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SAZETAK

Euroizacija nastaje kao posljedica nestabilnosti u odredenom gospodarstvu. Moguce je izraunati
koncentraciju euroizacije neke drzave. Postoje razni ¢imbenici koji utjeCu na odabir te¢ajnog
rezima privrede. Ovisno o vrsti tecajnih rezima moguce je razlikovati vrste euroizacije: sluzbenu,
polusluzbenu, nesluzbenu te monetarnu uniju. Svaka vrsta euroizacije ima troskove 1 koristi.
Nesluzbena euroizacija je situacija kada drzava ima nacionalnu valutu, ali se koristi i strana. Ovu
vrstu euroizacije u pravilu koriste drzave koje su pretrpjele velike hiperinflacijske Sokove, kao na

primjer Hrvatska.

Europska monetarna unija je primjer monetarne unije kao Cetvrte varijacije euroizacije. Ona
predstavlja ekonomsku i monetarnu integraciju svih zemalja ¢lanica. Postoje razne prednosti, ali
1 nedostaci euroizacije kao Sto je ograniCenje nacionalne monetarne politike. U novijim
istrazivanjima spominje se deeuroizacija, odnosno strategija izlaza iz euroiziranog sustava, no
pitanje je, je li ona izvediva. Republiku Hrvatsku su kroz povijest obiljezile brojni problemi i
brojne reforme S§to donekle utjeCe na njenu situaciju danas. Hrvatsku obiljeZzava visoko
nepovjerenje gradana u nacionalnu valutu Sto je vidljivo kod Stednje, gdje je udio deviznih

depozita bitno vec¢i od kunskog dijela.

Kljuc¢ne rije€i: deeuroizacija, euroizacija, financijska liberalizacija trziSta, monetarna unija,

tecajni rezim.
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1.UvOD

1.1.Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada je analiza financijske euroizacije u Hrvatskoj i Europskoj Uniji. Analiza ne
isklju¢uje mogucnost da je utjecaj globalne financijske i gospodarske krize prekinuo viSegodisnji
trend smanjivanja kreditne i depozitne euroizacije, koji bi se u suprotnom nastavio. Analizirane
su i konkretne mjere sredi$nje banke u posljednjih sedam godina kako bi se utvrdilo koje su od
tih mjera pridonijele djelomi¢noj deeuroizaciji.KoriStenje strane valute u nekoj drzavi naziva se
dolarizacijom, iako bi u Europi pravilniji naziv bio euroizacija. Euroizacija je razmjerno rijetka
pojava. Ipak, posljednjih godina privla¢i mnogo pozornosti, §to se moze dokazati sve vecim
brojem studija koje obraduju taj problem te sve veéim brojem zemalja koje se kre¢u u tom

smjeru.

Ciljevi rada su istraziti vaznost euroizacije, ciljeve euroizacije, situaciju u Hrvatskoj te uzroke
euroizacije. lzlazna strategija Hrvatske jeste euroizacija, ali je prije toga potrebno da vlada RH i
strucnjaci obave svoj dio posla. Cilj rada je objasniti pojmove kao S§to su deprecijacija,
monetarna unija, liberalno trziste itd. Deprecijacija je pridonijela iznimno brzom rastu loSih
kredita banaka u regiji, a visok stupanj kreditne euroizacije smanjio je i manevarske mogucnosti
nositelja ekonomske politike u pogodenim zemljama da na krizu odgovore protu ciklickim

monetarnim mjerama.

1.2. Izvori podataka i znanstvene metode

Najvazniji izvori podataka za pisanje ovog rada su knjige 1 znanstveni ¢lanci iz podrucja
monetarne unije, fiskalne politike EU, financijske euroizacije i deeuroizacije. Od radova isticu
se: Ekonomska globalizacija i razvoj u malim zemljama Europe autora P. Krbeca, Europska
monetarna unija i Hrvatska, Financije u vrtlogu globalizacije autora Sandre Krtali¢ i Manuele

Benazi¢, Novak, B. Politika emisije kovanica denominiranih u eurima i eurocentima.



KoriStena je i strana literature, primjerice: Basso, H.S. et al (2011.) Financial dollarization: The
role of foreign-owned banks and interest rates, . Broda, C., Yeyati, E.L.(2006.) Endogeneous
Deposit Dollarization, Journal of Money, Credit and Banking.

Najvaznije znanstvene metode koje su se koristile u prvom dijelu rada gdje je teorijski uvod u
temu: induktivna i deduktivna metoda, metoda analize i sinteze, metoda apstrakcije i
konkretizacije, metoda generalizacije i specijalizacije, metoda Kklasifikacije, metoda deskripcije,
metoda kompilacije, komparativna metoda, metoda brojenja, metoda dokazivanja i

opovrgavanja.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj diplomski rad se sastoji od ukupno 6 dijelova. U uvodnom dijelu navedeni su predmet i cilj
rada te najvazniji izvori podataka. U drugom dijelu poblize je definiran pojam euroizacije. To
ukljucuje: vrste financijske euroizacije, uzroke 1 ucinke njezina nastanka, zatim proces
provodenja sluZzbene euroizacije te na kraju analizu koristi 1 troSkova zemlje emitenta valute te
sluZzbeno euroizirane zemlje. U treCem dijelu dan je pregled ograni¢enja 1 obiljeZja monetrane
politike 1 bankovnog sustava visoko euroiziranih zemalja. U Cetvrtom poglavlju analizirana je
financijska euroizacija u Europi. U petom poglavlju dan je pregled euroizacije u Hrvatskoj, od
povijesnih uzroka do trenutnog stanja. Takoder je dana perspektiva deeuroizacije s predloZenim
mjerama. U posljednjem Sestom poglavlju iznesene su klju¢ne Cinjenice 1 zakljuccei koji proizlaze

iz pisanja ovog diplomskog rada.
Uz ova osnovna poglavlja, diplomski rad sadrzi i1 sljedece dijelove:
e Sazetak
e Kljucne rijeci
e Popisslika
e Popis tablica

e Popis literature



2. POJMOVNO ODREDENJE 1 KARAKTERISTIKE FINANCIJSKE
EUROIZACIJE

2.1. Definicija pojma euroizacije

Problemi financijskog sektora s kojima se povremeno susrec¢u gotovo sve zemlje svijeta ogledaju
se, izmedu ostalog, 1 u nestabilnosti valute. Nestabilnost valute dovodi do pada njezine
vrijednosti, odnosno do porasta stope inflacije. Samim time dolazi do nepovjerenja gradana u

sposobnost monetarnih vlasti da rijese probleme nacionalnog financijskog sustava.

Valuta, tj. novac ima tri osnovne funkcije, a to su: prometno i platezno sredstvo, jedinica mjere 1
ocuvanje vrijednosti imovine. Iz takvog odredenja mozemo zakljuciti kako nestabilnost valute

ima vazan utjecaj na gospodarstvo, kako u okvirima nacionalnih granica, tako i izvan njih.

U posljednje vrijeme sve se ¢esce raspravlja o tome, je li zemljama u razvoju (i tranzicijskim
zemljama) uopce potrebne srediSnja banka, nacionalna valuta i neovisna monetarna politika.
Ukratko, postavlja se pitanje ne bi li za njih bilo bolje da napuste slabe i nestabilne domace
valute te u optjecaj uvedu neku od zdravih svjetskih valuta. Medutim, ovo nije samo ekonomsko,
ve¢ 1 vrlo vazno politicko pitanje. Razlog tome je Sto je za takve zemlje nacionalna valuta i

neovisna monetarna politika bitna za ocuvanje nacionalnog identiteta.

S druge pak strane, u nov€anom optjecaju vecine tih zemalja ve¢ ionako paralelno s nacionalnom
valutom cirkulira i neka od stabilnih stranih valuta. To je valuta u koju gradani i ostali subjekti
na trZiStu imaju povjerenja. Ona se nalazi u odredenom odnosu s doma¢om valutom te osim
funkcije prometnog i1 plateznog sredstva obi¢no vrsi 1 ostale funkcije novca (o€uvanje realne

vrijednosti imovine i jedinica mjere).

Upravo se proces u kojem inozemna valuta preuzima monetarne funkcije nacionalne valute
naziva euroizacija/dolarizacija. Pri tome valja naglasiti da se pojam odnosi na cirkuliranje bilo
koje stabilne strane valute u optjecaju, a ne iskljuc¢ivo americkog dolara ili eura kako bi se iz
naziva moglo zakljuciti. U suvremenim uvjetima najrasirenije valute su US dolar, euro 1 yen, dok

su ranije to bile njemacka marka i francuski franak.



KoriStenje pojma euroizacija/dolarizacija vezano je uz mnostvo valutnih fenomena koji ukljuc¢uju
razliCite oblike supstitucije domace valute stranom valutom, o ¢emu c¢e viSe biti reCeno u

sljede¢em poglavlju.

Euroizacija je, dakle, pojava kada se unutar monetarnih granica jedne drzave paralelno ili
samostalno koristi strana valuta u novcanom optjecaju koja obavlja jednu ili vise funkcija novca.
Strana valuta najCes¢e prvo preuzima funkciju Stednje, zatim funkciju mjere vrijednosti, a na

kraju 1 funkciju prometnog i plateznog sredstva.

U literaturi se susreCemo s tezom kako je sluzbena euroizacija posebno pogodna za male i
otvorene zemlje, ali s druge strane postoji misljenje da su slobodno formiranje deviznog tecaja i

nezavisna, makar slaba, monetarna politika vaznije od svih prednosti euroizacije.[1]

2.2. Vrste financijske euroizacije i njihova obiljezja

Unutar pojma euroizacije postoje tri vrste, odnosno varijante. To su nesluzbena, polusluzbena i
sluzbena. [1]

1. Nesluibena euroizacija postoji kada stanovniStvo znacajan dio svojih sredstava drzi u
stranoj valuti, iako ta valuta nije sluzbena valuta doti¢ne zemlje. NesluZbena euroizacija
ukljucuje usporedno korisStenje domace i strane valute u obavljanju razli¢itih funkcija
novca. To zapravo znadi postojanje dualnog sustava u kojem paralelno cirkuliraju
domaca i strana valuta. Pri tome domaca valuta obavlja funkciju prometnog i plateznog
sredstva, dok strana valuta obavlja ostale funkcije novca, tj.sredstvo Stednje, mjera
vrijednosti i sredstvo izrazavanja dugova. Unutar pojma razlikuju se slucajevi kada je
drZanje sredstava u stranoj valuti dopusteno, kao i1 oni kada je zakonski zabranjeno.
Najces¢i motiv zbog kojeg stanovniStvo koristi stranu valutu je pokusaj ocuvanja realne
vrijednosti imovine u razdobljima visoke i rastu¢e stope inflacije u domacem

gospodarstvu koja svakim danom snizava vrijednost nacionalnoj valuti.[2]
Nesluzbena euroizacija ukljucuje:[2]

e Strane obveznice i drugu nemonetarnu imovinu, koja se u pravilu drzi u

inozemstvu



e Inozemne depozite denominirane u stranoj valuti
e Domace depozite denominirane u stranoj valuti
e Stranu valutu (kovani i papirni novac) koja nesluzbeno cirkulira u optjecaju

Nesluzbena euroizacija se javlja u formi valutne supstitucije, imovinske supstitucije te

realne euroizacije.

Do valutne supstitucije dolazi zbog inflacijskih pritisaka koji obezvreduju domacu valutu.
Uslijed toga dolazi do preferencije koriStenja stranog novca kao instrumenta placanja.

Shodno tome, valutnu supstituciju moZemo zamijeniti pojmom ,,euroizacija placanja“.

Imovinska supstitucija oznac¢ava drzanje stranih valuta, odnosno deviza kao oblika imovine,
te denominaciju financijskih potrazivanja i obveza u stranim valutama. Imovinska
supstitucija se u praksi najcesce javlja u formi euroizacije depozita, §to oznacava drZanje

deviznih depozita kao oblika imovine.

Konacno, realna euroizacija ozna¢ava denominaciju, odnosno fiksiranje cijena i nadnica u

stranoj valuti.

Sli¢no tome, razlikuju se odredene faze nesluzbene euroizacije. U prvoj fazi strana valuta
sluzi isklju¢ivo za ocuvanje vrijednosti. Osnovni razlog zbog kojeg stanovniStvo svoju
imovinu drzi denominiranu u stranoj valuti u inozemstvu je pad vrijednosti domaceg novca.
U sljedecoj fazi strana valuta prelazi drzavnu granicu te devizni depoziti zauzimaju sve veci
udio u strukturi depozita u domac¢im bankama. U prometu takoder ve¢ pocinju cirkulirati
strane novcanice, iako se kao sredstvo prometa i placanja jos uvijek koristi domaca valuta.
[zuzetak je kupovina skupljih proizvoda, kao Sto su automobili, kuce 1 sl., za koje se koristi
strana valuta. U ovoj fazi strana valuta nije legalno zakonsko 1 definitivno sredstvo placanja,
iako se koristi u velikoj mjeri. Dapace, u nekim je slucajevima i izri€ito zabranjena. U
konacnoj tre¢oj fazi strana valuta na trziStu preuzima ulogu domace valute i vrsi sve funkcije

novca (uz presutno dopustenje vlasti).[2]



Razmjere nesluzbene euroizacije veoma je teSko tocno utvrditi i statisticki analizirati.

Alternativno, moze se utvrditi tako da se promatra udio deviznih depozita u pasivi

cjelokupnog domaceg bankarskog sustava.

2.

3.

Polusluzbena euroizacija podrazumijeva upotrebu stranog novca kao legalnog, ali ima
sekundarnu ulogu te se koristi kod manjih placanja.[1] Strana valuta legalno cirkulira u
prometu te depoziti denominirani u stranoj valuti mogu nadmasiti veli¢inu depozita u
domacem novcu u bankama. Ali ono $to je bitno je upravo to da je ukupno znacenje
strane valute u odnosu na domacu sekundarno. Nacionalna valuta tako ipak prevladava u

nov¢anom prometu kao sredstvo prometa i placanja.

lako je koriStenje i postojanje strane valute u nov€anom optjecaju doti¢ne zemlje
legalizirano, zemlje koje provode polusluzbenu euroizaciju jo§ uvijek imaju svoju

sredi$nju banku te vode samostalnu i neovisnu monetarnu politiku.

Sluzbena euroizacija postoji u zemljama u kojima strana valuta ima iskljucivu i
dominantnu ulogu domaceg novca. Strana valuta obavlja sve funkcije novca, ukljucujuci

1 funkciju sredstva prometa i placanja, i to u svim plac¢anjima bez izuzetka.

Ukoliko zemlja uvede sluzbenu euroizaciju to znaci da se u potpunosti odri¢e svoje
nacionalne valute, samostalne monetarne politike, ali 1 svoje srediSnje banke. Ukoliko
domaca valuta i postoji, ona ima sekundarnu, gotovo beznacajnu ulogu. Neke od zemalja
koje su uvele sluzbenu euroizaciju niti ne emitiraju nacionalnu valutu. Neke pak emitiraju

samo kovanice kao svojevrsno kompromisno rjeSenje.
Vecina zemalja koristi samo jednu stranu valutu, a moguce je koriStenje 1 vise valuta.

