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1. UvVOD

Ovaj zavr$ni rad biti ¢e osvrt na trenutno stanje po pitanju monetarne politike u Republici
Hrvatskoj. U prvom redu nastojat ¢e se prikazati osnovni okviri djelovanja unutar razvoja
monetarne politike, gdje ¢e se predstaviti temeljne funkcije: ciljevi, okviri, instrumenti, tecajni
rezim, provodenje monetarne politike, odnos Hrvatske naspram EU. U drugom dijelu
zavr$nog rada prikazat ¢e se izazovi 1 perspektive Hrvatske po pitanju monetarne politike. Uz
to Ce se iznijeti jasan stav trenutne vlade, ali prikazati koji su to izazovi za takvo djelovanje, a

koje su perspektive kada se i ukoliko uvede euro valuta.

Nadalje, zadaci i ocekivanja od srediSnjih banaka danas postali su drugaéiji u odnosu na
razdoblje prije financijske krize. SrediSnje banke nisu odgovorne samo za stabilnost cijena
veé 1 za financijsku stabilnost. Kao reakcija na financijsku krizu, sredi$nje su banke pocele
voditi ekspanzivne monetarne politike koriste¢i konvencionalne i nekonvencionalne mjere, ali
je gospodarski rast ostao slab, a inflacija niska, $to je i slu¢aj s Hrvatskom. U takvom
kontekstu sve vise rastu rizici ekspanzivnih monetarnih politika, gdje ipak monetarna politika,

konvencionalna ili ne, nije zamjena za strukturne reforme i fiskalnu politiku

Neke od karakteristika ogranicenja monetarne politike biti ¢e prikazane u radu a one se
ogledaju kroz visoku euroiziranost depozita i plasmana, RH je mala i otvorena zemlja s
visokim udjelom izvoza i uvoza u BDP-u (o0ko 50%) ,visoka devizna zaduzenost svih sektora
(rizik za financijsku stabilnost), visoka uvozna zavisnost gospodarstva. Takoder u radu ¢e se
objasniti segment visoke euroiziranosti, gdje Hrvatska ima izrazito visok stupanj euroizacije,

naglasak ¢e biti 1 na maloj otvorenoj ekonomiji.

Cilj ovog zavrsnog rada je u prvom redu definirati pojam, ulogu zna¢aj monetarne politike u

Hrvatskoj, te strategiju uvodenja euro valute u Hrvatskoj.



2. MATERIJAL | METODE

Metode rada koje ¢e se koristiti u ovom zavr§nom radu su sekundarni izvori podataka koji se
odnose na primjenu relevantnih publikacija, ponajvise u vidu znanstveno-istrazivackih radova
i ¢lanaka, ali i relevantnih internetskih stranica. Nakon prikupljenih izvora i podataka koristila
se metoda analize i selekcije kako bi se izabrali podaci koji ¢e se uvrstiti u rad. Podatci ée biti

statisticki obradeni te ¢e se koristiti metode indukcije, dedukcije, analize i sinteze.



3. TEMELJNE ODREDNICE MONETARNE POLITIKE U REPUBLICI
HRVATSKOJ

U ovom dijelu zavr$nog rada prikazati ¢e se temeljne odrednice monetarne politike Republike
Hrvatske. Kroz Sest sadrzajnih poglavlja prikazat ¢e se ciljevi monetarne politike RH, okviri
monetarne politike, te¢ajni rezim, provodenje monetarne politike, instrumenti monetarne

politike te uloga zajmodavca u krajnjoj nuzdi.

3.1. Ciljevi monetarne politike Republike Hrvatske

Temeljni cilj monetarne politike koju u Hrvatskoj provodi Hrvatska narodna banka je
odrZavanje stabilnosti cijena. Naime, ,,Hrvatska narodna banka u svim segmentima podupire
op¢u gospodarsku politiku Europske unije u skladu s ciljevima Europske unije koji su
odredeni u clanku 3. Ugovora o Europskoj uniji. Ti ciljevi ukljuuju ostvarivanje
uravnotezenoga i odrzivoga gospodarskog rasta te postizanje visoke razine zaposlenosti.
(www.hnb.hr, 2015.) Uz sve navedeno, osnovni zadatak HNB je odrzati stabilnost
financijskog sustava u cijeloj zemlji, s tim da je jasno naznaceno kako su sekundarni ciljevi
podredeni primarnom cilju HNB-a te da se mogu ostvarivati samo uz uvjet da je osnovni cilj
ispunjen. U koliko ,,Hrvatska narodna banka Zeli ostvarivati postavljene ciljeve neophodno je
da djeluje u skladu s nacelom otvorenoga trziSnoga gospodarstva, slobodne konkurencije, pri
tome dajuéi prednost ucinkovitoj raspodjeli sredstava koji su u skladu s nacelima iz ¢lanka
119. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.* (www.hnb.hr, 2015.) Osnovni preduvjet za
odrziv gospodarski rast je stabilnost cijena, stoga je vazno naglasiti kako opcéenito gledajuci
stabilnost cijena u kontekstu cilja monetarne politike ne znaci da stopa inflacije treba biti
jednaka nuli, ve¢ se taj cilj obi¢no tumaci kao ostvarivanje blago pozitivne stope inflacije u

duzem razdoblju.

3.2. Okviri monetarne politike

Kako je ve¢ ranije naglaseno temeljni cilj monetarne politike je odrzati stabilnost cijena, te u
tom smislu srediSnje banke takvo djelovanje ostvaruju na razne nacine. Stoga, okvir
monetarne politike je nadin na koji sredi$nja baka odredenim instrumentima monetarne
politike ostvaruje svoj cilj. ,,Kako bi sredi$nje banke provodile okvire monetarne politike one
odabiru razli¢ite varijable na ¢iju razinu i/ili dinamiku kretanja mogu utjecati te posredno
preko nje i na taj nacin ostvarivati svoj osnovni cilj koji je naravno odrzavanje stabilnosti

cijena. Naime, ta varijabla moze biti: kamatna stopa, nominalni tecaj ili neki monetarni
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agregat, a sukladno s tim okvir za provodenje monetarne politike moze se temeljiti na
teCajnom sidru, monetarnom sidru, ciljanju inflacije ili moze biti mjeSovit.“ (www.hnb.hr,

2015.)

