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SAZETAK

Republika Hrvatska je pristupanjem Europskoj uniji u 2013. godini i potpisivanjem
Ugovora o Europskoj uniji, preuzela i obvezu prihvacanja eura kao svoje valute,
odnosno obvezu pristupanja u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju. Cilj ovoga
rada bio je istraziti je li Republika Hrvatska iskoristila dugo pretpristupno razdoblje
ulaska u Europsku uniju kako bi provodenjem strukturnih reformi prilagodila svoje
gospodarstvo i vanjsku trgovinu za trgovanje i kompetitivhu poziciju na zahtjevnim
trziStima zemalja Europske unije i Ekonomske i monetarne unije, ¢ime bi troSkove
prilagodbe Republika Hrvatska prilikom pristupanja Monetarnoj uniji svela na
najmanju mogucu mjeru. Nadalje, cilj rada bio je i istraziti kakva je pozicija Republike
Hrvatske u pogledu uskladenosti poslovnih ciklusa i korelacije kod Sokova na strani
ponude i potraznje u Republici Hrvatskoj i u zemljama EMU. Kakve prednosti i

nedostatke Hrvatska moze oCekivati nakon pristupanja Monetarnoj uniji?

Istrazivanja, koriStenjem analize indeksa, zatim korelacije te strukturne vektorske
autoregresije (SVAR model), su pokazala da Republika Hrvatska nije uskladila
strukturu svojega gospodarstva i izvoza sa zemljama Europske unije i Ekonomske i
monetarne unije, te da ju oCekuju znacajni troskovi prilagodbe u razdoblju dok se
priprema za preuzimanje eura kao vlastite valute. Nadalje, da nema sinkronizirane
poslovne cikluse niti korelirane Sokove ponude i potraznje s podrujem europske
Ekonomske i monetarne unije te ne udovoljava ni mastriSkim nominalnim kriterijima
konvergencije k euru. Medutim, prednosti koje ¢e ostvariti kada jednom pristupi
Monetarnoj uniji su veée od troSkova kojima ¢&e biti izlozena. Stoga Republika
Hrvatska treba Cim prije donijeti program fiskalne konsolidacije, struktunih reformi i
program uvodenja eura te kada jednom prihvati euro i pristupi Monetarnoj uniji moze

oCekivati rast gospodarstva i blagostanja gospodarskih subjekata i gradana.



SUMMARY

The Republic of Croatia has achieved its two main strategic goals since 1991 when it
was proclaimed an independent state, it became a full member of NATO alliance in

1999 and in 2013 a member of the European Union.

By joining the EU and signing the Contract of European Union, Croatia has taken the
obligation to accept the euro as its currency, namely the obligation to join the
european Economic and monetary union. The aim of this paper is to investigate
whether the Republic of Croatia used the long pre - accession period to join the EU
by implementing structural reforms in order to adjust its economy and export for
trade and a competitive position on demanding markets of the European Union and
the Economic and monetary union, which would lead to adjustment at the lowest cost
possibile when joining the monetary union. Furthermore, the aim of the paper is to
find out the position of the Republic of Croatia with regard to the alignment of
business cycles and correlation of shocks both of supply and demand in the Republic
of Croatia and the EMU. What are the advantages and disadvantages Croatia can

expect after joining the monetary union?

Studies and analyses of export structures of the Republic of Croatia, by using the
benefit indicator in the balance of payment in the time span from 2002 to 2013, then
the concentration index in 2014 as well as the intra-industrial exchange with the EU
countries from 2007 - 2014, showed that the Republic of Croatia did not use the
period from 2005 - 2013 to align its economic structure and export with the EU and
EMU markets through structural reforms. As a result, Croatia will have to face in the
future the adjustment costs if it wishes to join the monetary union and to receive
benefits after it accepts the euro as its currency. Croatian export to the developed
countries of the monetary union does not represent a dominant trade of capital
intensive goods, which are mainly traded at these markets, but the export is more
concentrated and is inter-industrial type, which suggests that the Republic of Croatia
has not made progress in the area of structural reforms in order to adjust its economy

to the economy of the European Union and Economic and monetary union.

The study of correlation of business cycles for the period 1999 - 2014 through the
growth rate expressed in real gross domestic product and inflation rate, expressed



through the harmonized index of consumer prices and GDP deflator, suggests a
weak correlation between the Republic of Croatia and the area of european
Economic and monetary union with regard to the growth of gross domestic product
and inflation in the observed period. As the results suggest, there is a weak
alignment of business cycles which only underlines the thesis about the weak
synchronization between the economies of the Republic of Croatia and the area of

the monetary union.

By using the Structural vector autoregression (SVAR) model there was conducted a
research of identifyng supply and demand schocks which hit countries of the
Economic and monetary union and the EU countries, which were not members of the
Economic and monetary union, among them the Republic of Croatia, in the time
span from 1999 to 2014.

The aim of the research was to analyze the correlation of supply and demand shocks
which hit determined countries, the EMU and the Republic of Croatia. The results of
the correlation analysis of supply and demand shocks for the Republic of Croatia with
regard to the euro zone suggest a low level of correlation and the need for the
Republic of Croatia prior to joining the EMU to harmonize its business cycles with the
countries of the monetary union so as to, once it becomes a member of the European
monetary union, bring the economy hit by supply and demand shocks into an

equilibrium at the lowest possible costs.

In the last chapter of this paper it has been carried out, on the basis of
macroeconomic cost benefit analysis for the monetary union and the european
Economic and monetary union, a study of advantages and disadvantages which
await the Republic of Croatia once it joins the monetary union.It can be concluded
that there are more advantages than disadvantages in already high euroization of the
Republic of Croatia which needs, as soon as possible, to come up with the
Programme of the euro introduction as its own currency, to start with economic
structural reforms as well as to come up with the programme of fiscal cosolidation,
namely to implement discipline in conducting public finances and fiscal policy with the
aim of achieving Maastricht nominal criteria of convergence in order to, as a future
member of the EMU, to achieve economic growth and wealth for its citizens and

businesses.
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1. uvOD

1.1. Predmet istrazivanja

Nakon istrazivanja te pregleda teoretskih pogleda na ekonomske i monetarne unije
i iskustva po svijetu, s naglaskom na Europsku uniju, posebice uvodenje eura i
stvaranje europske Ekonomske i monetarne unije, gdje veC postoje praktiCna
iskustva u funkcioniranju monetarne unije sacinjene od vecine zemalja Clanica
Europske unije, ve¢ u tijeku pretpristupnih pregovora nase zemlje k pristupanju
Europskoj uniji, te nakon ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju, postavlja se

pitanje:

Isplati li se Republici Hrvatskoj ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju?

Do odgovora na to pitanje doci ¢e se preko analize te strukture i stupnja razvoja
hrvatskog gospodarstva i vanjske trgovine, te uz istrazivanje moze li europska
Ekonomska i monetarna unija biti optimalno valutno podrucje za Republiku Hrvatsku
i, nadasve, uz istazivanje prednosti i nedostataka, odnosno efekata pristupanja

monetarnoj uniji za hrvatsko gospodarstvo.

Postavljena je hipoteza da ¢e se Republici Hrvatskoj svakako isplatiti ulazak u
Ekonomsku i monetarnu uniju, kao Sto se to isplatilo svim malim zemljama EU koje
su pristupile u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, jer ¢e prevaga prednosti u
odnosu na troSkove uvodenja eura u Republiku Hrvatsku biti na strani koristi koje ¢e
Republika Hrvatska u konacnici ostvariti od prihva¢anja eura kao svoje valute i

pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji.



1.1. Svrha i cilj istrazivanja

Istrazivanje ¢e dati odgovore na sljedeca pitanja:

Koji su razlozi ili poticaji zemljama k pristupanju regionalnim ekonomskim

integracijama i monetarnim unijama?

Koje su oCekivane koristi integriranja za zemlju potencijanu ¢lanicu monetarne unije |

u kojem se roku ostvaruju?

Kada je u pitanju Clanstvo Republike Hrvatske u Europskoj uniji i razvoj hrvatske
ekonomije koji bi mogao uslijediti, postavljena je hipoteza da nastavni moguci
ulazak u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju nudi viSe prednosti i koristi, nego
nedostataka i troSkova od uvodenja eura hrvatskom gospodarstvu, te da ce se,
nakon Sto za to stekne uvjete, Republici Hrvatskoj svakako isplatiti ulazak u

europsku Ekonomsku i monetarnu uniju.

Ako ulazak Republike Hrvatske u EU nije bio samo cilj hrvatske politike, ve¢ i
jedna od mjera ekonomske politike i strategije, a u okviru svih ostalih mjera za
povecCanje proizvodnje, izvoza, zaposlenosti i standarda gradana u buduénosti,
svakako je potrebno u Republici Hrvatskoj donijeti i strateSki program i odluke
vezano za daljnji korak koji ¢e doprinijeti brzem ostvarenju pomenutih ciljeva, a to je
pristupanje europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji te uvodenju eura kao domace

valute.

Postavljena prva pothipoteza, da hrvatsko gospodarstvo (i izvoz) nije prilagodeno
strukturi trgovine na zajednickom trziStu unije, istrazit ¢ée se analizom i izraCunima
stanja i strukture hrvatske vanjske trgovine, izraCunom indikatora ,doprinos bilanci
placanja“, a radi mjerenja komparativnih prednosti koje Republika Hrvatska pokazuje
u trgovini s EU, kao i stupnja koncentracije hrvatskog izvoza (Hirschmanov indeks
koncentracije), te analizom pripremljenosti hrvatskih gospodarskih subjekata na
poslovanje u ekonomskoj uniji, a nastavno i u monetarnoj uniji, te c¢e se shodno

dokazanoj pothipotezi zaklju€iti da ¢e se u Hrvatskoj, koja nije iskoristila vrijeme
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dugih pretpristupnih pregovora da ucini napore u promjenama strukture gospodastva
i prilagodbe budu¢em zajedniCkom trzZistu, trebati ulagati znatni napori u promjenu
strukture gospodarstva, time iizvoza i vanjske trgovine, a da bi se ¢im viSe iskoristile

prednosti zajedniCkog trzista i kasnije monetarne unije.

Povec¢ana konkurencija za hrvatske gospodarske subjekte ¢e utjecati, nakon
pristupanju uniji, na steCajeve odedenog broja njih, a do zatvaranja odredenog broja
poduzeca mozda Ce doci i zbog nemogucnosti udovoljavanja europskim standardima
proizvodnje i visokih tro8kova prilagodbe tim standardima. Stoga u procesu
pristupanja EU i EMU svaka zemlja treba napraviti analizu efekata pristupanja.
Pogotovo je to vazno za male zemlje, kakva je i Republika Hrvatska, jer po
automatizmu integracija malim zemljama ne pripadaju koristi od integracija u kratkom
roku. Analiza efekata treba obuhvatiti ocjenu polozaja grupe poduzeca i sektora, kao
I regija prije integriranja, s procjenom Sansi i promjene ekonomskog polozaja
gospodarskih subjekata nakon integriranja u poznatim uvjetima u EU i EMU na koje

Republika Hrvatska ne moze djelovati.

Analiza svakako treba pokazati koji gospodarski subjekti i grane mogu uspje$no
nastaviti poslovati na trzistu EU, koji moraju investirati, koji mogu uz drzavne
subvencije i koji ne mogu poslovati u novim uvjetima. Analiza ¢e svakako ukazati i na
efekte pristupanja u EU i uvodenje eura, na domacu proizvodnju, zaposlenost, izvoz,
te standard gradana. Na temelju takve analize mogu se odredivati ekonomske
politike i uskladivanje istih s EU i EMU, kako bi se maksimizirali pozitivni i

minimizirali negativni efekti pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji.

Druga postavljena pothipoteza u istrazivanju je da je Republika Hrvatska joS dosta
daleko od zadovoljavajuéeg stupnja korelacije u ekonomskim ciklusima sa zemljama

europske Ekonomske i monetarne unije.

Analizirat ¢e se korelacija izmedu Republike Hrvatske i zemalja Clanica Ekonomske i
monetarne unije, a da bi se utvrdilo postoji li koordinacija u stupnju, odnosno nivou
ekonomskih ciklusa u gospodarstvima EMU i Republike Hrvatske. Informacija o
stupnju korelacije Sokova na strani ponude i potraznje, gdje se pod Sokovima misli

na promjene veli€ina koje imaju za posljedicu, kada je u pitanju potraznja, trajno na



cijene, a periodi¢no na bruto domaci proizvod, a kada je u pitanju ponuda, trajno i
na cijene i na BDP, odnosno korelacije ekonomskih ciklusa izmedu zemalja EMU i
Republike Hrvatske, vazna je za Republiku Hrvatsku kao potencijalnu ¢lanicu EMU,
jer ako postoji sinkronizacija u ekonomskim ciklusima izmedu Republike Hrvatske i
EMU to moZe svakako utjecati na donoSenje odluke o brzem ulasku Republike
Hrvatske u EMU.

Istrazivanje Ce se obaviti na osnovi podataka o BDP-u te podataka o inflaciji u
zemljama Cclanicama EMU, zemljama kandidatkinjama za ulazak u EMU i Republici
Hrvatskoj u razdoblju od 1999. do 2014. godine, te ¢e se utvrdivati simetrija i
korelacija ciklickih komponenti rasta bruto domacéeg proizvoda i inflacije izmedu
Clanica eurozone, zemalja kandidatkinja za ulazak u eurozonu i Republike Hrvatske.
Zatim ¢e se, u okviru analize Sokova na strani ponude i potraznje koristeéi se
ekonometrijskim modelom Blanchard i Quah tipa (1989), odnosno Bayoumi &
Eichengreen (1993), tj. strukturnim vektorskim autoregresijskim modelom (SVAR)
dekompozicije Sokova na strani ponude i potraznje, racunati korelaciju Sokova i na
strani ponude i na strani potraznje pojedinih zemalja Clanica i potencijalnih ¢lanica i
eurozone te Republike Hrvatske i eurozone, za razdoblje od 1999. do 2014. godine.
Analiza o stupnju korelacije Sokova na strani ponude i Sokova na strani potraznje
izmedu potencijalnih ¢lanica eurozone i eurozone te Republike Hrvatske i eurozone,
dat ¢e jednim dijelom i odgovor na pitanje koje su zemlje kandidatkinje najbolji

kandidati za uvodenje eura i 5to je s Republikom Hrvatskom vezano za ovaj kriterij.

Vrlo je vazno za Republiku Hrvatsku znati koliko je njeno gospodarstvo u korelaciji s
ekonomskim ciklusom u zemljama eurozone, a kao dio Sireg cost i benefit izraCuna,
koliko ova Cinjenica ima znacaj na korist i od ulaska u eurozonu. Podatci o korelaciji
ekonomskih ciklusa i Sokova na strani ponude i potraznje izmedu Republike
Hrvatske i EMU daju, svakako, samo parcijalni pogled na odluku o ulasku ili neulasku
u EMU.

Istrazivanjem se Zeli dati odgovor na pitanje koliko je Republika Hrvatka daleko od
zemalja eurozone u pogledu sinkroniziranosti ekonomskih ciklusa promatrajudi
podatke za prvu i pola drugog desetlje¢a dvadeset prvog stoljeca. Rezultati analize

Ce pokazati da je Republika Hrvatska jo§ dosta daleko od zadovoljavajuceg stupnja



korelacije u ekonomskim ciklusima sa zemljama EMU, odnosno da je u danasSnjem
trenutku priliéno daleko od stanja u kojem moze preuzeti zajedniCku monetarnu
politku EMU, jer stupanj korelacije u ekonomskim ciklusima izmedu Republike
Hrvatske i EMU nije u bliskoj vezi. Sto je veéa korelacija izmedu EMU i potencijalnih
zemalja pristupnica, to je unutar valutnog podrucja pogodnije vodenje jedinstvene
monetarne politike za sve Clanice zone. Kada je stupanj korelacije veci, troSkovi
prilagodbe gospodarstva bit ¢e maniji, Sto u hrvatskom slu€aju znaci da Republika
Hrvatska moze ocekivati vece troSkove prilagodbe gospodarstva nakon pristupanja

monetarnoj uniji.

Postavljena glavna hipoteza, da je makroekonomski cost i benefit pristupanja
monetarnoj uniji na stani benefita, u konacnici ¢e donijeti prevagu u zaklju¢ku da se
Republici Hrvatskoj, kao maloj otvorenoj zemlji, Clanici Europske unije, isplati
pristupiti monetarnoj uniji, a to je upravo i cilj ovog rada, dokazati postavljenu
hipotezu isplativosti ulaska u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, te davanja
procjene da dugoro¢no odrzivi razvoj Republika Hrvatska moZze ostvariti jedino kao
Clanica EU i EMU. Pri tome, jo$ Ce jaCe nego danas, u uvjetima nemoguénosti
utjecanja mjerama monetarne politike, koja je ,ustupliena“ Europskoj centralnoj
banci, potreba za fiskalnim restrikciama sukladno pravilima EMU, a u uvjetima
vodenja vlastite fiskalne politike, imati snazan ponder ukupnog utjecaja mjera

ekonomske politike na gradane i poduzetnike u Republici Hrvatsko;.

1.3. Ocjena dosadasnjih istrazivanja

Podrucje ekonomskih i monetarnih unija je u svijetu vrlo istraZzeno i o tome je

napisano bezbroj radova, studija, knjiga i analiza.

Medutim, kada je u pitanju hrvatsko gospodarstvo i pristupanje Republike Hrvatske

europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji jedna detaljna analiza i istrazivanje u
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nasoj zemlji u svrhu utvrdivanja prednosti i nedostataka pristupanja monetarnoj
uniji, posebice makroekonomskih cost i benefit efekata, nije u€injena. Kada su u
pitanju istrazivanja u Republici Hrvatskoj na temu moguceg pristupanja Republike
Hrvatske europskoj monetarnoj uniji, istraZivanja su zapocela joS u kasnim

devedesetim godinama proslog stoljeca.

Jo§ 1998. godine Tamara Capeta je u knjizi Gospodarska politika Hrvatske i
Europska unija, u poglavlju Ekonomska monetarna unija i Hrvatska, iznijela

problematiku vezanu za pristupanje Republike Hrvatske monaternoj uniji.

U 2000. godini Visnja Samardzija, Mladen Stancic¢ i Gorazd Niki¢, u okviru Instituta za
medunarodne odnose u Zagrebu, u objavljenom radu Croatia and the EU: Costs and
Benefits of integration, izmedu ostalog, u fokusu istrazivanja imaju i monetarni i

fiskalni sektor zemalja Clanica Europske unije.

Tijekom 2003. godine paznju ekonomske javnosti zaokupilo je izdanje Euro -
Europska monetarna unija i Hrvatska, urednika Borisa VujCica, a nakon uvodenja
eura i posljedica koje ¢e uvodenje eura imati za Europsku uniju i za svijet, ali i na
Republiku Hrvatsku. Knjiga Citateljima ukazuje na znaCaj Europske monetarne unije.
Govori o znaCaju za medunarodno financijsko trziSte i znaCaju za Republiku
Hrvatsku, a daju se i naznake komparativnih prednosti, ali i teSko¢a koje ¢e proizaci
za hrvatski financijski sustav i cjelokupno gospodarstvo nakon pristupanja euro
monetarnoj zoni. Boris VujCi¢ je, prije spomenutog izdanja, a u okviru projektnog
zadatka Medunarordne integracije, Strategija razvitka RH, u elaboratu 2001. godine,

obradio temu: Preuzimanje eura kao zajedni¢ke valute - kada i kako?

Vlatka Bilas, s Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, u tijeku 2004. godine u radu
Pristupanje Europskoj monetarnoj uniji i odrzZiva realna i nominalna konvergencija,
istrazila je kojim ¢e nominalnim, ali i realnim kriterijima morati udovoljiti Republika

Hrvatska tijekom postupka pristupanja eurozoni.

Tanja Broz, s Ekonomskog instituta u Zagrebu, istrazivala je integraciju indeksa
industrijske proizvodnje izmedu Republike Hrvatske i Ekonomske i monetarne unije,

kako bi s tog stanovista utvrdila tvore li Republika Hrvatska i EMU optimalno valutno



podrucje, te je nalaze iznijela 2006. godine u radu Integracija ekonomske aktivnosti
kao kriterij optimalnog valutnog podrucja. U nastavku, analizirala je korelaciju Sokova
ponude i potraznje i brzinu prilagodbe te veli€inu istih, izmedu EMU i zemalja
srednje i istocne Europe, kako bi se ustanovila uskladenost poslovnih ciklusa izmedu
njih, a s ciliem da se istrazi Hrvatska i usporede rezulati sa zemljama srednje i
istoCne Europe. Rezulate je iznijela 2007. godine u radu Utjecaj Sokova ponude i
potraznje iz Europske monetarne unije na poslovne cikluse zemalja srednje i istoCne

Europe.

U 2010. godini je Ines Kersan Skabi¢ u Hrvatskoj gospodarskoj reviji objavila rad
Monetarna integracija Europske unije i implikacije na uvodenje eura, te je ukazala na
¢injenicu da se novoj situaciji u Europskoj uniji mora prilagoditi i Republika Hrvatska,
pa je predlozZila veC tada definiranje mjera gospodarske politike i davanje posebne
pozornosti zahtjevima 1 kriterijima Europske unije kojima se propisuje ulazak u

monetarnu uniju.

Tijekom 2012. godine u okviru Instituta za medunarodne odnose u Zagrebu, urednici
Sanja TiSma, ViSnja Samardzija i KreSimir Jurlin objavili su rad: Hrvatska i Europska

unija, prednosti i izazovi ¢lanstva.

1.4. Kompozicija rada

Ova ¢e doktorska disertacija biti strukturirana u osam poglavlja, uklju€ujuci uvod i

zakljucak.

U uvodnom dijelu definirat ¢e se predmet, svrha i cilj istrazivanja, s osvrtom na
istrazivanja na ovu temu, u svijetu i kod nas, te prikazati kompozicija rada i koriStene

metode znanstvenoistrazivackog rada.

U drugom poglavlju, pod naslovom ,Regionalne ekonomske integracije®, dat Ce se

poznate teorije integracije i regionalnih ekonomskih integracija, kao i faze, stupnjevi i
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oblici regionalnih ekonomskih integracija poznatih do sada u svijetu, s naznakama

efekata koje su one donijele ¢lanicama integracija.

Tre¢e poglavlje naslova, ,Monetarna unija“, razraduje konsolidaciju monetarnih
sustava u dva osnovna oblika, oblik prihnva¢anja valuta druge zemlje ili oblik potpune

monetarne unije, te ekonomskih efekata poznatih monetarnih integracija u svijetu.

Cetvrto poglavlje, ,Teorija optimalnog valutnog podruéja“, daje prikaz osnova teorije
optimalnog valutnog podrucja Cije je temelje postavio Robert Mundell 1961. godine, a
nastavno i nekoliko ekonomista u sedamdesetim godinama dvadesetog stolje¢a. Na
temeljima teorije optimalnog valutnog podrucja pokusava se dati odgovor i na pitanja

koji je to optimalni valutni rezim za odredenu zemlju.

Nadalje, stvaranjem europske Ekonomske i monetarne unije, u devedesetim
godinama proSlog stoljec¢a, niz je ekonomista unijelo dodatne elemente i poglede u
teoriju optimalnog valutnog podrucja. Posebno, nakon desetak godina postojanja
Ekonomske i monetarne unije, dolazi do razli¢itih stajaliSta izmedu monetarnih i
fiskalnih vlasti u zemljama Unije oko dostizanja makroekonomskih ciljeva u

Monetarnoj uniji.

U stvarnosti nema standardne teorije optimalnog valutnog podrucja, ve¢ nekoliko
razliitih pristupa temeljenih na osnovama koje je postavio R. Mundell u svom

bazi€énom i zna¢ajnom radu vezano za optimalno valutno podrucje.

Peto poglavlje, pod naslovom ,Europska ekonomska i monetarna unija“, daje pregled
povijesnih dogadaja na uspostavljanju ekonomske zajednice unutar europskih drzava
tijekom druge polovice dvadesetog stoljeCa i postupaka uskladenja ekonomskih
politika zemalja Clanica, zatim faze uvodenja monetarne unije i eura, kao i znacaj
monetarne unije, odnosno eura na svjetskoj sceni danas i u buduénosti, posebno u
svjetlu dogadanja nakon financijske i gospodarske krize od 2008. godine naovamo,

te dogadanja unutar eurozone koji se u literaturi opisuju pod nazivom duZznicka kriza.

U Sestom poglaviju ,Ekonomska integracija hrvatskog gospodarstva u Europsku

uniju®, na temelju Cinjenice da se vecina zemalja centralne i istone Europe u zadnja



dva desetlijeCa sve viSe integrirala u svjetske ekonomske strukture, posebice u
Europsku uniju, a u Republici Hrvatskoj je taj proces izostao, analizira se stanje
razvitka hrvatske vanjske trgovine, te struktura proizvoda hrvatske vanjske trgovine,
a koja za posljedicu ima da Republika Hrvatska jo$ nije uspjela plasirati i povecati
SVoj izvoz na zahtjevna trziSta razvijenih zemalja Europske unije, pogotovo kada je
rijeC o proizvodima s visokim udjelom kapitala, znanja i tehnologije. Istrazit Ce se
stupanj koncentracije izvoza na vise ili manje grupa proizvoda, izraCunom indeksa
koncentracije, a $to moze utjecati na troSkove prilagodbe koje Republika Hrvatska
moze ocCekivati u godinama nakon ulaska u Europsku uniju, te s pogledom na njihovu
konkurentnost. Stoga, a s obzirom na izostanak integracijskih procesa, te nevelikih
pobuda na restrukturiranje i modernizaciju, s ciljem podizanja izvoza i konkurentnosti
hrvatskog gospodarstva, uslijedit ¢e troSkovi prilagodbe gospodarstva trzistu Unije
radi postizanja efekata, odnosno gospodarskih koristi u duzem roku, koje zajednicko

trziSte treba donijeti Republici Hrvatskoj nakon pristupanja Uniji.

Sedmo poglavlje, uz prethodno Sesto, temeljno je poglavlje ovog rada, ,,Cost benefit
analiza monetarne integracije Republike Hrvatske u Ekonomsku i monetarnu uniju”, i
sadrzi pregled istrazivanja iskustava drugih zemalja ¢lanica EMU, u pristupanju
Monetarnoj uniji kao i pripremljenost Clanica Europske unije i potencijalnih novih
Clanica na Clanstvo u Monetarnoj uniji. Nadalje, nakon ulaska u Europsku uniju, a
sukladno vec¢ najavljenoj orijentaciji i zelji hrvatskih vlasti, Republika Hrvatska bi
trebala donijeti Program preuzimanja eura kao vlastite valute u nekoliko vaznih
strateSkih odrednica i datuma, a sukladno nominalnim i realnim kriterijima
konvergencije, odnosno zahtjevima koji stoje pred hrvatskim gospodarstvom. U
nastavku, istraZzuje se moze li podruCje Europske monetarne unije biti optimalno
valutno podrucje za Republiku Hrvatsku, a naglasak istraZivanja je na uskladenosti
ekonomskih ciklusa izmedu zemalja Clanica eurozone, kroz istrazivanje simetrije i
korelacije u kretanju bruto domaceg proizvoda i inflacije zemalja ¢lanica Monetarne
unije, zemalja potencijalnih Clanica i Republike Hrvatske, kao i korelacije Sokova na
strani ponude i potraznje te veli€ine i brzine prilagodbe gospodarstva pojedinih
zemalja i Hrvatske na pojavu Sokova u agregatnoj ponudi i agregatnoj potraznji, u
razdoblju od 1999. do 2014. godine. Zaklju¢no se analiziraju prednosti i nedostatci
ulaska Republike Hrvatske u Ekonomsku i monetarnu uniju, te se odgovara na

pitanje zasto bi zadrzavanje kune bilo loSe rieSenje za Republiku Hrvatsku, malu i
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otvorenu zemlju u sredini Europe, u kojoj se zivi s nepovjerenjem gradana u vlastitu
valutu te s velikom povijesnom sklonoSc¢u za valutnom supstitucijom €ak i kod manjih

pomaka i deprecijacijskih pritisaka na te€aj kune.

U osmom, zakljuénom poglaviju ove doktorske disertacije, dat ¢e se sinteza
cjelokupnog rada uz obrazloZenje rezultata istrazivanja i dokazivanja hipoteze, isplati
li se Republici Hrvatskoj i njezinom gospodarstvu ¢im ranije pristupanje Europskoj

monetarnoj uniji i uvodenje eura.

1.5. Metode istrazivanja

U ovoj doktorskoj disertaciji prilikom istrazivanja navedene problematike bit ce
koriStene odgovaraju¢e metode znanstvenoistrazivaCkog rada: induktivna i
deduktivna metoda, metoda analize 1 sinteze, apstrakcije i konkretizacije,
generalizacije i specijalizacije, metoda dokazivanja i opovrgavanja, metoda
klasifikacije, deskriptivna metoda, komparativna metoda, metoda studija slucaja,
metoda statistiCke i ekonometrijske analize, metoda promatranja, te metoda
kompilacije na temelju dostupnih bibliografskih jedinica koje obraduju navedenu

problematiku.

Ovom doktorskom disertacijom nastojat ce se metodologijom
znanstvenoistrazivackog rada dokazati hipoteza da se hrvatskom gospodarstvu u
konacnici isplati u¢i u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, iako u katkom roku
ima elemenata koji ukazuju i na negativne efekte zbog nemoguénosti vodenja

vlastite monetarne politike, koja je u velikom dijelu bila zasluzna za financijsku
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stabilnost hrvatskog bankarskog sustava, iako za male zemlje kako Sto je Republika
Hrvatska, sa sklonoS¢u i sektora kucanstva i sektora gospodarstva k valutnoj
supstituciji, znacaj i mogucnost vodenja samostalne monetarne politike ne treba
precjenjivati, jer kako neki ekonomisti u svojim radovima isti¢u, ,ne postoji besplatan
ruak®, te za pozitivne efekte koje je takva financijska stabilnost u zemlji imala na

prvi nalet finacijske krize 2008. i 2009. godine.

lako se u posljednje vrijeme u javnosti moze Cuti, od pojedinih ekonomskih analitiCara
te od vodecih ljudi iz hrvatske centralne banke, da je Republici Hrvatskoj potreban
brzi ulazak u eurozonu i uvodenje eura, zbog velikog te€ajnog rizika koji postoji u
slu€aju deprecijacije kune, kako za sektor gospodarstva tako i za sektor kuc¢anstva
koji su zaduzZeni u valutnoj klauzuli, kvantitativna analiza uz primjene ekonometrijskih
modela u izracunu uskladenosti ekonomskih ciklusa u Republici Hrvatskoj i eurozoni,
dovest ¢e do zaklju€ka o potrebi ulaganja u prilagodbu i obavljanja strukturnih reformi
u RH. Nadalje, analiza ukupnih troSkova i prednosti koje Republika Hrvatska moze
imati nakon ulaska u eurozonu, dat ¢e doprinos pri dono$enju plana i programa koje
¢e Republika Hrvatska morati donijeti za viSegodiSnje razdoblje, od dana donoSenja

odluke o pristupanju u EMU, pa do samog uvodenja eura kao domace valute.
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2. REGIONALNE EKONOMSKE INTEGRACIJE

2.1. Faze, oblici i stupnjevi regionalnih ekonomskih integracija

Druga polovina dvadesetog stoljeCa obiljezena je zna€ajnim procesom globalizacije
s jedne strane, odnosno meduovisnostima drzava i kompanija po cijelom svijetu,
neovisno o prostornoj dimenziji, ali i regionalizacije medunarodne trgovine, s druge
strane. Globalizacija je donijela sa sobom pojaCano kretanje kapitala i radne snage,
tehnologije i informacija, a Sto je rezultiralo i ve¢im volumenom medunarodne
trgovine uopce. PojaCane su aktivhosti na ukidanju trgovinskih barijera, slobodnijeg
trgovanja s manjim carinama, organizirane su slobodne trgovinske zone diljem
svijeta, a posljedi¢no, pojacani su i tijekovi kapitala, pod utjecajem manjih kapitalnih
restrikcija, a Sto je na koncu rezultiralo snaznim rastom inozemnih ulaganja, $to je
posebno bilo vazno za rast i razvoj zemalja u razvoju. ,Kao posljedica globalizacije
pojavili su se brojni medunarodni sporazumi i organizirane su medunarodne
organizacije i institucije, koje su nadalje doprinijele sve vecoj ulozi koje u svijetu imaju
medunarodne transakcije, te promociji multilateralne suradnje u svijetu” (Grgic¢, Bilas,
2012). U prvom redu govori se o Svjetskoj banci, Svjetskoj trgovinskoj organizaciji,
Medunarodnom monetarnom fondu i organizaciji Ujedinjenih naroda, odnosno
institucijama koje nadziru globalni trgovinski i financijski sustav nudeéi tehnicku i
financijsku podrSsku zemljama c¢lanicama, a Ujedinjeni narodi, kao multilateralna
institucija brine i o globalnoj sigurnosti i miru. S druge strane, formiranje
preferencijalnih trgovinskih aranzmana diljem svijeta, a pogotovo na podrucjima
Sjeverne Amerike, kroz NAFTA aranzman, multilateralnu zonu slobodne trgovine
izmedu Kanade, Meksika i Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, zatim Juzne Amerike kroz
MERCOSUR, carinske unije izmedu Argentine, Brazila, Paragvaja, Urugvaja,
Venezuele i Boliviie te Cilea, Gvajane, Perua, Ekvadora, Surinama sa statusom
pridruzenog Clana, zatim ekonomsku uniju na podrucju Europe kroz Europsku uniju
i naposljetku kod niza drzava istoCne Azije, kroz ASEAN, te ASEAN+3, uklju€ujuci

Japan, Koreju i Kinu, utjecalo je na zna€ajan porast medunarodne trgovine upravo
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unutar spomenutih dogovorenih instituta i organizacija preferencijalne trgovine i

regionalnih integracija.

U zadnje vrijeme prisutna je u svietu strategija za formiranje regionalnih
ekonomskih integracija koje se proteZu na viSe kontinenata, kao sto su SACN (South
American Community of Nations), Eurasian Economic Community i prijedlozi za
interkontinentalne ekonomske blokove kao CEPEA (Comprehensive Economic
Partnership for East Asia) i prekooceanska TAFTA (Transatlantic Free Trade Area),
izmedu Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Europske unije. U ocekivanju nastavka
pregovora o najve¢em trgovinskom sporazumu u povijesti, izmedu SAD-a i EU-a, u
listopadu 2013. godine, EU i Kanada su postigle dogovor o trgovinskom sporazumu
koji Ce stupiti na snagu kada ga konacno potvrde VijeCe EU i kanadski parlament.
Postignutim dogovorom bit ¢e uklonjene gotovo sve carinske barijere, a kanadska se
strana obvezala otvoriti procese javne nabave tvrtkama iz EU, kako na saveznoj,
tako i na lokalnim razinama, kao i poboljSati zastitu intelektualnih prava i geografskih
porijekla. Tijekom zadnjeg kvartala 2014. godine izgledalo je da je sporazum o zoni
slobodne trgovine izmedu SAD-a i EU-a pred potpisivanjem, medutim zbog reakcija
javnosti u EU, kao i reakcije od strane nekih drzava ¢lanica EU, pogotovo u pogledu
kontroverznog mehanizma rjeSavanja sporova izmedu drzava i investitora, datum
zavrSetka pregovora i potpisivanja sporazuma postao je potpuno neizvjestan. Rijec je
o instrumentu javnog medunarodnog prava koji zaobilazi klasicne sudske mehanizme
stvarajuci zaseban pravosudni sustav koji bi jamcio privatnim investitorima rjeSavanje
sporova s drzavama preko medunarodnih arbitraznih sudova. Investor State Dispute
Settlement bi omogucavao privatnim investitorima naplatu Stete od drzava u
sluCajevima u kojima njihove odluke, odnosno regulativa i zakoni, ugroze dobit
investitora, a ignorirajuci postoje¢e pravne sustave u SAD-u i EU. Jednostavnije,
privatna kompanija moze zahtijevati odStetu za neki zakon ili uredbu koji se
negativno odraZavaju na njezino poslovanje. S obzirom na primjere tuzbi u svijetu
koje su multinacionalne kompanije, koje inae jako lobiraju za potpisivanje
sporazuma izmedu SAD-a i EU-a, tuzile vlade nekih zemalja u zadnje vrijeme kako
bi Stitile svoje profite, prigovori javnog sektora i javnosti na navedeni mehanizam

izgledaju opravdanim.
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Kada govorimo o regionalnim sporazumima i integracijama, onda govorimo o
razliitim i Sirokim oblicima suradnje i povezivanja. Prvi stupanj takvih aranZzmana
jesu preferencijalni sporazumi kojima se putem preferencijalnih dogovora zemalja
sudionica liberalizira trgovanje samo u nekim sektorima trgovanja. Takvi sporazumi
Su u svojoj sustini suprotni odredbama GATT-a! ili kasnije pravilima WTO-a, koji je
kada su u pitanju preferencijalni trgovinski sporazumi i aranzmani izmedu zemalja,
restriktivan prema njima ako se radi samo o trgovanju robom u pojedinim sektorima
ili se nakon pocetaka primjene sporazuma pogorsala restriktivnost prema zemljama
koje nisu sudionice tog sporazuma. Ukoliko bi regionalni trgovinski sporazumi,
odnosno regionalne trgovinske integracije utjecale na ograniCavanje trgovanja sa
zemljama koje nisu sudionice u sporazumu ili integraciji, tj. treCe zemlje, takvi bi
sporazumi bili protivni duhu i odredbama GATT-a jer isti ugrozavaju liberalizaciju
trgovanju koju promoviraju GATT i WTO. U osnovnim odredbama GATT-a su
odredena dva slucaja kada su preferencijalni trgovinski sporazumi moguci, a da isti
ne ograni€avaju principe liberalne trgovine u svijetu. Prvi se odnosi ha mogucénost
kada razvijene zemlje daju zemljama u razvoju preferencijalne carinske stope, a
drugi, kada zemlje u razvoju, u medusobnom trgovanju, ustanovljavaju medusobne

trgovinske povlastice.

Daljnji stupanj regionalnih integracija predstavljaju regionalni integracijski sporazumi
te regionalne ekonomske integracije. lako su prvi trgovinski sporazumi povezani s
povlastenim carinskim dogovorima nastalim u devetnaestom stoljecu, ipak je rast
broja regionalnih trgovinskih sporazuma i integracija evidentan u posljednjih pedeset
godina. Regionalni trgovinski sporazumi se izmedu sebe razlikuju, medutim, svi imaju
za cilj preferencijalni tretman i smanjivanje trgovinskih ogranic¢enja izmedu zemalja

Clanica te koristi koje imaju za gospodarski razvoj i rast zemalja Clanica.

1 Osnovni cilf WTO-a je uklanjanje necarinskih trgovinskih ogranicenja iz svjetske trgovine, kao sto su
kvote te smanjivanje GATT ili General Agrement on Tarifs and trade, odnosno Opéi sporazum o
carinama i trgovini, potpisan je u Zenevi, 30.10.1947. godine, a 01.01.1995. godine iz njega je nastala
Svjetska trgovinska organizacija (World Trade Organization-WTO), medunarodna institucija koja
predstavlja pravni okvir jatanja multilateralizma u trgovinskim sustavima na podruc¢ju carinske
regulative i trgovine robom, uslugama i intelektualnim vlasniStvom carina i carinskih ograni¢enja na
¢im manju razinu.
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Stupnjeve, odnosno vrste poznatih integracijskin sporazuma i ekonomskih
integracija u svijetu, mozZe se prikazati kao: zone slobodne trgovine, carinske unije,
jedinstveno trziste robe, zajedni¢ka trZiSta, ekonomske unije, ekonomske i monetarne

unije, tj. potpune ekonomske integracije s uklju¢enom politickom integracijom.

Zonu ili podrucje slobodne trgovine Cine grupe zemalja koje medusobno trguju u
slobodnom rezimu, bez uvodenja carinskih ili drugih (kvote) ogranicenja. Zone
slobodne trgovine su prvi i najlabaviji oblik ekonomskog integriranja, a svaka zemlja
Clanica samostalno odreduje nivo ograni¢enja koje ¢e uvesti prema tre¢im zemljama.
Primjeri zona slobodne trgovine u svijetu su ve¢ navedene, NAFTA (North American
Free Trade Agrement), AFTA (Asean Free Trade Area) i EFTA (European Free
Trade Association). Kada zemlje formiraju carinsku uniju, odlucile su pristupiti nesto
jatem stupnju ekonomskog integriranja, pri ¢emu dogovaraju osnovne elemente
vanjskotrgovinske politike. Kod jedinstvenog trZista roba, osim Sto su uvele i
dogovorile zajedniCku vanjskotrgovinsku politiku, zemlje c¢lanice sporazuma su
ukinule i sva trgovinska ograniCenja, javna i skrivena, za trgovanja unutar
jedinstvenog trziSta roba. ZajedniCka trziSta predstavljaju podrucja jedinstvenog
trzista roba s dodatnim elementom, potpunom slobodom kretanja radne snage i
slobodnih kapitalnih tijekova. Monetarna unija je daljnji stupanj u regionalnoj
ekonomskoj integraciji. To je zajedniCko trziste koje uvodi ili fiksiranje teCajeva
izmedu valuta zemalja Clanica unije ili je to uvodenje zajedniCke jedinstvene valute, u
kojem sluc€aju se govori o potpunoj monetarnoj uniji. Ekonomska unija je najviSi oblik
ekonomskih integracija, a ovdje se radi 0 monetarnoj uniji gdje zemlje clanice
dogovaraju i koordiniraju ekonomske politike na vrlo visokom stupnju s ciljem
uskladenog rasta i razvoja svih zemalja Clanica ekonomske unije. S obzirom da
monetarna unija, pogotovo u obliku potpune monetarne unije, pretpostavlja vodenje
zajednicke i jedinstvene monetarne politike, kod ekonomskih unija, nastoji se u okviru
ekonomskih politika koordinirati fiskalne politike u zemljama clanicama unije, pri
cemu se porezna optere¢enja u zemljama Clanicama unije nastoje izjednaciti ili
pribliziti. Nadalje, ekonomske unije nastoje posti¢i visok stupanj jedinstvenosti u
vodenju socijalnih politika, kao i potpora manje razvijenim zemljama ¢lanicama unije i
podrSke stabilizacijskim politkama u tim zemljama koje su osjetljivije na pojave

asimetriCnih Sokova na strani ponude i potraznje, kao i na posljedice globalne
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financijske i gospodarske krize, a stabilna gospodarstva svih zemalja c¢lanica

ekonomske unije su od zajedni¢kog interesa unije.

U slucaju Europske unije, zbog slozenosti odnosa izmedu europskih zemalja tijekom
stoljeéa, zemlje su iz zajedniCkog trziSta roba najprije pristupile formaciji ekonomske
unije, a tek potom su pristupile organiziranju monetarne unije u tri faze, dok 01. 01.
1999. godine nisu konacno formirale potpunu monetarnu uniju. Medutim,
koordiniranje ekonomskih politika s posebnom tezinom dogovaranja fiskalnih politika
u upravljanju deficitom proraCuna i javnih dugova veéeg broja zemalja Clanica
Ekonomske i monetarne unije i dalje predstavlja znacajan izazov i od presudnog je
znacCaja za odrzavanje i daljnji razvoj Ekonomske i monetarne unije. U tijeku 2012.
godine vecina drzava Europske unije nije ispunjavala kriterije iz Maastrichta? u
pogledu visine deficita drzavnog proracuna i visine javnog duga, ,od Cega je 16
drzava imalo viSu razinu proraCunskog deficita, a 14 drzava viSu razinu javnog duga“.
(Mrazovi¢, 2013). Od 28 zemalja €¢lanica Europske unije, 25 ih je dosad bilo u
postupku prekomjernog deficita (izuzetak su jedino Estonija i Svedska), a Hrvatska,
koja je usSla u Europsku uniju 01. 07. 2013. godine, usla je u isti program tijekom
2014. godine, a krajem rujna 2013. godine njih 16 se jos uvijek nalazilo u monitoringu

i postupku prekomjernog deficita.

Jednostavniji oblici sporazumijevanja i integriranja omogucéavaju jednostavniji protok
robe, radne snage i kapitala te omogucavaju porast investicija na podrucjima
regionalnog sporazuma. Slozeniji oblici povezivanja, odnosno dublje integracije,
poti€u i suradnju na svim poljima kojima se utjeCe na zajednicki rast i razvoj, suradnju
u razvoju energetike, znanja, informacijskih sustava, tehnologije te omoguéavaju
potpuno slobodan tijek robe, radne snage i kapitala, snaznije potiCu¢i razvoj na

podrucju cijele regionalne ekonomske integracije.

Regionalni sporazumi su svakako vazan instrument koji se postavlja izmedu procesa
sve vecCe globalizacije, s jedne strane, te tendencija lokalnih autonomija, s druge
strane, i omogucéavaju zemljama da odrze potreban nivo samostalnosti u politiCkim

odlukama te politiCkim procesima u kojima se nalaze. Ipak, medu znanstvenicima

2 Detaljnije u poglavlju 7.2. ovog rada, Nominalni i realni kriteriji konvergencije pristupanja eurozoni -
moguci Program za hrvatsko pristupanje monetarnoj uniji.
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koji istrazuju podruCje ekonomskih integracija, postavlja se pitanje pomazu li
regionalni trgovinski sporazumi i integracije u svijetu u stvaranju multilateralnog
standarda, kako to promoviraju nacela GATT-a i WTO-a ili ipak doprinose divergenciji
u svjetskoj trgovini? U pokusSaju odgovora na to pitanje diskusije vode u smjeru
razmisljanja doprinose li regionalni trgovinski aranzmani  doprinose daljnjoj
liberalizaciji trgovinskih odnosa ili predstavljaju ipak ograniCenja u tom procesu
(Hetne, Inotai, Sunkel, 1999). Na razliitim podrucjima i regijama diljem svijeta,
politiCki procesi Cesto utje€u na stvaranje regionalnih sporazuma i ekonomskih
integracija koje mogu doprinijeti pojac¢anoj suradnji medu zemljama ¢lanicama, osim
u dijelu trgovine robe i uslugama, te tijekovima kapitala, odnosno ulaganja i
investiranja i na raznim podrucjima kao npr. na uskladivanju poslovnih ciklusa izmedu
zemalja Clanica, povecanju regionalne infrastrukture, porastu demokratskih procesa,
povecanju prihoda i blagostanja u zemljama kroz stvaranje regionalnih investicijskih
fondova i fondova solidarnosti za manje razvijene zemlje. Pravi primjer koji ilustrira
navedeno je Europska unija te cijeli niz strukturnih kohezijskih fondova i investicijskih
banaka za istrazivanja i razvoj, koji funkcioniraju unutar Europske unije, a relativno ih
najviSe koriste manje razvijene Clanice Unije, u svrhu poboljSanja infrastrukture i

rasta gospodarstva svojih zemalja.

Ipak, medu ekonomistima koji istrazuju regionalne ekonomske integracije, vladaju
suprotna misljenja oko toga jesu li regionalne integracije te koje promoviraju daljnji
liberalizam u trgovanju u svijetu ili su ipak barijera tom procesu. Uvodenje trgovinskih
barijera, moze utjecati na smanjenje komparativnih prednosti koje neke zemlje imaju
u podrucju trgovanja s ostalim zemljama, te to moze pomoc¢i manje efikasnijim
ekonomijama zemalja u razvoju za postizanje veceg obujma trgovanja, a time i rasta
svojih gospodarstava. Pravila unutar sporazuma i regionalnih ekonomskih integracija
utjieCu na smanjenje barijera, ali u€inci nisu uvijek zajamceni. Takoder, regionalni
trgovinski sporazumi smanjuju odredena ograni¢enja u trgovanju, ali samo za neke

zemlje. Stoga se moze reci da su takvi sporazumi i diskriminacijski.

Sporazumi 0 zonama slobodnog trgovanja, carinskim unijama i zajednickim trzistima
su manje Cvrsti oblici povezivanja radi ostvarivanja ekonomskih ciljeva za zemlje
Clanice od integracija koje ukljuCuju i zajedniCku gospodarsku politiku, a Sto je u

zadnje vrieme vidljivo na primjeru Europske unije. Uz uredivanje fiskalne
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odgovornosti ¢lanica te integracije, pa €ak i utjecaj na ekonomske politike ¢lanica, u
takvom formalnijem obliku povezivanja u toj regionalnoj ekonomskoj integraciji,
prisutne su i ekonomske pa Cak i politiCke zrtve, nakon prihva¢anja obveza koje su
zemlje preuzele usavsi u integraciju, a kako bi participirale u ekonomiji integracije i
medunarodnoj ekonomiji. Europska unija je snazna integracija na europskom tlu, u
koju su se udruzile zemlje, a da bi na osnovi sinergije ekonomske moci zemalja
Clanica ostvarile osnovni cilj, koji ne bi nikada mogle ostvariti samostalno, a to je veca
konkurentnost tako udruzenih gospodarstava na svjetskom trziStu umreZenom

regionalnim ekonomskim integracijama.

2.2. Teorija regionalnih ekonomskih integracija

Postavlja se pitanje koji su motivi stvaranja regionalnih ekonomskih integracija na
razli¢itim podrucjima po svijetu? Zemlje se u svijetu razlikuju po stupnju ekonomskog
razvoja, povijesti, kulturi, politickom okruzenju, tehnoloSkim standardima i
infrastrukturi, Sto navodi na razliCite motive regionalnog integriranja i razliCita
oCekivanja od ekonomskih povezanosti. VecCina motiva za regionalno integriranje su
ekonomske, a dijelom i politiCke prirode. Od ekonomskih razloga, na prvome mjestu,
zemlje Zele imati pristup vec¢im trzistima te imati moguénost da pristup takvim
trziStima bude sigurniji i trajniji, kako bi kroz duze vremensko razdoblje ostvarivale
zadovoljavajuce razine investicija i stope rasta iz kojih ¢e moci financirati potrebe za
odrzivim razvojem svojih gospodarstava. Kao dio regionalnih ekonomskih integracija
zemlje ocCekuju lak8e provodenje i politickin reformi i promjena, odnosno lakse

osiguravanje podrske za teSke domace politiCke odluke.

Kada gledamo razvoj regionalizma kroz stolje¢a, onda se moze izdvojiti viSe faza
regionalnog integriranja. Nakon pocCetnog zatvorenog regionalizma uslijedio je pomak
na dosta otvoreniji model regionalizma. Dalje je slijedila spoznaja da osim
shizavanja carina postoje i druge zapreke koje ograniCavaju slobodnije trgovanje

medu zemljama, te slobodan tijek proizvodnih faktora, investiranja, ideja pa su se
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stvorile integracije koje se moze nazvati ,dubokom® integracijom. Zadnju poznatu
fazu razvoja regionalnog integriranja, krajem dvadesetog stolje¢a, pokazuje
Cinjenica da su u regionalnim integracijama postali ravnopravni partneri i razvijene

zemlje s visokim dohodcima i rastom sa zemljama u razvoju.

Podrucje ekonomskog integriranja, u svim formama u kojima se ono pojavljuje, kroz
stolieCa je predmet istrazivanja analitiCara. Kroz devetnaesto stoljece ono je
predstavijalo temeljno podru€je kojim su se ekonomisti bavili, a s trendom
ekonomske liberalizacije, ali i formiranja ekonomskih blokova i nakon pojave rada na
temu carinskih unija, 1950. godine koji je iznio Jacob Viner (Viner, 1950), poraslo je
zanimanje ekonomista za istrazivanja na temu formiranja i efekata od naj¢es¢ih formi
ekonomskih integracija i u dvadesetom stolje¢u. Sa stanovista ekonomske teorije,
najveCi broj istraZivanja na temu ekonomskih integracija zasniva se na analizi
carinskih unija, dok se ostale forme integracije, kao $to su sporazumi o slobodnoj

trgovini, tretira kao varijacije carinskih unija.

U tijeku istrazivanja regionalnih integriranja kroz vrijeme, mogu se izdvojiti tri temeljna
pristupa teoriji regionalnih ekonomskih integracija, ,regionalna suradnja, trZiSna

integracija i razvojna integracija“(Venables, 1990).

Sukladno Antony Venablesu, princip regionalne kooperacije predstavlja najmeksi
pristup integriranju i omogucava zemljama Cclanicama veéi nivo fleksibilnosti.
Regionalna kooperacija jednostavno predstavlja suradnju izmedu zemalja Clanica na
podrucjima gdje imaju zajednickih interesa. Primjer u svijetu takve suradnje Cine
Indija, Brazil i sjevernoafricki IBSA forum, koje su Clanice sporazuma zemalja s tri
kontinenta, o suradnji u odredenim gospodarskim granama u kojima imaju sli¢ne
cilleve. S teoretskog aspekta izdvajaju se dva pristupa regionalnog integriranja,
odnosno modela regionalnih integracija. Prvi je trziSna integracija ili model slobodne
otvorene suradnje medu zemljama, koji naznaCuje da se razvoj trzista dogada
slobodno, jer trZiste samo regulira odnose i razvoj medu zemljama. Taj se model
zasniva na neoklasi¢noj i neoliberalnoj teoriji u ekonomiji koji polazi od pretpostavke
da trziSte moze samo usmjeravati procese ekonomske integracije u svijetu medu
zemljama. Neoliberalna teorija u ekonomiji Sjedinjenih Americkih Drzava, koja je bila

previadavajuca, poCev od 1980. godine proslog stoljeca pa sve do danasnjih dana,
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takoder je uvela model po kojem je trziSte samo u mogucnosti regulirati odnose u
ekonomiji te ne treba uvoditi preveliki nadzor i mijeSati se u samoreguliraju¢u mo¢
trziSta. Medutim, globalna ekonomska i financijska kriza koja je krenula iz Sjedinjenih
Americkih Drzava jo$s 2007. godine, zahvaljuju¢i prenapuhanoj ekonomiji, pod
utjecajem Zelje za sve veéim i veéim zaradama, a manjom likvidno$¢u na trzistu, te
stvorenim ,bankama u sjeni®, izvan kontrole monetarnih vlasti, pokazala je sve
opasnosti modela po kojem je trziSte samostalno u stanju sve regulirati. Stoga ¢e u
narednim godinama i model trZziSne samoregulirajuce integracije vjerojatno dozivjeti
odredene izmjene u smjeru vece regulacije i u podru¢ju ekonomskog integriranja.
Drugi pristup, jaCeg regionalizma i suradnje, manje je posvecen trziSnoj
samoregulaciji i naglasak u teoriji daje na podruCja koja se zele ostvariti od
ekonomskog integriranja u druStvenom i gospodarskom razvoju zemalja clanica u
integriranju. Kasniji pristup prepoznaje situacije u kojima trziSna samoregulirajuca
integracija proizvede nejednakosti i daljnje neravnoteze izmedu razvijenih i manje
razvijeninh zemalja i regija. Razvojna integracija pokuSava ispraviti nejednakosti koje
su stvorili trziSni procesi, nastojeci redefinirati ciljeve procesa regionalne integracije i

redistribuirati troSkove i prednosti ostvarene u regionalnim integracijama.

Bilo da se radi o pristupu trziSne integracije bilo razvojne integracije, i jedan i drugi
model zalazu se i slazu da regionalnim ekonomskim integracijama da bi bile
uspjesne prethodi:

- harmonizacija nacionalnih makroekonomskih politika

- prethodna regionalna makroekonomska stabilnost zemalja i ¢im veca uskladenost

poslovnih ciklusa, te komplementaran industrijski razvoj medu zemljama

- signifikantno trgovanje medu zemljama ¢lanicama, kao i politicka stabilnost

- ravnomjerno rasporedene koristi od ekonomskog integriranja, te

- politiCka volja, za ustupanje dijela suvereniteta i odlu€ivanja u cilju ostvarenja

zajednickih ciljeva.
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Danas, kada se govori o regionalnim integracijama pa tako i o teorijjama integriranja,
govori se o starom i novom regionalizmu, plitkom i dubljem obliku integriranja. Dublji
oblici integriranja su se pojavili poCetkom druge polovice prosloga stoljeca, i dok su
pli¢i oblici integracija uklju€ivali samo smanjivanje prepreka u trgovini robom i
standardnih zastitnih politika, dublje integracije uvode ve¢u mobilnost proizvodnih
faktora medu zemljama ¢lanicama integracija, te zajedniCke elemente trgovinske
politike, a u zadnje vrijeme trZista integracija se sve viSe otvaraju medunarodnoj
konkurenciji na trzistu roba i usluga sve vecCim uklanjanjem i fiskalnih i drugih

regulacijskih prepreka.

U osnovi stare teorije regionalnih ekonomskih integracija nalazi se analiza efekata
integriranja, kao efekata stvaranja trgovine i efekata skretanja trgovine. Ta se analiza
koristi i u novoj trgovinskoj teoriji, ali se ona proSiruje, sukladno novijim pojavama i
tijekovima medu c¢lanicama integracija, i na analizu efekata slobodnog kretanja
proizvodnih faktora i direktnih inozemnih ulaganja, kao i uvodenja zajedniCke
monetarne i fiskalne politike radi harmonizacije makroekonomske politike na podrucju

integracije i efekata koje zajedniCke ekonomske politike mogu donijeti integraciji.

Novije regionalne ekonomske integracije dovode do porasta kapitalnih tijekova i
izravnih inozemnih ulaganja, koje pod utjecajem inovativnih rijeSenja i naprednih
tehnologija povecavaju produktivnost gospodarstava, a poja¢ana konkurencija, do
koje se dosSlom liberalizacijom barijera u trgovanju, potiCe efikasnost ekonomija.
Stoga se moze rec¢i da novije regionalno integriranje, a u koje su uklju¢ene zemlje
koje su vec ranije smanijile ili ukinule carine u okviru carinskih unija, nema viSe za
osnovni cilj efekt koji donosi stvaranje trgovine, svojstven carinskim unijama, nego su
oCekivanja mnogo veca, kao posljedica ukinutih barijera na fiskalnim i

administrativnim poljima suradnje.

U Sirenju regionalnih integracija po svijetu u zadnje se vrijeme oslanja na pristup
neofunkcionalizma, ,koji tvrdi kako integracija rezultira iz potrebe pomicanja
odredenih  funkcija podalje od ekskluzivno nacionalne kontrole prema
supranacionalnim institucijama koje ¢e donositi odluke koje je prije donosila drzava“
(Grgi¢, Bilas, 2012) i vezuje i koncept meduvladine suradnje, gdje je ekonomska

integracija funkcija pregovora medu vladama zemalja da dogovore sporazume o
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suradniji koji ¢e se razviti u daljnju integraciju, te koncept politicko - ekonomske teorije
integracije. Po konceptu teorije politicko - ekonomske integracije, razlozi za
integraciju medu zemljama leze u pozitivnim utjecajima koje integracije donose tim
zemljama, a $to je posebno vazno za male zemlje koje su ovisne o trgovini jer imaju
skromne resurse te su stoga osjetljive na asimetricne Sokove na strani ponude i
potraznje kojima su iz drugih zemalja izloZene, a integracije pomazu u savladavanju i

ublazavanju takvih Sokova.

2.3. Efekti ekonomskih regionalnih integracija u svijetu

Efekti od regionalnih trgovinskih sporazuma i integracija, u teoriji ekonomskih
integracija su podijeljeni na staticke i dinamiCke efekte (Ballasa, 1961). Osnove
statiCke analize u teoriji integracija je postavio Jacob Viner u veé¢ navedenom
istraZzivanju i radu 1950. godine, a statiCke efekte stvaranja regionalnih integracija
u prvom redu predstavljaju efekti stvaranja trgovine i efekti skretanja trgovine unutar

regionalne integracije.

U istrazivanju je Viner, polazeci od slobodnog trgovinskog podrucja ili male zemlje u
carinskoj uniji, pokazao da stvaranje carinskih unija ne mora biti korak naprijed u
stvaranju slobodne trgovine po svijetu kako se to do tada smatralo, jer carinske unije
djeluju na medunarodne tijekove robe upravo putem stvaranja trgovine i skretanja
trgovine medu zemljama. Pod pretpostavkom da zemlja unutar novoformirane
carinske unije ukine carine na uvoz iz zemlje Clanice carinske unije, ali ih zadrzi za
trgovanje s ostatkom svijeta, povecava se volumen uvoza iz zemlje unije, jer se
preferira uvoziti iz te zemlje, nego s ostatkom svijeta. S obzirom na cjenovno
povoljniji uvoz, domaca se proizvodnja dobara koje se viSe uvozi smanjuje, a domaca
potroSnja povecCava. Neto efekti za zemlju u carinskoj uniji €ine neto Koristi

potro$aca, koji profitiraju od nizih cijena dobara i neto korist od ustede inputa u
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domacu proizvodnju, jer se domacda proizvodnja smanjuje, odnosno radi se o
efektima od stvaranja trgovine zbog pomaka u preferencijama potroSaca sa skupljih
domacih proizvoda na cjenovno dostupnije uvozne proizvode iz zemlje partnera u
carinskoj uniji. Negativan efekt za zemlju uvoznicu je gubitak prihoda od carina, zbog
skretanja trgovinskih tijekova iz ostalih zemalja na zemlju izvoznicu unutar carinske
unije, a taj gubitak nije nadoknaden nizim domacim cijenama za potroSacCe te taj
gubitak predstavlja upravo efekt skretanja trgovine. Hoce li na podrucju carinske unije
nadvladati pozitivni ili negativni efekti vrlo je teSko procijeniti i ovisno je o
funkcioniranju svake pojedinaCne carinske unije, odnosno o strukturi troSkova
proizvodnje zemalja Clanica unije u odnosu na ostatak svijeta. Takoder, visok
stupanj supstitivnosti izmedu proizvoda kojima se trguje unutar carinske unije te
komplementarnost proizvoda iz carinske unije s proizvodima kojima se trguje u trec¢im
zemljama, mogu imati pozitivne efekte na porast blagostanja u zemljama na

podrucju carinske unije.

Jaime De Melo, Arvind Panagariya i Dani Rodrik analiziraju 1993.godine, pomocu
modela s viSe proizvoda i viSe zemalja, blagostanje slobodnih trgovinskih podrucja
(De Melo, Panagariya, Rodrik, 1993), odnosno staticke efekte regionalnog
udruzivanja kroz slobodno trgovinsko podru€je nasuprot preferencijalnom
trgovinskom podrucju i carinskoj uniji. Iz analize izvode zakljuCke da ¢e zemlje koje
imaju visoke trgovinske barijere u trgovini sa svijetom imati vece koristi od trgovine
od unilateralne liberalizacije nasuprot regionalnom udruzivanju. Medutim, ako je svijet
podijelien u trgovinske blokove, a trend povezivanja je sve vedi, regionalna
integracija je bolja opcija i potreba. Nadalje, u odsutnosti trgovinskih blokova,
argumenti u korist udruzivanja u slobodno trgovinsko podruéje su osnovani na
mogucénosti uvozne supstitucije, a generalni zaklju¢ak je da ekonomija obujma sama
po sebi ne osigurava razloge za zemlje da formiraju regionalne integracije nasuprot

unilateralnoj liberalizaciji.

Kada je u pitanju vrsta regionalne integracije, koju definiramo kao zajednicko trziste
u analizu statickih efekata stvaranja zajednickog trzista, uvodi se i element slobodnih
tijekova kapitala i radne snage, odnosno mobilnosti faktora proizvodnje. Stupanj
integracije se, kada je u pitanju zajednicko trziSte, znaCajno povecava jer dolazi do

ukidanja svih prepreka slobodi kretanja kapitala i radne snage. U varijanti carinske
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unije, gdje u situaciji da zemlja ukida carinu na uvoz proizvoda koje i sama proizvodi,
a gdje dolazi do efekata stvaranja trgovine i skretanja trgovine, te raste visak,
odnosno blagostanje na strani potroSaca, a stvara se manjak na strani proizvodaca i
na strani drzavnog proracuna, zbog smanjenih prihoda od carina, u slu€aju da su
proizvodaci u vlasni$tvu subjekata iz treCih zemalja, odnosno u uvjetima slobodnih
tijekova kapitala iz zemlje u zemlju, manjak na strani proizvodaca znaci u stvari efekt
skretanja prihoda od kapitala, odnosno profita u vlasniStvu subjekata iz druge zemilje i
to ne na domace proizvodace, ve¢ na domacde potroSace. Ako je kapital iz druge
zemlje investiran u zemlju koja je ukinula carine na uvoz dobara, ali troSkovi
proizvodnje tih dobara su u odnosu na druge zemlje unije nizZi, odnosno zemlja ima
komparativne prednosti u proizvodnji upravo tih dobara, pa zbog toga ta zemlja viSe
izvozi u druge zemlje ¢lanicama carinske unije jer je povoljnija u cijeni dobara, onda
ulazak u carinsku uniju znad€i i efekt stvaranja profita na kapital, odnosno investicije u
stranom vlasnistvu. Veli€ina efekata stvaranja profita koji potjeCe od stranog vlasnika
kapitala ovisit ¢e o poreznoj politici zemlje, odnosno visini porezne stope poreza na
dobit, odnosno poreza na isplacene dividende i povlaCenje stranog kapitala iz zemlje.
Ako unutar prostora zajedniCkog trziSta postoji slobodno kretanje kapitala i radne
snage, teoretski, trebalo bi uslijediti izjednaCavanje cijena proizvodnih faktora, kako
cijene kapitala, tako i cijene radne snage, na cijelom podrucju zajedniCkog trzista,
odnosno u svim zemljama koje Cine zajednicko trziSte. Medutim, u stvarnosti to nije
tako, a to najbolje pokazuje primjer zajedniCkog trziSta Europske unije gdje cijena
kapitala, odnosno kamatna stopa i stopa po kojoj se zemlje zaduzuju, zna€ajno varira
od zemlje do zemlje i najviSe ovisi o ratingu zemlje te o stanju makroekonomske
stabilnosti u pojedinoj zemlji. Isti je slu€aj i s cijenama radne snage, od zemlje do
zemlje postoje znacCajne razlike u placama, a na sli¢nim ili istim radnim mjestima.
Zato ¢e i mobilnost proizvodnih faktora na podru€ju zajedniCkog trziSta utjecati na
porast prihoda zbog razlika u stopama prinosa na uloZeni kapital unutar zemalja
zajedniCkog trzista, a nadalje, utjeCe i na volumen razmjene s tre¢im zemljama koje
nisu ¢lanice unije, a svakako i na prihode od carina i zajedni¢ku vanjskotrgovinsku
politiku zemalja zajedniCkog podrucja. Unutar zemalja zajednickog trziSta, a ovisno o
cijenama kapitala i radne snage u pojedinoj zemlji, pod utjecajem alokacije faktora
proizvodnje, zemlje Clanice ¢e imati koristi, ali ¢e dolaziti do redistribucije koristi od
zemlje do zemlje, s radne snage na kapital i obrnuto. Usporedujuci efekte slobodnog

kretanja radne snage i kapitala, moze se reci da su sli¢ni, medutim distribucijski
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efekti su razliCiti. U zemlji u kojoj je investiran strani kapital, dogada se da Cesto
ostaje bez dobiti od tog kapitala jer se ista vraca u zemlju podrijetla kapitala, a kod
mobilnosti radne snage, veca zarada u najvecoj mjeri se Koristi i troSi u zemlji gdje je

ostvarena.

Slobodno kretanje kapitala unutar zajedniCkog trZista ima i utjecaj na uvjete u
trgovanju izmedu zemalja, pogotovo ako se radi o vecéoj carinskoj uniji, odnosno
zajedniCkom trziStu koje moze zajedniCkom vanjskotrgovinskom politikom utjecati na
uvjete trgovanja sa svijetom te moze doci do pada uvoza i uvoznih cijena tj. pozitivnih
efekata koji su posljedica poboljSanih uvjeta poslovanja na podru¢ju zajednic¢kog
trzista, ali mozZe dodi i do rasta uvoznih cijena i uvoza te pogorsanja uvjeta trgovanja,
a pod utjecajem slobodnih kretanja proizvodnih faktora, o ¢emu svako zajednic¢ko

trziSte mora voditi racuna.

Zbog statickih efekata u skretanju trgovine, koji su posljedica stvaranja regionalnih
ekonomskih integracija, dio analitiCara i istrazivaca se protivi uspostavi trgovinskih
blokova i zastupaju tezu o potrebi reforme u svjetskoj trgovini u kojoj ¢e sudjelovati
sve zemlje Clanice. Ipak, znacajniji dio njih izvlaci pozitivno djelovanje regionalnih
ekonomskih integracija na gospodarstvo zemalja Clanica. U svom radu Harry G.
Johnson (Johnson, 1965) je sintetizirao pozitivne efekte regionalnih ekonomskih

integracija za zemlje Clanice carinske unije:

- zemlja koja pristupi regionalnom trgovinskom sporazumu imat c¢e koristi od
smanjenja, tj. ukidanja carina, a koje su dogovorene u carinskoj uniji, $to je poCetna

razina carina visa i izvozna ponuda zemlje elasticnija

- gubitci zemlje, kao posljedica efekta skretanja trgovine, bit ¢e manji $to su pocetne
razlike u troSkovima proizvodnje odredenih dobara, u odnosu na druge zemlje Clanice
carinske unije i na treCe zemlje, manji te Sto je ponuda tih dobara zemlje viSe

elastina, a manje elastiCha ponuda tih dobara od strane drugih zemalja

- zemlja €lanica monetarne unije ¢e imati viSe koristi od boljih uvjeta trgovanja sto je

izvozna ponuda drugih zemalja te njihova potraznja za uvozom manje elasti¢na.
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Stoga se moze zakljuCiti da je za zemlje koje su Clanice regionalne trgovinske
integracije iizvoze i uvoze iz zemalja €lanica te integracije, ali trguju i sa ostatkom
svijeta, efekt skretanja trgovine neizbjezan. Ako je znacaj zemalja unutar integracija u
odnosu na svjetske trgovinske tijekove malen, onda ce i efekt stvaranja trgovine biti
malen. Mala zemlja Cclanica trgovinske integracije moZe unutar integracije imati
gubitaka ako je nivo zastite, odnosno carina, prije stupanja u integraciju bio visok, ali
s druge strane pozitivni efekti, koje moze ostvariti pristupom na velika trziSta
zemalja integracije i ekonomije obujma, nadilaze same staticke efekte koje
integriranje donosi. Medutim, svaka zemlja i regija u svijetu su slu¢aj za sebe, sa
svojim posebnostima i strukturama gospodarstava, s razliCitim snagama i utjecajem
na vodenje ekonomske politike, razli€itim visinama i ovisnostima od carinske zastite
te se smanjivanje ili podizanje trgovinskih barijera dogada u zemljama diljem svijeta

na razlidite nacine.