Sljedeci korak u procesu sluzbenog euroiziranja neke zemlje je financijska integracija
dviju zemalja. Radi se o spajanju financijskih sustava tih dviju zemalja. To zapravo znaci
da strane financijske institucije podlijeZzu istim zakonima kao i domace. Takoder, za
strane financijske institucije vrijede ista prava i obveze poslovanja kao i za domace.
Smatra se da se pravi efekti sluzbene euroizacije postizu tek s financijskom integracijom

dvaju sustava.[2]



Svim zemljama koje su u svom gospodarstvu imale neki od oblika euroizacije zajednic¢ke su

sljedece pojave:
e rast inflacije,
e nekonvertibilnost i nestabilnost domace valute,
e neodgovarajuca monetarna politika te
e opcenito kriza u gospodarstvu.

Veoma je teSko procijeniti koliki je utjecaj euroizacija, bilo nesluzbena ili polusluzbena, imala na
gospodarske pokazatelje pojedinih zemalja. Dok, s jedne strane, euroizacija kao model za
rjeSavanje gospodarskih problema pokazuje dobre rezultate, s druge strane se pokazuje da nema

univerzalnog rjeSenja, odnosno da za svako gospodarstvo postoje individualna rjesenja.

Takoder treba napomenuti da je za postizanje zeljenih ucinaka euroizacije potrebno proci
odredeno vremensko razdoblje. U prvom razdoblju nakon uvodenja strane valute moze se
ocekivati zadrZavanje gospodarskih problema iz prethodnih razdoblja. Razlog tome je Sto se radi
o problemima strukturalne prirode. Ono §to zdrava 1 stabilna valuta stvara su tek pretpostavke za

njihovo uspjesno rjesavanje.

2.3. Uzroci i u¢inci financijske euroizacije

Euroizacija u sustini predstavlja pokusaj nacionalnog stanovnistva da u nestabilnim uvjetima

ocuva vrijednost svoje imovine. Drugim rije¢ima, euroizacija predstavlja tzv.“bijeg u sigurnost®.

Nestabilni uvjeti koji pridonose nastanku euroizacije su uglavnom inflatorni poremecaji te
neuspjesna primjena stabilizacijskih programa. Drugim rijeCima, euroizacija je posljedica Cestih

izmjena gospodarskih politika, pri ¢emu vaznu ulogu igra i turbulentno politicko okruzenje.



Uzrok pojavi euroizacije su i ocekivanja od deprecijacije domace valute. Kao $to je ve¢ receno,
najces¢i motiv zbog kojeg stanovnistvo tada koristi stranu valutu je pokuSaj oCuvanja realne
vrijednosti imovine u razdobljima visoke i rastuce stope inflacije u domaéem gospodarstvu koja

svakim danom snizava vrijednost domacoj valuti.

Nerazvijeno i nestabilno domace financijsko trziste te problemi u bankarskom sektoru takoder su
jedan od uzroka euroizacije. Pritom se misli na uplitanje drzave na stanje na financijskom trzistu

s jedne strane, te na pretjerano oslanjanje banaka na kredite sredi$nje banke, s druge strane.

Jo§ jedan vaZan uzrok koji pridonosi razvoju euroizacije neke zemlje je nesigurnost u pogledu
kreiranja, provedbe i uspjesnosti buduc¢e ekonomske strategije, te politicka nesigurnost. Ovdje

treba naglasiti da je povjerenje stanovnistva od iznimne vaznosti.

Slijedi pregled uzroka euroizacije za pojedine vrste, a to su kreditna euroizacija, depozitna

euroizacija te valutna supstitucija.
Glavni uzroci kreditne euroizacije su sljedeci:[3]

1. manjak vjerodostojnosti nositelja gospodarske politike ili opCenita institucionalna slabost
zemlje (osobito ako se to u proslosti ocitovalo tako da su uobicajena ciklicka kretanja

gospodarstva Cesto rezultirala gospodarskom krizom),

2. povijest kolebljive inflacije,

3. niza cijena deviznih kredita u odnosu na kredite nominirane u domacoj valuti,
4. de facto rigidan tecajni rezim bez obzira na de iure rezim,

5. visok stupanj razvijenosti financijskog sustava,

6. postojanje lako dostupnih i jeftinih inozemnih izvora financiranja, neovisno o udjelu

inozemnog vlasni$tva u doma¢em bankarskom sektoru, te

7. nepostojanje razvijenog trziSta izvedenih instrumenata za zaStitu od valutnog rizika u
kombinaciji s visokim stupnjem depozitne euroizacije i regulativom koja ogranicuje

izloZenost financijskih institucija izravnom valutnom riziku.



Gore navedeni uzroci, 1) manjak vjerodostojnosti nositelja gospodarske politike ili opcéenita
institucionalna slabost zemlje (osobito ako se to u proslosti ocitovalo tako da su uobicajena
ciklicka kretanja gospodarstva Cesto rezultirala gospodarskom krizom), 2) povijest kolebljive
inflacije, te 7) nepostojanje razvijenog trziSta izvedenih instrumenata za zastitu od valutnog
rizika u kombinaciji s visokim stupnjem depozitne euroizacije i regulativom koja ogranicuje
izloZenost financijskih institucija izravnom valutnom riziku, povezuju kreditnu euroizaciju s
pojavom depozitne euroizacije[4]. Jo$ jedan uzrok depozitne euroizacije je trend deprecijacije

domace valute.

Nadalje, uzroci 1) manjak vjerodostojnosti nositelja gospodarske politike ili opcenita
institucionalna slabost zemlje (osobito ako se to u proslosti ocitovalo tako da su uobicajena
ciklicka kretanja gospodarstva Cesto rezultirala gospodarskom krizom), i 2) povijest kolebljive

inflacije takoder pridonose i valutnoj supstituciji.
Osim njih, kao uzroci valutne supstitucije jos se isticu:[5]

1. nepovjerenje u bankarske institucije zbog povijesti bankarskih kriza kod kojih je doSlo ili
do prisilne konverzije deviznih depozita u depozite nominirane u domacoj valuti ili do

privremene nemogucnosti pristupa tim depozitima,
2. nizi stupanj dostupnosti bankovnih usluga stanovnistvu[6], te
3. veca ucestalost platnih transakcija u devizama.

Promatrani ucinci euroizacije mogu se podijeliti na pozitivne i negativne, odnosno na koristi i

troSkove koje pojedina zemlja ima uslijed pojave euroizacije.

Jedan od negativnih ucinaka euroizacije je otezano provodenje monetarne politike 1
stabilizacijskih mjera sredi$njoj banci. Razlog tome je nemoguénost kontrole koli¢ine novca u
optjecaju. Drugim rije¢ima, nepoznat je toan obujam novcanog optjecaja, te ga sredi$nja banka
mora procjenjivati razli¢itim metodama. Mjerenje najviSe oteZava cinjenica kako se u vecini
slucajeva radi o drzanju strane gotovine, a do tih je podataka gotovo nemoguce doci. Za mjerenje

euroizacije koriste se skupine izravnih i neizravnih metoda mjerenja.
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Izravne metode mjerenja ukljucuju statisticko pracenje priljeva i odljeva domace gotovine.
Medutim, priljeve, tj. odljeve je statistiCki teSko evidentirati ukoliko zemlja, npr., ima visoke
devizne priljeve od turizma ili transfera obiteljima iz inozemstva. S druge strane, neizravne
metode se najveéim dijelom temelje na procjenama koliine strane valute u nacionalnom
gospodarstvu. Obje skupine metoda imaju svojevrsne nedostatke te se rezultati dobiveni
njihovom primjenom ne mogu smatrati preciznim i posve to¢nim, §to samo potvrduje tezu o

nemogucnosti kontrole koli¢ine novca u optjecaju.

Kad je neko gospodarstvo euroizirano tada postoji stalna moguénost bijega Stednje u inozemstvo.

Samim time povecava se opasnost od nastanka bankovnih, financijskih ili valutnih kriza.

Takoder, kod postojanja euroizacije se smanjuje emisijska dobit, te je i moguénost financiranja

prorac¢unskog deficita inflacijskim oporezivanjem manja.

Suprotno upravo navedenim troskovima koje donosi euroizacija, njezina pojava ima i odredene
koristi, odnosno pozitivne ucinke. Kao jedna od glavnih prednosti euroizacije istie se
zaustavljanje inflacije i smanjenje rizika od inflacije u buduénosti. Takoder, euroizacija
pridonosi smanjivanju rizika devalvacije, odnosno deprecijacije domace valute te opcenito

smanjivanju rizika zemlje. Konacno, euroizacija omogucuje postizanje vece transparentnosti.

Misljenja da li nesluZbena 1/ili polusluZzbena euroizacija imaju stvarne stabilizacijske ucinke na
gospodarstvo su jos uvijek podijeljena. Destabiliziranje potraznje za nacionalnom valutom moze
biti negativna posljedica nesluzbene euroizacije. Naime, ako se domaci novac zamjenjuje za
strani to moze izazvati pad teCaja domace valute 1 pokrenuti inflaciju. Isto tako, ukoliko su
znacajniji iznosi novc€anih sredstava u obliku bankovnih depozita, tada promjena kamatnih stopa
jedne valute u odnosu na drugu moze imati kao posljedicu prelijevanje depozita iz valute u
valutu. To znacajno otezava kreiranje monetarne politike i poslovanje srediSnje banke. Suprotno
negativnim posljedicama, postojanje nesluzbene euroizacije omogucuje ocCuvanje realne

vrijednosti imovine od inflacije.[1]

Dok uéinci polusluzbene 1 nesluZzbene euroizacije na gospodarstvo izazivaju oprec¢na misljenja 1

stavove stru¢njaka, sluzbena euroizacija zasigurno ima stabilizacijske uc¢inke. Razlog tome je §to
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je u novéanom optjecaju samo jedna valuta ¢ime su Spekulacije valutom i kamatnom stopom na

depozite nemoguce.[2]

2.4. Koristi i troskovi zemlje emitenta valute i sluzbeno euroizirane zemlje

Postojanje odredenog stupnja euroizacije u gospodarskom sustavu neke drzave ima utjecaja na
obje zemlje, kako na zemlju koja koristi stranu valutu (euroizirana zemlja), tako i na zemlju koja

tu valutu emitira (emitent valute).
Slijedi pregled koristi i troskova obiju zemalja.
Koristi i troSkovi zemlje emitenta valute

Najvaznija korist koju od euroizacije ima zemlja emitent valute je seigniorage prihod. Naziva se
jos 1 emisijska dobit. Seigniorage prihod oznacava prihod srediSnje banke koja je emitent
papirnog i kovanog novca. Prihod nastaje iz obveze koriStenja domace valute kao zakonskog i
definitivnog sredstva pla¢anja. Taj prihod obi¢no iznosi 1-1,5 % BDP-a u gospodarstvima koja
su stabilna. Nasuprot tome, ako je u gospodarstvu prisutna visoka stopa inflacije, tada vlada
moze koriStenjem seigniorage-a kratkorocno ostvariti visoke prihode, ali time potice inflaciju.
Dugoro¢no gledano, na taj nain ¢ini valutu manje pozeljnom 1 zapravo smanjuje buduce
prihode.[2] Kod seigniorage prihoda razlikuju se neto i bruto seigniorage. Neto seigniorage se
dobiva kao razlika stvarne vrijednosti novca u optjecaju i troskova cirkulacije novca, dok bruto

seigniorage izuzima troskove cirkulacije.

Od ostalih koristi koje ima zemlja emitent valute isticu se smanjivanje (eliminiranje) valutnog
rizika te eliminiranje troSkova konverzije valuta. To omogucuje bolje trgovinske veze izmedu
dviju zemalja. Dodatna korist zemlji emitentu valute je Cinjenica da njezini proizvodi postaju

konkurentniji i atraktivniji na trzi$tu euroizirane zemlje.

Pored koristi koje zemlja emitent valute ima od euroizacije, a koje su upravo navedene, ona je

izloZena 1 odredenim troSkovima.
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Kao najznacajniji troSak navodi se otezano vodenje monetarne politike. Kao $to je ve¢ isticano u
radu, u prvom redu se radi o nemogucénosti kontrole koli¢ine novca u optjecaju. Takoder,
prilikom promjene visine kamatnih stopa mnogi korisnici valute vrse pritisak na srediSnju banku.
Kao S$to je poznato, svaka srediSnja banka trebala bi biti oslobodena takvih pritisaka, te to

predstavlja veliki rizik za zemlju emitenta valute.

Zemlje koje su sluzbeno euroizirane odrekle su se neovisne monetarne politike i svoje srediSnje
banke. Stoga te zemlje Cesto ocekuju od zemlje emitenta valute da rjeSava njihove unutarnje
probleme i probleme u bankarskom sustavu. Oc¢ekuju da sredi$nja banka zemlje emitenta djeluje
kao davatelj posljednjeg utociSta njihovim komercijalnim bankama, te da obavlja nadzor i
kontrolu nad financijskim sustavom.[2] Medutim, zemlja sluzbenom euroizacijom preuzima
samo valutu druge zemlje, dok se svi ostali problemi trebaju rjeSavati u okviru nacionalnih
institucija. Kako bi se zemlje emitenti valute zastitile od eventualnih utjecaja koje bi mogle imati

na gospodarstvo druge zemlje, ¢esto donose i zakonske propise kojima se od toga ograduju.

Nadalje, trosak, odnosno rizik za zemlju emitenta valute postoji u sluc¢aju pada vrijednosti
domace valute. U tom slu€aju postoji opasnost da ¢e euroizirane zemlje poceti koristiti neku
drugu, stabilniju valutu. Samim time zemlji emitentu bi se povecala koli¢ina novca u optjecaju,
Sto bi posljedicno moglo rezultirati jo§ veé¢im padom vrijednosti domace valute. Jedina
prevencija protiv ovog rizika je odrzavanje stabilnosti i konvertibilnosti valute.[2] Sve dok je

tako, euroizirane zemlje ne¢e imati potrebu koristiti drugu valutu.

U sljedecoj tablici dan je pregled najznacajnijih koristi 1 troSkova za zemlju emitenta valute.
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Tablica 1.: Koristi i troskovi zemlje emitenta valute

KORISTI TROSKOVI

Seigniorage prihod Otezano vodenje monetarne politike (otezana kontrola koli¢ine

novca u optjecaju)

Smanjenje valutnog rizika | Oc¢ekivanja da srediSnja banka zemlje emitenta djeluje kao

»davatelj posljednjeg utocista“

Eliminiranje troskova | U slucaju pada vrijednosti domace valute, euroizirane zemlje se

konverzije valuta mogu okrenuti drugim, stabilnijim valutama

Koristi i troSkovi sluzbeno euroizirane zemlje

Zemlja koja se sluzbeno euroizira u svoj gospodarski sustav uvodi jaku, stabilnu i konvertibilnu

valutu kojom zamjenjuje dotada$nju nacionalnu valutu. Pritom se ostvaruju brojne koristi.

Ponajprije, dolazi do zaustavljanja inflacije 1 smanjenja rizika od inflacije u buduc¢nosti. To
stanovnicima napokon omogucuje toliko Zeljenu zaStitu realne vrijednosti imovine. Nadalje,
zemlja koja se odluci na sluzbenu euroizaciju odluéna je rijesiti ekonomske probleme, pa ¢ak i
ako to ukljuCuje oStre mjere. Nakon uvodenja sluzbene euroizacije zemlja pripada stabilnoj
valutnoj zoni, $to smanjuje transakcijske troskove i eliminira troSkove konverzije valuta.[2] Kada
zemlja preuzme stabilnu stranu valutu time preuzima i njezinu vjerodostojnost, $to uvelike
smanjuje mogucénost pojave nepovoljnih kretanja u gospodarstvu. Takoder se smanjuju ili

potpuno eliminiraju rizik zemlje[3] i rizik devalvacije.