Ono §to je vazno naglasiti jeste da je kao nominalno sidro monetarne politike Hrvatska
narodna banka odabrala stabilnost teCaja kune prema euru. ,Na ovaj nalin odrZavanja
stabilnosti te¢aja kune prema euru, Hrvatska narodna banka posrednim nacinom djelovanja
ima utjecaj na svoj temeljni cilj, a to je stabilnost cijene. S obzirom na visoku euroizaciju
hrvatskoga bankovnog sustava, stabilnost tecaja jest alat kojim HNB odrzava 1 financijsku
stabilnost, Sto sve skupa osigurava makroekonomsku stabilnost zemlje 1 oCuvanje realne

vrijednosti nov¢anih sredstava svih sektora gospodarstva.“ (HNB, 2015.)

Izbor monetarnog okvira i sidra monetarne politike ovisi o vaznim obiljeZjima i osobitostima

gospodarstva. ,,Za hrvatsko gospodarstvo to su:“ (HNB, 2015.)

a) izrazito visoka razina euroizacije;

b) c¢injenica da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo;

c) visoka uvozna ovisnost;

d) visoka zaduZenost u stranoj valuti svih domacih sektora. Medu njima je najvazniji

Vvisok stupanj euroizacije.

Pojam koji oznaCuje visoku zastupljenost strane valute, odnosno eura, kao valute Stednje i
mjerila vrijednosti u nekom gospodarstvu naziva se euroizacija. ,,Posljedica visoke euroizacije
u Hrvatskoj su dosadasnja iskustava s visokom inflacijom koja su dovela do dugorocno
ukorijenjenog nepovjerenja u domacu valutu, a koje se zadrZzava na visokoj razini unato¢
stabilnosti kune od njezina uvodenja do danas. Takoder kao posljedica toga je i ¢injenica da
Hrvatsku karakterizira visok stupanj valutne supstitucije (zamjene domace valute stranom
valutom), koja se ogleda u tome da najveci dio depozita u bankama ¢ine devizni depoziti (vise
od 80%), i to dominantno u eurima, kao i visoka kreditna euroizacija.* (HNB, 2015.) Nadalje,
prema odredenim zakonskim propisima banke su obvezne zastiti se od rizika promjene tecaja
to¢nije od valutnog rizika. Na taj nacin banke ujedno Cuvaj svoju financijsku stabilnost 1
zadrZavaju povjerenje svojih klijenata. Iz toga proizlazi da banke velikim udjelom deviznih
depozita ujedno i odobravaju veliki udio kredita u stranoj valuti ili vezanih valutnom
klauzulom uz tecaj strane valute. Kao posljedica toga, oko dvije tre¢ine plasmana hrvatskih

banaka vezano je uz tecaj strane valute.



Obzirom da je Hrvatsko gospodarstvo malo i otvoreno to ujedno znaci da razmjena robe i
usluga s inozemstvom ima snazan utjecaj na njezinu cjelokupnu gospodarsku aktivnost.
,Osim toga, i cijene izvoznih usluga, koje su najviSe povezane s turizmom, uvelike su
povezane s teCajem kune prema euru buduci da vise od 60% dolazaka i noéenja stranih gostiju
u Hrvatskoj ostvaruju gosti iz zemalja euro podrucja.© (HNB, 2015.) Kada bi doslo do ve¢ih
promjena tecaja kune prema euru to bi ujedno dovelo do ucestalosti promjena uvoznih i
izvoznih cijena, ¢ime bi se otezala njihova predvidivost i povecala neizvjesnost U poslovanju s

inozemstvom.

Zbog visoke uvozne ovisnosti hrvatskoga gospodarstva domace su cijene osjetljive na
promjene tecaja. ,,S obzirom na to da velik dio dobara na hrvatskom trZiStu potjece od uvoza
iz euro podrucja znatniji porast teCaja kune prema euru mogao bi dovesti do rasta cijena tih
dobara izraZzenih u kunama, a posredno i do rasta opCe razine cijena, odnosno inflacije. Uz
promjene tecaja vezana su 1 inflacijska ocekivanja kucanstava, koja su osobito izrazena zbog
losih iskustava s visokom inflacijom na ovim prostorima u proslosti.“ (HNB, 2015.)
Nadalje, zbog visoke euroizacije duga prema domac¢im bankama, hrvatsko je gospodarstvo
dodatno izlozeno tecajnim rizicima, a uz to dodatni utjecaj ima i visoka razina inozemnog
duga koji je najve¢im dijelom prikazan u eurima. Takoder neizostavno je naglasiti kako se
,vecina zemalja ne moze se zaduziti u inozemstvu u vlastitoj valuti (samo vrlo mali broj
zemalja ima tu mogucnost i valute tih zemlja zovu se ,.svjetske rezervne valute®). Kako je
velik dio zaduZenja svih domacih sektora vezan uz te€aj eura, hrvatski gradani, poduzeca i
drzava izrazito su ranjivi na znatnije promjene tecaja kune prema euru jer bi im slabljenje

kune u odnosu na euro uvelike povecalo teret otplate njihova duga.* (HNB, 2015.)



3.3. Tecajni rezim

Politika upravljanoga fluktuirajuceg tecaja je osnovna odrednica te¢ajnog rezima koju provodi
Hrvatska narodna banka. Karakteristika tog teCajnog rezima je da domaca valuta nije fiksno
vezana uz neku drugu stranu valutu ili koSaricu valuta, nego je to samo odraz kretanja na
deviznom trzistu. ,,Najvaznija karakteristika teCajnog rezima je nominalni tecaj kune prema
euru koji je stabilan zbog povremenih HNB-ovih deviznih intervencija. Novcani tokovi s

inozemstvom ponajvise odreduju kretanja na deviznom trzistu:“ (HNB, 2015.)

e placanja uvoza,

e naplate izvoza,

e priljev deviza zbog zaduZzivanja u inozemstvu,
e otplate inozemnog duga,

e priljevi na osnovi fondova EU.

Zbog svega prethodno navedenoga tecaj kune prema euru se slobodno formira na deviznom
trziStu ovisno o kretanjima ponude deviza i potraznje za devizama. Naime, vazno je naglasiti
da se i HNB povremeno ukljucuje na devizno trziSte Sto bi znaCilo da ukoliko dode do
procjene da je ve¢ prisutno ili je moguce prenaglaSeno kolebanje tecaja. ,,Ujedno HNB ne
utvrduje unaprijed gornju 1 donju granicu kretanja tecaja kune prema euru koju se obvezuje
braniti (gornju 1 donju intervencijsku tocku). Za razliku od tecaja HRK/EUR, Hrvatska
narodna banka ne moZe utjecati na vrijednost kune prema drugim stranim valutama
(americkom dolaru, funti sterlinga, Svicarskom franku itd.) jer je njihova vrijednost odredena

odnosima eura i tih valuta na svjetskim deviznim trzi§tima.* (HNB, 2015.)