U duZzem vremenskom razdoblju, u slucaju regionalnih ekonomskih integracija,
nastaju i dinamicki efekti regionalnih ekonomskih integriranja, koji utjeCu na staticke
efekte integriranja, navedene u ovom poglaviju, na nacin da pojacaju aktualne,
odnosno statiCke efekte ili ih umanje. Dinamicki efekti integracija nastaju pod
utjecajem statiCkih efekata koji utje€u na proizvodnju u zemljama sudionicama
regionalnih sporazuma, odnosno dovode do efikasnije proizvodnje i povecéavaju
Stednju, a time i moguénost investiranja, Sto u konacnici dovodi i do povecanja
proizvodnje, s dinamickim utjecajem na buduce razdoblje. Takoder, gledano u duzem
roku, izvjesno je da regionalna ekonomska integracija zemlju ¢lanicu moze dovesti
do vece produktivhosti zbog vele specijalizacije dobara u kojima zemlja ima
komparativne prednosti i zbog vecCe konkurencije uzrokovane niZzim cijenama
uvoznih dobara a povezano i s efektima ekonomije obujma koja se na zajedniCkom
trziStu dogada, pod utjecajem manjih trgovinskih barijera i slobodnog kretanja
proizvodnih faktora, koja takoder onda utjeCe na rast produktivnosti. Na vecem
trziStu zbog vece konkurencije dolazi do veceg ulaganja u istraZivanje i razvoj te
stvaranja novih proizvoda, novih investicija, a Sto dugoro¢no utjeCe na trajno

povecavanje stope rasta gospodarstva.

Kada se govori o novoj teoriji regionalnin ekonomskih integracija i efektima koje one

donose, onda treba reéi da se uzi pristup regionalizmu zasniva na ve¢ pokazanom
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pitanju hoce li i kakve ¢e efekte zemlja imati ako pristupi regionalnom trgovinskom
sporazumu ili integraciji. Siri i noviji pristup regionalizmu u trgovanju u svijetu
analizira utjecaj regionalnih ekonomskih integracija, ekonomskih i monetarnih unija,
na ukupan svjetski trgovinski sustav, s ciliem da se pokuSa odgovoriti na pitanje je li
takve novije integracije Stete svjetskom blagostanju i rastu i je li regionalizam kakav
danas imamo potpomaze ili koristi multilateralizmu i slobodi u trgovinskoj razmjeni u
svijetu, a Sto promovira i za Sto se zalaze Svjetska trgovinska organizacija. Nadalje,
dok se starija teorija regionalizma zasniva na analizi iskljuivo ekonomskih efekata
pristupanja regionalnim integracijama za zemlje partnerice, novija teorija regionalnih
ekonomskih integracija govori i o tome da neka zemlja mozZe pristupiti danas
regionalnoj integraciji i iz politickih razloga. Kada je Republika Hrvatska donosila
odluku o pristupanju Europskoj uniji i kada se je odluka potvrdivala na referendumu,
nije postojala precizna cost benefit analiza efekata pristupanja Europskoj uniji, koja bi
bila osnova za donaSanje odluke i koja bi se gradanima dala na uvid za lakSe
odlu€ivanje u meritumu stvari. Odluci o pristupanju Europskoj uniji prethodila je
Odluka o pristupanju NATO savezu, Ciji je Hrvatska postala €lan. Stoga su zasigurno
za pristupanje Hrvatske i NATO paktu i Europskoj uniji povijesni i politiCki motivi bili

vrlo bitni, ako ne i presudni za donasanje takve odluke.

| kada politi€ki motivi integriranja nisu za zemlju najbitniji, politicka volja za
pristupanje regionalnoj ekonomskoj integraciji je presudna za napredovanje u
integracijskom procesu, a povratno, efekti ekonomske integracije mogu imati
pozitivan ucinak u doprinosu politicke stabilnosti zemlje koja se integrirala. Teme koje
se razvijaju u novijoj teoriji te efekti integriranja, vezani su i za nesavrSenu
konkurenciju, diferencijaciju proizvoda te ekonomiju obujma koje doprinose
blagostanju na integriranom podrucju, a nasuprot komparativnim prednostima isticu
kompetitivne efekte vecih trzista, manijih troSkova i efekata ekonomije obujma kojima

se potiCe akumulacija, investicije i ostvaruju efekti za rast ekonomija.
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3. MONETARNA UNIJA

3.1. Konsolidacija monetarnih sustava

S obzirom na sve veéi trend regionalizacije u medunarodnoj trgovini, krajem
dvadesetog stoljeCa, za ocCekivati bi bilo vidjeti takav trend i regionalizaciju i u

medunarodnom monetarnom sustavu.

PocCetkom sijeCnja 1999. godine 11 Clanica zemalja Europske unije formiralo je
monetarnu uniju, a koja se od tada do danas, uklju€ujuci Latviju i Litvu tijekom 2014.
i 2015. godine, proSirila na 19 Clanica Europske unije. Zemlje koje su Clanice
europske Ekonomske i monetarne unije, zamijenile su svoju nacionalnu valutu
novom jedinstvenom valutom, eurom, a stvorile su i novu instituciju, Europsku
centralnu banku, koja je preuzela ulogu vodenja jedinstvene monetarne politike na
podrucju Monetarne unije, odnosno eurozone. Neposredno nakon toga, dvije zemlje,
Ekvador, tijekom 2000. godine i ElI Salvador, tijekom 2001. godine, odlucile su
zamijeniti svoje nacionalne valute s americkim dolarom. Stoga se moze reci da se u
novije vrijeme, kada je u pitanju zamjena nacionalnih valuta, pojavljuju dvije forme
takvih odluka zemalja: prva, kada dvije ili viSe zemalja odlu€i formirati potpunu
monetarnu uniju, sa stvaranjem nove valute, kao $to je to bio slu¢aj sa zemljama
Europske unije i eurom, i druga forma, kada odredena zemlja jednostranom odlukom
odluci zamijeniti svoju dotadasnju nacionalnu valutu valutom druge zemlje, odnosno
gdje dolazi do de jure dolarizacije, ako se domaca valuta zamjenjuje valutom dolar.
Radi se o razli€itim formama i razlikama, medutim u oba sluaja dolazi do zamjene
nacionalne valute nekom drugom valutom ili viSe nacionalnih valuta jednom valutom,
te je postupak u literaturi opisan kao valutna konsolidacija (Rogoff, 2001), odnosno
konsolidacija monetarnih sustava. U citiranom c¢lanku, K. Rogoff zakljuCuje da je
valutna konsolidacija u svijetu pozeljan proces, ali je takoder vazno znati gdje ona
mora stati. Ne zalaze se za postojanje jedne jedinstvene valute u svijetu u

buducnosti, ve¢ preferira tri do Cetiri monetarna susatva koja bi trebala opstati u
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buducnosti, a s obzirom i na danasnju konsolidaciju monetarnih sustava oko eura,
yena i dolara, aranzmane izmedu njih Rogoff smatra da nisu daleko od optimalnih i
da bi se kao takvi mogli protegnuti i na dvadeset prvo stoljece. Ipak, globalna
ekonomska kriza krajem prvog desetlje¢a dvadeset prvog stoljeéa i posljedi¢no jaca
korekcija vrijednosti yena, kako bi operacija potpomogla japanski izlazak iz recesije,
nije prosla bez suprotstavljenih misljenja dolarskog i euro podrucja te monetarnih

sustava.

Kod valutne konsolidacije se uvijek radi o smanjenju broja valuta u medunarodnim
placanjima, a dvije spomenute forme, odnosno aranzmana, u osnovi se razlikuju u
tome tko vodi monetarnu politiku, te je kod monetarnih unija slu€aj da vodenje
preuzme jedinstvena centralna banka monetarne unije, a kod preuzimanja valute
druge zemlje, to je u rukama centralne banke zemlje Cija je valuta preuzeta. Postavlja
se pitanje zbog ¢ega dolazi do konsolidacije monetarnih sustava, odnosno zbog Cega
se zemlja ili skup zemalja odlu€uje na takav korak, je li zbog procjene da ¢e zemlje
sudionice aranzmana povecati trgovinu izmedu sebe ili biti manje osjetljive na
moguce asimetriCne Sokove i imati manje troSkove prilagodbe, odnosno da ce koristi

od preuzimanja druge valute biti veCe od troSkova koje Ce ta operacija proizvesti?

Odlucuju li se zemlje na takav korak jer ocjenjuju da se prihvacanjem valute druge
zemlje ili ve¢ formirane monetarne unije mozZe u buducnosti zastititi nacionalno
gospodarstvo i gradani od valutne krize koja bi se mogla dogoditi, te se Zeli uvesti
bolja monetarna politika u buducnosti nego sto ju je zemlja u stanju sama voditi?
Naime, ako zemlja nema nacionalnu valutu onda nema ni valutnu krizu, pa su time
subjekti u zemlji zasticeni od eventualnog gubitka vrijednosti domace valute te time i
od vecCeg opterecenja i troSkova koje bi u uvjetima postojanja znaCajnog vanjskog
duga prilikom deprecijacije nacionalne valute morali snositi, a s druge strane, u
uvjetima postojanja dugotrajne financijske stabilnosti na podru¢ju monetarne unije i

zaduzivati se po nizim kamatnim stopama.

Kada je u pitanju Republika Hrvatska, koja je visoko ,eurizirana zemlja“, i kada je u
pitanju pasiva bilance monetarnih institucija, a shodno tome i valutna pozicija
uvjetovana valutnom klauzulom u aktivi bilance, zasigurno ¢e odluka o ¢im brzem

uvodenju eura radi zaSite i drzave, alii sektora gospodarstva i sektora kucanstva od
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eventualne buduce devalvacije dobiti na tezini, odnosno u uvjetima ,de facto®

eurizacije imati i ,de jure® eurizaciju ima svakako smisla.

3.2. Prihvaéanje valute druge zemlje

Prihvacanje valute druge zemlje, kako je veC¢ navedeno u prethodnom poglavlju
ovoga rada, predstavlja jednu od dvije poznate forme monetarne integracije,
odnosno valutne konsolidacije. Osnovno po ¢emu se ova forma razlikuje od pune
monetarne unije je u odgovoru na pitanje u Cijim rukama je vodenje monetarne
politike. U monetarnoj uniji vodenje jedinstvene monetarne politike povjereno je
novoformiranoj centralnoj banci, dok je u sustavu prihvaéene valute druge zemlje taj

zadatak u rukama centralne banke zemlje cija je valuta prihvacena.

Temeljna prednost sustava prihvacanja valute druge zemlje je u Cinjenici da zemlja
koja je prihvatila valutu druge zemlje, naj¢eSée americki dolar, izbjegava posljedice
moguce valutne krize nacionalne valute. Stoga je vazno da se primijeni valuta one
zemlje za koju se moze ocijeniti da neCe i sama upasti u valutnu krizu i snositi
posljedice koje ta kriza donosi. Uvodenjem ,de jure” dolarizacije, zemlja je i prihvatila
monetarnu politiku koju vodi centralna banka Sjedinjenih Americkih Drzava i koja je
vjerojatno bolja nego $to je to bila kada ju je vodila nacionalna srediSnja banka. Pri
tome je vjerojatno da uvedeni dolar nece biti za zemlju optimalan u svim pogledima.
Ipak, uvezena monetarna politika bit ¢e za domacde gospodarstvo u vecini slucajeva
bolja od domace, koja je pod utjecajem i presingom vlade koja se bori s deficitom
drzavnog proracuna ili zahtijeva za uvodenjem inflacije, ¢ime olakSava otplatu
drzavnog duga te tako Cesto pritiS¢e neovisnu centralnu banku. To nije vise moguce
nakon Sto je zemlja prihvatila drugu valutu te se odrekla vodenja suverene
monetarne politike i svakako je za ekonomiju zemlje takva situacija ,zdravija“ i

pozeljnija jer su takvi politiCki pritisci, u pojedinim zemljama, dovodili do kroni¢no
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visoke inflacije, pa €ak i hiperinflacije, a $to smo i u Republici Hrvatskoj u posljednjih
nekoliko desetljeca imali prilike osjetiti. Pa ¢ak kada nije dolazilo do takvih pojava,
sama zelja centralnih banaka da stimuliraju rast i zaposlenost, generirala je inflaciju

pa su koristi od uvodenja kvalitetnije monetarne politike jasne i nedvosmislene.

Zemlje koje nisu odlucile prihvatiti valutu druge zemlje u domacem platnom prometu
te imaju neovisne centralne banke, naj¢eS¢e vode politiku kombinacije fleksibilnog
teCaja i ciljane inflacije. Narocito je to doSlo do izrazaja devedesetih godina proslog
stolje¢a kada se shvatilo da, u uvjetima sve vece mobilnosti kapitala u svijetu,
vezivanje valute nije najbolje rieSenje jer je ono podlozno i osjetljivo na spekulativhe
napade, koji mogu biti opravdani, ali i neopravdani ekonomskim fundamentalnim
pokazateljima (Kennen, Meade, 2008). Tada je cijeli niz zemalja, posebno srednje
velikih i vecih, koje su koristile fiksirani ili kvazifiksirani te€aj vlastite valute, odlucilo
napustiti istoga u korist vece teCajne fleksibilnosti i vodenja politike ciljane stope
inflacije. | ministri financija snaznih svjetskih ekonomija jasno su na summitu G-7 u
Kolnu 1997. godine podrzali dva pogleda na vodenje monetarnih politika zemalja u
svijetu. Zemlje koje ne vode politiku fleksibilnog, odnosno varijabilnog te€aja vlastite
valute, moraju odrzavati Cvrsto teCaj domace valute. MekSe vezivanje, odnosno
fiksiranje nece biti vise prihvatljivo. Zemlje koje odluce fiksirati teCaj vlastite valute,
moraju biti spremne, u sluaju potrebe, subordinirati ekonomske politike u korist
takvog fiksiranja teCaja domace valute, te medunarodna zajednica nece pruzati
financijsku potporu zemlji u poku$aju da obrani tako fiksirani te€aj, sve dok ocijeni da
je on odrziv, uz vodenje konzistentne politike i primjene podupiruéih aranZzmana kao
Sto je naprimjer primjena valutnog odbora (currency board). Valutni odbor koji je
primijenila Argentina 1991. godine pokazuje o ¢emu je ovdje rijeC. Primjena valutnog
odbora je obvezala zemlju da drzi deviznu aktivu, odnosno devizne rezerve
najmanje u visini monetarnih obveza, tj. devizne rezerve moraju biti takve da
osiguraju promptnu zamjenu po fiksiranom teCaju drzatele domace valute i
bankarskih potrazivanja prema valutnom odboru, u rezervnu valutu valutnog odbora,
a iskustvo je pokazalo da su takve devizne rezerve trebale iznositi do visine od 115%

monetarne baze M 03. Za vrijeme valutnog odbora, zemlja ne mozZe povecavati

3 Primarni novac (engl. primary money, reserve money, monetary base, high powered money, njem.
zentralbankgeld) je novac centralne banke koji ona stvara svojim aktivnim operacijama; kreditima
bankama i drzavi, otkupom ili na temelju zaloga odredenih vrijednosnih papira i drugim vrstama
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monetarne obveze kupujudi ili prodajuci imovinu u domacoj valuti, kao npr. drzavne
obveznice, i stoga ne moZe ni voditi neovisnu monetarnu politiku pa se u slu€aju
Argentine, koja je kao zamjensku valutu valutnog odbora primijenila americki dolar, u
stvari, na zemlju reflektirala monetarna politika koju su vodile monetarne vlasti

Sjedinjenih  Americ¢kih Drzava.

Valutni odbor uveo je i Hong Kong 1983. godine, kako bi vratio povjerenje u vlastitu
valutu, a nakon $to je postalo jasno da Republika Kina neée odustati od nastojanja
da se, sukladno medunarodnom ugovoru, Hong Kong pripoji Kini. Poznati slu€ajevi
uvodenja valutnog odbora u novije vrijeme jo$ su valutni odbor iz 1997. godine u
Republici Bosni i Hercegovini, nakon uvodenja u stvarnost Daytonskog sporazuma,
kojim se u prosincu 1995. godine uredila Bosna i Hercegovina, nakon rata od 1992.

do 1995. godine, te valutni odbor Republike Bugarske iz iste godine.

Ipak, treba reci da valutni odbor u Argentini nije bio C€vrsti valutni odbor, jer je
Argentina, tijekom 1995. godine, pod utjecajem meksiCke valutne krize, doZivjela
snazan Spekulativan napad na vlastitu valutu, odnosno na peso, i centralna banka
Argentine imala je poteskoca u odrzavanju potrebnih dolarskih deviznih rezervi, a
argentinske banke su takoder bile pod pritiskom u odrzavanju depozita u pesu kod
centralne banke, pa je centralna banka bila prisiljena smanijiti stopu obvezne rezerve
komercijalnim bankama, odnosno relaksirati pravila valutnog odbora. Nakon pet
godina od uvodenja valutnog odbora, Republika Argentina je napustila isti, a zbog
utjecaja koji su na odbor vrSile, kako deprecijacija susjednog brazilskog reala, tako i
snazan porast javnog duga, a i ideja da se valutni odbor veze s &vrstog americ¢kog
dolara na viSe fleksibilnu koSaru valuta. S obzirom na takvu osjetljivost valutnog
odbora, paznja analitiCara i istrazivaCa viSe je usmjerena na monetarni aranZzman
prihvacanja valute druge zemlje, odnosno ,de jure“ dolarizacije, jer se vecina takvih

aranzmana u svijetu dogada s valutom Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava. Dvije su

plasmana, koji predstavljaju tijekove kreiranja primarnog novca ili kanale primarne emisije. Radi
reguliranja monetarne baze banaka centralna banka razli¢itim instrumentima povladi od banaka
primarni novac (obvezne rezerve, blagajnicki zapisi i sl.), $to znaci da koli¢ina primarnog novca
bankarskog sustava zavisi od tokova priljeva (npr. kredita od centralne banke) i od tijekova odljeva
(porast obveznih rezervi i sl., isplate stanovnistvu u gotovu novcu).Obuhvat primarnog novca zavisi od
konkretnih prilika od zemlje do zemlje, ali se pod tim pojmom opéenito podrazumijeva gotov novac u
opticaju (nov€anice i kovani novac) ili sveukupna sredstva banaka transferibilna na racun kod
centralne banke u domacoj valuti.
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temeljne razlike izmedu valutnog odbora i prihvacanja valute druge zemlje. Prvo, u
slu¢aju valutnog odbora, zemlja koja se odlucila na takvo fiksiranje domace valute,
zadrzava devizne rezerve i na njima zaraduje jer dobiva kamatu za njih u zemljama
gdje ih drzi, dok u slu€aju preuzimanja valute druge zemlje to nije slu€aj jer je svojim
deviznim rezervama zemlja ,kupila“ valutu zemlje koju je prihvatila. Drugo, ako
zemlja odluCi napustiti monetarni aranzman teze cCe joj biti iza¢i iz aranZmana
prihnvacanja valute druge zemlje, nego iz valutnog odbora i zbog samog procesa
pripreme oko zamjene valute novom nacionalnom valutom, te nesigurnosti oko
stabilnosti, odnosno mogucée deprecijacije ili aprecijacije koja bi se mogla dogoditi
novouvedenoj nacionalnoj valuti, a takva nesigurnost mozZe prouzrociti povlacenje
depozita i od strane sektora ku¢anstva i gospodarstva, ali i premjestanja valute od
strane financijskih institucija u banke drugih zemalja. Ipak, treba istaknuti da i
aranzman prihvacanja valute druge zemlje i valutni odbor odgovara zemljama koje
veéinu svoje trgovine ostvaruje u valuti zemlje za koju se vezala. Ali ne odgovara
zemljama koje vecinu svoje trgovine ostvaruje s treéim zemljama pa u slucaju
deprecijacije valute treCe zemlje u odnosu na valutu koju je zemlja prihvatila ili za
koju se vezala valutnim odborom, to moze dovesti do teSko¢a u izvozu, pove¢anog
uvoza i time moguce recesije. To se upravo i dogodilo Republici Argentini pa je doSlo
do ideja da se valutni odbor veze, ne viSe za dolar, ve¢ za koSaru valuta Cije bi
kretanje na domace gospodarstvo imalo manji utjecaj. Do toga ipak nije doslo,
najve¢im dijelom zbog ,de facto” dolarizacije koja je kao posljedica hiperinflacije,
prije pojave te ideje, postojala u argentinskoj praksi i drzanja Stednje i sektora
gospodarstva i sektora kucanstva u valuti Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, pa kada
strana valuta u jednoj zemlji biva naSiroko u upotrebi, iako mozda ne predstavlja
optimalni supstitut, vezano za strukturu vanjske trgovine, do zamjene u praksi dolazi

vrlo tesko.

Na kraju treba reéi da ni prihva¢anje valute druge zemlje ni valutni odbor, a kojeg
zemlje primjenjuju kada zapadnu u teSku gospodarsku situaciju, ne mogu sprijeciti
zemlju u daljnjem troSenju i stvaranju dubljeg deficita drzavnog proracuna te
zaduzivanja koje ¢e taj deficit pokriti. Takvi monetarni aranzmani mogu ¢ak utjecati
na vlade da se lakSe zaduzuju na vanjskom trziStu, u nastojanju pokrivanja sve veceg
deficita jer preuzimanje valute druge zemlje pomaze vladama u zaduzivanju uz nize

kamatne stope, a primjer za to je upravo Republika Argentina, koja se u vrijeme
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valutnog odbora jako zaduzila i doSla ¢ak do granice izdrZljivosti u servisiranju tog
duga. Ni puna monetarna unija ne moze sprijeCiti te pojave snaznog rasta
zaduzenosti zemlje te jedini naCin da se to sprijeCi je administrativan, odnosno
postavljanje kriterja u pogledu visine javnhog duga, te visine deficita drzavnog
proraCuna u odnosu na bruto domaci proizvod, kojih se sve zemlje Clanice

monetarne unije moraju kroz odredeno vremensko razdoblje pridrzavati.

3.3. Potpuna monetarna unija

Pocetni aranzman prilikom formiranja monetarnih unija je jednostavan oblik
monetarne unije kada dvije ili viSe zemalja odluce fiksirati teCajeve svojih valuta te
zatim to tako i ugovore, a bez moguénosti da se to promijeni kao i da se utjecaj
centralnih monetarnih vlasti tih zemalja za vrijeme trajanja takvog aranZmana na bilo
koji nacin poveca. U tom smislu moze se reci da zemlje, koje su medusobno fiksirale
teCajeve svojih valuta, tvore optimalno valutno podrucje ako takvo fiksiranje nece
donijeti Stete, vec Ce koristi od fiksiranja biti veCe od troskova, odnosno dovest ¢e do
veCe trgovine i doprinijeti rastu gospodarstava u svim zemljama koje tvore
jednostavan oblik monetarne unije, tj. tog optimalnog valutnog podruc¢ja. Temelje
teorije optimalnog valutnog podrucja postavio je 1961. godine Robert Mundell, a
Sirina  teorije optimalnog valutnog podrucja, znacCajne kako za pocetni oblik
formiranja monetarnih unija tako i za podrucja punih monetarnih unija, iznesena je u

glavi 4. ove disertacije.

Osnovne postavke teorije optimalnog valutnog podrucja posluzile su analitiCarima
tjekom osamdesetin i devedesetih godina proslog stoljeca, prilikom analiza i
mjerenja troSkova i koristi koje ¢e zemlje Clanice Europske unije imati prilikom
formiranja monetarne unije na podru€ju europskog kontinenta i uvodenja eura kao
vlastite valute. Prva faza zavrSne etape uvodenja eura, a koja je trajala od 01. O1.
1999. do 31. 12. 2001. godine upravo je predstavljala jednostavniji oblik monetarne

unije, kada je euro uveden u platne i knjigovodstvene transakcije u zemljama koje ¢e
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tvoriti monetarnu uniju, a puna monetarna unija stvorena je 01. 01. 2002. godine
kada su banknote i kovanice zemalja zamijenjene efektivnim nov€anicama i
kovanicama nove valute, eura. PoCetkom 1999. godine uveden je ERM II,
mehanizam za zemlje pristupnice u punu monetarnu uniju. The Exchange Rate
Mechanism Il uveden je 01. 01. 1999. godine, te su se definirali uvjeti fiksiranja te€aja
valuta zemalja kandidatkinja u odnosu na euro, a fluktuacije su moguc¢e samo unutar
postavljenih limita, a viSe o mehanizmu ERM Il navodi se u poglavlju 7.2.2. ovog

rada, Program hrvatskog pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji.

Prilikom formiranja pune monetarne unije, kao $to je to bio sluaj s europskom
Ekonomskom i monetarnom unijom, zemlje Clanice, nakon $to uvedu jedinstvenu
valutu za cijelo podru¢je monetarne unije, odluuju te formiraju nadnacionalnu
centralnu banku s ciliem da ona vodi jedinstvenu monetarnu politiku, odrzava
stabilnost cijena, odnosno inflaciju odrZzava na niskoj razini i utje€Ce na stabilizaciju
gospodarstva i zaposlenosti svih zemalja ¢lanica u uniji i na uskladenost poslovnih
ciklusa medu zemljama monetarne unije. Ipak, takva jedinstvena monetarna politika
koju vodi centralna banka monetarne unije nece nikada savrSeno zadovoljiti potrebe
svih zemalja Clanica pune monetarne unije, a pogotovo zemalja Ciji poslovni ciklus
nije jo§ dovoljno uskladen s veéinom zemalja monetarne unije, te bi na pojavu
asimetriCnih Sokova na strani ponude i potraznje bile potrebne ciljane mjere koje u
uvjetima monetarne unije nije moguce voditi. Neovisno o tome $to takva jedinstvena
monetarna politika nece biti optimalna za sve zemlje Clanice, pa ni u slu€aju sustava
prihvacene valute druge zemlje kada monetarnu politiku vodi centralna banka zemlje
Cija je valuta prihvaéena, Cesto je za zemlju to efikasnije nego da sama vodi
monetarnu politiku. Razlog leZi u Cinjenici da politika i vlade u odredenim zemljama
utjeCu na neovisnost centralnih banaka pa one cesto sluze zadovoljenju fiskalnih
potreba zemlje, s jedne strane u financiranju rastucih deficita drzavnog prorauna, a
s druge strane Cak u potrebi inflacioniranja javnog duga. Takve mjere politike vrlo
Cesto dovode u tim zemljama do visoke inflacije, pa i hiperinflacije sa svim razornim
posljedicama koje ta pojava ima na sektor kucanstva i sektor gospodarstva u tim
zemljama. Ako se tako nesto i ne dogodi, a centralne banke vode monetarnu politiku
koja ima za cilj poticanje rasta gospodarstva i zaposlenosti, to takoder proizvodi

inflaciju, koja moze dovesti do nestabilnosti i do neravnoteza.
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3.4. Regionalne monetarne integracije

Jos od davnih dana, od drzave Atene, kada je bila na vrhuncu moci i Rimskog
Carstva, kroz stoljeéa, pa do srednjeg vijeka, promet kovanicama, zlatnim i srebrnim,
odvijao se i izvan granica zemlje koja ga je emitirala, zasnivajuci funkciju prometa
novca na stabilnoj koli€ini dragocjenog metala koji je kovanica sadrzavala. |
monetarni aranzmani iz devetnaestog stolje¢a stvoreni su na osnovi trgovinskih
tijekova izmedu zemalja, pri Cemu su kovanice jedne zemlje bile sredstvo plac¢anja u
drugim zemljama, a zasnivali su se na standardima i pravilima izdavanja i prometa

takvim sredstvima placanja i povjerenju koju su te zemlje uzivale.

3.4.1. Monetarni aranzmani iz 19. stoljec¢a

U devetnaestom stolje¢u bilieze se Cetiri ve¢a monetarna aranZzmana: Zollverein,
Latinsko - ameriCka monetarna unija, Monetarna unija Skandinavije i Austro -
ugarska monetarna unija, sve vezane uz metalni novac. U dvadesetom stoljeCu
biljiezimo Belgijsko - luksemburSsku ekonomsku uniju, do stvaranja europske
Ekonomske i monetarne unije 1999. godine, na podrucju Europe, te monetarne unije
povezane s kolonijalnim interesima zemalja i to Isto¢noafri¢ki valutni odbor, Rand
Zonu - juznoafricku monetarnu zonu, Isto€nokaripsku valutnu uniju i CFA Franc Zonu
- zapadnoafri¢ku i centralnoafriCku valutnu zonu, a i valutne odbore koji su povezivali

kolonije zajedni¢kom valutom u upotrebi.

Za monetarne unije iz devetnaestog stoljeCa mozZe se reci da, iako su se nazivale
monetarne unije, one u stvarnosti to nikada nisu bile jer nacionalni monetarni
suverenitet zemlje nikada nisu ustupile centralnoj monetarnoj instituciji, koja nije bila
ni organizirana. To su bili, u stvarnosti, monetarni aranzmani izmedu zemalja iz
federacija koje su zasnivale odnos na zamjeni metalnog novca te osiguravale

potrebe za metalnim novcem u prometu na osnovi takvog aranZmana. Stoga je
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primjerenije takve monetarne aranzmane iz devetnaestog stolje¢a nazivati valutnim
unijama ili zonama zajedni¢kog valutnog standarda, a o ¢emu B. J. Cohen govori da
je pogresSno aranZzmane iz devetnaestog stolje¢a nazivati monetarnim unijama, vec je
prikladniji naziv “exchange rate union” ili “common currency standard areas” (Cohen,
2003).

Zollverein je stvoren na osnovi federacije iz 1815. godine od 35 zemalja na podrucju
danasnje Republike Njemacke, gdje je postojala sloboda kretanja rada i kapitala, a
1834. godine 26 zemalja formiralo je carinsku uniju Zollverein. Sporazumom su se
zemlje obvezale dovesti nov€ani sustav zasnovan na metalnom novcu, zlatne i
srebrne kovanice, na zajednicki standard, odnosno denominaciju, Cisto¢u kovanica,
tezinu te troSkove izrade. Monetarna unija Zollverein formirana je 1837. godine s
time da su stvorena dva podrucja, zasnovana na srebrnom novcu, odnosno dvije
monetarne zone. Sjeverno podrucje je uvelo valutu taler, a juzno podrucje valutu
gulden, te je omjer njihove medusobne razmjene bio ureden sporazumom. Nakon
politiCke unifikacije Njemacke, nakon Austrijsko-pruskog rata, uvedena je na osnovi
zlatnog standarda nova valuta nazvana marka, tako da se moze reci da je valutna
unija ili zona zajedniCkog valutnog standarda na podru¢ju Njemacke povezala

nezavisne zemlje k ujedinjenju u politickoj unifikaciji, stvorivsi njemacku drzavu.

Latinsko - ameri¢ku monetarnu uniju (LMU) stvorile su medunarodnim sporazumom,
1865. godine, Belgija, Francuska, ltalija i Svicarska, a Gréka se prikljuéila sporazumu
1868. godine i formalno pristupila uniji 1876. godine, temeljem sklonosti iz povijesti
da su zemlje potpisnice sporazuma prihvaéale jedna drugoj kovanice kao sredstvo
placanja u svojim zemljama. Osnovu sporazuma tvorio je francuski bimetalni sustav,
zlata i srebra s finocom od 90 %, te omijer vrijednosti zlata u odnosu na srebro od
15,5 : 1. Zemlje LMU-a su mogle izdavati neograni¢eni broj zlatnih i srebrnih
kovanica, koje su bile u prometu na cijelom podrucju te monetarne unije, a zemlje
Clanice su se obvezale prihvaéati kovanice bez ikakvog limita. Pod utjecajem kretanja
cijene srebra krajem devetnaestog stolje¢a, a nadalje i Prvog svjetskog rata,

konvertibilnost je ukinuta 1920. godine, a Unija je zavrSila formalno 1927. godine.

ZnacCajan porast trgovine izmedu skandinavskih zemalja, polovinom devetnaestog

stolieéa, izmedu Danske, Norveske i Svedske, rezultirala je pojavom gomilanja
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kovanica i prihvacanja kovanica 1860. godine na podru¢ju spomenutih zemalja, na
podetku bez standardizacije valuta. Godine 1873. Danska i Svedska su stvorile
Skandinavsku monetarnu uniju (SMU), a Norveska se prikljucila 1875. godine, novoj
valuti kruni, koja je bila zasnovana na decimalnom zlatnom standardu te je svaka
zemlja Clanica Unije mogla kovati neograni¢en broj kovanica u zlatu, ali i zamjenske
kovanice, u srebru i bakru, finoce 80 %. Centralna banka svake zemlje bila je
obvezna otkupiti svu ponudenu koli€inu po paritetu kovanica druge zemlje koja ih je
izdala. Medutim, za razliku od Zollvereina i LMU-a, u SMU centralne banke su
takoder prihvacale i papirne potvrde o depozitu, banknote, minimizirajuéi potrebe za
transferom zlatnih kovanica uz fiksne te€ajeve zamjene (De Ceco, 1992). Ipak, kao
Sto je bio slu¢aj i s LMU, i SMU je postala prenapregnuta uo€i Prvog svjetskog rata te
je bila prisiljena ukinuti konvertibilnost banknota u 1914. godini, a sredinom

dvadesetih godina proslog stolje¢a prestala je funkcionirati.

Austro-Ugarska Monarhija formirana je 1867. godine, a uZzivala je znacajnu
nezavisnost dviju drzava unutar federacije, s potpuno samostalnim i neovisnim
fiskalnim politikama, ali s obvezama u servisiranju dugova Monarhije. U poCetcima
Monarhije, Ugarska je prihvatila da monetarnu politiku vodi centralna banka Austrije,
te da ista vodi raCuna o forintama u prometu. Medutim, uslijedila je reorganizacija
centralne banke u Austro - ugarsku banku, s uredima u obje zemlje, dogovornim
imenovanjem guvernera i podjelom zarada od emisijske dobiti. Godine 1892.
uslijedila je monetarna reforma s ciljem stabiliziranja vrijednosti valute te je forinta,
zasnovana na srebrnom standardu, zamijenjena krunom i zlatnim pokricem, a kruna
je bila stabilna sve do pocCetka Prvog svjetskog rata, kada je definitivno unija prestala
funkcionirati. 1zmedu Austro - ugarske monetarne unije i europske Ekonomske i
monetarne unije, Ciji se poCetak veze za 1991. godinu, mnogi analitiCari povlace
paralele jer je europska Ekonomska i monetarna unija u prvih dvadeset godina
postojanja, omogucivsi drzavama c¢lanicama neovisno vodenje fiskalne politike,
podsjecala na pocetak funkcioniranja Austro - ugarske monetarne unije. Medutim,
gospodarska i financijska kriza koja je zahvatila svijet i Europsku uniju 2008. godine
te nedisciplina u pridrzavanju dogovorenih kriterija u pogledu deficita drzavnog
proracuna zemalja Clanica EMU kao i rasta javnog duga izvan kriterija dogovorenih
mastriSkim sporazumom, sa svim negativnim posljedicama koje se evidentiralo u

pojedinim zemljama clanicama, te s prijetnjom na stabilnost same valute euro,
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dovelo je do potrebe za jadim reguliranjem fiskalnih politika zemalja ¢lanica EMU
definiranjem striktnih pravila temeljem Pakta o stabilnosti i rastu, Fiskalnog pakta i

Proceduri prekomjernog deficita i upravljanja makroekonomskim neravnotezama.

3.4.2. Monetarni aranzmani iz 20. stoljec¢a

ZavrSetak Prvog svjetskog rata znaCio je i kraj monetarnih aranZzmana iz
devetnaestog stoljeCa, o kojima je ovdje rijec, a koji su bili zasnovani na standardu
metalnog novca bakra, srebra i zlata. Monetarni aranzmani koji su uslijedili nakon
Prvog svjetskog rata bili su naj¢eS¢e poveznice izmedu jaCe zemlje i manjih zemalja
ili pak posljedica kolonijalnih integracija i odnosa, a Cesto se radilo o valutnim
odborima pa ¢e se u ovom radu izdvojiti samo neke od znacajnijih monetarnih

aranZmana u dvadesetom stoljecu.

Belgija i Luksemburg su nakon §to su 1921. godine formirale ekonomsku uniju,
godinu kasnije u$le i u monetarnu uniju (BLEU), u kojoj je presudnu ulogu imala
Belgija, Cija je centralna banka vodila monetarnu politiku unije i brigu i o belgijskom
franku, koji je bio zamjenljiv na teritoriju obiju drzava, i o luksemburd§kom franku, koji
je bio u prometu samo u Luksemburgu. Monetarna unija Belgije i Luksemburga je
trajala gotovo cijelo stoljeée te se rasformirala 1999. godine ulaskom obje zemlje u

europsku Ekonomsku i monetarnu uniju.

Na podrucju afriCkog kontinenta, odmah poslije zavrSetka Prvog svjetskog rata 1919.
godine, tri su britanske kolonije, Kenija, Uganda i Tanganjika, formirale IstoCnoafricki
valutni odbor te su izdale valutu isto¢noafricki Siling, a vezale su ga na englesku
funtu sterlinga. Zanzibar se pridruzio valuthom odboru 1936. godine, a nakon $to su
zemlje stekle neovisnost, Sezdesetih godina proslog stolje¢a, napustena je valuta
istocnoafricki Siling, formirane su neovisne centralne banke u novoformiranim
nezavisnim drZzavama i uvedene nacionalne valute. Vrlo brzo nakon toga zemlje su

formirale ekonomsku integraciju, zajedniCko trziste EACCM, gdje je utvrden
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medusoban odnos zamjene nacionalnih valuta jedan za jedan, a sve su bile
konvertibilne u englesku funtu. Nakon $to je sedamdesetih godina proslog stoljeca
devalvirala engleska funta, veza s funtom je napustena i valutni odbor je prestao

postojati te su centralne banke zapocele voditi nezavisnu monetarnu politiku.

Kada je rije€ o africkom kontinentu, i juznoafricke zemlje Namibija, Lesoto, Botsvana i
Svaziland su jo§ 1920. godine dogovorile monetarni aranzman i uvele juznoafriCku
funtu, odnosno rand, i taj aranZman je pomogao zemljama ¢lanicama u medusobnom
trgovanju kao i u trgovanju s Juznoafrickom Republikom, njihovim glavnim
trgovinskim partnerom, ali je njihov utjecaj na vodenje monetarne politike bio
zanemariv. Tijekom 1974. godine su Juznoafricka Republika, Lesoto i Svaziland
potpisale formalni aranZman, a Namibija je pristupila aranzmanu neformalno,
formirajuci zajednicko monetarno podru¢je CMA, koje je aktivho i danas i ima
neovisnu centralnu banku. Dominantna zemlja, JuZnoafricka Republika, utjeCe na
vodenje monetarne politike u smislu odrzavanja ciljanje inflacije, a ostale drzave
Clanice odrzavaju valutni odbor vezan za rand. lako u zemljama izvan Juznoafricke
Republike cirkulira vlastita valuta, rand je zamjenljiv ,al pari“ i u Lesotu i Namibiji, ne i
u Svazilandu, a sustav odrzavaju devizne rezerve u punom pokricu. Emisijska dobit
se dijeli u zemljama u kojima je rand u prometu, a monetarni aranzman je podrzan i

Juznoafrickom carinskom unijom.

U zapadnoj i centralnoj Africi od 1945. godine na snazi su dva monetarna
aranzmana, a moze ih se nazvati CFA Franc zone. Prvi aranzman, ZapadnoafriCku
Ekonomsku i monetarnu uniju (WAEMU), povezuje osam zapadnoafrickih zemalja:
Obalu Bjelokosti, Gvineju Bisao, Togo, Mali, Niger, Senegal, Burkinu Faso i Benin.
Drugi aranzman, CentralnoafriCku ekonomsku i monetarna zajednicu tvori Sest
zemalja: Kongo, Gabon, Ekvatorijalna Gvineja, Cad, Kamerun i Centralnoafri¢cka
Republika. Obje unije imaju valutu CFA franak, ali djeluju odvojeno jedna od druge.
Svaka unija ima svoju centralnu banku. Do 1999. godine CFA franak bio je vezan uz
francuski franak, a od uvodenja eura, odnosno stvaranja EMU, vezan je uz euro. Za
razliku od istoCnoafrickog monetarnog aranZmana vezanog za englesku funtu,
zapadno i centralnoafriCki aranzman, i nakon Sto su zemlje €lanice stekle neovisnost
Sezdesetih godina proslog stoljec¢a, valutni odbor i dalje opstaje, vezan trgovinski pa

Cak i vojno za Francusku i francuski franak, te centralne banke oba odbora imaju
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otvoren racun u Francuskoj na kojem drze devizne rezerve zemalja Clanica odbora.
CFA frank zone proZiviele su osamdesetih godina proSlog stoljeCa nekoliko
bankarskih kriza, koje su prouzrocile recesiju i devalvaciju, odnosno korekciju pariteta
prema francuskom franku. Uzroci krize su u prvom redu bili u prekomjernoj emisiji
kredita centralne banke, komercijalnim i razvojnim bankama zemalja u zonama, pa
su uvedeni mehanizmi bankarske supervizije i kontrole, kao i specifiCni kriteriji
konvergencije koji su imali za cilj fiskalnu konsolidaciju drzava €lanica zone, kao
korak za uclanjenje u buduéu Siru monetarnu uniju na podrucju africkog kontinenta,

ekonomske zajednice zapadnoafrickih zemalja ili ECOWAS.

PodruCje Srednje Amerike tijekom dvadesetog stoljeCa je takoder obiljezilo
dugovje€ni monetarni aranzman, Britansko - karipski valutni odbor, BCCB. Britanske
kolonije Barbados, Britanska Gvajana, Trinidad i Tobago, Leeward otocje, Windward
otoCje s podrucja Karipskog mora su 1950. godine formirale Britansko - karipski
valutni odbor. Valuta tog odbora je bila zapadnoindijski dolar, a on je bio vezan
valutnim odborom za englesku funtu, te je postojala obveza stopostotnog pokrica
domaceg novca deviznim rezervama. |z valutnog odbora je najprije 1962. godine
izaSao Trinidad i Tobago, a odbor se pretvorio 1965. godine u Isto¢nokaripski valutni
odbor, gdje je valuta zapadnoindijski dolar zamijenjena isto€nokaripskim dolarom koji
je takoder bio vezan za englesku funtu u istom paritetu, ali je pokri¢e deviznim
rezervama bilo regulirano na 70 % obveza, ¢ak u sedamdesetim godina proslog
stoljeca na 60 % ( stvarno pokrice je ipak bilo blizu stopostotnog pokri¢a ), a valuta
na koju se odbor vezivao je postala americki dolar. S druge strane, Istoénokaripsku
ekonomsku i monetarnu uniju, ECCU, formiralo je Sest nezavisnih drzava: Antiqua i
Barbuda, Dominikanska Republika, Grenada, Sveti Kristofor i Nevis, Sveta Lucija,
Sveti Vincent i Grenadini te dva britanska teritorija: Anguilla i Monsterat. Valutna unija
je odrzavala valutne rezerve pod nadzorom IstoCnokaripske centralne banke, valuta
je bila isto€nokaripski dolar, a bio je vezan za americki dolar u paritetu 2,7169 EC$
za 1 USS$, ali je svaka zemlja ¢lanica imala pristup deviznim rezervama u slucaju
odluke povrata na domacu valutu. Izmedu zemalja unije ustanovljeno je i zajednicko
trziSte kao i centralni sustav za namiru i prijeboj u medubankarskom poslovanju, sve
s cilem da se malim ekonomijama karipskog podrucja osigura eksterna valutna

stabilnost u cilju stabilnosti, prosperiteta i rasta gospodarstva.
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3.4.3. Trendovi u svijetu i buduée monetarne unije

Na podruCju zapadne Afrike, 1975. godine osnovana je Ekonomska zajednica
zapadnoafrickih zemalja ECOWAS, kao regionalna ekonomska integracija, s ciljem
porasta trgovanja, stvaranja zajednickih institucija te na koncu stvaranja monetarne
unije. ECOWAS c¢ini osam zemalja ZapadnoafriCke ekonomske i monetarne unije
(WAEMU) te Cetiri bivSe britanske kolonije: Nigerija, Sierra Leone, Gambija i Gana,
zatim bivSa francuska kolonija Gvineja, bivSa portugalska kolonija Zelenortsko Otocje
te Liberija. Za razliku od zemalja WAEMU, preostalih sedam ¢lanica ECOWAS nisu
nikada povezale monetarnu ni te€ajnu politiku te svaka ima svoju nacionalnu valutu,
fluktuirajuci te€aj te neovisnu monetarnu politiku. Ipak, 1987. godine donijet je
program formiranja monetarne unije, te su odredeni kriteriji konvergencije, ali zbog
nedovoljne politicke volje malo je toga ucinjeno na dostizanju dogovorenih kriterija pa
je podetak funkcioniranja monetarne unije vise puta odgadan. Sest zemalja neélanica
WAEMU su u prvoj polovici 2000. godine u Accri potpisale Deklaraciju o drugoj
monetarnoj zoni, WAMZ, s time da Liberija nije aktivni sudionik, a Zelenortsko Otocje
nije ni potpisnik deklaracije, s ciljem da se ujedine s WAEMU i stvore punu ECOWAS
monetarnu uniju. lako je formiran Zapadnoafricki monetarni institut, koji je trebao
pripremiti tehni¢ka pitanja funkcioniranja WAMZ-a, ali uz nekoliko odgoda WAMZ jos
uvijek nije zazivio i nije jasno hocée li | kada profunkcionirati puna monetarna unija
zapadne Afrike. Centralne banke ECOWAS zemalja su se usuglasile da zemlje koje
¢e tvoriti buduéu punu monetarnu uniju, kao i u sluCaju europske Ekonomske i
monetarne unije, zemlje moraju dosti¢i nominalne kriterije konvergencije, vezane za
visinu deficita drzavnog proracuna, stopu inflacije, financiranje drzave, te bruto
medunarodne pri¢uve. Medutim, kako ¢e one biti primijenjene nije odlu¢eno, a nije
odlu¢eno ni kako ¢e WAMZ, kada jednom bude profunkcionirao, biti spojen s
WAEMU, u cilju stvaranja ECOWAS monetarne unije. Stoga, a i s obzirom na nizak
nivo medusobnog trgovanja izmedu zemalja potencijalnih ¢lanica ECOWAS-a prema
teoriji optimalnog valutnog podrucja, mozZe se donijeti zaklju¢ak da grupiranje zemalja
zapadne Afrike u punu monetarnu uniju te uvodenje jedinstvene valute nije idealna
strategija za to podrugje (Mason, Pattilo, 2000). Cak $tovise, Paul R. Masson i

Catherine Pattilo u citiranom radu navode da je glavni trgovinski partner zemljama

42



WAEMU | WAMZ, Europska unija, pa moze izgledati da osnovni cilj integriranja
dvije zone u jedinstvenu ECOWAS monetarnu uniju izgleda pomalo i nevjerojatan, a
nadasve kada se to potkrijepi i analizom korelacije asimetricnih Sokova koji su
pogodili to podrucje i koja je vrlo niska pa dolaze do generalnog zakljucka da i ako
dode u buducnosti do stvaranja ECOWAS monetarne unije, ono ¢e biti izmedu
zemalja koje imaju podosta razliCite ekonomije i koje izmedu sebe trguju relativno

skromno.

Tijekom 2010. godine joS su zemlje jednog podru€ja pokrenule formiranje
zajedni¢kog trzidta s ciliem formiranja monetarne unije. Sest zemalja Perzijskog
zaljeva formirale su GCC-Gulf cooperation Council i to Saudijska Arabija, Katar,
Kuvajt, Bahrein, Oman i Ujedinjeni Arapski Emirati, zemlje glavne svjetske izvoznice
nafte i prirodnog plina te po tome predstavljaju homogenu cjelinu za razliku od
heterogenosti na podruc€ju zapadne Afrike. Osim po glavnim gospodarskim granama,
homogenost se ocituje i po visokoj izlozenosti na americki dolar, valuti koja je, kad je
u pitanju trgovanje naftom u svijetu, najvise u upotrebi, a i asimetricni Sokovi koje
pogadaju zemlje su sli¢nih izvora i zemlje imaju sliCan politicki sustav i kulturu. lako
je i medu njima trgovanje na niskim razinama, Zelja za postizanjem dugorocne
teCajne stabilnosti, a time i privlaenja investicija u podrucje Zaljeva, kako bi ¢im vise
diversificirale svoja gospodarstva i bile ¢im manje ovisne o nafti i plinu, je glavni
pokretal formiranja monetarne unije na podrucju Zaljeva. ldeja o regionalnom
ekonomskom integriranju se pojavila jos 1981. godine i u sljedeCa dva desetljeCa
zemlje su odrzavale nisku stopu inflacije te kretanje kamatnih stopa u korelaciji, a
trgovinski tijekovi kao i kretanje kapitala i radne snage bilo je bez ograni¢enja. U
tijeku 2000. godine zemlje su formirale komitet guvernera centralnin banaka i
ministara financija kako bi zacrtali put k monetarnoj uniji, a 2002. godine sve zemlje
GCC-a su formirale carinsku uniju i vezale svoje nacionalne valute za americki dolar.
Tijekom 2005. godine bilo je naznaka da e se rijeSiti mnogo detalja na putu k
monetarnoj uniji, medutim, osim dogovora o kriterijima konvergencije na novu valutu,
postupak nije dalje odmakao. Cini se da nema dovoljno politicke volje da se krene s
punom monetarnom unijom. Razdoblje zadovoljavanja kriterija konvergencije je
produzeno na Cetiri godine, a postupak je otezan i 2007. godine kada je Oman

napustio program ulaska u monetarnu uniju, a Kuvajt napustio mehanizam vezivanja

43



nacionalne valute za americki dolar, pa je monetarna unije zemalja Perzijskog zaljeva

ipak unija s neizvjesnim ishodom.

Na podrucju Sjeverne Amerike u zoni gdje od 1993. godine NAFTA aranzman,
multilateralna zona slobodne trgovine izmedu Kanade, Meksika i Sjedinjenih
Americkih Drzava, vezano za perspektive monetarne integracije treba re¢i da kada
su u pitanju Meksiko i Kanada, obje primjenjuju fleksibilnu te€ajnu politiku za koju se
kaze da je najbolje rieSenje kada je zemlja u nekakvom ekonomskom aranzmanu sa
ekonomskim divom, kakav su Sjedinjene AmeriCke Drzave. Nakon ulaska u
aranzman NAFTA i utjecaja koje je na gospodarstvo Kanade i Meksika donijela ta
zona slobodne trgovine, na podrucju Kanade su se pojavile tendencije da se formira
monetarna unija sa Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ili da se prihvati valuta druge
zemlje, odnosno americki dolar. U Meksiku, s druge strane, razmatra se koliko
rastu¢a konkurencija Republike Kine na podrucju Sjeverne Amerike moze utjecati na
moguce vecCe udaljavanje ili vezivanje za ameriCki dolar. Potencijalna monetarna
unija na podrucju Sjeverne Amerike, NAMU (North American Monetary Union), bila
bi, kada je u pitanju i teritorij i broj stanovnika, zna¢ajno ve¢a od EMU, a broj zemalja
znacajno manji od EMU i imala bi dominantnu ekonomiju jedne zemlje, Sjedinjenih
Americkih Drzava, a Meksiko ima nizak zivotni standard i bruto domaci proizvod po
glavi stanovnika, koji u 2014. godini iskazan prema paritetu kupovne moci u US $ za
Meksiko iznosi 17.881 US $ (za USA BDP ,per capita“ prema istom kriteriju u 2014.
godini iznosi 54.597 $)*. S obzirom na visoku otvorenost ekonomija Kanade i
Meksika, percepcija je da bi od NAMU spomenute zemlje imale viSe koristi od
Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava pa se ideja o monetarnoj uniji na podrucju Sjeverne
Amerike raspravljala u viSe navrata u parlamentima Kanade i Meksika. Na podrucju
Sjeverne Amerike funkcionira NAFTA, odnosno samo zona slobodne trgovine koja
nije i carinska unija ni zajednicko trziSte, nema tendencija formiranja zajednicke
centralne banke ili parlamenta koji bi takvu centralnu banku nadzirao. Stoga se
moze ocijeniti da nema politiCke volje za formiranje regionalne monetarne integracije,
odnosno ako bi se i iSlo u tom smjeru to bi bilo pod diktatom Sjedinjenih Americkih

Drzava i postojecih institucija, odnosno proSirenja Federalnih rezervi na Kanadu i

4 Dostupno na www.imf.org, Western Hemisphere Regional Economic Outlook, April 2015.
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Meksiko, pa je izvjesno da se danas nece i¢i u tom smjeru, ali je u buducnosti

moguce jaCe vezivanje Kanade i Meksika za valutu americki dolar.

Na podrucju Juzne Amerike, odnosno MERCOSUR, carinske unije izmedu Argentine,
Brazila, Paragvaja, Urugvaja, Venezuele i Bolivije, za razliku od Sjeverne Amerike,
gdje funkcionira NAFTA, zona slobodne trgovine, radi se o jaCoj integraciji i carinskoj
uniji, ali i vecoj politi€koj volji na putu k monetarnoj regionalnoj integraciji. PoCetak
MERCOSURA obiljezilo je sporazumijevanje Brazila i Argentine k uklanjanju
trgovinskih barijera i liberalizaciji odnosa kao i moguceg buduceg dogovaranja
monetarne i fiskalne politike. Tijekom 2000. godine, zemlje su osnovale regionalnu
instituciju, Macroeconomic Monetary Group (Kenen, Meade, 2008), temeljem
iskustva i postavljenih kriterija nominalne konvergencije u mastriSkom sporazumu,
odnosno EMU, a radi dostizanja postavljenih makroekonomskih ciljeva zemalja
MERCOSUR. Ipak, devalvacija brazilske valute 1999. godine te snazna argentinska
gospodarska kriza iz 2001. godine utjecale su da unutar MERCOSURA nije doslo do
pune liberalizacije u trgovini, te su razliCiti proizvodi ostali na nivou razli€itih tarifnih
carinskih stopa, odnosno barijera. Time je MERCOSUR ocijenjen kao manje
disciplinirano podrucje od NAFTA zone ili Europske unije i, iako je postavljen cilj u

dugom roku u smjeru pune monetarne integracije, takva opcija jo$ uvijek nije vidljiva.

Podrucje istoCne Azije, odnosno regionalne integracije ASEAN, koje danas uklju¢uje
deset zemalja istoCne Azije, i to Indoneziju, Maleziju, Filipine, Singapur, Tajland,
Brunej, Mianmar, Kambodzu, Laos i Vijetnam, je u odnosu na americke, africke i
europske zone, daleko heterogenije podrucje, i kada govorimo o gospodarskom
razvoju, ali i politi¢kom sustavu. Medutim od formiranja ASEAN-a, od 1967. godine
naovamo, organizacija je utjecala na pokretanje demokratskih procesa u KambodZi,
Laosu, Mianmaru i Vijethamu, kao i na smanjenje etniCkih sukoba u zemljama
Indoneziji, Filipinima i Tajlandu. S druge strane, na podrucju istoCne Azije je i
brzorastu¢a Kina, dvije Koreje, razvijeni Japan i nerijeSena do kraja teritorijalna
pitanja, a Novi Zeland i Australija Cini se ne pokazuju tendenciju da se deklariraju
podru¢jem istoCne Azije. S obzirom da je ASEAN formirana kao regionalna
medunarodna organizacija drzava u jugoistonoj Aziji s ciliem razvoja medusobnih
politickih, gospodarskih i kulturnih odnosa i promicanja regionalnog mira i stabilnosti,

dakle, nije postignut stupanj ekonomskog integriranja, te s obzirom na razlike u
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politiCkim sustavima zemalja i utjecaj zemalja ekonomskih divova na tom podrudju,
to zasigurno predstavlja ograniCenje k mogucem monetarnom integriranju na
podrucju istoCne Azije. Do toga ce vjerojatno u buduénosti i doci, medutim,
najvjerojatnije Kina i Japan zadrzavaju svoje nacionalne valute, a mogu¢a monetarna

unija je vjerojatnost za dio zemalja ASEAN grupe.

Najznacajniji primjer formiranja i funkcioniranja monetarne unije u svijetu u
dvadesetom i dvadesetprvom stoljeCu predstavlja europska Ekonomska i monetarna
unija, koja je postala stvarnost 1999., odnosno 2001. godine, a nakon gotovo
pedesetogodiSnjeg ekonomskog integriranja zemalja na podrucCju Europe, najprije
kroz  osnivanje Europske ekonomske zajednice, 1957. godine, potpisivanjem
Rimskog sporazuma, kada je Sest zemalja Clanica, Belgija, Francuska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska i Njemacka osnovalo Europsku ekonomsku zajednicu
(EEZ) i Europsku zajednicu za atomsku energiju (Euroatom). Formiranjem EEZ
ustanovljena je carinska unija medu zemljama potpisnicama, te su postavljeni kriteriji
i temeljni ciljevi stvaranja zajedniCkog trziSta koje bi osiguralo slobodno kretanje ljudi,
roba, usluga i kapitala. Europska zajednica je ime dato zajedniCkoj organizaciji
Europskoj ekonomskoj zajednici, Europskoj zajednici za atomsku energiju i
Europskoj zajednici za ugalj i Celik (ECSC), kada su njihovi organi ujedinjeni
ugovorom iz 1967. godine. Europska zajednica za ugalj i Celik prestala je postojati
istekom ugovora 2002. godine, a stupanjem na snagu MastriSkog ugovora
Europska ekonomska zajednica je promijenila ime u Europska zajednica, te je ova

Europska zajednica zajedno s Euroatom postala poznata kao Europska unija.

Zbog znacaja kojeg Europska unija i europska Ekonomska i monetarna unija imaju
na zemlje Clanice na europskom tlu, a i znaCaja u svjetskim okvirima, integraciji
europskih zemalja, uskladivanju ekonomskih politika €lanica, te fazama uvodenja
monetarne unije i makroekonomskim efektima EMU posvecena je posebna glava u

ovoj disertaciji, glava 4. Europska Ekonomska i monetarna unija.
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3.5. Ekonomski efekti monetarne integracije

Koji su osnovni ciljevi koje su zemlje koje su odluCile zamijeniti svoju valutu valutom
druge zemlje (dolarizacija) ili koje su odlu€ile pristupiti punoj monetarnoj uniji, te
zamijeniti domacu valutu, valutom monetarne unije? Odgovor na to pitanje povezan
je s pitanjem kako teCajna politika zemlje ili monetarne unije utje€e na gospodarski
rast i inflaciju u zemljama koje su pristupile valutnoj konsolidaciji, jer se je prilikom
toga postupka dogodilo fiksiranje te€aja prethodne domace valute prilikom zamjene
za novu valutu, u postupku dolarizacije ili u postupku pristupanja monetarnoj uniji.
Drugim rije€ima, moze li zemlja, koja je odlucila zamijeniti svoju valutu valutom druge
zemlje ili je odlucila pristupiti monetarnoj uniji, oCekivati nizu stopu inflacije i vecu
stopu gospodarskog rasta u budu¢em razdoblju, a $to bi bila dva temeljna efekta koja

zemlja zeli ostvariti nakon valutne konsolidacije?

Kada je u pitanju stopa inflacije, istrazivanja i usporedbe stopa inflacije kroz duze
vremensko razdoblje od 30 godina za zemlje koje primjenjuju deklarirane, odnosno
,de jure” teCajne politike fiksnog teCaja i s druge strane, za zemlje koje ,de facto*
primjenjuju razliCite te€ajne strategije, a nisu to i javno deklarirale, su pokazala da je
stopa inflacije bila zna€ajno manja u zemljama koje koriste vezani ili fiksni tecCaj
valute u odnosu na zemlje s varijabilnim te€ajnim rezimom (Ghos, Gulde, Holger,
2002). U citiranom istrazivanju koje su obavili A. R. Ghos, A. M. Gulde i C. Holger,
navodi se da vezivanje ili fiksiranje teCajeva dovodi do efekta veée discipline te, s
vremenom, jaca povjerenje u dolar ili u valutu monetarne unije. Istrazivanje je
pokazalo da je na uzorku od 147 zemalja, za razdoblje od 1970. do 1999. godine,
medijan inflacijskih stopa u zemljama s deklariranim fiksiranim (vezanim) valutnim
teCajnim mehanizmon bio znacajno nizi od zemljalja s deklariranim varijabilnim

teCajem.

Pregledom podataka o kretanju potroSackih cijena u europskoj Ekonomskoj i
monetarnoj uniji, za razdoblje od osnivanja EMU do polovine drugog desetljeca
dvadesetprvog stolje¢a, a koji je iznesen u poglavlju 7.4. ovog rada, Prednosti i

nedostatci ulaska Hrvatske u Ekonomsku i monetarnu uniju, vidljivo je da je i
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Ekonomska i monetarna unija uspijela, u prosjeku, kroz cijelo to razdoblje u svom

strateSkom cilju, u odrzavanju stope inflacije ispod 2% na godiSnjem nivou.

Kada je u pitanju gospodarski rast, fokus analiza i istraZivanja je na pitanju mogu li
zemlje koje su prihvatile valutu druge zemlje ili su pristupile monetarnoj uniji, kao sto
je to slucaj s efektima od niZze stope inflacije, ocCekivati i efekt vise stope
gospodarskog rasta? U istrazivanju iz 2004. godine Kenneth S. Rogoff i suradnici su,
temeljem regresijskog modela rasta i jednadzbe u kojoj je zavisna varijabla, stopa
rasta bruto domacéeg proizvoda per capita funkcija visine investicija u bruto domacem
proizvodu te veli€ine otvorenosti ekonomije i veliine oporezivanja, u relaciji s
velicinom bruto domaceg proizvoda, prosjeCnim brojem godina Skolovanja, fiskalnom
ravnotezom, veli¢inom i stopom rasta stanovni$tva, dosli do zaklju¢ka da nije jasno
ima li primjena vezane i fiksne teCajne politike ili pak varijabilnog teCaja razliCite
implikacije na stopu gospodarskog rasta. Ipak, jaCi utjecaj primjene varijabilnog
teCaja i njegovog utjecaja na gospodarski rast, spomenuti istrazivaci su utvrdili za
razvijene zemlje, a Sto nisu mogli utvrditi za rastuca trziSta i za zemlje u razvoju
(Rogoff, Husian, Ashoka, Brooks, Oomes, 2004). No, treba istaknuti da su u
istraZivanjima ove povezanosti izmedu primjene razliCite teCajne politike i stope
gospodarskog rasta autori, koji su se time bauvili, koristili razliite metodologije i stoga
su dolazili i do razli€itih zaklju¢aka pa nema suglasja oko znacajnog utjecaja koja

primjena razli€itih politika teCaja moze dovesti do vece stope gospodarskog rasta.

Kada se promatra Europska unija, kako je vec¢ navedeno, Ciji je najveci broj zemalja
Clanica i C¢lanice Ekonomske i monetarne unije, gdje su nacionalne valute
nepovratno zamijenjene po fiksnom tecaju u jedinstvenu valutu euro, mozZe se
zakljuciti da je prosjeCna stopa inflacije u zemljama eurozone od uvodenja eura,
1999. godine naovamo bila niska, na nivou od 2 % godiSnje, te je za niz zemalja
mediteranskog pojasa primjena jedinstvene valute eura znacila zna€ajno smanjenje
stopa inflacije koje su zemlje iskazivale prije ulaska u Europsku uniju, pa se moze
prema tome potvrditi ranije spomenuti zaklju¢ak da politika vezanog ili fiksiranog
teCaja doprinosi niskim stopama inflacije u duzem vremenskom razdoblju. Medutim
kada je u pitanju stopa rasta gospodarstava, onda je vidljivo da je nakon prvih par
godina od pocCetaka EMU, koje pokazuju snazne stope rasta, doslo do usporavanja u

jakim ekonomija EMU, Francuskoj i Njemackoj, pa se postavlja pitanje koliko je na
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takvo kretanje utjecala monetarna politika centralne banke europske Ekonomske i
monetarne unije, a Sto monetarnom relaksacijom, tijjekom 2015. godine nastoji

promijeniti.
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4. TEORIJA OPTIMALNOG VALUTNOG PODRUCJA

4.1. Osnove teorije optimalnog valutnog podrucja

Monetarna unija predstavlja teritorij na kojem su zemlje ¢lanice valutnog podrucja
odlucile teCajeve svojih nacionalnih valuta trajno fiksirati, a unutar podrucja ne
postoje ogranicenja u plac¢anjima. U slucaju da su zemlje Clanice odlucile zamijeniti
razliCite nacionalne valute jedinstvenom valutom za sve Clanice moZe se govoriti 0

valutnoj uniji, odnosno zajedni¢kom valutnom podrucju ili potpunoj monetarnoj uniji.

Monetarna unija predstavlja, dakle, trajno fiksiranje te€ajeva izmedu zemalja Clanica
monetarne unije te potpunu slobodu i tekuc¢ih i kapitalnih transakcija unutar zemalja

monetarne unije.

Teorija optimalnog valutnog podrucja bavi se istrazivanjem kriterija formiranja
podrucja te koristima i troSkovima koje jedna regija ili zemlja mozZe imati ulaskom u
podrucje sa jedinstvenom valutom. O optimalnom valuthom podrudju ili zemljama za
koje optimalno valutno podrucje predstavlja podrucje s fiksnim teCajem ili s
uvedenom zajedni¢kom valutom, zapocelo se razgovarati 1953. godine s Miltonom
Fridmanom, vezano za poglede oko koristi i troSkova od fleksibilnih valutnih te€ajeva,
u vremenu koje je karakterizirao Bretton Woods tec€ajni rezim, s fiksiranim
teCajevima, ali i mogucnostima njihovog ugadanja (Friedman, 1953). Medutim,
temelje teoriji optimalnog valutnog podrucja i prvo spominjanje izraza je li neko
podrucje predstavlja optimalno valutno podrucje za neku zemlju ili skupinu zemalja,
postavio je Robert Mundell, u svom temeljnom radu o optimalnom valuthom podrucju,
koje moze biti i podrucje, odnosno regija, Cije granice nuZzno ne moraju predstavljati i

drzavne granice zemalja (Mundell, 1961).

Tradicionalni doprinos osnovnoj teoriji valutnog podruCja Sezdesetih godina
dvadesetog stoljeca dali su i Roland McKinnon, 1961. godine, i Peter Kenen, 19609.

godine, svojim radovima i doprinosom razvoju teoriji optimalnog valutnog podrucja
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koju je poCetkom Sezdesetih godina proslog stoljeca postavio Robert Mundell. Dok
je Mundell u temelje teorije naglasak stavio na mobilnost faktora, odnosno
fleksibilnost placa i mobilnost radne snage kao temeljne uvjete za formiranje jednog
optimalnog podrucja, McKinnon je mobilnost faktora razdvojio na dva pravca, u
smjeru zemljopisne mobilnosti izmedu regija i  strukturnu mobilnost, izmedu
industrijskih grana (McKinnon, 1963). Jo$ je daljnju i dublju razradu mobilnosti faktora
1969. godine razradio Kennen, ali dodaju¢i jo§ po njemu vaZzniju komponentu u
teoriju optimalnog valutnog podrucja, a to je raznolikost outputa u razli€itim
zemljama koje tvore optimalno valutno podrucje, te je produktnoj diversifikaciji dao
jos viSe znacaja u odnosu na mobilnost radne snage, vezano za podrucje koje uvodi

fiksiranje teCajeva ili jedinstvenu valutu (Kennen, 1969).

Teorija optimalnog valutnog podrucja polazi od postavke da zemlje koje imaju visok
stupanj povezanosti temeljen na medusobnoj trgovini mogu ostvariti jo$ vece koristi
ako uvedu jedinstvenu zajedniCku valutu i monetarnu politiku. Uz visok stupanj
trgovinskih odnosa, izmedu zemalja koje ¢e tvoriti monetarnu uniju, trebao bi
postojati i visok stupanj mobilnosti radne snage izmedu njih, bez restrikcija,
uskladenost reakcija na Sokove koji se dogadaju u ponudi i potraznji, ali i fiskalna
politika putem koje je moguce intervenirati u regiji koja nije reagirala na Sokove u
oCekivanim intervalima. Mundell je u svom radu na pocetku postavio osnovno
pitanje, trebaju li zemlje koje sudjeluju na zajednickom trziStu ili ekonomskoj uniji

voditi fleksibilne teCajeve svojih valuta ili je bolje da uvedu zajednicku valutu.

U odgovoru na to pitanje polazi se od rasprave kako zemlje reagiraju i kako se
prilagodavaju na promjene agregatne ponude i potraznje, u uvjetima kada vode
samostalno svoju monetarnu politiku i ne tvore optimalno valutno podrucje ili kada su

dio zajednickog valutnog podrucja.

Radi lakSeg razumijevanja osnovne teorije optimalnog valutnog podrucja i utjecaja
Sokova na podruju agregatne potraznje pretpostavimo da dvije zemlje tvore
podrucje monetarne unije, a pojednostavljeno, nazvat ¢emo ih Zemlja A i Zemlja B.
S obzirom da zemlje €ine monetarnu uniju, to znacii da su uvele zajedniCku valutu,
te imaju zajedniCku monetarnu politiku koju vodi centralna banka monetarne unije.

Sada pretpostavimo da su, zbog odredenih razloga, potrosaci svoje preferencije u
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pogledu akvizicije dobara preusmjerili s proizvoda Zemlje A na proizvode
proizvedene u Zemlji B, odnosno da je doSlo do pojave Soka na strani agregatne
potraznje. Efekti Soka na strani potraznje u Zemlji A i Zemlji B prikazani su na
Grafikonu br. 4.1., Agregatna potraznja u Zemlji A i Zemlji B, standardnom prikazu
krivulja ponude i potraznje u makroekonomskim udzbenicima kada se prikazuje

ravnotezno stanje u ekonomiji odredene zemlje.

Grafikon br. 4.1. Agregatna potraznja u Zemlji A i Zemlji B

Zemlja A Zemlja B

Krivulja ponude pokazuje da ¢e, kada rastu cijene proizvoda na domacem trzistu,
ponuda proizvoda rasti, ¢ime ¢e proizvodaci nastojati profitirati od takvog trenda, ali
uz uvjet stabilnosti inputa, odnosno cijena sirovina, energije i stabilnosti placa.
Krivulja potraznje pokazuje u Zemlji A pad potraznje, a zbog navedene privremene
promjene preferencija potroSaca, rast potraznje u Zemlji B. Promjene u potrazniji
dovest ¢e do pada ponude i posljedicno do porasta nezaposlenosti u Zemlji A, a rast
potraznje utjecat ¢e i na rast ponude te na pad nezaposlenosti u Zemlji B. | u Zemlji
A i u Zemlji B pojavila se potreba uskladenja gospodarstva, a pod utjecajem Sokova
na strani potraznje, odnosno Zemlja A ima smanjenu proizvodnju uz povecanu

nezaposlenost, a Zemlja B ima ekspanziju proizvodnje, ali i pritisak na rast cijena,
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odnosno inflatorni trend, te se postavlja pitanje postoji li u zemljama koje tvore

optimalno valutno podru¢je mehanizam za povratak u ravnotezno stanje.

