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Sazetak:

Uvodenje eura u Republici Hrvatskoj ve¢ neko vrijeme predstavlja pravi izazov. Za
zemlju koja tek nedavno iza$la iz krize uvodenje eura smatra se pre velikim korakom za
buduénost. Republika Hrvatska moze uvesti euro, ali su potrebni odredeni kriteriji.
Zadovoljavanjem Kriterija pristupa se posebnim mehanizmima Europske centralne banke.
Takoder ispunjavanjem kriterija uspostavlja se ekonomska stabilnost u zemlji, te se potice
odrziv gospodarski napredak. Upravljano-fluktuirajuci tecaj, koristen u Republici
Hrvatskoj, tecaj je koji je vezan za nominalno sidro, u ovom slucaju, euro, te se vec
postavljaju temelji monetarne politike Republike Hrvatske za uvodenje eura kao sluzbene
valute. Izvoz kao takav, ovisi uvelike o tecajima, kako o deviznom tako i o nominalnom
1 realnom tecaju. Tecaj je taj koji mozZe utjecati na cjenovnu konkurentnost hrvatskih

izvoznih poduzeéa , te im postaviti put za ulazak na inozemna trzista.

Klju¢ne rijeci: realna konvergencija, nominalna konvergencija, euro, izvoz, upravljano-

Sfluktuirajuci rezim, deprecijacija, devalvacija



1. Uvod

U ovom radu obradivat ¢e se jedna od najaktualnijih tema u trenutno u hrvatskoj
ekonomiji. Pokusat ¢e se pribliziti pojam eura i proces samog uvodenja eura u Republici
Hrvatskoj te njegov utjecaj na izvoz Republike Hrvatske. Obradivanjem teme, prikazat
¢e se 1 kriteriji potrebni da ih Republika Hrvatska ispuni na svom putu prema postanku
punopravne ¢lanice Eurozone. Takoder prikazat ¢e se i utjecaj mnogih monetarnih alata

1 tecajnih politika koje su glavne okosnice ekonomskih rasprava oko uvodenja eura.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Prilikom $irenja epidemije Covid-19 virusa ponovno se u sferu istakla teza o pristupanju
Republike Hrvatske Eurozoni. Nemali broj puta je ministar financija Republike Hrvatske
rekao kako Republika Hrvatska nije ¢lan Eurozone te da samim time nema pristup
odredenim financijskim sredstvima kojim imaju pristup ¢lanice Eurozone. Cime zapravo
naglaSava vaznost pristupanja Republike Hrvatske Eurozoni. Jedan od glavnih aduta
ekonomista koji su za uvodenje eura je taj da se uvodenjem jedinstvene valute dolazi do
gubitka valutnog rizika, da nece viSe biti potrebno troSiti novce na intervencije na
otvorenim trziStima HNB-a, te da ¢e se na takav nacin stimulirati izvoz, te da bi moglo
do¢i do povecanja izvoza. Stoga je glavni predmet ovog istrazivanja, kakav je to utjecaj
naizvoz te koje sve monetarne mjere postoje kojima se HNB moze posluziti da bi utjecao

na tecaj u svrhu povecanja izvoza.

1.2. Svrha i ciljevi istraZivanja

Osnovni 1 glavni cilj istrazivanja je prikazati utjecaj jedinstvene valute na izvoz u malom
otvorenom gospodarstvu. Takoder, cilj je prikazati i nacin funkcioniranja HNB-a kao
centralne banke te nacin i razinu do koje je Republika Hrvatska dosla u ispunjavanju
kriterija 1 konvergencija potrebnih za pridruZzivanjem Eurozoni. Svrha ovog rada je
iznijeti miSljenja razli¢itih autora u svrhu boljeg shvac¢anja problematike uvodenja eura.
Takoder svrha je prikazati i1 krize nastale u loSem ophodenju prema kriterijima i

konvergencijama odredenim od strane Europske centralne banke.



1.3. Metodologija rada

Prilikom izrade ovog rada koristit ¢e se mnogi nacini prikupljanja relevantne literature

potrebne za pisanje ovog rada. Uz izvore literature koristit ¢e se 1 jo§ mnoge druge metode

potrebne za pisanje rada, koje su sljedece (Sveuciliste u Zadru., n.d.):

,,metoda sinteze — postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti
putem sinteze jednostavnih sudova u slozenije, nacin sistematiziranja znanja po
zakonitostima formalne logike, kao proces izgradnje teorijskog znanja u pravcu
od posebnog ka opéem, odnosno od vrste prema rodu

metoda  kompilacije  —  postupka  preuzimanja  tudih  rezultata
znanstvenoistrazivackog rada, odnosno tudih opazanja, stavova, zakljuCaka i
spoznaja. Moze se upotrijebiti u kombinaciji s drugim metodama u
znanstvenoistrazivackom radu, tako da djelo nosi u Sto ve¢oj mjeri osobni pecat
autora kompilatora, koji ¢e, uz osobni pristup pisanju znanstvenog ili stru¢nog
djela konkretno 1 na uobicajen nacin citirati sve ono Sto je od drugih preuzeo
metoda analize — postupak znanstvenog istrazivanja ra$¢lanjivanjem slozenijih
pojmova, sudova i zakljuCaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i
elemente

metoda deskripcije — postupak jednostavnog opisivanja ili o¢itavanja ¢injenica,
procesa i predmeta u prirodi 1 druStvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa
1 veza, ali bez znanstvenog tumacenja i objasnjavanja

metoda komparacije — postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava
procesa i odnosa, odnosno utvrdivanja njihove sli¢nosti u ponasanju i intenzitetu

1 razlika medu njima.*

1.4. Istrazivacka pitanja

Istrazivacka pitanja na koja ¢e se dati odgovor ovim radom su.

1.
2.

Kakva je monetarna politika Republike Hrvatske?

Kako izgleda ulazak u Eurozonu?

3. Kaoji su kriteriji potrebni da bi se pristupilo Eurozoni?



4. Koja sve ponasanja tecaja postoje i kakav je njihov utjecaj na izvoz?
5. Kakvi su primjeri drugih zemalja, a koji se mogu povezati s Republikom
Hrvatskom?

6. Kakav je utjecaj uvodenja eura na izvoz?

1.5. Struktura rada

Rad se sastoji od pet dijelova (poglavlja).

U prvom poglavlju, uvodnom dijelu, prikazan je nacin prikupljanja literature, predmet
istrazivanja rada, te temeljna hipoteza rada, kao i ciljevi i svrha rada.

U drugom poglavlju, prikazana je monetarna politika Republike Hrvatske. Prikazani su
instrumenti Hrvatske narodne banke, kao nositeljice monetarne politike. Prikazuje se na
koji nacin se upotrebljava pojedini instrument, te kakve su bile reakcije Hrvatske narodne
banke tijekom krize 2008. i 2009. godine.

U tre¢em poglavlju govori se opéenito o Eurozoni. Spominju se Kriteriji koji su potrebni
za ulazak u Eurozonu. Detaljno se objasnjava kako izgledaju nominalna i realna
konvergencija koje su potrebne za ulazak u Eurozonu. Prikazana je i kriza eura, kao i
detaljno opisana kriza eura u Gr¢koj.

U cCetvrtom poglavlju prikazana je hrvatska vanjskotrgovinska bilanca. Prikazani su
najvazniji trgovinski partneri Republike Hrvatske kao i njihovi udjeli u ukupnom izvozu.
Kao jedan od glavnih razloga ovog rada, prikazana je i te¢ajna politika te tecajni rezim
kojim se Republika Hrvatska sluzi, kao i ostali te¢ajni rezimi u svrhu obja$njavanja vise
vrsta tecajnih rezima. Detaljno je objasnjena teorija optimalnog valutnog podrucja da bi
se Sto blize Citatelju prikazalo na kojim osnovama je zasnovana Europska monetarna unija
kojoj Republika Hrvatska svojom te¢ajnom politikom tezi.

U petom poglavlju se prikazuje kakav je to utjecaj uvodenja eura na izvoz. Preko utjecaja
te¢ajnog rizika, te teCajnih ponasanja (deprecijacije, aprecijacije...), te se prikazuju kakvi
su nominalni i realni tecaj te kakav je njihov utjecaj na izvoz.

U zakljucku se na temelju iznesenih primjera iz praksi, te na osnovu teoretskih
razmatranja autora mnogih spomenutih radova, donose podatci koji ukazuju na daljnje

istrazivanje na temu ovog rada.



2. Monetarna politika Republike Hrvatske

Monetarna politika Republike Hrvatske kroz povijest se mijenjala kao i sustavi u kojima
je Republika Hrvatska kao zemlja ¢lanica bila. Prema (Kobsa., 2008.) strategija izlaska
Republike Hrvatske iz gospodarske krize bila je prvenstveno antiinflacijska.
Antiinflacijski program u Republici Hrvatskoj proveden je uzimanjem kune kao sluzbene
valute 1 uzrokovan je strahom od hiperinflacije jo$ iz doba Jugoslavije. U tom trenutku
monetarna politika pokazala se kao klju¢ni oslonac tadasnjoj Vladi za provodenje
strateSkih odluka. lako provodenje isklju¢ivo antiinflacijskog programa koji je doveo do
povecéanja javnog duga, povecanja stope nezaposlenosti i povecanja trgovinskog deficita,
monetarna politika pokazuje kako moze uéiniti inflaciju kontrolabilnom te je od pocetka
krize pa do danas inflacija odrZzavana na razini od oko 2,5% godiSnje.
Prema (Sonje., i Vujéié., 2000.) gospodarski pokazatelji Republike Hrvatske od vremena
1994.-1999. su:
e Hrvatska ima najviSu prosjecnu stopu inflacije u prvoj i najnizu prosjecnu stopu
inflacije u drugoj fazi
e U prvoj fazi Republika Hrvatska ima najviSu stopu rasta ponude novca (veliki
fiskalni deficit), te u drugoj fazi takoder je Republika Hrvatska imala najvecu
stopu rasta ponude novca iako je imala najmanju stopu inflacije

e rast otvorenosti izmedu dviju faza bio je velik, a razina otvorenosti vrlo visoka“

Gledajuci na borbu s tranzicijom i visoku stope inflacije moze se re¢i da je Hrvatska
narodna banka odigrala najvazniju ulogu u sprjecavanju scenarija hiperinflacije.

2000. godine zapocinje nova faza poslovanja Hrvatske narodne banke. Na ¢elo Hrvatske
narodne banke dolazi Zeljko Rohatinski kasnije proglagavam za najboljeg bankara godine
u razdoblju recesije te ostaje na tom mjestu sve do 2012. godine. Prema (Monetarna
politika, 2000.) ,, uz realan rast BDP-a., na rast monetarnih i kreditnih agregata utjecali
su stabilnost te¢aja, fiskalno uravnoteZenje i konsolidacija bankovnog sektora.” Hrvatska
narodna banka kao nositeljica hrvatske monetarne politike sudjelovala je u mnogim
aktivnostima kreditiranja drzave u postkriznim razdobljima. Svojom stru¢noscu i
profesionalnos¢u dovela je do iznimnog rasta realnog BDP-a, oCuvanjem tecaja stabilnim

te odrzavanjem inflacije niskom, $to potvrduje i (Vizek., 2006. ) u svom istrazivanju u



kojem navodi da je monetarna politika u Republici Hrvatskoj imala veliki znacaj ,,na
realni sektor regulacijom nov€ane mase i deviznog tecaja“.

Propast Lehman Brothersa ili pojava financijske krize 2008. godine, smanjenje
industrijske aktivnosti, poskupljenje inozemnog ulagatkog kapitala, Spekulacije i
propasti talijanskih bankarskih grupacija, utjecalo je na stvaranje krize u Republici
Hrvatskoj. Veliki odljev deviznih sredstava iz Republike Hrvatske rezultat je pada
povjerenja uslijed Spekulacija o eventualnoj, mogucoj propasti talijanskih bankarskih
grupacija. Odljev deviza doveo bi do deprecijacije te¢aja koju je HNB pokusala sprijeciti
koliko god je mogla. Mali manevarski prostor prouzrokovan odrzavanjem stabilnosti
teCaja 1 stabilnosti cijena, te velikog odljeva deviza natjerao je HNB da donese sljedece

mjere:

Tablica 1. Mjere koje je HNB poduzeo kako bi obuzdao utjecaj financijske krize

Utjecaj na likvidnost

Datum Promjena regulativnog zahtjeva
) 9 9 ) (regulatorni trosak)

Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja smanjena

s 32% na 28,5% Oslobadanje

Svibanj 2008.
OgraniCenja u vezi s odrzavanjem obvezne pricuve

Listopda 2008. (gotovina u blagajnama banaka izuzeta pri odrzavanju Stezanje
obvezne pri¢uve)

Listopad 2008. Ukinuta grani¢na obvezna pri¢uva Oslobadanje

Prosinac 2008. Stopa obvezne pricuve smanjena s 17% na 14% Oslobadanje

Postotak obvezne pricuve koji se izracunava za devizne

Sijecanj 2009. Stezanje

obveze iizvrSava u nama povecan s 50% na 75%

Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja smanjena
s 28,5% na 25%

Veljac¢a 2009. Ukinuta posebna obvezna pricuva Neznatno oslobadanje
Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja smanjena
s 25% na 20%

Veljaca 2009. Oslobadanje

Veljaca 2009. Oslobadanje

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Bokan., et.al., 2010.

Glavni utjecaj financijske krize bio je taj sto je dovelo do smanjenja ponude novca na

trziStu. Poskupljivanjem vrijednosti stranog kapitala 1 nemoguénost dolaska do svjezeg



kapitala natjerao je Hrvatsku narodnu banku na opustanje i snizavanje stopa obveznih
pricuva kako je prikazano na gornjoj slici. Glavni razlog ovakvog opustanja obveznih
rezervi je pokusaj da se gospodarstvo ucini likvidnim te da se osobna potrosnja nastavlja

odvijati kao i prije.

Osnovni ciljevi monetarne politike u Republici Hrvatskoj su:
e odrzavanje stabilnosti tec¢aja
e odrzavanje stabilnosti cijena

e odrzavanje niskom i stabilnom stopu inflacije (HNB., 2015.)

Takoder cilj monetarne politike je podupiranje gospodarske suradnje Republike Hrvatske
i Europske Unije te integracija Republike Hrvatske u Eurozonu. Ulazak Republike
Hrvatske u Eurozonu postavljen je kao temeljni strateski cilj zemlje, te uvodenje eura kao
sluzbene valute. Misljenja guvernera HNB-a po pitanju uvodenja eura su jednostavna,
Republika Hrvatska bi trebala uvesti euro. lako traje polemika koji se su to¢no prednosti
za uvodenje (deprecijacija, izostanak valutnog rizika, strah od eurizacije, ili nesto trece)
moze se sa sigurnoscu reéi da trenutni proces uvodenja eura u Republici Hrvatskoj ide
prema planu i programu HNB-a te se sve radi u skladu s procedurama Europske centralne
banke.

2.1. Hrvatska narodna banka

Hrvatska narodna banka, centralna financijska institucija monetarne politike u Republici
Hrvatskoj. 6 temeljnih funkcija HNB-a su:

e _monetarna i devizna politika

e Upravljanje medunarodnim pri¢uvama

o financijska stabilnost

e supervizija

e sanacija kreditnih institucija

e platni promet“(HNB., 2015.)



Upravljanje deviznom politikom rezultat je slabe likvidnosti deviznog trziSta te ne
postojanosti dubine deviznog trziita. Sto znadi da se ne moze doéi u situaciju da se
ispunjava potreba kupoprodaje deviza investitora bez znafajnog utjecaja na cijenu.
Dubina deviznog trziSta takoder opisuje isti problem te stoga HNB je ta koja kontrolira
devizne transakcije na trzistu u svrhu kontrole likvidnosti deviznog trzista. HNB se vodi
nacelima likvidnosti 1 sigurnosti po pitanju upravljanja medunarodnim pricuvama te
pokuSava ostvariti povoljne stope povrata svojih ulaganja (HNB.,2015.). Supervizija
banaka odnosi se na kontrolu poslovanja banka, tj. kontrolu isplacenih kredita, kontrola
kreditnog rizika, kontrola da nema pranja novca u poslovnim bankama, izdavanje dozvola
za rad poslovnih banaka, te kontrola financijskih izvjestaja. Platni promet se odnosi na
tiskanje novc¢anica i kovanje kovanica te da svatko ima pristup svom novcu u datom

vremenu i na datom prostoru.