3.4. Provodenje monetarne politike

Putem povremenih deviznih aukcija provode se devizne intervencije putem kojih sredi$nja
banka (HNB) kupuje ili prodaje devize bankama. Kada dode do vremena aukcije banke
moraju podnijeti Zeljene iznose HNB u odredenoj valuti i1 pripadajuce cijene prema tecaju
deviznih transakcija, na taj nacin ujedno se organizira aukcija s viSestrukim cijenama. Kada
dode vrijeme rezimiranja pristiglih ponuda HNB mora donijeti odluku o iznosu intervencije i

teCaju. ,,NajceS¢e HNB organizira aukciju prodaje deviza kada kuna krene slabjeti, a u



obratnom slu¢aju kada kuna krene jacati organizira se kupnja deviza. Prodajom deviza HNB

povlaéi kune iz optjecaja, a kupnjom deviza stavlja kune u optjecaj.” (HNB, 2015.)

Vazno je naglasiti kako se HNB osim deviznih intervencija sluzi i drugim instrumentima
monetarne politike i makroprudencijalnih mjera. Takoder, kombiniranjem instrumenata
monetarne politike HNB u skladu sa zakonskim regulativama i ovlastima nastoji utjecati na
monetarna i posredno na ekonomska kretanja. ,,Stoga u slucajevima kada je visoka likvidnost
u bankovnom sustavu ili drugim rije¢ima kada ta visoka likvidnost prijeti prekomjernom

slabljenju kune prema euru, HNB sluZi se odgovaraju¢im mjerama kao $to su:*“ (HNB, 2015.)

e povecanjem stope obvezne pricuve,

e obveznim upisom blagajnickih zapisa - povlaci viskove likvidnosti iz sustava.

,U uvjetima niske likvidnosti u bankovnom sustavu koja dovodi do pritisaka na pretjerano

jacanje kune prema euru, HNB svojim mjerama osigurava dodatnu likvidnost sustavu:‘

(HNB, 2015.)

e primjerice odobravanjem kredita,
e smanjenjem stope obvezne pricuve,

e povecanjem minimalno potrebnih deviznih potrazivanja.

Takoder, u okolnostima snaznoga kreditnog rasta HNB poseze za restriktivnim mjerama
kojima demotivira kreditni rast, a za vrijeme slaboga kreditnog rasta i stagnacije ili pada

gospodarske aktivnosti uvodi mjere kojima Zeli potaknuti kreditni rast i ekonomsku aktivnost.

3.6. Instrumenti monetarne politike

,.Instrumentima monetarne politike Hrvatska narodna banka ostvaruje svoj osnovni cilj, a to je
odrZavanje stabilnosti cijena. Stabilnost cijena u Hrvatskoj postiZe se upotrebom instrumenata
koji utjeCu na stabilnost kretanja nominalnog tecaja kune u odnosu na euro kao nominalno
sidro. Stabilnost kretanja teaja odabrana je iz povijesnih razloga koji su utjecali na iznimno
visoku stopu euroizacije koja se protivi upotrebi kamatnih stopa kao osnovnog instrumenta za

postizanje stabilnosti cijena.© (HNB, 2016.)



Obzirom da je Hrvatska ekonomija malo otvorena s visokom stopom euroizacije,
medunarodni tokovi kapitala imaju snazan utjecaj na kretanje tecaja, te stoga svaka
nestabilnost te¢aja u postojeCim ugovornim odnosima bi imala nepovoljan utjecaj na
makroekonomsku stabilnost zemlje. Stoga instrumenti monetarne politike HNB su postavljeni
na nacéin koji omogucuje odrzavanje stabilnosti kretanja tecaja te u tom slucaju odredena je i
kamatna stopa koja je jedna kamatnoj stopi zemlje uz ¢iju je valutu vezana domaca valuta

uvecana za premiju za rizik.

,Okvir za provodenje monetarne politike Hrvatske narodne banke sadrzava sljedecu lepezu

instrumenata:* (HNB, 2016.)

e Operacije na otvorenom trzistu

e Obvezna priCuva

e Stalno raspoloZive mogucnosti

e Ostali instrumenti i mjere (minimalno potrebna devizna potrazivanja, devizne

aukcije, blagajnicki zapisi, kratkoro¢ni kredit za likvidnost)

Hrvatska narodna banke koristi instrumente monetarne politike kako bi povecala (emitirala)
ili smanjila (sterilizirala) likvidnost. U tom slucaju povecanje likvidnosti provodi se kupnjom
imovine ili odobravanjem kredita, a suprotno tome smanjenje likvidnosti postize se
upotrebom obvezne pri¢uve, odnosno prodajom imovine ili izdavanjem vrijednosnih papira
Hrvatske narodne banke. ,,Krediti koje odobrava Hrvatska narodna banka osigurani su
financijskim instrumentima (kolateral) kao S§to su duznicki vrijednosni papiri, a lista

prihvatljivoga kolaterala unaprijed se objavljuje.

Protustranke u operacijama na otvorenom trziStu i stalno raspolozivim moguénostima mogu
biti samo kreditne institucije koje su obveznici obvezne pricuve. Ostali instrumenti 1 mjere

primjenjuju se na iste protustranke. «“ (HNB, 2016.)



Kategorije Vrsta instrumenata Dospijece Ucestalost Postupak
operacija
monetarne | Pustanje likvidnosti Povlacenje
politike likvidnosti
Povratne Povratne
Redovite transakcije transakcije jedan tjedan tjedno standardne
operacije kredit uz e repo posao aukcije
financijsko
osiguranje e valutni
ugovori o
repo posao razmjeni
Operacije nestandar- nestandar- | standardne ili
fine valutni ugovori | ¢ oroceni dizirano dizirano brze aukcije,
prilagodbe 0 razmjerni depoziti bilateralni
postupci
Konacne e duznicki
transakcije vrijednosni
operacije papira Konacne
kupnje stranih transakcije
valuta e prodaje
vrijednosnih
papira
e prodaje
stranih valuta
Stalno raspoloZive moguénosti
povratna
Prekonoc¢ni transakcija prekonoéno na inicijativu banke
kredit (kredit uz
financijsko
osiguranje)
e povratna
Prekono¢ni transakcija
depozit (orogeni
depozit)

Slika 1. Pregled operacija i instrumenata monetarne politike HNB-a i njihovih znacajki



Slika 1. prikazuje provodenje operacija na otvorenom trzistu od strane Hrvatske narodne
banke. Jedan odvaznijih razloga provodenja operacija na otvorenom trzi§tu je primjena u
svrhu ispravljanja neravnoteza u bilanci HNB-a nastalih zbog promjena u pojedinim stavkama

koje utjecu na ponudu i potraznju za likvidnos¢u bankovnog sustava.