Mundellova teorija navodi da postoje dva mehanizma putem kojih se ekonomije
Zemlje A i Zemlje B vraéaju u ravnotezno stanje, a to su postojanje fleksibilnosti
placa i mobilnosti radne snage unutar zajedni¢kog valutnog podrucja. Na Grafikonu
br. 4.2., Uravnotezenje ponude i potraznje u Zemlji A i Zemlji B, prikazan je proces
automatizma u povratu u ravnotezno stanje Zemlje A i Zemlje B u sluCaju da unutar
zajednickog valutnog podrucja postoji fleksibilnost placa i potpuna mobilnost radne
snage. U slucaju fleksibilnosti pla¢a, nezaposlenost u Zemlji A ¢e utjecati na
smanjenje placa jer ¢e nezaposleni pristajati raditi i uz nizu cijenu rada, a u Zemlji B
potraznja za radnom snagom utjecat ¢e na rast mase pla¢a. Smanjena masa pla¢a u
Zemlji A utjecat ¢e na pad ponude u toj zemlji, dok ¢e porast mase pla¢a u Zemlji B
utjecat na skok krivulje agregatne potraznje na gore. Ovakvi trendovi dovode do
nove ravnoteze u Zemlji A gdje padaju cijene gotovih proizvoda, &ime njeni proizvodi
postaju konkurentniji, $to stimulira potraznju, a u Zemlji B rastu cijene gotovih
proizvoda, $to utjeCe na pad potraznje. Porast mase placa i cijena u Zemlji B ucinit ¢e
proizvode Zemlje A kompetitivnijima, a to onda pomice krivulju potraznje Zemlje A na
gore, a sli€no, pad cijena i troSkova u Zemlji A ¢ini proizvode Zemlje B
nekonkurentnima, $to onda utje€e na smijer krivulje potraznje pa i ponude na dolje i

na taj naCin se vracamo u ravnotezno stanje s pocCetka ove pricCe.

Kada se govori o mobilnosti radne snage, u situaciji kakvu smo imali na pocetku,
odnosno kod pojave promjena preferencija potroSaCa u smjeru proizvoda
proizvedenih u zemlji B, te pada krivulje potraznje u Zemlji A, nezaposleni radnici
Zemlje A krenut ¢e k Zemlji B u potrazi za poslom, a gdje postoji pojaCana potraznja
za radnom snagom. Mobilnost radne snage izmedu Zemlje A i Zemlje B, neutralizira
potrebu da se masa placa smanjuje u Zemlji A i povecava u Zemlji B, i tako se

nezaposlenost u Zemlji A ne povecava, a takoder nestaju inflacijski pritisci u Zemlji B.

Stoga se u osnovnoj Mundellovoj teoriji optimalnog valutnog podrucja zaklju€uje da

potrebe za korekcijama na Sokove u agregatnoj potraznji u zemljama cClanicama
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Grafikon br. 4.2. Uravnotezenje ponude i potraznje u Zemlji A i Zemlji B

Zemlja A Zemlja B

zajednickog valutnog podrucja nestaju, a samim time i troSkovi prilagodbi, ako unutar
zajedni¢kog valutnog podrucja postoji fleksibilnost plac¢a i dovoljno velika mobilnost
radne snage. U sluaju da toga nema, odnosno da u Zemlji A, usprkos rastu
nezaposlenosti, ne padne masa placa ili se radna snaga ne pokrene u potrazi za
poslom u Zemlju B, u toj ¢e se zemlji odrZzavati stanje neravnoteze prikazano u
Grafikonu br.4.1., Agregatna potraznja u Zemlji A i Zemlji B, s posljedicama koje
takva neravnoteZza proizvodi. U tom slu€aju, u Zemlji B, pojaCana potraznja za
radnom snagom, koja proizvodi pritisak na povecanje mase za isplatu placa, pomice
krivulju agregatne ponude na gore, te je ravnotezno stanje moguc¢e samo na visem
nivou cijena u Zemlji B. Povecane cijene u Zemlji B, s druge strane, utjeCu na to da
su proizvodi Zemlje A konkurentniji, a to pomice krivulju agregatne ponude u Zemlji A
na gore. Ako se masa za pla¢e ne smaniji u Zemlji A, troSkovi prilagodbe i dovodenje

u ravnotezno stanje moguci su samo kroz inflaciju u Zemlji B.

U praksi, a narocito je to vidljivo Cetrdesetak godina kasnije na primjeru europske

Ekonomske i monetarne unije, teSko je ostvarivo da unutar svih zemalja Clanica
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zajedniCkog valutnog podrucja postoji fleksibilnost placa, a pogotovo dovoljna
mobilnost radne snage, jer se uspostavlja niz ograni¢enja koja onda mogu djelovati

tako da je ovakav teoretski model u stvarnosti i teZe ostvariv.

U slu€aju da Zemlja A i Zemlja B nisu dio monetarne unije, odnosno zajedni¢kog
valutnog podrucja, iste bi imale, u slu€aju pojave asimetriCnih Sokova na strani
potraznje, dva mehanizma za uravnotezenje gospodarskih tijekova. U prvom redu,
zemlje su monetarno neovisne, odnosno sa svojim centralnim bankama vode
samostalnu monetarnu politiku, te kroz mjere te politike mogu utjecati na prilagodbe
po asimetricnim Sokovima. Instrumentima te€ajnog mehanizma, mogu djelovati
ovisno o tome imaju li varijabilni te€aj svoje valute u odnosu na ostale valute ili vezani
teCaj za neku od svjetskih valuta, pa ovisno o tome, vodenjem adekvatne politike
kamatnih stopa, u prvom slucaju, ili kroz devalvaciju, odnosno revalvaciju domace
valute, u drugom slucaju, utjeCu na povrat u ravnotezno stanje. Pretpostavimo da se
u Zemlji A i Zemlji B vodi politika varijabilnog teCaja domace valute, Zemlja A Ce
smanjivanjem kamatnih stopa, odnosno vodenjem ekspanzivne monetarne politike,
pokusati potaknuti posrnulu potraznju, a Zemlja B ¢e poviSenjem kamatnih stopa,
odnosno restriktivnom monetarnom politikom, utjecati na smanjenje potraznje. Takve
politike kamatnih stopa, u situaciji varijabilnih te€ajeva, dovest ¢e do deprecijacije
valute u Zemlji A, a do aprecijacije u Zemlji B, jer ¢e smjer kapitala biti k podrucju s
viSom kamatnom stopom, a $to ¢e u konacnici dovesti do toga da se proizvodi
Zemlje A prodaju u Zemlji B za nizu cijenu. Stoga je ocito da ¢e i politika kamatnih
stopa i politika vodenja teCaja utjecati na porast agregatne potraznje za Zemlju A i
pad iste u Zemlji B. OCito je da je fleksibilni devizni teCaj za zemlje koje ne tvore
kroz vecéi broj valutnih podru€ja povezanih s fleksibilnim teCajem, lakSe postize
ravnoteza i stabilnost za sve zemlje. U osvjeZenju teorije o optimalnom valutnom
podrucju, godine 1968. Robert Mundell navodi preduvjete u kojem sustav
promjenljivih teCajeva moze biti efikasan u modernoj ekonomiji, kao sto su: (1)
stabilnost cijena u medunarodnoj razmjeni kroz duZzi rok; (2) promjene te€ajeva koje
vracaju gospodarstva u ravnotezu nisu prevelika, a da bi izazvale poremecaje u
izvozno-uvoznim sferama; (3) rizik promjene teCajeva ima podnoSljivu cijenu na
forward trziStu; (4) centralne banke nece Spekulirati; (5) odrzavanje monetarne

discipline bez pretjeranih devalvacija i politiCkih koristi; (6) zastita duznika i vjerovnika
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uz postojanje kapitalnih tijekova u duzem roku; (7) profiti i plaée nisu vezani za
indekse cijena (Mundell, 1968).

Ako i Zemlja A i Zemlja B vode politiku fiksiranog, odnosno vezanog te€aja domace
valute, Zemlja A moze devalvirati svoj teCaj u odnosu na valutu Zemlje B, stvarajuci
slicne efekte na agregatnu potraznju za njenim proizvodima. Devalvacija valute
Zemlje A proizvodi nize cijene njenih proizvoda u Zemlji B, a ¢ime se iz Zemlje B
stimulira posrnula potraznja u Zemlji A. Jasno je da ¢e na taj naCin pomakom
potraznje na gore, Zemlja A rjeSavati problem povecane nezaposlenosti, a Zemlja B

umanjivati inflacijske pritiske.

Dakle, Mundellov osnovni kriterij za formiranje optimalnog valutnog podrucja je
mobilnost faktora, a posebno mobilnost radne snage. Ako te€ajni rezim unutar neke
regije ili podru¢ja moze prouzrociti nezaposlenost, u jednom dijelu toga podrucja, a
drugi dio toga podrucja prihvati inflaciju kao mjeru za smanjenje nezaposlenosti, tada
taj rezim nije optimalan. Stoga, ako Sokovi na strani potraznje u Zemlji A pomicu
krivulju potraznje u Zemlji B, a postoji rigidnost pla¢a i cijena, koji ¢e proizvesti
nezaposlenost u Zemlji A i inflacijski pritisak u Zemlji B, a zemlje imaju fiksirani
devizni te€aj, potreban je mehanizam koji ¢e vracati zemlje u ravnotezu. Po
Mundellu, to je upravo mobilnost radne snage koja Ce utjecati na uravnotezenje
bilanci pla¢anja, jer ée kretanjem radne snage iz Zemlje A u Zemlju B nezaposlenost
u Zemlji A opadati, a inflacijski pritisci u Zemlji B se smanjivati, pa ¢e te zemlje
predstavljati optimalno valutno podru€je u kojem nece trebati Koristiti individualni
teCajni rezim, ve¢ zajedniCku monetarnu politiku, odnosno fiksirani teCajni rezim ili
zajedni¢ku valutu izmedu zemalja tog podrucja, ali i varijabilni te€aj prema ostalim

zemljama u svijetu, jer cijeli svijet nije optimalno valutno podrucje.

Postavke Mundellove teorije, medutim, izgledaju predobro, a da bi se zaista u
potpunosti i dogadale u praksi. Kao sto se ve¢ navelo, i kada je u pitanju fleksibilnost
placa, ali i mobilnost radne snage u slu€aju monetarne unije, nisu bas ostvarivi na
nacin da bi se automatizmom gospodarstva vracala u ravnotezu, a kada je u pitanju
vodenje samostalne monetarne politike politikom deviznog teCaja, u zadnje vrijeme
se sve vise govori o ,ratu medu zemljama“® kada jedna od njih posegne za

devalvacijom svoje valute, kao npr. u slu€aju Japana i snazne devalvacije yena u
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veljaCi 2013. godine ili kada odredena zemlja, iako pritisnuta od strane svojih
vanjskotrgovinskih partnera, ne zeli revalvirati svoju valutu, kao $to je to sluCaj s

Republikom Kinom, kroz cijelo prvo desetlje¢e dvadeset prvog stoljeca.

Ronald McKinnon 1963. godine medu prvim ekonomistima daje osvrt, ali i dalje
produbljuje Mundellovu teoriju optimalnog valutnog podrucja. Ideju o optimalnom
valuthom podru€ju razvija kroz ,utjecaj otvorenosti ekonomije, odnosno odnos
utrzivih i neutrzivih dobara vezano za potrebu uspostavljanja eksterne i interne
stabilnosti naglasavaju¢i potrebu za odrZzavanjem interne stabilnosti cijena“
(McKinnon,1963). Pod optimalnos¢éu McKinnon ovdje misli na podrucje s
jedinstvenom valutom, jednom monetarno-fiskalnom politikom i varijabilnim te€ajnim
rezimom sa zemljama izvan podrucja, a koji ¢e sluziti za postizanje tri, katkada
suprotstavljena cilja: (1) punu zaposlenost; (2) uravnoteZenu bilancu placanja; (3)
stabilnost internih cijena, odnosno nisku inflaciju. Ako neko podrucje ne mozZe postici

ta tri cilja, onda ono nije optimalno valutno podrucje.

Za njega je upravo otvorenost ekonomije mjerena odnosom utrzivih i neutrzivih
dobara ( utrziva su ona dobra kojima podrucje trguje sa svijetom, a s neutrZivim
dobrima se ne trguje zbog visokih transportnih troSkova ), najbitnija karakteristika za
formiranje optimalnog valutnog podrucja. McKinnon misli da $to je viSe dobara
uklju€¢eno u vanjsku trgovinu, odnosno $to je viSe ekonomija podrucja otvorena, to
ima vise argumenata za odrzavanje fiksnog tecaja ili jedinstvene valute unutar tog
podrucja. U suprotnom, ako je ekonomija zatvorenija, za odrzavanje ravnoteznog
stanja bit ¢e prikladniji varijabilni devizni rezim. Zasto je to tako? Zato jer kada se ima
slu¢aj male otvorene ekonomije, onda je moguénost da cijene stranih utrZivih dobara
vise utjeCu na domace cijene odnosno troSkove Zivota, te je teCajna politika slabiji
instrument ekonomske politike, a mnogo vec¢i znaCaj ima kretanje kapitala preko
granica podrucja. Cijene domacih utrZivih dobara bit ¢e viSe vezane za cijene stranih
utrzivih dobara preko postojeceg te€aja, nego Sto ¢e to biti slu¢aj kod cijena domacih
neutrzivih dobara. Zato je McKinnon u praksu uveo i ideju, koju se danas Cesto
upotrebljava, da se malim otvorenim ekonomijama viSe isplati prihvatiti valutu Sireg
valutnog podrucja nego imati vlastitu valutu. Monetarna unija je zanimljiva ako
potencijalne zemlje €lanice unije imaju vrlo otvorena gospodarstva. Stabilnost cijena

se na takvom podrucju postize odrzavajuci fiksne teCajeve medu zemljama ili

57



uvodenjem jedinstvene valute, ako su vanjske cijene stabilne. Ako dolazi do

promjena vanjskih cijena, onda je fluktuirajuci te€aj efikasniji.

Nastavno na Mundellovu teoriju i McKinnon u analizi polazi od Sokova na strani
agregatne potraznje te utjecaja na zaposlenost i ravnoteZzu u bilanci pla¢anja.
Fleksibilnost teCaja i interna fiskalno monetarna ekspanzija ili kontrakcija su
prihvatljiviji instrumenti za odrzavanje vanjske ravnoteze, mijenjaju¢i smjer
proizvodnje i troSkova s utrzivih na neutrziva dobra. Ako u maloj otvorenoj zemlji
imamo situaciju da je udio izvoznih dobara X1 i uvoznih dobara X2 prema dobrima
kojima se ne trguje u medunarodnoj razmjeni X3 visok, onda u varijanti varijabilnog
teCaja cijene dobara P1 i P2 variraju zajedno s teCajem, dok su cijene dobara P3
stalne, ali takva ekonomija nastoji posti¢i stabilnost cijena bez upotrebe varijabilnog
teCaja. Proizvodnja dobara X1 i X2 Ce se povecati, a potrosnja istih u zemlji umanijiti,
Sto Ce pozitivno utjecati na bilancu pladanja. Rast cijena bit ¢e uravnotezen
monetarno fiskalno restriktivnom politikom u uvjetima niske nezaposlenosti. Suprotno
od toga, kada imamo slu¢aj velike zemlje, koja velik dio proizvedenih dobara ne
izlaZze medunarodnoj razmjeni, devalvacija ima utjecaj na cijene dobara P1 i P2, ali

utjecaj na indeks cijena u zemlji je manji nego kod male otvorene zemlije.

McKinnon se u teoriju optimalnog valutnog podrucja ukljuCuje i kroz postavku o
znacaju mobilnosti proizvodnih faktora, ali razvijajuéi teoriju u smjeru zemljopisne
mobilnosti  proizvodnih faktora s jedne strane, te mobilnosti faktora medu
industrijskim granama s druge strane. Mundellova teorija o optimalnom valutnom
podrucju se zasnivala na postojanju visoke mobilnosti faktora unutar podrucja te
koriStenju fleksibilnih teCajeva izmedu razliitih podrucja, kada ta mobilnost faktora ne
postoji. Za postoje¢i moguéi nivo mobilnosti faktora na svijetu, postojanje razliCitih
optimalnih valutnih podrucja, maksimizirat ¢e ostvarivanje domacih proizvoda i
zaposlenost, uz zadrZavanje eksterne ravnoteze u svim podrucjima. Ako postoji
nemobilnost faktora medu regijama, gdje svaka regija ima razvijenu specijaliziranu
industrijsku granu, pa se dogodi Sok potraznje u jednoj regiji, ali ta regija moze
razviti proizvodnju proizvoda koji se proizvode u drugoj regiji, potreba za mobilnosc¢u
faktora nece biti velika. Tada ¢e, u uvjetima postojece nemobilnosti faktora izmedu
regija, regije u nastojanju postizanja interne ravnoteze, problem rjeSavati

monetarnim aranzmanima putem vlastitih valuta, odnosno fleksibilnos¢u upotrebe
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monetarne i fiskalne politike u svakoj regiji. U suprotnom, mobilnost faktora ¢e biti
potrebna za spreCavanje pada domaceg proizvoda u pogodenoj regiji. A na kraju,
postoji li mobilnost faktora izmedu regija, zaklju€uje McKinnon, sukladno Mundellovoj

teoriji, onda te regije mogu tvoriti optimalno valutno podrucje.

Dakle, za McKinnona se moze reci da je uz proSirenje Mundellove teorije optimalnog
valutnog podrucja potvrdio i da je optimalno valutno podrucje ono podrucje koje
moze posti¢i punu zaposlenost u uvjetima niske inflacije i ravnoteze u bilanci

plac¢anja.

Peter Kenen je Sest godina kasnije produbio teoriju optimalnog valutnog podrucja u
dijelu povezanim s mobilnoS¢éu faktora proizvodnje medu regijama. On je prvi
upozorio na €injenicu ,da optimalno valutno podrucje nije regija u zemljopisnom ili
politickom smislu, ve¢ su to podru¢ja u kojem su prema input-output modelu po
pretpostavci faktori proizvodnje mobilni“ (Kenen, 1969). Smatra da su ponekad
pogreSne preporuke za vodenje monetarne politike u malim otvorenim zemljama
proizasle iz pogreSnog shvacanja Mundellove bazi¢ne teorije u dijelu da su regije,

odnosno podrucja, zemljopisno ili politicki odredeni.

Kenen je nadalje predlagao da stupanj diversifikacije proizvoda izmedu regija bude
pozeljan kriterij za uvodenje fiksnog teCaja, odnosno jedinstvene valute medu
regijama. U vjerovanju da puna mobilnost faktora proizvodnje, pogotovo mobilnost
radne snage, rijetko u praksi i postoji, on uvodi u teoriju novi pogled, odnosno kriterij
za utvrdivanje treba li podrucje uvesti fiksni tecaj ili pristupiti uvodenju jedinstvene

valute, odnosno pristupiti monetarnoj uniji.

Kenen zapocinje osvrt na teoriju optimalnog valutnog podrucja pitanjem u kojim
sluCajevima bi te€aj trebao biti fleksibilan, a u kojim fiksan, te koji kriteriji definiraju
optimalno valutno podrucje gdje teCaj moze biti nepovratno vezan i fiksiran, ali koji
moze varirati kada je u pitanju vanjski svijet. Ponavlja Mundellovu definiciju
optimalnosti koja je povezana sa stanjem trziSta radne snage te tvrdi da ako
previadavajuéi tecaj, fiksan ili fluktuirajuci, omogucava postizanje vanjske ravnoteze,
bez povecCanja nezaposlenosti, tada je to podrucje optimalno valutno podrucje. Ako

valutni rezim na odredenom podrucju ima za posljedicu povecanje nezaposlenosti
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negdje unutar podrudja ili podrucje putem inflacije reagira na pojavu nezaposlenosti,

tada takvo podrucje nije optimalno.

Kenen se pita, a vezano za Mundellov naglasak na mobilnost radne snage kao
faktora koji vra¢a podrucje u ravnotezu, postoje li podrucja s perfektnom mobilnos¢u
radne snage ili je neophodna i perfektna mobilnost zaposlenosti, a to mozZe postojati
samo u uvjetima kada je radna snaga vrlo homogena ili kada regije koje pripadaju
podrucju s jedinstvenom valutom imaju slicne radne navike i sposobnosti. On nadalje
uvodi tezu da i fiskalna politika, odnosno politika upravljana poreznim davanjima,
ovisno o rastu ili padu domaceg proizvoda u odredenoj zemlji, moze pomoci za
kompenzaciju makroekonomskih troSkova nastalih kao posljedica sudjelovanja u
monetarnoj uniji, u kojoj nema perfektne mobilnosti radne snage pa za Mundella ne

bi predstavljala optimalno valutno podrucje.

Prema do sada navedenom, perfektna mobilnost faktora, u prvom redu mobilnost
radne snage, za Kenena, nije najbolja za definiranje optimalnog valutnog podrucja
jer takve mobilnosti u praksi gotovo da nema. Produktna diversifikacija na
podrucjima znacCajnija je od mobilnosti radne snage za definiranje optimalnog

valutnog podrucja jer:

- produktno diversificirana ekonomija neée imati potrebu za promjenama vezano za
promjenu preferencija i tijekova u medunarodnoj trgovini kao kod nacionalnih

ekonomija koje imaju manju diversifikaciju

- u vezi s prethodnom postavkom, ako dode do pada potraznje prema odredenom
proizvodu zbog promjene preferencija potroSaCa, nezaposlenost u produktno

diversificiranoj ekonomiji nece rasti kao u ekonomiji sa specijaliziranom proizvodnjom

- veza izmedu vanjske i domace potraznje, posebno veza izmedu izvoza i investicija
biti ¢e manja u produktno diversificiranim ekonomijama, pa smanjenje domace
zaposlenosti, uzrokovane vanjskim Sokovima nece biti toliko koliko bi moglo biti zbog

varijacije u kapitalnim tijekovima.
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U tom slucaju takva regija s produktno diversificiranim gospodarstvom nece trebati
posezati za promjenama u tecajnoj politici te je svakako kandidat za clanstvo u
monetarnoj uniji. Svaka od tih izvoznih industrijskih grana moze biti podlozna raznim
Sokovima, od Sokova na strani potraznje do promjena uzrokovanih tehnoloSkim
razvojem, ali ekonomija velikih brojeva ¢e uciniti svoje ako se izvozi mnogo razlicitih
produkata, a egzogeni Sokovi su Siroko rasporedeni. Moguéa nezaposlenost
uzrokovana padom potraznje za odredenim proizvodima bit ¢e manje ozbiljna nego
kod zemalja koje imaju manje diversificiranu ekonomiju. Produktna diversifikacija ¢e,
dakle, umanjiti potrebu za promjenom realnog teCaja potrebne za amortiziranje
egzogenih Sokova u pojedinoj industrijskoj grani. Samo u potpuno specijaliziranoj
ekonomiji, radna snaga, koja je izgubila radna mjesta zbog pada izvoza, se nece
imati gdje zaposliti, te ¢e se deprecijacijom domace valute ponistiti efekti pada

izvoza.

Prva faza razvoja teorije optimalnog valutnog podrucja trajala je od 1961. do 1970.
godine te se zaklju€no moze reci da su definirani kriteriji za uvodenje zajednicke

valute, odnosno potpune monetarne unije, a Cine ih:

- fleksibilnost cijena i placa, jer ako su place i cijene u zemljama podrucja fleksibilne,
manji je utjecaj Sokova na strani agregatne potraznje i ponude na zaposlenost i

inflaciju

- mobilnost proizvodnih faktora, pogotovo mobilnost radne snage, nakon Cega se
smanjuje potreba djelovanja za dovodenje gospodarstava u ravnotezu, uslijed

Sokova potraznje, promjenama placa i promjenama nominalnog deviznog te€aja

- stupanj ekonomske otvorenosti zemalja

- niske stope inflacije u zemljama unutar podrucja

- visok stupanj diversifikacije proizvodnje u zemljama kada ce efekti Sokova biti maniji,

te se smanjuje potreba za uporabu nominalnog deviznog te€aja za uskladenje

- fiskalna i politiCka integracija.
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lako su najznacaijniji autori teorije optimalnog valutnog podrucja Mundell, McKinnon i
Kenen, potrebno je spomenuti i drugi val ekonomista koji su sedamdesetih i
osamdesetih godina proslog stolje¢a doprinijeli razvoju teorije optimalnog valutnog
podrucja. Osim Mundella koji je daljnji doprinos dao 1973. godine, treba svakako
istaknuti Warnera Max Cordena, Yoshihidea Ishiyamu, Edwarda Towera i Thomasa
Willetta.

Corden se, u svom radu o monetarnoj integraciji, osvré¢e na valutna podrucja u koja
su se odlucile pridruziti zemlje partneri te utvrduje da za te zemlje to znaCi gubitak
monetarnog suvereniteta i moguénost koristenja teCajne politike kao instrumenta za
reagiranje na Sokove u agregatnoj potraznji koji se mogu dogoditi jednom
gospodarstvu. Time je dao znaCaj monetarnoj politici, a posebno politici vodenja
teCaja kao instrumentu kojim se mogu postizati efekti na visinu pla¢a i cijena te
povrata u ravnoteZzu. Kada zemlja nema moguénosti koriStenja te€aja, kao reakciju
na asimetricne Sokove na polju potraznje, tada ¢e se uskladenja dogadati kroz
smanjenje placa i cijena ili pove¢anjem nezaposlenosti ili koristenjem odgovarajuce
fiskalne politike. Corden konstatira da su fleksibilnost plaéa i cijena najvaZznije
karakteristike koje moraju imati zemlje koje tvore zajedniCko valutno podrucje
(Corden, 1972).

Mnogo znacajnije, u raspravu o optimalnom valutnom podruc¢ju se 1975. godine
ukljucio Ishiyama, u svom pregledu o teoriji valutnog podrucja, kojeg je izradio u
okviru istrazivackog odjela u Medunarodnom monetarnom fondu. U prvom redu
osvrée se na tradicionalan pristup teoriji optimalnog podrucja, ali zatim daje doprinos
kroz alternativni pristup teoriji te medu prvima Sire analizira koristi, ali i troSkove koje
zemlja moze imati pristupaju¢i monetarnoj uniji, te znacaj izraCuna prednosti i
troSkova koja ¢e svaka trebati ucCiniti prije donaSanja odluke o ulasku u zajednicko
valutno podrucje (Ishiyama,1975). Za jednu zemlju, koja se ukljuCila u zajedni¢ko
valutno podrucje s jedinstvenom valutom ili, s druge strane, ako zemlja nije u takvoj
uniji ve€ ima svoju valutu, i jedna i druga varijanta ima prednosti i nedostataka. Kod
tradicionalnog pristupa u ocjeni predstavlja li neko podru€je optimalno valutno
podrucje, odlu€ujuca je sposobnost podru¢ja da ostvari standarde ekonomske

politike u zajedniCkom valuthom podrucju, odnosno punu zaposlenost, stabilnost
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cijena i ravnotezu u bilanci placanja. U okviru kriterija kojim se postiZzu spomenuti

standardi Ishiyama, analizirajuéi tradicionalan pristup, istiCe sljedece:

- visoku mobilnost proizvodnih faktora

- otvorenost zemlje

- produktnu diversifikaciju

- stupanj financijske integracije

- sliénost u stopi inflacije

- stupanj integracije ekonomskih politika (Ishiyama, 1975).

U diskusiji oko kriterija stupnja integracije ekonomskih politika, Ishiyama analizira rad
J. M. Fleminga navodeci da razli¢iti stupnjevi koordinacije ekonomskih politika mogu i
ne moraju pomoc¢i u ublazavanju neravnoteze u bilanci pla¢anja (Fleming, 1962).
Ishiyama ve¢ tada navodi neophodnost zemalja u Europskoj zajednici da samo
potpunim napustanjem monetarne suverenosti krenu k potpunoj monetarnoj uniji u
Europi. Ozbiljna koordinacija ekonomskih politika izmedu suverenih nacija, medutim
pretpostavlja i ozbiljnu suradnju i politiCku volju, a to je polje u zemljama politi¢ki vrlo
osjetljivo, pa se, u slu€aju europske monetarne unije i uvodenja jedinstvene valute,
nec¢e moci brzo provesti i prijenos nacionalnih politika pojedinih zemalja na neki

nadnacionalni organ unije.

Govoreéi o tradicionalnom pristupu teoriji optimalnog valutnog podrucja, Ishiyama
naglasava da autori navode sluCajeve kada je politika promjene tecCaja bila
neefikasna ili kada je nije trebalo koristiti jer je postojala visoka mobilnost proizvodnih
faktora, produktna diversifikacija i slicnost inflacije, kao argumente u prilog teorije o
potrebi uvodenja jedinstvene valute. U sluCajevima kada se teCajnom politikom
ispravlja neravnoteza u bilanci pla¢anja, tradicionalni autori teorije optimalnog
valutnog podrucja analiziraju troSkove kao posljedicu i deprecijacije i deflacije u

svrhu eliminiranja neravnoteze u placanjima te uspostave stabilnosti cijena i pune
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zaposlenosti. Medutim, vrlo malo analiziraju koristi koje zemlje imaju od optimalnog

valutnog podrucja i uvodenja jedinstvene valute.

Ishiyama Zali Sto autori tradicionalne teorije nisu u tijeku debate dali naglasak na
znacaj uzroka neravnoteza u bilanci pla¢anja, misleci pritom na magnitude, trajanje i
frekvenciju neravnoteza, a takoder nisu eksplicitno navodili model koji su Koristili.
Novija istrazivanja oko koristenja te¢ajne politike ukazuju da razli€ite stope inflacije u
pojedinim zemljama i razliCitost upotrijebljenih politika u upravljanju inflacijom, postaju
najvazniji uzrok neravnoteZe u bilanci placanja. TroSkovi dovodenja u ravnotezu
bilancu pla¢anja su u tradicionalnoj teoriji isplivali kao centralno pitanje u diskusijama
oko odlucivanja o alternativnim teCajnim rezimima. Ipak, kod iznoSenja troSkova
uravnotezenja gospodarstva koristi se statiCki Keynesijanski model ili model
Philipsove krivulje (Philips, 1958) pa su implikacije primjene jednog ili drugog modela
razliCite ovisno radi li se o zemlji koja je odlucila koristiti fiksni te€aj ili varijabilni teCaj.
Kod staticCkog modela, kada se uravnotezenje provodi u uvjetima fiksnog te€aja, onda
se troSkovi izrazavaju kroz smanjenu moé stvarne apsorpcijske sposobnosti
subjekata, ali u uvjetima primjene varijabilnog teCaja, troSkovi su izrazeni kroz
nestabilnost cijena, smanjeno trgovanje te kroz troSkove realokacije proizvodnje u
produkte sa stabilnom cijenom. A. W. Phillips je uoCio da postoji invertan odnos
izmedu promjene pla¢a i nezaposlenosti. Kada je na trziStu ve¢a ponuda rada od
potraznje za radom, tj. kada je veca nezaposlenost, place padaju i suprotno, plaée
rastu (inflacija) kada je na trziStu potraznja za radom veca od ponude. U ekonomiji se
nakon tih zapazZanja koristi Phillipsova krivulja koja prikazuje invertni odnos izmedu
stope nezaposlenosti i inflacije. Kod primjene modela Philipsove krivulje, u uvjetima
fiksnog teCaja, troSkovi uravnotezenja su izrazeni kao odnos nezaposlenosti u
odnosu na pozeljni izgled krivulje. Osnovna primjedba koju Ishiyama iznosi
tradicionalnim autorima teorije optimalnog valutnog podrucja, iako su se nacelno
dotakli podrucja prednosti i nedostataka koriStenja fiksiranog teCaja, se sastoji u
nedostatku mjerenja pozitivnin efekata koje donosi primjena fiksiranog tecaja ili
jedinstvene valute u odnosu na gubitke zbog odustajanja od vrlo znacajnog
instrumenta ekonomske politike, monetarne politike i varijabilnog tecaja. Stoga
Ishiyama navodi koji su prednosti koje zemlja moze oCekivati u zamjenu za gubitak
neovisne monetarne politike. Tu u prvom redu misli na vecu likvidnost te na

eliminiranje te€ajnih Spekulacija i troSkova odrzavanja deviznih rezervi.
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Monetarna integracija nije jednokratni, ve¢ dinamicki proces i stoga ne bi bilo dobro
da se zemlja koja pristupa monetarnoj uniji zadovolji jednokratnim koristima koji se
oCitavaju u stabilnosti cijena, zaposlenosti i ravnoteZzi u bilanci placanja. lako ¢e se
prednostima i troSkovima u procesu monetarne unifikacije u uvjetima stalnih
promjena u ekonomijama ponekad moci teSko izraziti vrijednost, Ishiyama navodi

sljedece koristi od monetarne integracije:

- vrijednost novca i funkcije novca dolaze znacajnije do izrazaja na Sirem valutnom

podrucju

- kompletan izostanak Spekulativnih tijekova kapitala

- ekonomiziranje s potrebom odrzavanja deviznih rezervi u zemljama c¢lanicama

monetarne unije

- maniji rizici zbog kapitalne snage i udruzivanja.

S druge strane, prihvacanje jedinstvene valute za pojedine zemlje za sobom povladi i
ozbiljne ekonomske gubitke, kao S§to su gubitak monetarne suverenosti, zatim tu su i
implikacije na nacionalne fiskalne politike jer nije jasno kako slobodne nacionalne
fiskalne politike mogu funkcionirati u monetarnoj uniji. Dogadanja tijekom 2012.
godine i nadalje, u okruzenju europske Ekonomske i monetarne unije, a u tijeku
gospodarske i financijske krize koja se u najve¢em dijelu osjec¢a u ,juznim“ ¢lanicama
Unije, u nastojanju da se normira podrucje fiskalnih deficita za buduce vrijeme,
pokazuje svu kompleksnost ovog podrucja. Nadalje, kako svaka zemlja ima
individualnu Philipsovu krivulju, ulazak u monetarnu uniju za svaku znaci pogorsanje
odnosa izmedu zaposlenosti i inflacije jer Ce fiksiranje tecaja ili uvodenje jedinstvene
valute svakako utjecati na povecanje razine nezaposlenosti, kako bi se stopa inflacije
zadrzala na danoj razini, ili ¢e povecati stopu inflacije za odrzavanje postojeéeg nivoa
nezaposlenosti. Ulazak u monetarnu uniju dovest ¢e odredena podrucja u teSkoce
zbog razli€itih stopa rasta i produktivnosti rada na djelovima tih podrucja jer brze
rastuce zemlje unutar zajedniCkog podrucja lakSe prikupljaju kapital zahvaljujuci i
nizim jedinicnim troSkovima rada. Za ocCekivati je da regionalne ili nacionalne teSkoce

budu upravijane od strane monetarne unije razvijenim mehanizmima fiskalnih
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transfera, usmjerenim k regijama zahvaéenim depresijskim pritiscima ili pak, manjim

oCekivanjima sudjelovanja, odnosno doprinosa tih regija u zajedni¢kom proracunu.

Ishiyama je, dakle, medu prvima pokuSao preciznije identificirati prednosti i
nedostatke odluke neke zemlje o ulasku u monetarnu uniju, istiCu¢i pritom da
procijeniti i izmjeriti prednosti i troSkove kao iskaz realnog prihoda nije jednostavan
zadatak. lzraCun koristi i troSkova, za i protiv, nije pitanje trenutka, pogotovo ako
postoji meduovisnost izmedu koristi i troSkova pa se magnitude ne mogu odvojeno
promatrati. Ipak, Ishiyama zaklju€uje da svaka zemlja koja se nalazi pred odlukom o
pristupanju zajednickom valutnom podrucju treba uéi u izraCun i kalkulaciju kao

podlogu za donoSenje tako vazne odluke.

Tower i Willett, u svom radu o optimalnom valutnom podrucju iz 1976. godine, isti¢u
znacaj koje OCA teorija sve viSe dobiva u stvarnosti, a posebno u svjetlu njenog
razvoja i uklju€ivanja novih kriterija kojima se mogu ocijeniti faktori koji utjeCu na
koristi i troSkove za neku zemlju koja primjenjuje varijabilni teCaj ili je u sustavu
primjene jedinstvene valute. Njihov doprinos razvoju teorije optimalnog valutnog
podrucja je narocito izrazen u proucavanju koristi od nov€ane integracije i primjene
jedinstvene valute, narocCito kod malih i otvorenih zemalja kao Sto je npr. Republika
Hrvatska. Takoder, navode znacaj ulaska neke zemlje u monetarnu uniju kroz
primjenu diskretne makroekonomske politike u dovodenju zemlje u internu ravnotezu
(Tower, Willett, 1976).
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4.2. Suvremeni pogledi na teoriju optimalnog valutnog podrucja

4.2.1. Razvoj teorije optimalnog valutnog podruéja devedesetih godina

dvadesetog stoljeca

Razdoblje od sredine sedamdesetih godina pa do devedesetih godina proslog
stoljeca je vrijeme u kojem postoji zatiSje oko istraZzivanja i daljnjeg razvoja teorije
optimalnog valutnog podrucja. Do tada su autori temeljne teorije postavili osnove
teorije, a nastavno, niz autora naznacilo je i koristi i troSkove koje neka zemlja moze
imati od ulaska u monetarnu uniju, kao i potrebu da i koristi i troSkove ta zemlja
pokusa C€im preciznije izraziti i kvantificirati. Zastoj u razvoju teorije, koji je uslijedio,
je vjerojatno posljedica toga da nije bilo prakticnih primjera monetarnih unija koje bi
se dogodile tih godina u svijetu, gdje bi se osnovne postavke teorije optimalnog

valutnog podrucja mogle i testirati u praksi.

Medutim kada je ideja o stvaranju jedne monetarne unije na podrucju Europske unije
postala aktualna, ponovno se pojavio interes za istrazivanje teorije optimalnog
valutnog podrucja, te se je cijeli niz autora, potaknuti aktivnostima oko organiziranja
buduce monetarne unije na podru¢ju Europe, ukljuio u istrazivanje moze i
Europska unija biti optimalno valutno podrucje te u daljnji razvoj teorije i kriterija oko

postojanja i ukljuCivanja regija i zemalja u optimalno valutno podrucje.

U prvom redu, za potrebe pogleda na razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja
potrebno je navesti studiju Komisije Europske zajednice iz 1990. godine, s
naglaskom na izraCun Kkoristi od pristupanja zajednickom valutnom podrucju
(Commission of the European Communities, 1990). Studija predstavlja evaluaciju®

potencijalnih ekonomskih u€inaka od formiranja ekonomske i monetarne unije na

5> Evaluaciju u studiji, o potencijalnim koristima i troskovima kod formiranja ekonomske i monetarne
unije, izdala je Direkcija za ekonomska i financijska pitanja u Komisiji europske zajednice, &iji je
direktor bio Michael Emerson, a najveéi doprinos studiji, na kojoj je sudjelovao &itav niz autora, dalo

je dvoje ekonomskih savjetnika, Daniel Gros i Jean Pisani-Ferry
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podrucju Europske zajednice i analitiCki okvir te prilog prijedlogu koji je Komisija
predala Europskom vije¢u, pod nazivom ,Ekonomska i monetarna unija“. Autori
studije navode da nema jasne i spremne teorije i prakse oko vrednovanja koristi i
troSkova od pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Osnovna teorija optimalnog
valutnog podrucja je vazna po tome Sto je omogucila, vrlo rano, pogled na
organiziranje zajednickih valutnih podrucja, ali je, uo&i formiranja monetarne unije na
podrucju Europe, zastarjela i ne pruza dovoljan analiticki okvir za davanje odgovora
na pitanje trebaju li europski integracijski procesi krenuti u smjeru pune monetarne
integracije. Takoder, nema jedinstvene teorije koja daje odgovor o potrebama i
funkcioniranju monetarne unije, ve¢ ima razliCitih pogleda i analiza o upotrebi
jedinstvene valute nasuprot odluke o promijenljivosti teCaja i neovisne monetarne
politike. ZnaCaj ove studije je u tome Sto sagledava i povezuje Sirok spektar
dotadasnjih teoretskih postavki i empirijskog okvira, a dio njih i same koristi u izradi
studije. Nadalje, daje i niz argumenata za i protiv europske Ekonomske i monetarne

unije, a koje nije uvijek lako moguce komparirati.

U fokusu istraZivaca su osnovne koristi od monetarne unifikacije u Europi te utjeca;j
monetarne unije kroz vrijeme i prostor na podru€ju europskih zemalja. Osnovne
koristi i troSkovi od EMU, a Sto je temeljno poglavlje studije, analizirani su kroz pet
podrucja i Sesnaest mehanizama: efikasnost i rast, stabilnost cijena, javne financije,

prilagodavanje na ekonomske Sokove i medunarodni sustav.

Vezano za efikasnost i rast, predmet istrazivanja su koristi od unifikacije te je
ocijenjeno kako Ce se efekti od statiCke efikasnosti pretvoriti, na podrucju zemalja
EMU, u dinamiCke efekte mjerene stopom rasta ekonomija zemalja u monetarnoj
uniji, najmanje u srednjem roku. Mehanizam jedan, istrazuje dobiti od smanjenja
varijabilnosti nominalnog te€aja, krajem osamdesetih godina proslog stolje¢a, izmedu

zemalja sudionica ERM® mehanizma, a $to nije bio sluaj sa zemljama izvan ERM

6 Exchange Rate Mechanism (ERM) je sustav koji je uveden u Europsku zajednicu u ozujku 1979.
godine, kao dio Europskog monetarnog sustava (EMS), s ciliem ograni¢avanja odnosno smanjivanja
fluktuiranja te€ajeva valuta zemalja unutar Europske zajednice i stvaranja monetarne stabilnosti, a kao
priprema za Ekonomsku i monetarnu uniju i uvodenje jednistvene valute, eura, a $to ¢e se dogoditi
01.01.1999. godine.
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mehanizma’. Mehanizam dva procjenjuje transakcijske troSkove, u dijelu zamjene
valuta kao i troSkova samih placanja i utvrduje da su, uz konzervativan pristup,
transakcijski troskovi na visini od 0,5 % bruto domaceg proizvoda Clanica Europske
unije, a kod manjih ¢lanica Unije, s vrlo otvorenom ekonomijom i slabom valutom koja
nema znacCaja u medunarodnim plaéanjima, oni se penju i do 1 % bruto domacdeg
proizvoda. Samo uvodenje jedinstvene valute moze utjecati na dovodenje
transakcijskih troSkova na minimum, a kao $to je to slu¢aj u Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Mehanizam tri razraduje potrebu za izmjenama mikroekonomskih politika
koje Unija mora osigurati da bi koristi od implementacije istih bile mjerljive u
buduénosti, kao Sto su veca liberalizacija na podrucjima energije i trziSta transporta, a
na nacCin da se uvodenjem vecCe konkurentnosti na ta podru€ja smanji potreba za
drzavhom pomoci i poticajima. Mehanizam Cetiri govori o efektima koje je veé
donijelo uvodenje ERM reZima i koje Ce donijeti potpuna monetarna unifikacija na
europskom tlu na ekonomsku efikasnost i vece blagostanje, iako e se to osjetiti
progresivno, kroz odredeno vremensko razdoblje, a mjerit e se stopom rasta
ekonomije. Dva pogleda u okviru ovog mehanizma se naglasavaju. Prvo, ako se
produktivnost proizvodnih faktora poveava i ako se stopa povrata na investicije
povecCava, vezano na smanjenje rizika promjene teCajeva valuta nakon uvodenja
EMU, tada ce rasti i investicije, a time i stopa rasta, najmanje u srednjem roku.
Procjena je da ako se pod utjecajem EMU smanji premija na rizik u kontekstu stope
povrata u umjerenom iznosu od 0,5 postotnih poena, to ¢e utjecati na, dugoro¢no
gledano, akumuliranu stopu rasta od 5 % od bruto domaceg proizvoda. Drugo, u
okviru analize problema nezaposlenosti u Europi, tvrdi se da se, stvarajuci vise
optimisticCko okruzenje u ekonomiji, mozZe ubaciti ekonomiju u vecu brzinu, s
dinamic¢kom prilagodbom s jedne stope nezaposlenosti na drugu, povoljniju, odnosno

na stanje ravnoteZe na ve¢em nivou zaposlenosti.

Koristi od stabilnosti cijena analizirani su kroz peti, Sesti i sedmi mehanizam. Buduca
europska centralna banka dobiva osnovni zadatak - vodenje takve monetarne politike
koja dovodi do stabilnosti cijena kao osnovnog cilja jedinstvene monetarne politike

unutar EMU. Uzimajuc¢i u obzir makroekonomske pokazatelje industrijski razvijenih

7U vremenu od 1987. do 1989. godine studija navodi podatak da je prosje¢na mjesecna promjenljivost
teCaja u zemljama Europske unije sudionicama ERM mehanizma bila 0,7 %, nasuprot zemljama
Europske unije izvan te€ajnog ERM mehanizma, gdje je iznosila 1,7 %.
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zemalja, u drugoj polovini proSlog stolje¢a, kao S$to su stopa rasta, inflacije,
nezaposlenosti i bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika, u srednjem i duzem
roku, nema indikatora koji bi potvrdili tezu da bi viSa stopa inflacije donijela bolje
pokazatelje i manju nezaposlenost, kao Sto je postojala teza u starijoj teoriji
ekonomskog rasta iz prve polovice dvadesetog stolje¢a. Nasuprot tome,
makroekonomske realnosti nakon Drugog svjetskog rata u razvijenim zemljama s
viSom stopom inflacije najéeS¢e su dovele do veée nezaposlenosti i nizeg bruto
proizvoda ,per capita“. U identificiranju razloga zasto je to tako, ekonomska analiza
prepoznaje anticipiranu inflaciju i neanticipiranu inflaciju. Kod prve, koja uzrokuje
troSkove za drzatelje novca, a i za proizvodacCe, koji nastoje gubitak nadoknaditi
ugradivanjem iste u cijene proizvoda, dolazi do kvaziporeznih efekata na drzavni
proracun, a gdje vlade ne stiZzu efikasnije ubirati poreze. Neantipicirana inflacija daje,
ali samo u kratkom roku, korist vladama da smanje realnu vrijednost javnog duga, ali
u duzem roku, svakako Steti, jer trziSta ugraduju u cijene kapitala premiju rizika, kao
cijenu nestabilne ekonomske politike koje vode vlade u zemljama s viSom inflacijom.
Dok centralne banke i vlade u nacCelu mogu osigurati stabilnost cijena, to ¢e i
vjerojatnost da ¢e i ubuduce to biti ostvarivo, biti ve¢a, s nizim odnosno minimalnim

troSkovima i €im jacom i politiCki nezavisnom centralnom bankom.

Mehanizmi broj osam, devet i deset se bave javnim financijama koje ¢e znac€ajno biti
pod utjecajem ulaska u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju. U nekim zemljama,
ostvarit ¢e se koristi, a neke zemlje Clanice Ce biti izloZene budzetskim troSkovima u
razdoblju tranzicije. Ali vrlo vazne ¢e biti preinake, a kako ¢e vrijeme i kasnije
pokazati, i o Cemu ¢e ovisiti uspjeh monetarne integracije u Europi, koje ¢e biti
potrebno uciniti u ulozi fiskalnih politika zemalja buducih ¢lanica monetarne unije, u
upravljanju javnim troSenjem novca | poreznim sustavom. Visoki standardi
monetarne stabilnosti u buduéoj EMU nec¢e moc¢i u duzem roku tolerirati neodrzive
tijekove na strani javnih deficita proraCuna i javnih dugova koje nigdje nece biti
moguce monetizirati. BudzZetska disciplina ¢e morati zaZivjeti, a da bi se izbjegli

neodrzivo visoki deficiti u pojedinim zemljama EMU.

Ulaskom u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju zemlje &lanice ¢e morati, u
sluCaju pojave asimetriCnin Sokova na strani agregatne ponude i potraznje, vrSiti

prilagodbe, bez mogucnosti koriStenja mehanizma uskladenja putem teCajne politike
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jer ¢e ulaskom u monetarnu uniju izgubiti monetarnu suverenost. To Ce predstavljati
izazov za fiskalnu politiku jer ¢e se prilagodbe i uskladenje trebati obavljati u okviru

odrzivog javnog duga i budZetskih deficita.

Danas se zna da je problem javnih dugova goruci problem Ekonomske i monetarne
unije i da se neke zemlje nisu pridrzavale dogovorenih kriterija konvergencije jer, kod
formiranja EMU u prvom krugu ulaska, kriteriji nisu tvrdo postavljeni za prve zemlje
Clanice, pa su i u sljede¢im razdobljima dogovorene visine deficita proracuna i javni

dugovi probijani u odredenom broju zemalja.

Vjerojatno je da su uz pokusSaj supervizije bankarskog sektora, unutar Ekonomske i
monetarne unije, upravljanje javnim dugovima i deficitima drzavnih proracuna
zemalja strateSko pitanje i pitanje daljnjeg opstanka Europske unije i europske

Ekonomske i monetarne unije.

Upravo tematikom prilagodbi na asimetricne Sokove koji se mogu dogoditi u
odredenim zemljama, a u uvjetima nemogucnosti koriStenja mehanizma promjena
nominalnog teCaja, bave se mehanizmi jedanaest, dvanaest, trinaest i Cetrnaest
predmetne studije. OdrZzavanje zaposlenosti i kompetitivhosti radne snage, kao i
inflacije, viSe nece biti moguce uz koriStenje instrumenata monetarne politike, vec
alternativnim mehanizmima prilagodbe, u promjenama strukture industrijske
proizvodnje, ulaZzenjem u dublje trgovinske odnose izmedu zemalja Clanica te u

financijske tijekove koji ¢e moci apsorbirati utjecaj Sokova u pojedinim zemljama.

Posljednja dva mehanizma, petnaesti i Sesnaesti, u tijeku analize najvaznijih koristi i
troSkova od uvodenja EMU, odnose se na eksternu dimenziju i internacionalni
sustav. Temeljni cilj stvaranja EMU je pojacati integraciju unutar ¢lanica Europske
unije i poboljSati njihove ekonomske efekte. Nedvojbeno, EMU ¢e imati i implikacije
na medunarodnu zajednicu i monetarni sustav, te ¢e biti potrebna paznja u prvo
vrijeme uvodenja EMU, kako bi se izbjegli potencijalni problemi i kako bi cijela
medunarodna zajednica imala koristi od osnivanja monetarne unije na podrucju

europske zajednice naroda.
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Utjecaj kroz prostor i vrijeme, iako uz procjenu da ¢e krajnji utjecaj kretanja u smjeru
EMU biti izvanredno pozitivan za zemlje €lanice, ipak ¢e za zajednicu europskih
zemalja biti znaCajno kako Ce se tijek koristi i troSkova od uvodenja Monetarne unije,
razvijati kroz vrijeme, a prema koracima utvrdenim Delorsovim izvjeStajem iz 1989.
godine®, te koje ¢e biti optimalno vrijeme za zemlje ¢lanice da udu u Monetarnu
uniju. Sam utjecaj kroz prostor i vrijeme analiziran je kroz prednosti i troSkove
tranzicije na EMU, utjecaj na regiju i kroz prednosti i troSkove koje monetarna

unifikacija donosi po zemljama koje pristupaju Monetarnoj uniji.

Optimalno vrijeme ulaska u EMU, odnosno proces tranzicije na jedinstvenu valutu,
ovisit ¢e o tome kako Ce se prednosti i troSkovi uvodenja eura razvijati korak po
korak, zatim hoce li u procesu tranzicije biti znakova nestabilnosti u pojedinim
zemljama i Monetarnoj uniji i kakve ¢e pokazatelje vezano za kriterije konvergencije
na euro pokazivati zemlje koje ulaze prve u Monetarnu uniju, ali i zemlje potencijalni
kandidati za ulazak. Zaklju€ci daju naglasak na prednosti koje zemlje dobivaju od
relativno brzog pristupanja Monetarnoj uniji i preuzimanja jedinstvene valute, ali i ha
postojanje dovoljno vremena za dio zemalja da postignu zahtjevne Kkriterije

konvergencije na jedinstvenu valutu.

U Tablici br. 4.1., Ekonomski mehanizmi koji proizvode koristi i troSkove, u etapama
uvodenja EMU, prikazan je sinteticki, za svih Sesnaest spomenutih mehanizama koji
utjeCu na prednosti i troSkove za zemlje ¢lanice EMU i etapno, kako se te koristi i
troSkovi ostvaruju po pojedinim fazama uvodenja eura kao krajnjeg cilja u Monetarnoj

uniji.

Fluktuiranje teCajeva unutar ERM-a je ve¢ u okviru tog mehanizma, smanijilo
promjenljivost tecCajeva gotovo u potpunosti, a pretpostavlja se da ¢e to biti sluCaj i

kod novih, potencijalnih zemlja kandidatkinja za uvodenje jedinstvene valute, kada

& Dogovor o Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU) unutar Europske unije (EU), predstavlja znac¢ajan
trenutak i pomak u integracijskim procesima na podrucju Europe. Temeljni uradak i dokument te
shematski plan bitan u postupku stvaranja EMU, a kojeg su sacininili monetarni eksperti okupljeni u
Delorsovom komitetu poznat je kao Delorsov izvjeStaj , a isti je predstavljao osnovu (uz nekoliko
amandmana) MastriSkom ugovoru iz 1992. godine ( Delors report, 1989.,Report on Economic and
Monetary Union in the European Community, Committee for the study of Economic and Monetary
Union, Luxemburg:office for Official Publications of the E.C.
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pristupe u ERM, a $to se u tablici prikazuje kao faza 1. k pristupanju Monetarnoj uniji
s jedinstvenom uvedenom valutom. Paralelno, najveCi dio troSkova prilagodbe
ekonomija na stabilan teCaj je takoder ostvaren u fazi 1. Ipak, nemoguc¢nost vodenja
samostalne teCajne politike, te s time povezani troSkovi vezani za kamatne stope,

ostaju aktualni kroz duze razdoblje.

Pune koristi od jedinstvene monetarne politike i monetarne stabilnosti mogu biti
ostvarene jedino u uvjetima postojanja jedinstvene valute (faza 3.), iako se naznake
javljagju i u fazi 2., kod fiksiranih teCajeva valuta. Jedinstvena valuta unutar
Monetarne unije je pokazatelj sektoru gospodarstva i sektoru ku¢anstva da zemlja
nema vise mogucnosti da se ekonomija dovede u ravnotezu putem fleksibilnog te€aja
i monetarne politike, te se u tom smislu moraju osigurati uvjeti da se primjenjuju
trazene politike cijena i placa. Nastavno, transakcijski troSkovi bit ¢e u potpunosti
eliminirani jedino u fazi 3., nakon uvedene jedinstvene valute u Monetarnoj uniji, a
troSkovi povezani s prilagodbama na Sokove, bez koriStenja teCajne politike, Ce se
smanijivati kroz vrijeme, kako ekonomska integracija izmedu ¢&lanica Unije bude sve
dublja. 1z podataka u Tablici br. 4.1., Ekonomski mehanizmi koji proizvode Koristi i
troSkove u etapama uvodenja EMU, mozZe se zakljuCiti da troSkovi prilagodbe na
EMU rastu na pocetku tranzicije na jedinstvenu valutu, a Koristi se ostvaruju, u
mjerljivom obliku, samo na kraju tre¢e faze primjene jedinstvene valute u Monetarnoj

uniji.

Znacajni doprinos studije je i na empirijskom istrazivanju zasnovana tvrdnja i potvrda
ve¢ ranijih naznaka medu ekonomistima da, u dugom roku, vodena inflacija ne
doprinosi nikakvim makroekonomskim koristima, pa ni smanjenju nezaposlenosti ili
povecanju rasta bruto domaceg proizvoda, vec¢ upravo suprotno, visoka inflacija je
povezana s ViSim stopama nezaposlenosti i s nizom razinom realnih primitaka,
odnosno dohodaka stanovniStva. Ove dokazane tvrdnje imaju snazan utjecaj na
analiziranje efekata, odnosno prednosti i nedostataka ulaska u Monetarnu uniju, s
naglaskom na tvrdnje da zajednicko valutno podrucje mora, da bi bilo uspjesno, teziti

niskoj i stabilnoj stopi inflacije kroz dugo razdoblje.

Tijekom 1993. godine G. Tavlas objavljuje rad u kojem daje pregled razvoja teorije

optimalnog valutnog podrucja, te autora koji su istrazivali to podrucje, u razdoblju od
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Tablica br. 4.1. Ekonomski mehanizmi koji proizvode koristi i troskove u

etapama uvodenja EMU

Faza 1. Faza 2. Faza 3.

fiksni te€aj euro
Efikasnost i rast
1.Varijabilnost te€aja + ++ ++
2. Transakcijski troskovi ' + ++
3.Ekonomska unija 1992. ' + +
4 .Dinamicki efekti ' + ++
Stabilnost cijena
5.Cijenovna disciplina + ++ ++
6.Institucionalna stabilnost ' + ++
7.TroSkovi dezinflacije -- - -
Javne financije
8.Disciplina i autonomija -/+ -/+ -/+
9.TroS8ak nizih kamatnih stopa -I+ + ++
10.Efikasnost javnog sektora + + +
Prilagodbe na ekonomske Sokove
11.Gubitak vodenja nominalnog te€aja - - - - -
12.Prilagodavanje realnih pla¢a -/+ -1+ -[+
13.Specificni Sokovi po zemljama + ++ ++
14.Uklanjanje vanjskih pritisaka ' + ++
Medunarodni sustav
15.ECU-medunarodna valuta ' + ++
16.PoboljSanje medunarodne koordinacije ' + ++

BiljeSka: + prednosti, - troSkovi, ' nematerijalno

Izvor: Commission of the European Communities, 1990. “One Market, One Money”, European
Economy, 44
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1988. do 1993. godine, a pod utjecajem zacetka ideje o europskoj monetarnoj uniji.
Nadalje, rad predstavlja i svojevrsno oplemenjivanje i usavrSavanje dotadasnjih
pogleda iz teorije optimalnog valutnog podrucja (Tavlas, 1993). Osim debata koje su
se pojavile pod pritiskom uvodenja ERM-a u okviru Europskog monetarnog sustava,
odnosno sustava fluktuacije te€aja u 15-postotnom rasponu za najveci broj valuta u
sustavu, te ideja o tome koje europske zemlje trebaju inicijalno biti uklju¢ene u
monetarnu unifikaciju u Europi, na smjer razvoja teorije optimalnog valutnog podrucja
utjecao je i razvoj makroekonomske teorije, te je time omogucio da se originalna

teorija optimalnog valutnog podrucja promatra u novom svjetlu.

Osnovna razlika izmedu tradicionalne teorije i istrazivanja te napretka teorije
optimalnog valutnog podrucja, poCetkom devedesetih godina prosloga stoljec¢a, je u
tome Sto osnovna teorija viSe znaCaja posvecuje analizi troSkova ukljuCivanja regija i
zemalja u optimalno valutno podrucje, dok suvremeniji pogledi i istraZzivanja imaju

fokus na prednostima zajedni¢kog valutnog podrucja.

Razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja je po¢etkom devedesetih godina proslog
stolje¢a, uoCi oCekivanog formiranja monetarne unije na europskom tlu, usmjeren na

sliedeca pitanja:

- (ne)mogucnost odabira Zeljene Phillipsove krivulje od strane pojedine zemlje

- proturje€nosti u teoriji i problemi konzistentnosti

- mobilnost faktora radne snage u uvjetima nesigurnosti ostvarivanja dohodaka

- odlu¢nost u izboru te€ajnog rezima, za uspostavljanje vanjske ravnoteze.

Kroz takav razvoj teorije trazi se jasnije definiranje prednosti i nedostataka od
sudjelovanja u zajednickom valutnom podrucju, a koje zemlja koja odluci pristupiti

tom podrucju mora imati na umu.

Poznato je da se sredinom Sezdesetih godina proSlog stoljeca tvrdilo medu
ekonomistima teorije optimalnog valutnog podru¢ja da zemlja koja odluCi Koristiti

varijabilni teCaj svoje valute u okviru vodenja neovisne monetarne politike, moze
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odluciti kako posti¢i zZeljenu, a optimalnu tocku Phillisove krivulje. Ta je tvrdnja,
kojom se Zeljelo reci da zemlja utjeCuéi na stopu inflacije moZze postici Zeljeni stupan;
zaposlenosti uzduz Phillipsove krivulje, odnosno utjecati na stopu nezaposlenosti,
potkopana u vise smjerova. U prvom redu, Milton Friedman i Edmund S. Phelps su
ukazali, obrazlazu¢i stopu prirodne i strukturalne nezaposlenosti, na hipotezu da
stopa nezaposlenosti nije u relaciji sa stopom inflacije kada se odnos na Phillipsovoj
krivulji korigira za ocCekivanu stope inflacije u sljede¢em razdoblju (Friedman, 1968),
(Phelps, 1968). Naime, kada monetarne vlasti vode politiku niske inflacije, tada
gospodarski subjekti stvaraju oCekivanja za buducnost i ugraduju oCekivanja niske
inflacije i u politiku pla¢a radne snage i politiku cijena. Ako, neoCekivano, monetarne
vlasti promjene trend, korigiraju¢i stopu inflacije naviSe i, na neki nacin, u cilju
smanjenja stope nezaposlenosti u kracem roku, uzduz Philipsove krivulje, moci ¢e to
ostvariti samo jednom, jer ¢e gospodarski subjekti ugradivati inflacijska oCekivanja u
cijene za sljedeca razdoblja, pa ¢e posljedice za gospodarstvo biti veca inflacija u
buducnosti, ali na istom stupnju nezaposlenosti. Stoga je kredibilitet u vladu koja vodi
politiku niske stope inflacije vrlo bitna za odrZavanje te stope inflacije i u duzem
vremenskom razdoblju. Drugo, Robert Lucasov kriticki rad pokazuje da izvrsno
anticipirane promjene u politikama, ¢ak i u kratkom roku, u odredenim uvjetima nece
imati nikakav utjecaj na realne varijable (Lucas, 1972). Nadalje, iskustva mnogih
zemalja, izmedu 1970. i 1980. godine, ukazuju na rast nezaposlenosti uzrokovan
rastom inflacije, a na koji zemlje nisu mogle utjecati. Stoga se moze reéi da se kroz
odredeno vrijeme u ekonomskoj teoriji zaklju€ilo da nemoguénost da se uvijek utjece
na to da se ekonomija jedne zemlje nade na Zeljenoj stopi nezaposlenosti odnosno
Zeljenoj toCci Phillipsove krivulje, govori o tome da jedina prednost zemlje koja vodi
politiku varijabilnog te€aja domace valute, je moguénost da, u odnosu na druge
zemlje, utjeCe na Zeljenu stopu inflacije. Time je medutim, vodenje nezavisne
monetarne politike, kad ju sagledavamo kao politiku koja je prema osnovnoj teoriji 0
optimalnom valutnom podru€ju predstavljalo prednost za tu zemlju, izgubilo na
znaCaju, te su za zemlju koja uvede jedinstvenu valutu i pristupi zajedniCkom
valuthom podrucju te time izgubi samostalnost u vodenju neovisne monetarne

politike, gubici od toga zna€ajno maniji od prvotno definiranih.

U osnovnoj teoriji optimalnog valutnog podrucja, o kojoj se pisalo u prvom dijelu ove

glave, kao jedan od kriterja za uvodenje zajedniCke valute, odnosno potpune
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monetarne unije navedena je i slicnost u stopi inflacije zemalja koje imaju tvoriti
monetarnu uniju. Novija istraZivanja i autori koji se time bave tvrde da slicnost izmedu
stopa inflacija zemalja postaje pozeljan faktor, ali nikako ne i preduvjet za ulazak u
zajedni¢ko valutno podrucje. Tavlas, u citiranom radu, kao argument u prilog ovoj
tvrdnji o manjem znacaju ovog zahtjeva, navodi da inflacija remeti normalan proces
trziSnog uspostavljanja cijena jer ne utjeCe na sve cijene proporcionalno, te mijenja
odnose medu cijenama i time stvara nesigurnost i utjeCe negativno i na efikasnu
alokaciju resursa dok, s druge strane, inflacija smanjuje kupovnu snagu novca i rusi
jednu od osnovnih funkcija novca, novca kao mjerila vrijednosti, a relativno niska
stopa inflacije kroz vrijeme odraz je kredibilne i stabilne ekonomske politike koju vode
vlade zemalja, ponajvise monetarne politike. Vise od toga, De Grauwe u svom radu
istiCe da je vazna reputacija i kredibilnost politike vlade, odnosno povjerenje
gradana i gospodarstva koje imaju kada osjecaju dugoroCnu korist od niske inflacije i
stabilnosti cijena, a vezano za znacaj konzistentne politike vlada kroz vrijeme za
postizanje niske stope inflaciie prema ocekivanjima gradana i gospodarskih
subjekata (De Grauwe, 1992). Nadalje, kada se zemlja s viSom inflacijom pridruzuje
monetarnoj uniji, koja ima nizu stopu inflacije, svakako Ce ta zemlja ostvariti vecCe
koristi od takve integracije, prihvacajuci politiku niske inflacije na zajedni¢kom
podru¢ju u odnosu troSkove koje Ce podrucje imati kroz moguce povecanje
nezaposlenosti u razdoblju tranzicije te zemlje i prilagodbe na zajedniCku politiku

inflacije na tom podrucju.

Vezano za mobilnost radne snage, koju osnovna teorija optimalnog valutnog
podru¢ja navodi kao bitan kriterij za funkcioniranje toga podrucja, noviji pogledi
upotpunjuju tezu da mobilnost radne snage najviSe ovisi 0 tome je li oCekivane
koristi od promjene lokacije unutar regija ili zemalja zajedniCkog valutnog podrucja
premasuju troSkove, vezane za premjesStaj u drugo mjesto rada, a Sto je Cesto
povezano s nesigurnoSéu stjecanja prihoda. U svom radu Giuseppe Bertola istiCe
da se mobilnost radne snage unutar zajednickog valutnog podrucja smanjuje pod
utjecajem nesigurnosti oko ostvarivanja dohodaka na razliCitim podrucjima
zajedni¢kog valutnog podruc¢ja s uvedenom jedinstvenom valutom, a pod utjecajem
Sokova potraznje i posljedicno Sokova u trgovinskim odnosima medu zemljama
(Bertola, 1989).
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U vrijeme postavljanja osnovne teorije optimalnog valutnog podru€ja Sezdesetih
godina proSlog stolje¢a, kod pojave asimetricnih Sokova ponude i potraznje,
upravljanje te€ajnim mehanizmom radi dovodenja u ravnotezu je razmatrano kao
brz i efikasan instrument za uravnoteZenje vanjske neravnoteze, sve u vrijeme kada
se smatralo da na te€aj prvenstveno utjecaj ima kretanje u trgovinskim tijekovima.
Recentnija istraZivanja, a koja su se pojavila pod utjecajem pridodanog elementa u
teoriju, i to utjecaja imovinskih modela i kapitalnih transfera i ulaganja u drzavne
obveznice, a ne samo trgovinskih tijekova na odredivanje te€ajnih rezima, dala su
naglasak da, iako je neosporno da promjene te€aja u varijanti primjene varijabilne
teCajne politike dovode do uspostavljanja eksterne ravnoteze, ipak vremenska
dimenzija za dovodenje vanjske bilance u ravnotezu ima vecu tezinu i ciklus duze
traje nego Sto se to prvotno mislilo. Peter Krugman u svojoj knjizi i istrazivanju iz
1991. godine dolazi do zakljuCka da je vremensko razdoblje uskladenja duze nego
kada se na primjenu te€ajnog mehanizma gleda samo kroz trgovinske tijekove te,
samim tim, gubitak zbog uvodenja jedinstvene monetarne politike dodatno gubi na
znacCaju, a pod utjecajem odnosa izmedu tekuéeg deficita u bilanci plaéanja te
preferencija imatelja kapitala oko ulaganja u domace ili inozemne drzavne obveznice
(Krugman, 1991).

George Tavlas i Paul De Grauwe su 1992. godine u svojim radovima, a pod
utjecajem razvoja makroekonomske teorije, sagledali istraZivanja i radove, odnosno
novo zanimanje autora za daljnje istrazivanje u teoriji optimalnog valutnog podrucja
te teoretske poglede nastale tih godina nazvali ,novom*® teorijom optimalnog valutnog
podrucja. U osnovi nove teorije optimalnog valutnog podrucja nastale poCetkom
devedesetih godina proslog stolje¢a, u praskozorje stvaranja monetarne unije na
podrucju europskog kontinenta, naglasak je na valoriziranju prednosti koje donosi
integracija u zajedni¢ko valutno podrucje te se moze izvesti zaklju¢ak da, u odnosu
na ranije poglede, nova teorija ukazuje da kada je u pitanju monetarna integracija
nesto su maniji troSkovi povezani s gubitkom vodenja neovisne monetarne politike,
nego Sto se ranije mislilo, i nesto vecCe prednosti koju zemlje unutar zajednickog
valutnog podruc¢ja imaju od efekata i kredibilnosti politike unije u podrucju niske
stope inflacije. Ipak, uvodenje jedinstvene valute, odnosno fiksiranja te€aja samo po
sebi, bez adekvatne podrSke ekonomskih politika pa i fiskalnih uskladenja, nece

dovesti do vece efikasnosti ¢lanica monetarne unije.
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4.2.2. Istrazivanje korelacije i varijacije asimetricnih Sokova i sinkronizacije

poslovnih ciklusa zemalja na zajednickom valuthom podruéju

Krajem devedesetih godina proslog stolje¢a te nastavljajuéi u prvom desetljecu
dvadeset prvog stoljec¢a biljezimo daljnji razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja,
a javlja se i cijeli niz autora koji se, pod utjecajem veC postojeCe prakse u
Ekonomskoj i monetarnoj uniji, ukljuCuje i daje nove poglede i analize glede
funkcioniranja i sudjelovanja zemalja u monetarnoj uniji. Podru¢ja na koja se u novije
vrijeme daje naglasak istrazivaCa povezana su s ucinkovitosti i kredibilnosti
monetarne politike, nezavisnih pojava i specijalizacije unutar monetarne unije pod
utjecajem povecanih trgovinskih tijekova izmedu Clanica unije, uCinkovitosti primjene
varijabilnog teCaja, mobilnosti radne snage, a naroCito istraZivanja oko karaktera
asimetriCnih Sokova, korelacije i varijacije Sokova, odnosno sinkronizacije poslovnih
ciklusa unutar podrucja monetarne unije kao i poslovnih ciklusa potencijalnih ¢lanica
monetarne unije i monetarne unije te politickih faktora od utjecaja na kretanje unutar

monetarne unije.

U ovom dijelu rada dat ¢ce se pogled na razvoj teorije vezano za uskladenost
poslovnih ciklusa izmedu Cclanica monetarne unije i izmedu monetarne unije i
potencijalnih novih ¢lanica koje pristupaju monetarnoj uniji, kao i na karakter Sokova
odnosno simetriCnosti ili asimetriCcnosti Sokova koji pogadaju gospodarstva na
podru€ju monetarne unije, a sto Ce se koristiti kod primjene modela koji su razvijeni
unutar teorije, a u istrazivanju sinkronizacije poslovnih ciklusa hrvatskog
gospodarstva te korelacije Sokova sa zemljama monetarne unije i zemljama
potencijalnim ¢lanicama monetarne unije, Ciji ¢e rezultati biti iznijeti u glavi 7. ovoga
rada, poglavlju 7.3., Ekonomska i monetarna unija - optimalno valutno podrucje za

Republiku Hrvatsku.