S obzirom da se uvodenjem sluzbene euroizacije zemlja odrice svoje srediSnje banke, tada i
vlada gubi moguénost utjecaja na monetarnu politiku te se samim time povecava transparentnost
cjelokupnog gospodarstva. Posljedi¢no se povecava razina budzetske discipline i potencijalno

smanjuje javni dug.

S druge strane, sluzbena euroizacija sa sobom donosi i odredene troskove.
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Euroizirana zemlja uvodenjem druge valute kao sluzbene u prvom redu ima gubitak seigniorage
prihoda. Trosak seigniorage prihoda dijeli se na jednokratni i viSekratni. Jednokratni troSak
podrazumijeva troSak pribavljanja dovoljnog iznosa stranih sredstava kako bi se nov€ani promet
mogao neometano odvijati. U literaturi se navodi da taj trosak iznosi 4-5 % BDP-a. Visekratni
troSak pak oznaCava gubitak svake godine. S obzirom na odricanje od srediSnje banke i
nacionalne valute, zemlja se odrice i dobiti koju je donosilo drzanje deviznih rezervi srediSnje

banke u visokosigurnim vrijednosnicama.

Takoder, sluzbeno euroizirana zemlja ima jo§ niz jednokratnih troskova koji nastaju uslijed
zamjene domace valute stranom. Ti jednokratni troSkovi su: jednokratna konverzija cijena,

reprogramiranje, registar blagajni 1 ostali troskovi tehnicke prirode.

No ipak, najvazniji troSkovi uslijed sluzbene euroizacije su nestanak srediSnje banke kao
,davatelja posljednjeg utoCiSta® i gubitak nezavisne monetarne politike.[1] Zemlja koja se
sluzbeno euroizira zapravo preuzima monetarnu politiku zemlje od koje preuzima valutu. Budu¢i
da je monetarna politika vazan instrument za poticanje gospodarskih kretanja, odricanje od
vlastite monetarne politike moZe biti veoma nepovoljno za zemlju koja se euroizira. Zemlja
emitent valute koristit ¢e svoju monetarnu politiku za regulaciju svog trzista. Pritom se moze
dogoditi da takva politika nije pogodna za euroiziranu zemlju, ve¢ joj moze i $tetiti. Primjerice,
ako je u zemlji emitentu valute stanje prijetec¢e inflacije, poduzimat ¢e se mjere restriktivne
politike. Nasuprot tome, ako je euroizirana zemlja u stanju recesije, to zahtijeva ekspanzivniju
monetarnu politiku. S obzirom da se jednom monetarnom politikom ne mogu istovremeno
rjeSavati dva razliCita problema, a euroizirana zemlja viSe nema mogucénost poduzimanja
devalvacije ili financiranja drzavnog prorauna iz primarne emisije, loSije prolazi zemlja
korisnica strane valute.[1] Vezano uz ovaj primjer, moze se izreci stav koji je pomalo ekstreman,
a to je da je za zemlju koja ne zna Sto hoc¢e bolje ne imati nezavisnu monetarnu politiku. Ili, s
druge strane gledano, ukoliko je zemlja sposobna pravilno voditi vlastitu monetarnu i kreditnu

politiku, tada je i pitanje euroizacije sporedno.[1]

Pregled koristi 1 troSkova za sluzbeno euroiziranu zemlju dan je u sljedecoj tablici.
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Tablica 2.: Koristi i troskovi sluzbeno euroizirane zemlje

KORISTI

TROSKOVI

Zaustavljanje inflacije i smanjenje rizika

od buduce inflacije

Gubitak seigniorage prihoda - jednokratno i

viSekratno

Odluc¢nost zemlje u rjeSavanju problema

Jednokratni troSkovi - konverzija cijena, ostali

tehni¢ki troSkovi

Eliminacija rizika devalvacije valute i

rizika zemlje

Poboljsana transparentnost gospodarstva

Nestanak  srediSnje  banke 1  monetarnog

suvereniteta- najznacajniji troskovi
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3. MONETARNA POLITIKA | BANKARSTVO U UVJETIMA
EUROIZACIJE

3.1. Ograni¢enja monetarne politike u uvjetima euroizacije

Monetarna politika predstavlja dio makroekonomske politike koju provodi srediSnja banka. Ona
je vazan i veoma utjecajan Cinitelj na gospodarstvo neke zemlje. Ono Sto je u srediStu paznje
monetarnih vlasti je ocuvanje stabilne, jake 1 konvertibilne valute, te odrzavanje razine cijena i

deviznog tecaja stabilnim.

Ukoliko se pravilno provodi, monetarna politika je dobar instrument za postizanje
makroekonomske stabilnosti. Za provodenje suvremene monetarne politike potrebno je ispuniti
neke preduvjete:[2]

1. Postojanje dovoljno razvijenog spektra drzavnih i vrijednosnih papira, odnosno razvijeno

novcano trziste i trziSte kapitala.

2. Likvidnost trziSta; te oblike imovine koriste svi subjekti na trziStu za odrZavanje

ravnoteze svoje bilance.

3. Sredi$nja banka se koristi operacijama na otvorenom trzistu kako bi ostvarila utjecaj na
rezerve poslovnih banaka. To konkretno zna¢i kupnju 1 prodaju odgovarajucih
vrijednosnih papira, dok se klasi¢no pozajmljivanje od strane srediSnje banke pokusava

maksimalno smanyjiti.

4. SrediS$nja banka tim operacijama odreduje razinu eskontne stope[3], koja determinira
kamatnu stopu na interbankarskom trziStu, a time i sve kratkoroc¢ne, pasivne i aktivne

kamatne stope.

Promatraju¢i kreiranje monetarne politike u uvjetima euroizacije, tada se razlikuju dva slucaja:

kada je euroizacija u nekoj zemlji nesluzbena ili polusluZbena, te kada je euroizacija sluzbena.

Kod nesluzbene ili polusluZzbene euroizacije pored nacionalne valute u nov€anom optjecaju
javlja se jo$ jedna (u nekim slucajevima cak i viSe stranih) valuta. Pritom strane valute obi¢no

obavljaju sve funkcije novca. Kao sto je ve¢ nekoliko puta reCeno, u takvim se uvjetima ne zna
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koliko je u stvarnosti strane valute u domacem sustavu, pa je iznimno teSko ili nemoguce odrediti
veli¢inu ukupne monetarne baze. Segment koji otezava to¢no odredivanje su upravo gotovinske
transakcije, koje se ne mogu pratiti. Takoder, u zemljama koje imaju nesluzbenu euroizaciju
moze do¢i do destabiliziranja potraznje za domac¢om valutom. U takvoj situaciji sredi$njoj banci

je onemoguceno koristiti mehanizam deviznog tecaja za provodenje monetarnih ciljeva.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da se u uvjetima nemogucnosti odredivanja ukupne
veli¢ine monetarne baze odredenog sustava teSko moze utjecati na njezino kretanje. To otezava

provodenje ciljeva monetarne politike 1 ugrozava makroekonomsku stabilnost drzave.[2]

S druge strane, zemlje koje pristanu na sluzbenu euroizaciju preuzimanjem strane valute kao
sluzbene, preuzimaju i monetarnu politiku te zemlje. Buduéi da sluzbeno euroizirana zemlja vise
ne emitira vlastitu valutu, ona nema ¢ime upravljati te je prisiljena odreci se vlastite monetarne
politike. Opasnost koja postoji kod sluzbene euroizacije je ta da monetarna politika koja je
preuzeta od druge zemlje ne¢e odgovarati trenutnoj situaciji u gospodarstvu euroizirane zemlje.
Druk¢ije reeno, zemlja koja emitira valutu kreira monetarnu politiku u skladu sa situacijom u
svom gospodarstvu, te nema nikakvih obveza prema zemlji koja preuzima njezinu valutu i koristi

ju kao sluzbenu.

Upravo iz tog razloga se preuzimanje tude, a gubitak vlastite monetarne politike, navodi kao

jedan od glavnih argumenata protiv uvodenja sluzbene euroizacije.

3.2. Obiljezja bankovnih sustava visoko euroiziranih zemalja

Zdrav i pouzdan bankovni sustav jedan je od preduvjeta za stabilnost financijskog i cjelokupnog
gospodarskog sustava. Za to postoje najmanje dva razloga:[2]

1. omogucava svim sudionicima na trziStu plasiranje nov¢anih viSkova u Stednju, nudeci

razliCite instrumente Stednje;

2. usmjeravaju¢i te novcane viskove onima koji Zele posuditi nov€ana sredstva za

financiranje poslovanja, unapreduje ekonomski 1 investicijski rast.
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Sto je kvaliteta sektora poslovnih banaka bolja, to je i uspjesnost gospodarstva na
makroekonomskoj razini znacajnija. Drugim rije¢ima, postoji pozitivha meduovisnost izmedu
gospodarstva opcenito i poslovnih banaka. Krize u bankarskom sektoru dobar su pokazatel]
potencijalnih gospodarskih kriza, odnosno, u uvjetima nestabilnog bankarstva niti poslovne

banke ne mogu uspjes$no poslovati.

Govoreci o bankarstvu u uvjetima euroizacije, tada je upravo stabilan bankovni sustav jedan od

vaznih preduvjeta za uvodenje sluzbene euroizacije.

Zemlja koja zamjenjuje svoju nacionalnu valutu valutom druge zemlje time se odri¢e svoje
sredi$nje banke. To znaci da se odriCe i institucije za nadzor i kontrolu sektora komercijalnih
banaka, te, Sto je jo§ znacCajnije, davatelja posljednjeg utoCiSta za komercijalne banke koje se
nadu u tesko¢ama. S tim u vezi treba jo§ jednom napomenuti da sredi$nje banke zemalja koje
emitiraju valutu nemaju nikakve obveze prema euroiziranim zemljama, iako se Cesto susrecu s
takvim pritiscima. Zbog toga nije rijetkost da donose zakonske propise kojima se od toga

ograduju.

Budu¢i da dolazi do ukidanja srediSnje banke, ve¢ spominjana funkcija nadzora i kontrole
povjerava se odjelu ministarstva financija ili pak posebnoj agenciji, koja se osniva isklju¢ivo za
tu svrhu. No, to i dalje zna¢i da ne postoji institucija koja bi sluzila kao davatelj posljednjeg
utoCiSta za komercijalne banke u teSko¢ama. Takve banke sada su prisiljene posudivati na trziStu

od drugih banaka i financijskih institucija.

Medutim, ono §to je jedan od razloga uvodenja sluzbene euroizacije je da se osigura stabilna
valuta 1 makroekonomska disciplina. Samim time smanjuje se moguénost rizicnog ponaSanja
banaka, odnosno bankara, jer iza njih viSe nema srediSnje banke sa svojim rezervama. Kao
rezultat svega navedenog, propasti banaka nakon pocetnih poteskoca su rijetke. Kod pocetnih
poteskoca misli se na probleme s kojima se neke banke susrecu, a odnose se na nuznost
poslovanja po trziSnim nacelima. Ukoliko se propast neke banke 1 dogodi kasnije ona se ne

financira iz proracuna, pa samim time predstavlja i manji teret za porezne obveznike.

Uvodenje sluzbene euroizacije takoder snizava i1 troSkove poslovanja komercijalnih banaka.

Budu¢i da sluzbenoj euroizaciji najéesc¢e prethodi nesluzbena ili polusluzbena euroizacija, banke
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su u takvim uvjetima ve¢ morale organizirati svoje poslovanje tako da su mogle pratiti postojanje
paralelnih valuta unutar financijskog sustava.[2] Prelaskom na sluzbenu euroizaciju u sustavu
ostaje samo jedna, sluzbena valuta. Bankama su time smanjeni troskovi, a poslovanje postaje

jednostavnije i transparentnije.
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4. EUROIZACIJA U EUROPI

Procjena teCajnih rezima postala je integralna znacajka novijih rasprava o reformi medunarodne
financijske arhitekture. Konacni je rezultat tog novijeg interesa za tecajne rezime to $to se znatan
dio struke, Cini se, preobratio na “hipotezu o iS¢ezavajuem srednjem rezimu” jer je zemljama
koje su dobro integrirane u svjetska trzista kapitala ostalo malo prostora za kompromis izmedu

fluktuirajuc¢ih te¢ajeva i monetarne unifikacije, ako ga je uopce ostalo.

Literatura o optimalnim valutnim podrucjima naglasava da je politicka neovisnost presudna kad
se zemlje suoCavaju s karakteristicnim poremecajima koji se ponavljaju. Drzave c¢lanice
Europske monetarne unije pokazuju znatnu asimetriju u tempiranju faza poslovnih ciklusa i

izloZenost egzogenim Sokovima[3].

4.1. Monetarna unija i financijska liberalizacija EU

Clanicama EU bilo bi bolje kad bi zadrzale sposobnost provodenja monetarne i te¢ajne politike.
Kao posljedica toga vazno empirijsko pitanje jest je li Europa regija u kojoj prevladavaju Sokovi
specificni za pojedine zemlje ili ti Sokovi na sli¢an nacin pogadaju sve te zemlje. Euroizacija je
razmjerno rijetka pojava. Ipak, posljednjih godina privla¢i mnogo pozornosti, Sto se mozZe
dokazati sve ve¢im brojem studija koje obraduju taj problem te sve ve¢im brojem zemalja koje
se kre¢u u tom smjeru. U ovom se radu razmatraju prednosti i nedostaci euroizacije, ne samo s
teorijskog stajaliSta nego 1 na osnovi iskustva drugih zemalja. Nedvojben je zakljucak da

euroizacija nije instrument monetarne politike koji bi se mogao preporuciti Hrvatskoj[4].

Veéina medunarodnih sporazuma o integraciji temelji se na ocekivanjima da e otvaranje
nacionalnih financijskih trzista 1 oblikovanje nadnacionalnog trzista, kao §to je na primjer trziste
Europske unije, doprinijeti vecoj konkurenciji medu financijskim posrednicima i preko toga do
pada cijena financijskih usluga. Koliko ¢e pro¢i vremena dok se ne uspostavi nova trziSna
struktura nije poznato, a i teSko je vjerovati da ¢e radi izgradnje "zajedniStva" nestati nacionalna

financijska trzista[5].
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Time su otvorena brojna financijska pitanja u sve optimalnog financijskog trzista, povezana sa
pitanjima ekonomske i monetarne suverenosti. Pitanje monetarne suverenosti u hrvatskim se
prilikama uglavnom promatra s aspekta jedinstvene valute. Jedinstvena valuta ima veliki utjecaj
na financijske oblike Sto zahtijeva od poslovnih banaka promjene koje utjecu na njihov prihode,
troSkove, rizik, ali 1 na pravnu 1 ekonomsku regulativu u nacionalnom monetarnom sustavu.
Cinjenica ne iznenaduje jer ulaskom u monetarnu uniju poveéava se konkurencija medu
bankama i mo¢i ¢e se odrzati samo one koje ponude najbolji tijek konsolidacije svog poslovanja
osobito onog deviznog. Europska monetarna unija (EMU) podrazumijeva gubitak politike
deviznog tecaja kao jednog od instrumenata ekonomske politike kod uravnotezivanja u
ekonomiji, ali i dobitak na strani ponude kredita na boljem i likvidnijem financijskom trzistu

unutar kojeg investitori imaju bolje uvjete za financiranje investicijskih projekata[4].