Izjednacavanjem ponude i potraznje postize se upravljanje likvidnosc¢u te se utjece na

minimiziranje kamatnih stopa na trzi$tu novca.

Glavni cilj uvodenja operacija na otvorenom trzistu jest formiranje aktivnije uloge Hrvatske
narodne banke u upravljanju likvidno$¢u bankarskog sustava i unapredenje monetarnog
upravljanja. Kratkoroc¢ni cilj uvodenja operacija na otvorenom trzistu je stabiliziranje preko

no¢ne kamatne stope 1 stvaranje referentne kamatne stope na trziStu novca.

Uvodenjem operacija na otvorenom trzistu redefinirani su postojeci instrumenti monetarne

politike te su uvedeni i novi.

Operacijama na otvorenom trziStu direktno se utjeCe na povecanje ili smanjenje novca u
opticaju, ali 1 indirektno na trziSnu kamatnu stopu i rezerve banaka. Ukoliko se srediSnja
banka odlué¢i za provodenje rastu¢e monetarne politike, ona kupuje vrijednosne papire na
trziStu i povecava ponudu novca. Povecava se likvidnost bankarskog sustava, 0dnosno samo
onih banaka koje su prodale vrijednosnice sredi$njoj banci. S ve¢om likvidno$¢u banaka
smanjuje se cijena novca na medubankovnom trziStu i povecava se kreditni potencijal onih
poslovnih banaka koje su prodajom vrijednosnica srediS$njoj banci, prikupile likvidna
sredstva. Sa ovakvim redoslijedom radnji stvaraju se preduvjeti za potencijalni porast ponude
novca vezan uz veéu kreditnu aktivnost poslovnih banaka. Ako se sredisnja banka odluci za
restriktivnu monetarnu politiku tada prodaje vrijednosne papire i postize suprotni ucinak od
onog postignutog provodenja rastu¢e monetarne politike. Cilj provodenja operacija na
otvorenom trzistu jest upravljanje likvidno$¢éu bankovnog i financijskog sustava. Primarni cilj

sredi$nje banke moze biti smanjenje ili povecanje likvidnosti.

Prema kategorizaciji Hrvatske narodne banke operacije na otvorenom trzistu obuhvacaju tri

vrste, a to su:
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1. Redovite operacije - otvorenog trziSta Hrvatska narodne banke kao glavni cilj imaju

zadacu povecanja likvidnosti u bankarskom sustavu, te financijskom sektoru osiguravaju
najznacajniji dio sredstava. Redovite operacije realiziraju se putem obratnih repo operacija
svake dogovorene srijede na aukcijama, putem standardnih ponuda, s rokom dospije¢a od

jednog tjedna.

2. Operacije fine prilagodbe - provode se putem repo operacija, obratnih repo operacija te

izravnih kupnji i prodaja vrijednosnih papira. Provodenje i dospijece operacija fine prilagodbe
nisu unaprijed definirani ve¢ se provode po diskrecijskoj odluci Hrvatske Narodne Banke
samo u situacijama kada treba neutralizirati efekte kamatnih stopa uzrokovanih neocekivanim
fluktuacijama na trzi$tu, a radi upravljanja likvidno$¢u na trZiStu i upravljanja kamatnim

stopama.

3. Strukturne operacije - otvorenog trzista Hrvatske narodne banke provode se putem

izravnih kupnji i prodaja vrijednosnih papira te repo i obratnih repo operacija. Provode se radi
ispravljanja ve¢ih poremecaja kao $to su recesija ili visoka inflacija u financijskom sustavu i
realnoj sferi, a mogu se provoditi redovito ili neredovito uz nestandardizirano dospijece.
Ovisno o njihovoj potrebi sluze za smanjenje i poveéanje likvidnosti u bankarskom sustavu, a
prihvatljivi kolateral predstavljaju svi oblici drzavnih vrijednosnih papira. Na aukcijama

strukturnih operacija mogu sudjelovati sve banke koje ispunjavaju opc¢e propisane uvijete.

3.7. Hrvatska narodna banka nakon ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju

,lzmjenama i dopunama Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci iz prosinca 2006. godine
stvorene su zakonske pretpostavke da danom pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji
HNB postane sastavni dio Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB) te da po¢ne obavljati
svoje zadatke u skladu sa Statutom ESSB-a i Europske sredisnje banke (ESB). Zakonom o
Hrvatskoj narodnoj banci koji je stupio na snagu 9. srpnja 2008. pravni okvir djelovanja
hrvatske sredi$nje banke dodatno je uskladen s pravnim standardima Europske unije, posebno

u dijelu koji se odnosi na stupanj neovisnosti srediSnje banke (institucionalne, funkcionalne,
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osobne i financijske neovisnosti), kao i na cilj Hrvatske narodne banke, te se stvaraju
preduvjeti za nesmetano funkcioniranje HNB-a u okviru ESSB-a i ESB-a i uvodenje eura kao
sluzbene novcéane jedinice Republike Hrvatske. Zakonom i izmjenama i dopunama Zakona o
Hrvatskoj narodnoj banci (NN, br. 54/2013.) provedeno je daljnje uskladivanje Zakona o
Hrvatskoj narodnoj banci s pravnom stecevinom Europske unije te se omogucéava provedba

odredenih uredbi Europske unije.* (www.old.hnb.hr, 2013.)