Jeffrey A. Frankel i Andrew K. Rose sa Sveucilista u Berkeleyu u Kaliforniji su svoje
istraZzivanje, a koje su objavili u radu 1997. godine, otvorili konstatacijom da
potencijalne €lanice ulaska u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, moraju dobro

odvagnuti prednosti koje ¢e time ostvariti u odnosu na neizbjeZzne troSkove koji ¢e ih
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pogoditi (Frankel, Rose, 1997). Zemlje kandidati za pristupanje EMU gube
mogucénost da vodenjem cikliCcke monetarne politike utjeCu na fluktuacije svojih
ekonomskih ciklusa. Ipak, zemlje koje imaju neobi¢no kretanje ekonomskih ciklusa
dobivaju ulaskom u EMU potencijalni mehanizam za stabiliziranje takvih kretanja.
Zemlje koje u startu imaju razvijenu vanjsku trgovinu i pozitivho koreliran ekonomski
ciklus s EMU, bit ¢e bolji kandidati za pristupanje EMU. Ulazak u EMU dodatno ¢e

povezati ¢lanice Unije te intenzivirati trgovinske odnose.

Ako asimetri€ni Sokovi na strani potraZnje unutar monetarne unije postanu
dominantni u uvjetima jakih trgovinskih tijekova medu c¢lanicama, tada je ipak
izvjesno da c¢e ekonomski ciklusi Clanica unije  postati sliCniji, sa slicnim
amplitudama. Frankel i Rose su kroz razdoblje od 20 godina testirali tu hipotezu o
medusobnoj trgovini i poslovnim ciklusima zemalja te doSli do zakljucka da, iako dio
istraZiva€a misli drugacije, njihovo istrazivanje pokazuje jasne rezultate, Sto je veca
trgovina medu zemljama to je korelacija izmedu ekonomskih ciklusa medu zemljama
veca. To je vazno i za razvitak EMU jer ¢e joS jaCe trgovanje i liberalizacija utjecati

na korelirane ekonomske cikluse utje€uci na euro kao stabilnu i pozeljnu valutu.

Istrazujuéi i osnovnu teoriju OCA i novije poglede u zadnjem desetlje¢u dvadesetog
stolje¢a, Frankel i Rose izdvajaju Cetiri podrucja, kao bitne preduvjete funkcioniranja
OCA, i to: otvoreno trgovanje, slicnost u asimetricnim Sokovima i ekonomskim
ciklusima, sloboda i mobilnost radne snage i uskladenje putem fiskalnih transfera.
Sto su vece povezanosti na ovim podrugjima izmedu zemalja é&lanica unije to je
upotreba jedinstvene valute i jedinstvene monetarne politike prihvatljivija u svim
zemljama c¢lanicama unije. Medutim, zbog endogenosti kriterija  bitnim za
funkcioniranje monetarne unije i snage valute na podrucju unije, istrazivanja koja
odredeni autori Cine za podrucCje EMU, te suprotstavljajuci rezultate s istrazivanjima
za npr. Sjedinjene Americke Drzave, rezultate treba uzeti s rezervom jer se valutne
unije ponasaju razli¢ito u razli€itim okolnostima, odnosno na razli€itim teritorijima i

vrstama unija.

Stoga su istrazivanja i rezultati do koji su dosli Frankel i Rose u koliziji sa stavom da
se pogodnost europskih zemalja da pristupe EMU mozZe sagledati samo na bazi

Cistih empirijskih podataka, ve¢ je vazno sagledati i strukturu gospodarstva zemalja,
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pa je ova teza nastavak poznate Lukasove kritike, koja je spomenuta u odjeljku
4.2.1. ovog poglavlja. Naime, zbog razliCitosti gospodarstava pojedinih zemalja
korelacija izmedu ekonomskih ciklusa je u osnovi endogena pojava, a trendovi koji se
mogu sagledati kroz povijesne podatke mogu se promijeniti u buduc¢nosti pod

utjecajem promjena relevantnih varijabli koje utje€u na kretanje gospodarstva.

Grafikon br. 4.3. Korelacija ekonomskih ciklusa, trgovinska integracija i

monetarni rezim

Velic¢ina trgovanja i otvorenost

ZEMLIE U MONETARNOJ UNUJI

ZEMLIE S NEOVISNOM
MONETARNOM POLITIKOM

OCA linija

Korelacija u ekonomskim ciklusima

Smjer OCA linije na Grafikonu br. 4.3., Koreiacija ekonomskin cikiusa, trgovinska
integracija i monetarni rezim, pokazuje da prednosti od usvajanja jedinstvene valute
ovise o veliCini trgovanja medu zemljama i korelaciji u ekonomskim ciklusima medu
njima. Ovisna o veliCini trgovanja izmedu zemaija je i veliCina integracije medu

njima, odnosno stupanj otvorenosti i korelacije u ekonomskim ciklusima. Takve
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zemlje se nalaze pozicionirane na grafu iznad OCA linije. Ipak, zbog endogenog
karaktera navedenih OCA kriterija, Frankel i Rose istiCu da stupanj otvorenosti i
korelacija ekonomskih ciklusa nisu fiksirani zauvijek, ve¢ se mijenjaju kroz vrijeme
pod utjecajem primijenjenih ekonomskih politika, ali i vanjskih faktora, pa zemlje koje
se na grafu nalaze ispod OCA linije, ali su dobri kandidati za ulazak u monetarnu
uniju, nakon §&to i pristupe istoj, te ostvare veci stupanj integracije, mogu povecati
stupanj korelacije u ekonomskim ciklusima i prije¢i crtu OCA linije, odnosno

naknadno ostvariti kriterije koji su pozeljni na zajedniCkom valutnom podrucju.

Frankel i Rose su u svom istrazivanju dali naglasak na prva dva spomenuta
podrucja, odnosno kriterija, ne umanjujuéi time znacaj i preostala dva, otvorenost
ekonomije i trgovanja i sliCnosti u asimetricnim Sokovima na strani agregatne
potraznje i ponude, odnosno sli€nosti u ekonomskim ciklusima zemalja koje bi
trebale biti ¢lanice EMU.

Sto su vise zemlje otvorene i povezane, $to viSe trguju izmedu sebe, time su bolji
kandidati za konstituiranje optimalnog valutnog podrucja. Uz otvorenost ekonomija,
viSa korelacija izmedu ekonomskih ciklusa tih zemalja daje moguc¢nost zemljama da
lakSe utjeCu na transformaciju specificnih asimetricnin Sokova koji im se mogu
dogoditi, u koordiniran smjer ekonomskih ciklusa izmedu skupine zemalja.
IstraZivanje su obavili temeljem hipoteze da su i povezanost u trgovini izmedu
zemalja kandidata i korelacija ekonomskih ciklusa, kada je svakako korelacija
ekonomskih ciklusa ovisna o stupnju medusobnih trgovanja izmedu zemalja,
pozitivno usmijereni. To zna€i da veca integracija dovodi do vece trgovine medu
zemljama, a vece trgovanje dovest ¢e do vecée uskladenosti u ekonomskim ciklusima.
Medutim, u pogledu vece korelacije u ekonomskim ciklusima, kao posljedicu veceg
medusobnog trgovanja, niz autora, kao $to su Barry Eichengreen, u svom radu iz
1992. godine, i Paul Krugman, u radu iz 1993. godine, se ne slazu s ovom
hipotezom, vec¢ tvrde da ako trgovina biva sve viSe integrirana izmedu zemalja, tada
dolazi do vecée specijalizacije u pojedinoj zemlji jer ona Zzeli viSe iskoristiti
komparativne prednosti koje ima u proizvodnji odredenog proizvoda, a onda takva
specijalizacija, kroz Sokove na strani ponude, utje€Ce na smanjenje korelacije u
prihodima, odnosno u ekonomskim ciklusima (Eichengreen, 1992), (Krugman, 1993).

Takvo smanjenje korelacije u prihodima zemalja miCe zemlje, koju su se viSe
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specijalizirale, dalje od OCA linije prikazane u Grafikonu br.4.3. te udaljavanju od ve¢
postignutih kriterija za pristupanje optimalnom valutnom podrucju. Drugim rijeCima,
tvrdnja se odnosi na situaciju u kojoj zemljama koje imaju sli¢ne i uskladene Sokove,
mogu biti potrebne drugacije mjere ekonomske politike zbog razli¢itih polaznih

pozicija zemalja prilikom ulaska u monetarnu uniju.

Problem i efekte endogenosti optimalnog valutnog podru¢ja, odnosno monetarnih
integracija, u okviru suvremenih pogleda na teoriju optimalnog valutnog podrucja, a
Sto je dalo i znaCajan doprinos razvoju teorije, dali su Paul De Grauwe i Paolo
Mongelli u istrazivanju iz 2005. godine. Stvaranje i poCetak europske Ekonomske i
monetarne unije pokrenuo je svakako veéi interes u debatama o endogenosti
monetarnih integracija, a fokus je dat na pitanje omogucuje li uvodenje eura,
jedinstvene valute na podruCje Europske unije, zemljama eurozone i jace
medusobno povezivanje i ekonomsku snagu. Kako se kod istrazivanja Frankela i
Rosea ve¢ vidjelo, a na primjerima analiziranja nekoliko valutnih unija u proslosti,
monetarne integracije omogucuju znac¢ajno produbljivanje trgovinskih odnosa izmedu
Clanica unije. Kada je u pitanju EMU, moguce implikacije koje su se ocekivale, jesu
takve da eurozona moze krenuti u smjeru optimalnog valutnog podrucja, nakon
uvodenja eura, iako prije uvodenja jedinstvene valute podrucje nije odrazavalo
elemente optimalnog valutnog podrucja. Povrh toga, nakon pocetnog formiranja nove
monetarne unije na podrucju Europske unije, moze se ocCekivati i Sirenje EMU u
odnosu na pocetno konstituiranje i na nove Clanice, kao posljedica sve intenzivnijeg
trgovanja u Europi i sve vecCe korelacije poslovnih ciklusa zemalja ¢lanica EU, a $to
se karakterizira kao efekt endogenosti optimalnog valutnog podruc€ja. Efekt
endogenosti optimalnog valutnog podrucja se do pojave rada Paula De Grauwe i
Paola Mongellia u 2005. godini, promatrao kroz dva smjera: prvo, stupanj
reciprociteta u razmjeni dobara ¢e se pod utjecajem endogenosti OCA znacajno
pospjesiti, i uglavhom je ta teza bila generalno prihvaéena medu teoretiCarima
optimalnog valutnog podrucja, i drugo, s jaCanjem trgovinskih odnosa, jaCa i
korelacija poslovnih ciklusa zemalja unutar optimalnog valutnog podrucja, ali oko
drugog smjera, postoje razli€iti pogledi i misljenja. U osnovi, radi se o smjeru koji, uz
endogenost simetrije u Sokovima na podru¢ju OCA, predstavlja temelje u modernom
pogledu i istraZivanju unutar teorije optimalnog valutnog podrucja. Endogenost je u

stvarnosti povezana s nizom kretanja unutar pojava i karakteristika optimalnog
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valutnog podrucja koje su neophodne za uspjesno funkcioniranje tog podruc¢ja. De
Grauwe i Mongelli su svoje istraZivanje endogenosti postavili oko revizije spomenuta
dva smijera i proSirili na Cetiri podrucja: endogenost ekonomske integracije, s
naglaskom na kretanje cijena i trgovinskih tijekova, endogenost financijske
integracije, endogenost simetrije (slicnosti) u Sokovima i sinkronizacije u poslovnim
ciklusima, te endogenost u fleksibilnosti proizvodnih faktora i trziSta radne snage
(De Grauwe, Mongelli, 1995). S obzirom da je istraZivanje endogenosti optimalnog
valutnog podrucja, a nakon prvih iskustava u europskoj Ekonomskoj i monetarnoj
uniji, obiljezilo prvo desetlje¢e dvadeset prvog stolje¢a u razvoju teorije i suvremenim
pogledima na monetarne unije, atemeljje i za istraZivacki dio ovog rada, u nastavku
se daje pregled konceptualnih elemenata endogenosti optimalnog valutnog podrucja,
te pregled endogenosti OCA po podruc¢jima kako su to postavili De Grauwe i
Mongelli.

U prvom redu kada se govori o endogenosti OCA, treba istaknuti da se radi o
odredenom broju povezanih procesa koji utjeCu na uspjesSnost zajedniCkog valutnog
podrucja. Kako europska monetarna integracija moze utjecati na uspjesnost i bolji
status eurozone, te koji su to pokretaCi endogenih efekata, odnosno fenomena
endogenosti OCA? Unutar te diskusije istiCu se na trziStu zasnovani pokretaci
endogenosti OCA, ali i institucionalni okvir koji pospjeSuje endogenost valutnog
podru¢ja. Monetarna unija u svakom slucaju osnazuje efekte slobodnijih trgovinskih
veza, Cinedi ih vrlo teSko raskidivim, a usmjerava zemlje Clanice i k promjenama
regulativnin akata u smjeru vece slicnosti medu c¢lanicama te priblizavanju u
socijalnim politikama. Na taj nacin valutne unije koje imaju uvedenu jedinstvenu
valutu postaju daleko ozbiljniji i trajniji oblik povezivanja medu zemljama ¢lanicama,

nego Sto je to slucaj kod valutnih unija koje nemaju uvedenu jedinstvenu valutu.

Endogenost ekonomske integracije, kako u teoriji tako i praksi i iskustvima prije
uspostavljanja europske Ekonomske i monetarne unije, u kreiranju trgovinskih
efekata je dobro poznata. Moguénosti dublje ekonomske integracije poslije
monetarne unifikacije jesu evidentne i trgovinski odnosi medu zemljama c&lanicama
monetarne unije mogu narasti nekoliko puta vise nego su to bili prije valutne
unifikacije. U prvim godinama Ekonomske i monetarne unije trend nije jo$ izrazen,

iako je bio evidentan, te porast reciprociteta u trgovanju izmedu zemalja EMU,
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pokazuje rast od nekoliko postotaka pa do znacCajnog rasta trgovinskih odnosa
izmedu odredenih zemalja. Andrew Rose navodi da trgovinski efekti kao posljedica
organiziranja monetarne unije budu vidljivi i treba ih mjeriti za razdoblje od 15 do 20
godina (Rose, 2004) .

Endogenost financijske integracije proizacdi ¢e iz stanja financijski integriranih trzista
koje podrazumijeva da su na trzistima jasno definirana pravila za sve sudionike
trziSta i za sve financijske instrumente koji su sudionicima dostupni pod jednakim
uvjetima kada trguju na trziStu, odnosno da postoji potpuna sloboda kretanja
kapitala. Posljedice financijske integracije bit ¢e vidljive kroz vecu efikasnost na
financijskim trziStima, vecu alokaciju kapitala i vec¢u stopu ekonomskog rasta, a s
druge strane, financijski integrirana trziSta pruzaju i izvore osiguranja kod reagiranja
na pojave asimetricnih Sokova na strani ponude i potraznje u pojedinim zemljama
monetarne unije, apsorbirajuéi iste u vecoj ili manjoj mjeri. Nakon pocetka
funkcioniranja europske Ekonomske i monetarne unije nov€ano trziSte se nakon
uvodenja eura vrlo brzo integriralo, a Sto ipak nije bio jedinstveni slu€aj u svim
trziSnim segmentima, kao npr. kod repo poslova, kojima subjekti osiguravaju
kratkoroCne potrebe za likvidnoScu, integracija je bila na nizem stupnju. Kada je u
pitanju trziSte obveznica, financijska integracija je zapocCela i prije uvodenja eura kao
jedinstvene valute na cijelom trzidtu, a takoder i konvergencija prinosa na obveznice
drzava €lanica EMU. Od 1998. godine ubrzana je konvergencija k sli¢nim prinosima,
prilikom najave fiksnih pariteta jednokratne i nepovratne zamjene valuta zemalja u
euro te posebno prilikom ulaska u monetarnu uniju, kada su se prinosi na drzavne
obveznice poceli razlikovati najviSe za 40, 50 baznih poena. Poetkom devedesetih
godina dvadesetog stoljec¢a te su razlike iznosile i viSe od 500 baznih poena, a kao
posljedica razlika u stopama inflacije u pojedinim zemljama EU. Medutim, da je
financijska integracija, kada su u pitanju financiranja putem drzavnih obveznica,
odnosno drZzavnih dugova, podrucje koje nije uspjeSno zazivjelo kada je u pitanju
Ekonomska i monetarna unija, pokazali su i spreadovi na prinose drzavnih obveznica
u odnosu na njemacke drzavne obveznice u vrijeme i nakon gospodarske i
financijske krize od 2008. godine naovamo, s veoma izrazenom volatilnoS¢u prinosa
pogotovo za zaduzene zemlje mediteranske regije, a to ukazuje da je eurozona jos
prilicno daleko od jedinstvenog financijskog trzista. Drugaclije trendove pokazuje

podrucje direktnih stranih investicija i trziSte spajanja i preuzimanja, od 1999. godine

85



pa nadalje, sa znaCajnim porastom kapitalnih tijekova i direktnih stranih investicija u
eurozoni poCetkom dvadeset prvog stolje¢a, a kao posljedica uvodenja eura kao
jedinstvene valute, odnosno pocCetka funkcioniranja europske Ekonomske i
monetarne unije. De Grauwe i Mongelli, u spomenutom radu o endogenosti
optimalnog valutnog podrucja, ilustriraju podatak o naraslim direktnim stranim
investicijama unutar eurozone u 2000. godini na preko 250 milijardi americkih dolara,
a spajanja i preuzimanja u istoj godini su iznosila preko 350 milijardi americkih

dolara.

Endogenost simetrije u Sokovima, koji pogadaju zemlje monetarne unije, a kao
posljedica ekonomske i financijske integracije, te korelacija u prihodima zemalja na
podrucju ekonomske i monetarne unije, znacajna je karakteristika koja obiljezava
monetarnu uniju te utje€e na lakSe savladavanje Sokova na strani potraznje koji se
unutar unije jednostavnije rasporede na trgovacke partnere. Smanjenje trgovackih
barijera svakako utjeCe na jaCe trgovanje izmedu partnera i zemalja unutar
monetarne unije, lakSe savladavanje asimetriCnin Sokova na strani potraznje,
koristecCi viSe korelirane mjere ekonomske politike za savladavanje istih, te svakako
utjeCe i na vecu sinkronizaciju u poslovnim ciklusima zemalja unije. Ipak, odredeni
broj istrazivaCa OCA teorije na poCetku dvadeset prvog stoljeca postavlja hipotezu o
paradigmi specijalizacije OCA podrucja (Sebanem, Yosha, 2003), odnosno tvrde da
jata ekonomska i financijska integracija kod zemalja dovodi do vece specijalizacije
sa svom osjetljivoS¢u koju onda ista ima na Sokove koji mogu pogoditi ta

gospodarstva i nastavno na opadanje korelacije u njihovim prihodima.

Endogenost produktne fleksibilnosti i fleksibilnosti radne snage na optimalnom
valuthom podrucju i utjecaj uvodenja eura na visinu placa, vidljiva je ve€¢ na samim
pocCetcima Ekonomske i monetarne unije, a i prije uvodenja eura, u pripremnim
godinama za EMU. Svakako je, a pogotovo s vremenom, vidljiv signifikantan
napredak u smjeru umjerenosti i discipline pla¢a na podrucju monetarne unije, kao i
endogenost u pojavi vece fleksibilnosti radne snage, pod utjecajem uvedenog eura,

na podrucju europske Ekonomske i monetarne unije.

Alberto Alesina, Robert J. Barro i Silvana Tenreyero navode u svom istrazivanju o

optimalnom valutnom podrucju da su troSkovi, koji ¢e zemlja imati zbog gubitka
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monetarne samostalnosti prilikom pridruzivanja monetarnoj uniji maniji Sto korelacija
Sokova izmedu Clanica unije postane sve izrazenija, potvrdujuci time tezu Frankela i
Rosea o vaznosti korelacije izmedu Sokova i prihoda medu zemljama clanicama
monetarne unije (Alesina, Barro, Tenreyero, 2002). Preuzimanje jedinstvene valute i
odustajanje od vlastite valute implicira gubitak jedinstvene monetarne politike. S
obzirom da vodenje samostalne monetarne politike utjeCe na stabiliziranje narusenih
poslovnih ciklusa pod utjecajem Sokova na strani agregatne ponude i potraznje, kao
posljedica gubitka vodenja monetarne politike javljaju se troSkovi vezani za ¢eSce i
Sire promjene u bruto domaéem proizvodu zemlje. Ti ¢ée troSkovi, kao posljedica
gubitka monetarne neovisnosti biti niZi, Sto je veca asocijacija izmedu Sokova u
zemljama i na podrugju unije. Sto su $okovi vise korelirani to ée politika na podrugju
monetarne unije biti pogodnija i za zemlje koje trebaju uskladiti poslovne cikluse i
gospodarstvo. Vise od same korelacije izmedu Sokova, Alesina, Barro i Tenreyero,
istiCu znacaj varijance bruto domaceg proizvoda zemlje izrazenog kroz pokazatelj u
odnosu na varijancu bruto domacéeg proizvoda cijelog podrucja. Varijanca ovisi u
jednom dijelu o korelaciji poslovnih ciklusa i povezanih Sokova, a dijelom o
individualnim varijancama bruto domaceg proizvoda pojedine zemlje. Pa tako,
primjerice, ako je u pojedinoj zemlji varijanca bruto domaceg proizvoda kroz vrijeme
niska, ali je ipak ona puno veéa nego na cijelom podrucju, tada monetarna politika
podrucja necCe biti efikasna za predmetnu zemlju, jer ¢e mjere koje Ce podrucje
donijeti unutar unije radi uskladenja poslovnog ciklusa biti nedovoljne za zemlju u
kojoj je varijanca znacajno veca nego na cijelom podrucju. Zaklju¢no, temeljeéi se na
istraZivanju 1 empirijskim i povijesnim podatcima o inflaciji, trgovini, te medusobnim
kretanjima cijena i bruto domaéeg proizvoda u zemljama i podrucjima u svijetu,
autori istiCu da postoje jasno definirano dolarsko i euro podrudje, ali ne i jasno
yensko podrucje. | drugo, prihvacanje valute druge zemlje ili drugog podrucja, dovodi
do povecCanja medusobne trgovine i kretanja cijena, te time iskazuju da su
istrazivanjem potvrdili stav da zemlje koje su  se pridruzile monetarnoj uniji i
prihvatile jedinstvenu valutu su prije tog €ina podcjenjivale efekte, odnosno koristi

koje im je donijelo pridruzivanje monetarnoj uniji.

Kada su u pitanju troSkovi koje ¢e zemlje koje pristupaju monetarnoj uniji imati
vezano za gubitak monetarne suverenosti i nemogucnosti reakcije na neravnotezu

upotrebom nominalnog tecaja, Francesco Paolo Mongelli u svom pregledu razvoja
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OCA teorije, od pocCetne faze pa do prvih iskustava s europskom Ekonomskom i
monetarnom unijom, daje naglasak na pitanje je li zaista promjena nominalnog tecaja
kao reakcija na asimetricne Sokove efektivha mjera ekonomske politike (Mongelli,
2002). Ako nije, onda gubitci, odnosno troskovi koji nastanu zbog gubitka suverenosti
u vodenju neovisne monetarne politike nisu signifikantni. U odgovoru na ovo pitanje
izdvajaju se dva suprotna pogleda koje su autori iznijeli u svojim istrazivanjima. S
jedne strane, poCetkom devedesetih godina proslog stolje¢a grupa autora, na Celu s
Peterom Krugmanom i Georgeom Tavlasom, naglaSava da promjena nominalnog
teCaja necCe utjecati na uravnotezenje vanjske neravnoteze, kao $to se to tvrdilo u
pocetnoj fazi razvoja teorije optimalnog valutnog podrucja, a P. Krugman, u modelu
trziSnih cijena, ilustrira zasto racionalni gospodarski subjekti neCe uvijek povecavati
cijene svojih proizvoda na svjetskom trziStu, a to onda dovodi u pitanje efektivnost
koriStenja promjene nominalnog te€aja. S druge strane, Paul de Grauwe, od 2000.
godine naovamo, istiCe sluCajeve u kojima je upotreba nominalnog teCaja kao
reakcija na neravnotezu bila vrlo efektivha. Devalvacija je u Belgiji 1992. godine
pomogla dovodenju u stanje unutarnje i vanjske ravnoteze, s troSkom koji je svakako
niZi nego da se instrument promjene tecaja nije iskoristio. Devalvacija u Francuskoj
1982. i 1983. godine takoder je bila uspjeSna mjera. Talijanska devalvacija 1992.
godine, nakon izlaska iz ERM teCajnog mehanizma, je takoder doprinijela
ozivljavanju gospodarstva (De Grauwe, 2000). U novije vrijeme, tijekom 2012. godine
Japan je takoder snazno devalvirao yen, usprkos protivijenju vodecih gospodarstava
u svijetu, kako bi pokrenuo ekonomiju. Ove epizode ukazuju da upotreba promjene
nominalnog teaja domace valute moZzZe, u specificnim okolnostima, biti efektivha
mjera ako ta mjera nije jedina, ve¢ se dogodila u uvjetima jasne i Evrste odluke da se
korigiraju uzroci koji su doveli do vanjske neravnoteze, kao Sto su pogreSna
ekonomska politika i strukturne slabosti u gospodarstvu. No, Cesto se u stvarnosti
ne dogodi da se donesu tako C&vrste odluke, pa su efekti upotrebe mehanizma
promjene nominalnog teCaja, bez utjecaja na realan te€aj samo kratkoroCni i

prividni.

Paul de Grauwe je u 2012. godini u dopunjenom izdanju o ekonomiziranju u
monetarnoj uniji, temeljem iskustava i pokazatelja akumuliranja dugova zemalja
Clanica EMU za razdoblje od 2008. do 2011. godine, dao novi pogled kako

asimetriCni Sokovi mogu utjecati na proraCunske deficite i javni dug. U stvari,
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pokazuje se na primjeru europske Ekonomske i monetarne unije, kako monetarne
unije mogu biti vrlo osjetlive i lomljive kada je veli broj zemalja zahvacen
asimetriCnim Sokovima, te su onda zemlje Clanice izloZzene teSko¢ama i troSkovima
prilagodbe na Sokove. Dok pojava asimetri¢nih Sokova na strani agregatne potraznje
dovodi do povecanja proraCunskih deficita u odredenim zemljama unije, financijska
trziSta kroz cijenu kapitala i rast spreada utjeCu na krizu likvidnosti u tim zemljama, te
posljedi¢no, na dodatno jacanje utjecaja prvotnih asimetrinih Sokova. Kako se boriti
s takvim trendovima i pojavama unutar monetarne unije, nema jo§ iskustava,
medutim rasprave i odluke koje se donose tijekom 2013. godine u okviru
Ekonomske i monetarne unije idu u smjeru dogovora o centralizaciji dijela
proracunskih sredstava u zajednicki proracun EMU, s jedne strane, a i donoSenja
jasnijin pravila ponasanja vodecih banaka koje djeluju na podru¢ju EMU, kroz
organiziranje takozvane bankarske unije, s druge strane. Takav zajedniCki proracun
EMU osiguravao bi u prvom redu fond za transfere prema zemljama koje su jace
zahvacene asimetriCnim Sokovima i krizom likvidnosti, a to znaci da bi predstavljao
jedan mehanizam osiguranja za zahvacéene zemlje, dok bi s druge strane takav
proracun olakSao usmjerenje na konsolidaciju znac¢ajnog dijela proracunskog deficita
i javnog duga odredenog broja zemalja te ih S§titio time od krize likvidnosti ili

moguceg bankrota.

Prilikom razmatranja tematike pojave krize likvidnosti koja se pojavila u odredenim
zemljama Ekonomske i monetarne unije, a nakon pojave financijske i gospodarske
krize u 2008. godini treba istaknuti da je osim Sokova na strani potraznje na stanje u
tim zemljama utjecala i financijska nedisciplina, odnosno viSegodiSnja prekoracenja i
proracunski deficiti kao i visina javnog duga koja je iz godine u godinu rasla. Radi se
0 nepridrzavanju temeljnih 1 dogovorenih nominalnih mastriskin  kriterija
konvergencije, koje nije poStovala vecCina zemalja EMU te su se time zemlje dovele
u osjetljivu poziciju, da se nakon nastanka krize likvidnosti i rasta spreada na drzavne
obveznice tesSko izvlaCe iz recesije, a nadalje, investicije i ulaganja tako nuzna za

pokretanje rasta i izlazak iz recesije su dospjela na niske nivoe.

Ipak treba reci da se osim ve¢ spomenutih misljenja Barrya Eichengreena i Petera
Krugmana, koji istiCu da kod sve jaCih trgovinskih tijekova i integracije medu

zemljama unutar podru¢ja monetarne unije, dolazi do vece specijalizacije
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proizvodnje po pojedinim €lanicama unije, a da bi na taj nacin one bile uspjesnije u
razmjeni i rastu, pa pojava asimetricnih Sokova na strani ponude utjeCe na
smanjenje korelacije u prihodima, odnosno korelacije u ekonomskim ciklusima, kod
jednog dijela istrazivaca postavljaju i pitanja jesu li simetri€ni Sokovi ili asimetri¢ni
Sokovi zaista vazni za funkcioniranje optimalnog valutnog podrucja i koji je njihov
znacCaj pa nema istoznaCnosti u teoriji kada su u pitanju Sokovi koji pogadaju
gospodarstva i korelacije ekonomskih ciklusa zemalja na podru¢ju monetarne unije u
kojoj je uvedena jedinstvena valuta. Navedeni pogledi pojavljuju se kod manjeg
dijela istraziva¢a, koji ih i empirijski nastoje i dokazati te svakako treba i takve
poglede uzimati u obzir kod rasprave o pridruzivanju odredene zemlje monetarnoj

uniji.

Teorija optimalnog valutnog podrucja evaluirala je od 60-ih godina proslog stoljeca,
od kada je Robert Mundell postavio osnove teorije, te je kroz desetlje¢a koja su
slijedila velik broj istraziva€a u teoriju uveo cijeli niz kriterija i svakako je razvoj teorije
optimalnog valutnog podruc¢ja doprinio i samom formiranju europske Ekonomske i
monetarne unije. Neovisno o novijim pogledima i kriterijima koji su uvedeni u teoriju,
posebno u prvom desetljeCu dvadeset prvog stolje¢a, nakon sto je EMU i formirana,
doprinos temeljnih autora teorije je jo$ uvijek znacajan i vazan. Zbog nepostojanja
dovoljnog iskustva u svijetu, a EMU je, iako je od poc¢etka formiranja proslo vise od
deset godina, relativno “mlada“ puna monetarna unija, jo$ uvijek nema jednostavno
izrazenih mijerila koje mogu jasno definirati moze li neka zemlja pristupiti ili nije jo$
spremna pridruziti se optimalnom valutnom podrucju. Politicki €imbenici su ti koji
Cesto budu presudni u odlu€ivanju o formiranju ili pristupanju zajednickom valutnom
podrucju. Tako je to bio slu€aj i s Latvijom, koja je preuzela euro kao svoju valutu
temeljem odluke Vije¢a Europe od 09. 07. 2013.godine, s 01. 01. 2014. godine,
vrSeCi zamjenu za rubalj, te time umanjujuci utjecaj ruske vlade na vlastito
gospodarstvo. Nije za isklju€iti da ¢e dijelom politicki ¢imbenici imati utjecaja i kada
Vlada RH bude dona$ala odluku o programu pristupanja europskoj Ekonomskoj i

monetarnoj uniji i preuzimanju eura kao vlastite valute.

Razvoj teorije optimalnog valutnog podru¢ja u zadnjih desetak godina, kada su se
istrazivaci osvrtali u kritickim radovima na temu temeljne teorije optimalnog valutnog

podrucja postavljene od strane Roberta Mundella i Ronalda McKinnona, doveo je do
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dvije bitne tvrdnje, odnosno nijanse u teoriji. Tradicionalna teorija optimalnog
valutnog podrucja, koja je neosporno dala veliki doprinos razvoju monetarnih unija,
istiCe da ce zemlje koje odluCe pristupiti monetarnoj uniji biti izlozene znacajnim
troSkovima. Razvoj teorije i praksa koja se pojavila te kritiCki osvrt na tradicionalnu
teoriju, doveo je do saznanja da ¢e troSkovi formiranja monetarne unije biti znac¢ajno
niZi nego Sto se to ranije tvrdilo. Razlozi za takav optimisticniji stav leze u Cinjenici da
se kroz vrileme pokazalo da je koriStenje promjenljivosti teCaja, a kako bi se
apsorbirale posljedice asimetricnih Sokova, puno manje efikasnije nego Sto se
mislilo, jer promjene teCaja nemaju utjecaj na zaposlenost i prihode kroz duze
vrijeme. Drugo, zemlje koje imaju i vode neovisnu monetarnu politiku, odnosno
teCajnu politiku, vrlo Cesto dolaze do saznanja da promjene teCajeva mogu i same
doprinijeti odredenoj makroekonomskoj nestabilnosti umjesto da dovedu do Zeljene
stabilizacije i, paradoksalno, promjene teCajeva same po sebi mogu postati i postaju
izvor asimetricnih Sokova u zemljama koje koriste vlastitu valutu te se, u novije
vrijeme, razliCito pristupa i zakljuCuje kada je u pitanju upotreba te€ajne politike u
reakcijama na asimetriCne Sokove i pokusaj dovodenja ekonomije u ravnotezu, da
takva upotreba nema fleksibilnost i svakako se ne moze upotrebljavati bez

posljedi¢nih troskova.

S druge strane, gospodarska i financijska kriza koja je zahvatila svijet, pa i zemlje
Europske unije i europske Ekonomske i monetarne unije, utjecala je na teoriju, te je
dovela do daljnjih pogleda na funkcioniranje Ekonomske i monetarne unije, s
potrebom jacCe regulacije, jaCe fiskalne discipline, centralizacije pojedinih funkcija
koje se nalaze na nacionalnim nivoima, zatim organiziranja bankarske unije i
nadzora banaka tako da minusi i bankroti u bankama u prvom redu padnu na teret
dioniCara i vlasnika banaka, a ne drzavnih proraCuna zemalja koje je zahvatila
gospodarska i financijska kriza. Od nastanka Ekonomske i monetarne unije,
odnosno od 1991. godine, stalno se preispituju kriteriji i temeljne i suvremene teorije
optimalnog valutnog podrucja i nema za zemlje koje su kandidati za pristupanje
monetarnoj uniji jasnog algoritma oko prednosti i nedostataka ranijeg ili kasnijeg
ulaska u monetarnu uniju, prvenstveno zbog karaktera endogenosti monetarnih unija,
a i zemalja kandidatkinja, pa se odluka o tome prepusta procjeni svake zemlje koja

se nalazi na putu ulaska u monetarnu uniju.
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5. EUROPSKA EKONOMSKA | MONETARNA UNIJA

5.1. Integracija europskih zemalja

Prvi poCetci na regionalnoj integraciji zemalja na europskom tlu mogu se zamijetiti
nakon zavrSetka Drugoga svjetskog rata u dvadesetom stoljecu. Posljedice rata bile
su za europske zemlje katastrofalne, Europa je bila opustoSena, a gospodarstva
zemalja su bila razorena i iscrpljena. U to vrijeme, ve¢ najve¢a gospodarska i vojna
sila na svijetu, Sjedinjene Americke Drzave, su od 1947. godine zapocele s planom
oporavka europskih zemalja i buduceg ujedinjenja, a to i kao dio strategije obrane
od rastu¢ih tendencija prodiranja socijalistiCkih ideja pod vodstvom SSSR-a, te je
George Marshall, americki drzavni tajnik vanjskih poslova, krenuo s pripremom
pomoci zapadnoeuropskim zemljama, pod uvjetom da se iste dogovore o visinama
potrebne pomoci te donesu zajednicki plan obnove. U vremenu od 1947. do 1952.
godine, u okviru Marshallovog plana, zemljama zapadne Europe bespovratno je
dodijeljeno oko 15 milijardi ameriCkih dolara u cilju njihovog gospodarskog oporavka
te je u okviru provodenja Marshallovog plana utemeljena Organizacija za europsku
ekonomsku suradnju (OEEC), kojoj je cilj bio koordinacija i povecavanje trgovine
izmedu zemalja zapadne Europe, Sjedinjenih Americkinh Drzava i Kanade pa je
pojava te organizacije predstavljala pocCetak ekonomskog integriranja na podrucju

Europe.

Francuski ministar vanjskih poslova Robert Schuman je u svibnju 1950. godine
predloZio formiranje Europske zajednice za ugljen i Celik, preko koje ¢e niz zemalja
na podrucCju Europe moci dogovarati trgovanje tim sirovinama, a gdje su interesi u
tom trgovanju tih zemalja bili razli€iti i suprotni. Tijekom 1951. godine, toCnije 18.
svibnja, PariSkim ugovorom je Sest zapadnoeuropskih zemalja, Belgija, Francuska,
Njemacka, ltalija, Nizozemska i Luksemburg, formiralo Europsku zajednicu za ugljen
i Celik, Cime je postavljen put kasnijem Sirem regionalnom ekonomskom integriranju i

potpisivanju Rimskog ugovora 1957. godine o Europskoj ekonomskoj zajednici
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(EEZ) i Europskoj zajednici za atomsku energiju - EUROATOM, te u konacnici
Europskoj uniji kakvu je danas poznajemo. Od 1965. godine naovamo zemlje
Clanice Europske zajednice za uglijen i Celik, Europske ekonomske zajednice i
Europske zajednice za atomsku energiju (EUROATOM), €ine Europsku zajednicu.
Tim je ugovorima stvoreno zajednicko trziSte za trgovanje velikim brojem proizvoda i
usluga, a dodatni poticaj integraciji dalo je i ukidanje carina 1968. godine u trgovanju
izmedu zemalja EEZ, te usvajanje zajedniCke trgovinske i poljoprivredne politike.
Tijekom 1973. godine Europskoj ekonomskoj zajednici pridruZile su se nove ftri
zemlje, Danska, Irska i Velika Britanija, te se zajedniCko trZiste dodatno prosSirilo pa
se je pojavila potreba za veéim uskladenjem ekonomskih politika zemalja €lanica i

teznja k budu¢oj monetarnoj uniji na podrucju Europe.

Na monetarnom planu, ve¢ je 1950. godine osnovana Europska platna unija (EPU),
Ciji je cilj bio omogucavanje prijelaza s bilateralnih na multilateralna placanja izmedu
zapadnoeuropskih zemalja, cCime je otvoren put k uspostavljanju pune
konvertibilnosti njihovih valuta. EPU je u stvarnosti predstavljala multilateralnu
klirinSku uniju preko koje su se obavljala prebijanja potrazivanja zemalja putem
Banke za medunarodne obraCune u Baselu (BIS), koja je predstavljala obracunsko
mjesto za Europsku platnu uniju. Iste godine stvoren je i novac, europska obracunska
jedinica (EUA), koji je imao ograni¢enu upotrebu, uglavhom za knjigovodstvene

svrhe.

U daljnjem tijeku monetarnog integriranja na podrucju Europske ekonomske
zajednice, 1958. godine stupio je na snagu Europski monetarni sporazum (EMA),
sklopljen 1955. godine, te je time uvedena konvertibilnost valuta medu zemljama
EEZ-e i margine oscilacija teajeva u visini od +/- 0,75 % od utvrdenog pariteta, a

osnhovan je i Europski monetarni fond.

Sljedecih desetak godina obiljezava stagnacija aktivnhosti na monetarnom podrucju,
sve do kraja Sezdesetih godina, odnosno pocCetka sedamdesetih godina proSlog
stoljeCa, koje je obiljezila svjetska monetarna kriza, te se shodno tome javljaju
inicijative s ciljem osnivanja mehanizma za monetarnu suradnju zemalja ¢lanica EEZ-

e, kako bi se sprijeCilo pogorSavanje odnosa medu zemljama u monetarnoj sferi.
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Na sastanku voda zemalja Europske zajednice u Haagu 1969. godine oblikovana je
po prvi puta ideja o stvaranju ekonomske i monetarne unije te je donesena prva
mjera koja ¢e voditi u tom smjeru, osnovan je Europski rezervni fond, a dvije godine
kasnije proradio je mehanizam kratkoro€nog kreditiranja centralnih banaka zemalja
Europske zajednice. Za stvaranje pune monetarne unije na podru¢ju Europske
zajednice bit ¢e potrebno Cekati dva desetljeéa, a poCetak EMU obiljezit ce tek

potpisivanje Ugovora u Maastrichtu, 15. prosinca 1991. godine.

Tijekom 1971. godine Savjet ministara zemalja EZ je definirao prve mjere koje bi
trebale voditi k formiranju monetarne unije, a sastojale su se u pripremama za
formiranje Europskog fonda za monetarnu suradnju s ciliem odrzavanja teCajeva
unutar striktnih granica fluktuiranja. Medutim, dolarska kriza 1971. godine poremetila
je tijek priprema stvaranja zajednickog monetarnog sustava, odnosno monetarne
unije, i godinu dana kasnije prestali su s radom Europski monetarni sporazum (EMA)
te Europski monetarni fond. Kroz mehanizam uskladivanja fluktuiranja tecCajeva
valuta zemalja ¢lanica EZ te kroz Europski fond za monetarnu suradnju, zemlje su se
uspjeSno nosile sa svjetskom valutnom krizom, te su 1978. godine u Bremenu, na
sastanku Sefova drzava i vlada devet zemalja EZ odluCile osnovati Europski
monetarni sustav (EMS) i uvele novu zajedniCku obracunsku valutu - European
Currency Unit (ECU) koja ¢e uskoro, toCnije 13. ozujka 1979. godine, zamijeniti
valutu EUA te postati glavna i jedina obraCunska valuta u EZ. Moglo bi se reci da je
tom bremenskom odlukom ucinjen prvi ozbiljan korak k monetarnom integriranju na
podrucju EZ, s ciliem stabiliziranja te€ajeva izmedu valuta zemalja Clanica EZ te
jaCanja medusobnih trgovinskih tijekova i poticanja daljnje integracije. Valutna
jedinica ECU je predstavljala obraCunsku jedinicu za utvrdivanje pariteta te€ajeva
zemalja Clanica, preuzeo je valute i odnose medu njima koji su bili ustanovljeni za
valutu EUA, a uvedene su granice fluktuiranja valuta u odnosu na druge valute
zemalja €lanica i u odnosu na ECU, u marginama od +/- 2,25 %, izuzev za talijansku
liru, gdje je ta margina ustanovljena na razini +/- 6 %. Brigu o ustanovljenim
paritetima i marginama fluktuiranja preuzele su centralne banke zemalja ¢lanica, uz
obvezu centralnih banaka da interveniraju na deviznim trzistima kada se u odredeno;j

zemlji dostigne granica margine fluktuiranja.
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Valuta ECU je u stvarnosti bila koSara valuta zemalja Europske zajednice, iz koje je
povremeno dolazilo do ulazaka i izlazaka pojedinih valuta, ali je predstavljao i
sredstvo rezervi i placanja centralnih banaka, odnosno bio je standard u namiri
potrazivanja i obveza unutar EMS-a. European Currency Unit se oslanjao na ko$aru
razliCitih nacionalnih valuta, a inicijalni sustav i struktura je bila determinirana
kriterijem ekonomske snage svake zemlje €lanice, odnosno veliCinom bruto domaceg
proizvoda, zatim veli¢inom medusobnih trgovinskih tijekova te sudjelovanjem zemlje
u mehanizmu kratkoro€ne monetarne potpore u slu€ajevima potrebnih intervencija na
deviznom trziStu. NajznacCajniju ulogu u toj koSari valuta imala je njemacka marka,
oko 30 %, Ciji je utjecaj kroz vrijeme i jaCao, a slabio je utjecaj engleske funte i
talijanske lire. Vrijednost valute ECU varirao je prema ponderiranim promjenama
valuta iz koSare i bila je stabilnija od vrijednosti pojedinacnih valuta iz koSare jer su
se unutar koSare tendencije prema porastu ili padu odredene valute iz koSare

ponistavale.

Treba istaknuti da je uvodenje Europskog monetarnog sustava i valute ECU, znacio
vazan korak naprijed k monetarnom integriranju na podru¢ju EZ. Predstavljao je i
reakciju i mehanizam za obranu od politike vodenja teCaja ameriCkog dolara i
nastojanja Federalnih rezervi Sjedinjenih Ameri¢kih DrZzava da politikom niskih
kamatnih stopa, uglavnom na Stetu zapadnoeuropskih zemalja, a i cijelog svijeta,
odrzava zeljeni deprecirani teCaj ameriCkog dolara. Na taj nacCin je uspostavljeni
Europski monetarni sustav, zemljama cClanicama, u vrijeme globalne nestabilnosti
svjetskog gospodarstva poc¢etkom osamdesetih godina proslog stoljec¢a, djelujuéi kao
izdvojeni regionalni monetarni sustav u obrani od ameri¢kog dolara, osiguravao
zemljama clanicama monetarnu stabilnost potrebnu za odrzavanje gospodarskog

rasta.

Osim glavne funkcije koje je ECU imao kao obracunska valuta, kojom se utvrdivao
saldo duznika i vjerovnika izmedu centralnih banaka zemalja sudionica, proraéun EZ
se kao i zajedniCke cijene poljoprivrednih proizvoda izrazavao u toj valuti te je igrao
ulogu glavnog stupa Europskog monetarnog sustava, Cinec¢i  okvir kolektivhe
discipline zemalja EZ, orijentiranog na stabilnost njemacke marke koju je jamcila
njemacka centralna banka. Medutim, s potpunom liberalizacijom kapitalnih tijekova

koja je nastupila poCetkom devedesetih godina proslog stolje¢a unutar zemalja EZ, te
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Spekulativnih nastojanja povezanih s tom liberalizacijom, kao i financijske unifikacije
istocne Njemacke u jedinstvenu Republiku Njemacku, stabilnost i povjerenje u
njemacku marku nije viSe bila ista. Nadalje, nesigurnost ratifikacije MastriSkog
sporazuma u drugoj polovini 1992. godine i jake opozicije potpisivanju u Danskoj,
Francuskoj, Njemackoj i Velikoj Britaniji, kao i sumnje u rezultate WTO pregovora u
Urugvaju, izazvali su pritisak na mehanizme teCaja Europskog monetarnog sustava,
a Sto je navelo zemlje ¢lanice ECU da privremeno proSire marginu fluktuiranja
deviznih te€ajeva na 15 % u odnosu na bilateralne teCajeve, a te pojave, odnosno
kriza ECU dovela je do saznanja da su u zemljama Europske unije potrebni procesi
konvergencije te boljeg koriStenja raspolozivih instrumenata u okviru EMS-a i
ustanovljavanje nepovratnog procesa monetarnog sustava koji vodi prihva¢anju i

uvodenju jedinstvene valute.

Izmedu 1980. i 1990. godine Europskoj zajednici pridruzuju se Spanjolska, Portugal
i Grcka, te se govori o zajedniCkom trzistu ,dvanaestorice, jezgri iz koje je stvorena

Europska unijai Ekonomska i monetarna unija kakva i danas egzistira.

Ugovor o Europskoj uniji, koji je skloplien 7. veljaCe 1992. godine u Maastrichtu,
izmedu drzava Clanica Europske zajednice stupio je na snagu 1. studenog 1993.
godine, kojim je ,de jure“ stvorena Europska unija, je predstavljao oZivotvorenje ideja
Europljana o stvaranju regionalne ekonomske i politicke integracije na europskom tlu,
koja ¢e za razliku od EZ omoguciti jaCu gospodarsku i politiCku suradnju izmedu
zemalja Clanica te koja ¢e u kasnijoj fazi integracije postati jedinstveno trZiste s
jedinstvenom valutom, gdje ¢e se maksimalno osloboditi kretanje roba i usluga,
kapitala i radne snage te stvoriti politiCka stabilnost sporazumom o nenapadanju
izmedu drzava Unije. Europska zajednica konacno je postala Europska unija, ali nije
samo promijenjeno ime integraciji, ve¢ je ucinjen i znacajan korak naprijed u razvoju
izvan nacionalnih institucija te vodenja zajedniCke politike u razliitim podrucjima
drzavne djelatnosti. OdrZivi i uravnotezeni gospodarski rast svinh zemalja Europske
unije temeljen na nacelima trziSne i slobodne ekonomije, pri Cemu se vodi raCuna o
osobitostima svake drzave i promi€e socijalna kohezija medu zemljama, temeljne su

odrednice navedenog ugovora.
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5.2. Uskladenje ekonomskih politika zemalja ¢lanica

Delorsov report, koji je u 1989. godini priredio Commitee for the Study of Economic
and Monetary Union®, dao je Siroki okvir za tranziciju k monetarnoj uniji u Europi. U
izvjeStaju nije dan detaljan program koji bi pratio tranziciju k monetarnoj uniji jer ¢e
tranzicija u prvom redu ovisiti o efektivnosti u koordinaciji ekonomskih politika tijekom
prve faze tranzicije, kao i odluka koje ¢e donositi nove institucije koje ¢e se formirati i
bit ¢e zaduzene za vodenje monetarne politike u drugoj fazi tranzicije. Znacaj
Delorsovog izvjestaja, koji nije dao detaljan plan tranzicije na novu valutu, je u tome
Sto je iznio koncept postupnosti u tranziciji k monetarnoj uniji, gdje Ce integracija
ovisiti kroz vrijeme najviSe o prilagodavanju ekonomskih politika zemalja i procesu
donoSenja odluka do stvaranja pune monetarne unije. Tranzicija k punoj monetarnoj
uniji bit ¢e ostvarena u fazama, nakon Sto se potpuno uklone prepreke za
uspostavljanje pune integracija trzista dobara i usluga kao i financijskih trzista, uz
paralelnu koordinaciju ekonomskih politika i izgradnju institucija koje ¢e brinuti o

novoj europskoj valuti, euru.

Da bi se ostvarilo nepovratno fiksiranje teCajeva nacionalnih valuta buducih Clanica
monetarne unije i nakon toga uvodenje jedinstvene valute potrebno je ostvariti visok
stupanj uskladenja ekonomskih politika ¢lanica monetarne unije, posebno, osigurati
zajedniCku monetarnu politiku, ali i zna¢ajnu kompatibilnost fiskalnih politika. Na tom

putu, buduce Cclanice monetarne unije se usuglasavaju oko institucionaliziranja

° Na sjednici Europskog vije¢a odrzanoj u srpnju 1988. Godine u Hanoveru, ustanovljen je Comittee
for the Study of Economic an Monetary Uninon, pod presjedanjem Jacquesa Delorsa, predsjednika
Europske komisije, uklju€io je guvernere centralnih banaka zemalja Europske unije. 1zvjestaj koji je
odbor iznio u travnju 1989. godine, poznat kao Delorsov Report, definirao je ciljeve koji se Zele postici
stvaranjem monetarne unije, kao potpunu liberalizaciju kapitalnih tijekova medu zemljama EU,
potpunu integraciju financijskih trziSta, potpunu nepovratnu konvertibilnost valuta i nepovratno
fiksiranje teCajeva valuta te na kraju zamjenu nacionalnih valuta novom jedinstvenom valutom
monetarne unije, a tranzicija ¢e se dogoditi kroz tri faze. U prvoj fazi , u razdoblju od 1990. do 1994.
god. uklonit ¢e se restrikcije za buducu financijsku integraciju. U drugoj fazi, u razdoblju od 1994. do
1999. god. organizirat ¢e se Europski monetarni institut koji ¢e raditi na jaCanju suradnje izmedu
centralnih banaka i pripremiti formiranje ECB i ESCB te dosti¢i potrebne kriterije konvergencije na
novu valutu. U treéoj fazi, od 1999. god. nadalje, uvest nepovratno fiksne teajne odnose medu
valutama i u odnosu na euro, pokrenuti ESB | ESCB, koje ¢e voditi nezavisnu monetarnu politiku za
Monetarnu uniju.
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monetarne politike na europskoj razini, te, kako bi osigurale stabilnost cijena na
podruc¢ju monetarne unije, daju europskom sustavu centralnin banaka neovisan

status.

Uskladenje ekonomskih politika posebno monetarne politike i uvodenje u praksu
vodenja monetarne politike za sve €lanice monetarne unije na jednom, centralnom
nivou, kada su u pitanju zemlje Clanice Europske unije, nije jednostavan proces,
ponajviSe zbog razliCitih iskustava koje su pojedine zemlje imale u proslosti i nacina
na koje su koristile mehanizme i instrumente monetarne politike u reduciranju inflacije
i poticanju ekonomskog rasta, a Sto su neke zemlje kao Francuska, Italija i Velika
Britanija vrlo Cesto koristile u okviru vodenja ekonomske politike zemlje i dovodenja
gospodarstva u ravnotezu nakon Sto su zemlje bile pogodene Sokovima na strani

ponude i potraznje.

Stoga je i hodogram predloZzen u Delorsovom reportu, koji se u vecem dijelu i
ostvario, kroz faze pristupanja monetarnoj uniji i uvodenje jedinstvene valute, iako
sve zemlje koje su u startu uSle u monetarnu uniju nisu ostvarile zacrtane mastriSke
kriterije nominalne konvergencije, ni do 1999. godine, ni do danas, pogotovo kad se
promatraju dva kriterija, odnos bruto domaceg proizvoda i javnog duga te deficita
drzavnog prora¢una, imao vazan znacaj u formiranju monetarne unije na europskom

tlu krajem dvadesetog stoljeca.

5.3. Faze uvodenja monetarne unije

lako su pripreme za uvodenje monetarne unije na europskom tlu zapocele jo$
Sezdesetih godina prosSlog stolje¢éa, a uvodenjem valute ECU i Europskog
monetarnog sustava postavljene su osnove budu¢e monetarne unije, ipak se, kao
poCetak i prvu fazu Ekonomske i monetarne unije, moze oznacCili trenutak
potpisivanja Sporazuma o Europskoj uniji 10. prosinca 1991. godine u Maastrichtu,

odnosno stupanje na snagu tog sporazuma 01. studenoga 1993. godine, kada je i
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zamrznut sustav koSare valuta ECU. Time je proces monetarnog ujedinjenja na
prostoru Europske unije uSao u posljednju dionicu, a koja je rezultat gotovo
pedesetogodisSnjih nastojanja i kretanja na tom putu, koji je bio obiljeZzen jakim
nestabilnostima u svjetskim monetarnim odnosima, ali i nesuglasnostima clanica
Unije oko mjera koje je potrebno donositi u cilju pripreme nacionalnih gospodarstava

za uvodenje jedinstvene valute i pune monetarne unije.

Ugovorom o Europskoj uniji, koji je potpisan 1992. godine, takoder u Maastrichtu, a
koji je stupio na snagu 01. sije¢nja 1993. godine, postavljeni su ciljevi Ekonomske i
monetarne unije, zajednic¢ke vanjske, sigurnosne i obrambene politike, suradnje u
pravosudu i unutarnjim poslovima, ali i uvodenja jedinstvene valute. Ugovor je
predvidio uvodenje jedinstvene valute i jedinstvene monetarne politike kojom c¢e
upravljati jedinstvena i neovisna centralna banka, odnosno stvaranje Monetarne unije
do kraja 1999. godine. Glavni ciljevi monetarne i jedinstvene devizne politike jesu
odrzavanje stabilnosti cijena te podupiranje opée ekonomske politike u Monetarnoj

uniji prema principima ekonomije otvorenog trzista i slobodne konkurencije.

Zavrsni proces ostvarenja Ekonomske i monetarne unije odvijao se u tri faze, a prva
je zapocela 1. srpnja 1990. godine dogovorom u Europskoj ekonomskoj zajednici o
ukidanju kontrole u deviznim transakcijama te slobodnom kretanju kapitala medu
zemljama zajednice, a ta je faza trajala do O1. sijeCnja 1994. godine. Tu prvu fazu
zavrSnog procesa uvodenja eura karakterizirale su aktivnosti na potpunoj liberalizaciji
kapitalnih tijekova kao vaznom preduvjetu konacnog monetarnog ujedinjenja. Naime,
u slu€aju postojanja razli€itih deviznih rezima i ograni€enja odnosno protekcionizma u
slobodi kretanja kapitala medu zemljama c¢lanicama monetarne unije, monetarna
integracija i uvodenje jedinstvene valute ne bi bilo moguce. Prvu fazu karakteriziraju i
napori za ¢im vecéom koordinacijom ekonomskih politika, posebno fiskalne i
monetarne politike drzava Clanica Monetarne unije, a temeljene na kriterijima
konvergencije dogovorenih  spomenutim Sporazumom o Europskoj uniji u
Maastrichtu 10. prosinca 1991. godine, a o ¢emu ¢e biti viSe rije€i u odjeljku 7.2.1.
ove disertacije, Proces konvergencije zemalja Europske unije u Ekonomsku i
monetarnu uniju. U okviru vodenja monetarne politike srediSnje banke zemalja
Clanica Unije morale su odrzavati margine fluktuacije te€ajeva svojih valuta u odnosu

na ECU +/- 2,25 %, Sto, kako smo vec vidjeli, nisu uspjele odrzati najvise zbog
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utjecaja Spekulativnih aktivnosti nakon liberalizacije kapitalnih tijekova izmedu
zemalja Clanica pa su privremeno margine fluktuiranja morale biti korigirane, a
nadalje, centralne banke su imale zadatak ¢im viSe pribliZiti visinu kamatnih stopa na

kratkoroCne plasmane unutar zemalja ¢lanica te odrzavati nisku stopu inflacije.

Druga faza k punoj monetarnoj integraciji zapoc€inje 1. sije€nja 1994. godine, kada je
dogovoreno osnivanje Europskog monetarnog instituta sa sjediStem u Frankfurtu,
kao prethodnici Europskoj centralnoj banci (ECB), odnosno Europskom sustavu
centralnih banaka (ESCB), a Cije je sjediSte i danas u Frankfurtu. Nakon §to su se
Europskoj uniji pridruZile u 1995. godini Austrija, Svedska i Finska, otvoren je put k
uspostavljanju cilja o stvaranju Monetarne unije i uvodenja jedinstvene valute eura,
do kraja 1999. godine. Tijekom ove faze Ugovor o Europskoj uniji angazira svaku
zemlju €lanicu u otklanjanju golemih javnih deficita drzava, Sto ni do danas nije
zavrsen proces, a srediSnje banke zemalja Clanica i dalje zadrZzavaju samostalnost u
vodenju monetarne politike u zemljama clanicama Monetarne unije, ali uvazavajuci

dogovorene kriterije konvergencije Sporazumom iz Maastrichta iz 1991. godine.

Tijekom druge faze pune monetarne integracije, donesena je Rezolucija na Savjetu
Europe u Madridu 15. prosinca 1995. godine, o nazivu buduce jedinstvene valute
koja ¢e se nazivati euro, a manje jedinice centi (1E = 100 c). U ovom razdoblju je
doSlo do problema u intervalutarnim odnosima zemalja ¢lanica Monetarne unije koje
su dovele do privremene korekcije margina fluktuiranja od dogovorenih teCajeva, te
izlaska talijanske lire i engleske funte iz sustava deviznih teCajeva, ali se u sljede¢im
godinama stanje stabiliziralo i ovu fazu je mogucée opisati kao posljednju priliku za
teCajne igre izmedu zemalja kako bi se kona¢no intervalutarni odnosi izmedu Clanica
EU doveli u ravnotezu. PoCetkom 1998. godine Savjet Europe je donio odluku o
poCetku Europske monetarne unije s 1. sijeCnjem 1999. godine, a povezano s
kriterijima konvergencije utvrdenim Sporazumom iz Maastrichta, odluceno je koje ce
zemlje na pocCetku sudjelovati u EMU, odnosno u mehanizmu The Exchange Rate
Mechanism, o ¢emu se detaljnije iznosi u odjeljku 7.2.2. Program hrvatskog
pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Ekonomsku i monetarnu uniju od 01.
sijeCnja 1999. godine Cine Austrija, Belgija, Francuska, Njemacka, Irska, Italija,
Nizozemska, Spanjolska, Portugal, Luksemburg i Finska, a Gréka je pristupila EMU s

pocCetkom 2001. godine. U EMU ne sudjeluju Velika Britanija i Danska, koristeci u to

100



vrijeme moguénost da ne uvedu euro, te Svedska koja nije ispunila kriterije
konvergencije. Pri tome treba istaknuti da sve zemlje nisu ispunile kriterije
konvergencija, kao npr. Italija i Belgija, koje iskazuju znacajno viSi odnos javnog
dugai bruto domaceg proizvoda u usporedbi s kriterijem, ali ipak od samog pocetka
ulaze u EMU.

Tre¢a i posliednja faza pune monetarne integracije u Europskoj uniji je zapocela
prvom etapom, 01. sije€nja 1999. godine, s nepovratnim fiksiranjem tecajeva valuta
Clanica EMU prema euru i medusobnih teCajeva valuta u sljedeée tri godine, te je s
tim danom odgovornost za vodenje monetarne politike preuzela Europska centralna
banka. U prvom dijelu tre¢e faze, euro postoji samo kao Zziralni, knjigovodstveni
novac, a u drugom dijelu tre¢e faze, 01. sije€nja 2002. godine, postaje i efektivnim
novcem kada su sve nov€anice i kovanice svih valuta zemalja sudionica u EMU
konacno zamijenjene novCanicama i kovanicama nove jedinstvene valute
Ekonomske i monetarne unije, eurom. Istovremeno se svi financijski instrumenti u

zemljama clanicama EMU denominiraju u novu valutu, euro.

Od pedesetih godina proslog stoljeca, nakon zavrSetka Drugog svjetskog rata, zemlje
Europske unije su tezile stabilnim intervalutarnim odnosima, a posebno je teznja
dos$la do izraZaja krajem sedamdesetih godina proslog stolje¢a u vrijeme naftne krize
i dolarskih nestabilnosti, posebno zbog znacaja koje je dolar imao u medunarodnim
placanjima te su kroz cijelo vrijeme najprie nastojale postati ¢im viSe monetarno
neovisne kroz napustanje prakse odredivanja fluktuacije valuta prema dolaru, te
kasnije uvodenjem ECU i EMS koji je i zemljama ¢lanicama odobravao kratkoroCne
plasmane kao pomoc¢ u rjeSavanju platno-bilanénih potedkoc¢a. U razdoblju od 01.
sijeCnja 1999. do kraja 2001. godine, koje je predvideno da bude prijelazno
razdoblje, euro preuzima isti sastav koSare valuta kao $to je to imao ECU, te je
odnos zamjene ustanovljen na 1 ECU = 1 EURO. Odgovornost za stabilnost eura
preuzela je Europska centralna banka koja ga jedina ima pravo i emitirati. Europska
Ekonomska i monetarna unija ¢e u prve tri godine funkcionirati putem sustava
neopozivih fiksnih te€ajeva valuta zemalja ¢lanica, bez mogucnosti fluktuiranja u
ranije dozvoljenim marginama, ali ¢e biti zadrzan varijabilni teCaj prema tre¢im
zemljama. S obzirom da se je odnos zamjene utvrdio na razini jedan ECU za jedan

EURO, odnosi zamjene pojedinih valuta u koSarici valuta koji su vrijedili na dan 31.
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12. 1998. godine, a kada se primjenjivala u racunanju deviznih teCajeva redovna
procedura, primijenjeni su i prilikom zamjene u EURO te su na taj nacin i devizni
teCajevi zemalja fiksirani prema EURU, a izvan sustava koSare EURA ostale su
britanska funta, danska kruna i Svedska kruna. S 01. 01. 2002. godine, zamjenom
efektivnog novca zemalja €lanica EMU zavrSava postupak uspostavljanja pune
monetarne unije za zemlje koje su ispunile kriterije Clanstva u EMU i taj je dogadaj
oznacio definitivnu prekretnicu u europskim ali i svjetskim monetarnim odnosima, a
uvodenje jedinstvene valute EURA na podru€ju Europske unije predstavlja

najznacajniji projekt u novijoj monetarnoj povijesti.

5.4. Makroekonomski cost i benefit od monetarnih unija i europske Ekonomske

I monetarne unije

lako je od pocetka funkcioniranja pune monetarne unije i zamjene nacionalnih
nov€anica novom valutom, eurom, unutar Europske unije, proSlo ve¢ punih 14
godina, a formiranje EMU je predstavljao izvanredan dogadaj kakav josS nije viden,
kada su u pitanju svjetske financije, jo$ se uvijek medu analitiCarima i ekonomistima
vode debate o troSkovima i koristima koje je donijelo formiranje europske
Ekonomske i monetarne unije pri ¢emu velik broj njih smatra da je EMU bio vrlo
uspjeSan projekt, a drugi smatraju da je projekt uvodenja eura kao jedinstvene
valute na podru¢ju EU u sebi sadrzavao niz mana i pukotina. Nacelno se moze reéi
da se u tijeku provodenja monetarne unifikacije nisu dogodili nikakvi poremecaji na
financijskim trzistima zemalja cClanica Monetarne unije, a sama je zamjena
novCanica, koja se dogodila 01. 01. 2002. godine, iako se radilo o kompleksnom
zahvatu, protekla vrlo teno i uredno te je euro postao CcCinjenica usprkos
argumentaciji protiv, temeljenoj na odstupanjima i nesinkronizaciji poslovnih ciklusa

izmedu zemalja budu¢e monetarne unije te poteSkoCama za odredene zemlje da
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usklade poslovne cikluse u uvjetima primjene jedinstvene monetarne politike na

cijelom podrucju Monetarne unije.

Kroz iskustvo u funkcioniranju EMU u proteklih 16 godina, a temeljem podataka o
kretanju indeksa cijena potro$ackih dobara iz baze podataka EUROSTAT, moze se
sa sigurnoSc¢u potvrditi da je Europska centralna banka uspjela kroz cijelo vrijeme
odrzavati stabilnost cijena, odnosno godiSnju stopu inflacije na nivou zacrtanih 2 %,
na podrucju zemalja Monetarne unije, a $to je bio njen temeljni zadatak i doprinos

gospodarstvima zemalja EMU.

Cinjenica da je prvo desetlje¢e i po funkcioniranja EMU obiljeZila niska inflacija, sama
po sebi nije dokaz da se isto ne bi bilo moglo postici i u sustavu varijabilnih teCajeva,
ali kontroliranih margina fluktuiranja teCaja valuta zemalja Europske unije, rezima
kakav je postojao prije 1999. godine, odnosno pocetka upotrebe fiksiranih teCajeva i
funkcioniranja EMU. Kroz to vrijeme bilo je i odredenih neslaganja izmedu zemalja
Clanica, upravo zato jer je postojala nesinkronizacija u poslovnim ciklusima, a takoder
su postojala i razliCita stajaliSsta zemalja vezano za uvodenje fiskalne discipline te
odredbi Pakta o stabilnosti i rastu vezano za odrzavanje dogovorenih kriterija
konvergencije u pogledu visine proracunskih deficita, a Sto se dogada i u zadnje
vrijeme kada, u vrijeme gospodarske i duzniCke krize, svjedo€imo nastojanjima u
EMU da se fiskalna odgovornost dodatno pojaca i formalizira Fiskalnim paktom,
Procedurom prekomjernog deficita i Procedurom za otklanjanje makroekonomskih

neravnoteza.

Osim spomenutog Delorsovog Reporta koji je dao impuls stvaranju EMU i uvodenja
eura kroz faze, znacajan doprinos i zalaganje za uvodenje eura dala je vec citirana
Commission of the European Communities u evaluaciji iz 1999. godine,
naglasavajuci prevagu koristi nad troSkovima koje ¢e donijeti uvodenje jedinstvene
valute na gospodarstva zemalja Clanica budu¢e pune monetarne unije. OdriCuci se
monetarne samostalnosti te prenasanju vodenja monetarne politike u ruke Europske
centralne banke, zemlje Clanice gube vrlo zna€ajan mehanizam da dovodenje u
ravnotezu svojih ekonomija vrSe kroz koriStenje tecCajne politike i politike kamatnih
stopa u vodenju monetarne i ekonomske politike. U uvjetima pune liberalizacije

kapitalnih tijekova, koja je krenula ve¢ od samog pocetka zavrSne faze pristupanju
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uvodenja eura, 01. 07. 1999. godine, zemlje buduce clanice EMU gotovo da i nisu
imale izbora, prihvacdanje eura kao vlastite valute se nametnulo gotovo kao jedino
rieSenje. Uz uvodenje monetarne neovisnosti centralne banke Monetarne unije te
nepovratno fiksiranje teCajeva valuta zemalja buducih ¢lanica Monetarne unije, uz
spomenutu liberalizaciju kapitalnih tijekova, odnosno gubitka vodenja monetarne
politike, jasno je da sve zemlje buduc¢e Unije nece modéi jednostavno prilagoditi
poslovnom ciklusu vodecéih ekonomija Unije i da ¢e imati vecCe troSkove prilagodbe.
Stoga Monetarna unija predstavlja rieSenje koje ¢e u takvim zemljama imati i jaku
opoziciju. Dakle, glavni gubitak pristupanja monetarnoj uniji je nestanak, odnosno
nemogucnost vodenja monetarne politike zemlje u cilju stabiliziranja nacionalnih
ekonomija koje su bile podvrgnute asimetricnim Sokovima na strani ponude i
potraznje. Stoga ¢e zemlje, koje su odustale od tako vaznog instrumenta, odnosno
od monetarnog suvereniteta, s druge strane oCekivati koristi na ekonomskoj strani,

ali i na institucionalnim pa i politiCkim ostvarenjima u uniji i u svojoj zemilji.

Koje su osnovne prednosti i koristi uspostavijanja EMU, te kako unija utjeCe na
ekonomske performanse zemalja, ali i na institucije, te na mogucnosti vodenja
odgovarajucih makroekonomskih politika u uvjetima nepostojanja instrumentarija

suverenosti u monetarnoj politici?

Dok se troSkovi monetarne unije pa tako i EMU ponajvise vide na
makroekonomskom nivou, prednosti, odnosno koristi od monetarne unije bit cCe
vidlive i na mikroekonomskom planu. U tom smislu se koristi od uvodenja
monetarne unije mogu svrstati u tri osnovne grupe: Koristi i efekti povezani sa
smanjenjem transakcijskin troSkova i troSkova zamjene valuta, koristi i efekti
povezani sa stabilnoSc¢u cijena i niskom stopom inflacije na podrucju monetarne unije

i koristi koje Ce se ostvariti u javhom sektoru zemalja Clanica unije.
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5.4.1. Koristi i efekti povezani sa smanjenjem transakcijskih troskova i troSkova

zamjene valuta

U prvom redu izravni efekti se o€ituju u eliminiranju troSkova povezanih sa zamjenom
valuta zemalja ¢lanica unije, a koje poslovni subjekti u vidu tecajnih provizija,
odnosno razlika u prodajnim i kupovnim teCajevima valuta, placaju bankama.
Europska komisija je 1990. godine procijenila izravne ustede na nivou od 13 do 20
milijardi eura godiSnje, odnosno na visinu od 0,25 % do 0,5 % ukupnog bruto
domaceg proizvoda zemalja €lanica Europske unije (Grabner, 2003), a Hugo R.
Mendizabal je u studiji, na poCetku funkcioniranja pune monetarne unije, projicirao
ustede na nivo od 0,7 % unijinog bruto domaceg proizvoda (Mendizabal, 2002) te se

uStede na godisnjem nivou krecu prema brojci od 30 milijardi eura.