U tom smislu mogu se objasniti kretanja preuzimanja i povezivanja banaka, pri ¢emu monetarna
integracija moze biti uspostavljena na razliCite nacine, pa se i monetarna suverenost drzave moze
razliCito koncipirati. Izmedu potpune nacionalne monetarne suverenosti tijekom koje domaci
monetarni sustav emitira svoju valutu i samostalno odreduje smjernice monetarne politike
sukladne realnim kretanjima gospodarstva, sve do razli¢itih oblika monetarne integracije -
primjerice europske ekonomske i monetarne integracije u kojoj drzave nepovratno prenose dio
svog nacionalnog suvereniteta na jednu novostvorenu i supranacionalnu ekonomski integriranu

zajednicu, mogudéi su razli¢iti modeli[6].

Ekonomska integracija postavlja pitanje izbora izmedu monetarne neovisnosti i pojedinog oblika
teCajnog rezima. Priklanjanje jednom od mogucéih modela monetarne suverenosti zahtijeva
primjereno oblikovanje i vodenje monetarne i devizne politike koje ¢e jednako vrijedno ostvariti
nacionalni gospodarski rast i priblizavanje politickim ciljevima drzave. Republika Hrvatska
nastoji posti¢i gospodarske ciljeve preko ekonomske integracije i uz instrumentalno vodstvo
jednoobrazne monetarne politike. Unato¢ tome Sto u EMU nije moguce birati model monetarne
integracije ipak smatramo vrijednim razloziti navedene modele monetarne suverenosti izmedu

kojih postoji niz razli€itih oblika monetarnih organizacija i aranzmana sa stupnjevanim utjecajem
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na monetarnu suverenost drzave. Vezana uz ove Cinjenice stoje i1 pitanja neovisnosti sredisnje

banke[4].

No, postoje rasprave u kojima se ne smatra nuznim neovisnost sredi$nje banke, ve¢ njena
odgovornost u postizanju postavljenih ciljeva 1 odgovorno tumacenje vlastite politike
zakonodavnom tijelu i javnosti, pri ¢emu se ima u vidu povezanost monetarne i fiskalne politike
ali 1 povezanost neovisnosti srediSnje banke s makroekonomskim varijablama i pravnim i

ekonomskim uredenjem[5].

Treba nesto re¢i 1 o ekonomskoj integraciji i monetarnoj suverenosti. U suvremenoj ekonomiji
izrazavanje financijskih transakcija i financijskih tokova tezi glavnim svjetskim valutama ¢ime
se promi¢e homogenizacija financijskih trziSta i intenzivira priklanjanje brojnih drzava
odredenom valutnom podrucju posredstvom razli¢itih modela ograni¢ene monetarne suverenosti.
Povijest monetarne teorije poznaje brojne pokusaje ujednacavanja svjetskog valutnog krajobraza,

no takvi pokusaji ostajali su na razini idejnih procesa.

Monetarna unija je podruc¢je bez ogranicenja plac¢anja unutar kojega su odnosi razmjene izmedu
razli¢itih vrsta novca (devizni tecajevi) fiksni. Moguce je da je takva unija unilateralna, tj. bez
sporazuma medu drzavama (neformalna unija) kao §to je bila unija izmedu Austrije, Nizozemske
1 Njemacke. Moguca je 1 formalna unija (Latinska monetarna unija, Skandinavska monetarna
unija) utemeljena na sporazumu medu drZzavama koja se u praksi razli¢ito oblikuje (samo jedan
novac - single currency tzv. currency or full monetary union, full-fledged monetary union, or

common currency area; uz nacionalni novac je i zajednicki novac unije)[6].

EMU je unija s jednim zajedni¢kim novcem pa se radi o tzv. currency union s potpuno
otvorenim ekonomijama. Monetarna podru¢ja karakterizira povezanost drzava glede
ujednacavanja sustava kontrole deviznih tecajeva, u smislu da ¢e se ta kontrola prema ostalim
drzavama clanicama zajednickog monetarnog podrucja liberalnije izvrSavati. U pojedinim
slu¢ajevima moze do¢i do objedinjavanja medunarodnih pri¢uva ili rezervi zlata u zajednicki
fond (pool). Primjeri ovog monetarnog oblika poznati monetarnoj teoriji su "sterling" podrucje i
podrucje "francuskog franka". "Sterling" podruc¢je postojalo je unutar razdoblja od 1947. do

23



1972. godine, nije se temeljilo na zasebnom sporazumnom aranzmanu obuhvacenih drzava i
teritorija koji su tijekom njegova postojanja i dalje zadrzavali svoju monetarnu neovisnost uz
istovremeni paritet prema sterling funti pomocu politike deviznih tecajeva i Medunarodnog

monetarnog prava[5].

Iako bez cCvrste institucionalne organiziranosti ovo je podru¢je bilo homogeno i temeljilo se
ve¢inom na financijskim, trgovackim i povijesnim vezama obuhvacenih drzava. Unato¢
neformalnim korijenima "sterling" podrué¢ja, protekom vremena javila se potreba za pravnim
formaliziranjem medusobnih odnosa. Devalvacijom britanske funte 1967. godine uslijedio je
financijski Sok za drzave unutar ovog monetarnog aranzmana, ne samo u smislu kupovne moci
prema americkom dolaru ve¢ i u smislu obezvrjedivanja njihovih vlastitih valuta. Kraj ovog
monetarnog uredenja oznacen je nizom formalnih sporazuma koje je Ujedinjeno Kraljevstvo
sklopilo s drzavama obuhvadenim ovim aranzmanom kojima je jamcilo odrzavanje dolarske
vrijednosti za 90% njihovih sluzbenih sterling rezervi, dok su se drZzave zauzvrat obvezale

zadrzati ugovoreni udjel svojih rezervi u sterlingu[4].

Pravnim tumacenjem zakljucuje se kako se Ujedinjeno Kraljevstvo obvezalo odrzati sterling
vrijednost naznacenih pri¢uva i u slu€aju nepredvidene devalvacije americkog dolara. Podrucje
"francuskog franka" bilo je striktnije organizirano u usporedbi sa "sterling" podru¢jem. Podrucje
je obuhvacalo Francusku te drzave Clanice Zapadnoafricke 1 Srednjeafricke monetarne unije.
Pravni temelj ovog podru¢ja nalazimo u bilateralnim sporazumima poput onog izmedu
Francuske i Zapadno africke monetarne unije sklopljenog 12. svibnja 1962. godine. Francuska je
jamcila drzavama cClanicama ovih monetarnih unija konvertibilnost njihove valute u francuski

franak[7].

Ulaskom Francuske u Europsku monetarnu uniju javila se potreba za pravnim i ekonomskim
definiranjem uvjeta konvertibilnosti ovih zajednicke valute navedenih monetarnih unija u euro,
Sto je svakako predstavljalo izazov za euro zonu i njenu politiku stabilnosti cijena. No,
tumacenjem Vije¢a Europske unije da se pitanje konvertibilnosti CFA franka (Communauté

Financiere Africaine) odnosi na jamstvo dano od strane same Republike, a ne francuske sredi$nje
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banke 1 da je to ujedno pitanje fiskalne politike, omogucilo je Francuskoj daljnje odrzavanje

takvog monetarnog aranzmana s africkim drzavama bez obzira na njeno prikljucenje euro zoni.

Francuska je ujedno sluzbeno izjavila kako izlozeni monetarni aranzman ne predstavlja veci
financijski izazov za njenu ekonomiju te da sukladno tome neée predstavljati problem u
zajednickom ocuvanju stabilnosti cijena. Vije¢e Europske unije uvazilo je izjavu uz uvjet
nadzora stanja unutar podrucja francuskog franka i uvjet potrebnog prethodnog odobrenja Vijeca
u slucaju amandmana na temeljne pravne akte predmetnog monetarnog podru¢ja. Monetarni
sporazumi su ugovori, odnosno drugi pravni akti koji ureduju isklju¢ivo monetarnu materiju, bez
potrebe stvaranja posebne institucije u tu svrhu, a imaju primarno politicko odnosno tehnicko
obiljezje. Sporazumi politiCkog karaktera ve¢inom se temelje na stabilizaciji politike deviznih

tecajeva 1 sanaciji ekonomskih $teta izazvanih njihovom fluktuacijom[6].

Primjer ovakvog monetarnog sporazuma je Deklaracija kojom se u razdoblju izmedu 1933. i
1936. godine uspostavio tzv. zlatni blok izmedu Francuske, Belgije, Italije, Nizozemske,
Svicarske i Poljske kojim su ove drzave potvrdile svoje namjere odrzanja zlatnog standarda
unutar postojeeg pariteta sa zlatom i postoje¢eg okvira monetarnih propisa. Sporazumi ove
prirode ve¢inom su uspjesni u stvaranju plana za predstojecu politi€¢ku aktivnost u postizanju

odredene svrhe, pri cemu ne stvaraju pravne obveze u smislu primjenjivih smjernica.

4.2. Eurizacija u Europskoj Uniji

Trend pribliZzavanja valuta drZava jednom od stabilnijih nov¢anih podrucja, odnosno jednoj od
konvertibilnih 1 postojanih svjetskih valuta, intenzivira se posljednjih desetlje¢a razli¢itim
oblicima ekonomskog integriranja. No, ne moze se tvrditi kako takva pojava predstavlja novost
za monetarnu teoriju obzirom na primjer sustava bimetalizma i prakse paralelne valute, s
ravnopravnim optjecajem zlata i srebra, a kasnije i praksa tzv. dvojne valute kada je odnos
izmedu srebrnog i zlatnog novca bio zakonski utvrden. Suvremeni monetarni fenomen i
redefiniranje pravnog pojma novca, povecanjem transakcija putem depozitnog, nematerijalnog

novca zahtijevaju novo glediSte na izlozenu problematiku povezivanja nacionalnih valuta. Praksa
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brojnih tranzicijskih drzava ukazuje na optjecaj nekoliko valuta istovremeno — domace,

nacionalne valute 1 neke od stabilnih svjetskih valuta poput ameri¢kog dolara ili ¢esce eura.

Koristenje strane valute u nekoj drzavi naziva se dolarizacijom. U slucaju tranzicijskih drzava
koje su aspirirale ¢lanstvu u Europskoj uniji, kao i u Republici Hrvatskoj, primjerenije je koristiti
naziv euroizacija. Definicija euroizacije kaze kako ovaj pojam oznacava supstituciju nacionalne
valute drzave s nekom stranom valutom ili upotrebu strane valute kao alternativu vlastitoj valuti.
Ovaj monetarni model dugo je bio na snazi u Lihtenstajnu gdje Svicarski franak cirkulira kao
jedina valuta, sukladno Statutu od 20. lipnja 1924. godine kojim je preuzeta Svicarska valuta 1
Monetarnom ugovoru od 19. lipnja 1980. godine. Ovaj je Ugovor zakljuéen bez namjere
zadiranja u monetarnu suverenost Lihtenstajna, iako je LihtenStajn sluzbeno priznao jurisdikciju i

nadleznost Svicarske srediSnje banke nad svojim monetarnim sustavom.

Dolarizacijom/euroizacijom nisu zahvacene samo drzave europskog podruéja, primjerice
Ekvador je preuzeo americki dolar kao svoju valutu nakon procesa dolarizacije kojem su
prethodile tri faze zamjene: prvo depozitnog novca i denominacije poslovnih transakcija iz
domace valute — sucre u americki dolar, zatim sluzbeno proglaSenje dolarizacije od strane
drzavne vlasti uz vezivanje tecaja domace valute te napokon donoSenje odgovarajuceg zakona
("Economic Transformation Law") kojim je postavljen pravni okvir novog monetarnog

aranzmana.[8]

Primjer Argentine, koja je uspostavom valutnog odbora, slijedom donesenog Zakona o
konvertibilnosti (Convertibility Law) 1991. godine pokusSala stabilizirati financijska kretanja u
zemlji, ne ukazuje na prednosti ovog monetarnog sustava. Argentina je pod upravljanjem
neovisne srediSnje banke vezala domacu valutu (argentinski peso) za americki dolar prema
paritetu 1:1. Drzavljani su na ovaj nac¢in mogli koristiti stranu valutu, dok je srediSnja banka
jamcila isplatu rezervne valute za domaci peso prema fiksnom tecaju. Kako bi jamcila za
odrzivost ovakve konvertibilnosti, srediSnja je banka pokri¢e za svoju monetarnu bazu morala

imati u sredstvima denominiranim u ameri¢kim dolarima ili drugoj konvertibilnoj valuti.
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Slijedom medunarodne financijske krize 2002. godine Argentina je morala staviti izvan snage
svoj Zakon o konvertibilnosti ¢ime je navedeni sustav pariteta lokalne 1 strane valute prestao
vaziti, a imatelji domace valute ostali su bez mogucnosti zamjene sada nezdrave i nestabilne
valute za rezervni americki dolar u vlasniStvu sredisnje banke. Razmatranje o valuthom odboru
ne bi bilo potpuno bez analize geografski bliskog primjera Bosne i Hercegovine. Mirovnim
sporazumom u Daytonu postignut je dogovor o uspostavi monetarnog sustava temeljenog na
valutnom odboru. Aneks 4. na Daytonski sporazum sadrzi odredbe Ustava Bosne i Hercegovine,
a Clanak VII. stavak 1. Ustava izrijekom je ustvrdio kako u vremenskom razdoblju od Sest godina
po njegovom stupanju na snagu bosanskohercegovacka srediSnja banka moze kreirati novac

isklju¢ivo u smislu valutnog odbora.[1]

Ovakav polozaj srediSnje banke potvrden je i Zakonom o sredi$njoj banci iz 1997. godine koji u
¢lanku 2.1 utvrduje kako je "cilj srediSnje banke postizanje i odrzanje stabilnosti domace valute
njenim emitiranjem sukladno pravilima valutnih odbora." IzloZenim primjerima nisu iscrpljeni
svi suvremeni modeli valutnih odbora — nisu izloZeni primjeri Bugarske, Estonije, Latvije i Litve.
U ovim primjerima drzave su pokusale ostvariti stabilnost valute koriste¢i prednosti fiksnih
teCajeva bez uvodenja sustava teCajne kontrole. Vezivanje domace valute uz neku rezervnu,
stranu valutu ne mora nuzno znaliti fiksni peg. Postoji niz varijanti ovog sustava — peg je
utvrden propisom te je stoga i ¢vrsto fiksiran "puzajuéi peg" (crawling peg) u kojem domaca
valuta slobodno deprecira u odnosu na rezervnu valutu kroz odredeno vrijeme, vezivanjem uz

"koSaricu" valuta i niz drugih varijanti.[8]

Moze se zakljuciti kako model fiksnih deviznih teCajeva moze varirati od onog pravno
obvezujuceg, koji domacu valutu prema fiksiranom tecaju vezuje uz neku rezervnu valutu, do

relativno fleksibilnih tecajnih rezima koji valuti dopustaju odredeni stupan;.