Danom uvodenja eura kao novcane jedinice Republike Hrvatske HNB ¢e prenijeti svoje
ovlasti za vodenje monetarne politike 1 deviznih operacija, upravljanje medunarodnim
pricuvama 1 funkcioniranje platnog sustava na ESB. Guverner HNB-a postat ¢e Clan
Upravnog vije¢a ESB-a. HNB ¢e zadrzati samostalnost i neovisnost u odlu¢ivanju i provedbi
preostalih zadataka. ,,Kao integralni dio ESSB-a HNB ¢e u skladu s Ugovorom o
funkcioniranju Europske unije i Statutom ESSB-a i ESB-a sudjelovati u definiranju i
provodenju monetarne politike Europske unije, izvrSavati devizne operacije (poslove) u
skladu s ¢lankom 219. Ugovora o funkcioniranju Europske unije i osiguravati nesmetano
funkcioniranje platnog sustava. HNB ¢e upravljati medunarodnim pricuvama Republike
Hrvatske koje nisu prenesene ESB-u, kao i drugom imovinom Republike Hrvatske zate¢enom
u bilanci Hrvatske narodne banke na dan uvodenja eura kao sluzbene nov¢ane jedinice
Republike Hrvatske u skladu s vlastitim odrednicama, a prema nacelima likvidnosti i
sigurnosti ulaganja. Izdavanje novcanica i kovanog novca provodit ¢e se u skladu s
odredbama Statuta ESSB-a i odlukama ESB-a i odredbama Ugovora o funkcioniranju
Europske unije. HNB ¢e godis$nja financijska izvjesc¢a sastavljati u skladu s racunovodstvenim
pravilima ESB-a. U godis$nje financijsko izvjes¢e HNB-a ukljuéit ¢e se i dio monetarnih
prihoda ESSB-a i ESB-a koji je odredio ESB prema ¢lanku 32. Statuta ESSB-a i ESB-a, a koji

nastaje provedbom zajedni¢ke monetarne politike.* (www.old.hnb.hr)
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4. 1ZAZOVI | PERSPEKTIVE MONETARNE POLITIKE REPUBLIKE
HRVATSKE

Obzirom da je Hrvatska punopravna ¢lanica EU ujedno ima obvezu uvodenja eura, ali $to je
moguce tek kada zadovolji konvergencijske kriterije. Uvjeti za uvodenje eura su regulirani
Maastrichtskim kriterijima konvergencije, dok se u novijoj povijesti promatraju i s aspekta

indikatora iz Procedure za ispravljanje makroekonomskih neravnoteza.

4.1. Hrvatska naspram EU

lako zbog visokog stupanja euroizacije 1 ovisnosti o stabilnosti deviznog tec¢aja Hrvatska ima
interes Sto prije uvesti euro. Hrvatska je uloZzila dosta napora kako bi pristupila proceduri
uvodenja eura posebno u kontekstu zadovoljenja odredenih kriterija koji su po redovnoj
proceduri u EU. ,,Takoder i EU je usvojila niz drugacijih vrijednosti referentnih indikatora
koji su bili stalnim predmetom analiziranja godinama prije, a ponajvise su se ocitovali na
nacin da se poveca tolerancija razine javnog duga S postoje¢ih 60% BDP-a na 80% BDP-a jer

se prosjecni javni dug u eurozoni nalazi na razini blizu 80% BDP-a.« (www.mingo.hr, 2018.)

Nadalje, faktor koji u slu¢aju Hrvatske dugoro¢no najviSe ograni¢ava zadovoljenje
konvergencijskih kriterija je visok javni dug, a koji se ujedno preko visoke premije rizika
odrazava i na visinu dugoro¢nih kamatnih stopa koja je ve¢a nego u drugim ¢lanicama EU.
Dodatno s aspekta procedure za ispravljanje makroekonomskih neravnoteza nerealno je bilo
ocekivati da Hrvatska moZe kroz nekoliko godina smanjiti svoju neto medunarodnu

investicijsku poziciju, kao i svesti indikator nezaposlenosti u prihvatljive okvire.

Naime, EU ima interese ukljuéiti u ¢lanstvo valutne unije $to veéi broj zemalja jer jedinstvena
valuta pomaZze jacanju unutarnjeg trzista, pridonosi vecoj vanjsko trgovinskoj razmjeni unutar
unije, rjeSava problem valutnog rizika, odnosno jaCa jedinstvo integracije. Stoga nije
nemoguce da se kriteriji za uvodenje eura s vremenom i promjene. ,,Hrvatska stoga treba
jacati monetarni suverenitet i aktivnost monetarne politike sukladno potrebama hrvatskog
gospodarstva, a za tu svrhu pozeljno je postupno i trzi§no stimuliranim metodama provoditi

postupnu dobrovoljnu deeuroizaciju.* (www.effect-dubrovnik.com, 2011.)
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U slucaju kredita ona se prakticno ve¢ dijelom dogada jer su nove ponude kredita banaka
uglavnom usmjerene na kunske kredite bez valutne klauzule. Medutim, nakon $to se postojeci
visoki kunski viskovi likvidnosti banaka iscrpe nastavak kunskog kreditiranja bez valutne
klauzule bit ¢e mogu¢ jedino kroz snazenje domacih kunskih izvora financiranja banaka, bilo
kroz rast kunske Stednje bilo kroz financiranje kod srediSnje banke i to, ne samo Kkroz
mjenjacke poslove prodaje deviza sredisnjoj banci, nego i kroz kredite iz primarne emisije i
druge kanale nove kreacije kunske likvidnosti (kona¢ne operacije na otvorenom trzistu).
Prakti¢no to znaci ekspanzivniju monetarnu politiku, kao 1 toleranciju prema odredenom
blagom slabljenju domace valute, a ¢ime ujedno neée biti ugrozeno nastojanje zemlje da se

priklju¢i eurozoni ako za to ispuni uvjete.

,,Naime, nakon $to ¢lanica EU zadovolji bitne konvergencijske kriterije, prije uvodenja eura
Clanica treba barem dvije godine sudjelovati u Tecajnom mehanizmu ERM II uz fiksirani
tecaj domace valute za euro koji se po potrebi odrzava kroz devizne intervencije srediSnje
banke s dopustenim rasponom fluktuacije oko sredi$njeg tecaja +/- 15%. (Vujci¢, B., 2016.)
,Pri tome se od niti jedne drzave Clanice koja nije uvela euro se ne trazi da vodi politiku
fiksnog pa ni vrlo stabilnog tecaja u godinama daleko prije ulaska u ERM II, a tim viSe §to i
nakon ulaska u ERM II postoji moguénost odredenih fluktuacija. Medutim, kako navikavanje
na ekonomsko funkcioniranje u uvjetima fiksnog i vrlo stabilnog tecaja moze trajati duze
vremensko razdoblje, uz razliCite pozitivne i negativne efekte na konkurentnost i
vanjskotrgovinsku razmjenu pozeljno je da zemlja koja skoro planira uvesti euro kao Sto je to
Republika Hrvatska odrzava odredenu stabilnost deviznog tecaja (oscilacije tecaja do 2%

godi$nje to ne ugrozavaju).,, (Lovringevié, Z., 2018.)