Drugo su ustede na transakcijskim troSkovima zbog Sireg koriStenja jedinstvene
valute na podruc¢ju monetarne unije, odnosno Sireg koriStenja eura u medunarodnim
placanjima izmedu zemalja monetarne unije. Povezano s usavrSavanjem tehnoloskih
rieSenja u medubankarskim transakcijama, namiri i prijeboji, izmedu subjekata u
monetarnoj uniji ustede koje se ostvaruju su takoder direktno mjerljive, a sastoje se
u nizim troSkovima provizija za prijenos novca s jednog bankovnog racuna u jednoj
zemlji i medu zemljama na drugi bankovni racun, a u uvjetima nesavrSenih platnih
sustava ti su troSkovi, poznati pod nazivom troskovi u deviznom platnom prometu,
znali iznositi do 0,3 % svake transakcije i platitelja i za primatelja devizne doznake.
UStede na transakcijskim troSkovima se razlikuju od zemlje do zemlje €lanica unije,
tako da zemlje s ve¢im gospodarstvima, Cija se valuta primjenjuje i kao sredstvo u
medunarodnim transakcijama Stede do 0,2 % bruto domacéeg proizvoda, dok se u
malim, manje razvijenim i otvorenim zemljama ustede kre¢u do 1 % bruto domaceg
proizvoda (Commission of the European Communities, 1990). Treba medutim
napomenuti da, s druge strane, ove ustede na zamjenama valuta i na transakcijskim
poslovima nose manje prihode bankarskim sektorima koji su prisiljeni izgubljene
prihode nadoknaditi drugim aktivnostima. Povezano s eliminiranjem potrebe za
zamjenom valuta javlja se i dodatni pozitivan efekt, u vidu eliminiranja nesigurnosti,

odnosno volatilnosti u kretanjima deviznih teCajeva valuta, kojih vise nema, jer su
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zamijenjene novom, jedinstvenom valutom pa su fluktuacije moguée samo u odnosu
eura i dolara i yena te ostalih valuta zemalja izvan EMU. Ovdje se radi o dodatnoj
ustedi u transakcijskim troSkovima subjekata koji posluju na podrucju zemalja EMU,
povezano s ulaganjima u sluzbe i opremu koje su osnovane za upravljanje te€ajnim
poslovima kao i sa zastitom od rizika, ugovaranja forward transakcija i kamatno-
valutnih swapova, instrumentima za kojima prestaje potreba kod medusobnog
od gubitaka uzrokovanih neoc¢ekivanim promjenama deviznih teCajeva. S obzirom da
je postojanje te€ajnog rizika zasigurno jedno od najvecih ograni€enja za povecéanje
trgovanja medu zemljama, uklanjanje tog rizika je svakako impuls jaem trgovanju i
jacim kapitalnim tijekovima. Medutim, same efekte od uklanjanja varijabilnosti i
volatilnosti teCajeva valuta zemalja, kao i utjecaj istih na rast trgovanja medu
zemljama, tezZe je izmjeriti jer subjekti koriste razliCite i sofisticirane tehnike zastite od
teCajnih rizika po zemljama, ali svakako ¢e efekti biti veéi u manjim i manje razvijenim
zemljama, odnosno zemljama s manje razvijenim financijskim trzistima, gdje subjekti
nemaju mogucénost pristupiti razvijenim instrumentima tehnika zastite od promjena

teCajeva drugih valuta.

Ocekivanja investitora na cijelom podru€ju Monetarne unije, nakon $to se uvede
jedinstvena valuta, povezane s nesigurno$¢u zbog postojanja nacionalnih valuta i
nezavisnih monetarnih politika, u vidu stabilnijih uvjeta za pokretanje investicija i
poslovanja, takoder predstavljaju znacajnu polugu pokretanju poslova i jacem
trgovanju medu zemljama unije i porastu izravnih stranim investicija. Ovdje se
svakako govori 0 smanjivanju premije na rizik, koje su ulagaci i financijska trziSta
spremna odobriti kada se uklone ili smanje elementi nesigurnosti poslovanja na
nekom trziStu. Procjene iz spomenute analize Europske komisije iz 1999. godine
govore da samo smanjenje premije na rizik od 0,5 % kod financijskih transakcija
prilikom investiranja mogu dovesti do signifikantnog porasta prihoda subjekata i
gospodarstava, gledano u dugom roku, od deset godina navise od 5 do 10%

(Commission of the European Communities, 1990).

Dva znacajna pozitivha efekta koja proizlaze iz eliminiranja cijelog niza valuta na
podruc¢ju Monetarne unije i njihove zamjene jednom valutom su prevencija od

Spekulacija i zaStita od kompetitivnih devalvacija koje zemlje mogu preuzeti u cilju
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dovodenja u ravnotezu svojih ekonomija. U prvom slu€aju izravne Kkoristi od
jedinstvene valute ostvaruju gospodarski subjekti i gradani, koji su manje izlozeni
potencijalnim gubitcima kao posljedicom drzanja valute koja je Spekulativho
napadnuta, a u slu€aju strategije kompetitivne devalvacije koje provodi odredena
zemlja na Stetu drugih zemalja, spreCavanje gubitaka na trziStu i na prodajnim
prilikama zemalja pogodenih takvim devalvacijama, odnosno takvom konkurencijom
koja se ocCituje u nizim cijenama proizvoda zemlje koja izvodi devalvaciju, a kada
izravne koristi ostvaruju gospodarstva pogodenih zemalja koja neée izgubiti trZiste

pod utjecajem nizih cijena proizvoda proizvedenih devalvacijom valute.

Uz izravne efekte poslovanja u monetarnoj uniji povezanih sa zastitom od valutnih
poremecaja te usSteda na transakcijskim troSkovima, koje su navedene u ovom
poglavlju, a koje su onda povezani s povecanim prihodima uz zadane ulazne
troSkove proizvodnih faktora, tj. kapitala i radne snage, svakako ne treba zaboraviti i
na neizravne efekte rasta koji se o€ituju u rastu kapitala na podru¢ju monetarne
unije kroz razdoblje, a ovisno o dinamici i reakciji kapitalnih ulaganja kao posljedica
izravnih efekata koje je osjetilo podru¢je monetarne unije. Naravno, pojaCana
sigurnost poslovanja gospodarskih subjekata na podru¢ju monetarne unije, takoder
dovodi do dinamickih efekata koji su sli¢ni ovdje spomenutim dinamickim efektima

povezanim s izravnim efektima ostvarenih u monetarnoj uniji.

5.4.2. Koristi i efekti povezani sa stabilnos¢éu cijena i niskom stopom inflacije

Kao temeljni cilj svojeg djelovanja Europska centralna banka, od samog osnivanja pa
do danas, je postavila da je to stabilnost cijena na podru¢ju Ekonomske i monetarne
unije. Cilj je postavljen na osnovi opcéeprihvatljivog ekonomskog kriterija da stabilnost
cijena donosi gospodarstvima ekonomske koristi, a Sto je dokazano usporedbom
makroekonomskih iskustava u razvijenim zemljama, u drugoj polovici dvadesetog
stolje¢a, gdje su, u prosjeku, zemlje s viSom stopom inflacije imale posljedi¢no i vise

stope nezaposlenosti, a i nizi bruto domadi proizvod ,per capita“.
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Inflacija, dakle, u nekom gospodarstvu znaci i da je to gospodarstvo podvrgnuto
znatnim troSkovima, a koji se mogu svrstati u dvije skupine, jedni koji su uzrokovani
anticipiranom, odnosno predvidljivom inflacijiom, a drugi kao posljedica
nepredvidenog rasta cijena. Kada se spominje anticipiranu inflaciju i efekte koje ima
na ekonomiju onda je poznato da inflacija utje€e na smanjenje potraznje, odnosno
potrebe za novcem, time i na nov€anu masu. S druge strane, na monetarnim
vlastima je pritisak za odrzavanjem stvarne vrijednosti depozita, odnosno imovine
koje drze sektori gospodarstva i ku¢anstva u poslovnim bankama, dok su proizvodaci
pod stalnim pritiskom uskladivanja cijena, pogotovo kod viSih stopa inflacije i sporijeg
obrta proizvodnje, te da ugraduju inflacijska oCekivanja u prodajne cijene proizvoda ,
a $to onda dalje stalno potpiruje buduci rast inflacije u gospodarstvu. Drzanje novca
u vrijeme inflacije znacCi troSkove. U najmanju ruku, troskovi iznose gubitak u visini
stope inflacije, odnosno obezvredivanja vrijednosti, a u slu€aju da drzatelj imovine
kupuje drzavne obveznice ili slicne financijske instrumente na trzistu novca, onda
gubitak proizlazi iz razlike izmedu kamatne stope na vrijednosne papire i stope
inflacije. Za gubitke kojima su podvrgnuti, a da bi mogli financirati svoju proizvodnju i
troSkove, i sektor gospodarstva i sektor kucanstva, odlaze u poslovne banke po
nove kratkoroCne pozajmice te su izlozeni dodatnim troSkovima kamata koje placaju
za dodatni novac, a Ce3Ce potrebe i koriStenja uzrokuju i vece bankovne
transakcijske troSkove. Robert Lucas je kod pokuSaja izraCuna troSkova anticipirane
inflacije, uzimajucéi u algoritam dvije varijable, stopu elasti¢nosti potraznje za novcem,
izrazenog kao nov€ana masa M1 (gotovinski novac i depoziti) i brzinu cirkuliranja,
kod stope inflacije od 10 %, izracunao da troSkovi iznose do 0,3 % bruto domaceg
proizvoda (Lucas, 1981). Stoga je potpuno jasno stajaliSte ECB da kao svoj strateski
cilj postavi stabilnost cijena i nisku stopu inflacije u duzem vremenskom razdoblju i
koristi koje takva strategija donosi Monetarnoj uniji. S makroekonomskog stajaliSta
troSkovi inflacije se u prvom redu dovode u vezu s porastom nezaposlenosti, a o
¢emu govori i graf Phillipsove krivulje, koju smo naveli u poglavlju 4.2. ovoga rada,
Osnove teorije optimalnog valutnog podrucja, tako da vlade zemalja mogu donekle
utjecati na zeljenu stopu nezaposlenosti u danom vremenskom razdoblju, vodecdi
odgovarajuc¢u monetarnu politiku i utjeCuéi na stopu inflacije u tom razdoblju, iako su i
teoretska istrazivanja i empirijski modeli koji su razvijani krajem proslog stoljeCa

pokazali da u stvarnosti to nije uvijek tako.
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U stvarnosti je stopu inflacije moguée predvidati, ali ona nije nikad stalna i teSko ju
je precizno pogoditi. Nepredvidena inflacija znacajno viSe pogada od anticipirane
inflacije kada su drzavne financije u pitanju jer kod anticipirane inflacije, koja djeluje
kao inflacijski porez, osnovica je monetarna baza ili najSire, monetarna masa M1, a
kod nepredvidene inflacije pogodeni su i imatelji imovine uloZene u drzavni dug, koji
gotovo uvijek nosi fiksni prinos, te je realna vrijednost duga, a time i imovine,
srozana pod utjecajem iznenadne inflacije. Gledano u kratkom roku, proracun zemlje
Ce profitirati, medutim, zbog pretrpljenih gubitaka kod imatelja imovine, financijska
trziSta ¢e promptno reagirati i ugraditi premiju na rizik pojave nove inflacije u visinu
kamatne stope, pa Cak i ako vlada ne planira nepredvidenim inflacijskim porezom u
buduénosti ponovno iznenaditi poslovne i privatne subjekte i financijska trzista. Tako
uvecane kamatne stope pokazivat ¢e troSkove povezane s nesposobnoscu viade da
vodi odgovaraju¢u ekonomsku politiku i nepovjerenje koje onda subjekti imaju u tu

vladu.

Monetarne unije mogu dakle ostvarivati koristi od odrZzavanja stabilnosti cijena, samo
ako institucija zaduzena za vodenje monetarne politike vodi i odgovarajucu kredibilnu
antiinflacijsku politiku. Da bi pri tome bila uspjeSna od presudne su vaznosti i fiskalne
politike koje provode zemlje c¢lanice monetarne unije. Prvih petnaest godina
funkcioniranja europske Ekonomske i monetarne unije pokazalo je nekonzistentnost
vodenja politika deficita drzavnih proraCuna vecine zemalja EMU pa se pojavila
potreba za dodatnim formalnim discipliniranjem i praéenjem kretanjai javnog duga
i deficita proraCuna zemalja EMU, kako negativni trendovi i probijanja dogovorenih
standarda konvergencije ne bi negativno utjecali na politiku stabilnosti cijena koju
provodi Europska centralna banka te na samu vrijednost i kredibilnost jedinstvene
valute, koju podrzavaju i privatni i poslovni subjekti na podruc¢ju Monetarne unije, jer
u nacelu, javnost ima odbojnost prema inflaciji i vodenju politike anticipirane inflacije
ili inflacije od slu€aja do slu€aja, zbog troSkova, odnosno gubitaka koje ima u takvom
okruzenju. Osim statutarne obveze ECB u vodenju politike stabilnosti cijena, od
bitne je vaznosti za uspjeh te politike i njena politiCka neovisnost. To je vrlo vazno jer
vodenje politike predvidljive inflacije, u realnosti, u duZzem roku ima negativne ucinke i
stalno potpiruje novu inflaciju. Kratkoro€no, ona ipak potiCe ekonomsku aktivnost, ali i
umanjuje stvarnu vrijednost javnog duga, a pogotovo bi se te Cinjenice mogle

iskoristiti u predizborno vrijeme, u politicke svrhe i korist postoje¢e administracije.
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Politickim strankama je uvijek teSko dokazati da ¢e u sluaju dolaska na vlast
podrzavati politiku niske inflacije i teSko im se vjeruje zbog povijesnih razloga.
NajlakSe je neravnoteZe u gospodarstvu rieSavati korekcijama teCaja i rastom cijena,
a vrlo teSko uvodenjem rezova i strukturnih reformi pa stoga nezavisna monetarna
vlast nema potrebe da kod rjeSavanja teSkocéa i neravnoteza u ekonomiji poseze za
rastom nov€ane mase i inflacijom, upravo zato jer je neovisna i ne podlijeze politickoj
ocjeni i izborima. Njena je statutarna obveza odrzavanje stabilnosti cijena i nema
zanimanja da u kracem roku stimulira gospodarsku aktivnost ili da prividno smanjuje
vrijednost javnog duga koristeci se tehnikom uvodenja iznenadne inflacije ili inflacije
od slucaja do slu€aja, tako da u sustini, neovisnost monetarnih vlasti je €injenica koja
rleSava pitanje kredibilnosti vodenja dijela ekonomske politike, kada je u pitanju

odrzavanje stabilnosti cijena.

5.4.3. Zahtjevi europske Ekonomske i monetarne unije na vodenje fiskalne
politike u zemljama €lanicama Unije te efekti na prihode i troSkove drzavnih

prorac¢una

Pocetak rada europske Ekonomske i monetarne unije i odluke koje su donesene
prilikom njenog osnivanja i funkcioniranja imaju snazne implikacije na vodenje
ukupne gospodarske politike zemalja Clanica Monetarne unije, i kada je u pitanju
industrijska politika, ali i politika koja utje€e na proizvodne faktore te na gospodarski
rast zemalja unutar monetarne unije. Koristi i troSkove koje javne financije i javni
sektor zemalja Clanica Europske monetarne unije imaju od uvodenja eura su
povezane s dva osnovna pitanja. Prvo, kakve implikacije i kakvi se zahtjevi

postavljaju u vodenju fiskalnih politika zemalja ¢lanica EMU i drugo, kakav utjecaj
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ima pocetak funkcioniranja EMU na prihode i troSkove drzavnih proracuna i kako ¢e
vlade zemalja Clanica monetarne unije upravljati poreznom politikom i politikom

rashoda drzavnog proracuna.

Odlukom o ¢lanstvu u monetarnoj uniji zemlje su ostale bez moguc¢nosti da se u
pokusaju rieSavanja asimetriCnih Sokova kojima su pogodene i dovodenja ekonomije
u ravnotezu, koriste instrumentima monetarne politike jer su izgubile monetarnu
suverenost. Na raspolaganju im je, kada je u pitanju Ekonomska i monetarna unija,
ostala fiskalna politika, odnosno fiskalna autonomija. Potpisivanjem Sporazuma u
Maastrichtu, 1991. godine, a o ¢emu ¢e biti viSe rije€i u poglavlju 7.2., Nominalni i
realni Kkriteriji konvergencije pristupanja eurozoni - mogucéi Program za hrvatsko
pristupanje monetarnoj uniji, definirana su pravila pona$anja zemalja u pogledu
upravljanja javnim dugom i deficitom drZzavnog proratuna zemalja Clanica EMU i
zemalja koje €lanicama trebaju postati. Od uspjeSno postavljenih i definiranih kriterija
i okvira vodenja fiskalne politike ¢lanica EMU uvelike ¢e zavisiti i ekonomska
ucinkovitost zemalja te Monetarne unije u cjelini. Kada je u pitanju Ekonomska i
monetarna unija, onda se moZe recCi da od pocCetka njenog uvodenja pa sve do
danas, nije doSlo do uvodenja tzv. fiskalnog federalizma i politickog dogovora,
odnosno dogovora da se dio fiskalnih funkcija s pojedinacnih vlada transferira na
zajednic¢ku regionalnu viadu, odnosno Europsku komisiju, te da je fiskalno podrucje
ostalo gotovo u cijelosti autonomno, na vladama zemalja ¢lanica EMU tako da imamo
u stvarnosti Monetarnu uniju s nacionalnim fiskalnim politikama. | ta €injenica prilicno
opterecuje Monetarnu uniju $to je pogotovo doslo do izraZaja pojavom gospodarske
i financijske krize 1998. godine, koja je naroCito pogodila prezaduZene zemlje i
zemlje s visokim deficitima na mediteranskom podru¢ju monetarne unije. Stoga je
pitanje fiskalne autonomije, ali i koordinacije i fiskalne discipline od vitalnog znacaja
za buduénost Monetarne unije. UvazZavajuci Cinjenicu da su zemlje Clanice EMU,
pristupaju¢i Monetarnoj uniji, izgubile jedan vrlo znacajan instrument za vodenje
nacionalne makroekonomske politike, monetarnu neovisnost, odnosno autonomiju,
autonomno vodenje fiskalnih politika dobiva na Sirini i znacaju. Upotreba i vodenje
fiskalne politike je na taj nacin postalo jedini znacajan ,alat® u rukama vlada zemalja
za provodenje stabilizacije, odnosno dovodenje u ravnotezu ekonomija pogodenih
asimetriCnim Sokovima, s jedne strane, te mehanizam za usmjeravanjem odnosno

ugadanjem, promjena na strani ponude i potraznje. Ako se pojavi potreba unutar
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EMU podru€ja za promjenom realnog teCaja, a da se sprijeCi pojava eksterne
neravnoteze u buduénosti, jedini makroekonomski instrument koji stoji zemljama na
raspolaganju je fiskalna politika te ¢e potreba za manjim ili jaCim zahvatima u
podrucju fiskalne politike u funkciji ugadanja ekonomije ovisiti o stupnju ravnoteze
dva suprotna efekta, veli€ini suficita ili deficita tekuceg racuna bilance placanja koji
su unutar EMU manji zbog utjecaja slobodnog kretanja kapitala i eliminiranog rizika
promjene teCaja medu zemljama Monetarne unije, s jedne strane i potrebom za

promjenama realnog tec€aja i uskladenja eksterne neravnoteze, s druge strane.

U takvoj situaciji, gdje se unutar EMU, kao jedini makroekonomski instrument koji
zemlje imaju na raspolaganju kod potrebe za stabiliziranjem i uravnotezenjem
gospodarstva pojavljuje upravljanje fiskalnom politikom, ipak se potreba za
odrzavanjem fiskalne discipline, nivoa javnog duga i proraCunskog deficita zemalja
javlja kao prvorazredno pitanje EMU, a unutar potreba za koordinacijom vodenja
politike u zemljama Monetarne unije. Vodenje odgovorne politike, a samim time i
fiskalne politike za zemlju ¢e znaciti da vlada vodi brigu da ju ne dovede u stanje
insolventnosti i nemoguénosti izvrS8avanja svojih obveza i placanja dugova. Fiskalna
politika i odrzivost prora¢una kroz vrijeme je uvijek povezana s monetarnom politikom
i uvijek su meduovisne jer neodrziv proracunski deficit moze dovesti na kraju i do
monetizacije duga i defaulta zemlje. Stoga ¢e zanimanje Ekonomske i monetarne
unije na Cijem se nivou vodi monetarna politika biti uvijek da zemlje Clanice EMU
vode politiku smanjenja deficita i politiku odrzivosti deficita proracuna kroz vrijeme te
¢e kroz mehanizme, koji Europskoj komisiji stoje na raspolaganju u predlaganju
direktiva i mjera, nastojati disciplinirati ¢lanice koje izadu iz dogovorenih kriterija
veli€ine deficita drzavnog proracuna u odnosu na bruto domacdi proizvod. Kada to ne
bi bilo tako, nedostatak discipline na podrucju fiskalne politike jedne ili viSe zemalja
unije mogao bi ugroziti polozaj i status neovisnosti Europske centralne banke, bilo
kroz pritisak na popustanje u vodenju monetarne politike, bilo kroz pritisak na pomoc¢
i transfere zemlji, odnosno davanje jamstava ili kupovinu drzavnih obveznica od
strane centralne banke EMU te bi u takvim slu€ajevima neodrzivi deficiti zemalja s
opisanim nuspojavama, mogli dovesti u pitanje i samu odrzivost Monetarne unije kao
cjeline. Stoga se u zadnje vrijeme u EU, ciji je velik broj zemalja i dio Monetarne
unije, a dio njih bi u buduc¢nosti to takoder trebao postati, fiskalnim politikama

zemalja Clanica i odrzivosti deficita drzavnih proraCuna posvecuje puno pozornosti,

112



kroz definiranje pravila i uredenje Fiskalnog pakta, koji je derivat Pakta o stabilnosti i
rastu, a nadasve i procedurom upravljanja prekomjernim deficitom, kao i
mehanizmom spreCavanja i ispravljanja makroekonomskih neravnoteza. Time se
pokuSava bolje utjecati i upravljati na vodenje odgovornih fiskalnih politika zemalja
Clanica EU. | Republika Hrvatska se nalazi od 2014. godine u proceduri
prekomjernog deficita, a koja se uvodi kada se utvrdene vrijednosti deficita i javnog
duga u nekoj drzavi Clanici Europske unije premasSe pa se na razini EU aktivira,
postupak nadzora nad drzavom koja nije u stanju uredno voditi svoje financije.
Nadalje, temeljem prosudbe Europske komisije iz veljate 2014. godine, Republika
Hrvatska biljezi, zajedno s joS pet zemalja EU, i prekomjerne makroekonomske
neravnoteze zbog kojih je potrebno posebno pracenje i odluéne mjere politike
(Europska komisija, 2014). Pritom se Zeli utjecati na vodenje politika u zemljama koje
nisu u stanju same uredno voditi financije drzavnih prihoda i rashoda pa i u Republici
Hrvatskoj, a koje su nuzne zbog evidentnih slabosti koje proizlaze iz brzine rasta
duga opce drzave, visokih inozemnih dugova, kako drzave tako i sektora
gospodarstva, slabih izvoznih rezultata, sve u kontekstu slabog rasta i slabe

sposobnosti prilagodbe trziStu zemalja EU.

U uvjetima autonomnosti vodenja fiskalne politike u zemljama ¢lanicama Ekonomske
i monetarne unije te stoga i neophodno potrebne discipline u vodenju drzavnih
financija u svakoj zemlji Clanici EMU, potreba snazZne koordinacije za vodenje
fiskalnih politika izmedu zemalja i monitoringa se postavlja kao nuzna pretpostavka
funkcioniranja monetarne unije. Osnovni mehanizmi koje i Monetarnoj uniji stoje na
raspolaganju u vodenju makroekonomske politike za podrucje monetarne unije, su
monetarna politika, koju centralno vodi za cijelo podrucje Monetarne unije Europska
centralna banka, te fiskalna politika, koju vode vlade zemlje Clanica Monetarne unije
samostalno, ali ih Vlada Europske unije, i to zemlje ¢lanice Ekonomske i monetarne
unije, ali i zemlje Europske unije koje joS nisu ¢lanice Monetarne unije, disciplinira i
monitorira, kako preekspanzivno vodenje fiskalnih politika i politika javnog duga po
zemljama ne bi dovelo u pitanje euro i Monetarnu uniju u cjelini. Pokazatelj znacajne
koordinacije unutar Europske unije vezano za financiranje prorauna zemalja EU i
potrebu jateg rasta gospodarstava zemalja EU pogodenih recesijom pod utjecajem
gospodarske i financijske krize krajem prvog desetljeca ovog stolje¢a je i program

Europske centralne banke poznat pod nazivom ,Draghi quantitative easing plan®
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kojim se kroz 2015. i 2016. godinu kupuju drzavne obveznice zemalja Clanica
Monetarne unije u ukupnom volumenu od 1,2 milijardi eura te se time Zeli utjecati na
ekonomije i potaknuti jaci rast ekonomija zemalja ¢lanica Monetarne unije. Pritom se
uz tako koordinirane aktivnosti unutar Monetarne unije monitorira i stopa inflacije,
koja nikako ne bi trebala do kraja 2016. godine, pod utjecajem tako vodene
ekspanzivne fiskalne politike s ciljem poticanja rasta porasti iznad 2 % godisSnje,
gledano za cijelo podruc€je Monetarne unije. O tome su se vodile devedesetih godina
proslog stoljeéa prilikom stvaranja Monetarne unije, diskusije o potrebi konvergencije
stope inflacije u buduéoj Monetarnoj uniji niskoj vrijednosti, ne vecoj od 2 %. Potreba
koordinacije na fiskalnom podru¢ju u Monetarnoj uniji uvijek je povezana s
neophodnim  prilagodbama kod zemalja koje imaju visoke deficite drzavnog
proracuna i visoki javni dug pa je ona, usprkos protivljenja dijela zemalja EMU, bila
neophodna i kod uvodenja spomenutog plana pustanja dodatnih eura u opticaj od
strane Europske centralne banke u ozujku 2015. godine. Stoga se koordinacija na
vodenju fiskalne politike unutar EMU uvijek odvija na nivou vlada zemalja Clanica i
centralne banke EMU te nije strogo formalna, ve¢ se ostavlja mogucnost
pregovaranja, a kako bi se rizik negativnih posljedica na cijelu Monetarnu uniju sveo
na razumnu mijeru. Nadalje koordinacija ekonomskih politika je potrebna da bi se
korigirali efekti prelijevanja vodenja pojedine ekonomske politike u jednoj zemlji
Monetarne unije na druge zemlje, a koje ove nisu mogle uzeti u obzir u vodenju

vlastite ekonomske politike.

Kakve efekte proizvodi Ekonomska i monetarna unija na prihodovnu stranu drZzavnih
proraCuna, s jedne strane, te na troSkove proracuna kojima upravljaju viade zemalja
¢lanica Monetarne unije? Kada se govori o efektima koje su zemlje ¢lanice mogle
ostvarivati prije pridruzivanja EMU, a nakon saznanja o uvjetima niske stope inflacije
koja je obiljezila EMU, od osnivanja do danas, svakako se istiCe gubitak efekata

ostvarenih u uvjetima viSe stope inflacije, kroz neostvarene prihode od seigniorage®

10 Emisijska dobit (engl. seignorage, njem. Miinzgewinn, Miinzgeblihr) je dobit koju ostvaruje emisijska
banka, a preko nje drzava, priikom svake emisije novca, posebno preko kredita.
Dok su nekad nov€ane jedinice odgovarale teZini odredene koli¢ine npr. zlata ili srebra, s vremenom
se koli¢ina metala sadrzanog u kovanici sve vise pocela razlikovati od nominalnog naziva pojedine
kovanice. Razlika je predstavljala kovni¢ku dobit, §to su je prisvajali vladari koji su kontrolirali kovanje
novca. Danas se segniorage temelji na injenici da drzava u zamjenu za novac koji stvara "ni iz ¢ega"
dobiva realne vrijednosti, odnosno naplacduje kamate na kredit kojim se novac emitira. Prihod od
emisije (nakon pokri¢a rashoda) pripada proracunu drzave.
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ili neostvarene prihode od nemogucnosti indeksiranja poreznih stopa i davanja. S
druge strane, na troSkovnoj strani, kako su u okruzju EMU nominalne kamatne stope
pale i u zemljama s viSom stopom inflacije, kamatni troSkovi koji se izdvajaju za
servisiranje javnog duga nominalno padaju. TroS8kovi placanja kamata po javnhom
dugu iznose prosje¢no za zemlje EMU 5 % od bruto domaceg proizvoda, ali kod
viSe zaduzenih zemalja kao $to su Belgija, Irska, Grcka i Italija kamatni troSkovi po
javnom dugu iznose blizu 10 % od bruto domaceg proizvoda, a to iznosi preko 20 %
troSkova drzavnog proracuna godi$nje (Commission of the European Communities,
1990) pa je utjecaj monetarne unije na niske stope inflacije, kamatne stope i
zaduZivanje drzave, odnosno troSkove drzavnih proraCuna, znacCajan. Takav je
utjecaj EMU bio evidentan od osnivanja pa sve do pojave svjetske financijske i
gospodarske krize 2008. godine i dalje, gdje premije na rizik drZzavnih obveznica koje
su emitirale zemlje najveéim dijelom ,juzZne“ Clanice EMU, a koje su najvise
pogodene gospodarskom krizom, odnosno kamate na javni dug nisu opadale, ve¢ su
rasle te je u odredenim godinama postojao signifikantan spread u odnosu na
najmanje riziCne drzavne vrijednosne papire u EMU, njemacke drzavne obveznice. S
vremenom, a narocito od 2014. godine, pa nadalje, taj se spread smanijio, narocito
zbog postojanja gotovo nulte kamatne stope za posudivanje eura na europskom
novCanom trziStu, a zbog teznji za pokretanjem gospodarstva, izlaska iz recesije i
gospodarskog rasta. Stoga raspravu o uStedama na rashodnoj strani drzavnog
proracuna zemalja Clanica EMU, zbog trenda smanjenja realnih kamatnih stopa u
monetarnoj uniji, a nakon iskustva povezanog s gospodarskom krizom i recesijom,

treba uzimati s odredenom rezervom.

Sposobnost vlada da kroz izdavanje novca pokriva dio svojih troSkova, odnosno
ostvaruje prihode predstavlja seigniorage koji je ranije spomenut, a joS se u literaturi
naziva i inflacijskim porezom. U dana$nje vrijeme vlade zemalja to postizu
plasiranjem javnog duga bez ili s vrlo niskim prinosom, s jedne strane ili drzanjem
obveznih rezervi komercijalnih banaka u centralnoj banci, koje gotovo da ne nose
nikakav prinos pa u uvjetima inflacije, ¢ak i ako se radi o anticipiranoj inflaciji,
inflacijski porez, odnosno efekt koji ¢e se ostvariti ne¢e biti zanemariv. U 1988.
godini, npr. zemlje Clanice EEZ-a, buduce ¢lanice EU i EMU, ostvarivale su razliCite
stope emisijske dobiti, mjereno u odnosu na bruto domaci proizvod, koje su se

kretale od razine od 0,5 % bruto domaceg proizvoda u Velikoj Britaniji, Njemackoj i
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Nizozemskoj, do razine od 1,5 % u ltaliji i Spanjolskoj, 2 % u Portugalu i visokih 2,5
% u Grckoj (Commission of the European Communities, 1990). Zemlje s viSom
stopom emisijske dobiti, imaju tradicionalno i vecCe koristenje gotovinskih pla¢anja u
zemlji kao i vecCe stope obveznih rezervi banaka, ali s ulaskom u Monetarnu uniju,
pod utjecajem vece konkurencije na jedinstvenom trziStu, zatim konvergencije nizim
stopama obveznih rezervi, tehnoloskih inovacija i brzeg platnog prometa koje ce
donijeti manje koriStenje gotovine u prometu i nizih kamatnih stopa na podruc¢ju EMU,
i prihodi od emisijske dobiti ¢e zna€ajno opasti. To i analize ostvarene emisijske
dobiti u godinama pristupanja EU, a i pristupanja EMU, za spomenute zemlje i
pokazuju, a u navedenoj evaluaciji komisije iznose za Gr¢ku i Portugal 0,71 %, za

Spanjolsku 0,86 %, a za ltaliju 0,51 % bruto domaéeg proizvoda.

Oba efekta o kojima se ovdje govori, a koja imaju utjecaja na prihodnu i na rashodnu
stranu drzavnih proracuna zemalja ¢lanica EMU, izravna su posljedica organiziranja
i funkcioniranja Monetarne unije na europskom tlu. Utjecaj EMU je nadalje evidentan
kada spominjemo fiskalne politike zemalja Monetarne unije i na konvergenciju
poreznih davanja i troSenja prikupljenih sredstava u zemljama Monetarne unije, iako
su zemlje unije zadrzale suverenost i punu autonomiju u odlucivanju oko oblika i
visine oporezivanja te rashodne strane proracuna u svakoj zemlji ¢lanici. To se u
posljednje vrijeme naroCito osje¢a na podru€ju prikupljanja sredstava za isplatu
mirovina, mirovinskih reformi te napora Europske komisije oko ujednacavanja
kriterija odlaska u mirovinu u svim zemljama Monetarne unije. Ipak, kada je u pitanju
konvergencija fiskalnih politika u vezi s poreznim prihodima i rashodima drZzavnih
proracuna kao i sli€nog zakonodavstva po pitanju fiskalne problematike u zemljama
EMU, predstoji, zbog vrlo razli¢itih stanja javnih dugova i deficita proracuna po
zemljama Monetarne unije, snazno usmjerenje k vecoj konvergenciji poreznih
sustava i manjoj autonomiji, a ¢ime Ce se pritisak na zajedniCku valutu zbog

pretjeranih fiskalnih neravnoteza po zemljama EMU drzati na razumnoj mjeri.
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6. EKONOMSKA INTEGRACIJA HRVATSKOG GOSPODARSTVA U EUROPSKU
UNIJU

6.1. Analiza stupnja razvoja hrvatske vanjske trgovine te vaznost integracije u

Europsku uniju za hrvatsku vanjsku trgovinu i gospodarstvo

Krajem osamdesetih godina proslog stolje¢a i nadalje zemlje centralne i istoCne
Europe (CEE) sve se viSe integriraju u europske i svjetske ekonomske strukture. U
Republici Hrvatskoj taj je proces izostao, a razlozi se u prvom redu nalaze u raspadu
Jugoslavije i ratnim dogadanjima u zadnjem desetljeCcu dvadesetog stoljeca na
prostorima bivSe drzave. Prijemom u Svjetsku trgovinsku organizaciju (WTO) 30. 11.
2000. godine, proces koji je zapoCeo 1993. godine pripremama za pristupanjem
GATT-u, i potpisivanjem Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju u listopadu 2001.
godine, uCinjen je znacCajan korak naprijed u procesu integracije Republike Hrvatske
u svjetske trgovinske tijekove, znacajno je otvoreno europsko trziSte za hrvatske
proizvode te je ukinut dio prepreka trgovini i stvorene pretpostavke za jace

integriranje u europske strukture.

Od trenutka potpisivanja SSP-a pa do pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji
proslo je punih dvanaest godina, od Cega je nekoliko godina, od 2009. godine
naovamo, obiljezeno gospodarskom i financijskom krizom koja je zahvatila i podrucje
zemalja Europske unije. Sukladno pretpostavkama teorije integracije, a o ¢emu je
bilo rijeCi u poglavljima 2.2., Teorije regionalnih ekonomskih integracija i 2.4., Efekti
regionalnih ekonomskih integracija u svijetu, za ocekivati je znacCajne prednosti
nakon integriranja u EU, ali se te prednosti nece dogoditi odmah, a nikako bez
troSkova prilagodbe koje ¢e Hrvatska imati ulaskom na trziSte EU. Prilagodbe na
otvoreno trziste i na vanjske Sokove imaju utjecaja na zarade, zapoSljavanje,
efikasnost i konkurentnost. Da bi se moglo utvrditi koliki troSkovi prilagodbe ocekuju

Hrvatsku u prvim godinama pristupanja Europskoj uniji, potrebno je obaviti analizu
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vanjske trgovine Hrvatske, odnosno analizu strukture proizvoda hrvatske vanjske

trgovine.

U analizi se polazi od pogleda na veli€inu hrvatskog izvoza u razdoblju od 2002. do
2013. godine. 1z Tablice br. 6.1., 1zvoz Republike Hrvatske u razdoblju 2002. - 2013.
godine, moze se zakljuciti da osim u prvih sedam godina promatranog razdoblja, od
2002. do 2008. godine, kada se biljezi gotovo 85 postotni rast izvoza za cijelo to
razdoblje, u sljede¢em razdoblju do 2013. godine vidi se ociti pad i stagnacija
izvoza, tako da je na kraju 2013. godine Hrvatska s vrijednoSc¢u izvoza gotovo

izjednaCena s izvozom Kkoji je ostvarila 2007. godine.

Tablica br. 6.1. Izvoz, uvoz, BDP, Republike Hrvatske u razdoblju od 2002. -
2013. godine, u mil. eur.

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
lzvoz 5.188 5.464 6.454 7.079 8.252 9.004
Uvoz 11.327 12.538 13.354 14.950 17.105 18.833
BDP 28.166,2 | 30.246,7| 33.004,9| 36.030,1| 39.734,6| 43.360,4

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
lzvoz 9.585 7.516 8.905 9.582 9.629 8.920
Uvoz 20.817 15.218 15.137 16.281 16.214 15.759
BDP 47.538,3 | 44.778,3| 44.423,4| 44.1910| 43.477,0| 43.1279

Izvor: Podatci iz baze EUROSTAT

Pogled na podatke o izvozu u promatranom razdoblju ukazuje na razvitak hrvatske

vanjske trgovine, pa se moze reci da izvoz slabo raste te da Hrvatska jo$ uvijek ne
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uspijeva svoje proizvode znacCajnije plasirati na visokorazviena i zahtjevna
zapadnoeuropska trziSta. |z pregleda hrvatskog izvoza po proizvodima, odnosno
grupama proizvoda iz SMTK, a kako ih prati i EUROSTAT, za razdoblje od 2002. do
2013. godine, i to za dio grupa proizvoda, kao Sto su prehrambeni artikli, sirovine,
energija, kemijski proizvodi, strojevi i vozila te preradevine, vidljivo je da cijelo to
vrijeme Hrvatska ne uspijeva znacajnije povecati izvoz kapitalno intenzivnih
proizvoda. Upravo je struktura izvoza u hrvatskoj vanjskoj trgovini uzrok da Hrvatska
ne uspijeva znacajnije povecati izvoz na razvijena trzidta, a kao posljedica zna¢ajnog
smanjenja sudjelovanja preradivacke industrije u bruto domaéem proizvodu, te
deindustrijalizacije evidentne u hrvatskom gospodarstvu u zadnjem desetljecu
dvadesetog i prvoj polovini drugog desetljeca dvadeset prvog stoljeca, a o ¢emu se
viSe iznosi u poglavlju 6.3. ovoga rada, Ekonomski aspekti ulaska Republike
Hrvatske u Europsku uniju. MoZe se zakljuCiti da je u vrijeme trajanja dugih
pretpristupnih pregovora sa Europskom unijom Republika Hrvatska propustila
pokrenuti reforme u gospodarstvu, a koje bi se reflektirale na hrvatsku vanjsku
trgovinu te stoga izvoz u zemlje Europske unije raste sporo i stagnira. Da bi se
dokazala ova hipoteza da hrvatsko gospodarstvo (i izvoz) nije prilagodeno strukturi
trgovine na zajedniCkom trzistu Unije, obavit e se istrazivanje analizom i izraCunima
stanja i strukture hrvatske vanjske trgovine, izraunom indikatora Doprinos vanjskoj
trgovini (Doprinos bilanci pla¢anja), a radi mjerenja komparativnih prednosti koje
Republika Hrvatska pokazuje u trgovini s EU, kao i stupnja koncentracije hrvatskog
izvoza (Hirschmanov indeks koncentracije), te uz analizu pripremljenosti hrvatskih
gospodarskih subjekata na poslovanje u ekonomskoj uniji, a nastavno i u Monetarnoj
uniji, ¢e se shodno c&injenicama i dokazima iz istrazivanja zakljuCiti da ¢e se u
Hrvatskoj trebati ulagati znantni napori u promjenu strukture gospodarstva, a time i
izvoza i vanjske trgovine, da bi se ¢im viSe iskoristili benefiti zajedniCkog europskog

trzista i kasnije Monetarne unije.

Mijerenje komparativnih prednosti koje Hrvatska pokazuje u trgovini s EU, koje je u
najvecem dijelu trziSte na koje Hrvatska izvozi svoje proizvode, rauna se temeljem
indikatora Doprinos bilanci placanja (Lafay, 1987). Indikator usporeduje doprinos
jednog odredenog proizvoda ili grupe proizvoda (DP) s teoretskom bilancom
placanja koja se raCuna uz pretpostavku da nema komparativnih prednosti i

nedostataka, a taj se doprinos dobiva kada se postotni udjel nekog proizvoda ili
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grupe proizvoda u ukupnoj trgovini pomnozi s ukupnom plathom bilancom. Razliku
izmedu izraCunatog DP i teoretskog DP, izrazenog u 1/1000 bruto domacdeg

proizvoda, racuna se prema sljede¢em obrascu:

b 1000
"~ BDP

x ((x_m)-[X —Myx —0F )
X+ M
gdje je X; izvoz, a mM; uvoz za neki proizvod ili grupu proizvoda, a X(M) ukupan
izvoz, odnosno uvoz odredene zemlje te BDP, bruto domacdi proizvod odredene
godine. Temeljem ovoga obrasca moze se zakljuCiti da jedna zemlja ima
komparativne prednosti kada indikator pokazuje da je suficit/deficit toga sektora
viSi/nizi od nacionalnog suficita/deficita, ponderirano s udjelom tog sektora u
ukupnom obujmu vanjske trgovine. U suprotnom, kada indikator pokazuje negativnu
vrijednost, zemlja u tom sektoru ima komparativan nedostatak, a to je onda kada se
vecéi dio odredenog proizvoda uvozi u zemlju, te se time pokriva potraznja za tim

proizvodom.

Grafikon br. 6.1., Specijalizacija Republike Hrvatske u vanjskoj trgovini 2002. god.,
2007. god. i 2013. god.; indeks Doprinos bilanci placanja u 1/1000 bruto domaceg
proizvoda, izraden je na temelju podataka i izraCuna autora prema podatcima o
izvozu i uvozu Republike Hrvatske u razdoblju od 2002. do 2013. godine, po
grupama proizvoda kako se prati prema Standardnoj medunarodnoj trgovinskoj
klasifikaciji u bazi podataka EUROSTAT te podataka o ukupnom izvozu i uvozu i
godiSnjem bruto domacéem proizvodu, s time da su u grafikonu prezentirani izraCuni
indeksa Doprinos bilanci placanja za prvu godinu, srednju godinu i zadnju godinu

promatranog razdoblja.

Grafikon pokazuje da se, uvazavajuéi Cinjenicu da se vecina vanjske trgovine
Republike Hrvatske odvija sa zemljama Europske unije, kroz razdoblje od 2002. do
2013. godine u strukturi vanjske trgovine gotovo nista znacajnije nije promijenilo, te
da Hrvatska ima kroz cijelo promatrano razdoblje komparativne prednosti kod grupa
proizvoda kao $to su sirovine, u prvom dijelu razdoblja i prehrani, te oscilacijama kod
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Grafikon br. 6.1. Specijalizacija Republike Hrvatske u vanjskoj trgovini 2002.
god., 2007. god. i 2013. god.; indeks Doprinos bilanci pla¢anja u 1/1000 bruto

domaceg proizvoda
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Izvor: Vlastiti izraun autora prema bazi podataka EUROSTAT, prema SMTK za

odredene grupe proizvoda na osnovi jedne znamenke

preradevina, odnosno kod radno intenzivnih dobara. Kod kapitalno intenzivnih
dobara, odnosno grupe proizvoda kao Sto su strojevi, kemijski proizvodi, te energije,
ima stalne komparativne nedostatke. Republika Hrvatska je 2002. godine imala
najveCe komparativne prednosti, odnosno nedostatke u istim grupama proizvoda
kojima trguje s EU, kao i danas, a moze se primijetiti da se nije dogodila niti jedna
znacajna promjena komparativnog nedostatka u komparativnu prednost iz koje bi se
donio zaklju€ak o trendovima i razvitku komparativninh prednosti. Stoga se moze
zakljuCiti da Hrvatska nije iskoristila dugo razdoblje pretpristupnih pregovora za
prilagodbu svojih proizvodnih i trgovackih struktura, a kako bi komparativne prednosti
koje je potrebno stvoriti i kod kapitalno intenzivnih dobara, znacajnije koristila u

godinama nakon pristupanja Europskoj uniji, te da je postupak prilagodbe, a time i
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troSkovi prilagodbe tek oCekuju u narednim godinama. U rujnu 2014. godine, dakle
tek godinu i dva mjeseca nakon pristupanja Europskoj uniji, Vlada Republike
Hrvatske usvojila je dokument pod nazivom Industrijska strategija Republike
Hrvatske za razdoblje od 2014. do 2020. godine, te odredila okosnice industrijskog
razvoja Hrvatske u granama pokretaima tog razvoja, u farmaceutskoj industriji,
proizvodnji raCunala, elektroniCkin i optiCkih proizvoda, metalnoj industriji,
racunalnom programiranju, elektroindustriji te proizvodniji strojeva i uredaja, odnosno
zapocCela s procesom prilagodbe na trgovanje u Europskoj uniji na podrucju
kapitalno intenzivnih proizvoda koje predstavlja osnovu gospodarstva i trgovanja u

razvijenim zemljama Europske unije.

S obzirom na strukturu proizvoda u hrvatskoj vanjskoj trgovini moze se pretpostauviti
da je hrvatski izvoz relativno neelastican i da bi mogao biti koncentriran na nekoliko
grupa proizvoda, a da se kroz vrijeme koncentracija moguce i povecala. Nacin kako
se moze mjeriti stupanj koncentracije u trgovini jedne zemlje, kada je u pitanju izvoz i
uvoz te zemlje je izraCun Hirschmanovog indeksa koncentracije (HS), a on se raCuna
kao drugi korijen sume kvadrata udjela izvoznih ili uvoznih grupa proizvoda u
ukupnom izvozu ili uvozu promatrane zemlje na odredeno podrucje (Hirschman,
1964).

5= 3, (X T %)

U obrascu Xx;j predstavlja vrijednost izvoza ili uvoza nekog dobra ili grupe dobara, a
2k Xik vrijednost ukupnog izvoza ili uvoza na odredeno podrucje te 2k broj grupa
proizvoda u izradunu indeksa. Sto je viSa vrijednost HS indeksa to je veéa
koncentracija proizvoda u ukupnom izvozu, odnosno uvozu neke zemlje. U ovome
radu izraCunat je HS indeks koncentracije hrvatskog izvoza na podrucje Europske

unije, odnosno 27 ¢lanica Europske unije u 2014. godini, temeljem podataka iz baze
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EUROSTAT i Comext database, a za 9 sektora prema SMTK na razini jedne
znamenke. Vrijednost izraCunatog indeksa od 0,37 dokazuje da je hrvatski izvoz u
2014. godini na podruCje zemalja EU znacajno koncentriran, a kada indeks
usporedujemo s HS indeksom, izraCunatim u ranijim istrazivanjima za 2000. godinu,
kada je iznosio 0,27 (Pukec, Kus$i¢, Radi¢, 2003), te godine koje su prethodile toj
godini, dokazuje se da se koncentracija hrvatskog izvoza kroz vrijeme i pojacala. Za
Republiku Hrvatsku, koja ima znaCajno koncentriran izvoz, poteSko¢a nije samo u
stupnju koncentracije jer i neke jaCe razvijene zemlje Europske unije pokazuju vece
HS indekse. |zvoz moze biti visoko koncentriran, a da zemlja od toga ima znacajne
koristi, samo ako je njegova struktura takva da su grupe dobara kojima se najviSe
trguje sposobna izdrzati jaku konkurenciju na kompetitivnom trZistu Europske unije i
drzati visoku cijenu kroz duze razdoblje na takvom trziStu. Pod time se misli da
kompetitivne zemlje trguju na zajedniCkom trziStu grupama proizvoda koje u sebi
sadrze tehnoloSke napretke, inovacije, znanja, $to su kapitalno intenzivna dobra, a
kao Sto smo vidjeli kod prethodne analize indeksa Doprinos bilanci plaéanja,
Republika Hrvatska kroz cijelo analizirano razdoblje trguje sa zemljama EU radno
intenzivnim dobrima i sirovinama pa stoga i visoki indeks koncentracije dobiva na
teZini i ukazuje na potrebe za strukturnim promjenama u hrvatskoj proizvodnji i izvozu
na trzista zemalja EU, koje Ce izazvati i znaCajne troSkove prilagodbe, a koje su
velikim dijelom imale i Clanice europske Ekonomske i monetarne unije koje su
pristupale Monetarnoj uniji u dvadeset prvom stoljecu. Veli€ina tog indeksa u 2014.
godini potvrduje tezu da Republika Hrvatska nije kroz dugo pretpristupno razdoblje
iskoristila vrijeme za preorijentaciju u gospodarstvu, a koje bi dovele do trgovanja na
zajedniCkom trzistu grupama proizvoda za kojima postoji jaka potraznja, a kojima i

razvijene zemlje EU trguju na trZistima Monetarne unije.
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6.2. Ekonomski aspekti ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju

Nakon Sto je dana 29. listopada 2001. godine Republika Hrvatska potpisala sa
Europskom unijom Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju ili skraceno SSP, u
evolutivnoj klauzuli potvrden joj je status potencijalnog kandidata za c&lanstvo u
Europskoj uniji. To je bilo daleko viSi stupanj odnosa nego Sto je kod ranijih
pristupanja bilo ustanovljeno s npr. Rumunjskom i Bugarskom, koje su potpisivale
tzv. Europske sporazume koji sami po sebi nisu odredivali status zemalja u pogledu
mogucnosti i procedure ulaska u proces proSirenja EU, ve¢ se status kandidata za
Clanstvo stjecao naknadno tijekom uspjeSne provedbe obveza iz pridruZzenog
Clanstva. U svom politickom dijelu SSP znatno viSe nego Europski sporazumi
naglasava potrebu regionalne suradnje radi stabiliziranja podrucja jugoistoCne

Europe.

Nakon potpisivanja Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju zapoCeo je proces
ratifikacije u Republici Hrvatskoj, Europskom parlamentu i svim drzavama ¢lanicama
Unije. Sporazum je stupio na snagu 01. veljaCe 2005. godine, a prestao je vaziti
ulaskom Hrvatske u punopravno clanstvo Europske unije 01. srpnja 2013. godine.
Nakon Sto je SSP stupio na snagu, u Republici Hrvatskoj su postojala oCekivanja da
bi pregovaracki postupak s Europskom komisijom mogao biti dovrSen u nekoliko
godina te da bi Republika Hrvatska mogla postati punopravnom clanicom Europske
unije tijekom 2008. godine, najkasnije 2009. godine. Medutim pristupni pregovori,
koji su trebali zapocCeti u ozujku 2005. godine, odgodeni su, a kao uvjet za pocetak
pregovora istaknuta je potpuna suradnja s Haskim sudom za ratne zlo€ine pocinjene
na podrucju bivSe Jugoslavije. Pregovori su sluzbeno otvoreni 3. listopada 2005.
godine, nakon Sto je glavna haska tuziteljica potvrdila potpunu suradnju Hrvatske s

Haskim sudom.

Pregovori o Clanstvu u Europskoj uniji bili su podijeljeni u nekoliko faza. Prva faza,
analiza uskladenosti zakonodavstva zemlje kandidata s europskim propisima (tzv.
screening), zapocCela je nakon otvaranja pregovora 20. listopada 2005. godine, i

trajala je godinu dana, do 18. listopada 2006. Nakon screeninga, zapoceli su
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pregovori. Pregovori su se fokusirali na uvjete pod kojima ¢e drzava kandidatkinja
usvoijiti, implementirati i izvrSavati acquis communautaire (odnosno pravnu steCevinu
Europske unije). InaCe, o sadrzaju pravne steCevine sa Europskom unijom nema
pregovaranja jer se pregovori temelje na naCelu da svaka drzava kandidatkinja

tijekom pregovora mora usvojiti cjelokupnu pravnu stecevinu.

Nakon vise od osam godina od podno$enja zahtjeva za Clanstvo, najviSe opterecenih
pregovarackim procesom u poglavljima vezanim za prava nacionalnih manjina u
Republici Hrvatskoj, stanja u pravosudu, korupciji i stanju u drzavnoj upravi, s jedne
strane, ali i nerijeSenim grani¢nim pitanjima sa susjednom Republikom Slovenijom,
Clanicom Europske unije od 2004. godine, koji su postali glavnha koCnica na putu
pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji, te gotovo Sest godina pregovaranja,
10. lipnja 2011. godine José Manuel Barosso je u ime Europske komisije predlozio
zatvaranje pristupnih pregovora s Hrvatskom. Tu odluku je 24. lipnja iste godine
podrzalo i Europsko vijeCe pozivajuéi na zatvaranje preostalih pregovarackih
poglavlja do kraja lipnja 2011. godine te na potpisivanje pristupnog ugovora s
Hrvatskom do kraja iste godine. Ugovor o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj
uniji potpisan je u Bruxellesu 09. prosinca 2011. godine.

Dakle, od dana kada je SSP stupio na snagu do dana zavrSetka pregovora s

Europskom unijom proslo je punih Sest godina.

Kroz cijelo to razdoblje Republika Hrvatska se intenzivno pripremala za ulazak u
Europsku uniju. Te su pripreme znacile institucionalne i zakonodavne prilagodbe koje
su od bitne vaznosti za razvoj demokracije, ali i gospodarstva kako u drustvenom

tako i u privatnom Zivotu.

UcCinci pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji imat ¢e utjecaja u prvom redu
na gospodarsku aktivnost u zemlji kao i na makroekonomske veli€ine, a posebne ¢e
uCinke osjetiti posebni dijelovi hrvatskog gospodarstva, kao Sto su poljoprivreda,
turizam i ribarstvo, podru€ja koja u politkama EU imaju znafajan prostor u
upravljanju. Pristupanje jedinstvenom trziStu znaci i prihvacanje pravila trziSnih
okolnosti i kompetitivnosti koje tu postoje, a Sto ¢e pogotovo osjetiti mala i srednja

poduzecéa, a ulazak u EU imat ¢e snazan utjecaj i na vecu zastitu potroSaca kao i na
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zastitu zdravlja i okolisa. S obzirom da veoma dugo razdoblje u kojem su vodeni
pregovori o pristupanju uniji, Republika Hrvatska je, osim Sto je uskladivala pravni
okvir i zakonodavstvo s pravilima Europske unije trebala ¢im viSe iskoristiti i za
reforme javnog sektora i uprave te strukturne prilagodbe u gospodarstvu, kako bi od
pristupanja Uniji osjetila pozitivne efekte u ¢im kraéem vremenu. Je li to zaista tako i
ucinjeno u razdoblju od 2005. do 2013. godine te u prvoj godini ¢lanstva u Europskoj

uniji?

Kada se govori o ekonomskim aspektima ulaska Republike Hrvatske u Europsku
uniju, u prvom redu mislimo na kretanje makroekonomskih efekata i pokazatelja kao
Sto su kretanje stope rasta bruto domaceg proizvoda, kretanje investicija, zatim stope
nezaposlenosti, efekata na medunarodnu trgovinu zemlje, deficita na tekucem
radunu platne bilance, kretanje javnog duga i deficita drZzavnog proraduna te
usporedbe tih efekata s efektima koje su imale zemlje koje su pristupile Europskoj
uniji u posljednjem velikom valu proSirenja 2004. godine., kada su primljene Cipar,
Ceska, Estonija, Litva, Latvija, Madarska, Malta, Poljska, Slovacka i Slovenija, a 01.
01. 2007. godine jo§ su primliene Rumunjska i Bugarska. Prije vala proSirenja iz
2004. godine ekonomski analitiCari su optimisticno procjenjivali snazan ekonomski

rast novih ¢lanica nakon pristupanja EU.

Nakon pristupanja Europskoj uniji u 2004. godini, kod svih je novih Cclanica
zabiljezeno ubrzanje gospodarskog rasta (Ekonomski institut Zagreb, 2007). Najveci
rast BDP-a u 2005. i 2006. godini imale su Ceska i Slovacka, dok su Estonija i
Latvija ostvarile najveCe apsolutne vrijednosti, a prosje¢ni rast s 4,5 % prije
pristupanja narastao je na 6 % nakon pristupanja EU. U Republici Hrvatskoj u tom
razdoblju se stopa rasta nije mijenjala i iznosila je 4,4 %. Pristupanje Europskoj uniji
takoder je utjecalo na povecanje investicija u zemljama koje su pristupile EU 2004.
godine te je prosjecni udio investicija u BDP-u porastao s 23 % na 25 %. Kod svih
novih Clanica zabiljeZen je za promatrano razdoblje i pad stope nezaposlenosti, s tim
da je najznaCajnije smanjenje nezaposlenosti ostvareno u baltiCkim zemljama.
ProsjeCha stopa nezaposlenosti u zemljama prije pristupanja u petogodiSnjem
razdoblju iznosila je 10,6 %, a u dvije godine nakon pristupanja njena stopa se
smanjila na 8,6 %. Pozitivne efekte pristupanja Europskoj uniji za promatrane zemlje

vidimo i u rastu medunarodne trgovine novih Clanica EU. Prosjecni udio izvoza u
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BDP-u u razdoblju od 2000. do 2004. godine, za zemlje koje su pristupile EU 2004.

godine, porastao je sa 60 % na 64,5 % u dvije godine nakon pristupanja.

Kada je u pitanju Republika Hrvatska, potrebno je istaknuti da je petogodiSnje
razdoblje koje je prethodilo pristupanju EU obiljezeno gospodarskom i financijskom
krizom u svijetu i u Europskoj uniji te je ta Cinjenica od bitnoga znacaja kada se
promatra makroekonomske pokazatelje za razdoblje od 2010. do 2014. godine.
Realne stope rasta bruto domaceg proizvoda u Republici Hrvatske su cijelo to
vrijeme u negativnom podrucju, 2010. godine za -2,3 %, 2011. godine za -0,2 %,
2012. godine za -1,9 %, 2013. godine za -1,0 % i Q4/Q1 2014. godine za -1.2 %,
Kada je rije€C o ostvarenim investicijama u dugotrajnu imovinu pravnih osoba,
izrazene u kunama kroz sudjelovanje u bruto domacem proizvodu u tekucim
cijenama, trend je takoder negativan i imamo u 2010. godini 14,9 % udjela, u 2011.
godini 14,1 % udjela, u 2012. godini 13,3 % udjela i u 2013. godini 13,6 % udjela.
Dakle u nekoliko godina imamo jedan i po postotni pad sudjelovanja investicija u
BDP-u Republike Hrvatske!?. Kada se gleda medunarodnu trgovinu Republike
Hrvatske, promatrajuci veli€inu izvoza mjereno u eurima te sudjelovanje izvoza u
bruto domacem proizvodu izrazenom u eurima u teku¢im cijenama, onda se vidi
2010 . godine 20 %, 2011. godine, 21,57 %, 2012. godine 21,09 % i u 2013. godini
pad udjela na 20,4 %, S$to u odnosu na ranije navedeni prosjek zemalja uoCi
pristupanja EU u 2004. godini od 60 % sudjelovanja izvoza u bruto domacem
proizvodu predstavlja vrlo veliko odstupanje.'® Stopa registrirane nezaposlenosti u
Republici Hrvatskoj za 2010. godinu iznosila je 17,4 %, u 2011. godini 17,8 %, u
2012. godini 18,9 %, u 2013. godini 20,3 % i u Q1 2014. godine 21,1 % Sto u
usporedbi sa zemljama pristupnicama zadnjeg vala 2004. godine takoder predstavlja

dvostruko viSi pokazatelj od prosjeka zemalja.

lako je predvidanje ekonomskih efekata pristupanja neke zemlje Europskoj uniji, a to

vazi i za Republiku Hrvatsku, nezahvalan zadatak, jer je buduénost uvijek neizvjesna

zvor su publikacije Drazvnog zavoda za statistiku i Hrvatske narodne banke.

12 podatci predstavljaju izracun autora temeljem podataka i izvje$taja Drzavnog zavoda za statistiku i
Hrvatske narodne banke za navedeno razdoblje.

13 |zraGun autora temeljem izvjestaja Drzavnog zavoda za statistiku i Hrvatske narodne banke za
navedeno razdoblje.
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i moguce su razliCite nepredvidene okolnosti koje mogu utjecati na smjer kretanja
gospodarstva i na makroekonomske veli€ine, ipak su analize i projekcije koje su u
Hrvatskoj radene krajem prvog desetljeCa ovoga stolje¢a, uz uzimanje nuzne mjere
opreza, ukazivale na pozitivne efekte koje treba ocCekivati od pristupanja Republike
Hrvatske Europskoj uniji. S obzirom da su vec¢ postojali i statistiCki podatci za osam
tranzicijskih zemalja iz vala proSirenja 2004. godine, te iskustva tih Clanica, svakako

je bilo za oCekivati i za Republiku Hrvatsku slicne trendove.

Medutim, prva godina Clanstva Republike Hrvatske u Europskoj uniji nije donijela,
kada su u pitanju makroekonomski efekti, poboljSanja kakva su videna, u prve dvije
godine Clanstva, kod zemalja koje su pristupile EU u velikom valu proSirenja 2004.

godine. Zasto je to tako?

Bruto domadi proizvod je u tre¢em tromjesecCju, otkako je Hrvatska Clanica u EU,
odnosno u prvom tromjesecju 2014. godine, bio i dalje u padu za 0,4 % u odnosu na
prvo tromjesecje 2013. godine'4, a to je bilo ve¢ deseto tromjesecje zaredom da je
BDP u padu i Hrvatska nije kroz to vrijeme uspjela izaci iz recesije, odnosno
negativhog podrucja kretanja BDP-a. Republika Hrvatska ne uspijeva pokrenuti
dugo najavljivane i oCekivane investicije, a na Sto utjeCe jednim dijelom i stanje
niskog rasta u samoj EU, ali i slabosti i nesnalazenje Vlade RH i javhog sektora u
stimuliranju investicijske klime, poduzetniStva, potrebe za poreskim rastereéenjima i
smanjivanju parafiskalnih nameta, neucinkovitosti javne uprave i administracije te
korupcije. Prva godina ¢lanstva u EU, 2013. godina, donijela je za Hrvatsku pad
izravnih stranih ulaganja koja su s pozicije 2011. godine od 1,10 mird eura i 2012.
godine od 1,08 mird eura svedena na svega 578 mil eura u 2013. godini. Republika
Hrvatska je prema istrazivanju Zorana Aralice, viSeg znanstvenog suradnika na
Ekonomskom institutu u Zagrebu, smanijila sudjelovanje preradivacke industrije s 30
i viSe posto 80-tih godina proslog stoljeca, na 13,6 % sudjelovanja u BDP-u u 2011.
godini, odnosno broj zaposlenih u preradivackoj industriji, koji je sa 700.000 pao na

219.900 i time je Republika Hrvatska doziviela jednu od najsnaznijih

14 Objava Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske, prva procjena BDP-a za prvo
tromjesecje 2014. godine, izdana 10.06.2014. godine.
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deindustrijalizacija u svjetskim razmjerima, te je zasigurno takva pojava od utjecaja

na drustvenu stagnaciju u kojoj se zemlja nalazi (Aralica, 2014).

Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove Europske komisije izradila je
izvjeSce, zakljuéno s danom 25. veljace 2014. godine, Makroekonomske neravnoteze
- Hrvatska 2014. godine, gdje dubinski analizira neravnoteze i rizike u podrucjima
vanjskog sektora i pitanja konkurentnosti, zaduzenosti i dinamike razduzivanja te
problema monetarnog i financijskog sektora. Sazetak rezultata u izvjeS¢u naglasava
da Hrvatska biljezi prekomjerne makroekonomske neravnoteze zbog kojih su
potrebni posebno pracenje i odluéne mjere politike, a koje su nuzne zbog slabosti
koje proizlaze iz znatnih inozemnih obveza, sve slabijih izvoznih rezultata, visokog
stupnja zaduzZenosti poduzeca i velike brzine rasta duga opée drzave, sve u
kontekstu slabog rasta i slabe sposobnosti prilagodbe. Shodno tome Europska
komisija ¢e za Hrvatsku pokrenuti posebno praéenje provedbe politika te ¢e o tome
redovito izvjeStavati Europsko vije¢e. Sudedi po Citavom nizu standardnih pokazatelja
hrvatsko poslovno okruzenje znatno je ispod prosjeka drzava Clanica iz srednje i
istocne Europe, a Sto pridonosi niskom potencijalu rasta, Sto oteZzava CiS¢enje bilanci
privatnog sektora i zahtijeva vece napore u pogledu fiskalne konsolidacije kako bi se
obuzdao deficit i sprijecilo neodrzivo povecanje duga. Dana 03. 06. 2014. godine
povjerenik za ekonomske i monetarne poslove Europske komisije Oli Rehn, objavio
je da Komisija necCe pokretati korektivne mjere za ispravljanje prekomjernih
ekonomskih neravnoteza u 2014. godini, ali ¢e pozorno pratiti provedbu preporuka
koje je Hrvatskoj uputila Europska komisija, a ticu se nastavka reformi u devet
podrucja: fiskalne politike, trZista rada, mirovinskog sustava, zdravstvenog sustava,
sustava socijalne skrbi, poslovnog okruzenja, upravljanja tvrtkama u drzavnom

vlasniStvu, predstec€ajnih nagodbi i nadzora bankarskog sustava.

Stoga, kada se govori o ekonomskim aspektima ulaska Hrvatske u Europsku uniju, a
koje de dogodilo u vrijeme jo$ uvijek prisutne gospodarske krize u Europskoj uniji,
koju je snazno osjetila i Republika Hrvatska, te akumuliranih makroekonomskih
neravnoteza, koje onda produciraju makroekonomske pokazatelje koji prilicno
odstupaju od istih pokazatelja za zemlje koje su usle u EU u zadnjem velikom valu
prosSirenja u prvom desetljeéu dvadesetog stoljeca, a gledajuci nekoliko godina prije

Clanstva i nakon Clanstva, postaje jasno da ¢e se efekti ulaska u Europsku uniju za
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Hrvatsku mo¢i vidjeti tek nakon proteka 3 do 5 godina od ulaska u EU. U tim
godinama Republika Hrvatska ¢e u okviru procedure prekomjernog deficita ulagati
napore da deficit drzavnog proracuna i pokazatelje zaduzenosti dovede u zadane
okvire, a pod utjecajem izlaska iz recesije veceg dijela zemalja Europske unije koje
su najveci partneri Hrvatske u vanjskotrgovackoj razmjeni, za ocekivati je kroz to
vrijeme i rast bruto domaceg proizvoda, smanjenje nezaposlenosti, te rast investicija i
izravnih stranih ulaganja, slicno pokazateljima za zemlje koje su usle u EU 2004.

godine.

6.3. Troskovi prilagodbe hrvatskog gospodarstva ekonomskoj uniji i
pripremljenost hrvatskih gospodarskih subjekata na poslovanje u ekonomskoj

uniji

Kako se vidjelo u glavi 2. ovoga rada, Regionalne ekonomske integracije, u
dvadesetom stoljeCu biljezi se snazan rast trgovinskih sporazuma i regionalnih
ekonomskih integracija, u koje se zemlje udruzuju prvenstveno s ciljem jaCanja svojih
gospodarstava i postizanja vecih stopa rasta i boljeg standarda Zivljenja gradana i
veceg blagostanja drustva u cjelini. Pristupanje ekonomskim integracijama, koje za
sobom donosi i promjene u modelu trgovinske razmjene s drugim zemljama u
integraciji, nesumnjivo kod veéeg broja zemalja dovodi do pozeljnih efekata
integriranja, ali pritom nikako ne treba zaboraviti na troSkove koji su kod takvog
integriranja neminovni, a u literaturi se spominju pod terminom troSkova prilagodbe

trziStu regionalne integracije.

TroSkovi prilagodbe u sustini predstavljaju troSkove koji se dogadaju iz postupka
prijelaza iz jednog u drugo stanje, u slucaju regionalnog integriranja s drugim
zemljama, radi se o troSkovima smanjenja ili odumiranja gospodarskih aktivnosti u

nekim proizvodnim granama te nastanka i razvoja novih proizvodnih procesa,
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odnosno industrija, a radi uskladenja i veéeg trgovanja na trziStu integracije. Drugim
rijeCima, prilikom promjena gospodarske strukture u jednoj zemlji, vezano za proces
integracije nekoj zajednici, troSkovi prilagodbe predstavljaju troSkove premjesStanja

proizvodnih faktora iz jednog u drugi gospodarski sektor.

Iz teorije regionalnih ekonomskih integracija poznato je Sto su to efekti integriranja,
koji se, a kako se vidjelo u spomenutoj glavi ovoga rada, ocituju u efektima stvaranja
i efektima skretanja trgovine, a troskovi prilagodbe nekog gospodarstva odredenoj
integraciji rezultat su upravo promjene u gospodarskom modelu specijalizacije pod

utjecajem efekata stvaranja i skretanja trgovine za zemlju pristupnicu u integraciju.