2.1.1. Instrumenti Hrvatske narodne banke

U slucaju visoko eurizirane zemlje kao $to je Republika Hrvatska, povecanje priljeva
deviza dovelo bi do nestabilnosti na deviznom trziStu, stoga HNB svojim instrumentima
pokusava odrZavati ravnotezu na deviznim trziStima.
Prema (HNB., 2016) lepeza instrumenata kojom se odrzava stabilnost tecaja su:

e operacije na otvorenom trzistu - redovite operacije, operacije fine prilagodbe,

strukturne operacije
e obvezna pricuva — 12%
e stalno raspolozive moguénosti — prekono¢ni kredit i prekonoé¢ni depozit

e ostali instrumenti i mjere — minimalno potrebna devizna potrazivanja (17%)

Operacije na otvorenom trZistu:
e povratne operacije — transakcije s unaprijed definiranim rokom dospijeca
e konacne operacije — dogovara se transakcija kupnje imovine bez obveze povratne
prodaje(HNB., 2016.)*



Kao $to je ranije reCeno s obzirom na ucestalost operacije se dijele na gore spomenute,
redovite operacije, operacije fine prilagodbe i strukturne operacije. Operacije na
otvorenom trzistu u veéini se odnose na kontrolu likvidnosti bankarskog sustava, tj.
odrzavanje bankarskog sustava likvidnim. Najbolje se primijete operacije na otvorenom
trzistu na pocetku turisticke sezone i tijekom turisticke sezone koje su uvjetovane
manjkom domace valute, tj. pove¢anjem ponude kune te povecanjem zaliha deviza, gdje

HNB otkupljuje viskove deviza od poslovnih banaka.

Obvezna pricuva - jedan od glavnih instrumenata upotrebljen za vrijeme krize. Za
vrijeme krize obvezna pri¢uva je u jednom trenutku iznosila 17%, $to zapravo znaci da
poslovne banke 17% svojih transakcija nisu smjele pustati u platni promet. S toliko
velikom obveznom pri¢uvom sprijecila se daljnja aprecijacija kune te se odrzavala
likvidnost bankarskog sektora. Nedostajanjem novca na trziStu sprijecila se i jo§ veca
mogucéa inflacija, no uslijed nedostatka novca HNB je bio primoran postepeno kroz
mjesece kroz koje je kriza trajala spuStati obveznu pri¢uvu poslovnim bankama te se na

takav nac¢in ponovno stvorila ponuda novca te stabilizirala inflacija.

Stalno raspoloZive mogucnosti — HNB omogucuje poslovnim bankama i kreditnim

institucijama deponiranje novcéanih sredstava s dospijecem tijekom no¢i.

Prema (HNB., 2016.)
Prekonoc¢ni kredit:
e odobrava se na zahtjev banke na kraju radnog dana
e nevraceni unutardnevni kredit smatra se zahtjevom za prekono¢ni kredit
e mogucnost koristenja je svakodnevno
e kolateral

e kamatna stopa je 2,50%

Prekonocni depozit:
e Dbanke na kraju dana visak sredstava mogu deponirati kod HNB-a

e mogucnost korisStenja je svakodnevno



e dospijece je prekono¢no
e kamatna stopa iznosi 0,00%
e sredstva novcanog depozita ne ulaze u izraCun obveze odrzavanja obvezne

pricuve*

Ostale instrumenti i mjere — u ovu kategoriju instrumenata i mjera monetarnih ovlasti
spadaju minimalno potrebna devizna potrazivanja. Minimalna devizna potrebna
potrazivanja iznose u Hrvatskoj 17%. Minimalna devizna potrazivanja odnose se na
obvezni dio deviznih rezervi poslovnih banaka izuzev kredita denomiranim u devizama
koje su banke obvezne posjedovati na svom teku¢em ra¢unu u HNB-u. Ovom mjerom
kao i svim proSlim mjerama odrzava se devizna likvidnost banaka stabilnom i

odgovaraju¢om za gospodarstvo Republike Hrvatske.

2.1.2. Ciljevi Hrvatske narodne banke i uvodenje eura

Strateski cilj trenutne Vlade Republike Hrvatske kao i strateski cilj HNB-a je uvesti euro
kao sluzbenu valutu u Republici Hrvatskoj. Postoje odredene prepreke u vidu kriterija
potrebnih za ispunjavanje prije postanka punopravne Clanice Eurozone. Kriteriji su
propisani Ugovorom iz Maastrichta o kojima ¢e kasnije biti rije¢. Glavni zadatak kako
monetarne politike tako i fiskalne politike je pripremiti gospodarstvo za promjenu valute.
Europska centralna banka koja je zaduzena za prijem novih ¢lanica u Eurozonu, postrozila
je kontrolu ispunjavanja kriterija pouc¢ena negativnim iskustvima i krizama eura iz Gr¢cke,
Italije, Portugala i Spanjolske. Postrozavanje kriterija moze samo pomoéi Republici
Hrvatskoj da  pristupi Eurozoni kao zemlja sa Sto stabilnijim i naprednijim
gospodarstvom.

Postoji mnogo utjecaja koji za sobom dovodi uvodenje eura kao ispunjavanja strateskih
ciljeva HNB-a. Jedan od glavnih razloga uvodenja eura je smanjivanje deficita
vanjskotrgovinske bilance. Uvodenje eura donijelo bi stabilnost gospodarstvu, te bi
unijelo povjerenje inozemnim investitorima da je Republika Hrvatska stabilna zemlja,
pogodna za ulaganje, te da ¢e se kapital inozemnih ulagaca zastiti u Hrvatskoj. U mnogim

intervjuima koje je dao guverner HNB, Boris Vuj¢i¢, naglasio je da je Republika Hrvatska



visoko eurizirana zemlja s velikim brojem kredita s deviznim klauzulama, te Stednjama
izrazenim u eurima. Takoder je mnogo puta spomenuto da je gospodarstvo spremno
prihvatiti euro te izvoznici vape za trenutkom usvajanja eura uslijed olakSavanja i
pojeftinjenja izvoza. Jedan od glavnih razloga uvodenja eura na kojem HNB temelji svoje
pretpostavke za potrebito usvajanje eura u $to kracem roku je prema (Vlada RH.,  HNB.,
2017.) ,,ukidanje valutnog rizika kojem je hrvatsko gospodarstvo izrazito izlozeno.
Uzimajuéi u obzir da je tijekom 2020. godine HNB uslijed pojave Covid-19 virusa imao
ve¢ pet intervencija koje su koStale 1,6 milijjarde eura da bi ublazio deprecijacijske
pritiske na kunu, moze se re¢i da je ovo jako relevantan razlog uvodenja eura kao sluzbene
valute. Pad kune u odnosu na euro moze biti namjeran ili uzro¢no posljedi¢an. Uzme li
se U obzir da prema Marshall - Lernerovom pravilu HNB moze spustati vrijednost kune
U odnosu na euro da bi poboljsao izvoz (deprecijacija) moze se re¢i da je to koristan
instrument monetarne politike, iako ¢e u zasebnom dijelu kasnije biti viSe rije¢i o
deprecijaciji i Marshall — Lernerovom uvjetu.

Ciljevi monetarne politike podudaraju se s ciljevima HNB, te stoga kao $to je ranije
receno, uz uvodenje eura kao sluzbene valute, glavni ciljevi su i oCuvanje stabilnosti
cijena, odrZavanje stabilne niske inflacije, te odrzavanje stabilnosti teaja kao i o€uvanje

likvidnosti financijskog sustava kao i omogucavanje nesmetanog platnog prometa.

2.2. Odrzavanje stabilnosti cijena

Prema (Niki¢., 2004.) ponasanje fiskalne i monetarne politike nije bilo konzistentno, te je
monetarna politika provodila politiku monetarne restrikcije dok je fiskalna politika
provodila politiku fiskalne ekspanzije. Takva nekonzistentnost kod rukovodilaca obiju
politika dovela je do rasta vanjskotrgovinskog deficita, pove¢anja stope nezaposlenosti i
povecanja javnog duga. lako monetarna politika je uspjela drzati inflaciju i cijene
stabilnima, tj. nisu postojali Sokovi koji bi doveli do naglog povec¢anja inflacije, moze se
re¢i da je fiskalna politika ta koja je zakazala u datom trenutku. Ocuvanje stabilnosti
cijena, kao jedan od glavnih kriterija za ulazak u Eurozonu zadrzan medu kriterijima

mehanizma ERM 2, je segment kojem je monetarna vlast dala posebni znacaj u odrzivom
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razvitku gospodarstva. Ocuvanje stabilnosti cijena takoder je vazno i iz razloga kako ga
navodi (Skare., et. al., 2012.) da ,stabilni uvjeti smanjuju inflatorne pritiske®.
Smanjivanjem inflatornih pritisaka za zemlju u tranziciji kao $to je Republika Hrvatska
je od vitalnog znacaja za opstojnost gospodarstva. Prema (HNB., 2015.) ,,HNB sustavno
analizira sistemske rizike koji mogu ugroziti financijsku stabilnost.” Analiziranjem
sistemskih rizika i njihovo predvidanje okosnica je ocuvanja stabilnosti cijena.
Pravovremena reakcija HNB-a jedino je moguca uz kontinuirano pracenje rizika koja
mogu pogoditi kako financijski sektor tako i svaki sektor povezan s financijskim
sektorom. Vodenje politike ocuvanja stabilnosti cijena pokazala se izrazit0 uspjeSnom
godinama unazad, gledaju¢i na osobnu potro$nju koja se iz godine u godinu povecava.
Smanjivanje kamatnog rizika i1 valutnog rizika, dovelo je do djelomi¢nog vracanja veé
naruSenog povjerenja gradana u financijski sektor. ZabiljeZen je porast broja odobrenih
kredita, kako u domacoj valuti tako i kredita denomiranim s deviznim klauzulama. (Popek
Biskupec., i Zori¢., 2017.) smatraju da po pitanju malih otvorenih ekonomija poput
Republike Hrvatske sama monetarna aktivnost centralne banke po pitanju ocuvanja
financijske stabilnosti je nedostatna, te da se trebaju uvesti makroprudencijalne politike
u svrhu oCuvanja financijske stabilnosti. Takva tvrdnja obrazlaze se ¢injenicom da je
karakteristi¢no za mala otvorena gospodarstva veca stopa euroizacije 1 veca stopa javnog
duga 1 povecanje ovisnoSti o uvozu, ¢ime se centralna banka specijalizira 1 isklju¢ivo
koncentrira na ocuvanje stabilnosti te¢aja. Makroprudencijalne politike trebale bi
predstavljati instrument kojim bi se centralna banka sluZila u svrhu ocuvanja financijske
stabilnosti. Pretjerana koncentracija isklju¢ivo na oCuvanju deviznog tecaja moze kao
posljedicu imati nekontrolirano povecanje deficita vanjskotrgovinske bilance, kao i
nekontrolirano povecanje javnog duga proizaSlog iz kreditiranja iz domacih izvora u

svrhu zastite domaceg gospodarstva.
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3. Pristupanje Eurozoni

Prema rije¢ima (KandZija i Host, 2001.) Eurozona je prokusan medunarodni okvir, koji
se mora odrzavati na zivotu i evoluirati, nadilaziti ekonomske pretumbacije. Postankom
punopravnom ¢lanicom Europske Unije, Republika Hrvatska obvezala se postati i clanom
Eurozone. U prenesenom znacenju to predstavlja uvodenje eura kao nacionalne valute.
Kao i ulazak u Europsku Uniju, ulazak u Eurozonu sa sobom nosi neke odredene

mehanizme 1 kriterije koji moraju biti ispunjeni da bi se postalo njihovim ¢lanom.

Prema (Karaci¢, Serdarusi¢, 2012.) monetarni sustav Europske Unije bio je odreden kroz
institucionalne i operativne mehanizme,a to su:

e europsku obracunsku jedinicu

e mechanizam tecajeva i trziSnih intervencija

e kreditne aranzmane sredi$njih banaka

e Europski fond za monetarnu suradnju*

Glavna svrha postavljanja kriterija i mehanizama i naposljetku samo ispunjenje
mehanizama i kriterija, sluZi da bi se smanjio jaz izmedu najbogatijih i najsiromasnijih
zemalja Clanica. ,,Eurozona je to€nije predstavljena kao skupina drzava ¢lanica koje
sudjeluju ne samo u zavrsnoj fazi monetarne unije, ve¢ i u ostalim politikama i zakonima

(Chiti, 2017.).%

3.1. Kriteriji za ulazak u Eurozonu

Kao §to je ranije re¢eno, postoje odredeni kriteriji i mehanizmi za pristupanje Eurozoni.
Prema ugovoru iz Maastrichta postoje Cetiri kriterija, tzv. nominalna konvergencija koju
je potrebno ispuniti za pristupanje Eurozoni, te kriteriji teorije optimalnog valutnog
podrucja, tzv. kriteriji realne konvergencije. Ugovorom iz Maastrichta utvrden je

vremenski plan uvodenja jedinstvene valute, Ugovorom su odredena 1 pravila o
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funkcioniranju eura u praksi, ukljuéujuci kriterije za odredivanje spremnosti drzava za

uvodenje eura. (Europska sredisnja banka, 2018.)

3.1.1. Nominalna konvergencija

Kriteriji nominalne konvergencije predstavljaju ekonomske uvjete, monetarne i fiskalne,
kojima se procjenjuje spremnost za sudjelovanje u ekonomskoj i monetarnoj uniji, a oni
su visok stupanj cjenovne stabilnosti, fiskalna stabilnost, postizanje stabilnog tecaja,
nominalne dugoro¢ne kamatne stope na drzavne obveznice ne smiju biti ve¢e od 2% u
odnosu na kamatne stope triju zemalja EU-a s najniZom stopom inflacije u godini prije

provjere. (Mari¢, 2015.)

Visok stupanj cjenovne stabilnosti predstavlja okosnicu nominalne konvergencije, te
utire put ka ispunjenju preostala dva monetarna, nominalna kriterija. (Moinescu, 2012).
Mjerenje inflacije, tj. mjerenje odnosa medu zemljama pristupnicama i zemljama
¢lanicama razlikuje se po mnogo ¢emu. Razlika je prvenstveno u metodologiji i samoj
praksi, te indeksima potrosackih cijena koji se koriste za izraun inflacije postaju
neupotrebljivi, stoga se javlja potreba za harmoniziranim indeksima od kojih su prema
(Faulend et.al., 2005.) najcesci:
e, The Monetary Union Index of Consumer Price (MUICP) — koriste se za procjenu
kretanja inflacije u Eurozoni. (Wynne & Rodriguez-Palenzuela, 2002.)
e The European Index of Consumer Prices (EICP) — za cijelu Europsku Uniju,
Eurozonu 1 ostale drzave ¢lanice (Eurostat, 2016).
e The European Economic Area Index of Consumer Prices (EEAICP)

e Nacionalni HICP-ovi . - za svaku drzavu ¢lanicu‘
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Postizanje stabilnog tec¢aja prikazuje se sljede¢im grafikonom koji pokazuje stupanj

konvergencije kratkoro¢nih kamatnih stopa.

Grafikon 1. Dostignuti stupanj konvergencije kratkoro¢nih kamatnih stopa

e Prosjecnl EURIBOR-6M
Prosjedm ZIBOR 6M

s CHeglavie operncije refinancirmnin

Izvor: Preuzeto s lvanov, 2017
Kao drugi monetarni kriterij u nominalnoj konvergenciji, stabilnost te¢aja je od iznimnog
znacaja za cjelokupnu konvergenciju.
Prema (Ivanov, 2017.) visoka stopa obvezne priCuve, Siroka osnovica za njen
obracun 1 manipulacije nacinima njenog izvrSavanja predstavljaju vazan instrument
u funkciji o€uvanja stabilnosti tecaja kune.
Stabilnost tecaja je zapravo u rukama Hrvatske narodne banke koja se trgovanjem
devizama na otvorenim trziStima te aktivnostima odlucivanja politike obveznih rezervi

postavila kao glavni akter u o¢uvanju kunske stabilnosti, te likvidnosti banaka.

Fiskalna stabilnost

Prema (Deraldo & Mlikota, 2007.) ,.konsolidirani deficit opée drzave ne bi trebao
prelaziti 3% BDP-a, a omjer drzavnog duga i BDP-a ne smije prelaziti 60%, oba na kraju
prethodne fiskalne godine“. Omjeri drzavnog duga i BDP-a, te omjeri konsolidiranog
deficita i BDP-a, pokazatelji su koliko je drzava kao samostalna poslovna jedinica
spremna ispunjavati svoje obveze prema inozemnim i tuzemnim vjerovnicima. Razlog iz
kojega se fiskalna stabilnost uzima kao jedan od kriterija je taj, da se fiskalnom
stabilnoS¢u prikazuje moguénost zaduZivanja drzave te mogucnost suceljavanja s

eventualnim financijskim $okovima ili krizama u godinama koje dolaze. Sto su omijeri
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konsolidiranog deficita i BDP-a i drzavnog duga i BDP-a manjeg postotnog iznosa, to
daje drzavi veéi prostor za suceljavanje s financijskim Sokovima i eventualnim kriznim

situacijama koje su poremetile stabilnost na financijskom trzistu.