4.3.Eurizacija u tranzicijskim zemljama

Financijska liberalizacija donosi niz prednosti, ali i zamki koje mogu ugroziti odrziv ekonomski

rast 1 razvoj zemlje. Prihvacaju¢i model neoliberalizma zemlje se odricu moguénosti koriStenja
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ckonomskih politika za poticanje eckonomskog napretka i povecanja blagostanja domicilnog
stanovnistva. Iako bi sloboda kretanja i ostvarivanja profita privatnog kapitala po definiciji
trebala pridonositi vecoj efikasnosti ukupne ekonomije, potpuna interna i eksterna liberalizacija
mogu postati uzrok devijantnih pojava, jer interesi privatnog kapitala mogu biti protivni

interesima nacionalnog gospodarstva.[9]

Danasnja svjetska ekonomija je daleko od slobode i savrSenog mehanizma djelovanja trzista, a
moglo bi se re¢i da se nalazi na svojevrsnom raskrizju izmedu:
» putova koji vode vecoj liberalizaciji,
» putova koji vode vecoj ulozi drzave u usmjeravanju nacionalnog gospodarstva (drzavni
kapitalizam),
» ekstremnih putova koji vode uvodenju razlicitih oblika restrikcija na tokove roba, novca i

kapitala[1]

Za manje razvijene i tranzicijske zemlje, eksterna financijska liberalizacija omogucuje postojanje
uvezenog intervencionizma (mo¢ ima onaj tko ima novac) jer uvezen kapital odreduje dinamiku 1
putove razvoja gospodarstva zemlje primatelja kapitala. U takvom okruZenju moZe se razviti
atipi¢an modela privredivanja, kakav postoji u Hrvatskoj, gdje potroSnja, uvoz i trgovina
predstavljaju glavne ekonomske aktivnosti, dok u isto vrijeme ne postoji niti interes ekonomskih
politika, niti dovoljna inicijativa domacdeg i inozemnog privatnog kapitala da se okolnosti
promjene, kako bi investicije, domaca proizvodnja i1 izvoz postali generatori odrzivog

ekonomskog rasta i razvoja.

Prije dvadesetak 1 viSe godina intenzivirani su razli€iti procesi liberalizacije kojima je bio cilj
smanjiti djelovanje “vidljive ruke” nacionalnih ekonomskih politika, regulativa i restrikcija s
jedne strane te omoguciti slobodno djelovanje trziSta na nacionalnoj i medunarodnoj razini, s
druge strane. Kao popratne pojave procesa globalizacije, liberalizacija nacionalnih financijskih
sustava, sloboda medunarodnih tokova kapitala te internacionalizacija poslovanja banaka 1
poduzeca trebale su doprinijeti vecoj efikasnosti svjetske ekonomije i financijskih trzista. Uz
sveopce prihvaéanje neo-liberalizma kao glavnog pravca razvoja ekonomske teorije u razvijenim
I nerazvijenim zemljama svijeta, kao i ekonomsko-politicke procese tranzicije bivsih
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socijalistickih/komunistickih drzava u trziSne privrede, zabiljezena je znaCajna promjena
medunarodne ekonomske i financijske arhitekture, a koja se je odrazila na eksterne i interne
uvjeta privredivanja u svim zemljama pa tako i u Hrvatskoj.[1] Na pocetku izgradnje
kapitalizma, Hrvatska je prolazila ili jo§ uvijek prolazi kroz 'sito i reSeto' procesa izgradnje

trziSta, privatizacije i tranzicije.

4.4.Interna i eksterna liberalizacija Europske unije

Fenomen financijske liberalizacije povezan je uz promjene u zakonskoj regulativi i financijskoj
praksi u smislu vece otvorenosti zemlje prema medunarodnim tokovima novca i kapitala te u
smislu razli¢itih procesa deregulacije nacionalnog financijskog sustava, koji imaju za cilj
povecati efikasnost i slobodno djelovanje financijskog trzista. S tim u svezi moZe se razlikovati
eksterna i interna financijska liberalizacija. Interna financijska liberalizacija povezana je uz
uklanjanje instrumenata administrativne kontrole kamatnjaka, odnosno prepustanje kamatnjaka
slobodnom djelovanju trZista, iako 1 u tom slu€aju njihovo kretanje nije posve slobodno jer
srediSnja banka moze putem promjena diskontne stope (ili njene inacice u prakti¢noj provedbi
monetarne politike) i drugim instrumentima djelovati na viskove likvidnosti banaka, a time i na

promjene kratkoro¢nih kamatnih stopa i/ili inflacijskih o¢ekivanja.[9]

Druga vaZzna mjera interne financijske liberalizacije je napuStanje modela nacionalnih razvojnih
banka i opcenito banaka u drzavnom vlasnistvu, kako drzava ne bi koristila svoju specifi¢nu
poziciju u usmjeravanju alokacije financijskih sredstava u projekte od posebnog interesa, a
posebice ako to dovodi do gomilanja loSih plasmana banaka jer se sredstva alociraju u
ekonomski neefikasne projekte. U prakticnom smislu to je povezano uz privatizacijske procese
kroz koje se jaca uloga banaka u vlasniStvu privatnog kapitala te napusta model selektivnih
alokacija kredita npr. u korist poljoprivrede, malih i srednjih poduzeca i sl. Radi izbjegavanja
uplitanja drzave u slobodno djelovanje financijskog trzista, kako 1 zbog izbjegavanja

monetizacije budzetskog deficita, interna financijska liberalizacija povezana je uz zahtjev za
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ekonomskom 1 politickom neovisnoS¢u nacionalne srediSnje banke, ¢ime se Zeli sprijeciti

koriStenje monetarne politike kao produzene ruke drzave.[10]

Neovisnost srediSnje banke postize se kroz zakonsku zabranu kreditiranja drzave iz primarne
emisije, ukljucujuéi i zabranu kupovine drzavnih vrijednosnica od strane srediSnje banke na
primarnom trziStu. Dodatno, ona se ocituje u slobodi vodenja monetarne politike u skladu s
zakonski utvrdenim ciljem/ciljevima, kao i slobodu sredisnje banke da sama odlucuje o vlastitim
ciljevima 1 nacinima njihova postizanja (pri tome ti ciljevi ne moraju biti u suglasju s opéim
makroekonomskim ciljevima vlade). Pod utjecajem dominacije neoliberalne teorije i stava o
dugoroc¢noj) neutralnosti novca, monetarna politika u potpunosti gubi ulogu razvojne politike, a

ocuvanje (srednjoro¢ne) stabilnost cijena postaje njen temeljni cilj.

Sljedeci vazan faktor interne financijske liberalizacije je ja¢anje uloge trzista kapitala, a posebice
trziSta dionica kao alternative duznickom financiranju poduzeca, odnosno s aspekta nov€ano
suficitarnih subjekata kao alternative drzanju klasi¢ne Stednje u bankama. Interna financijska
liberalizacija povezana je uz jacanje sektora nebankovnih financijskih posrednika, nestajanje
oStrog razgranicenja izmedu segmenata komercijalnog i investicijskog bankarstva, kao i slobodu
ukljucivanja banaka u poslove tipi€ne za nebankovne financijske institucija, ukljucujuéi i

vlasnicCke interese nad druStvima za osiguranje, investicijskim i mirovinskim fondovima itd.[9]

Kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne vrijednosnice time preuzimaju sve vecu vaznost u financijskom
sustavu, a $to dovodi do promjena i u politikama plasmana banaka, u smislu da banke sve viSe
ulazu u profitabilnije i rizicnije financijske instrumente ¢ija se vrijednost dnevno formira na
slobodnom trzistu. Dodatno u konkurentnom okruZenju, koje dovodi u pitanje formiranje profita
banaka, dolazi do napustanja zlatnog bankarskog pravila ro¢ne uskladenosti imovine i obveza pa
banke (posebice velike) sve veci dio kratkoro¢nih izvora sredstava koriste za odobravanje
srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita. Eksterna financijska liberalizacija vezana je uz promjene u
zakonskoj regulativi kojima se (najceS¢e postupno) liberaliziraju transakcije po kapitalnom

racunu bilance placanja.[11]
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Ona moze ukljucivati sve ili samo neke od sloboda medugrani¢ne mobilnosti novca i kapitala,
kao Sto su:
» sloboda nerezidenata da ulazu u domacu financijsku imovinu (duzni¢ke i vlasnicke
instrumente),
» slobodu rezidenata da drZe i trguju inozemnom financijskom imovinom,

» slobodu rezidenata da drze i trguju devizama na domac¢em trzistu[10]

Eksterna financijska liberalizacija javlja se kao simultana posljedica ukidanja carinskih i
necarinskih barijera medunarodnih tokova roba i usluga te postojanja neravnoteze na tekucem
racunu bilance plac¢anja. Deficit u vanjskotrgovinskoj razmjeni zemlje kompenziraju suficitom
na kapitalnom raCunu bilance placanja, odnosno suficit u vanjskotrgovinskoj razmjeni
kompenziraju neto izvozom kapitala. U oba slu¢aja radi se o transakcijama koje djeluju na razini
deviznih rezervi zemlje i1 devizni tec¢aj pa interes zemalja za legalizacijom medunarodne
mobilnosti novca i kapitala primarno ovisiti 0 poziciji zemlje kao neto-izvoznika (neto-uvoznika)
roba i usluga, ali moze biti 1 posljedica opée prihvacenih ili nametnutih uvjeta u razliitim

procesima ekonomske i monetarne integracije.

Gledano kroz povijest razvijenih industrijskin zemalja, eksterna financijska liberalizacija
aktualna je od kraja 19. stoljeca i1 pocetka 20. stoljeca, a posebnu dimenziju dobiva nakon sloma
Bretton-Woodskog sustava 1 prelaska na razlicite reZzime fleksibilnog deviznog tecaja. Tijekom
70-ih i 80-ih godina proslog stoljeca razvijene zemlje su bitno ublazile kontrole i restrikcije
medugrani¢nih priljeva i odljeva novca i kapitala, dok je tijekom 80-ih i 90-ih taj proces
uznapredovao u praksi zemalja u razvoju. Nakon pada Berlinskog zida zapocet je proces
tranzicije bivsih socijalistickih/komunistickih drZava, a u okviru kojega je prelazak na trZiSnu
ekonomiju ukljucio i provodenje interne financijske liberalizacije te postupno ukidanje restrikcija

medugrani¢nog priljeva i odljeva novca i kapitala.[11]

Tome su tijekom 90-ih godina pridonosili savjeti i zahtjevi MMF-a, Svjetske banke, EBRD-a,
WTO-a i drugih medunarodnih institucija koje su se direktno ili indirektno ukljucile u odvijanje
procesa tranzicije i restrukturiranja, ili je bila zatrazena njihova pomo¢ u rjeSavanju neravnoteze
u bilanci placanja i provedbi stabilizacijskih programa. Hrvatskoj je sluzbeno provedbu postupne
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liberalizacije kapitalnog racuna bilance placanja zapocela potpisivanjem financijskih aranzmana
s MMF-om pocetkom 1997. godine, iako su parcijalni oblici liberalizacije kapitalnih transakcija
Hrvatske s inozemstvom zapoceti ve¢ 1996. godine, dok je zbog postojanja euroizacije depozita i
euroizacije kredita specificna forma liberalizacije postojala ve¢ od samog pocetka monetarnog i

ekonomskog osamostaljenja.[12]

Postupnim smanjivanjem i ukidanjem restrikcija, a danas i potpunom liberalizacijom transakcija
po kapitalnom racunu bilance pladanja, bivSe tranzicijske zemlje dobile su pristup inozemnim
izvorima financiranja kao mogucénosti za poticanje brzeg ekonomskog rasta te povecanja
efikasnosti domacih financijskih trziSta. Medutim, te zemlje su istodobno postale 1 viSe osjetljive
na unutarnje i vanjske Sokove koji mogu biti rezultat promjena smjera kretanja ili raspolozivog

obujma medugrani¢nih tokova.

Rast BDP-a, zaposlenosti, nominalnih pla¢a i potro$nje stanovnistva u SAD-u i drugim
razvijenim zemljama, potpomognuti ekspanzivnim kreditnim politikama banaka blagonaklono
orijentiranim odobravanju potrosackih i stambenih kredita na domacem trzistu, kao i sve vece
Sirenje 1 izlazak banaka na trzZiSta zemalja u razvoju, stvorili su zatvoreni krug u kojem su, do
izbijanja krize 2007. godine, potroS$nja stanovniStva, trgovina, financijsko posredovanje i
investicije u stanogradnji postale glavni generator ekonomskog rasta. U isto vrijeme proizvodnja
je iz SAD-a i drugih razvijenih zemalja preusmjerena u zemlje trZiSta u nastajanju, odnosno tamo
gdje je rad jeftiniji, a produktivnost veca. Uz takav, za razvijene zemlje neodrziv model
privredivanja, znacajno su povecane vanjske neravnoteze vidljive u parcijalnim raCunima bilanca

plac¢anja zemalja uklju¢enih u medunarodne tokove roba, novca i kapitala.[11]

Zemlje s visokom produktivno$éu rada i velikim potencijalima rasta (odnosno potencijalima za
ostvarivanje profita u interesu medunarodnog privatnog kapitala) gomilaju sve veéi suficit u
vanjskotrgovinskoj razmjeni, dok su druge poput SAD-a (ali i male otvorene Hrvatske)
optere¢ene rastom vanjskotrgovinskog deficita. Tako smo dosli do naizgled paradoksalnog stanja
u kojem Kina kao velika komunisticka drzava ve¢ godinama predstavlja glavnog inozemnog
financijera SAD-a kao najmoc¢nijeg predstavnika suvremenog kapitalizma i tradicionalnog
pokrovitelja ideja financijske liberalizacije. U isto vrijeme postoje neizvjesni scenariji
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buducénosti Kine u okolnostima ako ona prihvati rezim fluktuirajueg deviznog tecaja 1 potpuno
se eksterno liberalizira, jer tada ona moZe postati krajnji neto-duznik 1 zabiljeziti razliCite

Scenarije nestabilnosti domace valute i financijskog bujanja.[2]

Specifican problem financijske liberalizacije predstavlja usvajanje teorijska pretpostavke o
egzogenosti ponude novca te pretpostavke o nepostojanju (ili nebitnom znacaju) Spekulativne
potraznje za novcem. U prakticnom smislu obje se pretpostavke pokazuju neto¢nima.
Financijske inovacije, povezane uz razvoj i internu liberalizaciju financijskog sustava, omogucile
su postojanje razli¢itih oblika quasi novca i novCanih surogata, a koji nisu pod kontrolom
srediSnje banke i/ili nisu ukljueni u sluzbenu mjeru ponude novca MI ili Sire monetarne

agregate M2 i M3.