Politika Svjetske trgovinske organizacije je u posljednjih 25 godina bila vodena u
pravcu stalnog procesa dogovaranja i pregovaranja liberalizacije trgovinskih tijekova
u svijetu, a koje nastupa ukidanjem ili smanjivanjem carinskih i ostalih prepreka i
zastitnih mehanizama izmedu pojedinih zemalja, grupa zemalja i trgovinskih
integracija. Postupak priblizavanja neke zemlje Europskoj uniji, odnosno regionalnoj
ekonomskoj integraciji koja egzistira posljednjih Sezdesetak godina na europskom tlu,
u pretpristupnoj je fazi povezan s djelomi¢nom liberalizacijom trgovinskih tijekova s
EU, a nakon pristupanja Uniji liberalizacija je potpuna, Sto posljedicno dovodi do
promjene uvjeta zbog vece konkurencije, te promjena relativnih cijena proizvoda i
usluga na trziStu zemlje pristupnice Uniji. Takva promjena cijena proizvoda dovodi
do promjena ulaznih komponenti pri formiranju cijena proizvoda, odnosno do
promjena u cijenama proizvodnih faktora. Paralelno, kod liberaliziranih trzista Unije,
jaCa uvozna komponenta, tj. smanjuje se domacda proizvodnja koja se do tada
koristila u proizvodnom procesu. Kako se ustanovilo u poglavlju 6.1., Analiza stupnja
razvoja hrvatske vanjske trgovine te vaznost integracije u Europsku uniju za hrvatsku
vanjsku trgovinu i gospodarstvo, hrvatska proizvodnja je ponajprije radno intenzivna i
u dugom pretpristupnom razdoblju nije uspjela promijeniti taj karakter, suprotno i
dodatno, nastavio se proces deindustrijalizacije zemlje pa troSkovi prilagodbe trziStu

Europske unije pogadaju i pogodit ¢e najviSe trziste radne snage u zemilii.

U znanstvenoj teoriji povezanoj s troSkovima prilagodbe, a Cije je osnove postavio jos
1966. i 1986. godine Bela Balassa, previadava stav da ¢e zemlja koja se integrira u

ekonomsku integraciju imati nize troSkove prilagodbe ako ima razvijen intra-
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industrijski model trgovine sa zemljama integracije u koju ulazi (Balassa, 1966,
1986). Intraindustrijski model trgovine (lIT) predstavlja razmjenu proizvoda istih
industrija izmedu zemalja, u oba smjera, i takav oblik trgovine karakterizira trgovinu
izmedu razvijenih zemalja, odnosno zemalja koje se nalaze na priblizno istom ili
slichom stupnju gospodarskog razvoja, a trgovinu izmedu razvijenih i zemalja u
razvoju se naziva interindustrijskom trgovinom. Sto je sliénost u ponudi i potraznji za
proizvodima u zemljama veca, a na to imaju utjecaj i navike i preferencije potrosaca,
kada gledamo potraznju, odnosno proizvodnu osnovu slinih proizvoda, kada
gledamo ponudu, to ¢e zemlje viSe trgovati istim proizvodima odnosno IIT ¢ée biti
veca. Dakle, kod intraindustrijske trgovine, zemlje imaju priblizno istu proizvodnu, ali i
potroSnu osnovu, pa integriranje takvih zemalja u ekonomske integracije i unije nece
izazivati znacCajnije potrese u zemljama nakon integriranja. Temeljem empirijskih
istraZivanja provedenih od osamdesetih godina proslog stolje¢éa naovamo,
prihnvacena je teorija da zemlje s viSim dohotkom po stanovniku ostvaruju i viSi udio
[IT u ukupnoj trgovini, odnosno da je razina IIT izmedu dvije zemlje viSa ako je razlika
u visini dohotka po stanovniku u tim zemljama manja. Dodatno i faktor veli€ine
ekonomije mjeren bruto domacim proizvodom utjeCe na veli€inu IIT i $to zemlja ima

vecu ekonomiju odnosno veci bruto domaci proizvod to je i stopa IIT visa.

Indeks kojim se mjeri intra-industrijska trgovina postavio je upravo Bela Balassa
1966. godine, a on je predstavljao stupanj preklapanja trgovinskih tijekova, odnosno
stupanj u kojem se izvozna vrijednost neke industrije podudara s vrijednoSc¢u njezina
uvoza. Na temelju tih postavki su Herb Grubel i Peter Lloyd 1971. godine razvili
pokazatelj intraindustrijske razmjene, koji je do danas u €estoj primjeni pod oznakom
GL indeks, kada se zeli izmijeriti visina intra-industrijske trgovine odredenih proizvoda

ili grupa proizvoda (Grubel, Lloyd, 1975).

AnalitiCki promatrano, intraindustrijska trgovina predstavlja razliku izmedu obujma
trgovine i netrgovine. Kao postotni izraz indeks moze imati vrijednost u rasponu od 0
do 100, pri €emu nula predstavlja stanje kada je jedna od komponenti indeksa, izvoz

ili uvoz, nula te se cjelokupna trgovina zemlje odvija prema uzorku
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medusektorske specijalizacije. Vrijednost sto, s druge strane predstavija stanje
potpune sli¢nosti izvoznih i uvoznih tijekova u odredenoj grani industrije, kada

mjerimo indeks za tu industriju, odnosno stanje intra-industrijske trgovine u cijelosti.

Ipak, GL indeks mjeri vrijednost izvoza i uvoza u jednoj godini pa je statiCkog
karaktera i moze dovesti do krivih zakljuCaka jer vrijednosti za jednu godinu ne
moraju znaciti da je dosSlo kod analizirane zemlje i do promjene modela trgovanja.
Nadalje, ako proces liberalizacije i jaCanje integracije dovede do proporcionalnog
povecanja i izvoznih i uvoznih tijekova, GL indeks neée pokazivati da je doSlo do
porasta u intra-industrijskoj trgovini, iako je zapravo do$lo do intenzivnije intra-

industrijske trgovine pa kod mjerenja troSkova prilagodbe treba o tome voditi raCuna.
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Takoder je kod odredivanja nivoa intra-industrijske trgovine potrebno utvrditi koliko je
ona vertikalna, pod ¢ime se misli na kvalitativhu razliku u proizvodima, a koliko
horizontalna, gdje se viSe trguje kvalitativno slicnim proizvodima, a ovisno o
intenzitetu jedne ili druge vrste i troSkovi prilagodbe ¢&e biti razli¢iti. Naime, kod
zemlje koja ima razvijenu vertikalnu intra-industrijsku trgovinu, postoji i razli€itost u
angazmanu faktora proizvodnje kod kvalitativno razli€ite proizvodnje pa ¢e u slucaju
postojanja takve trgovine doc¢i kod zemlje koja ulazi u integraciju do promjena u
potraznji za faktorima proizvodnje i situaciji, koja je u odnosu na veliinu troSkova
prilagodbe kojima ¢e zemlja biti izloZzena, slicna zemlji koja ima razvijenu inter-

industrijsku trgovinu.

Kako bi se eliminirao problem stati¢nosti GL indeksa, ekonomisti su razvili indeks
grani¢ne intra-industrijske trgovine MIIT, koji uzima u razmatranje broj godina izmedu
dva razdoblja koja se istraZuju kod vrednovanja koliko je trgovina zemlje u
odredenom razdoblju, postala intra-industrijska. Temelje MIIT indeksa postavili su
Clive Hamilton i Paul Kniest. S vremenom je indeks usavrSen te su otklonjeni
nedostatci jer prvotni indeks nije uzimao u obzir inflaciju (Hamilton, Kniest 1991), te
stanje kada postoji trgovinska neravnoteza, i danas je najceS¢e u primjeni Brulhart

indeks grani¢ne intra-industrijske trgovine iz 1994. godine.

|AX — AM |

MIT =1-
|AX| — |AM |

MIIT indeks grani¢ne IIT, gdje AX predstavlja prirast izvoza, a AM prirast uvoza u
nekom razdoblju koje se istraZuje, mjeri postotak povecanja izvoza, odnosno uvoza
odredene industrijske grane koji se poklapa s povec¢anjem izvoza, odnosno uvoza te

promatrane industrijske grane (Brulhart,1994).

Indikator MIIT takoder, kao i GL indikator, moze poprimiti vrijednosti izmedu 0 i 1,
gdje vrijednost 1 oznaCava da je prirast trgovine u promatranom razdoblju potpuno u
zoni intra-industrijske trgovine, a vrijednost 0, da je prirast trgovine bio inter-

industrijskog tipa.
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Kakav je trgovinski model Republike Hrvatske bio u posljednjem desetljecu
dvadesetog stoljeCa, a kakav u vrijeme postupaka priblizavanja Europskoj uniji? Od
samostalnosti 1991. godine Republika Hrvatska je kao svoj prioritetni cilj isticala
pristupanje euroatlantskim integracijama pa tako i pridruzivanje Europskoj uniji, a §to
je nakon dugog i teSkog pregovarackog procesa u pretpristupnom razdoblju, tijekom
2013. godine i uspjela realizirati. Prema Sporazumu o stabilizaciji i pridruzivanju koji
je Republika Hrvatska potpisala krajem listopada 2001. godine, Republika Hrvatska
se obvezala postupno, u roku od 6 godina, ukidati carine za sve industrijske
proizvode te smanijiti zastitu poljoprivrednih proizvoda $to se na kraju i potpuno

ostvarilo tijekom 2013. godine.

Je li Republika Hrvatska na kraju dugog razdoblja pretpristupnih pregovora uspjela,
kao Sto je to bio slu€aj s deset zemalja koje su pristupile EU u 2004. godini, nakon
prevladavanja pocetnih troSkova prilagodbe, a $to je manifestirano u rastucim
trgovinskim deficitima, poboljSati svoju vanjskotrgovinsku poziciju, smanijiti trgovinske

deficite i postati konkurentnija na europskom trzistu?

Za razdoblje od 1992. do 2003. godine temeljem istrazenih GL i MIIT indeksa
trgovinski model Hrvatske je bio pretezno interindustrijskog karaktera (Skufli¢, 2005).
Na osnovi izraCuna i podataka na Cetiri decimale carinske tarife samo 25,8 %
trgovine s Njemackom, 30 % s Austrijom i 34 % sa Slovenijom predstavljao je
dvostranu razmjenu istovjetnih proizvoda. Kod ostalih drzava Clanica EU udio intra-
industrijske trgovine u ukupnoj trgovini je jo§ maniji: prosjeCan GL indeks za Maltu
iznosio je 15,9, za Cipar 14,1, za Madarsku 13,3, za Francusku 13, za Belgiju 13,2,
za Nizozemsku 11,3, a za Portugal 11,0. Kod istraZivanja statiCkog GL indeksa u
vremenskom razdoblju nakon 2000. godine dolazi se do zakljucka o pogorsanju
pozicije Hrvatske u intraindustrijskom trgovanju kod glavnih trgovinskih partnera
Republike Hrvatske, kod Njemacke, Italije i Francuske, odnosno kod trgovanja s
razvijenim europskim zemljama, dok je pozitivan trend vidljiv kod trgovanja sa
zemljama kod kojih trgovina nije bila intenzivha i koje nisu na stupnju razvoja
najznacajnijin zemalja trgovinskih partnera Republike Hrvatske, kao kod Portugala,

Greke, Madarske, Ceske, Poljske, Spanjolske, Luksemburga, Finske i Danske.
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Analizom MIIT indeksa, odnosno indeksa grani¢ne intraindustrijske trgovine u
razdoblju od 1992. do 2003. godine, prema citiranom istrazivanju, hrvatska
novostvorena trgovinska razmjena sa zemljama EU 15, je uglavnom interindustrijska
jer je MIIT koeficijent sa svim zemljama nizi od 50 %, s time da je s ve¢inom zemalja
koeficijent na 30 %, a jedino je kod trgovanja s Luksemburgom i Portugalom iznad
40%.

Zaklju€ak navedenog istrazivanja za razdoblje trgovanja Republike Hrvatske u
posljednjem desetljeéu dvadesetog stolje¢a, a do 2003. godine, sa zemljama
Europske unije, odnosno u razdoblju prije poCetka pregovora o pristupanju Europskoj
uniji, je takav da je Hrvatska provodila prilagodbu trgovinskog modela prema slabije
razvijenim zemljama i gospodarstvima, a na zahtjevnim razvijenim trzistima zemalja
EU nije bila spremna konkurirati svojom proizvodnjom, odnosno izvozom na trzistima

razvijenih zemalja Europske unije.

Kakav je pokazatelj, odnosno indeks grani¢ne intraindustrijske trgovine za Republiku
Hrvatsku sa zemljama Europske unije, u razdoblju od 2007. do 2014. godine,
odnosno u dugom pretpristupnom razdoblju prikljuCenja Europskoj uniji, koji je
prolazila Republika Hrvatska, i je li u tom razdoblju uspjela iskoristiti vrijeme i jaCe
prilagoditi trgovanje sa zemljama EU u smjeru vece intra-industrijske trgovine

predmet je istrazivanja u ovom radu.

Pregledom podataka o izraCunatom GL (lIT) indeksu za Republiku Hrvatsku u
trgovanju sa zemljama Europske unije (EU 27) za razdoblje od 2007. do 2014.
godine, prema SMTK na osnovi jedne znamenke, u Tablici br. 6.2., Promjena GL
indeksa u Republici Hrvatskoj po robnim sektorima u razdoblju od 2007. - 2014.
godine moze se zakljuCiti da se i u pretpristupnom razdoblju, kada je u pitanju
karakter trgovine Republike Hrvatske s Europskom unijom, nista znacajnije nije
promijenilo te se ne radi 0 znacajnijem kretanju trgovine k intraindustrijskoj trgovini,
izuzev u sektoru raznih gotovih proizvoda, gdje je GL indeks bliZi jedinici u cijelom
promatranom razdoblju. S obzirom na podatke o kretanju ukupnog izvoza i ukupnog
uvoza Republike Hrvatske za analizirane godine u EU 27, izvoz 2007/2010/2014 =
5,4/5,4/6,4 milijardi eura, uvoz 2007/2010/2014 = 12,2/12,2/12,8 milijardi eura, te na

niske stope inflacije koje su obiljeZile promatrano razdoblje, sama promjena GL
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indeksa za godine 2014/2007 takoder ne pokazuje znaCajne pomake. Brulhart
indeks grani¢ne intra-industrijske trgovine u ovom radu nije dalje racunat jer je
ocijenjeno da izraCunati pokazatelji tog indeksa ne bi odstupali od rezultata dobivenih

izraCunom temeljnog GL indeksa.

Tablica br.6.2. Promjena GL indeksa u Republici Hrvatskoj po robnim
sektorima u razdoblju od 2007. - 2014.godine

Robni sektori 2007. 2010. 2014. A2014./2007.
0 Hranai zivotinje 0,59 0,53 0,48 -0,11
1 Pi¢aiduhan 0,41 0,73 0,58 +0,17
2  Sirove materije,osim goriva 0,59 0,50 0,53 -0,06
3  Mineralna goriva i maziva 0,70 0,69 0,70 0,00
4  Zivotinjska i bilina ulja i masti 0,45 0,56 0,40 -0,05
5  Kemijski proizvodi 0,40 0,44 0,44 +0,04
6 rFT>]racl>tiez;/ijoaolllijsvrstani prema 051 0.59 0.64 40,13
7  Strojevi i transportni uredaiji 0,56 0,86 0,60 +0,04
8 Razni gotovi proizvodi 0,85 0,98 0,84 -0,01
9  Proizvodi i transakcije 0,40 0,78 0,36 -0,04

UKUPNO 0,62 0,62 0,66 +0,04

lzvor: Podatci iz Comext Database EUROSTAT, International Trade, prema SMTK
na osnovi jedne znamenke i izracun autora
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Stoga, promatrajuci kriterij oblika vanjskotrgovinske razmjene s razvijenim zemljama
EU i EMU, a koja nije pretezno intra-industrijskog tipa, u prelasku na takav tip
trgovanja i benefita koji se nakon toga mogu ocekivati, prethodi prilagodba domace
proizvodnje, koja se ponekad naziva i strukturne reforme koje za sobom povilace
neizbjezne troSkove prilagodbe u sferi novih investicija i zatvaranja odredenog dijela

radno intenzivnih djelatnosti i grana proizvodnje.
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7. COST BENEFIT ANALIZA MONETARNE INTEGRACIJE REPUBLIKE
HRVATSKE U EKONOMSKU | MONETARNU UNIJU

7.1. Iskustva drugih zemalja €élanica u dosadasnjem pristupanju Ekonomskoj i

monetarnoj uniji - pripremljenost ¢lanica EU za pristupanje monetarnoj uniji

ProSirenje europske Ekonomske i monetarne unije, nakon proSirenja Europske unije
2004. godine, koje je sa stanoviSta porasta bruto domaceg proizvoda Europske
unije bilo marginalno (Breuss, Fink, Haiss, 2004), odnosno ekonomski potencijal 10
novih €lanica iz proSirenja EU u 2004. godini poveéao je bruto domacéi proizvod
Europske unije mjereno u tekuc¢im cijenama za nevelikin 5 %?°, ali je poslalo jaku
politiCku poruku, te predstavlja najznacajniji napredak u integraciji europskih zemalja
u dvadeset prvom stoljecu. Nakon prelaska Faze ERM Il, Ekonomskoj i monetarnoj
uniji se 01. 01. 2007. godine prikljucila Republika Slovenija, zatim Cipar i Malta, 01.
01. 2008. godine, Slovacka 2009. godine, Estonija 2011. godine, Latvija 01. 01.
2014. godine te Litva 01. 01. 2015. godine, tako da je do 2015. godine u EMU
pristupilo ukupno 19 zemalja od 28 zemalja ¢lanica Europske unije. U EMU nisu
pristupile Velika Britanija, Svedska i Danska te Poljska, Ce$ka, Madarska,
Rumunjska, Bugarska i Hrvatska. Odluke o ranijem ili kasnijem pristupanju EMU od
strane zemalja kandidatkinja rezultat su razliitih perspektiva te interesa izmedu

starijih i novijih zemalja ¢lanica EMU.

lako je, kod navedenih zemalja pristupnica, proces trziSne ekonomije zapocCeo ranije,
proces prilagodbe na trziSte EU i proces transformacije je u vrijeme pristupanja EU
bio u tijeku. Sukladno stajaliStu Upravnog vijeéa Europske centralne banke

objavljenog u press release 18. 12. 2003. godine, deset zemalja €lanica pristupa u

15 |zradun autora temeljem podataka o nominalnom bruto domacéem proizvodu promatranih 10
zemalja iz baze podataka Eurostat za 2004. godinu.
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EU 01. 01. 2004. godine, ali ne i u Ekonomsku i monetarnu uniju. Medutim, sve
zemlje Ce biti privrzene teznji da uvedu euro kao vlastitu valutu nakon Sto ispune
nominalne kriterije konvergencije iz Ugovora o Europskoj uniji, a koji predvida da
zemlje pristupnice u odredenom trenutku, a prije pristupanja europskoj Ekonomskoj i
monetarnoj uniji udu u te¢ajni ERM Il mehanizam. U tom prijelaznom razdoblju, a do
uvodenja eura kao vlastite valute i pristupanja EMU, nove se zemlje Cclanice
obvezuju voditi te€ajnu politiku uskladenu s opc¢im interesima EMU, te na
izbjegavanje uvodenja kompetitivne devalvacije vlastite valute, s uredenim te€ajnim
mehanizmom unutar ERM 11 koji dozvoljava maksimalne fluktuacije od +/- 15 % od
polaznog srednjeg teCaja. Tek nakon dvije godine Clanstva u te¢ajnom mehanizmu
ERM II, uz ispunjavanje mastriSkih nominalnih kriterija konvergencije, mogu podnijeti

zahtjev za pridruzivanje u EMU.

Kakva je bila pripremljenost deset zemalja koje su uSle u Europsku uniju u valu
proSirenja 2004. godine, te Rumunjske i Bugarske, koje su pristupile u EU 2007.
godine, u pogledu ispunjavanja mastriSkih nominalnih kriterija konvergencije, a o
kojima ce biti viSe rijeCi u sljedecem poglavlju ovog rada pod naslovom Nominalni i
realni kriteriji konvergencije pristupanja eurozoni — mogucéi program za hrvatsko
pristupanje monetarnoj uniji, moze se utvrditi na temelju podataka iz Tablice br. 7.1.,
Nominalni kriteriji konvergencije zemalja pristupnica EU u 2004. i 2007. godini,
podatci za 2003. godinu. Referentne veliine, odnosno zahtijevane vrijednosti svih
pet kriterija konvergencije, odnosno stope inflacije, deficita drzave, javnog duga,
devalvacije valuta i kretanja kamatnih stopa, izraCunate su na temelju podataka iz
baze EUROSTAT za 25 zemalja koliko ih je nakon vala proSirenja EU od 01. O1.
2004. godine brojala Europska unija, a za 2003. godinu, tj. godinu prije pristupanja
deset zemalja Europskoj uniji na dan 01. 01. 2004. godine. Iz podataka u tablici
moze se zakljuCiti koliko je koja zemlja pristupnica, sukladno kriterijima
konvergencije, spremna za pristupanje u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, a
Sto je, uz pogled i ocjenu temeljenu na teoriji optimalnog valutnog podrucja, danas

mjerodavna prosudba za donasanje odluke o pristupanju zemlje u monetarnu uniju.

Iz podataka u tablici oCitava se informacija da najveéi problem, kod zemalja
pristupnica u promatranom valu proSirenja u pogledu ispunjavanja nominalnih

mastriskih kriterija konvergencije postoji kod deficita drzavnog proracuna, te osim
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Tablica br. 7.1. Nominalni kriteriji konvergencije zemalja pristupnica EU u
2004. i 2007. godini, podatci za 2003. godinu

Zahtjevana

vrijednost EU25

Cipar
Ceska
Estonija
Latvija
Litva
Malta
Madarska
Poljska
Slovacka

Slovenija

Bugarska

Rumunjska

EU 15

EU 25

EUROZONA

Inflacija

1.4

4.3
0.0
1.6

2.5

1.3
4.6
0.7
8.5

5.9

2.0

15.3

20

2.2

21

Deficit
proracuna

-3.0

-6.3
-12.9
+2.6

-1.8

0.0

-2.7

-2.6

-2.7

Javni dug

60.0

72.7
37.6
5.7

15.6
15.6
72.0
59.0
45.4
42.8

27.1

50.8

21.6

64.0

63.0

70.4

Kretanje
teCaja

O

>

Kamatne
stope

7.0

4.6
4.1
6.4
51
51
5.8
6.5
59
4.9

55

9.4

28.9

4.2

4.5

4.1

Tedajni
rezim*

FLO
UFLO
VO(EUR)
FIX
VOUSD-EUR
VO(KOS)
PT

FLOS
UFLO

UFLO

VO(EUR)

UFLO

>"Te(:ajni rezimi: FLO-flukturirajuci u granicama +/-15 %, UFLO - upravljano flukturiranje, VO - valutni odbor eur, dolar ili koSara
valuta, FIX - fiksiran, PT - puzajuéi, FLOS - flukturirajuéi slobodno

Izvor: Baze podataka EUROSTAT i Europske komisije, te izraCun autora
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baltickin zemalja Litve, Latvije, Estonije te Slovenije, sve ostale zemlje pokazuju
znatno vecéu stopu deficita drzave u odnosu na ostvareni bruto domadi proizvod, u
2003. godini od zahtijevane stope od 3 %. Ipak, podatci o javhom dugu pokazuju, s
druge strane, kada govorimo o znacaju pojedinog kriterija, daleko bolji rezultat i
gotovo sve zemlje, izuzev Cipra i Malte, se krecu unutar dozvoljenih 60 % veliCine
bruto domaceg proizvoda sto donekle potvrduje stabilnost i odrzivost gospodarstava
zemalja pristupnica EU. Kod tre¢eg kriterija konvergencije, vezano uz kretanje
teCajeva domace valute, te sposobnost zemlje da ne devalvira svoju valutu u
razdoblju od dvije godine koje prethode pristupanju monetarnoj uniji, vidljivo je da je
polovica zemalja tijekom 2002. i 2003. godine devalvirala svoju valutu (D), te tijekom
2005. i 2006. godine i Rumunjska i Bugarska, a polovica zemalja aprecirala je tecCaj
domace valute (A). Prema sljedeCem kriteriju konvergencije, kretanju dugorocnih
kamatnih stopa proizlazi da sve zemlje pristupnice, izuzev Rumunjske i Bugarske, iz
kasnijeg kruga proSirenja, udovoljavaju kriteriju, da kamatne stope na dugi rok nisu
visSe od 2 % od prosjeCnih u promatranim trima zemljama s najnizim stopama
inflacije, Sto u slu€aju ovog izraCuna znaci da nisu viSe od 7 %. A kada promatramo
stope inflacije, baziranim na indeksu potroSackih cijena, onda dio zemalja
pristupnica, odnosno Litva, Ce$ka i Poljska, pokazuju i najnize stope inflacije, ali s
druge strane, taj kriterij ne zadovoljavaju i imaju stopu inflacije ve¢u i od 4 %, Cipar,

Madarska, Slovacka, Slovenija i Rumunjska.

Sukladno pregledu udovoljavanja svim kriterijima konvergencije, mozemo zakljuditi
da samo jedna zemlja iz valova proSirenja Europske unije u 2004. i 2007. godini
udovoljava svim zadanim kriterijima, a to je Litva. A za vecinu novopridoslih zemalja
u Europsku uniju u prvom desetljeCu dvadeset prvog stolje¢a, najveci problem
buduéem pristupanju Ekonomskoj i monetarnoj uniji predstavlja udovoljavanje
kriteriju deficita drzavnog proraCuna, stoga je zakljuCak da vecéina zemalja koje su
pristupile Europskoj uniji u spomenutim valovima proSirenja, gledaju¢i nominalne i
zahtijevane kriterije konvergencije nisu bile spremne za nastavni ulazak u monetarnu

uniju.

Od tada pa do 2015. godine, dakle u razdoblju od deset godina, samo su male
zemlje Clanice uspjele prihvatiti euro kao vlastitu valutu i pristupiti EMU, i to

Slovenija, Cipar i Malta te balticke zemlje, Estonija, Latvija i Litva. Velika Britanija i
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Danska, koja je usla u ERM Il te€ajni mehanizam, su se uspjele izboriti prilikom
potpisivanja Ugovora o Europskoj uniji za opcionalnu Kklauzulu pristupanju
monetarnoj uniji, a izvan te€ajnog mehanizma ERM Il i izvan Monetarne unije nalaze
se jo$ uvijek velike zemlje &lanice Europske unije, i to, od starijih &lanica Svedska, a
od novijih &lanica Poljska, Ce$ka, Madarska, Rumunjska, Bugarska te mala zemlja
koja je posljednja pristupila Europskoj uniji  tijekom 2013. godine, Republika

Hrvatska.

Osim toga, zemlje koje su odrzavale valutne odbore vezane za euro, Estonija i Litva,
te zemlje koju su vodile upravljani fluktuirajuéi te€aj s malim marginama fluktuacije
domace valute, manjim od +/- 15 %, Cipar i Latvija, a konaéno i zemlje koje su
odrzavale fluktuirajuci teCaj kao Slovenija i Slovacka, bile su blize kriterijima koji su ih
docekali u teCajnom mehanizmu ERM I, te su bile pripremljenije za uvodenje eura u

domacu stvarnost, a Sto se kasnije i ostvarilo.

Vezano za drugi bitni pogled i argumentaciju u pogledu pripremljenosti zemlje za
pristupanje monetarnoj uniji te funkcioniranju monetarne unije u ekonomski
integriranoj regiji, temeljenoj na Mundellovoj teoriji optimalnog valutnog podrucja i
empirijskim studijama zasnovanim na toj teoriji, potrebno je re¢i da je i sam Robert
Mundell, a kako smo vec¢ vidjeli u glavi 4. ovog rada, Teorija optimalnog valutnog
podrucja, evaluirao kroz vrijeme, u odnosu na poCetne postavke teorije postavljene
1961. godine, koja je podrzavala samo manje monetarne unije, te tvrdila da su takve
efikasnije od vecih unija. Nadalje, cijeli niz studija, od kojih treba istaknuti one T.
Bayoumia i B. Eichengreena iz 1994. i 1997. godine, tvrde da se samo mala
Ekonomska i monetarna unija, koja uklju€uje maniji broj zemalja, moze lakSe nositi s
asimetricnim Sokovima na strani agregatne ponude i potraznje kojima biva pogodena
(Bayoumi, Eichengreen, 1994, 1997). Naime, prema tom modelu zasnovanom na
osnovnoj OCA teoriji, zemlje pristupnice monetarnoj uniji vazu izmedu smanjenih
transakcijskih troSkova kojima su izlozene u monetarnoj uniji i posljedica gubitaka
monetarnog suvereniteta zbog ulaska u uniju. Posljedice gubitka samostalnog
vodenja te€ajne politike su vece u uvjetima asimetriCnih Sokova i u sluajevima kada
su u takvim uvjetima ostali mehanizmi koji zemljama stoje na raspolaganju u svrhu
dovodenja gospodarstva u ravnotezu manje efikasni, kao Sto su smanjenja

mogucnost upravljanja politikom pla¢a i manja mobilnost radne snage, pa studija
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Bayoumia & Eichengreena naglasava da samo manja monetarna unija na podrucju

Europske unije moze biti efikasna monetarna unija.

Medutim, sam Mundell je ve¢ sedamdesetih godina proslog stolje¢a, a nastavno i
pocekom novog stolje¢a, evoluirao osnovnu teoriju optimalnog valutnog podrudja,
uvazavajuci sve vecu razvijenost deviznih trgovanja i trzidta u svijetu te rizik trgovanja
rasporedenim na subjekte po svijetu, pa se usprotivio tezi da je u uvjetima postojanja
monetarnih unija teze upravljati asimetricnim Sokovima Kkoji pogadaju zemlje u
monetarnoj uniji. Pri tome je razvio model kojim ukazuje da zemlje koje imaju
zajedniCku valutu mogu ublaZiti djelovanje asimetricnih Sokova na strani ponude i
potraznje boljim upravljanjem deviznim rezervama, te diversifikacijom proizvodnih
grana, odnosno outputa i ulaganja u svakoj zemlji ¢lanici unije pojedina¢no. Zemlje
koje su izlozene u odredenom trenutku asimetricnim Sokovima mogu lakSe podijeliti
gubitke kojima su opterecene, trgovanjem s partnerima u zemljama monetarne unije
ako obje zemlje imaju outpute u zajedni¢koj valuti te kona¢no takav model suportira
ve¢u monetarnu uniju na podru¢ju Europske unije. Stoga je Mundell dobio i nadimak
.intelektualni otac eura“ jer je uoCi pokretanja europske Ekonomske i monetarne
unije, evoluirajuc¢i osnovnu OCA teoriju, dao snazan poticaj formiranju monetarne
unije u Europi kakva i danas postoji. Na tragu takve suvremene teorije optimalnog
valutnog podrucja razvila se i strategija za brzu i Siru monetarnu integraciju ¢lanica
Europske unije koje su pristupile Europskoj uniji u prvom desetljeCu dvadeset prvog
stolje¢a, €ime se eliminira moguc¢nost buducih konkurentnih devalvacija na podrucju
Europske unije koje mogu stvoriti tenzije i nezadovoljstvo kod ostalih &lanica EU. Sto
vedi broj ¢lanica EU ude u Monetarnu uniju, to je ve€a snaga zajedni¢kog trzista za
zastitu od eksternih Sokova, a kada i u pripremnoj fazi zemlja pristupnica veze svoj
teCaj za euro, uz dozvoljene margine fluktuiranja, time je zacrtala i politiku dohodaka,
a i makroekonomsku politiku te su iznenadenja kod ¢lanica Monetarne unije ubuducée
smanjena. Preuzimanje zajedniCke valute od strane veceg broja zemalja predstavlja
ozbiljan i dugoroan projekt, te osim §&to eliminira mogucénost kompetitivnih
devalvacija, olakSava i kretanje kapitala i povecanje direktnih stranih investicija kod
zemalja Clanica, a svakako kroz uspostavljanje dugoro¢nih odnosa ohrabruje i trend k
sve vecoj integraciji, na koncu i k politickoj integraciji zemalja. Pozitivan utjecaj na
jate trgovanje medu CcClanicama koje su uvele jedinstvenu valutu u  vidu

nezanemarivih 4 % do 10 % porasta obujma trgovanja kod 12 zemalja EMU ¢lanica
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u razdoblju od 1992. do 2002. godine, a koji izostaje kod zemalja nec€lanica podrucja
jedinstvene valute (Micco, Stein, Ordonez, 2003), navelo je Mundella na zaklju¢ak da
jedinstveno trziste (Europska unija) ne moze efikasno funkcionirati bez jedinstvene
valute na tom trziStu, a povezano s ranije spomenutom endogeno$c¢u na optimalnom
valutnom podrucju, trgovinska integracija i obujam poslovanja je i pretpostavka
korelacije u poslovnim ciklusima, €ime se izlozenosti internim Sokovima svode na
najmanju moguéu mjeru izmedu é&lanica monetarne unije. Cim bude brza integracija
novopridoslih zemalja u EU u monetarnu uniju, ubrzat ¢e se sinkronizacija u
poslovnim ciklusima i time olakSati vodenje centralizirane monetarne politike na

podrucCju Ekonomske i monetarne unije.

7.2. Nominalni i realni kriteriji konvergencije pristupanja eurozoni - mogugci

Program za hrvatsko pristupanje monetarnoj uniji

7.2.1. Proces konvergencije zemalja Europske unije u Ekonomsku i

monetarnu uniju

Kada se govori 0 procesu konvergencije zemalja u eurozonu, tada se pod time misli
na udovoljavanje kriterijima nominalne konvergencije, ali i na realne kriterije, odnosno
ekonomske elemente koje bi zemlja kandidatkinja morala posjedovati, a da proces
bude brz i u€inkovit. Pogled i analiza i nominalnih i realnih kriterija konvergencije
pokazat ¢e kako zemlja kandidatkinja kroz svoj razvoj, nakon $to je odlucCila da Zeli
pristupiti monetarnoj uniji, kada je u pitanju struktura gospodarstva, ali i upotreba
odgovaraju¢ih makroekonomskih politika, postaje sve sli¢nija i sve bliza zemljama

¢lanicama eurozone.
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Sefovi drzava Europske unije su krajem 1991. godine u Maastrichtu potpisali
sporazum Kkojim su postavili temelje za buduc¢u monetarnu unifikaciju u Europi,
odnosno stvaranje europske Ekonomske i monetarne unijel®, a to je proces koji se
zasniva na dobrovoljnim odlukama clanica Europske unije da kroz duZi niz godina
pristupe Monetarnoj uniji, odnosno proces postupnog stvaranja Monetarne unije uz
uvjet da zemlje pristupnice udovolje kriterijima konvergencije. Postupak tranzicije
trajao je 12 godina i nakon proteka tog roka monetarna unifikacija na podrucju
Europe postala je stvarnost. Cijeli postupak tranzicije obiljeZzen je nastojanjem da
zemlje kandidatkinje produ kroz proces konvergencije nacionalnih ekonomija i
udovolje temeljnim kriterijima konvergencije dogovorenih u sporazumu iz 1991.

godine i to:

- stopa inflacije zemlje kandidatkinje nije vise od 1,5 % vecCa od prosjeCne stope

inflacije u tri zemlje s najnizim stopama inflacije Europske unije

- kamatne stope na duZe rokove nisu vise od 2 % vece od prosjecnih u promatranim

trima zemljama s najnizim stopama inflacije

- zemlja kandidatkinja pristupila je teCajnom mehanizmu Europskog monetarnog
sustava i nije devalvirala svoju valutu u razdoblju od dvije godine koje prethode

pristupanju monetarnoj uniji

- deficit drzavnog proracuna zemlje kandidatkinje nije viSi od 3 % od bruto domaceg
proizvoda, a ako je viSi onda mora imati trend opadanja da bi se zadrzao na
vrijednosti od 3 % bruto domaceg proizvoda ili alternativno, odstupanje od
referentne tri postotne vrijednosti moze biti samo izvanredno i povremeno te se

odrzava kroz vrijeme oko referentne vrijednosti

- javni dug drzave ne smije premasiti stopu od 60 % bruto domaéeg proizvoda, a

ako je visi, onda se treba smanjivati i dostiéi referentnu vrijednost.

6 Sporazum je poznat pod nazivom Maastricht treaty (Treaty on European union) , 1992., CONF-UP-
UEM 2002/92, Brusells, 1. February.
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Tijekom 1998. godine, u jednom postupnom sagledavanju dogovorenih nominalnih
kriterija konvergencije, donesena je odluka da jedanaest Clanica EU zadovoljava
dogovorene kriterije (Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, ltalija,
Luxemburg, Nizozemska, Portugal i Spanjolska). Gréka nije zadovoljila kriterije, ali je
to ucinila vrlo brzo te je pristupila monetarnoj uniji po¢etkom 2002. godine. lako su
zadovoljavale nominalne kriterije konvergencije, Danska, Svedska i Velika Britanija
su donijele odluke koristeci razliCite mehanizme, da ¢e ostati izvan eurozone, jer su
procijenile da je to bolje za njihova gospodarstva. Slovenija je pristupila eurozoni
2007. godine, te postala trinaesta ¢lanica Monetarne unije tri godine nakon $to je
postala Clanica Europske unije. Slijedilo je pristupanje Cipra i Malte u 2008. godini,
te Slovacke u 2009. godini i Estonije u 2011. godini. Prvog sijeCnja 2014. godine
europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji pristupa Latvija i postaje osamnaesta
Clanica Ekonomske i monetarne unije, a Litva je postala 01. 01. 2015. godine

devetnaesta ¢lanica EMU.

Pocetkom europske Ekonomske i monetarne unije mozemo smatrati trenutkom kada
je Europska centralna banka, 01. 01. 1999. godine, preuzela kontrolu na nacionalnim
centralnim bankama te uvela euro kao buducu valutu europske Ekonomske i
monetarne unije u platne i knjigovodstvene transakcije, ali efektivno i fiziCki euro je
uveden s 01. 01. 2002. godine. U razdoblju od 01. 01. 1999. do 31. 12. 2001. godine
i dalje su u prometu i efektivi cirkulirale nacionalne valute prvih jedanaest Clanica
monetarne unije, ali su te€ajevi medu njima bili nepovratno fiksirani. Nakon fizickog
uvodenja banknota i kovanica eura, odnosno od pocetka 2002. godine nacionalne
centralne banke nisu prestale postojati, ve¢ su postale dijelom Europskog sustava
centralnih banaka (ESCB) te su ostale bez mogucnosti vodenja neovisne teCajne i

monetarne politike po zemljama Clanicama eurozone.

U odnosu na teoriju optimalnog valutnog podrucja, koja u svojim temeljima govori o
potrebi postojanja fleksibilnosti trziSta radne snage i mobilnosti radne snage, kao
preduvjeta dobrog funkcioniranja monetarne unije, kada je u pitanju pristupanje
europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji, uvedeni zahtjevi nominalne konvergencije
nisu tema eventualne evaluacije teorije optimalnog valutnog podrucja, te su
jedinstveni i primijenjeni su samo u slu€aju europske Ekonomske i monetarne unije.

Ipak, autori koji piSu o teoriji optimalnog valutnog podrucja i europskoj Ekonomskoj i
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monetarnoj uniji, daju naglasak na potrebu stvaranja i proracunske unije, da bi
monetarna unija bila potpuna, a Sto su dogadanja u zemljama Europske unije i
Ekonomske i monetarne unije nakon gospodarske i financijske krize 2008. godine
pokazala kao potrebu za buducnost, ¢ime bi jedinstvena valuta i Monetarna unija

imale stabilnije osnove.

Koji su razlozi da su stratezi osnivanja Monetarne unije na podrucju Europske unije
uveli nominalne kriterije konvergencije, i potrebu udovoljavanju istima, kao preduvjet
zemljama pristupanju eurozoni? Kada su u pitanju kriteriji inflacijske konvergencije te
visine proradunskog deficita i visine javnog duga, svakako je razlog uvodenja tog
kriterija taj Sto potencijalni inflacijski pritisci zemalja koje imaju viSe proracunske
deficite i viSi javni dug remete ravnotezna stanja zemalja s niskom stopom inflacije i
nizim javnim dugom. Stoga je uveden uvjet da takve zemlje, prije pristupanja
Monetarnoj uniji, kroz sniZzavanje stope deficita smanje javni dug i potencijalne
inflacijske pritiske kada jednom pristupe Monetarnoj uniji. Kada je rije€¢ o kriteriju
teCajne stabilnosti, odnosno nedevalviranja vlastite valute u razdoblju od dvije godine
prije Clanstva u monetarnoj uniji, svakako se Zeli sprijeCiti mogu¢a manipulacija
zemalja i pristupanje jedinstvenoj valuti, pod povoljnijim, depreciranim uvjetima, a $to
bi onda nerealno ubuducée povecalo konkurentsku poziciju gospodarskih subjekata

te zemlje na jedinstvenom trzistu zemalja ¢lanica EMU.

Uz udovoljavanju nominalnim kriterijima konvergencije za zemlju kandidatkinju za
uvodenje eura, vazno je da i realni kriteriji konvergencije, a pod time se misli na
kretanje, odnosno na stope rasta bruto domaceg proizvoda, zatim na veli€¢inu bruto
domaceg proizvoda ,per capita“, razine cijena rada, imaju slichost u zemljama u
integracijama ili u zemlji koja Zeli uéi u integraciju, te da se razlike po zemljama u

proizvodnosti i razini cijena minimiziraju.

Iz Tablice br. 7.2., Realne stope rasta  bruto domaéeg proizvoda u Republici
Hrvatskoj i zemljama EU 27, i EU 17( EMU) u razdoblju od 2002. do 2013. godine,
vidljivo je da je Republika Hrvatska, sve do pojave gospodarske i financijske krize u
Europi u 2009. godini, iskazivala vece godiSnje stope rasta bruto domaceg
proizvoda od prosjeCnih stopa rasta bruto domacdeg proizvoda ostvarenih na

podrucju zemalja EU 27 i zemalja EMU 17. Medutim, od 2009. godine naovamo
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pokazatelj ukazuje na negativan smjer i nepostojanje realne konvergencije kada
gledamo stope rasta bruto domaceg proizvoda Republike Hrvatske i zemalja EU 27,
odnosno EMU 17.

Tablica br. 7.2. Realne stope rasta bruto domaéeg proizvoda u Republici
Hrvatskoj i zemljama EU 27 te EU 17 (EMU) u razdoblju od 2002. - 2013. godine

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
HR 4,9 5,4 4,1 4,3 4,9 5,1
EU 27* 1,3 15 2,6 2,2 3,4 3,2
EU 17* 0,9 0,7 2,2 1,7 3,3 3,0

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
HR 2,1 -6.9 -2,3 -0,2 -2,2 -0,9
EU 27* 0,4 -4,5 2,0 1,7 -0,4 -0,4
EU 17* 0,4 -4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,4

*Prosje¢na realna stopa rasta bruto domaéeg proizvoda za zemlje EU 27, bez
dvadeset osme Clanice, Republike Hrvatske, koja je pristupila EU polovinom 2013.

godine, i za zemlje EU 17, zemlje ¢lanice EMU na kraju 2013. godine.

Izvor: Baza EUROSTAT

Stovise, Republika Hrvatska je od pogetka gospodarske krize do danas izgubila 12 %
bruto domaceg proizvoda, a projekcije rasta Vlade RH za sljedece Cetverogodisnje
razdoblje, odnosno razdoblje od 2016. do 2019. godine su prili€no skromne, na razini
od maksimalno 1 % rasta bruto domaceg proizvoda godi$nje i ne pokazuju stvarnu

konvergenciju Republike Hrvatske ostvarenom i planiranom rastu zemalja Europske
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unije i zemalja Ekonomske i monetarne unije. Stoga se moze zakljuciti da je
generator rasta domaceg proizvoda prije pojave financijske i gospodarske krize bila
osobna potroSnja te ulaganja u grane kao Sto su gradevinarstvo, s produciranim
proizvodima poslovnih i stambenih gradevina koje nisu dovedene u funkciju, odnosno
da generatori rasta nisu bile proizvodne djelatnosti koje iz godine u godinu
dozivljavaju nova ulaganja, koje su generatori rasta izvoza te koje ¢e, a u skladu s
ve¢ dokazanom hipotezom u ovom radu o0 neadekvatnoj strukturi gospodarstva i
vanjske trgovine kojima se moze konkurirati na trziStima zemalja EU i EMU,

Republika Hrvatska morati u okviru strukturnih reformi snazno razvijati.

Promatrajuci indikator veliCine bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika, za
2013. godinu, koji za Republiku Hrvatsku iznosi 8.400 eural’ (u 2008. godini iznosio
je 9.400 eura po glavi stanovnika), vidljivo je da samo nekoliko zemalja Europske
unije ima nizu veliinu bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika (Rumunjska
4.800 eura , Bugarska 3.800 eura), dok prosjek za EU 28 zemalja iznosi 23.200
eura, a zemalja eurozone 25.500 eura ,per capita“. Ovaj indikator jasno i dodatno
ukazuje koliko ¢e Republika Hrvatska morati ulagati u sljedecem razdoblju u
gospodarstvo, a da bi ubrzala proces realne konvergencije na putu pripreme za

ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju.

7.2.2. Program hrvatskog pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji

Uodi, ali i nakon, samog pristupanja Republike Hrvatske Europskoj Uniji na dan 01.
07. 2013. godine, iz ekonomskih i politickih krugova mogle su se Cuti razliCite
ocjene moguceg hrvatskog pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji i uvodenju eura
kao vlastite valute. S jedne strane, predstavnici Hrvatske narodne banke u javnim

istupima zagovaraju tezu o pristupanju eurozoni, pravdajuci tu tezu visokom

7 prema Eurostat bazi podataka GDP per capita-annual data.
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euriziranosti hrvatske ekonomije, velika vecina depozita u bilancama hrvatskih
banaka je u stranim valutama!®, od Cega je euro najzastupljeniji, te su time
ograni¢ene mogucnosti monetarnim vlastima u vodenju monetarne politike. Prema
citiranom izvoru iz Hrvatske narodne banke, vidljivo je da je udio deviznih depozita u
ukupnim Stednim i oroCenim depozitima, uklju€ujuéi kunske depozite s valutnom
klauzulom u svibnju 2013. godine, bio gotovo 86 % od ukupnih depozita. S druge
strane, posljedicno, zbog zaduzenosti sektora gospodarstva i sektora kucanstva,
postoji snazna osjetljivost na eventualnu korekciju vrijednosti kune, tj. domace valute,
sa svim teSkocama koje bi onda takva devalvacija kune prouzroCila i bankama i
gospodarstvu i gradanima, te je strategija monetarnih vlasti i time opravdana. Nemali
broj ekonomskih stru€njaka i gospodarstvenika u Hrvatskoj podrzava stajaliSte da
treba pokrenuti postupak kojim ¢e euro postati sluzbena valuta u zemlji, i to iz tri
razloga. Prvi je Cinjenica da su Clanice Europske unije koje su iste veliCine kao i
Hrvatska, a koje su usle u 2004. godini u EU, usle i u monetarnu uniju i nisu pozalile.
Drugi razlog krije se u Cinjenici da je nase gospodarstvo visoko eurizirano, a treci je u
Cinjenici da su svi sektori, poCev od gospodarstva pa do drzave i kucanstva,
zaduzeni u stranoj valuti, odnosno u euru, u najvecem broju sluCajeva, pa se
procjenjuje da je hrvatskoj centralnoj banci nemoguce voditi monetarnu politiku
izbjegavajuci sve valutne rizike koje ona donosi. Medutim i samo vodstvo hrvatske
centralne banke tvrdi da u Hrvatskoj jo§ nema konsenzusa struke prema dinamici
uvodenja eura kao vlastite valute. Hrvatska ¢e, nakon Sto je 01. 07. 2013. godine
pristupila Europskoj uniji, najprije  morati u¢i u rezim uskladivanja vrijednosti kune s
ostalim valutama, u The Exchange Rate Mechanism I, ¢ime ¢e kuna djelomice biti
vezana i formalno uz euro, a uz ocekivanje rasta hrvatskog izvoza i stranih
investicija, iako to nije izgledno u kratkom roku, s obzirom na stanje nedovoljnog
gospodarskog rasta u Njemackoj i Italiji, najveéim trgovinskim partnerima Hrvatske.
Jedan dio ekonomista procjenjuje da bi uvodenje eura kao sluzbene valute u
Hrvatskoj, za izvozni dio gospodarstva bilo ravno katastrofi, te tvrde da je iluzija
razlog koji centralne monetarne vilasti navode kako bi se uvodenjem eura uklonili
valutni rizici i dodatno stabilizirao financijski sustav. Time se ne bi rijeSili poremecaji

koji postoje u hrvatskom gospodarstvu, poput deficita u razmjeni s inozemstvom,

18 |zraGun autora temeljem podataka iz Standardnog prezentacijskog materijala Hrvatske narodne
banke; Monetarna politika, 3. tromjesecje 2013. godine, str. 16, prikaz Euroizacija.
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visoke nezaposlenosti i nedostataka investicija. DapacCe, u slu€aju preuranjenog
uvodenja eura, nastavljaju, hrvatsko gospodarstvo to ne bi izdrzalo i predvidaju

katastrofiCan scenarij.

Dr. Vladimir Gligorov, analitiCar beCkog instituta za tranzicijske zemlje, vjerovao je da
Ce tijekom 2014. godine krenuti oporavak hrvatske ekonomije, ali zemlja jo$ nije
napravila sve pretpostavke da bi postigla vec¢e stope rasta (Gligorov, 2013). Sto se
recesije tiCe, oporavak je trebao krenuti u 2014. godini, ali osnovni ¢e problem biti
kako osigurati ubrzani rast. Sto se ti¢e uvodenja eura, Gligovor je predvidao da bi,
kada bi odluka bila donesena u 2013. godini, proces pristupanja monetarnoj uniji
trajao vjerojatno oko tri godine. Ako se sadasnji okvir monetarne politike usporedi s
okvirom nakon prelaska na euro, ovaj potoniji je bolji jer ¢e se smanijiti restriktivhost
monetarne politike. Zemlje koje odlazu pristupanje monetarnoj uniji slijede politiku
ciliane inflacije, koja moze biti korisna, ako se dobro provodi, pogotovo u vrijeme
kada Europska centralna banka ne moze voditi aktivniju monetarnu politiku ili ne Zeli
to uciniti. No, to ocito nije alternativa za Hrvatsku narodnu banku i, u tom slucaju,

bolje je osloniti se na Europsku centralnu banku.

Dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 2008. godine i najcitiraniji ekonomist
proteklog desetlje¢a, Paul Krugman, je uo€i sudjelovanja na poslovnom forumu u
Rovinju, u listopadu 2012. godine, izjavio da €ak i kada je valuta vezana za neku
drugu snazniju valutu, (8to je u stvarnosti slucaj i hrvatske kune i eura) drzava jo$
uvijek ima mogucnost promijeniti taj teCaj, tako da nacCelno postoje odredene
prednosti u tome da se zadrzZi vlastita valuta (Krugman, 2012). Takvo zadrZavanje
vlastite valute pokazalo bi se loSim modelom za Hrvatsku, te bi Hrvatska, kao mala
zemlja u sredini Europe, bila gotovo Skolski primjer zasto to ne treba Ciniti bas po
svaku cijenu. Nadalje, Krugman smatra da Hrvatska svoju priliku za gospodarski
oporavak mora traZiti u izvozu jer je premala da oporavak temelji samo na domacoj
potraznji, ali pod uvjetom da se stanje u eurozoni stabilizira. lako je veliki kritiCar
Europske unije i dalje smatra da je EU dobra stvar za Hrvatsku jer ¢e joj donijeti
slobodno kretanje kapitala, ljudi i robe. Stoga savjetuje Hrvatskoj uvodenje eura i
dijeljenje iste valute sa zemljama u okruzZenju jer bi s nezavisnom vlastitom valutom

sami troSkovi transakcija bili izvor nesigurnosti.

152



Analiza Deutsche banka o stanju hrvatskog gospodarstva, iz lipnja 2013. godine,
predvida da Hrvatska nema gotovo nikakvih izgleda prije 2020. godine prihvatiti euro
i postati ¢lanicom Europske monetarne unije. Analiticari banke smatraju da Hrvatska
potpuno zadovoljava samo jedan od pet mastridkih kriterija nominalne konvergencije i
to onaj vezan za kretanje stope inflacije. Gospodarstvo ¢e se pokrenuti zahvaljujuci
pristupu zajedniCkom trziStu, pojaCanom povjerenju investitora i financijskoj
integriranosti, pod uvjetom da se provedu zakasnjele strukturne reforme (Deutsche
Bank DB Research, 2013).

Prema Ugovoru o funkcioniranju Europske unije!®, Republika Hrvatska ne¢e odmah
uvesti euro, nego C¢e to uciniti kada ispuni zahtjeve predvidene spomenutim
Ugovorom. Za razliku od Danske i Ujedinjenog Kraljevstva, Republika Hrvatska nema
pravo odustati od uvodenja jedinstvene valute. Europska centralna banka i Europska
komisija svake dvije godine, odnosno na zahtjev zemlje koja nije joS postala Clanica
monetarne unije te se u Ugovoru o funkcioniranju Europske unije naziva , drzava
Clanica s odstupanjem®, priprema izvjeStaj o medusobnoj konvergenciji zemlje
kandidatkinje i zemalja monetarne unije. Na temelju tih izvjeStaja, VijeCe Europske
unije ¢e odlucivati ispunjava li dotiCna drzava Clanica Europske unije uvjete potrebne

za uvodenje eura.

S druge strane, predstavnici Ministarstva financija Republike Hrvatske su odmah
nakon pristupanja Europskoj uniji, a ¢ime je Hrvatska narodna banka postala ¢lanica
Europske centralne banke (ECB), te za Hrvatsku nema povratka na putu prema
euru, javno istupili s tezom da Republika Hrvatska u sljedecih deset godina nece
biti u mogucnosti postovati kriterije nominalne konvergencije o deficitu drzavnog
proracuna ispod 3 % bruto domaceg proizvoda, te visine javnog duga ispod 60 %
bruto domaceg proizvoda, jer jo$ uvijek nije zavrSen proces restrukturiranja javnih
poduzeca, koji su nositelji zna¢ajnih neracionalnosti i dugova koje drzava postupno
preuzima u javni dug. Stoga, nastavno, zakljuCuju da s obzirom na procjenu da ce
deficit proraCuna za 2013. godinu biti na nivou od 3,4 %, a za 2014. godinu nesto
malo iznad 3 % bruto domacéeg proizvoda, pa do 2015. godine nema osnova za

pripremu programa za hrvatsko pristupanje eurozoni. Koliki je zapravo deficit

¥ Ugovor o funcioniranju Europske unije, dostupno na www.mvp.hr
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hrvatskog drzavnog proracuna bilo je jasnije krajem 2013. godine i tijekom 2014,
godine kada EUROSTAT po prvi put, a nakon $to je Republika Hrvatska pristupila
Europskoj uniji, na drugacijoj i obuhvatnijoj metodologiji izrazava visinu deficita
hrvatskog proracuna. Koliko ¢e Republika Hrvatska dobiti vremena da se uklopi u
mastriSke kriterije, ovisit ¢e na kraju o odluci Europske komisije. Kao i druge ¢lanice
Europske unije, koje imaju prekomjerne deficite, Hrvatska ¢e dobiti okvire u koje ¢e
se morati uklopiti, a moze se oCekivati da ¢e temeljem mjera i rokova koje ¢e morati
provesti, ipak rok za uvodenje jedinstvene valute biti neSto kraéi od procjene

struCnjaka iz hrvatskog Ministarstva financija.

U svakom sluc€aju, Hrvatska ¢e temeljem tako zadanih okvira morati donijeti strategiju
i program pristupanja europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji i uvodenja eura kao

vlastite valute.

Prva razmi$ljanja u Republici Hrvatskoj o pristupanju procesu buduée europske
monetarne integracije, pojavila su se ve¢ u okviru bivSe drzave Jugoslavije, koja je i
sama zeljela postati dio Europske unije, pa su takve ambicije otvorile, makar
indirektno, i pitanje sudjelovanja Republike Hrvatske u buduéem mehanizmu
monetarne integracije u Europi. Razdoblje nakon nezavisnosti, pocCetkom
devedesetih godina proslog stolje¢a, nacionalno je obojeno i obiljezeno formiranjem
nacionalne monetarne suverenosti, te uvodenjem hrvatskog dinara, a kasnije i
hrvatske kune, kao nacionalne valute. Prve godine nakon osamostaljenja obiljezene
su teSkom situacijom, ratom, nerijeSenim odnosima s bivSom drZzavom,
preuzimanjem javnog duga - starom deviznom S$tednjom, visokom inflacijom i
devalvacijom, ali je negativan trend zaustavljen donoSenjem stabilizacijskog
programa, gdje je jedno od sidra tog programa bio teCaj domace valute, a koji se s
manjom korekcijom u vremenu, nakon dono$enja spomenutog programa, zadrzao
stabilnim, odnosno s fluktuiranjem u okviru donesenog stava i margina od strane
centralne banke, koja je intervenirala na deviznom trziStu kada je to bilo potrebno,
sve do danasnjih dana. U to vrijeme, iako se ve¢ s prvim danima proglasene
nezavisnosti Republike Hrvatske, donijela strategija Cim brzeg pristupanja Republike
Hrvatske Europskoj uniji, nije se raspravljalo u znanstvenim i politickim krugovima o
europskoj monetarnoj integraciji i poziciji Hrvatske u tom procesu. Od nezavisnosti pa
do cClanstva u Europskoj uniji proslo je dugo vremena, vise od 20 godina, te je
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Republika Hrvatska, nakon Sto je potpisala Ugovor o pristupanju Republike Hrvatske
Europskoj uniji u prosincu 2012. godine, sredinom 2013. godine doSla u poziciju
razmatrati proces pristupanja, u buduéem vremenu, i Ekonomskoj i monetarnoj uniji.
S obzirom da je sukladno izmjenama Ugovora o funkcioniranju Europskoj unije,
Clanstvo u europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji za zemlje koje su pristupile
Europskoj uniji postalo obvezno, odluka o tome, a koju pojedina zemlja donosi na
osnovi cost benefit analize pristupanja monetarnoj uniji, je izgubila na tezini. Ipak,
ocjena prednosti i nedostataka ulaska u monetarnu uniju za neku zemlju vrlo je
zanimljiva s analitickog pogleda, a ipak zemlja kandidatkinja moze na odredeni nacin
ubrzavajuc¢i ili usporavaju¢i procese utjecati na konacno vrijeme pristupanja

monetarnoj uniji.

Zbog stanja i procjena oko (ne)udovoljavanja mastriS8kim kriterijima, Republika
Hrvatska nije u poziciji da kao npr. Republika Slovenija, koja je maksimalno ubrzala
pristupanje u EMU, od kada je postala Clanica EU, odluCuje o €im ranijem
pristupanju monetarnoj uniji jer bi joj to sa stanoviSta cost benefit analize bilo
isplativije uciniti. Republika Hrvatska cCe ipak u najskorije vrijeme trebati usvojiti
strategiju prihvacanja eura kao vlastite valute i donijeti Program pristupanju te€ajnom
mehanizmu ERM Il i uvodenja eura, kojim ¢e definirati rokove i pretpostavke da se
pristupi monetarnoj uniji i uvede euro kao vlastita valuta. Programom treba definirati
strategiju ekonomske politike | rokove u ostvarivanju prioriteta, a to je dostizanje
mastriskih nominalnih kriterija konvergencije, kao i novouvedenih kriterija donesenih
pod utjecajem gospodarske i financijske krize u zemljama EU, uz potrebnu jaku
koordinaciju monetarne i fiskalne politike na putu ostvarivanja tog rezultata, te zatim,

u godinama koje slijede, striktno se pridrzavati donesenog programa.

Europska komisija je s 01. 01. 1999. godine uvela The Exchange Rate Mechanism
11 i kao dio i obvezu ispunjavanja kriterija konveregencije vezanog za tecajnu
stabilnost. Europska komisija je spomenuti teCajni mehanizam ERM Il za zemlje
pristupnice u Ekonomsku i monetarnu uniju predstavila kao siguran i stabilan
aranzman, koji ¢e pomoc¢i i nominalnoj i realnoj konvergenciji zemljama u razdoblju

tranzicije i prije preuzimanja eura kao vlastite valute. S druge strane, raspoloZenje u

20 Official Journal of the Eurropean Union, 25. 03. 2006., C 73, dostupno na www. ecb.europa.eu
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zemljama kandidatkinjama za preuzimanje eura, u prvom desetljeCu dvadeset prvog
stoljeCa je bilo takvo da su mehanizam shvacale kao nuzno zlo i kao obvezu koju
moraju izvrSavati dok Cekaju pristupanje u monetarnu uniju. Kada Republika
Hrvatska pristupi tom te€ajnom mehanizmu, a sukladno donesenom programu, kuna
¢e modi fluktuirati samo do 15 % ispod ili iznad fiksiranog i dogovorenog centralnog
teCaja u trenutku pristupanju ERM Il mehanizmu. ERM Il ili The Exchange Rate
Mechanism Il uveden je 01. 01. 1999. godine kao nastavak ERM-a s ciliem da se
osiguraju uvjeti da promjene tecaja izmedu eura i drugih valuta zemalja Europske
unije ne bi uzrokovale ekonomsku nestabilnost unutar jedinstvenog trzidta, te kao
pomo¢ za zemlje kandidatkinje u postupku pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj
uniji. Mehanizmom se definiraju uvijeti fiksiranja te¢aja valuta zemalja kandidatkinja u
odnosu na euro, a fluktuacije su moguce samo unutar postavljenih limita, u nacelu,
ispod i iznad 15 % od utvrdenog teCaja. Savjet Europske centralne banke ce
monitorirati proces unutar ERM Il mehanizma i sustavno prisustvo unutar
mehanizma u roku od minimalno dvije godine znacit ¢e da je kriterij konvergencije
odrziv i da Republika Hrvatska moze imati ulogu punog ¢lana u ekonomiji eurozone.
Moguc¢nost fluktuiranja kune omogucit ¢e lak8u prilagodbu i reakcije na moguce
asimetricne Sokove, jer jednom kada Hrvatska postane Clanica eurozone nece vise
moci koristit te€aj kao instrument ekonomske politike i reakcije na Sokove. Treba
istaknuti da ni do pristupanja Europskoj uniji Hrvatska nije koristila teCaj kune kao
instrument kojim se reagiralo na Sokove u vodenju ekonomske politike zemlje, ve¢
ga je Hrvatska narodna banka intervencijama na deviznom trzistu Stitila, a radi
odrzavanja stabilnosti cijena i financijske stabilnosti uopée. Iz pregleda kretanja
teCajeva, moze se potvrditi da je te€aj kune prema euru, bio sidro, temelj, ve¢ od
stabilizacijskog programa 2003. godine, u odrzavanju stabilnosti cijena, a nakon vrlo
negativnih iskustava koje je Hrvatska doZivjela s inflacijom, koja se u nekim
razdobljima, poCetkom devedesetih godina kretala stopom i do tridesetak posto na
mjesecénom nivou.?! 1z pregleda Hrvatske narodne banke, ,Sredniji devizni teajevi na
kraju razdoblja za period od 1992. godine do 2012. godine®, vidljivo je da je sredniji
teCaj EUR/HRK u najve¢em broju razdoblja bio na visini od 7,3 do 7,6 kuna za 1
euro, odnosno unutar margina od 5 % izmedu najviSeg i najnizeg srednjeg tecaja

EUR/HRK. S obzirom na takva iskustva s teCajem kune prema euru, vrlo je vjerojatno

21 |zvor su Bilteni HNB-a, Arhiv, duze vremenske serije, razdoblje od 1992. do 2012. god.
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da c¢e Republika Hrvatska kriterij konvergencije vezan za devalviranje valute,
odnosno kretanje te€aja, sudjelovanjem u te€ajnom mehanizmu, a nakon $to prema
donesenom programu pristupi u ERM I, ispuniti bez vecih teSkoca. Kretanje teCaja
Ce biti pod kontrolom pod uvjetom da model konverzije kredita u Svicarskim francima,
koji je usvojen u hrvatskom parlamentu krajem rujna 2015. godine, ne donese rast
teCaja kojeg je kao prijetnju i mogucnost predvidjela Hrvatska narodna banka u
analizi uoCi donoSenja promjena zakona kojim se regulira materija kredita s valutnom

klauzulom u Svicarskim francima.

SloZenije ¢e biti udovoljiti kriteriju konvergencije vezanim za deficite drzavnog
proracuna te rasta javnog duga jer u zemlji, i nakon pristupanja Europskoj uniji i
dalje, nema dovoljno snage za provodenje reformi javnog sektora te neophodne
racionalizacije, kao i stvaranja uvjeta za jaci investicijski ciklus, odnosno
poduzetnicko okruzenje koje jedino moZe pokrenuti gospodarstvo iz recesije, te
ostvarivanja stopa rasta koje onda mogu u buduéim godinama utjecati na
smanjivanja udjela javnog duga u bruto domacem proizvodu. Neravnoteze
uzrokovane stanjem i tendencijama rasta deficita proracuna svakako nisu ¢imbenici
koji ¢e utjecati na brZze uvodenje eura kao svoje valute, kao Sto je to bio slu¢aj kod
Republike Slovenije koja je od svih zemalja pristupnica u prvom desetlje¢u dvadeset
prvog stolje¢a, od trenutka donosenja programa o pristupanju Monetarnoj uniji, ali i
ranije, pripremala i vodila ekonomsku politiku koja ¢e voditi makroekonomskoj
stabilnosti, u prvom redu fiskalnoj ravnotezi i ravnotezi u bilanci placanja. U srpnju
2013. godine Hrvatska narodna banka je u Informaciji o gospodarskim kretanjima i
prognozama Hrvatske narodne banke??, a vezano za procjenu da bi manjak opce
drzave u 2013. godini mogao iznositi 4,8 % bruto domaceg proizvoda, a Sto je Cak 1
% viSe od deficita u 2012. godini, pretpostavila za 2014. godinu da ¢e Hrvatska
morati zapoceti s fiskalnom konsolidacijom zbog pravila Pakta o stabilnosti i rastu?s.
Pakt o stabilnosti i rastu dogovor je drzava Clanica EU vezan za fiskalnu politiku.
Odnosi se na treéu fazu Ekonomske i monetarne unije, odnosno na nepovratno

fiksiranje teCajeva i uvodenje jedinstvene valute — eura. PoCeo se primjenjivati 1.

2 Hrvatska narodna banka, Bilten br.194, 2013. ,Informacija o gospodarskim kretanjima i
prognozama®“, Direkcija za izdavacku djelatnost, srpanj, str 3.

BThe Stability and Growth Pact (SGP), dostupno na www.ec.europa.eu
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sijeCnja 1999. godine kako bi se osiguralo da drzave ¢lanice EMU odrzavaju fiskalnu
disciplinu nakon uvodenja jedinstvene valute. Drzave Clanice koje su uvele euro
moraju odrzavati tzv. mastriSke kriterije konvergencije. VijeCe EU je 2005. godine
ublazilo pravila Pakta o stabilnosti i rastu. Temeljne znaCajke Pakta jesu da su
kvantitativna ogranicenja originalnog Pakta proracunski deficiti od 3 % udjela u BDP-
u i javni dug od najviSe 60 % udjela u BDP-u ostala nepromijenjena. Medutim,
definicija i provedba pravila Pakta postale su nesto drugadije, fleksibilnije. Prva je
novost bila da ¢e se proracunski ciljevi revidirati svake Cetiri godine. Druga je novost
da ¢e se zemljama s nizim javnim dugom i vi§im potencijalnim rastom dopustiti veci
proracunski manjak u visini 1 % BDP-a u srednjem roku. Visoko zaduzene zemlje s
nizim potencijalnim rastom morat ce teziti uravnotezenom proracunu ili suficitu. Od
zemalja s javnim dugom veéim od 100 % BDP-a trazit e se izri€ito pozitivan saldo
proracuna. U glavne elemente reforme pripada zahtjev za jaCanjem fiskalnih pozicija
tijekom ,dobrih godina“, pri Cemu se takvim godinama smatraju one u kojima je BDP
bio iznad potencijalne razine. Predvideno je da u tim godinama zemlje smanjuju svoj
potencijalni manjak za 0,5 postotnih bodova BDP-a. U ozujku 2011. godine,
posljedicno vezano za gospodarsku krizu uzrokovanu visinom javnog duga drzava
Clanica EU, Pakt je reformiran u tzv. Euro plus Pakt, s ciliem jaCanja pravila i
usvajanja automatske procedure penala na drzave Clanice koje krSe pravila vezane
za deficit i javni dug.

Naime, za svaku Clanicu Europske unije Ciji je manjak nominalno vec¢i od 3 % bruto
domaceg proizvoda, pokrece se procedura pri prekomjernom manjku te se zemlji
Clanici odreduje rok u kojem se proracunski manjak mora svesti na prihvatljivu razinu,
pri ¢emu godisSnji iznos prilagodbe ne moze biti manji od 0,5 % bruto domaceg
proizvoda. Stoga je bilo za oCekivati da ¢e tijekom 2014. godine proracunski manjak
u Republici Hrvatskoj biti smanjen, a prilagodbe ¢e se morati nastaviti i u sljede¢im
godinama, ¢ime Ce se i olakSati postizanje kriterija konvergencije vezanim za deficit

drzavnog proracuna i javni dug.

Europska komisija je radi pracenja odredbi Pakta o stabilnosti i rastu dodatno, za

zemlje Clanice Europske unije, koje premasSuju kriterije proraCunskog deficita, uvela
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.postupak prekomijernog deficita“?*. ,Excessive Deficit Procedure” ili EDP, a kao
dodatak MastriSkom sporazumu, pokrece su u Clanicama EU koje ne mogu same
odrzavati proracunsku disciplinu. Postoje dva kriterija na temelju kojih se aktivira
EDP: kada deficit zemlje ¢lanice EU postane veci od 3 % BDP-a, a udio javnog duga
prijede 60 % BDP-a.

Kako je ve¢ navedeno, Hrvatska je pristupila Europskoj uniji te je na dan 30. 06.
2013. godine imala deficit drzavnog prorac¢una od 3,4 % bruto domaceg proizvoda, a
isti nema tendenciju pada, veé¢ obrnuto, raste. Prema procjeni Europske komisije
kada bi u sluaju Hrvatske bili primijenjeni kriteriji izraCuna deficita u EUROSTAT-u
kakvi se primjenjuju za ostale zemlje Clanice, hrvatski bi proracun vec u ljetu 2013.
godine bio u deficitu ve¢éem od 4 %. Nadalje, procjena Europske komisije za 2014.
godinu za Hrvatsku je da c¢e hrvatski proracunski deficit biti 5,6 % bruto domaceg
proizvoda. Slicno je i s visinom hrvatskog javnog duga. Prema hrvatskoj statistici,
udio javnog duga u bruto domaéem proizvodu je prije pristupanja Hrvatske
Europskoj uniji 56 %. lako je to ispod granice nakon koje se pokreée ,postupak
prekomjernog deficita®, bilo je pitanje trenutka kada cCe javni dug otiéi iznad 60 %
bruto domaceg proizvoda. Zbog Cega je to tako? Kada Hrvatska primjeni
EUROSTAT-ov model te u izraun uklju¢i sve dugove prema standardima
EUROSTAT-a, kao $to su npr. dugovi hrvatskih autocesta, koji na dan 31. 12. 2012.
godine iznose VviSe od 10 % bruto domaceg proizvoda®®, bilo je izvjesno da ce
samo ukljuCivanje kredita za izgradnju autocesta povecati udio javnhog duga u bruto
domacem proizvodu na viSe od 60 %. Nastojanja Vlade RH krajem 2013. godine i u
2014. godini da monetizira autoceste davanjem istih u koncesiju na dugi rok, a za
Sto ne postoji konsenzus jakih politiCkih stranaka i gradana u zemlji, te time zatvori
velik dio duga uzetog za izgradnju autocesta, bili su na tragu pokusaja da se udio

javnog duga u bruto domacéem proizvodu poku$a zadrzati na granici od 60 %.