Exchange-rate mechanism 2
Exchange-rate mechanism 2 (ERM 2) predstavlja mehanizam preko kojeg drzave
kandidati za ulazak u Eurozonu pokuSavaju ispuniti institucionalni okvir koji je zadan.
Okvir se mora ispuniti kako bi se smanjila moguénost intervencije zemalja ¢lanica
Eurozone u slu¢aju da jednu ¢lanicu pogodi kriza i da bi se osnazila samodostatna borba
svake zemlje €lanice sa situacijama na financijskom trZistu (primjer Grcke i intervencije
Eurozone).
,Najvaznije karakteristike i okviri unutar kojih ERM 2 djeluje su sljede¢i:

e Definiranje centralnog tecaja i granica fluktuacija

e Pravila za intervencije

e Nabavljanje kratkoro¢nih sredstava intervencije

e Izlazna opcija ,,(Bilas, 2005.)

Iz razloga izbijanja kriza u prijasnjim godinama, te pogotovo 2007. i 2008. godine
nagnalo je Europsku Uniju da dodatno postrozi kriterije ulaska u te¢ajni mehanizam ERM
2. Kao $to je ranije receno kandidati u mehanizmu ERM 2 imaju pristup sredstvima u
slu¢aju financijskih Sokova da bi ih $to lakSe suzbili te sprijecili njihovo pretjecanje iz

jedne industrije u drugu.
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Tablica 2. Proceduralni koraci za dopustanje sudjelovanja u ERM 2

Phases

Short Description

Step 1

Exchange - rate Procedure

Initiated by confidental joint request from a minister and a central bank
governor from a country requesting entry into ERM 2, addressed to the Ecofin
minister of the country holdinghe EU Presidency and President Secretary of
the EFC. Meeting the ERM 2 Committee, discusing central rate and
fluctuation band.

Step 2

ERM 2 Committee

The meeting is a kind of “pre-screening™ of the countries applying to introduce
the euro. The Committee discuses and determines whether the
macroeconomic framework of the ERM 2 applicant country is consistent with
ERM 2 entry, notably in connection with the Broad Economic Policy Gudelines
and the Stability and Growth Pact.

Step 3

ERM 2 Exchange - rate Meeting

Final adoption of the central rate and fluctuation band.

Step 4

The final Communique

Includes the desicion on the joining the euro zone, the central rate, fluctuation
band, the annoucement on the economic policy of the Member State and a
statement on the discussion of intervention points between the ECB and the
national central bank.

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Corié, Deskar-Besker,2017.

Korak 1 — ministar i guverner zemlje kandidata Salju pismo odgovornim tijelima o

dobrovoljnom sudjelovanju u Mehanizmu

Korak 2 —agencija djeluje tako da skenira makroekonomske pokazatelje zemlje kandidata

te na osnovu makroekonomskih pokazatelja odlucuju je li drzava spremna ili ne

Korak 3 — posljednje usvajanje srednjeg tecaja i raspon dozvoljene fluktuacije srednjeg

teCaja

Korak 4 — posljednji korak u odlu¢ivanju o pristupanju ili odbijanju, tj. u slucaju

pristupanja ocekuje se prijenos ovlasti centralne banke zemlje kandidata na Europsku

centralnu banku (ECB), te se provjerava usuglasenost monetarnih politika zemlje

kandidata i Europske centralne banke.

3.1.2. Realna konvergencija

Kao $§to je i u slucaju nominalne konvergencije, i kod realne konvergencije za cilj je

kohezija manje razvijenih zemalja prema razvijenim zemljama, tj. priblizavanje razvitka

nerazvijenih zemalja razvijenijim zemljama.
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Realna konvergencija mogla bi se definirati kao smanjivanje razlika u

produktivnosti i razini cijena, uslijed priblizavanja neke ekonomije po razini BDP-

a per capita razvijenim gospodarstvima europske Unije. (Radosevic¢, 2012.)
Za razliku od nominalne konvergencije, realna konvergencija je proizasla iz teorije
optimalnog valutnog podru¢ja o kojem c¢e kasnije biti neSto vise rijeCi. Realna
konvergencija za razliku od nominalne ne proucava inflatorna kretanja nego se bavi
usporedbama ostalih pokazatelja, npr. ulaganje u obrazovanje, stopa nezaposlenosti,
stopa zaposlenosti, ulaganje u zdravstvo, postotak napustanja skolovanja, itd.
Realna konvergencija dakle predstavlja sloZeni i dugoro¢ni proces (Kersan-Skrabi¢ i
Mihaljevi¢, 2010.). Takav sloZeni i dugoro¢an proces za sobom povlaci i veca financijska

ulaganja.

Grafikon 2. - Usporedba bruto domaceg proizvoda po stanovniku u novim ¢lanicama EU-

28 u 2000. 1 2016. godini

Bugarska I
Hreatska e
Madarska | —
Prosjek |
Litowcy |
Slove i jo |1
EU-28
0 20 40 60 80 100
B 2016 W2000

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Buturac, 2019.

Gornji graf prikazuje kojom brzinom je hrvatsko gospodarstvo realno konvergiralo
promatraju¢i odnose BDP-a zemalja ¢lanica Europske Unije. Razlog loSeg plasmana
Republike Hrvatske je taj da je u Republici Hrvatskoj kriza trajala sve do 2014. godine
dok su ostale zemlje Clanice uz izuzetke Litve 1 Rumunjske izasle iz recesije jo§ 2010.
godine, $to je dovelo do znatnog usporavanja konvergencije medu novim zemljama

¢lanicama.
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Dok svaka konvergencija ima svoje prednosti i nedostatke, mnogi autori smatraju realnu
konvergenciju od iznimnog znacaja iako nije navedena Ugovorom iz Maastrichta kao
obavezna. Neki od razloga su da realna konvergencija u svoju ukupnu racunicu uzima
mnogo vise kriterija za usporedbu od nominalne konvergencije, te da je realna
konvergencija mnogo bliza stanovnistvu jedne drzave, tj. stanovnistvu je lakSe prikazati
| pribliziti realnu konvergenciju hego nominalnu.
Prema (Radosevi¢, 2013.) programi koje bi Republika Hrvatska trebala poduzeti za
ubrzati realnu konvergenciju su:

e , Osmisliti mehanizme za krizno upravljanje ekonomskom politikom Republike

Hrvatske
e obnova moderne industrije

e strateSko odredenje Republike Hrvatske za provedbu politike pune zaposlenosti*

Globalna financijska kriza 2007. godine nagnala je mnos$tvo autora poput RadoSevi¢a na
slicne ili iste zakljucke kojim bi se politikama Republika Hrvatska trebala voditi Zeli li
ubrzati proces realne konvergencije, dok s ubrzanjem to bude odrzivi rast gospodarstva
uz mogucnost daljnjeg napretka ne oviseci iskljucivo o usluznom sektoru koji je podloZzan
mnogim utjecajima koji se nisu u stanju kontrolirati.
Prema (Tomljanovié, 2019.) sedam situacija u kojima moze do¢i do sukoba realne i
nominalne konvergencije:
e ,viSe stope inflacije su vezane uz vise stope gospodarskog rasta
e konvergencijska ocekivanja u podruéju cijena mogu dovesti do smanjenja
dugoro¢nih kamatnih stopa, Sto ¢e potencijalno rezultirati viSim nominalnim
kamatnim stopama u budu¢nosti
e nemogucénost istodobnog ostvarenja inflacijskog i te€ajnog kriterija
e oOstvarenje teCajnog kriterija moze rezultirati neodrzivom ravnotezom platne
bilance ako se tecaj fiksira na neprikladnoj razini
e povecanje produktivnosti moze izazvati inflaciju
e gospodarski rast, priljev kapitala te jacanje financijske integriranosti mogu

usporiti konvergenciju kamatnih stopa
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e povecanje priljeva kapitala i1 otvorenosti gospodarstva moze uzrokovati

volatilnost nominalnog deviznog tecaja“

Prekomjerna usredotocenost na jedan oblik konvergencije moze dovesti do zaostajanja u
konvergenciji drugog oblika. Npr. pretjerana usredotocenost na fiskalnu politiku, tj.
politiku oporezivanja moze dovesti do znacajnog utjecaja na privatni sektor koji za sobom
moze povuci loSe poteze prema Kkriteriju zaposlenosti. Monetarna ekspanzija ili
monetarna kontrakcija kojom se utjece na ponudu novca i direktno na inflaciju moze imati
utjecaj na sami BDP preko kriterija osobne potroSnje. Potrebno je pronaci odredeni balans
izmedu konvergiranja, kako nominalno, tako i realno, da bi se dugoroc¢no ostvario odrzivi

gospodarski rast.

3.2. Kriza europske monetarne unije (EMU-a)

U jeku globalne i financijske krize 2007. (Lapavitsas, et. al., 2011.) smatraju da je
Europska monetarna unija stvorila jaz izmedu sredisnje Europe i perifernih dijelova
Europske Unije, te da su medusobni odnosi svedeni na hijerarhijske i diskriminirajuce.
Za vrijeme globalne krize Njemacka se, kao §to je i ranije bilo poznato, prikazala kao
vodeca sila Europske Unije. Diktiraju¢i smjer monetarne politike cjelokupne Eurozone,
dovela je u nepravedan 1 diskriminatoran polozaj one zemlje koje nisu bili dio srediSnjeg
dijela Europske Unije. To se prvenstveno odnosi na zemlje Zapadnog Balkana, Gréke,

Italije, Portugala, Spanjolske.
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Tablica 3

. Prikaz uzroc¢nika krize u izabranim zemljama periferne eurozone

Zemlja Uzro¢nici krize
Prekomjerna potrosnja financirana jeftinim kreditima, slabost u strkturnim politikama, utaja poreza,
Grcka  [neefikasna drzavna administracija, korupcija, skup mirovinski i zdrastveni sustav. Domace banke
imale su strane podruznice koje su bile izloZzene nenaplativim kreditima.
Prekomjerna potrosnja, nestabilna vlada i ¢este politicke promjene, korupcija, utaja i evazija pla¢anja
Italija poreza, visoke place usprkos niskoj produktivnosti, razlike u gospodarstvu sjeverne ijuzne Italije,

neucinkova drzavna administracija

Slab ekonomski rast u pretkriznom razdbolju, nedostatak produktivnosti, neuravnotezene javne
Portugal |financije i visok javni dug, loSa ulaganja banaka, ranovodstvene prijevare, velik broj drzavnih
sluzbenika, financiranje neu¢inkovitih kompanija, napuhane place top menadzera

Spanjolska

oslanjanje na zaduZzivanie, slabost regulatornog sustava

Precijenjena trziSta nekretnina, prevelika gradevinska aktivnost i povecanje cijena stanova, povec¢ano

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Kordi¢, Naki¢, 2015.

U pretkriznim razdobljima Italija i Gr¢ka, kako je vidljivo iz gornje tablice, krSe kriterij
nominalne konvergencije, tj. fiskalnu stabilnost. Visoka javna potrosnja, jeftini krediti i
visok udio BDP-a u deficitu opc¢e drzave samo je dokaz da se drzave nisu spremale za
ono §to je uslijedilo 2007. godine. Italija i Spanjolska kao jedni od najveéih gospodarstava
Eurozone uveliko su potresli ionako klimave medudrzavni¢ke odnose zemalja eurozone.
Pretkrizni rast nije davao nikakve znacajke niti pokazne smjernice da bi mogla uslijediti
jedan od najvecih globalnih kriza otkad se krize biljeze. Prema (Babi¢, 2011.) razli¢ite
industrijske strukture i nepotpuna mobilnost radne snage rezultirale su divergencijama
umjesto konvergencijama. Euro je naposljetku pretrpio krizu te nije izgubio povjerenje
kao jedina valuta svjetskih rezervi koja konkurira dolaru, ali je takoder natjerala europske

celnike na hitne reakcije osnivanjem sanacijskog mehanizma.

Kriza u Grékoj
Kao uzro¢nici krize u Grékoj mogu se navesti pogorSanje uvjeta zaduzivanja na trziStima
kapitala i nekontrolirano troSenje i zaduZivanje (Grgi¢, Kordi¢, 2011.). Gr¢ka se u

godinama pogodnim za zaduZivanje na inozemnim financijskim trzistima prekomjerno
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zaduzila ¢ime je dovedena pred rub fiskalnog bankrota. Smatra se da je prekomjernim
zaduzivanjem ugrozena financijska stabilnost, tj. da je ugrozen odnos izmedu javnog
duga i postotka BDP-a u vanjskom dugu op¢e drzave. Ulazak Gréke u Eurozonu pokazalo
se kako Eurozona nije bila spremna primati dodatnu ¢lanicu koja neispunjava nominalne
kriterije konvergencije, te koja ih uporno i svjesno, dovode¢i cjelokupno gospodarstvo
pred propast, krsi. Prilikom ulaska Grcka se nasla u situaciji u kojoj je Republika Hrvatska
trenutno, a to je, pretjerano velik javni sektor, te nekonkurentnost na inozemnim trzistima.
Trenutna vrijednost grékog vanjskog duga je 100% BDP-a te ¢e se povecati na 120% pod
novim programom (Schumacher, Di Mauro, 2015.)

Kod Republike Hrvatske je sli¢na situacija bila u pretkriznim vremenima. Republika
Hrvatska koja je biljezila rast ne ve¢i od 5% u razdobljima prije krize, te veliku javnu
potro$nju koja se ogledala u velikim infrastrukturnim projektima (izgradnja autoceste)
nije dala naslutiti da bi se kriza mogla dogoditi. Republika Hrvatska nije bila ni spremna,
jer urazdobljima krize Republika Hrvatska nije povecavala zaposlenost kao kriterij realne
konvergencije, te stoga nije pratila razvijenije zemlje, nego se unato¢ gospodarskom rastu
udaljavala od sebi sliénih zemalja. Prema misljenju Europske centralne banke (ECB,
2018.) Republika Hrvatska mora nastaviti poboljSavati svoj fiskalni okvir. Smatra se
takoder da bi Republika Hrvatska trebala promijeniti na¢in oporezivanja dohodaka
zaposlenika, promijeniti porez na dobit te porez na dodanu vrijednost. Takoder bi se
trebala usredotoCiti na rast i zaposlenje, prije nego na javnu potro$nju, zeli li dobiti

pozitivnije misljenje u sljede¢em izvjes¢u o stanju konvergencija.
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4. Vanjskotrgovinska bilanca Republike Hrvatske

Uvoz i izvoz predstavljaju dvije sastavnice BDP-a koje nam govore kakve proizvode
jedna zemlja proizvodi. Iz sastavnica uvoza i izvoza Stosta se moze ocitati. Tako npr. se
moze ocitati kvaliteta dobara koje drzava daje na trziSte, razina tecaja (deprecira li ili
aprecira li realni tecaj) itd. Vanjskotrgovinska bilanca, takoder poznata pod terminom
neto izvoz predstavlja razliku izmedu uvoza i izvoza. Uvoz predstavlja situaciju u kojoj
se inozemna dobra domac¢im potroSacima ¢ine kvalitetno ili cjenovno ili na bilo koji
prevladavajuc¢i nacin atraktivnijima, dok izvoz predstavlja suprotnost, takoder se prema
(Gasi¢, Gali¢, 2012.) uvoz javlja kao ekonomska nuznost u svrhu ostvarivanja ciljeva
ukupnog razvoja. Izvoz predstavlja povecanje inozemne potraznje za domacim dobrima,
uslijed promjene realnog tecaja ili povecanja kvalitativne konkurentnosti. Kako navode
(Samuelson, Nordhaus, 2011.) ,,na obujam i vrijednost izvoza utjecat ¢e domaca
proizvodnja i relativne cijene domacih i stranih dobara.” U vanjskotrgovinskoj politici
veliki utjecaj ima i politika drzave koju ona vodi u smjeru vanjskotrgovinskih odnosa s
drugim zemljama.

Prema (Zeki¢, 1 Jaganjac, 2018.) vanjskotrgovinska politika obuhvaca skup

aktivnosti, instrumenata 1 mjera kojima drzava regulira promet roba 1 usluga, dok

je primarni cilj poboljSanje 1 osnazivanje medunarodne konkurentnosti domacih

proizvoda.
U vanjskotrgovinsku politiku spadaju barijere, carine, kvote 1 svi ostali ¢imbenici koji

mogu utjecati na nesmetan promet robama izmedu zemalja.