U zemljama neto-primateljima inozemnog kapitala, kao i visoko euroiziranim gospodarstvima,
eksterna financijska liberalizacija je povecala vaznost deviznih transakcija kao kanala emisije
primarnog novca i nov¢ane mase. Zaduzivanje na inozemnim financijskim trzistima (posebice u
razdoblju obilja globalne likvidnosti, 2003. - 2006.) postalo je vrlo zna¢ajan izvor povecanja
likvidnosti i kreditnog potencijala banaka pa banke danas karakterizira daleko veéi stupanj
koriStenja financijske poluge nego §to je to bio slucaj prije dvadesetak godina. Sklonosti banaka
ka vecoj 1li manjoj ekspanziji kredita, a time 1 mogucnosti povecanja ponude novca, stoga su sve
manje pod utjecajem monetarne politike nacionalne srediSnje banke, a sve viSe pod utjecajem
opceg stanja globalne likvidnosti i globalnih ekonomskih oc¢ekivanja. Dodatno, usporedno s
Sirenjem prakse financijske liberalizacije smanjene su stope obvezne pricuve banka, a time i

vaznost obvezne pricuve.[2]
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5.EUROIZACIJA U HRVATSKOJ

Hrvatska ¢e se rijeSiti euroizacije tek nakon $to uvede euro, ustvrdio je viceguverner Hrvatske

narodne banke Tomislav Presecan.[13]

Hrvatska ¢e biti spremna preuzeti sve Mastrichtske kriterije kada dode vrijeme ulaska u euro
zonu. Ekonomija u Hrvatskoj je najeurorizanija od svih novih ¢lanica Unije 1 dana$njih
kandidata. Bankovnim sustavnom dominiraju banke ¢ija su sjedista unutar euro zore, a hrvatski
je bankovni sustav najrazvijeniji od svih u tranzicijskim zemljama. Rijec je 0 ¢injenicama koje se
ne mogu zanemariti, a poradi njih ¢e hrvatsko priklju¢ivanje euru biti relativno jednostavan

proces.[14]

5.1.Gospodarsko okruZenje i euroizacija u Hrvatskoj

Mnogi strucnjaci u posljednje vrijeme pitaju se sljedeca pitanja:

> je li pametno imati relativno blisku vezu izmedu kune i eura ili bi Hrvatska trebala i¢i
putem nesto riskantnije monetarne politike koja bi dopustila signifikantnu deprecijaciju u
razdoblju od 2-3 godine,

» kako rijesiti problem visoke euroizacije u financijskom sustavu Hrvatske,

» je li mozda bolje ostaviti stvari kako jesu te kompetetivnost podizati na neke druge

nacine.[1]

Euroizacija je bila greska jer je onemogucila Hrvatskoj da rijesi neke probleme kroz devalvaciju
ili je napravila devalvaciju vrlo teSkom. Legalno sredstvo plac¢anja ekskluzivno bi trebala biti
hrvatska kuna. Vode¢i racuna o starijim odlukama, jo$ nije jasno kako je najbolje iza¢i iz ovih
poteskoca. Ako se analiziraju opcije za smanjenje ovih problema i kod svih opcija brizno
razmatramo moguci utjecaj na zaposlenost i socijalno stanje gradana. U ovom trenutku RH nije

finalizirala bilo kakav prijedlog za specificne mjere.[15]

Kada je rije¢ o stabilnosti domace valute, prema zadanim kriterijima ona treba biti najmanje

dvije godine osigurana, $to u sluéaju hrvatske kune nije sporno. Istovremeno, inflacija bi trebala
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biti dva puta veca od prosjeka EU. Takoder, dva posto kamatne stope mogu biti vece od prosjeka
EU. Medutim, RH ima dva negativna makroekonomska pokazatelja: nezaposlenost i
vanjskotrgovinski deficit. Nezaposlenost ne smije biti ve¢a od deset posto, a drugi problem je
vanjskotrgovinski deficit. Zakonom o platnim transakcijama hrvatska kuna je jedino sredstvo
placanja u RH, da istovremeno u nasoj zemlji nije zabranjen promet eurima, ali i kako nije
dozvoljeno unilateralno uvodenje eura kao zakonskog sredstva placanja.

lako je HNB-u, kao monetarnoj instituciji izlazna strategija euroizacija, prema tvrdnjama
guvernera, u RH jo§ nije vrijeme za to. Neupitna je stabilnost domace valute. Sve naSe devizne
rezerve su u eurima i imamo potpunu pokrivenost monetarne pasive, tj. domace valute u ¢vrstoj
valuti. Cak i ¢injenica da imamo 800 milijuna slobodnih deviznih rezervi jasno govori da je

neupitno pokrice i stabilnost domace valute.[16]

Nositelji makroekonomske politike u Hrvatskoj moraju odluciti Zele 1i i u buduénosti prihvacati
izrazito visok stupanj kreditne euroizacije u zemlji te ogranicavati s njim povezan valutno
inducirani Kkreditni rizik stabilizacijom nominalnog tecaja i dodatnim kapitalnim pri¢uvama
banaka ili Zele poduzeti aktivne mjere usmjerene smanjivanju kreditne euroizacije u zemlji.
Analiza uzroka visokog stupnja kreditne euroizacije prvi je korak odabiru potencijalno
najucinkovitijih mjera za njezino smanjivanje. U ovom dijelu radu analizira se evolucija kreditne
euroizacije u Hrvatskoj od 1995. do pocetka 2010. godine, kako bi se identificirali njezini

mogucéi uzroci.[17]

Na osnovi provedene analize i pregleda novije literature raspravlja se i 0 mogu¢im mjerama za
poticanje kreditne deeuroizacije u zemlji. Nasuprot uvrijezenom misljenju, ne zakljucuje se da je
glavni uzrok visokog stupnja kreditne euroizacije u zemlji duboka ukorijenjenost depozitne
euroizacije u sprezi sa zakonskom obvezom banaka da ograni¢avaju svoju izlozenost izravnom

valutnom riziku kontinuiranim uskladivanjem valutne strukture svojih obveza i imovine.[18]

Naprotiv, uzroke visokog stupnja kreditne euroizacije, barem u razdoblju nakon 2003.godine,
valja traziti u dubokoj ukorijenjenosti same kreditne euroizacije zbog povijesnih politicko-
ekonomskih ¢initelja, a visok stupanj depozitne euroizacije odraz je potrebe banaka da zadovolje
logi¢nu zakonsku obvezu da uskladuju valutnu strukturu svojih obveza i imovine. Analiza ne
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iskljuc¢uje mogucénost da je utjecaj globalne financijske 1 gospodarske krize prekinuo visegodisnji
trend smanjivanja kreditne i depozitne euroizacije, koji bi se u suprotnom nastavio.[1]
Analizirane su i konkretne mjere sredi$nje banke u posljednjih sedam godina kako bi se utvrdilo
koje su od tih mjera pridonijele djelomic¢noj deeuroizaciji od 2006. do 2007. godine. Na osnovi te
analize, a u sluCaju da se nositelji ekonomske politike odluc¢e za pristup aktivnog poticanja
deeuroizacije te pretpostavljajuci zadrzavanje postojeceg okvira monetarne politike i regulative
financijskog sektora, preporuka glasi da se u nizu mjera koje se navode u ekonomskoj literaturi
naglasak stavi na sljedece:

» da se javni sektor vise zaduzuje u domacoj valuti, po mogucnosti Ce$ce,u manjim
iznosima, 1 sa §to je moguce raznolikijim rokovima dospijeca, kako bi se uspostavila
referentna krivulja prinosa za domacu valutu

» da se uvede namet na kamate koje se placaju na nekunske kredite, kako bi se potaknula
postupna supstitucija devizno nominiranih kredita kunskim kreditima

» da se primijene razliCite stope obvezne pri¢uve ili remuneracije na kunske i na nekunske

depozite kako bi se potaknula depozitna deeuroizacija.[19]

Pri oblikovanju i primjeni tih mjera trebalo bi posebno paziti na to da se ogranice njihove
moguce nuspojave, a tome moze pomoci iskustvo koje je srediSnja banka stekla u provedbi

monetarnih i bonitetnih mjera u proslom desetljecu.[8]

Hrvatska ¢e se rijesiti euroizacije tek nakon $to uvede euro, zakljucio je viceguverner Hrvatske
narodne banke (HNB) Tomislav Prese¢an u predavanju na Sestom skupu odrZzanom u spomen na
dr. Antu Ci¢in-Saina, prvog guvernera samostalnog HNB-a i prvog veleposlanika Hrvatske u
Irskoj. Cinjenicu da su Hrvati ponosni na stabilnu kunu, ali unato¢ tome $tede u eurima Presedan
je objasnio negativnim iskustvima iz bivSe drzave, u kojoj su ljudi gubili svoju Zivotnu
usStedevinu, strana valuta im je oduzimana radi viSih druStvenih interesa, a inflacija je bila

ugradena u fundamente ekonomskog sistema.

Prema njegovom misljenju, obrazac dosadasnjeg ponaSanja hrvatskog stanovniStva nece se
promijeniti, ¢ak i da Sabor prihvati inicijative za uklanjanje valutne klauzule iz kreditnih
ugovora. Govore¢i o aktualnoj krizi eura, Presean je ustvrdio da je uzrok problema fiskalna

nedisciplina. Da je poStovana gornja granica ogranicenja, ne bi bilo potrebe za stabilizacijskim
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fondovima, za otkupom drzavnih obveznica, §to poduzima Europska srediSnja banka, niti za

razmatranjem moguénosti uvodenja obveznica.[20]

Kod depozitne euroizacije autori pronalaze da povijest visoke ili kolebljive inflacije i povijest
devalvacije nemaju ulogu kad se uzme u obzir trenutacna kvaliteta institucija. Medutim, povijest
problema u bankarskom sektoru i ovdje ima ulogu, i to tako da jednom kad se pocne vracati
povjerenje u bankovni sustav, stanovniStvo pocinje vracati deviznu gotovinu u banke, ali u
obliku deviznih depozita, §to automatski povecava cCistu depozitnu euroizaciju (iako smanjuje
valutnu supstituciju). Glede inflacije Scheiber i Stix pronalaze da ona ipak ima utjecaj na
depozitnu euroizaciju, ali pomocu sloZenijeg mehanizma (u teorijskoj literature poznat kao tzv.
minimum variance portfolio dollarizationratio) koji predvida da, $to je veéa kolebljivost inflacije

u odnosu na kolebljivost relevantnoga deviznog tecaja,veca je depozitna euroizacija.[21]

Neki analiticari analiziraju pojavu kreditne euroizacije u regiji te u tom smislu povezuju pregled
literature s vlastitom ekonometrijskom analizom uzorka od 13 zemalja u regiji. Njihovi rezultati
isticu ve¢ opisane uzroke i katalizatore kreditne euroizacije, a posebice Cinjenicu da Sto su
inozemni izvori financiranja dostupniji, ona je izrazitija, bez obzira na to kanaliziraju li banke te
izvore u domacem ili inozemnom vlasniStvu. Nadalje, oni promatraju devizno kreditiranje
stanovniStva odvojeno od deviznoga kreditiranja poduzeca te pronalaze da je rast domacih
depozita u inozemnoj valuti u pozitivnoj vezi s rastom deviznih kredita stanovnistvu, dok je rast

inozemnih izvora banaka vise u pozitivnoj vezi s rastom deviznih kredita poduze¢ima.[3]

5.2. Kamatna politika i euroizacija

U nedavno objavljenim radovima o euroizaciji u nasoj regiji, (Rainer i Haiss,2010.; Scheiber 1
Stix, 2009.), se samostalno istrazuju kvantitativna 1 kvalitativna obiljezja hrvatskoga
gospodarstva vazna za pozicioniranje Hrvatske u uzorku zemalja za koje su ova istraZivanja
provedena. Na osnovi toga daju se inicijalne naznake kakve bi mjere nositelji gospodarske
politike trebali poduzeti zele li potaknuti euroizaciju u zemlji. Polazi se od teze da izrazito visok

stupanj euroizacije u Hrvatskoj ¢ini promjenu tecajnog rezima iznimno rizi¢nim pothvatom.[28]
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Zbog toga se o mogué¢im deeuroizacijskim mjerama raspravlja isklju¢ivo u kontekstu postojeceg
arigidnoga tecajnog rezima, u kojem je euro odnosna valuta, a relativna stabilnost nominalnoga
valutnog tecaja kune prema euru sluzi kao pokazatelj makroekonomske stabilnosti i sidro za
oc¢ekivanja gospodarskih subjekata u zemlji. Dakle, simetricna fleksibilizacija teCajnog rezima, u
ovom se radu ne razmatra[23].Unutar postavljenog okvira rezultati upucuju na to da nositelji
makroekonomske politike u Hrvatskoj, odluc¢e li poduzeti aktivne mjere usmjerene smanjivanju
trenutacno visokog stupnja euroizacije u zemlji, moraju imati na umu visok rizik da se te mjere
pokazu neucinkovitima s obzirom na duboku ukorijenjenost euroizacije u drustvu kao i na
mogucnost da one, mehanizmom regulatorne arbitraze, proizvedu neke nezeljene nuspojave, kao

§to je manja dostupnost kredita odredenim segmentima duznika.[24]

U ovom dijelu rada analizirana je evolucija euroizacije u Hrvatskoj iz kuta koji omogucuje da se
najbolje procijeni koje bi se od predlozenih aktivnih deeuroizacijskih mjera mogle pokazati
najucinkovitijima u Hrvatskoj. Radi toga uzimaju se tromjesecni podaci o valutnoj strukturi
danih kredita te primljenih depozita iz statisti¢kih izvje$¢a poslovnih banaka koji su dostupni za
razdoblje od 3. tromjeseéja 1999. do 3. tromjese¢ja 2012. Uzimaju se i frekventniji, ali manje
detaljni mjese¢ni podaci o valutnoj strukturi depozita iz konsolidirane bilance monetarnih
institucija kako bi se analizirale neke pojave u duljem razdoblju, od srpnja 1995. do rujna
2012.[17]

Takoder, uzimaju se u obzir 1 mjesecni podaci o aktivhim kamatnim stopama (na kredite) 1
pasivnim kamatnim stopama (na depozite) poslovnih banaka za nove poslove od srpnja 1995. do
rujna 2010. Dulji vremenski niz podataka ne omogucuje ras¢lambu kunskih depozita u pasivi i
kunskih kredita u aktivi monetarnih institucija na one s valutnom klauzulom i one bez nje.
Medutim, budu¢i da su se kunski depoziti s valutnom klauzulom epizodno pojavili tek u kasnijoj
fazi razvoja bankarskog sektora, depozitna euroizacija u RH moze se promatrati i u svjetlu
odnosa kunskih (s valutnom klauzulom i bez nje) i deviznih depozita kod monetarnih institucija
Na osnovi takvog razmatranja moze se postaviti hipoteza da su trendovi u depozitnoj euroizaciji

(i deeuroizaciji) u Hrvatskoj u posljednjih 15 godina proizvod nekoliko vaznijih dogadaja.[25]

Najprije, snazan rast deviznih depozita te istodobna stagnacija kunskih depozita u neposrednom
poslijeratnom razdoblju 1995.-1999. Vjerojatno se mogu pripisati poslijeratnoj repatrijaciji
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usStedevine gradana, potaknutoj stabilizacijom sigurnosno-politic¢kih prilika u zemlji, te izostanku
snaznijeg rasta gospodarske aktivnosti. Taj je rast deviznih depozita nakratko preokrenut za
vrijeme kratke, ali znakovite epizode povlacenja depozita u proljec¢e 1999. na vrhuncu poslije
privatizacijskog poremecaja u bankarskom sektoru, praéenog recesijom. Nakon toga uslijedio je
jos brzi rast deviznih depozita, koji je kulminirao konverzijom strane gotovine u starim valutama

zemalja ¢lanica EMU u euro krajem 2001. i po¢etkom 2002. godine.[18]

U cijelom tom razdoblju prije 2002. godine euroizacija imovine nefinancijskog sektora u zemlji
sveprisutna je pojava, i to ne samo u bankarstvu. Primjerice, osnivanje stambenih Stedionica
docekano je s izrazitim nezanimanjem gradana, sve dok im nije omogucena Stednja s valutnom
klauzulom, a sli¢an je bio i tijek razvoja trzista zZivotnih osiguranja u Hrvatskoj. Glede kreditne
euroizacije, moze se reci kako je sama drzava postavila kao normu zaduzivanje u stranoj valuti, s
obzirom na to da se do 2000. godine zaduzivala kod domacih banaka pretezno u devizama, a
potom se najcesc¢e zaduzivala u velikim iznosima izdavanjem devizno nominiranih obveznica na
inozemnom trzistu.[26]

Medutim, od pocéetka 2000. godine prvi put snazno raste i Stednja u kunama, kao i depozitni
novac, najvjerojatnije pod utjecajem ubrzavanja rasta gospodarske aktivnosti, koji je Hrvatska
narodna banka (HNB) podrzala znatno brzim poveéanjem kunske likvidnosti, nego u
prethodnom razdoblju. Promatrajuéi iz suprotnoga kuta, te iste godine zapocinje i viSegodisnji
ciklus gospodarskog rasta zasnovanog na obilnim priljevima kapitala iz inozemstva, koji su
monetarne vlasti morale sterilizirati kako bi ublazile aprecijacijske pritiske na domacu valutu.
Tako stvorena kunska likvidnost pocela se kanalizirati ubrzanom kreditnom aktivno$¢u domacih
banaka, koja je kulminirala 2002. godine, ali se nastavila i tijekom sljedec¢ih pet godina, sve do
izbijanja globalne krize. Dakle, uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala,
intenziviranja domace gospodarske aktivnosti i rasta udjela kunskih u ukupnim depozitima kod

banaka gotovo sigurno u razdoblju 2002. — 2007. nije bila dvosmjerna.[25]

U nastavku su slike 4.1. 1 4.2. koje pobliZe prikazuju tematiku koja se je analizirala u prijasnjim

odlomcima ovog dijela rada. Poslije njih dana su objasnjena obje slike.
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U nastavku je slika 4.1. koja prikazuje depozitnu euroizaciju u RH 1995. — 2010. godine.
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Slika 4.1. Depozitna euroizacija u RH 1995. — 2010.
Izvori: www.hnb. hr.