24 Excessive Deficit Procedure ili EDP, dostupno na www.ec.europa.eu

% |zracun autora, temeljem podataka iz Bilanci poduzeéa Hravtske autoceste d.o.o., Hrvatske ceste
doo i Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. iz Registra godiSnjih financijskih izvjeS¢éa 2012. godinu na
www.fina.hr, o kreditnim obvezama poduzeca, koje na kraju 2012. godine iznose 34,2 mird kuna, te
podataka Drzavnog zavoda za statistiku o0 BDP-u za 2012. godinu, 330,4 mird kun , iz publikacije
Statistike i informacije, 2013. god.
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Dogadaiji koji su obiljezili prvo tromjesecje 2015. godine, a nakon $to je na kraju
2014. godine, zbog uklju€ivanja duga za autoceste u izraCun javnog duga, dug
dosegnuo blizu 82 % bruto domaceg proizvoda, a pritom se misli na raspisivanje
referenduma protiv monetizacije autocesta €ime se u slu€aju uspjeha istog odnos
javnog duga i bruto domaceg proizvoda ne bi smanijio za desetak postotnih poena,
te odluke Vlade RH, donesene pod pritiskom javnosti, vezane za rjeSavanje kredita
gradanima i malim poduzetnicima vezanim valutnom klauzulom za Svicarski franak,
odnosno okretanju kuni kao valuti Republike Hrvatske, daju za pravo za promisljati
da ¢e Republika Hrvatska biti u vrlo neizvjesnoj poziciji u pogledu uvodenja eura i
pristupanja EMU. Naime, ako ne dode do monetizacije hrvatskih autocesta, te javni
dug ostane na visini od 85 % i viSe bruto domaceg proizvoda, ispada da bi
Republika Hrvatska, ako bi Zeljela dosti¢i mastriski kriterij konvergencije u euro vezan
za visinu javnog duga od 60 % u odnosu na visinu bruto domaceg proizvoda, morala
sliede¢ih 11 godina zavrSavati svaku godinu s fiskalnim suficitom od 2 % bruto
domaceg proizvoda. Medutim, Hrvatska je 2014. godinu zavrsila s deficitom vec¢im od
4 % bruto domacdeg proizvoda, a Sto je najgore, nositelji ekonomskih politika jo$

uvijek nisu spremni o tome niti razgovarati, a kamoli nesto poduzimati.

Ipak, s obzirom da je Hrvatska pristupila Europskoj uniji s deficitom drZzavnog
proracuna u visini od 3,4 % bruto domaceg proizvoda, nije mogla izbjeéi ulazak u
,postupak prekomjernog deficita“. Sto u osnovi znadi taj postupak? Kada su
spomenute vrijednosti deficita i javnhog duga u nekoj drzavi €lanici Europske unije
premasene, na razini EU aktivira se postupak nadzora nad drzavom koja nije u stanju
uredno voditi svoje financije. Kada drzava ¢lanica dode u tu situaciju prvo se utvrduju
razine prekoracenja po oba kriterija, zatim se odreduju mjere za njegovo rjeSavanje
te u konacnici najavljuju moguce financijske sankcije u slu€aju da drzava ne provede
zadane mjere. Prema pravilima, ako deficit drzavnog proracuna kontinuirano opada i
blizu je razine od 3 % BDP-a ili ako je deficit samo iznimno i privremeno premasio 3
% bruto domaéeg proizvoda, onda nije nuzno aktivirati ,postupak prekomjernog
deficita“, a takoder se postupak moze izbjeé¢i ako se udio javhog duga u bruto

domacem proizvodu stalno spusta i doseze razinu blizu 60 %.

Kada se u Europskoj uniji poCeo primjenjivati ,postupak prekomjernog deficita“, bilo

je ustanovljeno pravilo da se postupak smanjenja deficita drzavnog proraCuna mora
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provesti u roku od Sest mjeseci. Medutim, pod utjecajem globalne gospodarske i
financijske krize, kriterij se ublaZio te su drzave tijekom 2011. i 2012. godine dobivale
rok od dvije do dvije i pol godine za svodenje deficita u okvire zadane kriterijima. To
Ce i za Hrvatsku biti olakSavaju¢a okolnost jer bi Vlada RH vrlo teSko mogla svesti
deficit u okvire u kratkom roku. Postupak prekomjernog deficita do sada je proveden
u cijelom nizu zemalja Clanica EU, a koliko se radi o ozbiljnom postupku ukazuje
slu€aj Madarske, koja nije provodila mjere odredene postupkom, pa je na kraju
tijekom 2010. godine i bila sankcionirana, s obzirom da nije u eurozoni pa se nisu
mogle primijeniti mjere predvidene za €lanicu eurozone, tako $to joj je privremeno

bilo uskraéeno koriStenje novaca iz europskih fondova.

Prema najavama koje dolaze iz Vlade RH, njezin je cilj da u roku od tri do Cetiri
godine smaniji deficit proracuna ispod tri posto bruto domaceg proizvoda. Da bi to
mogla postici, bit ¢e neophodne interventne mjere na rashodovnoj strani drzavnog
proracuna radi neophodnih usteda i trajnije stabilizacije proracuna, te s druge strane
snazne reforme javnog sektora u drzavi u kojoj je taj sektor predstavijao preveliko
opterecCenje gospodarstvu, zbog snaznih izdavanja, parafiskalnih nameta i porezne
politike, a nakon $to je odredena fiskalna konsolidacija prihodovne strane proracuna
obiljezila 2012. i 2013. godinu. DonoS&enje takvih mjera, kada Vlada RH donese iste i
predlozi ih Europskoj komisiji su obvezne za primjenu u sliede¢im godinama i
Hrvatska ce pred Europskom komisijom morati biti uvjerljiva i dosljedna. U tome
Hrvatskoj nece biti lako jer ¢e mjere provoditi u uvjetima nultog ili skromnog rasta
bruto domaceg proizvoda, odnosno malih izgleda za ekonomski rast od svega 1 %
godiSnje i u uvjetima kada Vlada RH nije spremna rashodovnu stranu proracuna
kontrolirati otpuStanjem javnih sluzbenika i smanjenjem socijalnih prava, te kada
nema rasta izvoza i privatnih investicija, a to je onda ulazak u zacarani krug pada
bruto domaceg proizvoda i rasta visine deficita drZzavnog proracuna. Europska
komisija e oCekivati od Hrvatske, kao i od ostalih zemalja s prekomjernim drzavnim
deficitom, godiSnje smanjenje deficita od barem 0,5 % bruto domaceg proizvoda, a
ako Vlada RH bude isla tim tempom, deficit ce se moc¢i smanijiti na nivo od 3 % bruto
domaceg proizvoda tek 2018. ili 2019. godine. A i to pod uvjetom da se osim
spomenutih mjera na rashodovnoj strani proraCuna provedu reforme i stvore i uvjeti
za gospodarski rast. Novi napor za Vladu RH predstavljat ¢e i dodatni nadzor od

strane Europske komisije jer EDP je tek prvi korak nadzora koji ¢e u okviru
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Europskog semestra u koji je Hrvatska usla u studenom 2013. godine, a u kojemu se
Europska komisija pojavljuje kao sudionik u kreiranju ekonomske politike. Nakon $to
se dubinski snimi i analizira hrvatsko gospodarstvo, Hrvatska ¢e se morati
pridrzavati preporuka koje ¢e komisija davati i nametati u godinama nakon 2013.
godine. Zemlje Clanice Europske unije su se obvezale dosti¢i dogovorene ciljeve do
2020. godine, te su ih postavile i kao nacionalne ciljeve rasta gospodarstva, ali samo
ako sve zemlje €lanice budu na tom putu koordinirane, efekti rasta na nivou EU ¢e
biti dostignuti. Stoga je Europska komisija postavila temelje godi$njih ciklusa
koordinacije ekonomskih politika za zemlje EU, nazvane Europski semestar. U
fokusu su SestomjeseCna razdoblja, pocetak-sredina, sredina-kraj godine i stoga
takav naziv ovog ciklusa ekonomske i fiskalne koordinacije unutar EU. Europski
semestar zapoc€inje nakon Sto Europska komisija prihvati dokument pod nazivom
Analiza godiSnjeg rasta gospodarstva, a to je naj¢eS¢e krajem godine, te odredi
prioritete za sljede¢u godinu glede stope rasta i stanja zaposlenosti. Rokovi u kojima
¢e Hrvatska u ,postupku prekomjernog deficita“ dovesti u red javne financije prema
zadanim europskim kriterijima, na tragu su razmi$ljanja da Hrvatska nece pokretati
postupak pristupanja eurozoni u sljedeCih nekoliko godina, odnosno da bi euro kao
svoju valutu mogla uvesti tek krajem ovog desetlje¢a ili, vjerojatnije, sredinom

sliedeéeg desetljeéa.

Krajem rujna 2013. godine, toCnije 26. 09. 2013. godine, Vlada Republike Hrvatske
je predstavila Smjernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje od 2014. do 2016.
godine, a koje su izazvale veliku pozornost zbog viSemjese¢nog kasnjenja kod
donoSenja istih, ali i zbog aktualnih ekonomskih i proraunskih okolnosti u 2013.
godini. S obzirom da je Republika Hrvatska 01. 07. 2013. godine postala Clanica
Europske unije, bilo je za ocCekivati da ¢e svoju fiskalnu politiku voditi sukladno
odredbama MastriSkog ugovora, a zbog ¢ega ¢e zahtjevi Procedure za sprje€avanje
prekomjernog deficita vec biti ugradeni u spomenute Smjernice, odnosno da ¢e u
bithome odredivati karakteristike fiskalne politike u godinama na koje se ove
Smjernice odnose. OcCekivalo se stoga da ¢e Smjernice dati naznaku realnih
prihoda, troSkova i deficita proracuna za 2013. godinu te utvrditi mjere i put kojim ¢e
Hrvatska krenuti u stabiliziranju javnih financija i postupnom smanjivanju deficita
drzavnog proracuna na razinu ispod 3 % bruto domaceg proizvoda. Medutim, Vlada

RH u Smjernicama nije iSla tim putem, vec je za 2014. godinu planirala deficit opée
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drzave od 5,5 % BDP-a, a koji bi se do 2016. godine smanjio na 4,5 % BDP-a, $to je
daleko od razine od 3% BDP-a ili nize. Prema K. Ott, J. Stani¢u i M. Skrebu, treba
razlikovati proracunski deficit srediSnje drzave od onog opc¢e drzave. SrediSnjom
drzavom smatraju se svi odjeli, uredi i agencije koji imaju centralnu vlast nad cijelom
zemljom. Opcom drzavom smatraju se i jedinice lokalne samouprave te
izvanproracunski fondovi (npr. socijalnog osiguranja). Opc¢a drzava moze se proSiriti i
nefinancijskim javnim poduzec¢ima pa se tada moze govoriti o nefinancijskom javnom
sektoru (Ott, Stani¢, Skreb, 1992). Obujam javnih poduzeéa razliéit je od zemlje do
zemlje, no u pravilu javnim su poduze¢ima obuhvacena poduzecCa iz podrucja
komunalnih usluga. Ukupan javni sektor osim opc¢e drzave i nefinancijskih javnih
poduzecéa sadrzi i javne financijske institucije, tj. one koje su u vlasnistvu ili pod
kontrolom drzave. To su drzavne poslovne banke i srediSnja banka. Tako je prilikom
tumacenja podataka o proraCunskom deficitu vazno znati o kojoj je razini javnog
sektora rije€. Zato se u literaturi razlikuje pojam proracunskog i fiskalnog deficita.
Konvencionalnom mjerom proraéunskog deficita obi¢no se obuhvac¢a samo saldo
prihoda i rashoda srediSnje drzave, dok fiskalni deficit obuhvacéa deficit cijelog javnog
sektora. Osim obuhvacanja deficita opCe drzave i javnih poduzeca fiskalnim se
deficitom moraju obuhvatiti i fiskalne aktivnosti srediSnje banke i financijskih
posrednika. Kao uzroci tako planiranog deficita navode se povecanje rashoda
vezanih za ulazak Hrvatske u Europsku uniju te povecani izdatci za kamate zbog
naraslog drzavnog duga. A i spomenute projekcije i deficiti planirani u Smjernicama
nisu radeni po metodologiji EUROSTAT-a pa su, na kraju, postotci i viSi. Time se u
Republici Hrvatskoj otvorio cijeli niz pitanja o smislu drzanja ovako visokog deficita
drzavnog proracuna u sljedece tri godine, a znajuci ve¢ krajem 2013. godine da ¢e
se od strane Europske komisije pokrenuti Procedura za sprjeCavanje prekomjernog
deficita. Zbog €ega Vlada RH nije usvojila Smjernice koje bi pokazale spremnost
drzave Clanice EU da vodi fiskalnu politiku na nacin na koji se od ¢lanice EU to
oCekuje, pokazat ¢e naredno razdoblje, ali zasigurno ovakva politika Vlade RH,
pomi¢e moguénost da Republika Hrvatska pristupi monetarnoj uniji i preuzme euro
kao svoju valutu za dodatne tri-Cetiri godine. Prema podacima EUROSTAT-a koji su
objavljeni 21.10. 2013. godine, deficit konsolidirane opce drzave za 2012. godinu u
Hrvatskoj iznosio je 5 % BDP-a, a prema projekcijama Komisije deficit opée drzave
za 2013. godinu iznosit ¢e 5,4 % BDP-a, a u 2014. godini bi deficit mogao porasti na
6,5 %, a u 2015. godini 6,2 % BDP-a. Stoga, a shodno predvidanjima, Europska
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komisija je 10. 12. 2013. godine objavila prijedlog preporuka za ulazak Hrvatske u
,postupak prekomjernog deficita”, odnosno misljenje kojim Vijecu Europske unije
predlaze da potvrdi odluku o ulasku Hrvatske u ,postupak prekomjernog deficita®, a
koji bi Hrvatska prema prijedlogu Komisije trebala svesti u dopustene okvire ispod 3
% bruto domaceg proizvoda do 2016. godine. Prema pravilima procedure, korekcija
proracunskog deficita treba biti zavrSena u godini nakon one godine u kojoj se potvrdi
postojanje deficita, a $to bi u hrvatskom slu¢aju znacilo 2015. godine, medutim
Komisija je predlozila jednu godinu duZi rok, jer bi kraci rok za Hrvatsku znacio
prevelike strukturne napore. Europska komisija, prema prijedlogu, trazi od Hrvatske
strukturne reforme, reformu javne uprave, rezanje rashoda drzavnog proracuna i
smanjenje javnog duga. Strukturne reforme ti€u se uz nepovoljno poslovno okruzenje
i reforme radnog zakonodavstva kako bi iste osigurale fleksibilnost u podrucju radnih
odnosa i potaknule domace i strane privatne investicije. S druge strane, uz
racionalizaciju javne uprave ¢ime ¢e ona postati efikasnija i manje rastro$na, trazi se
i smanjenje rashoda drzavnog proracuna kroz reformu socijalnih davanja, mirovinsku
reformu, izdataka za obrazovanje i zdravstvenu zastitu koja generira najviSe gubitke
u Hrvatskoj. Smanjenje javnog duga povezuje se s nastavkom procesa privatizacije.
Komisija je predlozila da Hrvatska treba donijeti i rigorozno primjenjivati mjere koje
su potrebne za korekciju prekomjernog deficita do 2016. godine i Kkoristiti svaki
neplanirani prihod za smanjenje deficita, s tim da se dao Hrvatskoj rok do 30. 04.
2014. godine, da poduzme ucinkovite mjere i da javno objavi mjere koje ¢e poduzeti,
a koje Ce biti adekvatne za osiguranje napretka u smanjenju prekomjernog deficita
drzavnog proracuna i da detaljno izvijesti o strategiji konsolidacije koju ¢e sprovesti
kako bi ispunila zadane ciljeve. Nakon 30. 04. 2014. godine Hrvatska ¢e najmanje
jednom u Sest mjeseci izvjeStavati o provedbi mjera sve dok se deficit ne svede u
dopustene okvire, a njega je Komisija postavila na deficit drzavnog proracuna u
2014. godini od 4,5 % BDP-a, u 2015. godini, 3,5 % BDP-ai 2,7 %, odnosno ispod 3
% BDP-a u 2016. godini.

Krajem travnja 2014. godine Republika Hrvatska je bila obvezna Europskoj komisiji
dostaviti tri kljuéna dokumenta. Prvi je popis kona¢nih mjera za smanjenje deficita,
uklju€ujuci i rebalans proracuna. Drugi je konvergencijski program kojim se analizira
srednjoro¢ni utjecaj gospodarskih kretanja na fiskalnu disciplinu, te je vaZzan prilikom

praéenja ispunjavanja uvjeta za ulazak u eurozonu, a treci je Partnerski sporazum,
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vazan za koristenje strukturnih fondova iz financijske perspektive EU u razdoblju od
2014. do 2020. godine.

Dana 02. lipnja 2014. godine Europska komisija je objavila misljenje da je Republika
Hrvatska poduzela efikasne mjere u sklopu postupka prekomjernog deficita kao
odgovor na preporuke koje joj je predlozila Europska unija. Pritom, Europska komisija
oCekuje da ¢e Republika Hrvatska u tijeku 2014. godine postic¢i glavne ciljeve, ali i
traZi dodatne mjere, pogotovo u proracunu za 2015. godinu, s obzirom da procjenjuje
da ¢ée ukupni saldo i strukturna poboljanja biti ispod granica koje je preporucilo
Europsko vije¢e, te u proraCun za 2015. godinu treba ukljuciti mjere strukturne
prilagodbe kako bi se osigurala uskladenost s danim preporukama. Rezultat
postupka ocjene je da se procedura prekomjernog deficita stavlja u mirovanje te se
do kraja 2014. godine ne traze nove mjere. Preporuke za Republiku Hrvatsku koje su
objavljene istog dana jesu da Hrvatska mora $to prije provesti mjere koje je najavila,
ukljuC€ujuci povecanje dobi za odlazak u mirovinu, te rjeSavanje poreza na nekretnine,
zatim da u potpunosti implementira proraCunske mijere koje je usvojila, pojacCa
proracunsku strategiju daljnjim mjerama koje je najavila za 2015. i 2016. godinu u
podrucju troSkovne ucinkovitosti zdravstvenog sustava, reforme Zakona o radu te
razmotri dodatne stalne mjere koje pomazu gospodarski rast, poboljSanje
administrativnih kapaciteta i strateSko planiranje, upravljanje javhom imovinom,
reviziju sustava poreza, a kako bi se osiguralo obuzdavanje rasta deficita i odrziv

izlazak iz prekomjernog deficita drzavnog proracuna.

Dana 04. lipnja 2014. godine Europska komisija je izdala takoder i lzvjeS¢ée o
konvergenciji, koje se izdaje svake dvije godine. Za Republiku Hrvatsku je ocijenjeno
da zadovoljava dva od pet kriterija za ulazak u eurozonu i to kriterij o inflaciji i kriterij
o kretanju dugoroc¢nih kamatnih stopa, ali je izdan i zaklju¢ak o potrebi zakonodavne
uskladenosti s europskom Ekonomskom i monetarnom unijom. Od svih osam
Clanica EU koje ¢e u buducnosti uéi u monetarnu uniju, jedino je Litva u 2014. godini
zadovoljavala sve kriterije i one je pristupila EMU s 01. 01. 2015. godine. Kriterij o
deficitu i javnhom dugu Republika Hrvatska ¢e tako i tako morati ispunjavati kroz

proceduru prekomjernog deficita.
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Tijekom sijeCnja 2015. godine, Europska komisija je pod pritiskom lItalije i Francuske
objavila novi nacin interpretacije Pakta o stabilnosti i rastu, gdje i dalje vrijede kriteriji
smanjenja deficita ispod 3 % bruto domaceg proizvoda i javhog duga ispod 60 %
bruto domaceg proizvoda, ali ¢e Komisija biti fleksibilnija u tumacenju postizanja tih
cilieva. Stoga se moze pretpostaviti da ¢e Republika Hrvatska, koja se u tijeku 2015.
godine nalazi u proceduri prekomjernog deficita te €ini napore u fiskalnoj konsolidaciji
i uSteda na rashodovnoj strani drzavnog proracuna, dobiti korekcije od strane
Komisije, odnosno dodatno produljenje roka za korekciju deficita pod uvjetom da je
Vlada RH donijela namjenski plan strukturnih reformi. StajaliSte Europske komisije,
prilikom davanja novuma interpretacije, a pod utjecajem slabog gospodarskog rasta
zbog mjera Stednje u dijelu zemalja Europske unije, je da koriStenjem fleksibilnosti
unutar Pakta o stabilnosti i rastu Zeli omoguciti strukturne reforme i potaknuti
investicije, koje su toliko potrebne za poticanje gospodarskog rasta i stvaranje radnih

mjesta u Europi.

Prema pokazateljima, razvidno je da ¢e dugotrajna recesija koja je pogodila
Republiku Hrvatsku, od pojave financijske i gospodarske krize naovamo, tehnicki
zavrsiti u 2015. godini. Rast bruto domaceg proizvoda na kraju drugog kvartala 2015.
godine pokazuje brojku na godiSnjem nivou od 1,2 %. Medutim, nema jasne slike
hocCe li se ekonomski oporavak i nastaviti. Promotrimo li Smjernice ekonomske i
fiskalne politike za razdoblje od 2016. do 2018. godine onda je jasnije da se
znacajniji ekonomski rast ne planira niti oCekuje. OcCekivane godiSnje stope rasta
manje od 2 %, uz nespremnost na provodenje strukturnih reformi, reformi drzavne
uprave i usSteda, koje bi potakle investicije i jaci rast, ne ulijevaju povjerenje u
mogucnost korekcija deficita drzavnog proracuna i javnog duga na potrebne razine,
te pozivaju na oprez jer dogadaiji iz ljeta i poCetka jeseni 2015. godine, na azijskom,
pa onda i europskom financijskom trziStu, pokazuju nesigurnost i zna€ajnu napetost

na trzistima.

U 2012. godini, to¢nije 02. 03. 2012. godine u Europskoj uniji potpisan je i Ugovor o
stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj politici, poznatiji kao

,Fiskalni pakt”?®. Buduéi da nije bilo konsenzusa da se to provede kroz promjene

% Fiskalni pakt‘, odnosno Fiscal compact, originalno The Treaty on Stability, Coordination and
governance in the Economic and Monetary union, skraceno TSCG-Fiscal Stability Treaty, potpisan je
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ugovora o EU-u, odluceno je da se to uCini potpisivanjem meduvladina sporazuma.

Ugovor je potpisalo 25 zemalja, sve zemlje &lanice EU osim Velike Britanije i Ceske.

Ugovorom je predvideno da stupa na snagu kada ga ratificira najmanje 12 Clanica
eurozone. Taj uvjet je ispunjen 21. prosinca 2012. godine kada je Finska, kao 12.

Clanica eurozone, prezentirala ratifikacijske instrumente.

Fiskalni pakt je do kraja 2013. godine ratificiralo ukupno 16 zemalja Clanica EU-a,
12 ¢lanica eurozone: Austrija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Grcka, Italija, Irska,
Njemacka, Portugal, Slovenija i Spanjolska te tadasnje &etiri &lanice izvan eurozone:

Danska, Litva, Latvija i Rumunjska.

Po odredbama Fiskalnog pakta, nacionalni proracuni moraju biti uravnotezeni ili u
plusu. Strukturni proracunski manjak ne smije prelaziti 0,5 % BDP-a, a javni dug 60
% BDP-a.

Zemlje potpisnice imale su godinu dana, do 1. sijeCnja 2014., da odredbe o
uravnoteZzenom proracunu ugrade u svoj pravni poredak, u svoje ustave ili zakone

koji imaju ustavnu snagu.

Fiskalni pakt, kao medunarodni ugovor pravno je obvezujuci za zemlje potpisnice
Cija je valuta euro, dok ¢e se na ostale primjenjivati kada uvedu euro, osim ako se
same ne izjasne da Zele primjenjivati odredene odredbe i prije toga. Zemlje koje su
potpisale ugovor obvezale su se da ¢e u roku od pet godina od stupanja na snagu

ugraditi Fiskalni pakt u pravni poredak EU-a, europsku pravnu ste€evinu.

Republika Hrvatska, kao 28. Clanica Europske unije, a koja je to postala 01. 07.
2013. godine, takoder ¢e morati voditi raCuna i donijeti u buduénosti odgovarajuce
odluke vezano za Fiskalni pakt, a posebnu tezinu pristupanju Fiskalnom paktu daje i
moguce donosSenje odluke i programa pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji, u

sliede¢h 4 do 8 godina, zbog vrlo teSkog uvjeta o strukturnom proracunskom manjku

kao nastavak Pakta o stabilnosti i rastu, 02.03.2012. godine, a stupio je na snagu 01. 01. 2013. godine
za 16 zemalja ¢lanica EU, koje su ratificirale do tada Ugovor. Za zemlje koje naknadno ratificiraju
Ugovor, on stupa na snagu prvog dana mjeseca kaiji slijedi prezentaciji ratifikacijskih dokumenata.
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koji nece smijeti prelaziti 0,5 % bruto domaceg proizvoda, s ciliem uvodenja fiskalne

discipline na podrucju Europske unije.

Za nadzor postivanja odredbi o uravnoteZenosti javnih prihoda i rashoda, tzv.
,zlatnog pravila" ili ,ko€nice za dugove" bit ¢e nadlezan Sud Europske unije.
Europska komisija ¢ée podnositi izvieS¢a o tome jesu li zemlje Clanice u svoje
zakonodavstvo unijele ,koCnicu za dugove", a jedna ili viSe zemalja moci Ce tuZiti

drugu €lanicu koja bude krsila pravila.

U slu€aju krSenja dogovorenih pravila automatski bi slijedile kazne. lznimke od
,zlatnog pravila" moguce su samo u izvanrednim situacijama koje su izvan kontrole
drzave Clanice i to privremeno i ako to privremeno odstupanje ne ugrozava

srednjoro¢nu fiskalnu odrzivost.

Automatski korektivni mehanizam predvida novCane kazne koje mogu dosegnuti
iznos od 0,1 % BDP-a zemlje koja ne poStuje odredbe Fiskalnog pakta. NovCane
kazne iSle bi u Europski stabilizacijski mehanizam, stalni protukrizni fond EU-a, ako je
kaznjena zemlja €lanica eurozone. Zemlje eurozone koje ne ratificiraju ili ne ugrade u
svoj pravni poredak odredbe o uravnoteZzenom proracunu ne mogu racunati na

financijsku pomoc¢ iz ESM-a.

Koliko ¢e biti teSko u praksi provesti odredbe Fiskalnog pakta vidi se iz reakcije
pojedinih zemalja eurozone u pogledu ogranicenja koje Fiskalni pakt uvodi s ciljem
konsolidacija javnih financija zemalja Europske unije. Tu se u svakom slucaju javlja
zahtjev Spanjolske, koja je zatrazila od Europske komisije da joj se zbog teke
financijske krize u 2012. godini dopusti za 2013. godinu povecanje ranije utvrdenog
deficita od 4,4 % bruto domacéeg proizvoda na 5,3 %. Uz Spanjolsku tu se javija i
Republika Irska, koja takoder probija granice dopustenog proracunskog deficita
prema mastriSkim kriterijima, a k tome trazi i smanjenje kamata na kredite kojima je
sanirala svoje banke, a ne treba zanemariti ni Nizozemsku, koja predstavlja
iznenadenje, jer je dugo vremena podrzavala njemacCke zahtjeve za Stednjom u
zemljama eurozone, a sada se sama nasSla pod pritiskom udovoljavanju kriterija

deficita prorauna na visini od 3 % bruto domaceg proizvoda.
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Ugovor takoder predvida da njegove potpisnice moraju usvojiti preporuke i odluke
Vije¢a EU-a u okviru procedure prekomjernog deficita, koju pokrece Europska
komisija kada ocijeni da je prekrSeno pravilo o proracunskom deficitu. Odluke o tome
donosit ¢e se tzv. obrnutom kvalificiranom vecinom, $to znaci da ce takva vecina biti

potrebna za odbacivanje, a ne za prihvacanje prijedloga.

Fiskalni pakt takoder sadrzi odredbe o koordinaciji i konvergenciji ekonomskih politika
zemalja Clanica te o upravljanju eurozonom. Predvida takoder odrzavanje najmanje

dva summita eurozone godisSnje.

Ugovorom o fiskalnoj disciplini trebali bi se ispraviti nedostatci iz razdoblja kada je
stvarana monetarna unija, a koji nisu bili vidljivi dok nije izbila financijska kriza.
Ugovorom se zeli sprijeCiti nekontrolirano troSenje i neodgovorno zaduzivanje
pojedinih zemalja ¢lanica Sto je u jednom trenutku zaprijetiio samom opstanku

eurozone.

Odredbe Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj
politici zasigurno imaju tezinu i na novu 28. Clanicu Europske unije, Republiku
Hrvatsku, koja i inaCe kada su u pitanju kriteriji nominalne konvergencije, u postupku
pristupanju eurozoni, oCekuje najviSe teSkoca upravo u udovoljavanju kriterija vezano

za deficit prorauna i javni dug.

Stoga Republiku Hrvatsku, poCev od 2014. godine pa nadalje, nakon ratificiranja
Fiskalnog pakta, a sto ¢e vrlo teSko moci izbjeci, i nakon Sto se stvori drustveni
konsenzus o uvodenju eura kao domace valute i pristupanje Ekonomskoj i

monetarnoj uniji ocekuje:

- detaljna analiza, koje su oCekivane koristi, ali i troSkovi vezano za ranije ili kasnije
ukljuCivanje Hrvatske u eurozonu, odnosno koja je optimalna dinamika uvodenje eura

kao domace valute

- donoSenje odluke Viade Republike Hrvatske o uvodenju eura kao domace valute i

pristupanju Europskoj monetarnoj uniji

- donoS$enje strategije, odnosno Programa uvodenja eura u fazama
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- dono$enje Odluke o pristupanju te€ajnom mehanizmu ERM I

- detaljno terminsko definiranje udovoljavanju mastriskim kriterijima konvergenicje, te
kriterijima iz Pakta o stabilnosti i rastu i najnovijim odredbama Fiskalnog pakta, te
aktivnostima i mjerama kojima je u vodenju ekonomske politike potrebno pribjeci da

bi se ostvarili kriteriji iz pomenutih ugovora.

Globalna financijska i gospodarska kriza, koja je krenula 2008. godine, svakako je
utjecala na percepciju vec€ih koristi u odnosu na troSkove te je nakon pojave krize
osnazila atraktivnost participiranja u eurozoni i ubrzala aktivnosti kod c¢lanica
Europske unije koje jo$ nisu Clanice i EMU, k pristupanju istoj. Ipak perspektive
prosirenja eurozone, izuzev za Latviju, koja je postala ¢lanica 01 .01. 2014. i Litvu
koja je ¢lanica EMU od 01. 01. 2015. Godine, nisu velike. Prvo, u svjetlu
gospodarske krize sposobnost potencijalnih zemalja kandidatkinja da udovolje
mastriSkim kriterijima je sve upitnija. Drugo, Zelja za prijemom novih Clanica, a u
vremenu tenzija i nesigurnosti unutar eurozone, nije najveca. | trece, zelja za
ublazavanjem mastriskim krierijima konvergencije, kako bi dio zemalja kandidatkinja
ubrzao pristupanje eurozoni, je postala gotovo nemoguca, dapace, Fiskalnim paktom

kriteriji su se dodatno postrozili.

Globalna financijska kriza je svakako pokazala koristi sudjelovanja u eurozoni u
odnosu na koristenje vlastite nacionalne valute vezano za daleko manju opasnost od
posljedica Spekulativnih napada na nacionalnu valutu, pogotovo kod malih otvorenih
ekonomija i u tom smislu je eurozona prevencija za Spekulativne napade. Nadalje,
zastita je evidentna i od kretanja kamatnih stopa u nezeljenom smjeru, a u slu€aju
potreba zemljama ¢lanicama eurozone omogucen je laksi pristup medunarodnom
financijskom trziStu kao i potpori od institucija Europske unije i Ekonomske i

monetarne unije.

U tom smislu Repubilci Hrvatskoj, koja je zemlja s malom i otvorenom ekonomijom,
koristi koje su se iskristalizirale u vrijeme gospodarske krize za zemlje Clanice
eurozone svakako mogu doprinijeti u argumentaciji i podrsci donoSenju odluke i

programa o uvodenju eura u domacu stvarnost.
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7.3. Ekonomska i monetarna unija - optimalno valutno podrucje za Republiku

Hrvatsku

Dana 30. lipnja 2011. godine u Bruxellesu na trinaestom sastanku Meduvladine
konferencije o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji na ministarskoj razini,
zatvoreni su pregovori u poglavljima 8 - TrziSno natjecanje, 23 - Pravosude i temeljna
prava, 33 - Financijske i proraCunske odredbe te 35 - Ostala pitanja. Time je
zatvoreno svih 35 poglavlja te su formalno okoncani pregovori za pristupanje

Republike Hrvatske Europskoj uniji.

Od bilateralne Meduvladine konferencije izmedu Republike Hrvatske kao drzave
kandidatkinje i drzava ¢lanica Europske unije koja se odrzala 03. 10. 2005. godine u
Luxembourgu, kada su formalno zapoceli pregovori o pristupanju Hrvatske Europskoj
uniji te su razmijenjena Opca stajaliSta Republike Hrvatske i Europske unije do
potpisivanja ugovora o pristupanju krajem 2011. godine proSlo je dugo godina,
najvise od svih drzava koje su formalno otvorile pregovore i pristupile Europskoj uniji.
Proces izrade izvjeSCa o rezultatima analitickih pregleda i ocjena uskladenosti
nacionalnog zakonodavstva s pravnom steCevinom zajednice, takozvani screening,
preko pregovora po poglavljima, izrade i usvajanja pregovarackih stajalista,
pregovora u okviru meduvladinih konferencija i zatvaranja pojedinih poglavlja, a sve
do zaklju€enja pregovora po svim poglavljima, te dodjele statusa drzave pristupnice,
bio je opterec¢en brojnim pitanjima, od kojih se znacajni dio odnosio na nerijeSene

odnose sa susjednim zemljama.

Na dan 09. 12. 2011. godine, u Bruxellesu, predsjednik Republike Hrvatske i
predsjednica Vlade Republike Hrvatske su u ime Hrvatske kao drzave pristupnice, te
predstavnici svih drzava c¢lanica Europske unije, potpisali pretpristupni Ugovor,
odnosno Ugovor o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji. Nakon $to je
Vije¢e Europske unije uz suglasnost Europskog parlamenta donijelo jednoglasnu
odluku o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji, te je potpisan Ugovor o
pristupaniju, isti je proslijeden na postupak potvrdivanja u sve drzave Cclanice

Europske unije sukladno ustavnim odredbama svake od tih drzava ¢lanica, s rokom
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potvrdivanja do 01. 07. 2013. godine nakon ¢ega Republika Hrvatska na konferenciji
o pristupanju postaje punopravna cClanica Europske unije. Ugovor o pristupanju
Republike Hrvatske Europskoj uniji i efektivno je stupio na snagu 01. 07. 2013.

godine.

Spomenuti Ugovor o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji za Hrvatsku je
znaCio da je, nakon Sto je stupio na snagu, postala stranka temeljnih ugovora
Europske unije. Tekst Ugovora o pristupanju sastoji se od osnovnog teksta te Akta o
uvjetima pristupanja Republike Hrvatske i prilagodbama Ugovora o Europskoj uniji,
Ugovora o funkcioniranju Europske unije i Ugovora o osnivanju Europske zajednice
za atomsku energiju, s prilozima. Vazno je spomenuti da se je Hrvatska kao
potpisnica Ugovora o funkcioniranju Europske unije obvezala temeljem ¢l. 119.
Ugovora (biv8i C¢lanak 4. UEZ-a) voditi aktivnosti drzave c¢lanice Unije koje
obuhvacaju utvrdivanje ekonomske politike koja se temelji na bliskoj koordinaciji
ekonomskih politika drzava Clanica, a te aktivnosti ukljuCuju jedinstvenu valutu euro,
odredivanje i vodenje jedinstvene monetarne politike i politike deviznog tecaja, Ciji je
glavni cilj odrzavanje stabilnosti cijena te, ne dovodedi u pitanje taj cilj, podrzavanje
opc¢ih ekonomskih politika u Uniji, u skladu s naCelom otvorenog trziSnog
gospodarstva sa slobodnim trziSnim natjecanjem. Dakle, kako nije traZila iznimke,

Hrvatska se u buduénosti obvezala preuzeti euro kao svoju valutu.

Nakon pristupanja Europskoj uniji, Republika Hrvatska bi sukladno javno iznesenim
stajaliStima vodstva Hrvatske narodne banke mogla pokusati provesti uravnotezen i
nesmetan postupak ¢im ranijeg ulaska u The Exchange Rate Mechanism Il, a na
putu uvodenja eura kao svoje valute, uz najmanje troSkove razlaza od kune, te
pristupanja Monetarnoj uniji kao dio usvojene monetarne politike i dio Sire
makroekonomske politike, a Sto je bio slu€aj i kod najveceg dijela dosadasnjih

Clanica Europske unije u postupku pristupanja Monetarnoj uniji i uvodenju eura.

Bi li ulazak Hrvatske u europsku Ekonomsku i monetarnu uniju bio za Hrvatsku
dobitna kombinacija ovisi u prvom redu o tome predstavlja li monetarna unija za
Hrvatsku optimalno valutno podrucje. Teorija optimalnog valutnog podrucja detaljno
je izlozena u glavi 4. ovoga rada. Danas prevladavajuce mislienje medu

ekonomistima, koji se bave istrazivanjem monetarnih unija i optimalnim valutnim
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podrucjem, da su kljuéni kriteriji za definiranje optimalnog valutnog podrucja sli¢nost
u poslovnim ciklusima zemalja koje Cine monetarnu uniju ili koje se spremaju
pristupiti u ve¢ formiranu monetarnu uniju, odnosno postojanje korelacije u Sokovima
na strani ponude i potraznje, uz postojanje slicne razine otvorenosti ekonomije, te
postojanje trZziSne fleksibilnosti, a posebno fleksibilnosti i mobilnosti radne snage. Ako
je podrucje monetarne unije pogodeno asimetricnim Sokovima, na strani ponude ili na
strani potraznje, u samo odredenim podrucjima monetarne unije, $to znaci da je u toj
monetarnoj uniji korelacija izmedu Sokova niska, tada je vrlo vazno da na takvom
valutnom podrucju postoje mehanizmi kojima ée se utjecati na dovodenje pogodenog
podruCja u ravnotezu, odnosno na eliminiranje ili svodenje na najmanju mogucu
mjeru posljedica asimetricnih Sokova na pogodenim podruc¢jima unutar monetarne
unije. Pritom se misli na transfere na prihodnoj strani, zatim na socijalne transfere
kao i na mehanizme koji putem financijskih trziSta utjeCu na fleksibilnost cijena i
placa kao i na mobilnost radne snage. Naime, u sluCaju potreba za dovodenjem
ekonomije u ravnotezu, te postojanja nesimetriCnosti u poslovnim ciklusima izmedu
zemlje koja je pristupila monetarnoj uniji i starijih ¢lanica monetarne unije, zemlja ne
moze viSe raCunati na monetarnu politiku, odnosno politiku vodenja teCaja kojom
moze utjecati na ekonomske veliCine i uskladenja, jer je pristupanjem monetarnoj
uniji izgubila tu mogucnost, odnosno izgubila je monetarni suverenitet, koji je s
nacionalnog nivoa prenijet na centralnu banku monetarne unije. Da bi monetarna
unija bila efikasna na cijelom njenom teritoriju, osnovna pretpostavka za to je visoka
sinkroniziranost poslovnih ciklusa svih zemalja c&lanica. Jesu li poslovni ciklusi
sinkronizirani vidljivo je upravo iz reakcije na Sokove na strani ponude i potraznje.
Ako su reakcije simetriCne izmedu zemalja, to onda govori i o sinkronizaciji poslovnih

ciklusa kroz vrijeme.

Europska monetarna unifikacija kroz formiranje EMU je najznacajnije monetarno
ujedinjenje do sada zabiljeZeno u povijesti. Kao takvo, bilo je i jo$ uvijek je predmet
velikog broja analiza i istrazivanja, pogotovo u dijelu zadovoljavanja kriterija
optimalnog valutnog podrucja. Vrlo znacajno istrazivanje o korelaciji poslovnih
ciklusa, obavljeno vec¢ poCetkom devedesetih godina proslog stolje¢a, za zemlje EU
koje ¢e na pocCetku tvoriti monetarnu uniju, obavili su T. Bayoumi i B. Eichengreen, s
cilem da ispitaju postojanje asimetriCnih Sokova na strani ponude i potraznje, te

posljedi€no uskladenost poslovnih ciklusa zemalja (Bayoumi, Eichengreen, 1993),
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koristeCi se metodologijom koju su nekoliko godina ranije postavili O. Blanchard i D.
Quah, istrazivajuci dinamiCke efekte Sokova na strani agregatne ponude i agregatne
potraznje (Blanchard, Quah, 1989). Tim su istrazivanjem Zeljeli odgovoriti na pitanje
je li monetarno ujedinjenje na podrucju Europske unije zasnovano i na ekonomskim
osnovama, a ne samo na politickim teZznajma stvaranja monetarne unije na tlu
Europe. Osnovna ideja je da ekonomije mogu biti pogodene s dvije vrste Sokova, i
to Sokovima na strani potraznje i Sokovima na strani ponude, gdje gledajuéi u duzem
roku, Sokovi na strani potraznje nemaju znacajan utjecaj na kretanje bruto domaceg
proizvoda, za razliku od Sokova na strani ponude koji imaju permanentan utjecaj na
veliCinu bruto domaceg proizvoda. Bayoumi i Eichengreen su istrazivali Sokove
koriste¢i model autoregresije (VAR model) uz upotrebu dvije varijable, bruto
nacionalni proizvod i nezaposlenost. Ustanovili su postojanje dvije grupe zemalja. U
jednoj su zemlje koje karakterizira simetrija u postojanju Sokova ponude i potraznje te
uskladenost poslovnih ciklusa, a tu grupu zemalja Cine Njemacka, Francuska,
Belgija, Nizozemska, Danska i Luksemburg. Drugu grupu perifernin zemalja, koje
karakterizira loSa korelacija Sokova ponude i potraznje, Cine Velika Britanija, Italija,
Spanjolska, Portugal, Irska i Gréka. Takoder, kada je rije¢ o veligini Sokova te brzini
prilagodbe, jedan od bitnih zaklju¢aka istraZzivanja je da je veliCina Sokova veca u
drugoj grupi perifernin zemalja, a da se prva grupa zemalja brZze prilagodava na
Sokove ponude i potraznje te stoga europska Ekonomska i monetarna unija nece
imati jednostavan start te funkcioniranje u nastavku. Dakle, kada je u pitanju
Ekonomska i monetarna unija onda su Sokovi viSe idiosinkrazijski po zemljama
Monetarne unije nego Sto je to sluaj u nekim drugim monetarnim unijama, a $to
dovodi do zakljucka da ¢e Ekonomska i monetarna unija imati odredenih poteSkoca
u buduéem funkcioniranju. Cinjenica da je pomenutim, a i kasnijim, istraZivanjima
utvrdeno da periferne zemlje, ¢lanice EMU, imaju manje sinkronizirane poslovne
cikluse je znaCajna za svaku novu zemlju koja treba pristupiti u europsku Ekonomsku

i monetarnu uniju, pa tako i za Republiku Hrvatsku.

Predmet istrazivanja u ovoj disertaciji su promjene na strani ponude i potraznje s
cilem utvrdivanja u kojem obujmu Republika Hrvatska ima slicnu strukturu
gospodarstva prema zemljama Europske monetarne unije. Pritom ¢e se, a kako bi
se izvukli zaklju€ci i identificirali Sokovi na strani ponude i strani potraznje, Kkoristiti

strukturni vektorski autoregresijski model (SVAR) tipa Balnchard i Quah, odnosno
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Bayoumi i Eichengreen metodologija, s tim $to ¢e se u istrazivanju Koristiti podatke o
kretanju bruto domaceg proizvoda i podatke o kretanju cijena, a Sto ¢e omoguciti da
se izvuku zakljuCci koristeCi se spomenutim modelom promjena na strani agregatne
ponude i potraznje. Istrazit e se korelacija Sokova na strani ponude i na strani
potraznje izmedu Republike Hrvatske i odredenih zemalja EMU, zatim izmedu
Hrvatske i EMU u cjelini, te korelacija zemalja kandidatkinja za pristupanje u EMU i
EMU u cjelini i to za razdoblje od 1999. do 2014. godine, odnosno vremenu u kojem
se Republika Hrvatska u najve¢em dijelu nalazila u pretpristupnom postupku prije

nego je 2013. godine postala punopravna €lanica Europske unije.

Podatak o veli€ini korelacije kod Sokova na strani ponude i potraznje izmedu
zemalja Clanica EMU i same EMU, odnosno podatak o stupnju korelacije Sokova u
slu€aju Hrvatske i zemalja ¢lanica EMU s jedne, te EMU, s druge strane, je za
zemlju koja u buduénosti treba pristupiti EMU vazan podatak, a stupanj sinkronizacije
u poslovnim ciklusima izmedu zemlje kandidatkinje za pristupanje EMU i same EMU
ima snazan utjecaj na odluku zemlje da ubrza ili uspori postupak pristupanja EMU,
osim ako prevagu u odluci ne daje politicki faktor, kao Sto je to bio slu¢aj kod
Republike Hrvatske prilikom prstupanja NATO paktu, a i jednim dijelom i Europskoj

uniji.

U istraZivanju se daje naglasak na promjene, odnosno Sokove koji se dogadaju na
strani potraznje, a posljedica Cega su izravno povremene promjene nivoa cijena, te
na promjene, odnosno Sokove koji se dogadaju na strani ponude, Cije su posljedice
trajne i to i na nivo cijena i na bruto domaci proizvod. Efekti trajnih promjena u bruto
domacem  proizvodu uzrokovani Sokovima na strani ponude, te povremenih
promjena uzrokovanih promjenama na strani potraznje, ¢e biti upotrebljeni u

dekompoziciji stukturnog VAR prema Bayoumi i Eichengreen metodologiji.

To su i pretpostavke, odnosno ograniCenja na kojima su i zasnovani navedeni
modeli, a koji su takoder koriSteni i u ovom radu jer kada se analiziraju vremenske
serije podataka o bruto domac¢em proizvodu nailazi se na odredene smetnje te se
stoga postavljaju u model pravila, odnosno restrikcije kako bi se upravljalo takvim
smetnjama pa se u ovom radu, kao i u temeljnim modelima, postavljanju dva

spomenuta ograniCenja: Sokovi (smetnje) na strani potraznje imaju stalan utjecaj na
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kretanje cijena, a Sokovi na strani ponude stalan utjecaj na kretanje bruto domaceg

proizvoda i na kretanje cijena.

Prije istrazivanja Sokova na strani ponude i potraznje i korelacije tih promjena
izmedu zemalja Ekonomske i monetarne unije i same EMU, kao i zemalja koje su
Clanice EU, ali nisu jo$ pristupile EMU, te na kraju i Republike Hrvatske, koja je
posljednja pristupila EU i nalazi se u krugu zemalja koje Cekaju pristupanje u
Monetarnu uniju, obavljeno je istrazivanje kretanja nominalnog i realnog bruto
domaceg proizvoda kao i nivoa cijena za promatrane zemlje, za razdoblje od 1999.
do 2014. godine, te istrazivanje korelacije rasta bruto domacéeg proizvoda i inflacije
izmedu promatranih odabranih zemalja €lanica eurozone i eurozone, te zemalja

necdlanica eurozone i eurozone.

U spomenutom istraZivanju te izracunu prosje¢nih tromjesecnih stopa rasta BDP-a,
inflacije te standardnih devijacija, koriSteni su podatci o tromjeseCnim stanjima
nominalnog (tekuce cijene) i realnog bruto domaceg proizvoda (chain linked volumes
2010), u razdoblju od 1999. do 2014. godine, iz EUROSTAT baze podataka ESA
2010., za odabrane zemlje i za eurozonu. Koristeni podatci su sezonski prilagodeni i
prilagodeni prema radnim danima, osim za Irsku i Slovacku, gdje su podatci samo
sezonski prilagodeni. Za promatranje inflacije koriSteni su podatci iz EUROSTAT
baze podataka o kretanju cijena kroz harmonizirani indeks cijena potro$ackih dobara,
HCIP 2005=100, mjesecni indeks, koji je uprosjeCen na tromjesecne iskaze i podatci
o BDP deflatoru koji predstavlja izraun autora kao odnos navedenih kvartalnih
stanja nominalnog i realnog bruto domaceg proizvoda, a kojeg se na kraju iskoristilo
za izraCun prosjeCne tromjesecne stope inflacije. Pritom su za eurozonu koriSteni
podatci iz EUROSTAT baze podataka iskazani kao Euro Area ( EA 11-2000., EA 12-
2006., EA 13-2007., EA 15-2008., EA 16-2010., EA 17-2013., EA 18-2014.),
odnosno zbirni podatci koji su ukljucivali zemlje Clanice u stanje eurozone prema

godini pristupanja pojedine zemlje i proSirenju eurozone.

U Tablici br. 7.3.1., Prosje¢na tromjesecna stopa rasta BDP-a, inflacije i standardne
devijacije kao i u grafikonu u nastavku, dan je pregled izraCunatih prosjecnih
kvartalnih stopa rasta bruto domaceg proizvoda i inflacije od 1999. do 2014.godine i

standardne devijacije i za rast i za inflaciju. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda je
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Tablica br. 7.3.1. Prosje€éna tromjese¢na stopa rasta BDP-a, inflacije i

standardne devijacije

Standardna
Stopa rasta Standardna Stopa inflacije devijacija
realnog BDP-a devijacija BDP-a stope inflacije
Austrija 0,38 0,80 0,42 0,42
Belgija 0,38 0,60 0,46 0,33
Bugarska 0,78 1,15 1,12 2,02
Ceska 0,64 0,92 0,93 2,26
Cipar 0,42 0,99 0,55 1,00
Estonija 0,98 2,21 1,19 1,22
Finska 0,37 1,34 0,43 0,58
Francuska 0,33 0,53 0,37 0,24
Grcka 0,06 1,61 0,34 1,05
Hrvatska 0,38 1,33 0,71 1,45
Irska 0,86 3,02 0,44 2,45
Italija 0,06 0,76 0,49 0,55
Latvija 0,99 2,20 1,10 2,75
Litva 0,66 2,68 0,93 2,10
Luksemburg 0,70 1,96 0,66 1,32
Madarska 0,51 0,98 0,88 3,26
Malta 0,58 1,15 0,52 0,79
Nizozemska 0,34 0,73 0,47 0,60
Njemacka 0,31 0,91 0,28 0,30
Poljska 0,95 0,60 0,28 4,29
Portugal 0,09 0,83 0,53 0,55
Rumunjska 0,85 1,50 1,60 3,60
Slovacka 0,96 6,61 1,20 6,84
Slovenija 0,53 1,28 0,41 0,75
Spanjolska 0,44 0,69 0,53 0,48
EMU 0,35 0,71 0,40 0,19

|zvor: 1zraCun autora temeljem podataka iz baze Eurostat

izraCunata za realni bruto domaci proizvod kao prva diferencija prirodnog logaritma, a
stopa rasta inflacije tako da je najprije izraCunat BDP deflator, kao omjer nominalnog
i realnog bruto domacdeg proizvoda, a zatim stopu rasta predstavlja prva diferencija
prirodnog logaritma BDP deflatora. Kod izraCuna rasta stope inflacije, odlu¢eno je da

se izmedu podataka o harmoniziranom indeksu cijena i izraCunatog BDP deflatora,
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uzme potoniji, jer je Siri i obuhvaca ne samo potroSacka dobra ve¢ sve elemente
domaceg proizvoda i kao takav ispravniji je podatak za iskazivanje stope rasta cijena

u jednoj zemlji od indeksa cijena potrosackih dobara.

Grafikon br. 7.3.1. Pregled prosje¢nih tromjeseénih stopa rasta i inflacije u
razdoblju od 1999 Q1 - 2014 Q4.
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Odabrani uzorak u predmetnoj analizi €ine zemlje koje su uSle u europsku
Ekonomsku i monetarnu uniju prilikom njenog osnivanja 1999. godine, zatim zemlje
koje su uSle u Europsku uniju u velikom valu proSirenja 2004. godine, a dio njih je u
razdoblju od 2007. do 2014. godine pristupio u EMU, zatim EMU kao cjelina, te na
kraju i Republika Hrvatska koja je usla u EU 2013. godine, a kao posljednja EU
pristupnica iz uzorka promatranih zemalja. Promatrano razdoblje Cini prvih osam
godina koje je bilo razdoblje prosperiteta obiljezeno ciklusom rasta ekonomije na
podrucju Europske unije, zatim dvije godine pada i stagnacije nakon pojave
gospodarske i financijske krize u 2008. godini te na kraju godine oporavka i laganog

rasta i izlaska iz recesije veceg broja promatranih zemalja.
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Pregledom izraCunatih prosjecCnih tromjesecCnih stopa rasta realnog bruto domaceg
proizvoda za promatrano razdoblje od prvog kvartala 1999. godine do Cetvrtog
kvartala 2014. godine, razvidno je da postoje dvije grupe zamalja, starije Clanice
EMU, razvijene zemlje EU, gdje je prosjeCna tromjesecna stopa rasta realnog BDP-a
ispod 0,5 %, a koje utjeCu i na prosjek za EMU od 0,35 %, s tim da izuzetak Cine
Italija, Gr€ka i Portugal, gdje je stopa rasta blizu nule, a pod utjecajem gospodarske i
financijske krize koja je snazno pogodila te tri zemlje s visokim iznosom javnog duga
te grupa centralno i isto€noeuropskih i baltiCkin zemalja gdje je tromjesecna
prosje€na stopa rasta blizu 1 %. Republika Hrvatska sa stopom od 0,38 % nalazi se
u skupini razvijenih zemalja EU i EMU, kao $to su Njemacka, Francuska, Austrija,
Nizozemska, Belgija i Finska, u podrucju s nizim stopama rasta, dok zemlje koje su
pristupile EU u valu proSirenja u 2004. godini, a kasnije neke od njih i EMU, kao
Latvija, Litva, Estonija, Slovenija, Rumunjska, Poljska, Ceska, Bugarska i
Slovacka, pokazuju znatno viSe stope rasta realnog bruto domaéeg proizvoda. Na
iskazanu stopu rasta Rebulike Hrvatske, koja je devedesetih godina proslog stolje¢a
trpjela i stagnirala zbog ratnih dogadanja na podrucju bivSe drzave, znacajno je
utjecalo i razdoblje od pojave gospodarske i financijske krize naovamo, kada se
zemlja nalazila gotovo cijelo vrijeme u zoni negativne stope rasta, odnosno u recesiji,
i tek je tijekom 2015. godine uspjela preokrenuti trend i izaéi iz dugogodi$nje recesije,
dok su novije Clanice EU i EMU profitirale od €lanstva i imale znacajne koristi, a koje
se oCituju u visokim stopa rasta domadih ekonomija. Rebublika Hrvatska se, s
obzirom na stanje ekonomije prije raspada bivSe drZzave, svakako trebala nalaziti u
skupini zemalja s viSim stopama rasta, ali s obzirom da nije , svakako bi kao zemlja
s niskim bruto domacim proizvodom ,per capita” i visokim javnim i vanjskim dugom

trebala tome teZiti i dostici te stope rasta ¢im prije.

Kada se promatra tromjeseCnu prosje¢nu stopu inflacije, onda je razvidno da je
Republika Hrvatska, sa stopom od 0,71 % u skupini zemalja s viSom stopom inflacije
i jedino Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Slovagka, Bugarska, Madarska i Rumunjska
imaju vecu stopu inflacije, pod utjecajem godina koje su prethodile ulasku u EU,
odnosno razdoblja od 1999. do 2003. godine.

Slicno stanje postoji i kod standardne devijacije i kada je u pitanju stopa rasta bruto

domaceg proizvoda i stopa inflacije: zemlje CEE i baltiCcke zemlje iskazuju vecu
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standardnu devijaciju od starijih ¢lanica EU odnosno EMU, dok se Republika
Hrvatska sa standardnim devijacijama od 1,33 i 1,45 nalazi po tom izraCunu u

srediSnjoj poziciji.

Nastavno, izvrSena je analiza korelacije rasta bruto domaceg proizvoda i inflacije
odabranih zemalja s eurozonom, koristeci se takoder prvom diferencijom prirodnog
logaritma i za realni bruto domadi proizvod (stopa rasta) i za BDP deflator (inflacija),

sezonski prilagodenim i prema radnim danima prilagodenim podatcima.

Kao Sto se moZe vidjeti promatrajuci koeficijente korelacije iz Tablice br. 7.3.2.,
Korelacija stope rasta realnog BDP-a i inflacije odabranih zemalja s eurozonom u
razdoblju od 1999. do 2014. godine, kada je rije¢ o starijim Clanicama eurozone,
Austriji, Belgiji, Francuskoj, Finskoj, ltaliji, Nizozemskoj, Njemackoj i Spanjolskoj,
postoji visoka korelacija stope rasta BDP-a s eurozonom, za razliku od novijih
Clanica EMU i zemalja koje nisu jo$ pristupile eurozoni, Cipru, Estoniji, Latviji, Malti,
Rumunjskoj i Poljskoj, gdje je korelacija niza. lzuzetak su Ce$ka i Slovenija, iz
potonjeg kruga zemalja, koje imaju visoko koreliranu stopu rasta BDP-a s eurozonom
te se moze zakljuCiti da se Slovenija dobro pripremila za uvodenje eura i jednom
kada je pristupila eurozoni, dobro je iskoristila tu &injenicu, a Ceska se uspjela,
nakon ulaska u EU, prilagoditi uvjetima poslovanja trZistu razvijenih zemalja EU i ima
visoko korelirani rast, odnosno poslovni ciklus s eurozonom te je po ovom Kriteriju
kandidat za vrlo brzi ulazak u eurozonu. Najnize koeficijente korelacije stope rasta s
eurozonom iskazuju Irska, Slovacka, Cipar i Poljska te se, ako bi se promatrala
samo stopa rasta realnog BDP-a, moze reCi da te zemlje trebaju joS ulagati u
prilagodbe svojih gospodarstva kako bi ostvarile bolje korelirane poslovne cikluse s

vodec¢im ekonomijama EU i EMU, a u sli¢noj poziciji je i Republika Hrvatska.

Korelacija stope inflacije odabranih zemalja nije visoka kao korelacija stope rasta
realnog BDP-a, a neke zemlie kao Ces$ka, Cipar, Finska, Madarska, Bugarska i
Rumunjska, iskazuju gotovo nulti koeficijent korelacije inflacije s eurozonom, dok

Poljska, Malta i Luksemburg imaju ¢ak negativnu korelaciju inflacije.
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Tablica br. 7.3.2. Korelacija stope rasta realnog BDP-a i inflacije odabranih

zemalja s eurozonom u razdoblju od 1999. - 2014. godine

Austrija
Belgija
Bugarska
Ceska
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Grcka
Hrvatska
Irska

Italija
Latvija
Litva
Luksemburg
Madarska
Malta
Nizozemska
Njemacka
Poljska
Portugal
Rumunjska
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

Korelacija BDP-a s eurozonom

0,61
0,70
0,66
0,85
0,49
0,52
0,68
0,81
0,39
0,51
0,19
0,85
0,34
0,72
0,53
0,63
0,23
0,66
0,83
0,45
0,51
0,57
0,09
0,66
0,68

Izvor: lzraCun autora

Korelacija inflacije s

eurozonom

0,18
0,19
0,09
0,10
0,10
0,39
0,08
0,65
0,45
0,22
0,29
0,66
0,14
0,20
-0,09
0,04
-0,13
0,38
0,31
0,14
0,36
0,08
0,17
0,38
0,64
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Grafikon br. 7.3.2. Pregled koeficijenata korelacije stopa rasta realnog BDP-a i

inflacije odabranih zemalja s eurozonom
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Izvor: Tablica br. 7.3.2. ovoga rada

U nastavku istrazivanja koristena je SVAR metodologija za identificiranje Sokova na
strani agregatne ponude i potraznje, za gospodarstva 19 zemalja €lanica EMU, zatim
za 5 zemalja EU iz centralne i isto¢ne Europe, koje nisu ¢lanice EMU i to Bugarsku,
Cesku, Madarsku, Poljsku i Rumunjsku te za Republiku Hrvatsku i eurozonu kao
cjelinu. Razlozi za odabir ovakvog uzorka zemalja leze u Cinjenici da prvi krug
zemalja Cine starije Clanice EU i zemlje koje su prve usle u EMU prilikom njenog
formiranja, kao i male CcClanice EU iz vala proSirenja 2004. godine Cija su
gospodarstva bila najspremnija za prihvacanje eura kao vlastite valute, a drugi krug
zemalja Cine vecCe ekonomije, odnosno zemlje srednje i istoChe Europe, koje su na
putu za prihvacanje eura u sljedeCem razdoblju, i na kraju Republika Hrvatska,
zemlja koja je, nakon devet godina od posljednjeg vala proSirenja, prva zemlja koja je
pristupila EU, i time, s obzirom da nakon njenog ulaska u EU nije bilo novog

proSirenja, i posljednja zemlja koja je pristupila EU. Zemlje su u istrazivanju grupirane
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na spomenuti nacin, kako bi se mogao ocijeniti stupanj korelacije u Sokovima ponude
i potraznje koje pogadaju zemlje unutar eurozone, stare i novije Clanice, kao i ¢lanice
EU koje jos nisu pristupile eurozoni, a gdje se na kraju nalazi i Republika Hrvatska. U
identificiranju Sokova ponude i potraznje koriStene su serije podataka o realnom
bruto domacem proizvodu i inflaciji (BDP deflatoru) u razdoblju od 1999. do 2014.
godine, a ukupno su po zemljama iz odabranog uzorka koriStena 62 podatka. Kao i
u ranijem istrazivanju korelacije stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda i
inflacije, za iskaz bruto domaceg proizvoda je koriSten podatak o realnom bruto
domacem proizvodu (chain linked volumes 2010), u razdoblju od 1999. do 2014.
godine, iz EUROSTAT baze podataka ESA 2010, a za iskaz inflacije su koriStene
promjene u BDP deflatoru, koji je izraCunat na osnovi podataka o realnom bruto
domacem proizvodu i nominalnom bruto domac¢em proizvodu, takoder iz EUROSTAT
baze podataka ESA 2010, a istrazivanje Sokova ponude i potraznje je obavljeno uz

primjenu i koristenje EViews software alata.

U prvom dijelu ove etape istraZivanja, testiran je stacionarni karakter obje varijable,
realnog bruto domaceg proizvoda i BDP deflatora, iskazanih u razinama, a zatim je
ispitana i stacionarnost niza u prvim diferencijama varijabli. Vremenski niz podataka
smatra se stacionarnim ako oCekivana vrijednost i varijanca populacije ne ovisi 0
vremenu, te ako kovarijanca dvaju €lanova niza razmaknutih za n razdoblja ovisi o
razmaku, ali ne i o vremenu. Testiranje stacionarnosti odabranih varijabli vremenskih
nizova je prvi korak u istrazivanju i analizi vremenskih nizova podataka jer bi
uvrstavanje nestacionarnih vremenskih nizova u ekonometrijski model (SVAR) moglo
navesti na krive zakljuCke o povezanosti izmedu varijabli. Stacionarnost vremenskih
nizova varijabli analiziran je i ADF testom - Augmented Dickey Fuller test (Lukepohl,
2004) i KPSS - Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin testom (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin, 1992).

Ako su varijable stacionarne u razinama i nestacionarne u prvim diferencijama onda
se za te varijable kaze da su integrirane istoga reda i oznacavaju se s I(1), a u
suprotnom se oznacavaju s 1(2). Rezultati testova stacionarnosti nalaze se u Prilogu
br. 3. ovoga rada, Testovi stacionarnosti varijabli, ADF i KPSS testovi, i za
intercept/constant testove i za trend intercept testove za obje varijable, BDP deflator

i realni BDP, na nivou razina i na nivou prvih diferencija, za nivo uobiCajene 5
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postotne signifikantnosti. Integrirane varijable prvog reda pogodnije su za koriStenje u
izraCunu VAR modela za odabrane zemlje, a procjena u VAR modelima, nakon
koriStenja varijabli i prvog i drugog reda uz naknadno definiran broj pomaka, ukazala

je na stabilnost modela po svim zemljama.

Sljedeci korak prije izraCunavanja pojedinacnih dvovarijabilnih VAR modela po
zemljama je odredivanje optimalne duljine pomaka. Za odredivanje duljine pomaka
koriSteni su informacijski kriteriji koji mjere adekvatnost modela i to Akaikeov
informacijski kriterij (AIC), Schwartzov kriterij (SC), Hanan-Quinnov kriterij (HQ) i
Sekvencijalni modificirani LR test (LR) (Asteriou, 2006). Optimalna razina pomaka je
ona koja minimizira navedene informacijske kriterije, a izraun je prikazan u Prilogu
br. 4. ovoga rada, Testovi pomaka. RazliCiti testovi pokazuju prema razli€itim
informacijskim kriterijima po zemljama Sirok broj pomaka, od 0 do 5. Prema
Schwartzovom i Hannan-Quinnovom Kkriteriju se ipak, za veéinu zemalja iz uzorka
broja pomaka pozicionira na jedan do dva pomaka. Kako se u kasnijem izraCunu
VAR modela po zemljama Zeljela saCuvati simetrija i usporedivost po zemljama, te
uzeti identiCan broj pomaka za sve VAR modele, te ¢e se korelacija, a nakon
ekstrahiranih podataka o pojavljenim Sokovima ponude i potraznje po modelima,
odnosno zemljama, racunati s istim brojem podataka i vremenske serije podataka
odabranih varijabli ¢e u modelu biti bez gubitaka, odlu¢eno je koristiti se brojem od
jednog pomaka po zemljama. Procjenom VAR modela po zemljama, koristeCi se
jednim pomakom, provjerena je stabilnost varijabli, odnosno VAR modela po
zemljama iz uzorka, testom karakteristi¢nih polinoma koji se nalaze unutar jedini¢énog

korijena te su rezultati ukazali da su VAR modeli svih zemalja stabilni.

S ciljem identificiranja Sokova ponude i potraznje, a potom i raCunanja korelacije
Sokova ponude i potraznje po zemljama i EMU u cjelini, pristuplijeno je izradi
dvovarijabilnih VAR modela po svim zemljama i EMU iz odabranog uzorka zemalja.
Identificirani Sokovi ponude i potraznje po zemljama i za EMU u cjelini pomazu u
razumijevanju u kojoj veli€ini zemlje iz eurozone, ali pogotovo zemlje koje jo$ nisu
Clanice eurozone i Hrvatska, imaju sli€nu strukturu gospodarstva s Ekonomskom i
monetarnom unijom u cjelini. U temeljnom modelu Bayoumi i Eichengreena iz 1993 .
godine autori su se u identificiranju Sokova ponude i potraznje koristili serijama

podataka za dvije varijable, bruto nacionalnom proizvodu (danas se podatak o bruto
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nacionalnom proizvodu u istrazivanjima vrlo rijetko koristi) i stopi nezaposlenosti,
dok se u ovom istrazivanju odluCilo na koriStenje vremenskih serija podatka o bruto
domacem proizvodu i cijenama, tj. inflaciji, iskazanim kroz BDP deflator. Pritom,
kada je rije€ o cijenama, odnosno inflaciji, izmedu podataka o cijenama iskazanih
kroz indeks cijena potroSackih dobara i kroz BDP deflator, odluilo se u
identificiranju Sokova ponude i potraznje koristiti ovaj potoniji, jer je Siri i odnosi se na
cijene cijeloga bruto domaceg proizvoda, te shodno tome bolje iskazuje inflaciju u
promatranoj zemlji. Obje varijable koriStene su u serijama podataka koje su sezonski
prilagodene i prilagodene prema radnim danima kao i kod prethodnog istrazivanja
kretanja bruto domacéeg proizvoda i inflacije te korelacije tih varijabli zemalja iz
odabranog uzorka i EMU u cjelini. Nadalje, kod koriStenja podataka o EMU u cjelini,
koji predstavljaju zbroj podataka svih zemalja koje Cine eurozonu u odredenim
vremenskim razdobljima i korelacije Sokova ponude i potraznje zemalja s EMU,
koriSten je uvijek takav agregirani podatak za EMU, te nije korigiran taj zbroj za
podatak o zemlji koju se korelira, kao $to neki autori predlazu, jer se smatralo da
neovisno 0 utjecaju pojedine zemlje na zbirni podatak eurozone, eurozona
predstavlja jednu cjelinu koju treba uvijek uzimati kao takvu Zeli li se bilo $to
usporedivati veznao za tu cjelinu, odnosno grupu zemalja. U suprotnom bi, kada se
koreliraju identificirani Sokovi ponude i potraznje kroz radoblje od 15 godina, za npr.
Francusku s eurozonom, u stvari koreliralo ne s agregiranim podatkom za eurozonu,

ve¢ s ostakom eurozone, gdje nije uklju¢ena Francuska.

Temeljni Blanchard i Quah, odnosno Bayoumi i Eichengreen model, kojeg istrazivaci
koriste kao metodologiju (Marinas, 2012) prilikom istrazivanja kretanja dvije pojave,
koriStenjem dvije endogene varijable, odnosno 2 x 2 model, je tipski VAR model, a u
ovom sluc€aju, Sokovi ponude i potraznje su veliCine koje se ne mogu objasniti na
temelju njihovih proslih vrijednosti ili s drugim varijablama ukljuenim u model, veé
se na kraju pojavlijuju kao greSke Sokova (reziduali) odredene stohastiCke
jednadzbe. Da bi se identificirali Sokovi ponude i potraznje, u ovom radu se Kkoristi
VAR model s dvije endogene varijable, bruto domacim proizvodom i inflacijom, a §to
se moze prikazati kao u jednadzbama temeljnog modela (1) i (2), gdje je svaka
varijabla odredena s aktualnim i preostalim vrijednostima (lagged values) druge

varijable i sa svojom preostalom vrijednoScu.
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Y, =byy —byy xir, + ey Xy, +epy Xy + €yt (1)
ir, =byy —byy Xy, + €5 X ¥, + €y XK, +e,, (2)

Za varijable Yt i irt pretpostavlja se da su stacionarne, dok eyt j €irt predstavijaju
greSke sa standardnim devijacijama Oy i Oir koje nisu korelirane. Strukturni Sokovi
potraznje i ponude (Edt, €t) Su povezani s varijablama VYt i irt kao dvovarijabilni
prosjek u vremenu. Vektor (Xt), koji se sastoji od dvije endogene varijable, se moze

opisati kao prosje¢ni vektor beskonacnog niza strukturnih Sokova, ukljuCujuci Sokove

ponude i potraznje:

&

%) uc Y Y o n

X =G %8, E Oy KEiog F oest Cnxe,_n—ELCnxa., (3)
n=0

O o7 lo o 12
} i L predstavija duljinu pomaka; L &~ & L&~ &ii L= &ea....