Svjetski ekonomski forum radi godis$nja izvjes¢a o konkurentnosti zemalja prema nekim
odredenim kriterijima. Kriteriji po kojima se ocjenjuje konkurentnost zemalja su socijalna
sigurnost, socijalni kapital, rad javnog sektora, transparentnost, zastita intelektualnog
vlasni$tva i mnogi drugi Kriteriji. Kao $to je ranije navedeno Republika Hrvatska ima
velikih problemati¢nih situacija s neefikasnos¢u javnog sektora, te veliC¢inom samog
javnog sektora, §to i potvrduje 1 globalna lista konkurentnosti. Po kriteriju u¢inkovitosti
koji u sebi ima tri stavke Republika Hrvatska je rangirana u stavci teret vladinih regulacija
na 139. mjestu, u stavci efikasnosti na 140. mjestu te u e-participaciji na 56 mjestu.

Ovakva lista konkurentnosti i koli¢ina papirologije potrebne za razvoj i izvrSenje
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projekata odbija potencijalne investitore od mogucéih ulaganja u Republiku Hrvatsku, te

obija potencijalne izvoznike da izvoze iz Republike Hrvatske.

4.1. Odnos uvoza i izvoza
Sljedeci grafikon prikazuje kretanja robnog uvoza i izvoza Republike Hrvatske kroz

jednogodisnje razdoblje.

Grafikon 3. - Robna razmjena s inozemstvom od sijecnja 2018. do prosinca 2018
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Izvor: Preuzeto s DZS, 20109.

Gornji grafikon prikazuje kako u stvarnosti izgleda odnos uvoza i izvoza Republike
Hrvatske. Razlika je u nekih pet milijardi kuna u korist uvoza. lako postoji nekih
poticajnih mjera za stimuliranje izvoza o kojima ¢e kasnije biti rije¢i, ¢ini se da Republika
Hrvatska ne poduzima nikakve konkretne korake u smislu stimulacije izvoza ili barem
stimulacije smanjenja uvoza.

Prije krize u radu (Ahec-Sonje, et. al., 2003.) naglaseno je da je uvoz kapitalne opreme
povecan za 19.7 %, Sto samo po sebi govori na povecanje tehnoloSkog napretka
gospodarstva, takoder se navodi da je industrijska djelatnost, kao okosnica, svakog
gospodarstva, porasla za 5,5%, te da se izvoz povecao u zemlje ¢lanice EU-a za 4,8 posto,
dok je u zemlje ¢lanice CEFTE-e za 7,9%. Takvo povecanje izvoza nije imalo znacajnog
utjecaja na vanjskotrgovinski deficit, ali je davalo naznake za svjetlije dane hrvatskog
gospodarstva. Kako navodi (Ahec-Sonje, 2009.) u razmatranju dugoro¢ne odrzive

vanjskotrgovinske ravnoteze biv§ih komunistickih zemalja, smatra da je Republika
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Hrvatska jedina u kojoj se izvoz prilagodava zbog uspostavljanja ravnoteze u slucaju
poremecaja na trzistu. Prema (Buturac, 2009.) proizvodi s komparativnom prednosti
nemaju u isto vrijeme najvec¢i omjer vrijednosne jedinice izvoza i vrijednosne jedinice

uvoza, Sto ¢ini trgovinsku strukturu hrvatske industrijske proizvodnje nepovoljnom.

Tablica 4. Indikatori uvoza i izvoza

Drrave Prosjec¢na godiSnja stopa | Prosje¢na godiSnja stopa |Relativni deficit
rasta izvoza (2002.-2008.) | rasta uvoza (2002.-2008.) | (2002.-2008.)

Albania 21,85 19,55 -0,59
Bosna i Hercegovina 4,6 7,05 -041
Hrvatska 4,48 523 -0,37
Makedonija 6,44 8,93 -0,29
Crna Gora 18,35 24,14 -0,66
Srbija 26,85 22,32 -0,35

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Buturac, 2011.

Gornja tablica pokazuje kako Republika Hrvatska unato¢ povecanju uvoza kapitalne
opreme nije ostvarila odredeni tehnoloski napredak potreban za povecanje konkurentnosti
na medunarodnom trziStu da bi ostvarila povecanje izvoza u odnosu na uvoz. lako
Republika Hrvatska nije mnogo zaostajala za ostalim zemljama u okruzenju, dapace, bila
je u zlatnoj sredini, dok je dana situacija da uvelike Republika Hrvatska zaostaje za
zemljama u okruzenju po pitanju pokrivenosti uvoza izvozom.

Republika Hrvatska, zemlje u koje izvozi dijeli na zemlje ¢lanice Europske Unije (0
kojima ¢e kasnije biti rijec), te na clanice CEFTA-e. Kao §to je vidljivo iz Tablice 4.
hrvatski izvoz prema zemljama CEFTE - i se iz godine u godinu povecavao. Iako sami
iznos izvoza je u manjini u odnosu na zemlje Europske Unije i dalje postotak izvoza
prema CEFTA-1 nije zanemariv. Poseban znacaj zemalja CEFTA-e je taj Sto se hrvatski
izvoz poljoprivrednih proizvoda prema zemljama CEFTA-e iznosio 27,4% ukupnog

hrvatskog izvoza.
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Tablica 5. 1zvoz Republike Hrvatske prema CEFTA-i

mil. EUR 2000. 2001, 002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011 | 2012,
CFTA | 7B | e | L6 | L6 | 12 | 148 | 1573 | 2005 | 23 | Lo | Lee6 | Leas | o
holig |y B | 19 |39 {1 B3| ow || el we| oo || o
promiena

o] 53 | 166 | 04 | 0] 104 | 00 | o0 | 23 |85 | u3| w1 | w2 ] n

Izvor: Izradio autor prema podatcima iz Cudina, i Susié¢, 2013.

(Bosnjak, Novak 1 KriSto, 2018.) ukazuju, na temelju istrazivanja, na potrebu mjera

fiskalne politike za uspostavljanje kontrole na domacdom potraznjom i vanjskom

ravnotezom Republike Hrvatske. Unato¢ mjerama fiskalne politike koje bi mogle smanjiti

potrebnu papirologiju za izvoz, ili smanjivanjem poreza i financijskim stimulacijama

podupirati domaci izvoz, monetarne karakteristike su one koje dovode do mnogo vecih

rezultata po pitanju povecanja izvoza.

4.2. Tecajna politika Republike Hrvatske

Medunarodni monetarni fond razvija grupe tecaja prema redoslijedu:

e sustav bez domace valute u opticaju

e valutni odbor

e sustav konvencionalno-vezanog deviznog tecaja

e sustav vezanog deviznog tec¢aja u okviru horizontalnog raspona

e sustav puzeceg vezanja deviznog tecaja

e sustav puzeceg raspona deviznog tec¢aja

e sustav upravljano-fluktuirajué¢eg deviznog tecaja

e sustav slobodno-fluktuiraju¢ih deviznih tecaja“ (IMF, 2006.)

Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuceg tecaja. To je

te¢ajni rezim u kojemu, s jedne strane, domaca valuta nije fiksno vezana uz neku

drugu stranu valutu ili koSaricu valuta, ve¢ odrazava kretanja na deviznom trzistu,
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i drugo, nominalni tecaj kune prema euru stabilan je zbog povremenih HNB-ovih

deviznih intervencija. (HNB, 2015.)
Takva teCajna politika ili teCajni rezim koji koristi Hrvatska narodna banka uvelike
pomaze Republici Hrvatskoj kao turistickoj destinaciji. Postoje naravno prednosti i mane
koje donose ¢vrsto vezani fluktuirajuci teajevi. Mana je osnovna da Republika Hrvatska
ne moze zaraditi na konverziji stranih valuta u kune koliko bi mogla da nije ¢vrsto vezana,
dok bi za posljedicu to moglo imati druge financijske Sokove koji bi mogli skupo kostati
Republiku Hrvatsku ukoliko bi se dogodili,a da Republika Hrvatska nema tecajni rezim

kakav ima.

4.2.1. Fiksni te¢aj, kamatne stope, mobilnost kapitala

Slika 1. Trilema monetarne politike — SAMO

Stabilnost deviznog tecaja

Kapitalne kontrole Valutni odbor

Autonomija Fluktuiranje Stabilna
monetarne deviznog medunaordna
politike tecaia mobilnost kapitala

Izvor: Izradio autor prema podatcima s Koski, 2008.
Koski u svom radu navodi gornju sliku u kojoj se javljanju tri razliite situacije, tj.
situacije koje monetarna politika jedne drzave mora birati u kojem smjeru ¢e graditi svoju
buduénost. Te tri situacije su redom:

e sustav fiksnog deviznog tecCaja 1 slobodne medunarodne mobilnosti kapitala u

okviru valutnog odbora
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e sustav fiksnog deviznog teGaja i autonomije monetarne politike, ali uz nametanje
kapitalnih kontrola
e autonomije monetarne politike i slobodne medunarodne mobilnosti kapitala, ali u

sustavu fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva“ (Koski, 2008.)

Izbor nije jednostavan, ali je izvediv i prijeko potreban. Hrvatska narodna banka je
donijela odluku imati Cvrsto vezani teCaj uz autonomiju monetarne politike i
medunarodnu mobilnost kapitala uz fluktuirajuéi devizni te¢aj. Cvrsto vezivanje
deviznog te€aja za neku odredenu valutu za sobom nosi mnoge rizike ali i samim time
umanjuje rizike. Financijski Sokovi s kojima se moze susresti te¢aj za koji je vezana
domaca valuta pogodit ¢e i domacu valutu, dok u rezimu fluktuiraju¢eg deviznog tecaja
se to ne bi dogodilo u tolikom omjeru. Uzimajuéi u obzir da je Republika Hrvatska
trenutno u upravljanom fluktuirajuéem tecajnom rezimu moze se reci da bi se u slucaju

Republike Hrvatske financijski Sokovi koje doZivi euro mogli alocirati i na tec¢aj kune.

Kamatne stope
Sljedeca slika prikazuje odnos da ,,povecanje kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi

aprecijaciji, a smanjenje domace kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi deprecijaciji

(Beni¢., 2004.)*

Slika 2. Odnos kamatne stope i realnog tec¢aja prema jednakosti kamate

Deprecyacija Aprecjacia
domade valute domade valute

Izvor: Preuzeto s Benié, 2004.
Cilj svake zemlje je uciniti vlastiti proizvod atraktivnim tj. cilj je deprecirati tecaj da bi

proizvod svake zemlje pojeftinio te na takav nain bio cjenovno atraktivan u funkciji
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povecanja inozemne potraznje. U tocki A postignuta je kamatna jednakost, u slucaju
jednakosti domace i inozemne kamatne stope izjednacavaju se devizni i o¢ekivani devizni

tecaj.

Grafikon 4. Kamatne stope na trzi$tu novca i viSak likvidnosti
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Izvor: Preuzeto sa ECB,2016.

Gornji grafikon prikazuje kretanja kamatnih stopa, ¢ime se pokazuje stabilizirajuci trend
unato¢ referendumu u kraljevini Velikoj Britaniji o ¢lanstvu u Europskoj Uniji. Kamatne
stope prikazuju na koji na¢in monetarna politika posluje s inozemstvom 1 na koji nacin
monetarna politika stvara poslovni ambijent za poslovanje s inozemstvom. Relativni pad
kamatnih stopa u 2015. godini prikazuju stabiliziraju¢i ambijent kako Europske Unije
tako i Republike Hrvatske. Cineéi kamatne stope na obveznice i vrijednosne papire §to
povoljnijima Republika Hrvatska ¢e moci financirati projekte od strateskog znacaja u
slucaju da ih bude. Financirat ¢e se moéi na inozemnim trzistima kapitala po povoljnijim
uvjetima pogotovo nakon pomicanja iz nepovoljnijeg razreda kreditnih agencija u

povoljnije razrede.
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Mobilnost kapitala

Mobilnost kapitala moze biti definirana kao razlika izmedu drzavne $tednje i investicija.
(Bilas, 2007.). Prema (Jovancéevi¢, 2002.) kapital koji ulazi preko inozemnih direktnih
investicija potice gospodarski razvitak, gdje donosi akumulaciju u zemljama, prilagodava
domacu proizvodnju potrebama inozemnog trzista, poboljsava tehnologiju i organizaciju

rada te uklapa preuzete pogone u globalnu ekonomiju, kako prikazuje i donja tablica.

Tablica 6. GODISNJI PRILJEV | ODLJEV SREDSTAVA FDI U TRANZICIJSKE
ZEMLJE KANDIDATE ZA ULAZAK U EU, 1988.-1999.

Priliev FDI godiSnje, milijuni USD Odljev FDI godiSnje, milijuni USD
Zemlja 1988.- 1994.- 1997.- | Ukupno 1988.- 1994.- 1997.-
1993. 1996. 1999. masa 1993. 1996. 1999.
Republika ||, 246 | 931 | 3650 19 12 106
Hrvatska

Izvor: lIzradio autor prema podatcima iz Jovancevié, 2002.

Godisnji priljev direktnih inozemnih investicija daje prikaz kako hrvatsko gospodarstvo
kotira na svjetskom trzistu. Inozemna ulaganja Cesto idu ondje gdje mogu akumulirati
svoj kapital, te gdje mogu otvarati svoje podruznice ili tvrtke-kceri za svrhu ostvarivanja

povecanja dobiti.

4.2.2. Upravljano-fluktuirajuéi devizni tecaj

Upravljanjem fluktuiraju¢eg tecaja direktno se monetarna politika upli¢e intervencijama
na devizno trziSte. lako je dijametralno odvojena od deviznog trzista, monetarna politika
koja se opredijeli za ovakav pristup deviznom sustavu, svojim uplitanjem zapravo
stabilizira domac¢u valutu u odnosu na valutu koju je uzela kao referentnu. Hrvatska

narodna banka kao odgovorna institucija za provodenje monetarne politike uzela je euro
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kao valutu prema kojoj ¢e deviznim intervencijama korigirati kunu. Unato¢ tome $to
Hrvatska narodna banka korigira kunu prema euru, to neée utjecati na odnos kune prema
ostalim inozemnim valutama (americki dolar, australski dolar, Svicarski franak...), nego
¢e njihov odnos ovisiti 0 odnosu eura i ostalih inozemnih valuta.

Hrvatska narodna banka prilikom pocetka nove poslovne godine, ne odreduje to¢no u
koje vrijeme i u kojem iznosu Ce intervenirati na deviznom trzistu. Otkrivanjem to¢nih
informacija o vremenu i iznosu intervencije na deviznom trzistu, Hrvatska narodna banka
bi mogla postaviti Republiku Hrvatsku pod utjecaj brojnih $pekulativnih napada, a u
slucaju nepostojanja mete Spekulativnih napada, u ovom slucaju vrijeme i1 iznos
intervencije na deviznom trzistu, Spekulativnih napada nece biti. ,,Devizne transakcije
sredi$nje banke predstavljaju glavni instrument kreacije 1 poniStavanja primarnog novca
i direktnog uplitanja sredi$nje banke na domacem deviznom trzistu. (Ivanov, 2012.)*
Zajedno s deviznim transakcijama Hrvatska narodna banka je uvela i mnoge druge mjere
za odrzavanje stabilnosti deviznog teCaja (povelanje stope obveznih rezervi,
ograniCavanje rasta plasmana banaka, uvodenje grani¢ne obvezne pricuve...).
»ldentifikacija izvora financijskog stresa i1 Cinitelja mogu pruziti korisne spoznaje i
omoguciti kvalitetnije preventivno djelovanje i1 bolju reakciju u stresnim epizodama.
(Dumici¢, 2014.)“. Pravodobno otkrivanje izvora financijskog stresa i postojanje indeksa
iznesenih u gore navedenom radu, u buducénosti ¢e biti od velikog znacaja u slucaju pojave
stresnih epizoda na financijskom trzistu. Visoka inozemna zaduzenost, ovisnost 0 izvozu,
neulaganje u industriju, smatra se potencijalnim metama eventualnih buduéih kriznih

epizoda.