Isto tako je vazno da u ekonomskim terminima ¢lanica konvergira prosjeku EU odnosno
prvenstveno vaganom aritmetickom prosjeku pokazatelja u eurozoni, jer ako njeni poslovni i
financijski ciklusi nisu uskladeni, odnosno ako ona divergira umjesto da konvergira, koristi od
ulaska u sustav s jedinstvenom monetarnom politikom mogu biti i manje od Steta, a najbolje

to potvrduje primjer Greke.

4.2. 1zazovi i perspektive

Kriterij fiskalne integracije ne ispunjava ni jedna drzava clanica, pa tako ni Hrvatska. U

suprotnosti s politickom integracijom, koja se u razdoblju nakon krize u euro podrucju
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povecala, stupanj fiskalne integracije medu drzavama ¢lanicama ostao je nizak. ,,Naime, euro
podrucje nije fiskalna unija te stoga u euro podrucju ne postoji sustav fiskalnih transfera,
primjerice u obliku zajednickog sustava osiguranja za nezaposlene koji bi pomagao drzavama
koje se suoCavaju s negativnim makroekonomskim Sokom.* (Kenen, P., 1969.) U takvim
uvjetima ni jedna drzava ¢lanica, pa tako ni Hrvatska, ne zadovoljava kriterij fiskalne

integracije.

Na sljedecoj slici broj (2) i (3) biti ¢e prikazane koristi i troskovi od uvodenja eura u

Hrvatskoj.

Smanjenje troSkova zaduZivanja Smanjenije rizika izbijanja valutne i
domacih sektora bankovne krize

NizZi transankcijski troskovi FOUERD e D=iroelng] GEAme

ulaganjima
Sudjelovanje u raspodjeli Pristup mehanizmima financijske
monetarnog prihoda Eurosustava pomodi europodrucja

Slika 2. Koristi od uvodenja eura u Hrvatskoj

Izvor: www.mingo.hr, 20109.
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Rizik prekomjernog

Gubitak : . o -
Porast razine cijena priljeva kapitala i

samostalne S akumulacije
monetarne politike J makroekonomskih
neravnoteza

Slika 3. TroSkovi uvodenja eura u Hrvatskoj

Izvor: www.mingo.hr, 20109.

Nadalje, ukoliko se osvrnemo na povijest ve¢ine zemalja koje su imale duboko ukorijenjenu
euroizaciju, jasno je kako su njihovi pokusaji smanjenja euroizacije dobrovoljnim putem nisu
bas imali najbolje rezultate. U EU moZemo navesti primjere Poljske i Izraela kao pozitivne
gdje se u oba slucaja radi o zemljama koje su u manjoj mjeri bile euroizirane nego $to je
slucaj u Hrvatskoj. Naime, ukorijenjenosti euroizacije Stednje je u velikoj mjeri vezana uz
nespremnost javnosti na promjene dosadasnjih navika, a najteze je promijeniti psiholoske
obrasce ponaSanja javnosti i navike, te ¢e to biti jedan od vecih izazova za Republiku

Hrvatsku.

U Hrvatskoj ve¢ dugi niz postoji jedna vrsta nepovjerenja i nestabilnosti po pitanju financija,
a jasno je kako se u uvjetima nestabilnog okruZenja ne moze provoditi deeuroizacija. Samim
tim stvara se problem nepovjerenja koje se ponajviSe odrazava na euroizaciju Stednje u

Hrvatskoj i to nepovjerenje ni u domacu valutu neko u devizni tecaj

Tim viSe Sto u postoje¢im uvjetima nestabilnost i nepovjerenje u zemlji raste, a deeuroizaciju
je nemoguce provesti u nestabilnom okruzenju. Pri tome problem nepovjerenja koje se
odrazava na euroizaciju Stednje u Hrvatskoj nije nepovjerenje u domacu valutu nego u devizni

teCaj. Ako gradani, banke, poduzeca primjerice predvide ili ocekuju deprecijaciju domace
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valute interes za drzanjem kunskih depozita bit ¢e manji i svi ¢e portfelj nov€ane imovne u
funkciji Stednje ili potrazivanja dugog roka dospije¢a usmjeravati prema deviznoj Stednji
(deviznim ili valutno indeksiranim potrazivanjima). ,,Za uspjeSno provodenje deeuroizacije
stoga su potrebni povjerenje, kredibilitet i vjerodostojnost, a toga u Hrvatskoj uglavhom
nedostaje, dok ¢ak i HNB kao godinama najkredibilnija institucija danas vise nema reputaciju
i vjerodostojnost koju je imao prije, ali unato¢ tome javnost i dalje vjeruje da ¢e srediSnja
banka braniti te¢aj i u tom segmentu nije upitno da kroz o¢uvanje stabilnosti te¢aja HNB (pa i
uz monetarnu ekspanziju koja tolerira deprecijaciju do 2% godiSnje) 1 dalje moZe odrzavati

stabilnost cijena. (Bozina, L., str.1045., 2012.)

Ono $§to je neophodno naglasiti jeste da dugogodiSnja recesija i postojece stanje relativno
niskih stopa rasta hrvatskog BDP-a (posebice s obzirom na nisku bazu s koje startamo), ,,uz
popratni (i dalje prisutan) problem nerijeSenih unutarnjih duzni¢ko-vjerovnickih odnosa,
imaju ne samo cikli¢ki ve¢ i dugoro¢ni strukturni karakter, odnosno proizlaze iz:* (Bozina, L.,

str. 1046., 2012.)

e neadekvatnih ekonomskih fundamenata,

e institucionalnih slabosti.

»lzlaz iz stanja dubokih 1 ozbiljnih ekonomskih neravnoteza treba traziti u kombinaciji:*

(Bozina, L., 2012.)

e vece transparentnosti javnih financija 1 sustava javnih nabava,

strukturnih reformi i promjena,

umjereno restriktivne fiskalne politike,

umjereno ekspanzivne monetarne politike.