U nastavku je slika 4.2. . koja prikazuje strukturu obveza poslovnih banaka u RH1999. —
2010. godine.
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Slika 4.2. Struktura obveza poslovnih banaka u RH1999. — 2010.

Izvori: www.hnb.hr.

Moze se primijetiti da se, s povremenim oscilacijama, u ve¢em dijelu tog razdoblja zadrzao trend
dominacije deviznih depozita u strukturi obveza poslovnih banaka. Tek nakon $to je HNB do
kraja poostrio mjere grani¢ne obvezne pri¢uve (u nastavku teksta: GOP) potkraj 2005. godine te
ih podrzao bonitetnim mjerama sredinom 2006. godine (koje su dodatno poostrene krajem 2007.
godine) i zatvaranjem “rupe” u mjeri obvezne pricuve devizne likvidnosti (sluzbenog naziva
“minimalno potrebna devizna potrazivanja”, u nastavku teksta: MPDP) u drugoj polovini te
godine, dolazi do velike promjene trenda u strukturi obveza banaka u smjeru povecavanja udjela
kapitala te “Cistith” kunskih 1 deviznih depozita te istodobnog smanjivanja vaznosti inozemnih

obveza banaka i kunskih depozita s valutnom klauzulom, od kojih ovi drugi do pocetka 2010.

prestaju biti znacajan oblik Stednje.[17]
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Sve to upozorava na duboku ukorijenjenost depozitne euroizacije u druStvu tijekom cijelog
razdoblja 1995. — 2010. Posljednji dogadaj koji obiljezava prekretnicu u trendovima depozitne
euroizacije u Hrvatskoj jest kulminacija svjetske financijske krize koju simbolizira propast
investicijske banke Lehman Brothersu rujnu 2008. godine. Ubrzo nakon tog dogadaja dolazi do
ozbiljnih poremecaja u financijskim tokovima diljem svijeta, a u malim otvorenim
gospodarstvima kao §to su Island i1 Irska oni poprimaju krajnje negativan oblik jo§ istog tog

mjeseca.

Vlade u tim zemljama odmah vuku radikalne poteze, ponajprije znatno povecavajuéi opéu
likvidnost financijskog sustava i doseg osiguranja $tednih uloga, kako bi izbjegle valutnu krizu
ili/i krizu bankarskog sektora. Prate¢i ove dogadaje, kao i1 njihov utjecajna domaca kretanja,
HNB ve¢ u listopadu 2008. ukida grani¢nu obveznu pricuvu, a sljede¢ega mjeseca znatno spusta
opéu stopu obvezne pri¢uve i proSiruje listu prihvatljivih zaloga za izvanredni kredit za
likvidnost, kako bi istodobno osigura dostatnu kunsku i deviznu likvidnost te potaknuo priljev
svjezega kapitala u bankovni sustav. Povecanje i iznos do kojeg drzava jamci sigurnost Stednih

pologa i transakcijskih depozita kod depozitnih institucija.

Te su mjere ocito pridonijele uspostavi povjerenja u domaci financijski sustav, pa je do
smanjenja depozita kod monetarnih institucija doSlo samo kratkotrajno u listopadu 1 studenome
2008. godine. Nakon studenoga 2008. oni nastavljaju snazno rasti, nastavlja se i brzi rast kapitala
banaka, a dolazi i do naglog porasta inozemne pasive banaka, koja ve¢ u sijeCnju 2009.
premaSuje dotad najviSu zabiljeZenu razinu, iz sredine 2006. godine, prije pocetka masovne
dokapitalizacije banaka. Medutim, pocetkom 2009. godine dolazi do snaznog jaCanja
deprecijacijskih pritisaka na kunu zbog stvarnog usporavanja gospodarske aktivnosti i zbog
neizvjesnosti oko sve nepovoljnijih revizija gospodarskih prognoza i kreditnog rejtinga zemlje.
Opisani trendovi u depozitnoj euroizaciji u Hrvatskoj, iako vazni sami po sebi, ovdje su
promatrani u kontekstu problema kreditne euroizacije i s njom povezanih rizika, tj. u onoj mjeri
koliko depozitna euroizacija pridonosi kreditnoj euroizaciji. Ta bi povezanost trebala biti
zajamCena u sustavima gdje regulativa ograniCuje izravnu izloZenost banaka valutnom riziku, a
stupanj povezanosti ovisi i 0 tome smatraju li se kunski krediti (depoziti) s valutnom klauzulom
kunskom imovinom (obvezom) u primjeni tog ograni¢enja u praksi.
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Slika 4.3. u nastavku rada prikazuje euroizaciju u Hrvatskoj 1999. — 2009. godine.
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Slika 4.3. Euroizacija u Hrvatskoj 1999. — 2009.

Izvori:www.hnb.hr

Kako u Hrvatskoj regulativa ograni¢uje otvorenu deviznu poziciju banke na najvise 30%
njenoga jamstvenoga kapitala (20% od 2003. do 2009.), a svi instrumenti s valutnom klauzulom
u kontekstu ove odluke od travnja 2003. godine smatraju se deviznim instrumentima, moZe se
ocekivati da je u hrvatskom bankarskom sektoru prisutan relativno visok stupanj “pokrivenosti”
nekunskih obveza nekunskom imovinom banaka, tj. da depozitna reeuroizacija odnosno

deeuroizacija mora te¢i istodobno s kreditnom.

Cini se da statisti¢ki podaci potvrduju to oéekivanje u cijelom razdoblju od 2000. do 2010. Na
kraju tog razdoblja, krajem rujna 2010.godine, gotovo 80% depozita kod monetarnih institucija

¢ine devizni depoziti, $to je najvise od veljace 2004. godine, a 73% kredita stanovnistvu i 70%
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kredita ostalim trgovackim drustvima ¢ine nekunski krediti, Sto priblizno odgovara stupnju
kreditne euroizacije koji je posljednji put zabiljezen sredinom 2006. godine za trgovacka drustva
odnosno sredinom 2007. za stanovni$tvo.[20]Osim depozitne euroizacije istiCe se 1 visok udio
deviznog u ukupnom dugu drzave kao vazan Cinitelj koji neizravno pridonosi kreditnoj
euroizaciji, povrh njegova izravnog utjecaja preko udjela deviznih u ukupnim potrazivanjima
financijskog sektora od drzave. Do toga dolazi zbog nepouzdanosti (“nerizicne”) krivulje
prinosa na domacu valutu u situaciji kada drzava duznicke vrijednosne papire u domacoj valuti

izdaje neredovito ili/i u malim iznosima.

Glede stvaranja kunske krivulje prinosa, poznato je da je hrvatska drzava aktivno djelovala u tom
smjeru tek od kraja 2005. godine, izdajuéi znatno vise obveznica nominiranih u kunama nego u
prethodnom razdoblju, ali je kulminacija krize naglo prekinula tu praksu (Vlada RH, 2010.) Tako
danas drzava ima izdanih samo pet obveznica nominiranih u kunama, s dospije¢em od 2,5 do 9,5
godina. Ipak, tijekom 2010. godine izdane su dvije kunske obveznice (od pet), od kojih je jedna
desetogodisnja, Sto upucuje na to da drzava shvada vaznost izgradnje kunske krivulje prinosa.
Pritom je posebno vazno upravo redovito izdavanje desetogodisnjih kunskih obveznica kako bi
se u kontekstu pristupanja Hrvatske Europskoj uniji moglo nadzirati i ispunjavanje

Maastrichtskoga kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa.

Medutim, u podacima je primjetljiv uporno visok udio nekunskih u ukupnim kreditima banaka
drZzavi u cijelom analiziranom razdoblju kao i to da je stupanj kreditne euroizacije katkad ¢ak visi
za sektor drzave nego za ostale sektore u Hrvatskoj. To znaci da ima jo§ mnogo prostora za
drzavu da aktivno sudjeluje u mjerama za izravno poticanje kreditne deeuroizacije u buducnosti.
Na kraju, jo$ jedan cCinitelj koji bi mogao objasniti evoluciju kreditne euroizacije u Hrvatskoj
svakako je 1 aktivisticka politika srediSnje banke u posljednjem desetljecu, odnosno monetarne i
bonitetne mjere koje je HNB provodio kako bi obuzdao kreditni rast zasnovan na obilnom
financiranju iz inozemstva. Medutim, dok je kod depozita pretpostavljena relativno jednostavna
priroda povezanosti izmedu stupnja euroizacije i mjera HNB-a (GOP i MPDP, $to poskupljuje
devizne izvore sredstava banaka), kod kredita to nije moguce. Naime, mjera upisa obveznih

blagajnickih zapisa u iznosu razmjernom prekoracenju kreditnog rasta banke (u nastavku teksta:
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OBZ), koja je bila na snazi tijekom 2003. godine 1 u neSto izmijenjenom obliku ponovo u

razdoblju 2007. — 2009., nije razlikovala kunske od nekunskih kredita banaka.

Dakle, ako je mjera OBZ-a utjecala na evoluciju kreditne euroizacije u Hrvatskoj, onda je to
vjerojatno ¢inila neizravno promjenom rocne ili sektorske strukture kreditnog rasta. U pravilu
banke u kunama ¢esce daju kratkoro¢ne nego dugorocne kredite. Takoder, kod bankovnih kredita
sektoru stanovniStva, Ciji se rast znatno manje usporio od rasta kredita sektoru trgovackih
drustava u razdobljima u kojima je mjera OBZ-a bila na snazi, udio kratkoro¢nih u ukupnim
kreditima znatno je manji nego kod sektora trgovackih drustava. Zbog toga, ako je u vremenu u
kojemu je mjera OBZ-a bila aktivna doslo do supstitucije bankovnih kredita postojeca ro¢na i
sektorska struktura (primjerice,supstitucija je mogla biti koncentrirana u segment dugoro¢nih
kredita poduzeé¢ima), tada je mjera OBZ-a mogla imati neizravan i negativan ucinak na stupanj

kreditne euroizacije u razdobljima u kojima je bila na snazi.[17]

S druge strane, moze se ocekivati da je bonitetna mjera kojom je od sredine 2006. godine i
dodatno od pocetka 2008. godine povecan kapitalni zahtjev za izloZenost banaka valutno
induciranom kreditnom riziku (VIKR) izravno pridonijela povecanju ponude kunskih kredita
banaka. Medutim, u tromjese¢nim podacima utjecaj uvodenja tih mjera teSko moZe biti izoliran
od utjecaja drugih vaznih mjera HNB-a koje su uvedene istodobno, kao §to je ukljucivanje
kunskih depozita s valutnom klauzulom u osnovicu za mjeru MPDP-a pocetkom treceg
tromjesecja 2006. godine ili povecanje pricuve OBZ-a za prekoracenje kreditnog rasta pocetkom
2008.godine.

StatistiCki znaCaj opazanja iznesenih u prethodnim poglavljima ispitan je za razdoblje od sije¢nja
2004. do rujna 2009. u kontekstu nekoliko empirijskih modela euroizacije u Hrvatskoj. Pri tom
se samo konceptualno krenulo od strukturnog modela kreditne, odnosno depozitne euroizacije,
koji se zasniva na nacelu nepokrivenoga kamatnog pariteta. To nacelo nalaze da je, gledano iz
kuta ne financijskog sektora, omjer ponude kunskih i ukupnih depozita (potraznje za kunskim u
ukupnim kreditima) u pozitivnoj (negativnoj) vezi s razlikom izmedu kamata na kunske depozite
(kredite) 1 kamata na nekunske depozite (kredite) i oekivane promjene vrijednosti eura mjerene

u kunama.
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Takoder, rigidnost tecaja ili kamatnih stopa kao 1 dojam nedovoljne premije za rizik inflacije u
kamatnim stopama na domacu valutu mogu dovesti do toga da i oCekivanje inflacije postane
relevantan Cinitelj na strani relativne ponude kunskih depozita, odnosno potraznje za kunskim
kreditima. Ocekivane veze imaju, naravno, obratan predznak u modelima koji definiraju
relativnu potraznju za kunskim depozitima, odnosno ponudu kunskih kredita. Takoder, iz kuta
bankarskog sektora relativna potraznja za kunskim depozitima (ponuda kunskih kredita) ovisi i 0

njihovu relativnom regulatornom trosku u odnosu na trosak njihovih nekunskih supstituta.[17]

Postoji nekoliko poteSkoca pri pokuSaju ocjene parametara strukturnog modela kreditne,
odnosno depozitne euroizacije. Prvo, kada je financijsko trziste nerazvijeno, najcesée ne postoje
financijski instrumenti iz ¢ijih bi se cijena moglo izvesti implicitno o¢ekivanje buducega kretanja
deviznog tecCaja ili inflacije u nekom razdoblju. Stoga se u praksi katkad pretpostavlja da se
ocekivanje promjene deviznog tecaja ili inflacije zasniva na nedavnoj proslosti njihovih
trendova, u kombinaciji sa zaostajuCom vrijednoS¢u zavisne varijable u modelu, koja “nosi

informaciju” o relevantnim oc¢ekivanjima iz prethodnog razdoblja.

Drugo, pojavljuje se i problem simultanosti izmedu stupnja euroizacije i relevantne kamatne
razlike kao 1 moguénost da banke utje¢u na valutnu strukturu potraznje nefinancijskog sektora za
kreditima (ponude depozita) putem necjenovnih signala. Primjeri relevantnih necjenovnih
signala u kontekstu kreditne euroizacije odnose se na diskriminaciju prema valuti kredita pri
utvrdivanju naknada i provizija, broja jamaca, omjera hipoteke i kredita, omjera rate kredita i
redovnih primanja te dopustenih ro¢nosti i namjena kredita. Primjeri takvih varijabli relevantnih
za depozitnu euroizaciju odnose se ponajprije na stupanj likvidnosti depozita (mogucnost
prijevremenog razroCenja ili promjene kamatne stope i sl.) kao i na njegova cross-selling

obiljezja, odnosno na pogodnosti koje vlasnik depozita ostvaruje koriste¢i se drugim uslugama
banke.[17]

Zbog svega navedenog u praksi se najc¢eS¢e procjenjuju parametri modela koji ukljucuju 1
Cinitelje ponude 1 Cinitelje potraznje medu objaSnjavajué¢im varijablama, a takav je pristup i u
ovom radu. U kontekstu Hrvatske, raniji su takvi radovi Kraft (2003.) i Kokenyne (2010.). Bitna
razlika izmedu ekonometrijske analize provedene u ovom radu i u Kokenyne (2010.) u odnosu
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na Kraft (2003.) jest u tome $to se ova druga odnosi na razli¢ito razdoblje, dok u odnosu na oba
ta rada ovdje provedena analiza uzima u obzir detaljniji skup podataka kao i vec¢i broj modela,

kako bi se bolje provjerila osjetljivost rezultata na implicitne pretpostavke u samim modelima.