4.2.3. Teorija optimalnog valutnog podrucja

Teorija optimalnog valutnog podru¢ja nalaze da u odredenom geografskom podrucju
djeluje jedna valuta ili vise valuta koje su neopozivo fiksirane jedna za drugu. Valuta ili
fiksirane valute mogu fluktuirati prema ostalim svjetskim valutama.
Prema (Bilas, 2005) optimalnost je definirana kriterijima:

e . mobilnost rada i drugih faktora proizvodnje

o fleksibilnost cijena i nadnica
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e ekonomska otvorenost
o diverzifikacija u proizvodnji i potrosnji
e sli¢nost inflacijskih stopa

o fiskalna i politicka integracija‘“

(Blanchard, 2005.) u navodi jos jedan kriterij za postojanje optimalnog valutnog podrucija,
a to je da zemlje Clanice optimalnog valutnog podru¢ja moraju biti izlozene istim
Sokovima. Teorija optimalnog valutnog podru¢ja prema svojim odredenim kriterijima
sli¢na je Europskoj monetarnoj uniji. lako Europska monetarna unija ulaze sve svoje
napore da postane optimalno valutno podru¢je razlika izmedu razine konvergencije
zemalja Clanica Eurozone sprjecava da postane i punopravno optimalno valutno podrucje.
Osnovni uvjeti razine inflacije ili fiksiranje valute je ispunjeno, ali temeljni kriterij, a to
je povjerenje stanovniStva nije ispunjeno. Povjerenje stanovnistva u financijski sektor
naruseno je krizom 2007. godine te se postupno oporavlja.

Prema (Mundell, 1961.) postavljaju se dva pitanja moze li se ostvariti optimalno valutno
podrucje u zemljama fleksibilnog deviznog tecaja. Prvo pitanje nalaze da se moraju
ostvariti brojni dokazi poput (odustajanja centralnih banaka od monopolistickih
Spekulacija, monetarna disciplina bi se trebala ogledati u neomiljenim politickim
posljedicama kontinuirane deprecijacije, rizik stvoren promjenjivim deviznim te¢ajevima
trebao bi se moci pokriti prihvatljivim troSkovima trzista...), te drugo pitanje se odnosi na
podjelu svijeta, tj. kako bi se trebao svijet podijeliti prema valutnim podrué¢jima. Glavnim
problemom se smatra hoce li se svijet podijeliti na valutne regije ili ¢e zemlje imati
vlastitu fleksibilnu valutu. Iz Mundellovog istrazivanja da se vidjeti poveznica s
Europskom monetarnom unijom. Europska monetarna unija suo€ava se s problemom
pretjerane ekspanzije za vrijeme doba pogodnog za ekspanziju te slabe kontrole zemalja
Eurozone. Slaba kontrola zemalja Eurozone se ogleda zapravo medu zemljama ranije
navedenim koje nisu postivale kriterije kako nominalne tako ni realne konvergencije te

su dovele zapravo euro kao stabilnu valutu u jako nezavidnu situaciju.

Grafikon 5. Odnos dobitaka i gubitaka s obzirom na stupanj integracije izmedu

pridruZene zemlje i valutnog podrucja
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Izvor: Preuzeto s Koski, 2002.

Pravac GG predstavlja dobitke od ekonomske integracije dok pravci LL: i LL»
predstavljaju smanjenje gubitka ekonomske stabilnosti ovisno o stupnju integracije. 1z
grafa se da iScitati da u tocki 1 je zemlji sasvim svejedno hoce li se pridruZziti valutnom
podrucju ili nece, jer su prednosti jednaki nedostatcima. U tocki 2 promatrana zemlja nece
biti voljna pridruziti se valutnom podruéju jer pomak krivulje s LL1 na LL> od promatrane
zemlje trazi povecanu ekonomsku integraciju,a zauzvrat ne nudi vece dobitke od gubitaka

od integracije.

Prednosti optimalnog valutnog podrucja
e povecana alokativna efikasnost
e uklanjanje tecajnog rizika moZe smanjiti kamatne stope
e veli stupanj razmjene unutar monetarne unije povecava znacaj fiksnog tecaja
e mogucnost financiranja deficita
e stjecanje kredibiliteta ulaskom u monetarnu uniju i odricanjem vlastite monetarne
vlasti

e smanjenje varijabilnosti relativnih cijena
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Nedostatci optimalnog valutnog podrudja
e nezaustavljanje inflacije i precjenjivanjem te¢aja domace valute moze povecati
nezaposlenost i smanjiti gospodarski rast
e zemlje zbog razli¢itih gospodarskih struktura izlozenije su asimetricnim
Sokovima
e odricanje inflacije moze pridonijeti Smanjenju javnog duga
e monetarna politika unije ne mora zadovoljavati sve ¢lanice

e zajednicka fiskalna politika ne mora zadovoljiti sve ¢lanice (Koski, 2002.)

4.3. Robna razmjena sa zemljama Europske Unije

Sljedeca slika prikazuje uvoz i izvoz za pet zemalja s kojima Republika Hrvatska

ostvaruje najvecu robnu razmjenu.

Tablica 7. 1zvoz i uvoz prema ekonomskim grupacijama zemalja

lzvoz Uvoz

I. - XII. 2017. 1. - XII. 2018. | Indeksi [I. - XII. 2017. 1. - XII. 2018. | Indeksi

Ukupno | 104600956 107 913440 | 1032 | 163313126 176215726 | 1079
Italija 14 289 812 15 769 856 1104 | 20977 217 23235090 | 1108
Njemacka| 12 877 057 14 300 055 111,1 | 25081 967 26 880 421 | 1072
Slovenija | 11 247 370 11 949 006 106,2 | 17 557 286 19698 145 | 112,2

Austrija 6 552 044 6 958 129 106,2 | 12 358 923 12 142 938 98,3
Madarska| 3517 265 3694 502 105 12 412 507 13513108 | 108,9

Izvor: Izradio autor prema podatcima sa DZS., op. cit.

Analiziraju¢i vanjskotrgovinsku robnu razmjenu istaknut je eksponencijalni rast uvoza te
flegmati¢nost izvoza (Grdovi¢ Gnip., 2009.). Gornja tablica prikazuje prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku da zemlje Europske Unije predstavljaju najznacajnijeg
trgovinskog partnera Republici Hrvatskoj. Takoder, da se is¢itati da je i1 proSle godine
uvoz dobara i usluga bio veéi od izvoza dobara i usluga, tj. da je stavka neto izvoz bila

negativna. Kao jedan od glavnih argumenata za ulazak Republike Hrvatske u Eurozonu
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upotrebljava se i struktura uvoza i izvoza. Uzme li se u obzir da 67% ukupnog izvoza
Republike Hrvatske otpada na zemlje Eurozone moze se re¢i da bi ulazak Republike
Hrvatske u Eurozonu vjerojatno pospjesio hrvatski izvoz. Promatrali se malo podrobnije
struktura izvoza Republike Hrvatske prema zemljama Europske Unije iz gornje tablice
da se vidjeti da najveci dio izvoza spada u tri zemlje ¢lanice Eurozone (Italija 14,289
mlrd., Njemacka 12,877 milrd. te Slovenija 11,247 mird.).

Takoder na trgovinsku razmjenu s Europskom Unijom veliki znacaj ima i konkurentnost
proizvoda koje Republika Hrvatska namjerava plasirati na inozemna trziSta. Prema
(Cudina, Lukini¢ Cardi¢, Susi¢, 2012.) ,.utjecaj konkurentnosti na kretanje hrvatskog
udjela na trzistu EU-a u razdoblju od 2000.-2010. sveukupno je bio negativan pridonoseci
njegovu smanjenju od 0,7%.“. Ovakav pad konkurentnosti uvelike je utjecao na ukupni
hrvatski izvoz. Pad konkurentnosti uvelike je i oteZao izvoz prema zemljama Europske
Unije podrazumijevajuéi da su zemlje Europske unije mnogo razvijenije i konkurentnije
kako na svjetskom trziStu tako i na europskom trzistu. Svijetla tocka je medutim §to se
zabiljezio industrijski rast koji je 2000-tih godina iznosi -0,1% te je 2010. iznosi 0,5% Sto
daje naznake da je Republika Hrvatska pocela investirati u industrijske gospodarske

grane.

4.4. Euriziranost Republike Hrvatske

Dolarizacija domace valute predstavlja uporabu dolara u domacéim transakcijama kao
sluzbene valute bilo gdje izvan granica Sjedinjenih Americ¢kih Drzava. U naSem slucaju
nazivat ¢e se euroizacija. Znacenje termina euroizacija identi¢an je dolarizaciji samo §to
u slucaju euroizacija podrazumijevaju se zemlje izvan granica Eurozone. Razina
euriziranosti Republike Hrvatske vidljiva je iz mnogo aspekata zivota. Otvori li se on-
line oglasnik za iznajmljivanje stanova ili kuca vecina cijena mjesecnog ili tjednog najma
izrazena je u eurima. Po pitanju automobilske indutjecaj ustrije ¢ak neke i od svjetskih
vodec¢ih kompanija reklamiraju na hrvatskom trzi$tu automobile s cijenama izrazenim u
eurima. U Republici Hrvatskoj je dozvoljeno plac¢anje eurom preko deviznih racuna ili
preko tekucih racuna uz prethodnu konverziju prema tecaju koji je odredila HNB na dan
dospijeca valute. Sto zapravo govori da iako nije sluzbena valuta u Republici Hrvatskoj

euro se na veliko koristi u svakodnevnom zivotu.
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Eurizacija spada u fiksne teCajne rezime zajedno s valutnim odborom i monetarnom
unijom. Visoka stopa euriziranosti Republike Hrvatske zapravo olakSava posao
odgovornim osobama za ostvarivanje strateskog cilja uvodenja eura kao sluzbene valute.
(Brki¢, Kotarski, 2008.) smatraju da trenutna eurizacija Republike Hrvatske nije povoljna
opcija fiksnog te¢ajnog rezima za Republiku Hrvatsku jer kako kazu Republici Hrvatskoj
je potrebna samostalna i neovisna monetarna politika za pristupanje Europskoj
monetarnoj uniji. Smatra se da bankarski sektor u kojem je na snazi eurizacija nije
dovoljno jako pripremljen za financijske Sokove, te da je sklon mnogim financijskim
krizama. U istrazivanju 13 zemalja Latinske Amerike (Gomis-Porqueras, Serrano,
Somuano, 2000.) zaklju¢uju da u visoko dolariziranim zemljama, financijske krize koje
zahvate bankarski sektor traju duze nego u zemljama koje nisu visoko dolarizirane iz
razloga toga Sto se povecava izloZenost tecaja u ionako slabom bankarskom sustavu.
Takoder se smatra da u zemljama s izrazito jakim bankarskim sektorom dolarizacija ne
bi bila uspjesan tecajni rezim monetarne politike iskljucivo zbog izloZenosti tecaja i
podloZnosti tecajnim Sokovima.

Po pitanju Republike Hrvatske u kojoj eurizacija nije tecajni rezim koji je trenutno na
snazi, ona se spominje u kontekstu u kojoj ljudi koriste euro kao temeljnu i usporedbenu

valutu za financijske transakcije.

Grafikon 6. Kreditna euroizacija 1999.-2010.
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Kreditna eurizacija kao §to je prikazano na Grafikonu 6. ima trend pada. Taj trend
posljedica je i globalne financijske krize gdje se u potpunosti gubi povjerenje u bankarski
sektor te dolazi do kreditnog loma, te je posljedica pojeftinjenja kunskih kredita u
Republici Hrvatskoj. Kreditna eurizacija govori da stanovnistvo Republike Hrvatske
uvelike poznaje kako je to poslovati s eurom, te se kreditna eurizacija uzima od strane
HNB-a kao jedan od glavnih argumenata za uvodenje eura u Republiku Hrvatsku. Sli¢na
situacija i kod $tednje gdje su odnosi deviznih Stednji i kunskih $tednji u uskoj korelaciji
s kredithom eurizacijom, te se slobodno moze re¢i da je trenutno prisutna i Stedna
eurizacija. Snizavanjem cijena kunskih kredita i vracanjem povjerenja stanovnistva u
bankarski sektor otvara se prostor za povecanje plasmana kunskih kredita ¢emu tezi HNB.
HNB je svjestan ukoliko dode do masovnog povecanje kunskih kredita da moze do¢i do
smanjivanja deviznih rezervi te samim time i Smanjivanje obrane od moguc¢ih financijskih
Sokova. Smatra se da eurizacija predstavlja problem iz niza razloga od kojih su neki
iseljavanje stanovniStva, te se povecanjem iseljavanja smanjuje broj potencijalnih
domacih potroSaca. Takva situacija ostavlja samo izvoz kao jedinu stavku koja bi
dugoro¢no mogla smanjiti eurizaciju, te se smatra da bi se HNB trebao fokusirati na
deprecijaciji kune u svrhu povecanja cjenovne konkurentnosti izvoza. Prema (Bosnjak,
2018.) deeurizacija ili rjesavanje problema financijske eurizacije je potrebno da bi se

ostvarila sveop¢a makroekonomska stabilnost, a ne samo stabilnost kamatnih stopa.
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5. Utjecaj uvodenja eura na izvoz

Hrvatski izvoznici prilikom izvoza prisiljeni su kupiti stranu valutu u kunskoj
protuvrijednosti kako bi prodali svoj proizvod stranom kupcu. Mnoge varijable utjeCu na
1zvoz, kao §to su politika drzava s kojima se posluje, carine, kvote, lanstvo u odredenim
medunarodnim organizacijama, ali i utje¢e dakako i valuta kojom se posluje. Jacina valute
ovisi o potraznji za njom. Kuna kao valuta upravljano-fluktuirajuceg te¢ajnog rezima nije
primamljiva valuta za inozemne kupce ili inozemne ulagace. Uvodenjem eura, odredeni
teoreti¢ari smatraju da bi doslo do olakSavanja poslovanja, tj. da bi doslo do smanjenja
teCajnog rizika uzrokovanog promjenama u valutu prilikom transakcija. Republici
Hrvatskoj je poznata hiperinflacija 90.-tih godina i §to se dogadalo s tadasnjim dinarom,
uspostavom kune kao sluzbene valute i ¢vrstog fiksiranja kune uz euro, stekao se dojam
da je euro stabilna valuta, valuta priznata u svijetu, te valuta u koju se isplati ulagati i s
njom poslovati. Koliko je zapravo utjecaj samog eura na hrvatski izvoz ili koliki bi bio
utjecaj eura na hrvatski izvoz bavit ¢e se u daljnjem dijelu teksta. U svom radu koji se
bavi odredivanjem funkcije hrvatskog izvoza (Erjavec i Cota, 2004.) zakljucuju da su
realni tecaj i proizvodni kapaciteti vazne determinante hrvatske ponude izvoza. Takoder
(Kersan-Skabi¢ i Zubin, 2009.) primje¢uju da varijabla izvoza nema dodirnih to¢aka s
bruto domacim proizvodom 1 nezaposlenosS¢u istrazivaju¢i utjecaj izravnih inozemnih
investicija na izvoz, domaci proizvod i nezaposlenost, te dodaju da izvoz ima ,,jake veze
s indeksom potroSackih cijena i s deviznim teCajem eura.” Kompanije mogu same
odlucivati koga ¢e opskrbljivati svojom robom. O cijeni 1 zaradi kompanija odlucivat ¢e
se hoce 11 one zadovoljavati domacu potraznju ili inozemnu potraznju. Gleda li se na izvoz
kao sastavnice bruto domaceg proizvoda moze se reci da je u interesu Republike Hrvatske

da omjer izvoza i uvoza bude pozitivan u korist izvoza.

5.1. Utjecaj tecajne politike na funkciju izvoza

U ovom dijelu rada proucavat ¢e se problematika samih te€aja 1 njithovog odnosa s
izvozom. (Bilas, et.al., 2017.) smatraju da unegativan utjecaj deprecijacija zbog pre velike

zaduzenosti U tjecaj financijskog sustava na izvoz moze postojati ukoliko se pronade
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optimalna veza izmedu financijskog sektora i proizvodnog sektora hrvatskog
gospodarstva uz inozemna financiranja. Inozemna financiranja uvelike ¢e ovisiti 1 0
kreditnog rejtingu i odnosu HRK/EUR. Ovisit ¢e gdje ¢e se Republika Hrvatska zaduziti,
hoce li se zaduziti kod domacih ili inozemnih banaka i u kojoj valutu je isplativije zaduziti
se. Sve vezano za valute i zaduzivanje u svrhu pobolj$anja proizvodnih sektora moze se
sistemati¢no nazvati utjecajem tecajne politike na izvoz. TeCajna politika na hrvatski
izvoz utjecat ¢e putem odluka monetarnih vlasti na koji nacin ¢e se ponasati kuna u
odnosu na euro. Monetarne vlasti odluéit ¢e hoce li kuna deprecirati ili aprecirati prema
euru., hoce li se hrvatsko gospodarstvo prepustiti utjecajima na inozemnim trzistima ili
¢e se kuna ¢vrsto ,braniti u odnosu na euro. (Mance, et. al., 2015.) navode da se
eliminacijom tecajnog rizika (o kojom ¢e kasnije biti rije€) povecava vjerodostojnost
monetarne politike 1 poticu inozemne investicije. Eliminacijom tecajnog rizika
uvodenjem zajednicke valute stimulira se izvoz i otvaraju brojne pogodnosti za strane
investicije uslijed nepostojanja barijera u vidu konvertibilnosti valuta iz inozemne u
domacu. (Vuksi¢, 2005.) smatra da ne postoji direktan statisticki pokazatelj utjecaja
inozemnih direktnih ulaganja iz razloga S§to Republika Hrvatska ima ogranicene
kapacitete 1 zastarjelu tehnologiju. Naravno da monetarna politika ne moze sama
pretrpjeti teret povecanja funkcije izvoza, ali moze postavit pravi put ili postaviti

odredene smjernice ka poboljsanju dugoroéne funkcije izvoza.