Nadalje, posebno je poznato kako ne postoji preveliko povjerenje od strane gradana za
,uvodenje euro valute i to od vremena kada su Vlada i Hrvatska narodna banka krajem
listopada 2017. predstavile strategiju uvodenja eura u Hrvatsku. | premda kampanja koja bi
gradane trebala uvjeriti u pozitivne uc¢inke uvodenja eura traje ve¢ viSe od godine dana, ona
zasad ne pokazuje pozitivne rezultate jer vecina gradana ne podrzava odricanje od koristenja
domace valute. Rezultati najnovijeg Eurobarometra pokazuju da je protiv uvodenja eura 56

posto ispitanika, dok uvodenje podrzava njih 40 posto.* (www.europarl.europa.eu., 2017.)
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Analiziraju¢i tijek javne rasprave o ekonomskim troSkovima i koristima uvodenja eura,
primjetno je da su Kkoristi u toj euro strategiji jako dobro objasnjene i jednako tako dobro
javno prezentirane. Uvodenje eura uistinu bi dovelo do smanjenja transakcijskih troskova
vezanih za valutnu konverziju i smanjenja kamatnih stopa na kredite, no ne moze se oc¢ekivati
da ¢e to smanjenje biti jednakog intenziteta kao ono koje se dogodilo nakon uvodenja eura u
Gré&koj, Spanjolskoj ili Portugalu. Nadalje, uvodenje eura doista bi eliminiralo te&ajni rizik od

kojeg strepe svi oni koji imaju kredite u euru ili placaju najamninu dogovorenu u euro valuti.

Ekonomska korist od posjedovanja vlastite valute u maloj, otvorenoj i visoko euriziranoj
ekonomiji kao Sto je Hrvatska uistinu je znacajno manja od koristi koje od vlastite valute
moze imati velika 1 neeurizirana ekonomija. No to nikako ne znaci da ¢ak 1 ekonomije poput
hrvatske nemaju apsolutno nikakve koristi od posjedovanja vlastite valute i vlastite monetarne

politike.

S druge strane, i u euro strategiji i u javnoj komunikaciji HNB-a i Vlade primjetno je da je
najvec¢i napor ulozen u objaSnjavanje toga da je trosak kojeg se gradani najvise pribojavaju, a
koji se odnosi na povecanje cijena tijekom uvodenja eura, u stvarnosti zanemariv. I doista, sva
relevantna medunarodna istrazivanja potvrduju da uvodenje eura izaziva prakticki zanemariv
rast cijena, Sto znaci da je taj strah neutemeljen. Hrvatska pritom ima i privilegij da koristi
iskustva 1 razliCite tipove instrumenata i alata svih zemalja koje su prije nje uvele zajednicku
valutu kako bi prevenirala bilo kakve pokuSaje neopravdanog povecanja cijena tijekom

procesa konverzije.

U nastavku ¢e se prikazati najvazniji elementi posljednjeg izvjestaja od 4. srpnja 2019. po
pitanju uvodenja eura i trenutnog stanja u zemlji kao i onih odrednica koje je zemlja prosla na

tom putu.

,»1) Republika Hrvatska uspjeSno odrzava stabilnost cijena i financijskog sektora tijekom
posljednjih 25 godina provode¢i monetarnu politiku koja se temelji na stabilizaciji tecaja
kune. Valutna stabilnost podrzana je drugim gospodarskim politikama, posebice
makrobonitetnom politikom. Takva kombinacija politika pogoduje rastu i makroekonomskoj

stabilnosti.

(2) Od 2015. Republika Hrvatska izvela je svoje javne financije na odrziviji put. Nakon
obustave postupka u slucaju prekomjernog deficita u lipnju 2017., 2018. je saldo opce drzave

zabiljezio viSak u drugoj uzastopnoj godini, i u nominalnom i u strukturnom smislu. Takoder
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se procjenjuje da je Hrvatska ve¢ 2016. premasila srednjoroc¢an cilj dosljedan s mehanizmom
ERM Il (tj. -1 % BDP-a). Zbog toga i snaznog rasta nominalnog BDP-a, bruto dug opce
drzave smanjio se od 2015. do 2018. za gotovo 10 postotnih bodova na 74,6 % BDP-a. U
Proljetnoj prognozi Europske komisije iz 2019. ocekuje se da ¢e strukturni saldo premasSivati
srednjoro¢ni cilj tijekom cijelog razdoblja prognoze, dok se predvida nastavak snaznog pada

omjera duga u skladu s referentnom vrijednos$¢u smanjivanja duga.

(3) Republika Hrvatska takoder je postigla znaCajno smanjenje vanjskih neravnoteza.
Nasuprot razdoblju prije krize, Republika Hrvatska posljednjih godina prijavljuje visok suficit
tekuceg racuna, dijelom zbog snaznog rasta izvoza nakon pristupanja Europskoj uniji. U tom
kontekstu, znacajno se poboljSalo neto stanje medunarodnih ulaganja, za 40 postotnih bodova
BDP-a izmedu 2010. 1 2018. Osim toga, stopa nezaposlenosti pala je s preko 17 posto 2013.

godine na oko 8 posto 2018. sto je u skladu s prosjekom Europske unije.

(4) Hrvatski je bankovni sustav visoko likvidan, profitabilan i dobro kapitaliziran uz stopu
ukupnog kapitala od 22,6 posto u ozujku 2019. Neprihodonosni krediti zna¢ajno su smanjeni
od 2015. i primjereno su pokriveni ispravcima vrijednosti. Hrvatska narodna banka
primjenjuje pristup budnog nadzora. Ona aktivno provodi preporuke Europske sredi$nje
banke i Europskog nadzornog tijela za bankarstvo, posebice u odnosu na kapitalizaciju banaka

i prakse upravljanja rizicima.

(5) U kontekstu Europskog semestra, Komisija i Vijece prate, ocjenjuju i izdaju preporuke u
vezi gospodarske politike Republike Hrvatske uzimajuéi u obzir potrebu rjeSavanja
strukturnih slabosti 1 smanjivanja makroekonomskih neravnoteza. Vrijedi primijetiti da je
Republika Hrvatska krajem 2015. poboljsala stecajni okvir donoSenjem novog Stecajnog
zakona. S ciljem jacanja korporativnog upravljanja u poduze¢ima u drzavnom vlasniStvu, u
svim poduze¢ima koja su vecinskim dijelom u drzavnom vlasniStvu prihvacéen je novi
pravilnik korporativnog upravljanja temeljen na smjernicama OECD-a te je uvedena i obveza

srednjoro¢nog planiranja i izvjeS¢ivanja o rezultatima.

(6) Tijekom proteklih nekoliko mjeseci vodeni su konstruktivni razgovori s ESB-om,
Komisijom, drzavama ¢lanicama euro podrucja i Danskom o nuznim elementima za ulazak u

Europski teajni mehanizam (ERM I1).* (www.euro.hnb.hr., 2019.)