Valja nesto re¢i i o ucincima ecksterne financijske liberalizacije na monetarni sustav i
gospodarstvo Hrvatske. U proteklih dvadesetak godina hrvatsko gospodarstvo je proslo kroz
razliCite procese transformacije u svrhu prilagodavanja trziSnim standardima te kriterijima
konvergencije kao makroekonomskim okvirima buduéeg ukljucivanja u europske integracije, a
Sto je ukljucilo i1 provodenje interne te postupne eksterne financijske liberalizacije. Sve navedeno
se bitno odrazilo na promjene obiljezja financijskog sustava 1 ukupnog gospodarstva, kao i na
izbor instrumenata te konac¢nih i indirektnih ciljeva monetarne politike. Stabilnost cijena
predstavlja temeljni cilj djelovanja neovisne nacionalne srediSnje banke te se od 1993. godine do
danas temelji na nominalnom sidru deviznog te€aja. U ostvarivanju tog cilja srediSnja banka je
bila viSe nego uspjesna, jer gospodarstvo ve¢ viSe od sedamnaest godina uziva blagodati niske

inflacije i stabilnog deviznog tecaja.

5.3.Deeuroizacija u Hrvatskoj

U praktiénom smislu, od provedbe Stabilizacijskog antiinflacijskog programa 1993. godine (i
prvo fiksiranja deviznog te¢aja domace valute za njemacku marku, a kasnije uvodenje upravljano
plivaju¢eg deviznog tecaja koji srediSnja banka brani svim raspolozivim instrumentima),
stabilnost cijena omogucena je realnom aprecijacijom domace valute. Pri tome treba razlikovati
dva razlicita razdoblja aprecirane kune, od kojih je svako na odredeni na¢in odredeno oblicima
aktualnih procesa interne i eksterne financijske liberalizacije. Prvo razdoblje traje od 1993. do
2000. kada je kroz visoku obveznu pricuvu i druge instrumente monetarne politike ogranic¢ena
ekspanzija kredita banaka, §to je u okruzenju visokih kamatnih stopa (na kredite banaka te Stedne
i oroene depozite, kao alternative drzanju novca) onemogucilo rast ponude novca mjerene
monetarnim agregatom M1 (uz istodobnu ekspanziju agregata M3 unutar kojeg su se posebno

povecavali devizni depoziti stanovniStva).[17]

47



Rigidnost takvog monetarnog rezima ocitovala se u gotovo nepromijenjenoj veli€ini novcane
ponude od 1995. do 1999., Sirenju nelikvidnosti u poslovnoj sferi gospodarstva te razvoju
duznicko-vjerovnicke krize 1998. koju je popratila i kratkotrajna kriza pojedinacnih banka.
Zahvaljuju¢i rigidnosti monetarnog sustava i iskljuc¢ivoj orijentiranosti srediSnje banke na
odrzavanje stabilnosti teCaja aprecirane domace valute odrzana je visSegodiSnja stabilnost cijena,
ali nikada nije izgradeno povjerenje u domacu valutu. Visegodis$nje razdoblje u kojem je domaca
valuta bila umjetno aprecirana pogodovalo je rastu uvoza roba i usluga, dok je istodobno
konkurentnost domaceg izvoza znatno smanjena. Uz nisku stopu inflacije kojoj je pridonosio
porast konkurencije jeftinijih inozemnih proizvoda na domadem trzistu, iz godine u godinu
povecéavala se neravnoteza izmedu rapidnog rasta uvoza roba i usluga te neadekvatnog rasta

izvoza.[17]

Medutim, iako je taj proces sam po sebi trebao dovesti do slabljenja domace valute (a potom 1
korekcije unutar koje bi oslabljena valuta pridonijela rastu izvoza), korekcija je izostala jer je
jaka valuta podrzana restriktivnom monetarnom politikom, intervencijama srediSnje banke na
domacem deviznom trzistu te razli¢itim (atipicnim) izvorima priljeva deviza u monetarni sustav.
Na popisu razli¢itih izvora stranih valuta i deviza treba spomenuti valutnu supstituciju i
euroizaciju depozita stanovniStva kao fenomen koji je Hrvatska naslijedila iz razdoblja bivse
Jugoslavije kada je, zbog stalnih nestabilnosti u Stednom sustavu te visokih stopa inflacije (kakve
su u Hrvatskoj postojale do listopada 1993), stanovnistvo razvilo sklonost Stednji u stranoj valuti,
dok je jo§ u razdoblju Jugoslavije drzava legalizirala drzanje deviznih depozita stanovnistva kod
domacih banaka (Sto predstavlja jedan od oblika eksterne financijske liberalizacije o kojoj je bilo

rije¢i u drugom poglavlju).[27]

U pocetnim godinama monetarne neovisnosti, Hrvatska je nedostatne medunarodne pricuve
stvarala upravo kroz privlacenje deviznih depozita stanovniStva u domaci bankovni sustav, $to
znaci poticanje procesa euroizacije u financijskom sustavu (iako je s druge strane srediSnja banka
preuzela obvezu odrZavanja stabilnosti cijena, a u hrvatskim okolnostima indirektno i obvezu
obrane deviznog tecaja domace valute od deprecijacije). Kasnije, tijekom rata u prvoj polovici
90-ih formiranju deviza pridonosili i razli¢iti oblici pomoci u formi doznaka iz inozemstva koje
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je primala drzava i domicilno stanovniStvo. Tradicionalno, izvoz roba te devizni priljevi od
turizma predstavljaju izvor deviza, ali su ti potencijali postali bitno ograni¢eni pocetkom 90-ih

godina zbog ratnih razaranja u kojima je stradao dio industrije.[33]

S obzirom na konstrukciju monetarnog sustava kvazi valutnog odbora te usmjerenost monetarne
politike na stabilnost cijena i stabilnost deviznog tecaja (uz toleranciju prema odredenom stupnju
aprecijacije), monetarna politika u Hrvatskoj ima mali manevarski prostor djelovanja na ukupna
ekonomska kretanja. To je doduse tipi¢no za male otvorene privrede koje su izloZene i ovisne o
medunarodnim tokovima novca i kapitala. Medutim, veéi problem predstavlja koriStenje
nominalnog sidra deviznog tecaja i dobrovoljno podrzana euroizacija (devizni depoziti, krediti s
valutnom klauzulom i inozemno zaduzivanje banaka) zbog kojih srediSnja banka gubi

mogucnost utjecaja na kretanje domacih kamatnjaka.[17]

Tada stanje likvidnosti u bankovnom sustavu i moguénosti monetarne ekspanzije (koja bi
pridonijela ekonomskoj ekspanziji) primarno ovise o zbivanjima na globalnoj sceni, odnosno
prvenstveno u Eurozoni s kojom smo znacajno povezani, kako kroz neto-priljev novca i kapitala,
tako 1 kroz vanjskotrgovinsku razmjenu. Dodatno, kako sredi$nja banka nema direktne kontakte s
nemonetarnim subjektima (izuzetak su depoziti drzave kod sredi$nje banke), prenoSenje efekta iz
monetarnog u realnu sferu gospodarstva odredeno je primarno ponasanjem i politikama banaka
koje posluju u Hrvatskoj, a medu kojima velike i srednje banke u stranom vlasnistvu odreduju
sve pravce i kanale transmisije novca u Hrvatskoj. Rezultat je kumulirana sektorska struktura
odobrenih kredita u korist sektora stanovniS$tvo, odnosno struktura ekonomske aktivnosti
usmjerena na rast potro$nje i uvoza. Umjesto toga ekonomska aktivnost trebala je biti usmjerena
u pravcu rasta investicija, proizvodnje 1 zaposlenosti, kako bi se zastitili dugoro¢ni interesi

nacionalnog gospodarstva.[28]

Financijska liberalizacija donosi niz prednosti, ali 1 zamki koje mogu ugroziti odrziv ekonomski
rast 1 razvoj zemlje. Prihvacajuc¢i model neoliberalizma zemlje se odricu moguénosti koristenja
ekonomskih politika za poticanje ekonomskog napretka i povecanja blagostanja domicilnog
stanovniStva. Eksterna financijska liberalizacija pridonosi gubitku vlastite proizvodnje i
potencijalnih radnih mjesta u zemljama koje cijenom rada i produktivno$cu rada ne mogu
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konkurirati azijskim zemljama i zemljama Latinske Amerike, odnosno ne mogu konkurirati
zemljama u kojima je Zivotni standard i kvaliteta zivota radnika daleko loSija. Liberalizacija
pridonosi efikasnijem ostvarivanju profita privatnog kapitala, ali problem je Cinjenica da za
privatni kapital, niti jedan op¢i nacionalni interes nema prioritet u odnosu na privatne osobne

interese.[29]

Iako bi teznja za ostvarivanjem profita privatnog kapitala po definiciji trebala pridonositi vecoj
efikasnosti ukupne ekonomije, potpuna interna i eksterna liberalizacija mogu postati uzrok
devijantnih pojava, zbog kojih razvijene zemlje poput SAD-a mogu izgubiti poziciju vodeceg
ekonomskog lidera. Za svako nacionalno gospodarstvo je opasno potpuno odricanje od
mogucénosti koriStenja drzavnog intervencionizma, zbog ¢ega ¢e uvijek postojati odredena javna
ili prikrivena nastojanja za uplitanje u slobodni mehanizam trziSta. No, upravo zbog toga trzista
nikada nece biti slobodna pa ¢e se pored pozitivnih ucinaka liberalizacije javljati i negativni
ucinci. Danasnja svjetska ekonomija je daleko od slobode i savrSenog mehanizma djelovanja
trzista, a moglo bi se re¢i da se nalazi na svojevrsnom raskrizju izmedu:

» putova koji vode vecoj liberalizaciji,

» putova koji vode vecoj ulozi drzave u usmjeravanju nacionalnog gospodarstva (drzavni

kapitalizam),
» ekstremnih putova koji vode uvodenju razlicitih oblika restrikcija na tokove roba, novca i

kapitala[29]
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6.ZAKLJUCAK

Nositelji makroekonomske politike u Hrvatskoj moraju odluciti zele li 1 u buduénosti prihvacati
izrazito visok stupanj kreditne euroizacije u zemlji te ograniavati s njim povezan valutno
inducirani kreditni rizik stabilizacijom nominalnog tecaja i dodatnim kapitalnim pricuvam a
banaka ili zele poduzeti aktivne mjere usmjerene smanjivanju kreditne euroizacije u zemlji.
Analiza uzroka visokog stupnja kreditne euroizacije prvi je korak k odabiru potencijalno

najucinkovitijih mjera za njezino smanjivanje.

U ovom radu analizirala se evolucija kreditne euroizacije u Hrvatskoj od 1995. do pocetka 2012.
godine, kako bi se identificirali njezini moguci uzroci. Na osnovi provedene analize i pregleda
novije literature raspravljalo se i o mogu¢im mjerama za poticanje kreditne deeuroizacije u
zemlji. Nasuprot uvrijezenom misljenju, ne zakljucuje se da je glavni uzrok visokog stupnja
kreditne euroizacije u zemlji duboka ukorijenjenost depozitne euroizacije u sprezi sa zakonskom
obvezom banaka da ogranicavaju svoju izlozenost izravnom valutnom riziku kontinuiranim
uskladivanjem valutne strukture svojih obveza i imovine. Naprotiv, uzroke visokog stupnja
kreditne euroizacije, barem u razdoblju nakon 2003. godine, valja traziti u dubokoj
ukorijenjenosti same kreditne euroizacije zbog povijesnih politi¢ko-ekonomskih ¢initelja, a visok
stupanj depozitne euroizacije odraz je potrebe banaka da zadovolje logi¢nu zakonsku obvezu da

uskladuju valutnu strukturu svojih obveza i imovine.

Razmotrena su suprotna glediSta na pitanje monetarne suverenosti drzave. Monetarna suverenost
moze se uspostaviti tako da je drzava u cijelosti samostalno izvrSava kreirajuci vlastiti monetarni
sustav, emitirajuci svoju valutu te samostalno odreduju¢i smjernice monetarne politike sukladne
realnim kretanjima gospodarstva. Drugi je aspekt predstavljen odredenim oblikom monetarne
integracije, primjerice europske ekonomske i monetarne integracije u kojoj drzave nepovratno
prenose dio svog nacionalnog suvereniteta na novostvorenu i supranacionalnu ekonomsku
zajednicu. Intenzitet integracije financijskih trzista, sukladno vladaju¢em trendu globalizacije,
postavlja pitanje izbora izmedu monetarne nezavisnosti i pojedinog oblika teCajnog rezima.
Pitanje neposrednog izbora nije ¢ak ni primarno kada se ima na umu da je svjetska ekonomija
prakticki podijeljena na tri valutna bloka u smislu dolar-jen-euro. Priklanjanje jednom od
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izloZenih valutnih podrucja, neminovno zahtijeva primjereno oblikovanje i vodenje monetarne i
devizne politike koje ¢e jednakovrijedno ostvariti nacionalni gospodarski rast i priblizavanje

politi¢kim ciljevima drzave.

U radu se zakljucuje kako se desetlje¢ima volatilne 1 nekonvertibilne valute posljednjih godina
zamjenjuju jednom od Cvrstih svjetskih valuta, to¢nije eurom. Ostvarenje gospodarskih ciljeva
preko ekonomske integracije i uz instrumentalno vodstvo jednoobrazne monetarne politike
izrazava se kroz nekoliko modela ogranicene monetarne suverenosti kao prelaznih oblika ka
njenom potpunom napustanju prilikom ¢lanstva u ekonomskoj integraciji. Slijedom toga, izmedu
dvaju navedenih ekstrema monetarnog spektra, nailazi se na niz razli¢itih oblika monetarnih

organizacija i aranzmana s razli¢itim utjecajem na monetarnu suverenost drzave.

Na osnovi te analize, a u slucaju da se nositelji ekonomske politike odluce za pristup aktivnog
poticanja deeuroizacije te pretpostavljaju¢i zadrzavanje postoje¢eg okvira monetarne politike i
regulative financijskog sektora, preporuka glasi da se u nizu mjera koje se navode u ekonomskoj
literaturi naglasak stavi na sljedece: 1) da se javni sektor vise zaduzuje u domacoj valuti, po
mogucénosti ¢eS¢e, u manjim iznosima, i sa $to je moguce raznolikijim rokovima dospijeca, kako
bi se uspostavila referentna krivulja prinosa za domacu valutu; 2) da se uvede namet na kamate
koje se placaju na nekunske kredite, kako bi se potaknula postupna supstitucija devizno
nominiranih kredita kunskim kreditima i 3) da se primijene razli¢ite stope obvezne pricuve ili
remuneracije na kunske i na nekunske depozite kako bi se potaknula depozitna deeuroizacija. Pri
oblikovanju i primjeni tih mjera trebalo bi posebno paziti na to da se ogranice njihove moguce
nuspojave, a tome moze pomoci iskustvo koje je srediSnja banka stekla u provedbi monetarnih 1

bonitetnih mjera u proslom desetljecu.
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