5.1.1. Tecajni rizik u poslovanju

Spomenom uvodenja eura u hrvatskoj javnosti jedan od glavnih argumenata za uvodenje
eura je izbjegavanje tecajnog rizika uslijed postojanja jedinstvene valute. Tec€ajni rizik
moze se sagledavati na vise strane od kojh su dvije glavne, tecajni rizik u funkciji izvoza
1 teCajni rizik u funkciji ugovaranja kredita. Prema definiciji HNB-a (HNB, n.d.) tecajnim
ili valutnim rizikom smatra se onim rizikom kojeg ugovaratelj kredita prihvaca na sebe
ugovaranjem kredita koji su denomirani u stranoj valutu (tzv. krediti s valutnom
klauzulom). Glavni primjer utjecaja teajnog rizika je slu¢aj CHF koji se pojavio u

Republici Hrvatskoj. Sluc¢aj CHF-a glavni je primjer zasto bi se trebao izbjegavati tecajni
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rizik gledajuéi s aspekta kreditiranja iako krediti denomirani u eurima relativno su stabilni
te duznici nisu imali probleme sli¢éne onima koje su imali problemi zaduzeni kreditima
denomiranim u Svicarskim francima.

Kao $to je ranije reCeno monetarna politika je ta koja odlucuje hoc¢e 1i domaca valuta u
odnosu na stranu jacati ili ¢e oslabjeti. Odluka monetarne politike veoma je skupa, te se
na vanjske ¢imbenike ne moze utjecati, tj. domaca politika ne moze utjecati na inozemna
trzista i na ponasSanja stranih valuta. Izbjegavanjem takvog rizika i uvodenjem jedinstvene
valute dao bi se prostor za stimulaciju izvoza, gdje izvoznici ne bi ovisili o trenutnoj cijeni
strane valute, stimuliralo bi strana ulaganja, jer bi Republika Hrvatska uvodenjem ecura i
ulaskom u europsku monetarnu uniju pokazala stranim investitorima i kreditnim
agencijama da je zemlja sa stabilnim 1 odrzivim gospodarstvom pogodnim za ulaganje.
Prema (Tuskan, 2009.) ,,izloZenost valutnom riziku postoji uvijek kada se obveze i
potrazivanja nekog gospodarskog subjekta u stranoj valuti ne poklapaju po iznosu i
dospijecu.” IzloZzenost valutnom riziku moze dovesti do povecanja izlozenosti ostalim
rizicima sklonim za svako poduzece. Pretvaranjem valutnog rizika u stvarnost gube se
financijska sredstva potrebna za normalno funkcioniranje poduzeca. Izvozno orijentirane
tvrtke gledaju na tecajni rizik kao jednu od glavnih prepreka prilikom poslovanja. Glavno
pitanje koje se postavlja prilikom pregovaranja sa stranim tvrtkama je ta u kojoj ¢e se

valuti poslovati u slu¢aju da je rije¢ o zemljama bez identi¢ne valute.

Slika 3. Valutni Izbor i Izvozne transakcije
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Slika 3. prikazuje kako podjelu tvrtki prema njihovim poslovnim orijentacijama i
trziStima na koja planiraju plasirati svoje proizvode s osvrtom na poslovno pregovaranje
uzrokovano te¢ajnim rizikom te hoce li se koristiti domaca ili strana valuta s aspekta
izvozne tvrtke. Vecina tvrtki ¢e prema autorima predlagati cijene prema domacoj valuti
nego li $to ¢e se odvaziti i prihvacati stranu valutu kao zadanu. Odabir strane valute se
javlja kao rezultat povjerenja izmedu domaceg i stranog poduzetnika te se najcescée koristi
za dugoro¢no poslovanje. Usporedujuci ovaj primjer s primjerom Republike Hrvatske
vidi se da tecajni rizik igra itekako vaznu ulogu u poslovanju hrvatskih izvoznika.
Gledajuéi na sastavnice hrvatskog izvoza gdje prvenstvo imaju naftni derivati, drvna
industrija 1 farmaceutski proizvodi, moze se re¢i da hrvatski izvoz pati zbog tecajnog
rizika. Odredeni teoretiCari smatraju da nema dovoljno objavljenih podataka da bi se
izracunao tocan iznos utjecaja tecajnog rizika na robni izvoz bilo koje zemlje, iz razloga
toga Sto svaka zemlja posluje s mnostvom drugih zemalja koje posjeduju mnostvo drugih
valuta. Gledajuéi strukturu hrvatskog izvoza moze se re¢i da hrvatski izvoz ovisi o
cijenama dolara te o cijenama eura. Dio hrvatskog izvoza koji ovisi 0 cijenama eura

zauvijek bi bio savladan prihvacajuci euro kao sluzbenu valutu.

5.1.2. Utjecaj deprecijacije, aprecijacije, devalvacije i revalvacije na izvoz

Deprecijacija- predstavlja smanjenje domace valute izraZzeno u cijenama strane valute.
Najpoznatiji je uvjet koji se bavi u¢incima deprecijacije na izvoz je Marshall-Lernerov
uvjet. Deprecijacija dovodi do povecanja cijena uvoznih dobara, te samim time 1 do
smanjenja koli¢ine dobara. Takoder dovodi i do smanjenja vrijednosti valute. Marshall-
Lernerov uvjet kaze da se smanjenjem koli¢ina uvoza i poskupljenjem cijena uvoza,
uslijed deprecijacije, dolazi do pojeftinjenja izvoza 1 do povecanja koli¢ina izvoza
izazvanim deprecijacijom. Takoder uvjet nalaze da ¢e rast koli¢ina izvoza izazvan
deprecijacijom biti veéi nego pad cijena uvoza, te samim time i neto primitak od izvoza
da ¢e biti veéi. Teoretski gledano deprecijacija predstavlja jedan oblik upravljanja
valutnim rezimom koji bi trebao stimulirati izvoz. Mnogi ekonomski stru¢njaci zazivaju
jos$ jacu deprecijaciju kune kao $to su bili i predstavnici odsjeka za gospodarstvo
predsjedni¢inog ureda, no HNB je imao reakciju na tu izjavu gdje tvrdi da veca

deprecijacija kune prema euru imala negativan uc¢inak na hrvatsko gospodarstvo. Sli¢no,
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negativno misljenje povodom povecanja deprecijacije kune prema euru imali su i (Tica i
Nazifovski, 2012.) koji u svom istrazivanju navode da ,,porast otplate vanjskog duga
izazvan deprecijacijom je znatno veci od porasta neto izvoza izazvanog deprecijacijom,
tako da je prema procijeni neto efekt na BDP negativan.” Razlog koji se krije u
negativnom utjecaju deprecijacije na negativan u¢inak na deficit Republike Hrvatske je
taj $to je Republika Hrvatska prezaduzena zemlja s valutnom klauzulom. Krediti s
valutnom klauzulom (objasnjeni u prethodnom dijelu) su zapravo ti koji na neki nacin
tjeraju monetarnu politiku ka Sto brZzem uvodenju eura. Uslijed postojanja jedinstvene
valute, deprecijacija ne bi bila potrebna, te se ne bi dogodilo da postoje krediti s valutnim
klauzulama gdje visina anuiteta kredita ovisi o0 medunarodnom financijskom trzistu. lako
Marshall-Lernerov uvjet navodi da bi utjecaj deprecijacije na stimulaciju izvoza i ujedno
destimulaciju uvoza i sveukupni utjecaj na BDP trebao biti pozitivan, kod prezaduzenih
zemalja kao $to je to Republika Hrvatska to nije slucaj bas zbog ranije spomenutih kredita
s valutnom klauzulom kao jedan od glavnih razloga. (Koski, 2009.) takoder navodi
vlastitom ekonometrijskom analizom kointegracije vremenskih serija primjenom
Johansenove metode * te obuhvaéanjem realnog deficita bilanca roba, realnog efektivnog
deviznog tecaja, realnog bruto domaceg proizvoda Republike Hrvatske i realnog
inozemnog bruto domaceg proizvoda, da bi veca deprecijacija kune u kratkom roku
rezultirala financijskom krizom u zemlji,a poslije 1 medunarodnom nelikvidnoséu. U
prethodna dva navoda (Koski, 2009.) i (Tica i Nazifovski, 2012.) koji navode da su ucinci
deprecijacije negativni po BDP, (Blazevi¢, 2015.) navodi da je potrebno ,realnom
deprecijacijom domace valute uskladiti 1 sinkronizirati s fiskalnom politikom, tj. sa
smanjivanjem apsorpcije, koje u kombinaciji postaju efikasno oruzje za postizanje
unutarnje i vanjske ravnoteze.” lako deprecijacija nema pozitivnih u¢inaka generalno
gledajuci na BDP i izvoz postoji segment industrije na koji prema (Bogdan., et. al., 2015.)
,smanjenje domace potraznje i realna deprecijacija u uvjetima recesije pozitivno utje¢u

na izvoz tehnoloski nisko intenzivne industrije.“Ovakav zaklju¢ak mogao bi biti koristan

1 Johansenova metoda — (Johansen,1988.) procjene maksimalne vrijednosti vektora kointegracije za
autoregresivni proces s neovisnim Gaussovin pogreskama. (Koski, op. cit) ,,oblikovanje neograni¢enoga
vektorskog autoregresivnog (Unrestricted Vector Autoregressive — UVAR) modela koji ne smije
pokazivati znakove autokorelacije, autoregresivne uvjetne heteroskedasti¢nosti (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity — ARCH) i nenormalnosti.*
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kako HNB-u tako i Vladi RH u donosenju odluka ulaze¢i u novu recesiju uzrokovanom

virusom Covid-19.

Aprecijacija — podrazumijeva dijametralnu suprotnost deprecijaciji tj. podrazumijeva
povecanje vrijednosti domace valute izrazene u vrijednostima strane valute. Neto izvoz,
kao jedina sastavnica BDP-a koja ima negativan predznak, izvozno orijentirane zemlje
ne uzimaju aprecijaciju kao jednu od moguc¢ih monetarnih politika. U istrazivanju
(Kovacevi¢, 2017.) zemalja jugoisto¢ne Europe pokazalo se da aprecijacija ima negativan
ucinak na BDP. Aprecijacija kune dogadala se u postratnom razdoblju povecanjem
direktnih inozemnih investicija. Aprecijacija za to vrijeme postojala je da bi se stimulirao
1zvoz u ratom razrusenoj zemlji. Aprecijacija nije dobro prihvacena od strane javnosti kao
model monetarne politike ali bio je jedini mogu¢ da bi se dali zdravi temelji za oporavak
hrvatskog gospodarstva. (Bukovsak, et.al., 2017.) primjecuju u svom istrazivanju kretanja
kapitala u Republici Hrvatskoj i njegovog utjecaja na te¢aj kune da je ,,povecanje ukupnih
priljeva kapitala djelovalo na aprecijaciju kune“. Jedan od najpoznatijih slucaja
aprecijacije je aprecijacija Svicarskog franka. Deprecijacijom eura izazvane krizama u
Spanjolskoj, Italiji i Grékoj doslo je do aprecijacije §vicarskoj franka jer je bankama
prema (Babi¢, 2015.) bjezanje iz eura u franak bila terminska premija tj. veéa od
kamatnog pariteta (razlike u kamatnim stopama izmedu Svicarske i Eurozone). Za razliku
od Republike Hrvatske na primjeru Rumunjske (Hsing, et.al., 2009.) smatraju da u
razdoblju negativnog udjela potrosnje BDP-a aprecijacija bila bi dobar izbor za
monetarnu politiku, gdje smatraju da bi aprecijacija ocekivane realne kamatne stope
dovela do povecanja BDP-a. (Bebek i Santini, 2008.) smatraju da je stabilizacija inflacije
I stabiliziranje cijena postignuto aprecijacijom kune koja je prisutna jo$ od 1999. godine.
na takav nacin gdje aprecijacija dovodi ka stabiliziranju cijena i inflacije zapravo je
vidljiva povezanost izmedu porezne i teCajne politike koja se ogleda 1 joS u utjecaju

poreza na potroSnju te na stopu efektivnog tecaja kune.

Devalvacija — predstavlja povecanje deviznog tecaja u sustavima fiksnog deviznog tecaja.
o jacini devalvacije kao monetarnog alata najbolji prikaz navodi (Himarios, 1987.) gdje
govori da devalvacija ima utjecaj na promjene cijena ve¢ kada se po¢ne razmatrati kao

moguéi monetarni alat iako nije poznato hoce li se uvesti kao sluzbeni monetarni alat. Na
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sljedecem grafikonu prikazana J- krivulja kojom se prikazuje deprecijacija i potvrduje
Marshall-Lernerov uvjet.

Grafikon 7. J-krivulja
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Izvor: Preuzeto ss Jankowski., n.d.

Prema (Kalyoncu, et.al., 2009.) nakon raspada Bretton Wood Accord-a 1973. mnogi
ekonomisti su predlagali zemljama Latinske Amerike devalvaciju tecaja. Devalvacija
moze biti uspjeSan monetarni na¢in vodenja tecaja te takoder moze dovesti u dugom roku
to poboljSanja vanjskotrgovinske bilance iskljuivo ako je zadovoljen Marshall —
Lernerov uvjet, dok u kratkom roku bi moglo do¢i do pogorsanja zbog fenomena J-
krivulje. J-krivulja predstavlja fenomen koji se dogada prilikom devalvacije tecaja. prije
same devalvacije tecaja gospodarstvo je kupilo odredene proizvode po odredenom tecaju,
te stoga devalvacija nema odmah u kratkom roku utjecaj na vanjskotrgovinsku bilancu,
nego zapravo u kratkom roku negativno utjece na trgovinsku bilancu dok u dugom roku
ispravljaju krivulju te vode vanjskotrgovinsku bilancu prema pozitivnom efektu. Kao Sto
je naveo (Bahmani-Oskooee, 1985.) u svom istrazivanju u kojem istrazuje utjecaj
devalvacije i J-krivulje, te navodi da je negativan utjecaj na vanjskotrgovinsku bilancu
1972. godine iako je dolar devalvirao jo§ 1971. godine zapravo djelo J-krivulje koja se
javila. U svom istrazivanju (Bahmani-Oskooee 1 Brooks, 1999.) zakljucuju da izmedu
Sjedinjenih Americkih Drzava i njihovih glavnih trgovinskih partnera u kratkom roku ne
pronalaze dokaze J-krivulje, tj. da deprecijacija dolara nije dovela do kratkorocnog
deficita vanjskotrgovinske bilance, dok se u dugom roku prikazala ponovno J-krivulja,
¢ime su osporili rezultate istrazivanja (Rose i Yellen, 1989.) gdje se navodi da ne postoji

J-krivulja niti u dugom roku, a ni u kratkom izmedu Sjedinjenih Americ¢kih drzava 1
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njihovih glavnih trgovinskih partnera. Dok prema istrazivanju (Kalyoncu, et.al., op.cit. )
na primjeru Latinske Amerike primjecuje J-krivulja iskljucivo izmedu dvije zemlje od
obradenih cetiri. U prilog istraziva¢ima koji nisu utvrdili J-krivulju u obradenim
zemljama ide i istrazivanje odnosa trgovanja Turske i Europske Unije, gdje (Yazici i
Islam, 2011.) navode da teCajni rezim tj. deprecijacija valute i devalvacija teCaja nema
realnog utjecaja na cjelokupno gospodarstvo u Turskoj.