Na osnovu prethodno prikazanog Hrvatska je iskaza jasnu volju i namjeru za ulazak u ERM 1I

1 kona¢no uvodenje eura kada se ocjeni da su kriteriji konvergencije u skladu s ¢lankom 140.
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Ugovora o funkcioniranju Europske unije ispunjeni. ,,Takoder Hrvatska je preuzela obvezu
kako ¢e u narednim mjesecima kao i u vremenu prije ulaska u ERM II procesa provedbe vise
ranije preuzetih obveza u podrucjima politika koje su od visokog znacaja za neometani

prijelaz na, i sudjelovanje u mehanizmu, ERM I, i to:

1.Dodatno osnaziti nadzor banaka uspostavljanjem bliske suradnje s ESB-om i provodenjem
nuznih priprema u skladu s propisanim postupcima. To se odnosi na aktivnosti za izvrSavanje
sveobuhvatnog ocjenjivanja, kao i na pravne prilagodbe kako bi se osiguralo sudjelovanje i
dobro funkcioniranje Republike Hrvatske u bankovnoj uniji. Postupak za ulazak u bankovnu
uniju u potpunosti ¢e postivati uvjete navedene u vazeCem pravnom okviru. Pismo zahtjeva za

uspostavu bliske suradnje s ESB-om poslano je 27. svibnja 20109.

2.Razviti makroprudencijalni okvir osiguravanjem pravne osnove za provodenje mjera
usmjerenih na zajmoprimce kao dodatak postojeCim mjerama temeljenima na kapitalu

sukladno preporukama Upravnog vije¢a ESB-a svim zemljama euro podrudja.

3.0jacati okvir za borbu protiv pranja novca putem ranijeg donosenja zakonodavstva kojim se
prenosi 1 u potpunosti implementira peta direktiva o spreCavanju pranja novca (AMLS

direktiva).

4.Poboljsati prikupljanje, izradu i diseminaciju statistickih podataka, jacanjem institucionalnih
1 metodoloskih kapaciteta u odnosu na kvalitetu nacionalnih rac¢una i GFS/EDP izvjesc¢a. To
ukljucuje jacanje kapaciteta institucija nadleznih za statistiku (ukljuujuci povecane resurse
kvalificiranog osoblja), poboljSavanje procedura za izradu i diseminaciju statistickih podataka
1 njihovo dokumentiranje, azuriranje procedura i obveza u pogledu pravovremene razmjene
podataka izmedu institucija nadleznih za statistiku i drugih mjerodavnih tijela vlasti te

unapredenje relevantnih izvora podataka.

5.Poboljsati upravljanje u javnom sektoru putem odgovornijeg upravljanja imovinom u
drzavnom vlasniStvu, prodajom imovine koja nije od posebnog interesa, vece ucinkovitosti,

racionalizacije 1 daljnje pravne harmonizacije 1 depolitizacije hrvatskih drZzavnih sluzbi.

6.Umanjiti administrativno i financijsko opterecenje smanjivanjem broja i ukupnog iznosa
parafiskalnih davanja, administrativnin obveza za poduzetnika i liberalizacijom odabranih

profesionalnih usluga. (www.euro.hnb.hr., 2019.)
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5. ZAKLJUCAK

Kako bi se ispunio cilj rada postavljen na pocetku, najprije je u radu objaSnjen pojam
monetarne politike u Republici Hrvatskoj kao i svi temeljni segmenti koji ju ¢ine. Zatim su
opisan ciljevi, okviri monetarne politike, teCajni rezim, provodenje monetarne politike i
instrumenti monetarne politike u Hrvatskoj. Sa ciljem prikazivanja monetarne politike u
Republici Hrvatskoj, opisana je Hrvatska narodna banka naspram EU i njezine glavne
znacCajke 1 ciljevi te su analizirani njeni instrumenti. Nakon navedenog prikazuje se utjecaj
promjene valute u zemlji na monetarnu politiku Republike Hrvatske s naglaskom na njezine

prednosti i nedostatke.

Monetarna politika treba biti u funkciji odrzivog rasta pri ¢emu zakonom zagarantirana
neovisnost srediSnje banke nikako ne smije prerasti u njenu ulogu samostalnog podrucja koji
je izoliran od svih problema realnog sektora. Uloga monetarne politike je stoga u stvaranju
potencijala domacih izvora financiranja banaka uz podupiranje aktivnosti domaceg
financijskog trziSta kako bi se preko njega omogucilo financiranje drzave 1 poduzeca na
domacem trziStu po cijeni novca koja ne destimulira investicije, odnosno po cijeni novca koja
je niza ili barem jednaka onoj u inozemstvu. Dok u slu¢aju zaduzivanja drzave na domacem

trziStu svako treba izbjeéi zaduzivanje uz dug denominiran ili indeksiran u stranim valutama.

Nadalje u zakljuénoj misli vazno je ukazati kako Hrvatska u velikoj mjeri zadovoljava
preduvjete koji joj omogucuju da zajednicka monetarna politika bude primjerena i za hrvatsko
gospodarstvo (trgovinska i financijska integracija, uskladenost poslovnih ciklusa), dok jo§ ima
prostora za jaanje mehanizama koji omogucuju prilagodbu izvanrednim Sokovima

(fleksibilnost cijena i placa, fiskalna integracija).

Hrvatska takoder ne mora zadovoljiti sve kriterije teorije optimalnih valutnih podrué¢ja da bi
imala koristi od uvodenja eura. Dapace, prema teoriji endogenosti optimalnih valutnih
podrucja monetarna integracija moZze pridonijeti jacanju veza izmedu drZava i omoguciti da se

spomenuti Kkriteriji ispune s protekom vremena, iako u pocetku nisu bili ostvareni.

Treba napomenuti kako i sama europska ekonomska i monetarna unija razvija instrumente i
mehanizme s ciljem daljnjeg jaCanja povezanosti i otpornosti. Osim relativno povoljnih

ostvarenja prema kriterijima teorije optimalnih valutnih podrucja, postoje i drugi argumenti u
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prilog uvodenju eura u Hrvatskoj. Pritom je najvazniji argument to Sto ¢e uvodenjem eura
nestati problem visoke euroiziranosti gospodarstva, ¢ime ¢e se ukloniti velik broj rizika i
troskova s kojima su trenuta¢no suoceni domaci sektori. U vremenu prilagodbe i namjera kao
i velikih teznji za uvodenjem eura jasno ¢e se pokazati koje su indikacije bile jasnije i prije
samog vremena uvodenja eura. Hrvatska ukoliko zeli biti jo§ prosperitetnija te ulijevati vece
povjerenje u monetarnu politiku od strane svojih gradana mora teziti biti u fiskalnoj uniji koja

¢e ne samo odati refleksije na cjelokupan bankovni sustav nego i na vitalnost zemlje uopce.
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