Sto se ti¢e Republike Hrvatske i devalvacije kune (Begovié i Kreso, 2017.) navode da
deprecijacija realne kamatne stope dovodi do pogor$anja vanjskotrgovinske bilance u
tranzicijskim zemljama, dolazi do zakljucka da tecajna devalvacija nije efektivni alat za
poboljsanje vanjskotrgovinske bilance obradenih tranzicijskih zemalja. Zapravo se
postavlja pitanje je li Republika Hrvatska dovoljno financijski i ekonomski moéna zemlja
izdrzati kratki rok J-krivulje, tj. moZe li se mo¢i oduprijeti povecanju vanjskotrgovinskog
deficita zbog postizanja vanjskotrgovinskog suficita ili smanjivanja deficita
vanjskotrgovinske bilance u trenutku pocetka devalvacije. Prema istrazivanju (Cota.,
et.al., 2006.) koji su se bavili postojanjem J-krivulje izmedu Republike Hrvatske i glavnih
trgovinskih partnera Republike Hrvatske dosli su do zakljucka da se fenomen J-krivulje
ne pojavljuje u niti jednom slucaju osim u sluc¢aju Velike Britanije koja ima najmanji udio

od svih promatranih zemalja.

Revalvacija — za razliku od devalvacije podrazumijeva smanjenje deviznog tecaja u
sustavu fiksnih deviznih teCajeva. Revalvacija kao monetarni alat nije prisutan u mnogo
zemalja svijeta. Revalvacija je monetarni alat koji stimulira uvoz, to¢nije smanjenjem
tuzemnog teCaja u odnosu na inozemni tecaj dolazi povecanja koliina izvoza te
smanjenja konkurentnosti tuzemnih proizvodaca. Prema primjeru Japan koji je odlucio
revalvirati yen u odnosu na dolar, doslo je do naglih promjena medu gospodarskom
klimom japanskih poduzetnika. Kako navodi (Haitani,1972.) revalvacija yena u Japanu
dovela je do okretanja domacih poduzeca na domace kupce zadrzavajuéi jedan dio
konkurentnosti dok su drugi uspijevali povecavati cijene i zadrzavati konkurentnost na
stranim trziStima. Takoder bitno je navesti da se radi o japanskim industrijama koje su u
to doba bile moderne, visoko profitne i oligopolisticke strukture. Na primjeru Japana vidi
se da revalvacija hrvatske kune u odnosu na euro ne bi donijela niti jedan pozitivan

pomak. Uzme li se u obzir gubitak medunarodne konkurentnosti, gdje Republika
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Hrvatska, kao §to je ranije prikazano, svake godine je sve nize i nize na globalnoj ljestvici
konkurentnosti. Samim time revalvacija bi dodatno pogorsala konkurentnost hrvatske
industrije te bi dovela do stimulacije uvoza te posljedicno s tim i1 povecanje
vanjskotrgovinskog deficita Sto trenutno Republici Hrvatskoj nije strateski cilj.
Revalvacija po primjeru nerizi¢nih dionica kao $to je navedeno u radu (Kim, 2002.) moze
posluziti u slu¢ajevima podijele medunarodnog rizika. Podjela rizika u medunarodnim
dionicama dovela bi do sigurnijeg i lakSeg poslovanja te stvaranja novih i potencijalno

mo¢nijih inozemnih konekcija.

5.1.3. Nominalni i realni tecaj

Realni tecaj - ,predstavlja nominalni devizni te€aj korigiran odnosom cijena u
inozemstvu i tuzemstvu (izrazenih u istoj valuti).“(Mari¢, 2012.). Realni tecaj po svojoj
definiciji ovisi 0 mnogo ¢imbenika. Neki od tih ¢imbenika su nominalni tecaj, investicije,
potro$nja, izvoz i finalni proizvodi. Realni tecaj kao odnos cijena inozemstva i tuzemstva
moze mnogo toga prikazati kakvi su odnosi medu trgovackim partnerima prilikom izvoza.
Ekonomska teorija nalaze da odnosi realnog te€aja 1 potroSnje su u korelaciji, tj. u slucaju
povecanja jednog povecaje se 1 drugo, dok postoji iznimka koja je prikazano na sljedeco;j
slici.

Backus-Smith puzzle — zagonetka u kojoj su Backus-Smith dokazali, protivno
ekonomskoj teoriji, da korelacija izmedu potroSnje i1 realnog tecaja iznosi 0 ili je
negativna, dok ekonomska teorija govori suprotno gdje bi realni teCaj trebao biti u

korelaciji s potrosnjom (Backus-Smith et.al. , 1992.)

Grafikon 8. Dokazivanje nepostojanja korelacije izmedu realnog tecaja i potro$nje

Izvor: Preuzeto s Backus-Smith., et. al., op. cit., 1992.
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Gore prikazan grafikon prikazuje situaciju koja nastaje u domacem gospodarstvu.
Tehnoloska inovacija popracena je s povecanjem produktivnosti koja polako usporava.
Povecanje produktivnosti samo po sebi vodi ka povecanju investicija, finalnih proizvoda
1 potrosnje.
U svom istrazivanju (Petrovi¢,2016.) navodi:

e ,zaSto nominalni tecaj i inflacija imaju diferencijalni doprinos prema Backus-

Smith slagalici u Europskoj Uniji
e za$to je medunarodna podjela rizika nekompletna?

e te zaSto je udio ,,vladajucih pravila® tako visok?*

(Funda., et.al.,, 2007.) Balassa-Samuelsonov model govori da ¢e brzi rast
proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara u odnosu prema sektoru
nerazmjenjivih dobara nekog gospodarstva s obzirom na inozemstvo dovesti do
brzeg rasta domacih cijena, $to ¢e ujedno rezultirati i aprecijacijom realnog tecaja
valute te zemlje.
U prethodnom dijelu objasnjeno je zaSto aprecijacija nije poZeljan monetarni model za
Republiku Hrvatsku koja se bori s vanjskotrgovinskim deficitom, te stoga je bitno
ispunjava li se Balassa-Samuelsonov model u Republici Hrvatskoj. (Funda et.al. op.cit.,
2007.) donose nekoliko zaklju¢aka po pitanju ispunjavanja modela Balasa-
Samuelsonovog modela te navode da je u Republici Hrvatskoj trenutno prisutna niska
signifikantnost Balasa-Samuelsonovog modela te da su uzroci tome ,,rigidnost trzista rada
1 visoka nezaposlenost*™ 1 ukidanje carine i carinskih kvota $to je dovelo do povecanja
konkurentnosti na hrvatskom trzistu. Utjecaj Balasa-Samuelsonovog modela ne postoji u
Republici Hrvatskoj te ne postoji nikakav ucinak Balasa-Samuelsonovog modela na
inflaciju i realni tecaj.
Za realni devizni teCaj u teoriji karakteristicne su fluktuacija iz razloga Sto, kao §to je
ranije receno, ovisi o0 mnogo ¢imbenika. Stoga, (Erjavec., et. al., 2012.) navodi da su
izvori fluktuacije realnog deviznog tecaja u Republici Hrvatskoj u najvecoj mjeri djela
Sokova realne potraznje, te navode da to nema poveznice s deviznim rezimom nego sa
strukturom cjelokupne ekonomije. Prema (Cota., et.al., op.cit., 2006.) koji navode da
utjecaj povecanja realnog deviznog tecaja postoji samo u prva tri do Sest mjeseci te da se
nakon toga razdoblja vanjskotrgovinska bilanca vra¢a u ravnotezu, ali zanimljivo je da se

vra¢a na manje razine nego $to je u pocetku bila.
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Nominalni te¢aj — predstavlja cijenu strane valute izrazenu u cijenama domace valute.
(Lane., 1999.) dijeli determinante koje odreduju razinu nominalnog deviznog tecaja na
dva dijela, prvi dio su varijable koje utjeCu na ravnotezu dugoro¢ne stope inflacije i
varijable koje utjeCu na dugoroc¢ni realni devizni tecaj. Zanimljivost koju su primijetili
(Gomis-Porqueras., et.al., 2017.) nalaze da u slucaju promjene likvidnosti kod obaju ( i
strane 1 domace valute) da u uslijed nominalnog deviznog tecaja su obje valute identi¢ne,
te da je nominalni te¢aj omjer dviju zaliha novca ¢ime se prekida neodredenost
nominalnog deviznog tecaja. Promjena likvidnosti domacdeg tecaja u sustavu fiksnog
teCajnog rezima dovela do poveéanja vrijednosti inozemne valute, dok u ovom primjeru
to nije slucaj. U slu€aju da se obama tecaja dogodila promjena likvidnosti oni se ponasaju
identi¢no iako bi trebalo biti promjene u tecajevima. O utjecaju nominalnog tecaja na
relativne cijene kako navodi (Lastrapes., 1992.) potrebna je varijacija u nominalnom
teCaju da bi se dopustila promjena u relativnim cijenama izvan granica domaceg trzista i
efikasna alokacija resursa. Na primjeru odnosa peso i US dolara vidljiv je utjecaj
nominalnog te¢aja na mikro level i makro level meksi¢kog gospodarstva. Prema
(Rahman., et. al., 2013.) uslijed deprecijacije pesa prema dolaru doslo bi do povecanja
inozemnih nov¢anih doznaka, §to bi za rezultat vjerojatno imalo aprecijaciju Pesa prema
dolaru koja bi dovela zbog povecanja inozemnih novcanih doznaka na makro razini
povecanje drZzavne potroSnje, povecanje privatnih investicija, dok na mikro razini bi za
utjecaj imala povecanje dohotka kucanstva, potaknula bi Stednju, te bi povecala
investicije 1 zaposljavanje. Sve navedeno je utjecaj odrzavanja nominalnog tecaja Pesa
prema dolaru stabilnim te utjecajom na relativne cijene izmedu Meksika i Sjedinjenih
Americkih Drzava. Prema (Vizek., i Broz., 2007.) odnos inflacije i nominalnog tecaja je
takav da inflacija mnogo viSe reagira na odstupanja od ravnoteZe na strani ponude i na
promjene nominalnog efektivnog te¢aja nego na odstupanja od ravnoteze u monetarnom
sektoru. Primjecujuci da inflacija mnogo vise reagira preko nominalnog efektivnog tecaja
nego li na ravnotezu u monetarnom sektoru, moze se prema podacima iz proslosti i
kretanja inflacija u Republici Hrvatskoj re¢i da monetarni sektor na ¢elu s HNB-om drzi
inflaciju u Republici Hrvatskoj pod kontrolom uz iznimke inflacija iz razdoblja recesije
kad je iznosila 6,1%. (Nam., 2011.) postavlja pitanje ,,zaSto se nominalni tecaj konvergira

brze unutar svog raspona, a sporije izvan svog raspona?“. Gore navedeno pitanje postavlja
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se u okviru istrazivanja koji je utjecaj promjene nominalnog tecaja na paritet kupovne
moci, gdje je zamijeCeno da se nominalne tecaj brze konvergira izvan raspona, dok je u

drugom slucaju suprotno.

5.2. Poveéanje inozemne potraZnje

Inozemna potraznja je pojam Koji se uz realni devizni teaj smatra najutjecajnijim
faktorom po pitanju izvoza. lako (Soares Esteves., i Rua., 2013.) smatraju da inozemna
potraznja nema toliki utjecaj na sveukupni izvoz, nego navode da domaca potraznja
odreduje hoce 1i domaca tvrtka izvoziti ili ne. Inozemna potraznja spada u onaj dio
makroekonomskih analiza na koju se ne moze utjecati ali je se moze pokusati usmjeriti.
Gledajuc¢i na usmjeravanje inozemne potraznje (Tkalec., 1 Vizek., 2009.) navode kako je
potrebno smanjiti utjecaj Vlade na cjelokupnu proizvodnju te da utjecaj monetarnih alata
necée imati nikakav efekt na industriju u Republici Hrvatskoj, iznimno s dvije industrijske
grane. Smatraju da onim industrijskim granama koje imaju nizu ili srednju razinu
tehnoloskog napretka bi deprecijacija pomogla prilikom izvoza svojih dobara.

Literatura koja se bavi prouavanjem inozemne potraznje velikom ve¢inom se odnosi na
koli¢inu inozemne potraznje za hrvatskom turistickom ponudom. Inozemna turisticka
potraznja je specifi¢na iz nekoliko razloga. Prema (Mervar, i Payne, 2007.) cijena nafte i
vrijednost kune i vrijednost tecaja kune nema nikakvih statisti¢kih utjecaja na razinu
inozemne turisticke potraznje. Posebno je zanimljivo da cijena nafte ne utjeCe na
inozemnu turisticku potraznju uzme li se u obzir da je Republika Hrvatska destinacija u
koju velikom ve¢inom dolaze turisti privatnim automobilima i autobusima, dok
zrakoplovni promet nije primaran nacin prijevoza turista koji dolaze u Republiku
Hrvatsku iako Republika Hrvatska iz godine u godinu biljezi povecanje broja putnika u
zrakoplovnom prometu (ve¢inom niskobudzetnih zrakoplovnih linija).

Prema (Majeed Tariq, et. al., 2006.) zemlje u razvoju moraju zamijeniti izvoz
poljoprivrednih dobara izvozom industrijskih dobara koji bi za posljedi¢nu vezu imali
vecinu razinu industrijalizacije te bi iniciraju¢i zamjenu izvoza industrijskim proizvodima

smanjili ovisnost o uvozu. Primijenili se primjer gornjeg navoda s Pakistana na Republiku

2 Niskobudzetne zrakoplovne linije — Ryanair, Eurowings, Lufthansa, itd.
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Hrvatsku moze se re¢i da inozemna potraznja za hrvatskim dobrima ne ovisi o hrvatskoj
ponudi. Mnogi teoreti¢ari smatraju da rast hrvatskog izvoza zabiljezenog u nekoliko
posljednjih mjerenja je rezultat povecanja gospodarske aktivnosti u zemljama Europske
Unije,a ne povecanjem hrvatske ponude ili konkurentnosti. Referiraju¢i se na rad
(Mervar, i Payne, 2007.) moze se zakljuciti da uvodenje eura u Republici Hrvatskoj ne bi
imalo utjecaja na povecanje inozemne potraznje. Postoje odredene naznake da bi
uvodenjem eura kao sluzbene valute doslo do povecanja inozemnih direktnih investicija
koje bi mozda mogle povecati produktivnost hrvatskog gospodarstva te na takav nacin
stimulirati poveéanje izvoza ali i poveéanje konkurentnosti. (Beko, 2003.) navodi da je
potrebno uvrstiti rastuéu strategiju u strukturalne reforme za domacu konkurentnost s
ciljem povecanja domace potraznje te posljedino s tim i povecanje izvoza, $to bi dovelo
do povecanja inozemne konkurentnosti i spremnosti cjelokupnog gospodarstva na brzo

reagiranje na promjenu inozemne potraznje.

5.3. Cjenovna i troSkovna konkurentnost hrvatskog izvoza

Ranije je bilo rijeci o ljestvici globalne konkurentnosti na kojoj se Republika Hrvatska
nalazi na nezahvalnom ali zasluZenom 63. mjestu. Prema (Nacionalno vije¢e za
konkurentnost., 2019.) stavke koje otezavaju hrvatsku globalnu konkurentnost, a odnose
Se na najnize rangove su: ,rast inovativnih kompanija, neovisnost sudstva, spremnost
delegiranja upravljanja, stabilnost vladinih politika, raznolikost radne snage, sposobnost
vlade da se prilagodi promjenama, fokusiranost Vlade prema buduénosti, efikasnost
pravnog okvira u osporavanju propisa, opterecenje vladinim propisima, efikasnost
pravnog sustava u rjeSavanju sporova.“ Sve ove stavke djeluju na globalnu sliku
Republike Hrvatske. lako Republika Hrvatska spada u mala otvorena gospodarstva, moze
se reci da stavke koje ulaze u rangove 101 — 140 uvelike koce hrvatski razvoj. Oduvijek
se Spekuliralo o nesposobnosti hrvatskog pravosuda te dugotrajnosti sporova, kao i o
promjenjivosti hrvatskih poreznih zakona. Unato¢ tome $to nijedna od gore navedeni
stavki nema dodirnih tocaka s izvozom, zato imaju S direktnim stranim investicijama.
Preporuke koje u svom istrazivanju na temelju cjenovne konkurentnosti Indije nalazu

(Nambiar G., 1 Mehta., 1988.) su krediti za izvoz (tzv. izvozni krediti), drzavna garancija,
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porezne olakSice, itd. lako mnogo od ovih preporuka Hrvatska ne bi mogla koristiti zbog
striktnih zakona Europske Unije u vezi uplitanja drzave u poslovanje trzista neka bi se
ipak i mogla primijeniti. Europska Unija je uslijed niza godina rasta BDP-a odlucila
ulagati u istraZivanje i razvoj, to potvrduje i strategija Europa 2020°. Prema (Gadzi¢., et.
al., 2018.) smatra se da bi male zemlje poput Republike Hrvatske trebale se specijalizirati
umalim dijelovima napretka te postupno povecavati ulaganje u one dijelove gospodarstva

za koje se smatra da bi bili uspjesni te da bi podrzavali strategiju Europske Unije.

Cjenovna konkurentnost - kao $to i sami izraz nalaZe predstavlja konkurentnost
temeljenu na isklju¢ivo na cijenama dobara. Cjenovna konkurentnost prikazana je na
malim ekranima cijelom narodu prilikom velikog prosvjeda mljekara. Mljekari su se zalili
da je otkupna drzavna cijena pre mala za njihovo poslovanje. Mljekari su se takoder zalili
i na poslovanje uvoznickih lobija koji svojom cijenom ruse domace proizvodace.
Cjenovna konkurentnost je ta koja je natjerala mljekare da izadu na ulice. Iako neki od
njihovih zahtjeva su opravdani, neki ipak nisu. Takoder na cjenovnu konkurentnost
uvelike utjecu i dva pojma koja su ranije spomenuta u ovom radu, a to su deprecijacija i
devalvacija. Devalvacija bi dovela do snizavanja iznosa domacih proizvoda, ali kao §to
je ranije prikazano ne bi dovela do znacajnog povecéanja izvoza uslijed nepostojanja J-
krivulje Republike Hrvatske sa svim znacajnim trgovinskim partnerima (osim Velike
Britanije). Prema (RadoSevic., 1994.) cjenovna konkurentnost u Republici Hrvatskoj je
prili¢no nestabilna te da se odrzava prenoSenjem tereta visokih troSkova na domace
kupce. Poduzeca kad se odlu€uju na izvoz svojih proizvoda moraju imati trziste koje ce
njima generirati pocetni temeljni kapital za moguénost izvoza. Obi¢no se za takvo trZiSte
uzima domace trziste. U trenutku kad poduzeéa prebacuju visoke troSkove, prvenstveno
administracije, na domace trziste tada to poduzece stje¢e sve manje temeljnog kapitala za
cjenovnu konkurentnost na inozemnim trzistima te u ¢estim slu¢ajevima ne moze ostvariti
niti penetriraju¢u cijenu koja bi dovela do ulaska na zeljeno trziSte. Na primjeru
preradivacke industrije republike Hrvatske koja ima najvecu dio hrvatskog izvoza,

(HNB., 2017.) prikazuje da ,promjena cjenovna konkurentnosti nije popracena

3 Europa 2020. — strategija pametnog rasta (,,razvoj gospodarstva utemeljenog na znanju i inovacijama®),
odrzivog rasta (,,promicanje telenijeg, konkurentnijeg gospodarstva temeljenog na ucinkovitom koristenju
resursa‘) i ukljuéivog rasta (,,poticanje ekonomije visoke stope zaposlenosti, uz rezultat ekonomske,
socijalne i teritorijalne kohezije®)
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oc¢ekivanom promjenom izvoza, §to upuéuje na vaznost necjenovnih Cinitelja izvozne
aktivnosti“. Postojanje poboljSanja cjenovne konkurentnosti niskotehnoloskog dijela
preradivackog sektora anulirano je padom cjenovne konkurentnosti visokotehnoloskog
dijela preradivackog sektora. Preradivacki sektor uzima se kao referentni sektor zbog

udjela u ukupnom izvozu.

Troskovna konkurentnost — gledajuci na ekonomiku poduzeca kao jedinstvenu cjelinu
moze se primijetiti da u problematici kojom se bavi ekonomika poduzeéa glavni naglasak
se stavlja na prirodu troskova koji poduzeée posjeduje. Mnoge su vrste troSkova kao i
izvori troSkova. U ovom dijelu bavit ¢e se isklju¢ivo administrativnim troSkovima te
troSkovima drzavnih nameta. TroSkovima kao npr. troSkovi materijala ili troSkovi rada
nece se uzimati u obzir s iznimkom kod troskova rada gdje ¢e se naglasak postaviti na
ispunjavanje drzavnih nameta potrebnih da bi obracun troskova rada bio pravilno
izracunat. Kod svakog poduzeéa vazi ista politika, a to je politika smanjivanja troskova.
Troskovi se mogu smanjivati na viSe nacina. Neki od njih su snizavanje placa, kupovina
jeftinijeg materijala, te jednostavno otpustanje radnika. Naravno svaki operativni potez
menadzmenta poduzeca po pitanju rezanja troskova ima za uzro¢no - posljedi¢nu reakciju
miSljenje krajnog klijenta o tom potezu. Pa npr. kupovina jeftinijeg materijala moze
dovesti do smanjenja kvalitete finalnog proizvoda, te uslijed smanjenja kvalitete
proizvoda kupac odlucuje promijeniti proizvod za neki supstitut odgovaraju¢ prijaSnjem
proizvodu. Naravno ovo su osnovni primjeri rezanja troSkova dok u praksi to izgleda
mnogo kompliciranije nego §to je prikazano. U raspravama ekonomskih stru¢njaka cesto
se moze primijetiti kako su drzavni nameti glavi pritisak svakog poslodavca te se hrvatski
nameti ¢esto usporeduju s drugim reprezentativnim primjerima. Prema (Cota., et. al.,
2019.) Sokovi koji proizlaze iz neto poreza utjecu na razinu izvoza isklju¢ivo u zemljama
koje imaju fleksibilne teCajne rezime te da utjecaj fiskalne politike na izvoznu
konkurentnost poduzeca ima kratki vijek trajanja (nekih 4 godine). Slika 18. prikazuje
kakav je odnos poreznih opterec¢enja zaposlenih prema drzavama ¢lanicama i drzavama
kandidatima. Podaci za Republiku Hrvatsku kazu da porezna opterecenja u bruto placi
iznose 33,7% ukupne bruto place $to je ispod prosjeka Europske Unije, dok se zamka
nezaposlenosti nalazi visoko iznad prosjeka Europske Unije. Zamka nezaposlenosti

predstavlja gubitak u povecanju bruto dohotka koji ide na poreze kad osoba prestane biti
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nezaposlena, tj. gubitkom beneficija nezaposlenosti , tj. neplacanje poreza dok je osoba
nezaposlena te njihovo pladanje poreza nakon poveéanja bruto dohotka prilikom
zaposlenja smatra se zamkom nezaposlenosti. Kako zamka nezaposlenosti u Republici
Hrvatskoj je visa od europskog prosjeka moze se re¢i da je u Republici Hrvatskoj
gledajuci s aspekta odnosa nezaposlenosti i poreznih davanja isplativije biti nezaposlen.
Dok treci stupac ili zamka niske place mjeri gubitak koji odnose porezi povecanje bruto
dohotka s 33% na 67% prosjecnog dohotka radnika. u tre¢em stupcu gubitak bruto
dohotka iznosi samo 24,6% te to pozicionira Republiku Hrvatsku ispod prosjeka

Europske Unije ¢ime se stimuliraju poslodavci da daju povisice zaposlenima.

Troskovi rada u Republici Hrvatskoj iznose 15,3% dok u Europskoj Uniji je prosjek
23,7%. troskovi rada odnose se na udio troskova place i troSkova na placu. Ulaskom u
2020. godinu doslo je i do promjene troskova rada u Republici Hrvatskoj. Povecan je
osnovni neoporezivi dio koji trenutno iznosi 4 000 kn. Glavni problem koji predstavlja
kad se spominje da je hrvatska teSko porezno opterecena zemlja su porezni razredi.
0d 01.01.2020. godine obracun je djelomi¢no promijenjen na nacin:

e povecéanje neoporezive osnovice na 4 000 kn

e smanjenje 1 postotnog boda poreza na dohodak koji trenutno iznosi 24% na

osnovicu bruto place do 30 000 kn

e i 36% poreza na doprinose na osnovicu bruto plaée vise od 30 000kn.

Dok u Republici Hrvatskoj porezi a dohodak iznose 24% i 36% u Srbiji iznose 10% i
15%, u Bosni i Hercegovini 10%, ltalija 23%, 27%, 38%, 41% i 43%, Slovenija 16%,
27%, 41% 1 50%, Madarska 16%, Crna Gora 9%. mozZe se re¢i da troskovi doprinosa koje
poslodavci moraju placati iz bruto place svojih zaposlenika se u zaista veliki usporedujuci
zemlje u okruzenju. Iako Slovenija obracunava vece stope poreza na doprinose 1 dalje
njihova najmanja stopa iznosi 16% za one koji su na godisnjoj razini zaradili manje od 8
000 eura. Konkurentnost hrvatskih poduzeca glede troskova zaposlenika jo$ je i veci
gledaju¢i sveukupni iznos PDV-a koji je potrebno obracunati i platiti. Inozemni
investitori ulagat ¢e u onu zemlju u kojoj su joj troskovi, naravno, najmanji. Dolaskom
investitora dolazi do priljeva dodatnog kapitala koji ¢e se investirati u razvijanje novih
proizvodnih pogona, te stoga Republika Hrvatska mora biti spremna izaci u susret stranim

korporacijama kako bi privukla svjezi kapital, jer dokle god Republika Hrvatska ima
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jednu od najvisih stopa poreza na dohodak u odnosu medu zemljama regije, strani
investitori ¢e i¢i kod nasih susjeda dok ¢e nas zaobilaziti.

Gledaju¢i PDV (porez na dodanu vrijednost) Republika Hrvatska obracunava stope u
iznosu 5%, 13% 1 25%. obracun PDV-a poc¢inje u trenutku prelaska godiSnjeg prometa u
iznosu od 300 000 kn. U Srbiji PDV iznosi 20%, u Bosni i Hercegovini 17%, u Sloveniji
9,5% i 22%, u crnoj Gori 7% i1 22%. Republika Hrvatska u porezu na dodanu vrijednost
prednjaci u odnosu na cijelu regiju. Gledajuci s aspekta troskovne konkurentnosti moze
se re¢i da porez na dodanu vrijednost uvelike stvara problem hrvatskim izvoznim
poduzecima. Izvoznici su duzni obracunati porez i platiti ga u Republici Hrvatskoj po
stopi od 25%, tako visok porez utjecat ¢e na cijenu finalnog dobra koji automatski ne
moze cjenovno konkurirati u zemlji s manjim poreznim nametima. Kao §to je ranije
receno hrvatska poduzeca takav odnos poreznih nameta i cijene finalnog dobra prenose
na krajnje kupce u Republici Hrvatskoj. Uzme li se u obzir da domace trziste domacim
izvoznicima sluzi kao stjecanje kapitala potrebno za izlazak na strana trziSta moze se reci
da pribavljeni kapital nece biti dovoljan u odredenom postotku slucajeva za izvoz na
strana trziSta. U cjelokupne troskove ulaze i troSkovi tecajnih razlika izmedu zemalja. To
je jedan od glavnih pokretaca ideje ulaska u Eurozonu. Izbjegavanjem takvog troska

barem bi se jedan troSak maknuo s liste ukupnih troskova hrvatskih izvoznika.
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6. Zakljudak

U ovom radu prikazan je model upravljanja monetarnom politikom kao i kontrola iste.
Prikazom monetarne politike i funkcija i instrumenata HNB-a dati su temelji za daljniji
nastavak pisanja rada. Istrazivanjem razne literature prikazalo se kako mnoge monetarne
politike utjecu na pojedine zemlje od kojih se neke mogu usporediti s Republikom
Hrvatskom. Euro i kuna kao dvije stabilne valute uzete su u promatranje da bi se prikazalo
Sto bi se dogodilo uvodenjem eura u Republici Hrvatskoj.

Uvodenje eura samo po sebi je jako kompleksno pitanje, te je od strateSkog znacaja za
Republiku Hrvatsku. lako se mnogi ekonomistu slazu da je potrebno uvesti euro, medu
stanovniStvom se javlja jaki otpor prema uvodenju eura. Glavna dva razloga tomu su
gubljenje monetarne suverenosti te eventualno povecanje cijena uslijed uvodenja eura.
Glavni problem teme uvodenja eura je taj da je tema uvodenja eura na trenutno na
politickom tlu, a ne na stru¢nom tlu. Prebaci li se tema uvodenja eura na strucno tlo moze
se ocekivati jos brzi napredak prema uvodenju eura. U zemljama koje ve¢ vise od deset
godina provedeno je istrazivanje Sto misle nakon desetogodis$nje upotrebe eura kao
sluzbene valute, gdje su rezultati pokazali da su ljudi viSe zadovoljniji i u ve¢em omjeru
podrzavaju trenutno eura nego li kad je bio referendum, pokazuje samo da kad se tema
eura pomakne s politi€¢kog tla na ekonomsko tlo da se mogu pronaci nacini za uspje$no
uvodenje eura u drzavama.

Prikazani su razni ucinci deprecijacije 1 devalvacije kao dva najucestalija pojma koja se
spominju u raspravama oko uvodenja eura. Prikazalo se da deprecijacija iako prema
svojoj definiciji i Marshall — Lernerovom pravilu bi trebala dovesti do povecanja izvoza,
da to nije sluéaj u Republici Hrvatskoj jer se ne prikazuje J-krivulja s niti jednim
znacajnijim trgovinskim partnerom. Gubitkom deprecijacije kao monetarnog alata za
upravljanje tecaja, koji je bio jedini istinski alat za stimulaciju izvoza kunom, moze se
rec¢i da je jedino preostalo uvodenje eura kao sluzbene valute.

Strah od povecanja cijena uslijed uvodenja eura kao sluzbene valute, opravdan je strah
kod hrvatskih gradana. Pouceni los$im iskustvima iz prosle drzave, hiperinflacije, ¢ekanja
u redovima za osnovne potrepstine, te pouceni dogadajima nesto novijeg datuma, kao §to
su kriza eura, kriza u Gr¢koj, Velika financijska kriza 2008. godine. lako guverner HNB-

a nalaze da ako se ispune uvjeti nominalne i realne konvergencije ne bi trebalo do¢i do
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povecanja cijena, te da ¢e trosak uvodenja nove valute iznositi svega 0,5% proracuna,
stanovnistvo i dalje ne vjeruje vlastima po pitanju eura.

Da bi se ispravno postupilo prilikom uvodenja eura pobrinula se Europska centralna
banka Ugovorom iz Maastrichta koji odreduje kriterije i konvergencije potrebne za
pristupanje Eurozoni. Bude li se Hrvatska pridrzavala kriterija propisanih od strane
Europske centralne banke moze se ocekivati samo jo$ brza integracija Republike
Hrvatske u Eurozonu. Kao §to je reCeno i u radu, uvodenje eura dovelo bi Republiku
Hrvatsku medu razvijeni dio Europske Unije, ¢ime bi se dao poticaj inozemnim
investitorima u obliku ozbiljnosti i sigurnosti, po njihov kapital, da je hrvatsko
gospodarstvo povoljno za ulaganje. Povecanjem ulaganja inozemnog kapitala, povecava
se tehnoloski napredak, te tehnoloSkim napretkom povecava se izvoz drzave te se
smanjuje ovisnost uvoza.

Sve u svemu, uvodenje eura je pozitivna stvar, te je strateski cilj Republike Hrvatske koji
mora biti ispunjen, ali ne pod svaku cijenu. Potrebno je primijetiti hrvatsko gospodarstvo
za jednu takvu veliku promjenu, te ste¢i povjerenje stanovnistva da je euro spas za
hrvatski izvoz i za hrvatsko gospodarstvo.

Dalo bi se zakljuciti, da prilikom istrazivanja brojnih radova da bi uvodenje eura u
Hrvatskoj kao sluzbene valute dovelo do povecanja izvoznih aktivnosti slijedom
gubljenja valutnog rizika, te troska konverzije, unato¢ nepostojanju empirijskog dokaza

koji bi potvrdio postajanje pozitivnih u€inaka deprecijacije na hrvatski izvoz.
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ABSTRACT:

The Implementation of the Euro in the Republic of Croatia in Order ti Increase

Exports

The implementation of the euro in the Republic of Croatia has been a real challenge for
some time. For a country that has been recently emerged from a crisis, the implementation
of the euro is seen as a major step for the future. The Republic of Croatia can adopt the
euro, but certain criteria are needed. By meeting the criteria, special mechanisms of the
European Central Bank are approached. Also, meeting the criteria establishes economic
stability in the country, and encourages sustainable economic progress. The managed-
fluctuation exchange rate, used in the Republic of Croatia, is the exchange rate linked to
the nominal anchor, in this case the euro, and the foundations of the monetary policy of
the Republic of Croatia for the implementation of the euro as the official currency are
already being laid. Exports as such depend largely on exchange rates, both on the
exchange rate and on the nominal and real exchange rates. The exchange rate is the one
that can affect the price competitiviness of Croatian export comapnies, and set a path for
them to enter foreign markets.

KEY WORDS

Real convergence, nominal convergence, euro, exports, managed-fluctuation regime,

depreciation, devaluation

71