Pocetni korak u modelu se opisuje kao:

[ 4, Slay  ap | [es]
"= x| T -4
'_Jf".l Z{ Lo e

i=0 [ F21i Q»i| | €st
gdje Yt i irt predstavijaju, u ovom strazivanju, promjene u logaritmu bruto domaceg
proizvoda i BDP deflatora (cijene) u vremenu t, a &dt i &t predstavljaju Sokove

ponude i potraznje, dok axjii predstavljaju dijelove funkcije impulsne reakcije na

Sokove.
Model (4) ukazuje da se dvovarijabilni vektor endogenih varijabli moze opisati i s

veliCinom pomaka svake varijable. Ako Ai predstavlja vrijednost koeficijenata u

modelu, model se moze dalje napisati kao:
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gdje €yt i €irt predstavljaju rezidualne vrijednosti svake VAR jednadzbe. Jednadzba

(5) se meoze napisati i kao:
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Spojimo li jednadzbe (4) i (7) dolazi se do:

o T x
dy  di € i | % % €t

2 X = E L X ' (8)
dy;  dyy € | im0 Ay Ay, €

i=0 st

Na kraju se matrica ¢ moze oznaciti kao matrica koja se odnosi na Sokove ponude i

potraznje rezidualnih vrijednsoti VAR modela.

= = = g = = = =
€y | A Ay R KT Ty ‘ | €ar | €ar |
o= Z ¢ = ZL’ X ! TlIx] ¥ |=ex| ? 9)
| e, | @iz W @iy Ohys | & | &
LSt i=0 LY 21i 22i i=0 21i 22i Lest | L Cst |

|z jednadzbe (9) proizlazi da su iz modela 2 x 2 potrebne Cetiri restrikcije kako bi se

definirala Cetiri elementa matrice c. Dvije restrikcje su, jednostavno, normalizacija
koja definira varijaciju Sokova &qt i &st. Prema obiCaju i dogovoru, u izraCunu VAR
modela, za dvije varijance se uzima vrijednost jedan, koje zajedno, uz pretpostavku

ortogonalnosti, definiraju tre¢u restrikciju, cxc=2% gdje je X matrica kovarijanci
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reziduala €y i €jr. Zavrsna restrikcija koja omogucava da se matrica ¢ moze definirati,

proizlazi iz makroekonomske teorije gdje se utjecaj Sokova potraznje na bruto domaci

proizvod postavlja na nultu vrijednost.

U sljedecm koraku istrazivanja pristupilo se izraCunu, odnosno procjeni 26
dvovarijabilnin VAR modela, za 25 zemalja iz odabranog uzorka zemalja te za EMU
u cjelini. Procjena VAR modela radena je bez konstante i s brojem pomaka 1. Nakon
toga se u model unijelo ograni€enja (SVAR - Estimate struktural factorization) da
Sokovi agregatne potraznje, a posjedice €ega su povremene promjene cijena,
nemaju dugoro¢ni efekt na promjenu bruto domaceg proizvoda, sve uz pretpostavku
da Sokovi na strani ponude uzrokuju trajne promjene i na nivo cijena i na veli€inu
bruto domaceg proizvoda. Upravo su efekti trajnih promjena u bruto domacem
proizvodu uzrokovani Sokovima na strani ponude te efekti povremenih promjena
uzrokovani promjenama na strani potraznje upotrebljeni u dekompoziciji strukturnih
VAR modela. Time se doS$lo do veli€¢ine Sokova ponude i potraznje koji su pogadali

gospodarstva zemalja.

Do indetificiranja Sokova ponude i potraznje koriStenjem EViews aplikacije u modelu
SVAR se doSlo nakon $to su se izvukle matrice A i B, zatim se pristupilo iz SVAR-a
izvlaenju i grupiranju reziduala i kreiralo matricu reziduala i na kraju se je izvukla
matrica C koja sadrzi Sokove ponude i potraznje za uzorak odabranih zemalja i EMU
u cjelini. Identificirani Sokovi ponunde i potraznje nalaze se u Prilozima broj 5. i broj
6., ldentificirani Sokovi ponude i Sokovi potraznje iz modela SVAR za odabrani
uzorak zemalja i EMU u cjelini, dok se graficki prikazi identificiranih Sokova ponude i
potraznje nalaze u Prilogu broj 7., Grafi¢ki prikaz identificiranih Sokova ponude i

potraznje iz modela SVAR za uzorak odabranih zemalja i EMU u cjelini.

U nastavku se daje grafi¢ki prikaz identificiranih Sokova ponude i potraznje iz modela

SVAR, za Republiku Hrvatsku i za EMU u cjelini za promatrano razdoblje.

Vec brzi uvid u krivulje identificiranih Sokova ponude i potraznje u Grafikonu br. 7.3.3.
za Republiku Hrvatsku i za podrucje Ekonomske i monetarne unije kroz 62 kvartala
promatranog razdoblja od 1999. do 2014. godine, grupiranih u razdoblja od po pet
kvartala na apscisi grafikona, ukazuje na znacajne razlike u kretanju Sokova, kako
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Grafikon br. 7.3.3. Grafi€¢ki prikaz identificiranih Sokova ponude i potraznje iz
modela SVAR za Republiku Hrvatsku i EMU u cjelini u razdoblju od 1999. -
2014. godine
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Izvor: Podatci iz Priloga br. 5. i 6. ovoga rada
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Tablica br. 7.3.3. Korelacija Sokova ponude i potraznje odabranih zemalja s

eurozonom za razdoblje od 1999. - 2014. godine

c1-POTRAZNJA

c2-PONUDA

AUSTRIJA 0,314293360 0,289025035
BELGIJA 0,204742340 0,305647128
BUGARSKA 0,135518604 0,290362690
CESKA -0,253033215 0,367014449
CIPAR 0,087610154 -0,034477093
ESTONUA 0,123955869 -0,059188840
FINSKA 0,029696677 -0,476773068
FRANCUSKA 0,407840582 0,564490784
GRCKA 0,242766890 0,264101717
HRVATSKA 0,050415661 0,241201930
IRSKA 0,107210209 0,134067125
ITALUJA -0,558716166 -0,501406026
LATVIIA -0,111529853 -0,002898342
LITVA -0,155765787 0,450164385
LUKSEMBURG 0,093199892 0,358304975
MADARSKA -0,161904706 0,293738646
MALTA 0,066190624 -0,012658829
NIZOZEMSKA 0,088721656 -0,467120141
NJEMACKA 0,567967090 0,798168739
POLISKA 0,381117354 -0,109229651
PORTUGAL 0,007205263 0,280232955
RUMUNISKA 0,095409351 0,442795410
SLOVACKA -0,184131899 0,046590875
SLOVENIA 0,227245748 0,340412088
SPANJOLSKA 0,270936902 0,265751742

lzvor: IzraCun autora temeljem podataka iz SVAR modela identificiranih Sokova

ponude i potraznje za EMU i odabrane zemlje za razdoblje od 1999. do 2014. godine

na strani ponude tako i na strani potraznje, koji su pogodili u razli¢itim kvartalima
promatranog razdoblja podrucje EMU i podrucje Republike Hrvatske, odnosno na
nesinkroniziranost u pojavi Sokova ponude i potraznje kada je rijeC o Republici
Hrvatskoj u odnosu na EMU u cjelini, a $to ¢e nastavna analiza korelacije u Sokovima
i potvrditi. U nastavku istrazivanja obavljena je upravo analiza korelacije Sokova
ponude i potraznje izmedu odabranih zemalja i Ekonomske i monetarne unije, a

izraCunati koeficijenti korelacije prikazani su u Tablici br. 7.3.3., Korelacija Sokova

190



ponude i potraznje odabranih zemalja s eurozonom za razdoblje od 1999. do 2014.
godine, te u Grafikonu br. 7.3.4., Pregled koeficijenata korelacije Sokova ponude i

potraznje odabranih zemalja s eurozonom za razdoblje od 1999. do 2014. godine.

Sokovi na strani ponude su najvie korelirani s Ekonomskom i monetarnom unijom
gledajudéi cijelo promatrano razdoblje u Njemackoj, Francuskoj, Austriji, Spanjolskoj,
Grckoj, Sloveniji, Rumunjskoj, Luksemburgu i Belgiji, dakle najviSe u starijim
Clanicama EMU, a zatim i u nekoliko zemalja iz novijeg vala proSirenja EU, koje
uspijevaju bolje od drugih zemalja prilagoditi svoje gospodarstvo za poslovanje na
trziStima zemalja EMU. Kada se promatra Sokove na strani potraZznje, onda se moze
re¢i da najbolju korelaciju imaju iste zemlje kao i kod Sokova ponude, a tu su joS i
Bugarska i Poljska. Njemacka ima najvecée korelacijske koeficijente s Ekonomskom i
monetarnom unijom, $to nije iznenadujuce gledajuci kretanje njenog bruto domacdeg
proizvoda i znadaj kojeg ona ima za EMU. Slijede Francuska, Austrija i Spanjolska.
Italija, iako visoko razvijena zemlja, pokazuje, s visoko iskazanim negativnim
koeficijentima korelacije i ponude i potraznje, da ima najmanje uskladene Sokove
ponude i potraznje s eurozonom u cjelini te da je njeno gospodarstvo nisko
sinkronizirano kada govorimo o poslovnim ciklusima s trzistima zemalja EMU.
Dogadanja u Italiji u prvim godinama gospodarske i financijske krize, pocevsi od
2008. godine pa sve do danas, pokazuju na ranjivost i makroekonomsku nestabilnost
tako velikog europskog gospodarstva kao Sto je talijansko gospodarstvo. Rezultat
Nizozemske je takoder, kada su u pitanju Sokovi na strani ponude, prili€no negativan
te ukazuje na odredene probleme u prilagodenosti strukture gospodarstva i
uskladenosti s EMU, a sama Cinjenica da je Nizozemska sudionica Procedure
prekomjernog deficita u EU potvrduje odredene negativne trendove koje pogadaju tu
zemlju. Pokazatelji za Finsku vrlo su slicni Nizozemskoj, a razlozi leze vjerojatno u
visokoj koncentraciji finskog izvoza te teSkoCama koje su pogodile velike finske
kompanije na informatickom vrlo kompetitivnom svjetskom trZidtu pa je osjetljivost
finskog gospodarstva na Sokove kojima biva pogodeno, a koje se vidi u korelaciji

Sokova s EMU, prilicno razvidna.

Analizom korelacije Sokova ponude i potraznje odabranih zemalja s EMU za
razdoblje od 1999. do 2014. godine, a koje je kroz nekoliko godina promatranog
razdoblja obiljezeno gospodarskom i financijskom krizom koja je zapocela 2008.
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godine i koja znacajno utjeCe na rezultate istrazivanja, moze se takoder utvrditi da
postoji krug CEE zemalja koji je tek pocCeo uskladivati svoje gospodarstvo s
gospodarstvima razvijenih zemalja Clanica EMU, a u tom krugu se nalazi najviSe
zemalja koje su pristupile EU u velikom valu proSirenja 2004. godine te su neke od
njih rano pristupile u EMU, kao Estonija i Slovacka, neke kasnije, kao Litva i Latvija,
a neke, kao Ceska i Madarska, nisu jo$ odlugile ubrzati put u monetarnu uniju.
Pritom, vidljivo je da su Slovenija, Rumunjska i Bugarska, od CEE zemalja, najvise
uspjele sinkronizirati svoje poslovne cikluse s ciklusima na podru¢ju Ekonomske i
monetarne unije u cjelini. Republika Hrvatska se prema rezultatima istraZivanja te
koeficijentima korelacije Sokova ponude i potraznje s eurozonom (potraznja 0,05,
ponuda 0,24) nalazi u o€ekivanoj zoni, odnosno ima nisku korelaciju Sokova ponude
i potraznje sa zemljama koje tvore podrucje Ekonomske i monetarne unije, kada ih se
promatra kao cjelinu, a za razdoblje od 16 godina, odnosno za razdoblje od 1999. do
2014. godine.

Grafikon br. 7.3.4. Pregled koeficijenata korelacije Sokova ponude i potraznje

odabranih zemalja s eurozonom za razdoblje od 1999. - 2014. godine
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Izvor: IzraCun autora temeljem podataka iz Tablice br. 7.3.3.
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Time se moze potvrditi ve¢ ranije pokazana postavka, uzevsi u obzir i iskazanu nizu
stopu korelacije rasta realnog bruto domaceg proizvoda u odnosu na vecinu EU
zemalja iz promatranog uzorka, te rezultate analize strukture hrvatske vanjske
trgovine iz glave 6. ovoga rada, da ¢e Republika Hrvatska morati u predstoje¢im
godinama, prije prihvacanja eura kao svoje valute te ulaska u europsku Ekonomsku i
monetarnu uniju, izvrSiti znatna ulaganja u uskladivanje strukture gospodarstva te
svojega izvoza sa zemljama EMU, pri c¢emu ¢e biti izlozena znatnim troSkovima
prilagodbe, a kako bi bolje sinkronizirala poslovne cikluse, odnosno bila uskladena sa
Sokovima ponude i potraznje koje pogadaju ekonomije, umanijila asimetriCnost tih
Sokova i time lak8e upravljala dovodenjem ekonomije u ravnotezu i pritom
izbjegavala, u uvjetima nepostojanja vlastite monetarne politike i nemogucnosti
koriStenja instrumentima neovisne monetarne politike, dodatne troSkove kojima ¢e

biti izlozena.

Da bi monetarna politika jedne zemlje ili jedne monetarne unije bila ¢im efikasnija za
sve zemlje, vazno je da se zemlje Clanice i zemlja pristupnica nalaze na priblizno istoj
magnitudi gospodarskog ciklusa. Narocito je to bitno za male zemlje i gospodarstva
koje se nalaze (ili ¢e joj u buducnosti pristupiti) unutar velike unije gdje se nalaze i
snazna gospodarstva, jer ¢e u slu€aju razliCitog ili Cak suprotnog utjecaja mjera
monetarne politike na te zemlje u odnosu na zemlje veleg gospodarstva,
oportunitetni troSkovi prilagodbe u maloj zemlji kroz mehanizme fiskalne i
proracunske politike biti vrlo visoki s negativnim utjecajem na gospodarstvo takve

zemlje u cjelini.
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7.4. Prednosti i nedostatci ulaska Republike Hrvatske u Ekonomsku i

monetarnu uniju

Temeljem cost benefit analize makroekonomskih efekata ulaska zemalja u Europsku
monetarnu uniju, izloZzenih u poglavlju 5.4. ovoga rada, u nastavku se daje pregled i
izraCun efekata prilikom moguceg buduceg pristupanja Republike Hrvatske europskoj
Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Kao $to je ve¢ navedeno u ovom radu, Republika
Hrvatska, a vezano za ugovorno preuzete obveze prilikom pristupanja Europskoj
uniji, nema opcije i morat ¢e u odredenom trenutku pristupiti u europsku Ekonomsku
i monetarnu uniju te preuzeti euro kao svoju valutu. Zemlja koja je u takvoj poziciji

mozZe samo svojim ponasanjem utjecati na ubrzavanje ili usporavanje tog procesa.

Temeljem podataka o visini deficita drzavnog proraCuna, a naroc€ito javnog duga za
Republiku Hrvatsku na kraju 2014. godine, koji su iskazani za zemlje EU na
jedinstveni nacin prema standardima EUROSTAT-a, sve je jasnije da pristupanje
Monetarnoj uniji nije na vidiku, niti da je Vladi RH u fokusu u doglednoj buducnosti

takav scenarij.

Naime, zemlja moze ubrzavati i usporavati tijek pristupanja proceduri ERM 1l i
Monetarnoj uniji, odnosno utjecati na donoSenje odluka i programa pristupanja
Monetarnoj uniji, ali svakako, da bi i bila uspjeSna u ostvarivanju programa i ciljeva,
mora i ispunjavati nominalne kriterije konvergencije uvodenja eura bez kojih nema
pristupanja EMU. To je moguée samo ako postoji zelja za provodenjem reformi u
zemlji koje ¢e dovesti do rasta bruto domaceg proizvoda te do postupnog smanjenja
deficita drzavnog prora¢una, a posljedi¢no i javhog duga zemlje. Politika, koju su u
posljednjih deset godina pa sve do 2015. godine vodile Vlade RH, nije bila takva koja
bi Hrvatsku priblizila ispunjavanju mastriSkih nominalnih kriterija konvergencije, ve¢
suprotno od toga, rashodovna strana drzavnog proracuna je u razdoblju od 2005.
godine naovamo narasla za preko 40 milijardi kuna (i takva se i odrZavala kroz
godine), a S&to je uz stagnantne prihode proraCuna te primjenu jedinstvene
metodologije izvjeStavanja u Europskoj uniji dovelo do rasta iskazanog deficita i

ukupnog javnog duga Republike Hrvatske, $to je zemlju znacajno udaljilo od
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mogucénosti da ispuni nominalne kriterije konvergencije u sljedecem petogodiSnjem

razdoblju.

Koliko pozornosti Republika Hrvatska pridaje programu pristupanja Ekonomskoj i
monetarnoj uniji i uvodenju eura kao vlastite valute te koliko je to u Republici
Hrvatskoj i politicko pitanje pokazuje i Cinjenica da se predsjednica Republike
Hrvatske oglasila u medijima 30.04.2015. godine, odnosno u intervjuu za Bloomberg
(VecCernji list, 2015), kako Republika Hrvatska mora promijeniti mentalni sklop i
stvoriti uvjete kako bi se gospodarstvo moglo lakSe razvijati. Uz potpuno neocekivani
nastavak, predsjednica drzave izjavila je kako bi Hrvatska mogla preuzeti euro kao
svoju valutu i pristupiti u eurozonu do 2020. godine, odnosno da je to najraniji datum
moguceg pristupanja eurozoni, Sto je predstavljalo iznenadenje u zemlji jer
Republika Hrvatska ne figurira kao kandidat za pristupanje eurozoni, niti je donijela
bilo kakav akt ili program buduéeg uvodenja eura, odnosno pristupanja eurozoni.
Time se predsjednica drzave referirala na izjavu iz Vlade Republike Hrvatske da
Vlada jo$ nije spremna utvrditi datum ulaska u eurozonu, upravno zbog fiskalnih
poteSkocCa s kojima se suoCava. Za pretpostaviti je da je potpredsjednik Vlade RH,
prilikom davanja ove izjave, imao pred sobom nove pokazatelje za 2014. godinu
vezane za stanje deficita drzavnog prora¢una i javnog duga, koji Republiku Hrvatsku
udaljavaju od ispunjavanja temeljnih mastriS8kih nominalnih kriterija konvergencije i
pristupanja u ERM Il mehanizam, pa tek kasnije u eurozonu. Ipak treba rec¢i da je
istog dana na sjednici Vlade RH prihvaéen Program konvergencije Republike
Hrvatske za razdoblje od 2015. do 2018. godine, kojeg se upucuje Europskoj
komisiji, a kojim se predvida spustanje proraCunskog manjka ispod 3 % bruto
domaceg proizvoda u 2017. godini, ali i nastavak rasta javnhog duga do 2017.
godine, do kada bi trebao rasti i dosegnuti maksimum od 92,6 % bruto domaceg

proizvoda, a potom bi trebao zapoceti s laganim padanjem.

Osnovni nedostatak koji pogada Republiku Hrvatsku kod odluke o pristupanju EMU
je gubitak vodenja samostalne monetarne politike i mogucnosti da te¢ajnom politikom
i politikom kamatnih stopa djeluje na pojavu Sokova i neravnotezu u bilanci placanja s
ciliem stabiliziranja i uravnotezenja gospodarstva. Kako je navedeno u glavi 4. ovog
rada, Teorija optimalnog valutnog podrucja, samostalnost u vodenju monetarne

politike i gubitak tog instrumenta prilikom pristupanja zemlje monetarnoj uniji
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predstavljao je, u temeljnoj teoriji optimalnog valutnog podrucja, znacajnu postavku
teorije i imao tezinu za zemlju koja odlu€i pristupiti monetarnoj uniji i preuzeti
jedinstvenu valutu unije na podrucje svoje zemlje. U suvremenoj teoriji, taj je znacaj
opao. Nakon &to je na europskom tlu krajem dvadesetog stolje¢a zazivjela
monetarna unija, pa je i evoluirala teorija optimalnog valutnog podrucja, te je
ocijenjeno da su mjere monetarne politike, a kojima se zemlja moze koristiti u reakciji
na Sokove na strani ponude i potraznje, kratkog daha, odnosno efekti se mogu vidjeti
samo u kratkom roku, nikako ne i duzem vremenskom razdoblju. Rezultat je to
zaklju¢aka temeljenim na istrazivanjima, a lezi u Cinjenici da se kroz vrijeme pokazalo
da je koriStenje teCaja, u svrhu apsorbiranja posljedica asimetricnih Sokova, manje
efikasnije nego Sto se ranije mislilo jer promjene teCaja nemaju utjecaj na
zaposlenost i prihode kroz duze vrijeme. Shodno tome i nedostatak, odnosno gubitak
vodenja samostalne monetarne politike kada zemlja odluci pristupiti monetarnoj uniji i
preuzme jedinstvenu valutu ne predstavlja znaCajan gubitak za tu zemlju. Pogotovo
ako se radi o ve¢ ,euriziranoj“ zemlji kao $to je Republika Hrvatska. U Republici
Hrvatskoj, osim Sto se najveci dio pasive monetarnih institucija nalazi u poziciji eura,
a shodno tome i aktive, ili u euru, ili u euro valutnoj klauzuli, od uvodenja
Stabilizacijskog programa 1993. godine u Republici Hrvatskoj te€aj hrvatskog dinara,
odnosno hrvatske kune prema njemackoj marki/euru je ve¢ dvadeset dvije godine
vrlo stabilan. Vlada Republike Hrvatske je u eri hiperinflacije bila odlucila donijeti
Stabilizacijski program sa osnovnim ciliem provodenja brze dezinflacije, te zatim
intenziviranja strukturnin promjena u gospodarstvu i osiguravanja eksterne
konvertibilnosti domace valute, a time i prostora za ekonomski rast. lznenadnom
devalvacijom hrvatske kune fiksiran je te¢aj na 1 DEM = 4,444 HRD, a uz to su
zamrznute place, uz smanjivanje nov€ane mase i stope monetarnog rasta, dok su se
cijene slobodno formirale na trzidtu. Tecaj je postao jedan od temelja, odnosno sidro
monetarne politike koju je provodila Hrvatska narodna banka u osiguravanju
temeljenog cilja koji se zelio postiéi, a to je stabilnost cijena u duzem vremenskom
razdoblju. Stabilizacijski program su medutim pratili i negativni efekti koji su se
oCitovali u nelikvidnosti, visokim kamatnim stopama, a iznenadna aprecijacija, na
teCaj 1 DEM = 3,77 HRD i vrlo brzo uvedene hrvatske kune, omogucila je znatno
povecanje uvoza robe ss, kako se vidjelo, svim posljedicama na bilancu placanja i
narasle dugove prema inozemstvu. Od tada pa do danas monetarne vlasti Republike

Hrvatske vode politiku upravljanja fluktuirajuceg tecaja hrvatske kune, ali se u
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stvarnosti, medutim, devizni teCaj primjenjuje kao nominalno sidro unutar uskih
granica fluktuiranja koje nisu transparentne. Prema tome, Republika Hrvatska, iako
ima svoju valutu vec¢ viSe od dvadeset godina, nije te€ajnu politiku vodila na nacin da
ju je koristila upotrebom instrumenata monetarne politike, izuzev koristenja stope
obvezne rezerve, kao $to su politika otvorenog trziSta te eskontnih i kamatnih stopa,
s ciliem za dovodenjem u ravnotezu naruSenih odnosa u gospodarstvu i bilanci
placanja, vec je teCaj valute vezala za euro kroz cijelo navedeno razdoblje. Stoga,
iako i dalje Republici Hrvatskoj stoje na raspolaganju instrumenti samostalnog
vodenja monetarne politike, moZe se ocijeniti, a s obzirom na iskustva iz pro$losti, da
kod pristupanja EMU Republika Hrvatska nece biti zbog toga izloZzena znacajnom
gubitku jer se vec dvadeset godina ponasa kao da je u zemlji uveden euro te se
kroz cijelo razdoblje fluktuiranje te€aja kune prema euru dogadalo u vrlo uskim
marginama od +/- 5 %. S obzirom da se zemlja nije koristila ni kompetitivnom
devalvacijom kojom bi potakla izvoz i gospodarski rast i pretpostavke da se nece tim
instrumentom Koristiti ni do uvodenja eura kao zamjenu za hrvatsku kunu, gubitak te

mogucnosti takoder nema tezZinu kada je Republika Hrvatska u pitanju.

Kako je veC utvrdeno u poglavljima 6.1., Analiza stupnja razvoja hrvatske vanjske
trgovine te vaznost integracije u Europsku uniju za hrvatsku trgovinu i gospodarstvo
te 6.3., TroSkovi prilagodbe hrvatskog gospodarstva ekonomskoj uniji i pripremljenost
hrvatskih gospodarskih subjekata na poslovanje u ekonomskoj uniji, Republika
Hrvatska nije iskoristila dugo pretpristupno razdoblje ulaska u Europsku uniju kako bi
prilagodila poslovanje i gospodarstvo na poslovanje u ekonomskoj, a kasnije i
monetarnoj uniji. Republika Hrvatska trguje na razvijenim trziStima zemalja EU
najviSe sa sirovinama i proizvodima u kojima nisu znacajnije ugradeni kapitalnih
faktori, znanje i inovacije, a izvoz Republike Hrvatske na podrucje Europske unije je i
znacajno koncentriran na manji broj grupa proizvoda, nego $to je to slu¢aj s vecinom
zemalja Unije, Ciji indeks koncentracije pokazuje manje vrijednosti. Stoga, Republiku
Hrvatsku i nadalje, a s obzirom da je u postupku pristupanja ekonomskoj uniji
izgubila dragocjeno vrijeme, u procesu pristupanja monetarnoj uniji, ocCekuju
neizbjezni troSkovi prilagodbe na poslovanje u uvjetima jedinstvene valute na
podru¢ju Ekonomske i monetarne unije, kada su uvjeti poslovanja i mogucénosti
koriStenja ekonomske politike jo§ ograniceniji. O kakvim se troSkovima radi? U prvom

redu o dodatnim ulaganjima u obrazovanje i znanstvene djelatnosti, kroz dugi niz
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godina, koje ¢e dovesti do stvaranja okruzenja za lansiranjem inovativnih proizvoda
u koja su ugradena najsuvremenija tehniCka i tehnoloSka dostignuca, a kojima se
trguje na trzistima razvijenih Clanica EU i EMU i koji kroz duze razdoblje mogu ostati
konkurentni na tim trZistima. Moze se procijeniti, temeljem usporedbe sa sli¢nim
ulaganjima u obrazovanje i znanost s razvijenim zemljama ¢lanicama EMU, da se
radi o troSkovima od dodatnih najmanje 1 % bruto domaceg proizvoda kojima ¢e
Republika Hrvatska biti izloZzena, odnosno iznosu od 3,3 milijarde kuna godiSnje, a
zeli li povecati izvoz i uhvatiti korak sa zemljama EMU koje biljeZe rast izvoza te
biti konkurentna i sinkronizirati rast gospodarstva i ekonomske cikluse s trziStima
zemalja Monetarne unije. Nadalje, troSkovi prilagodbe Cine troSkovi zatvaranja niza
proizvodnih kapaciteta, Ciji proizvodi vise nisu konkurentni ili im je proSao vijek
trajanja, te troSkova radne snage povezanih s nestankom odredenih proizvodnih
grana i potrebne prekvalifikacije na nove poslove, kao i troSkova novih investicija,
odnosno ulaganja u suvremenu proizvodnju. Te je troSkove prilagodbe tesko
egzaktno izmjeriti i procijeniti, ali zasigurno predstavljanju stavku koja se ne moze
zanemariti prilikom razmatranja prednosti i nedostataka kojima je Republika Hrvatska

izloZena prilikom pristupanja u Ekonomsku i monetarnu uniju.

Koje prednosti Republika Hrvatska moze ocCekivati kada jednom uvede euro kao

svoju valutu, odnosno pristupi Europskoj monetarnoj uniji:

1. U prvom redu, radi se o troSkovima povezanim sa zamjenom valuta zemalja, a
koje poslovni subjekti u vidu tecajnih provizija, odnosno razlika u prodajnim i
kupovnim te€ajevima valuta, plaé¢aju bankama. Prema izraCunu koji je u svom radu
dao Hugo R. Mendizabal, a o ¢emu je bilo rije€i u poglaviju 5.4.1., Koristi i efekti
povezani sa smanjenjem transakcijskih troSkova i troSkova zamjene valuta, usStede
zbog eliminiranja potreba zamjena valuta u zemljama Ekonomske i monetarne unije
se postavijaju na nivou 0,7 % bruto domaceg proizvoda zemalja Ciji poslovni
subjekti posluju na podru¢ju monetarne unije. Kako je bruto domaéi proizvod
Republike Hrvatske na dan 31. 12. 2014. godine iznosio 328.927 milijjuna kuna,
Republika Hrvatska mozZe oCekivati do 2,3 milijardi kuna godisSnjih usteda po ovom

mjerilu i ostvarenom bruto domaéem proizvodu u 2014. godini.
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2. Drugo, Republika Hrvatska moze ocCekivati i znaCajne usStede na podrucju platnog
prometa i eliminiranja transakcijskih troSkova u medusobnim pla¢anjima na podrucju
Monetarne unije. Prema procjeni Europske komisije iz 1990. godine, a o ¢emu je
takoder bilo rijeCi u poglavlju 5.4.1. ovoga rada, Koristi i efekti povezani sa
smanjenjem transakcijskih troSkova i troSkova zamjene valuta, uStede zbog
smanjenja transakcijskih troSkova se u malim, manje razvijenim i otvorenim zemljama
koje pristupe monetarnoj uniji kre¢u do visine 1 % bruto domaceg proizvoda na
podrucju transakcijskih troSkova u zemlji. Kada je Republika Hrvatska u pitanju, koja
je mala i otvorena ekonomija, moze se ocCekivati prema tom kriteriju i podatku o
ostvarenom bruto domacem proizvodu na kraju 2014. godine, dodatnih do 3,3

milijardi kuna godisnjih usteda na podrucju platnog prometa i transakcijskih poslova.

3. Pristupanjem valutnom podrucju s jedinstvenom valutom gdje se eliminiraju
potrebe za zamjenom valuta izmedu zemalja Clanica monetarne unije, gospodarstvo
Republike Hrvatske moZzZe ocekivati dodatni pozitivan efekt, u vidu eliminiranja
nesigurnosti, odnosno volatilnosti u kretanjima deviznih tecajeva, jer je kuna
zamijenjena novom, jedinstvenom valutom, pa su fluktuacije mogu¢e samo u odnosu
eura, dolara i yena te ostalih valuta zemalja izvan EMU, ali s obzirom da se vecina
vanjskotrgovinskog prometa Hrvatske odvija sa zemljama europske Ekonomske i
monetarne unije, fluktuacije eura prema dolaru i yenu nece znacajno utjecati na
pozitivne efekte koje ¢e ostvariti zbog uvodenja eura. lako je, kada je u pitanju
Republika Hrvatska, te€aj kune prema euru bio relativno stabilan u posljednjih
dvadeset godina, eliminiranje te€ajnog rizika kuna/euro zasigurno ¢e doprinijeti
veéem trgovanju zemlje sa zemljama Monetarne unije. S obzirom da je postojanje
teCajnog rizika zasigurno jedno od najveéih ograniCenja za povecanje trgovanja
medu zemljama, uklanjanje tog rizika je svakako impuls jaCem trgovanju, ali i jaCim
kapitalnim tijekovima koje oCekuje Republika Hrvatska na podrucju EMU. Medutim,
same efekte od uklanjanja varijabilnosti i volatilnosti teCajeva valuta zemalja, kao i
utjecaj istih na rast trgovanja medu zemljama, teze je egzaktno izmijeriti jer subjekti
koriste razliCite i sofisticirane tehnike zastite od teCajnih rizika po zemljama, ali
svakako ce efekti biti veé¢i u manjim i manje razvijenim zemljama u koje spada i

Republika Hrvatska.
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4. Nakon &to Republika Hrvatska prihvati euro kao vlastitu valutu, dolazi u prednost
koja se oCituje kao nemogucénost da se ulagaci povedu Spekulativnim napadom na
valutu za koju ocjene da bi mogla biti podlozna za takav napad, a $to bi im donijelo

.....

financijske gubitke.

5. Ulaskom u Ekonomsku i monetarnu uniju, Republika Hrvatska ¢e zasigurno
ostvariti koristi u vidu gospodarskog rasta pod utjecajem stabilnih uvjeta
gospodarenja na podru¢ju Monetarne unije kroz duze vremensko razdoblje, odnosno
niske stope inflacije, a koja se ocituje kroz nisku razinu cijena potrosackih dobara u
zemljama Monetarne unije odnosno na podru¢ju EMU u cjelini. Analizirajuci podatke
o indeksu potroSackih cijena za razdoblje od 1999. do 2014. godine, za podrucje
Ekonomske i monetarne unije (HCIP 2005=100), a koje smo koristili u modelu
Strukturne vektorske autoregresije istrazujuci sinkroniziranost poslovnih ciklusa i
pojave te korelaciju Sokova na strani ponude i potraznje za EMU, za zemlje unutar
EMU, zemlje EU koje jo$ nisu ¢lanice EMU i Republiku Hrvatsku, u poglaviju 7.3.,
Ekonomska i monetarna unija - optimalno valutno podrucje za Republiku Hrvatsku,
moze se utvrditi da cijene potroSackih dobara na podru¢ju EMU pokazuju rast, za
ukupno promatrano razdoblje od 16 godina, od 30,7 indeksnih bodova ili prosjeéno
1,92 indeksna boda godiSnje, dok je za Republiku Hrvatsku taj rast za isto razdoblje
iznosio 42,3 indeksna boda, odnosna prosjecno 2,64 indeksna boda godisnje, sto je
prilicno viSi rezultat. Stabilnost cijena i niska inflacija na odredenom podrucju su
jedan od temeljnih preduvjeta investiranja odnosno ulaganja, a $to je osnovni
pokreta€ rasta bruto domaceg proizvoda. |z pregleda podataka o kretanju i rastu
bruto domaceg proizvoda za razdoblje od 1999. do 2014. godine, koje smo takoder
koristili u spomenutom SVAR modelu, vidljivo je kakve su znacajne koristi i rast
gospodarstva ostvarile veéina zemalja koje su u$le u Europsku uniju u valu
proSirenja 2004. godine, a pogotovo zemlje koje su nakon toga pristupile i
Monetarnoj uniji. Kakav znaCaj ima stabilnost u EMU, usprkos teSko¢ama u
funkcioniranju uzrokovanim vodenjem samostalnih fiskalnih politika ¢lanica
Monetarne unije, za zemlje €lanice Monetarne unije, pokazala su i dogadanja s
Grckom i njenom krizom javnog duga i deficita drzavnog proracuna, a koja je u tijeku
2015. godine ulozila zna€ajne napore u pregovorima s Europskom unijom, odnosno

Ekonomskom i monetarnom unijom, a kako ne bi bila pod pritiskom da istupi iz
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monetarne unije i eura. Dodatne koristi koje se mogu ocekivati ako bi Republici
Hrvatskoj uspjelo u slijedec¢ih 5 do 7 godina u¢i u EMU, a u slu€aju da dode do
devalvacije kune, u godini neposredno prije pristupanja EMU pa posljedi¢no i
inflacije u zemlji, su u eliminiranju tro§kova anticipirane inflacije koji, kako smo vidjeli
u poglaviju 5.4., Makroekonomski cost i benefit od monetarnih unija i europske
Ekonomske i monetarne unije, mogu doseci i visinu od 0,3 % bruto domaceg
proizvoda. Nadalje, koristi od pla¢anja nize premije na rizik kod zaduzivanja,
Republike Hrvatske kao Clanice eurozone, mogu se procijeniti na 100 baznih bodova
nize, sto uz potreban investicijski rating koja zemlja mora dosti¢i u sljedecem
razdoblju, raCunajuéi na veliinu ukupnog vanjskog duga u 2016. godini donosi
pozitivne efekte nizih troSkova kamata od priblizno 3 milijarde kuna na godiSnjem

nivou.

Analiza stupnja razvoja i strukture vanjske trgovine Republike Hrvatske te
pripremljenosti gospodarskih subjekata za poslovanje u ekonomskoj i monetarnoj
uniji u glavi 6., Ekonomska integracija hrvatskog gospodarstva u Europsku uniju, je
pokazala da Republika Hrvatska vecinom ne trguje dominantno s proizvodima na
trziStima zemalja Europske unije, s kojima razvijene zemlje EU medusobno najvise
trguju, te ée Republika Hrvatska tek morati uloziti napore i sredstva u strukturne
promjene u hrvatskom gospodarstvu, kako bi prilagodila gospodarstvo i vanjsku
trgovinu zemljama EU i EMU. Nadalje, analiza sinkroniziranosti poslovnih ciklusa,
odnosno korelacije stope rasta realnog BDP-a te korelacije u pojavi Sokova na strani
ponude i potraznje modelom SVAR iz prethodnog poglavlja ovoga rada je pokazala
da Republika Hrvatska nema u ovom trenutku sinkronizirane poslovne cikluse s EMU
u cjelini, odnosno EMU ne predstavlja optimalno valutno podrucje za Republiku
Hrvatsku kada gledamo uskladenost poslovnih ciklusa, temeljem analize troskova i
koristi koja oCekuje Hrvatsku u postupku uvodenja eura, mozZe se zakljuCiti da cCe
Hrvatska imati zna€ajno viSe koristi od troSkova od ulaska u EMU i da bi bilo potrebo
da bez odgode donese Program ulaska u Ekonomsku i monetarnu uniju. Paralelno s
donoSenjem programa neophodno je donijeti i strateSke odluke u kamo usmjeravati
strukturne reforme kako bi se do ulaska u EMU poslovni ciklusi, odnosno kretanje
nacionalne ekonomije, bruto domaceg proizvoda i kretanje inflacije ¢im vise

sinkroniziralo s razvijenim zemljama Monetarne unije.
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6. Koristi koje Republika Hrvatska moze kao cClanica EMU imati od pristupa
instrumentima Europske centralne banke i europskim fondovima za stabilnost,
European Stability Mechanism, European Financial Stabilisation  Mechanism,
European Financial Stability Facility, koji imaju za cilj financirati prilagodbe ¢lanicama

eurozone koje su vise pogodene asimetriCnim Sokovima i imaju vecée troskove.

U prilog odluci o ¢im brzem pristupanju monetarnoj uniji govore i podatci koje smo
koristili u navedenom SVAR modelu o kretanju realnog i nominalnog bruto domaceg
proizvoda i inflacije za male srednjeeuropske i balticke zemlje otvorenih ekonomija,
koje su pristupile EU u valu proS8irenja 2004. godine, a kasnije su pristupile i EMU. Te
su zemlje imale znacajne koristi od stabilnih uvjeta gospodarenje u EMU, nakon
Sto su pristupile Monetarnoj uniji. Te su zemlje izabrale strategiju uvodenja eura zato
jer su male i otvorene poput Republike Hrvatske i nemaju mogucnost proizvoditi
Sirok spektar proizvoda i usluga niti utjecati na cijene proizvoda i usluga, ve¢ su
ulozile u znanje i tehnoloski napredak, a to je utjecalo na jaci rast bruto domaceg
proizvoda i blagostanja ve¢ u fazi priprema za ulazak u EMU, a pogotovo i nakon
uvodenja eura kao svoje valute. Financijska stabilnost koja vlada na podrucju
Ekonomske i monetarne unije je presudna za ostvarivanje koristi za gospodarstva

zemalja i drustva u cjelini.

Stoga bi za Republiku Hrvatsku bilo razumno konacno prestati s dugogodi$njim
neodgovornim vodenjem fiskalne politike koje prije¢i uvodenje eura u zemlju u
skorasnje vrileme. Uz neophodno usvajanje programa pristupanja euru i ERM II
mehanizmu s fiksiranjem te€aja kune prema euru u dogovorenim marginama
flukutacije, Vlada RH ce potvrditi stanje koje su gradani zemlje, koji ve¢inom Stede u
eurima, ve¢ odavna potvrdili i donijeli takvu odluku. Zemlje koje su odrzavale valutne
odbore vezane za euro, Estonija i Litva, te zemlje koju su vodile upravljani
fluktuirajuc¢i te€aj s malim marginama fluktuacije domacde valute, Cipar, Latvija,
Slovenija i Slovacka, bile su blize kriterijima koji su ih docCekali u postupku
preuzimanja eura te su bile pripremljenije za uvodenje eura u domacu stvarnost, a
Sto se kasnije i ostvarilo sa svim koristima koja je ta odluka donijela tim zemljama

koje su usle u monetarnu uniju.
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8. ZAKLJUCAK

Nakon velikog vala proSirenja Europske unije 2004. godine, kada je u EU pristupilo
deset novih zemalja Clanica, Republika Hrvatska je prva i jedina zemlja koja je
pristupila Europskoj uniji poslije toga proSirenja i to nakon vrlo dugog i
koompliciranog pretpristupnog razdoblja te je 01. 07. 2013. postala punopravna
Clanica Europske unije. Potpisujuci Ugovor o pristupanju Europskoj uniji, Republika
Hrvatska je postala i stranka temeljinih ugovora Europske unije, pa tako i Ugovora o
funkcioniranju Europske unije, ¢ime se obvezala da ¢e kao drzava Clanica voditi
ekonomsku politiku koja se zasniva na bliskoj koordinaciji ekonomskih politika drzava
Clanica, a te aktivnosti uklju€uju jedinstvenu valutu euro te odredivanje i vodenje
jedinstvene monetarne politike i politike deviznog te€aja, Ciji je glavni cilj odrZzavanje
stabilnosti cijena te, ne dovodeci u pitanje taj cilj, podrzavati opée ekonomske politike
u Europskoj uniji, u skladu s nacelom otvorenog trziSnog gospodarstva sa slobodnim

trziSnim natjecanjem.

Dakle, pred Republikom Hrvatskom je u buduénosti postupak prihva¢anja eura kao
vlastite valute u postupku pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Pred
Republikom Hrvatskom je nadalje i donoSenje Programa pristupanja Ekonomskoj i
monetarnoj uniji, te usmjeravanje svih snaga u strukturne promjene u gospodarstvu
kako bi se prilagodila trgovanju na razvijenim trzistima zemalja EMU i izbjegla utjecaj
asimetricnih Sokova na strani ponude i potraznje koji je u suprotnom mogu pogadati,
a Sto Ce utjecati na rast i blagostanje u zemlji te da konacno pristupi vodenju fiskalne
politike koja ¢e zemlju u dogledno vrijeme dovesti na prag ispunjavanja svih pet

mastriskih kriterija nominalne konvergencije.

Temeljem teorije optimalnog valutnog podrucja, kako osnovne, tako i suvremene
teorije, zemlja koja zeli postati ¢lanicom monetarne unije, te tako odustati od svoje
valute i suverenog vodenja monetarne politike, morala bi utvrditi da monetarna unija
kojoj pristupa predstavlja za nju optimalno valutno podruc¢je. Pod time se misli, u
osnovi, postoji li na tom podru¢ju puna mobilnost proizvodnih faktora, fleksibilnost

placa i mobilnost radne snage kao temeljnih uvjeta za formiranje jednog optimalnog
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podruc¢ja, odnosno postoji li temeljem postavki u teoriji koje su se formirale i pod
utjecajem osnivanja i poCetka funkcioniranja EMU, do sada najveCe monetarne unije
ikad realizirane u povijesti, mehanizam za dovodenje u ravnoteZzu gospodarstava
pogodenih Sokovima na strani ponude i potraznje, s obzirom da se nacionalnom
monetarnom politikom viSe ne moZe djelovati na gospodarstvo jer je ista u rukama
centralne banke monetarne unije. Prema suvremenim postavkama teorije optimalnog
valuthog podrucja utvrduje se postoji li uskladenost, odnosno sinkroniziranost
poslovnih ciklusa i i asimetriCnih Sokova koje pogadaju Clanice monetarne unije na
strani ponude i potraznje, te postoje li reakcije na otklanjanje posljedica koje su
stvorile promjene na strani ponude i potraznje, a to je onda temelj da se moze
zakljuciti predstavlja li neko podrucje optimalno valutno podrucje za zemlju koja bi

htjela postati ¢lanicom toga valutnog podrucja.

U disertaciji je najprije izvrSeno istrazivanje i analiza strukture i koncentracije
hrvatske vanjske trgovine za razdoblje od 2002. do 2013. godine, koja u najveéem
dijelu predstavlja vanjsku trgovinu na podrucje zemalja EU i EMU. Istrazivanjem je
potvrdena postavljena hipoteza da Republika Hrvatska nije iskoristila dugo
pretpristupno razdoblje EU kako bi prilagodila svoje gospodarstvo, odnosno
proizvodne i trgovacCke strukture u smjeru jaceg izvoza kapitalno intenzivnih dobara
kojima se dominantno trguje na trzistima razvijenijih zemalja EU i EMU te da u
razdoblju za koje je provedeno istrazivanje, od 2002. do 2013. godine, gotovo nista
nije promijenila u strukturi proizvoda u vanjskoj trgovini. Hrvatski je izvoz i nadalje
priliéno koncentriran na mali broj proizvoda, a i dalje je interindustrijskog tipa Sto
ukazuje na znacajne troskove kojima ¢e Republika Hrvatska biti izlozena u sljedec¢im
godinama clanstva u EU, odnosno u godinama koje ¢e prethoditi pristupanju
Ekonomskoj i monetarnoj uniji, a kako bi se prilagodila trzistu EMU i imala od toga

koristi u vidu jaeg gospodarskog rasta i blagostanja.

Nadalje, u radu je izvrSeno istrazivanje kretanja poslovnih ciklusa u Republici
Hrvatskoj i zemljama EU i EMU. Najprije je za razdoblje od 1999. do 2014. godine
istrazeno kretanje bruto domaceg proizvoda u nominalnom i realnom iskazu, kroz
izraCun prosjeCnih tromjesecnih stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda, te
prosje¢ne tromjeseCne stope inflacije iskazane kroz BDP deflator, a za navedeno

razdoblje od 16 godina. Zatim je izraCunata korelacija izmedu poslovnih ciklusa,
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odnosno stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda i inflacije zemalja EMU u
odnosu na EMU kao cjelinu, i to starijih ¢lanica te Clanica koje su to postale nakon
vala proSirenja EU, u razdoblju od 2004. do 2014. godine, zatim odabranih zemalja
EU, koje jo$ nisu Clanice EMU i naposljetku Republike Hrvatske, koja je posljednja

pristupila EU tijekom 2013. godine.

Zatim su pomo¢u SVAR modela istrazeni i identificirani Sokovi na strani ponude i
potraznje koji su pogadali odabrane zemlje u uzorku i EMU u cjelini, i analizirana je
korelacija u Sokovima ponude i potraznje za uzorak odabranih zemalja Clanica
Ekonomske i monetarne unije te zemalja Clanica Europske unije koje jo$ nisu
pristupile Monetarnoj uniji, kao i za Republiku Hrvatsku, u razdoblju od 1999. do
2014. godine.

Analiza sinkroniziranosti poslovnih ciklusa, odnosno korelacije stope rasta realnog
BDP-a te korelacije u pojavi Sokova na strani ponude i potraznje modelom SVAR iz
poglavlja 7.3. ovoga rada, pokazala je da Republika Hrvatska nema kroz cijelo
promatrano razdoblje sinkronizirane poslovne cikluse s EMU u cjelini, odnosno
europska Ekonomska i monetarna unija, kada promatramo kriterij uskladenosti

poslovnih ciklusa ne predstavlja optimalno valutno podrucje za Republiku Hrvatsku.

Druga podhipoteza ovoga rada da je Republika Hrvatska jo§ dosta daleko od
zadovoljavaju¢eg stupnja korelacije u ekonomskim ciklusima sa zemljama EMU
odnosno EMU u cjelini, a $to je osnovna pretpostavka suvremene teorije optimalnog
valutnog podru€ja za zemlju koja treba pristupiti monetarnoj uniji, dokazana je
upravo istraZivanjem korelacije u sinkroniziranosti Sokova ponude i potraznje koji
pogadaju zemlje Europske unije i zemlje Ekonomske i monetarne unije te Republike
Hrvatske. Republika Hrvatska u buduc¢em ¢&e razdoblju morati uloziti dosta napora u
priblizavanju poslovnim ciklusima zemalja EMU i EMU kao cjelini, zeli li, kada jednom
ude u EMU, izbjec¢i dodatne troSkove i ulaganja u cilju vraéanja gospodarstva
pogodenog asimetricnim Sokovima ponude i potraZznje u ravnotezu, u nedostatku

mogucénosti da na to utjeCe mjerama monetarne politike.

U posljednjem poglavlju ovoga rada analizirane su prednosti i nedostatci, temeljem

makroekonomskih postavki cost benefit analize za pristupanje u monetarnu uniju, za
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europsku Ekonomsku i monetarnu uniju, koji o€ekuju Hrvatsku nakon uvodenja eura
kao vlastite valute te se zakljuCilo da ¢e Hrvatska imati znacajno viSe koristi nego
troSkova kada jednom bude spremna i pristupi Ekonomskoj i monetarnoj uniji pa bi
stoga bilo potrebno da Republika Hrvatska bez odgode donese Program ulaska u
Ekonomsku i monetarnu uniju. Time je naposljetku potvrdena osnovna hipoteza
ovoga rada da su prednosti koje ¢e ostvariti Republika Hrvatska, mala i otvorena
zemlja, kada jednom ude u monetarnu uniju, biti veCe od troSkova kojima ce biti
izloZena, ali pod uvjetom da prije uvodenja eura sinkronizira poslovne cikluse s
podru¢jem monetarne unije, odnosno da izvrsi strukturne reforme te prilagodi svoje
gospodarstvo za kompetitivnu utakmicu na razvijenim trzistima zemalja Ekonomske i

monetarne unije.

Dakle, Republika Hrvatska u ovome trenutku, u 2016. godini, prema rezultatima
istraZivanja ovoga rada, nije spremna za prihva¢anje eura kao vlastite valute i
pristupanju europskoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji, u prvom redu zbog
nepostojanja sinkroniziranosti poslovnih ciklusa s podru¢jem EMU u cjelini, a s druge
strane ne zadovoljava ni vecinu formalnih mastrisSkih kriterija konvergencije koji bi joj
omogucili brzo pristupanje Monetarnoj uniji, ako bi to zatrazila. Medutim, neminovno
je da se Republika Hrvatska ¢im prije disciplinira u vodenju javnih financija, prilagodi
strukturu gospodarstva gospodarstvu zemalja EMU, prihvati Program uvodenja eura
kao vlastite valute i pristupanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji, te time doprinese

rastu ekonomije i blagostanju zemlje u narednom razdoblju.
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Prilog br.1. Korelacija stope inflacije odabranih zemaljai EMU

DLAUSD DLBELD DLBUGD DLCESD DLCIPD DLEMUD DLESTD DLFIND DLFRAD DLGRCD DLHRVD DLIRLD DLITAD
DLAUSD 1.000.000 -0.285479 0.201137 -0.124694 -0.189219 0.319463 0.361098 0.167515 0.083313 0.195699 -0.166620 0.116320 0.257271
DLBELD -0.285479 1.000.000 0.163630 0.410908 0.103095 0.150169 0.086801 0.087149 0.195836 0.262189 0.174510 -0.007082 -0.166962
DLBUGD 0.201137 0.163630 1.000.000 0.283116 0.251798 0.306177 0.067499 0.307341 0.198188 0.476988 0.191830 0.006315 0.131695
DLCESD -0.124694 0.410908 0.283116 1.000.000 0.330575 0.102368 0.053557 -0.160930 0.342003 0.269073 0.488266 -0.159796 -0.106965
DLCIPD -0.189219 0.103095 0.251798 0.330575 1.000.000 0.219974 0.159540 -0.112294 0.339141 0.296144 0.533989 -0.128258 0.057815
DLEMUD 0.319463 0.150169 0.306177 0.102368 0.219974 1.000.000 0.569676 0.285062 0.690129 0.454167 0.211554 0.090051 0.577796
DLESTD 0.361098 0.086801 0.067499 0.053557 0.159540 0.569676 1.000.000 -0.051601 0.614533 0.042768 0.317781 0.246625 0.308747
DLFIND 0.167515 0.087149 0.307341 -0.160930 -0.112294 0.285062 -0.051601 1.000.000 0.181300 0.311863 -0.337562 -0.150446 -0.026775
DLFRAD 0.083313 0.195836 0.198188 0.342003 0.339141 0.690129 0.614533 0.181300 1.000.000 0.247664 0.373149 0.034472 0.239606
DLGRCD 0.195699 0.262189 0.476988 0.269073 0.296144 0.454167 0.042768 0.311863 0.247664 1.000.000 0.220120 -0.090263 -0.051812
DLHRVD -0.166620 0.174510 0.191830 0.488266 0.533989 0.211554 0.317781 -0.337562 0.373149 0.220120 1.000.000 0.022411 0.094927
DLIRLD 0.116320 -0.007082 0.006315 -0.159796 -0.128258 0.090051 0.246625 -0.150446 0.034472 -0.090263 0.022411 1.000.000 -0.029958
DLITAD 0.257271 -0.166962 0.131695 -0.106965 0.057815 0.577796 0.308747 -0.026775 0.239606 -0.051812 0.094927 -0.029958 1.000.000
DLLATD -0.048218 0.382532 0.262930 0.557076 0.362985 0.420828 0.530109 -0.151029 0.542315 0.151294 0.572150 0.388718 0.080711
DLLITD -0.165727 0.329654 0.296921 0.200886 0.201567 0.195668 0.072878 0.559471 0.415063 0.281483 0.128055 0.048411 -0.265541
DLLUKD -0.036651 0.143634 0.112992 0.084360 0.346689 0.138183 0.332103 -0.340948 0.182999 0.006090 0.423818 0.160254 0.213836
DLMADD -0.072936 0.253697 0.206432 0.575586 0.242773 -0.117726 0.042189 -0.104588 0.082528 -0.127610 0.275270 -0.094894 -0.208985
DLMALD 0.185642 0.038253 -0.222125 -0.056905 0.047234 -0.025515 0.502123 -0.457232 0.129400 -0.218573 0.271156 0.145175 0.158356
DLNIZD -0.111027 0.405509 -0.156807 0.091263 0.034860 0.346463 0.224293 0.258408 0.452665 0.286021 0.003922 0.053731 -0.266576
DLNJED 0.139193 -0.184359 0.036855 -0.240856 -0.309713 0.108160 -0.223034 0.231204 -0.383060 0.141842 -0.427673 -0.050211 -0.106891
DLPOLD -0.189556 0.361861 0.014034 0.740683 0.227762 -0.095590 0.086166 -0.242957 0.248351 -0.132298 0.384158 -0.085329 -0.122226
DLPORD 0.054708 -0.083344 0.197966 0.082782 0.136695 0.467101 0.367334 -0.096657 0.372946 0.067951 0.327555 -0.005069 0.414354
DLRUMD -0.116491 0.172129 0.146533 0.324226 0.364305 0.015613 0.368983 -0.356616 0.212708 -0.049406 0.604770 0.277756 -0.067796
DLSLCD 0.175366 0.057210 0.133963 -0.004956 -0.440859 0.169334 0.113372 0.381649 0.189196 0.276827 -0.355166 0.096353 -0.120925
DLSLOD 0.086092 -0.033576 0.259110 0.076618 0.173034 0.525248 0.418460 0.172013 0.343550 0.311037 0.365783 0.161909 0.273435
DLSPAD -0.001794 0.340162 0.326132 0.386971 0.429458 0.588506 0.429392 -0.034668 0.589616 0.438685 0.551159 -0.015350 0.123869
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DLLATD DLLITD DLLUKD DLMADD DLMALD DLNIZD DLNJED DLPOLD DLPORD DLRUMD DLSLCD DLSLOD DLSPAD
DLAUSD -0.048218 -0.165727 -0.036651 -0.072936 0.185642 -0.111027 0.139193 -0.189556 0.054708 -0.116491 0.175366 0.086092 -0.001794
DLBELD 0.382532 0.329654 0.143634 0.253697 0.038253 0.405509 -0.184359 0.361861 -0.083344 0.172129 0.057210 -0.033576 0.340162
DLBUGD 0.262930 0.296921 0.112992 0.206432 -0.222125 -0.156807 0.036855 0.014034 0.197966 0.146533 0.133963 0.259110 0.326132
DLCESD 0.557076 0.200886 0.084360 0.575586 -0.056905 0.091263 -0.240856 0.740683 0.082782 0.324226 -0.004956 0.076618 0.386971
DLCIPD 0.362985 0.201567 0.346689 0.242773 0.047234 0.034860 -0.309713 0.227762 0.136695 0.364305 -0.440859 0.173034 0.429458
DLEMUD 0.420828 0.195668 0.138183 -0.117726 -0.025515 0.346463 0.108160 -0.095590 0.467101 0.015613 0.169334 0.525248 0.588506
DLESTD 0.530109 0.072878 0.332103 0.042189 0.502123 0.224293 -0.223034 0.086166 0.367334 0.368983 0.113372 0.418460 0.429392
DLFIND -0.151029 0.559471 -0.340948 -0.104588 -0.457232 0.258408 0.231204 -0.242957 -0.096657 -0.356616 0.381649 0.172013 -0.034668
DLFRAD 0.542315 0.415063 0.182999 0.082528 0.129400 0.452665 -0.383060 0.248351 0.372946 0.212708 0.189196 0.343550 0.589616
DLGRCD 0.151294 0.281483 0.006090 -0.127610 -0.218573 0.286021 0.141842 -0.132298 0.067951 -0.049406 0.276827 0.311037 0.438685
DLHRVD 0.572150 0.128055 0.423818 0.275270 0.271156 0.003922 -0.427673 0.384158 0.327555 0.604770 -0.355166 0.365783 0.551159
DLIRLD 0.388718 0.048411 0.160254 -0.094894 0.145175 0.053731 -0.050211 -0.085329 -0.005069 0.277756 0.096353 0.161909 -0.015350
DLITAD 0.080711 -0.265541 0.213836 -0.208985 0.158356 -0.266576 -0.106891 -0.122226 0.414354 -0.067796 -0.120925 0.273435 0.123869
DLLATD 1.000.000 0.328832 0.244804 0.390432 0.093710 0.117244 -0.236352 0.539317 0.267583 0.670652 -0.024072 0.320728 0.559148
DLLITD 0.328832 1.000.000 -0.292762 0.056296 -0.206722 0.235885 -0.110159 0.101750 0.020567 0.132052 0.199581 0.129990 0.366684
DLLUKD 0.244804 -0.292762 1.000.000 0.145988 0.272093 0.011421 -0.419493 0.162876 0.114944 0.257526 -0.174522 0.131206 0.256515
DLMADD 0.390432 0.056296 0.145988 1.000.000 0.034885 -0.150184 -0.086788 0.788919 0.061373 0.544029 -0.033329 -0.129915 0.152235
DLMALD 0.093710 -0.206722 0.272093 0.034885 1.000.000 -0.095634 -0.397082 0.157335 0.093210 0.330304 -0.118327 -0.008202 0.117409
DLNIZD 0.117244 0.235885 0.011421 -0.150184 -0.095634 1.000.000 -0.084540 -0.035078 -0.017299 -0.217394 0.308297 0.275501 0.164983
DLNJED -0.236352 -0.110159 -0.419493 -0.086788 -0.397082 -0.084540 1.000.000 -0.359023 -0.181388 -0.323544 0.145646 -0.058108 -0.260368
DLPOLD 0.539317 0.101750 0.162876 0.788919 0.157335 -0.035078 -0.359023 1.000.000 0.055499 0.522606 -0.025132 -0.257649 0.259736
DLPORD 0.267583 0.020567 0.114944 0.061373 0.093210 -0.017299 -0.181388 0.055499 1.000.000 0.284483 -0.030113 0.282470 0.481110
DLRUMD 0.670652 0.132052 0.257526 0.544029 0.330304 -0.217394 -0.323544 0.522606 0.284483 1.000.000 -0.201520 0.069502 0.431206
DLSLCD -0.024072 0.199581 -0.174522 -0.033329 -0.118327 0.308297 0.145646 -0.025132 -0.030113 -0.201520 1.000.000 0.103640 0.028291
DLSLOD 0.320728 0.129990 0.131206 -0.129915 -0.008202 0.275501 -0.058108 -0.257649 0.282470 0.069502 0.103640 1.000.000 0.413306
DLSPAD 0.559148 0.366684 0.256515 0.152235 0.117409 0.164983 -0.260368 0.259736 0.481110 0.431206 0.028291 0.413306 1.000.000
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Prilog br.2. Korelacija stope rasta bdp-a odabranih zemalja i EMU

DLAUSR DLBELR DLBUGR DLCESR DLCIPR DLEMUR DLESTR DLFINR DLFRAR DLGRCR DLHRVR DLIRLR DLITAR
DLAUSR 1.000.000 0.767005 0.420998 0.600333 0.293717 0.792552 0.540897 0.594334 0.756822 0.288671 0.539947 0.107769 0.704984
DLBELR 0.767005 1.000.000 0.523709 0.764378 0.380431 0.903798 0.691783 0.760805 0.812823 0.369729 0.640845 0.275620 0.874064
DLBUGR 0.420998 0.523709 1.000.000 0.789590 0.528457 0.657258 0.350574 0.805040 0.510843 0.458706 0.545902 0.195398 0.630182
DLCESR 0.600333 0.764378 0.789590 1.000.000 0.616690 0.853500 0.619052 0.829268 0.740127 0.497783 0.598865 0.207392 0.806380
DLCIPR 0.293717 0.380431 0.528457 0.616690 1.000.000 0.508111 0.239661 0.432729 0.376212 0.249516 0.401806 0.205804 0.457318
DLEMUR 0.792552 0.903798 0.657258 0.853500 0.508111 1.000.000 0.670754 0.812226 0.903567 0.443739 0.716354 0.275367 0.941361
DLESTR 0.540897 0.691783 0.350574 0.619052 0.239661 0.670754 1.000.000 0.533423 0.644191 0.103596 0.480373 0.397595 0.591578
DLFINR 0.594334 0.760805 0.805040 0.829268 0.432729 0.812226 0.533423 1.000.000 0.726403 0.430650 0.532598 0.133452 0.761300
DLFRAR 0.756822 0.812823 0.510843 0.740127 0.376212 0.903567 0.644191 0.726403 1.000.000 0.286683 0.574755 0.210936 0.814928
DLGRCR 0.288671 0.369729 0.458706 0.497783 0.249516 0.443739 0.103596 0.430650 0.286683 1.000.000 0.425875 -0.015023 0.438576
DLHRVR 0.539947 0.640845 0.545902 0.598865 0.401806 0.716354 0.480373 0.532598 0.574755 0.425875 1.000.000 0.239210 0.694386
DLIRLR 0.107769 0.275620 0.195398 0.207392 0.205804 0.275367 0.397595 0.133452 0.210936 -0.015023 0.239210 1.000.000 0.264412
DLITAR 0.704984 0.874064 0.630182 0.806380 0.457318 0.941361 0.591578 0.761300 0.814928 0.438576 0.694386 0.264412 1.000.000
DLLATR 0.368013 0.326311 0.346240 0.441727 0.320562 0.473275 0.612539 0.300386 0.472345 0.149366 0.419036 0.285057 0.422176
DLLITR 0.492470 0.630634 0.853851 0.782255 0.358757 0.723987 0.499736 0.870709 0.658118 0.414008 0.506252 0.146049 0.684392
DLLUKR 0.471099 0.636908 0.166729 0.356277 0.114973 0.634636 0.555747 0.363902 0.574565 0.216774 0.557276 0.223024 0.589143
DLMADR 0.519558 0.719626 0.586621 0.759486 0.168103 0.756581 0.651615 0.646386 0.685766 0.370461 0.578051 0.277929 0.761637
DLMALR 0.375399 0.623613 0.506304 0.584391 0.141117 0.614888 0.474031 0.576677 0.548704 0.255442 0.543812 0.164217 0.583106
DLNIZR 0.533087 0.677356 0.745122 0.855002 0.515950 0.799977 0.542998 0.805723 0.675000 0.432825 0.514071 0.182542 0.747827
DLNJER 0.735099 0.819669 0.691274 0.800434 0.357461 0.921804 0.591410 0.849084 0.857087 0.371113 0.566950 0.129497 0.873339
DLPOLR 0.409375 0.472303 0.207326 0.507451 0.571173 0.498464 0.457263 0.332115 0.422967 0.147478 0.332534 0.318134 0.380396
DLPORR 0.416711 0.629057 0.576743 0.711950 0.445783 0.701327 0.322505 0.666870 0.582523 0.478013 0.403700 0.260754 0.682731
DLRUMR 0.553590 0.667214 0.778568 0.773647 0.363589 0.715461 0.461707 0.719389 0.595489 0.560738 0.669373 0.172908 0.669518
DLSLCR 0.098796 0.209531 0.396063 0.385831 -0.006352 0.217880 0.184373 0.352344 0.162545 0.242344 0.154644 0.164155 0.284707
DLSLOR 0.650524 0.827867 0.736572 0.883515 0.537238 0.876179 0.672283 0.766637 0.745571 0.499152 0.688727 0.261555 0.828078
DLSPAR 0.537495 0.671619 0.679741 0.856920 0.682904 0.804111 0.561012 0.635839 0.627655 0.560486 0.649034 0.329286 0.740956
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DLLATR DLLITR DLLUKR DLMADR DLMALR DLNIZR DLNJER DLPOLR DLPORR DLRUMR DLSLCR DLSLOR DLSPAR
DLAUSR 0.368013 0.492470 0.471099 0.519558 0.375399 0.533087 0.735099 0.409375 0.416711 0.553590 0.098796 0.650524 0.537495
DLBELR 0.326311 0.630634 0.636908 0.719626 0.623613 0.677356 0.819669 0.472303 0.629057 0.667214 0.209531 0.827867 0.671619
DLBUGR 0.346240 0.853851 0.166729 0.586621 0.506304 0.745122 0.691274 0.207326 0.576743 0.778568 0.396063 0.736572 0.679741
DLCESR 0.441727 0.782255 0.356277 0.759486 0.584391 0.855002 0.800434 0.507451 0.711950 0.773647 0.385831 0.883515 0.856920
DLCIPR 0.320562 0.358757 0.114973 0.168103 0.141117 0.515950 0.357461 0.571173 0.445783 0.363589 -0.006352 0.537238 0.682904
DLEMUR 0.473275 0.723987 0.634636 0.756581 0.614888 0.799977 0.921804 0.498464 0.701327 0.715461 0.217880 0.876179 0.804111
DLESTR 0.612539 0.499736 0.555747 0.651615 0.474031 0.542998 0.591410 0.457263 0.322505 0.461707 0.184373 0.672283 0.561012
DLFINR 0.300386 0.870709 0.363902 0.646386 0.576677 0.805723 0.849084 0.332115 0.666870 0.719389 0.352344 0.766637 0.635839
DLFRAR 0.472345 0.658118 0.574565 0.685766 0.548704 0.675000 0.857087 0.422967 0.582523 0.595489 0.162545 0.745571 0.627655
DLGRCR 0.149366 0.414008 0.216774 0.370461 0.255442 0.432825 0.371113 0.147478 0.478013 0.560738 0.242344 0.499152 0.560486
DLHRVR 0.419036 0.506252 0.557276 0.578051 0.543812 0.514071 0.566950 0.332534 0.403700 0.669373 0.154644 0.688727 0.649034
DLIRLR 0.285057 0.146049 0.223024 0.277929 0.164217 0.182542 0.129497 0.318134 0.260754 0.172908 0.164155 0.261555 0.329286
DLITAR 0.422176 0.684392 0.589143 0.761637 0.583106 0.747827 0.873339 0.380396 0.682731 0.669518 0.284707 0.828078 0.740956
DLLATR 1.000.000 0.489582 0.305785 0.395730 0.180778 0.465267 0.400380 0.360653 0.117615 0.337031 0.075473 0.533638 0.585802
DLLITR 0.489582 1.000.000 0.237203 0.644002 0.676304 0.802282 0.811075 0.140643 0.500406 0.721232 0.389474 0.732565 0.612411
DLLUKR 0.305785 0.237203 1.000.000 0.487338 0.331951 0.244238 0.486562 0.366630 0.289273 0.337060 -0.010879 0.468923 0.469245
DLMADR 0.395730 0.644002 0.487338 1.000.000 0.645187 0.678874 0.754925 0.266060 0.498903 0.707422 0.430992 0.782020 0.649754
DLMALR 0.180778 0.676304 0.331951 0.645187 1.000.000 0.628378 0.674837 0.022503 0.443769 0.621031 0.338459 0.602742 0.441303
DLNIZR 0.465267 0.802282 0.244238 0.678874 0.628378 1.000.000 0.787283 0.372020 0.690301 0.748297 0.389779 0.807638 0.776624
DLNJER 0.400380 0.811075 0.486562 0.754925 0.674837 0.787283 1.000.000 0.286042 0.602810 0.681153 0.337416 0.785241 0.626649
DLPOLR 0.360653 0.140643 0.366630 0.266060 0.022503 0.372020 0.286042 1.000.000 0.346742 0.219137 0.078738 0.461973 0.591661
DLPORR 0.117615 0.500406 0.289273 0.498903 0.443769 0.690301 0.602810 0.346742 1.000.000 0.574396 0.238691 0.731618 0.695331
DLRUMR 0.337031 0.721232 0.337060 0.707422 0.621031 0.748297 0.681153 0.219137 0.574396 1.000.000 0.282569 0.766997 0.680494
DLSLCR 0.075473 0.389474 -0.010879 0.430992 0.338459 0.389779 0.337416 0.078738 0.238691 0.282569 1.000.000 0.344311 0.201207
DLSLOR 0.533638 0.732565 0.468923 0.782020 0.602742 0.807638 0.785241 0.461973 0.731618 0.766997 0.344311 1.000.000 0.862279
DLSPAR 0.585802 0.612411 0.469245 0.649754 0.441303 0.776624 0.626649 0.591661 0.695331 0.680494 0.201207 0.862279 1.000.000
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Prilog br.3. Testovi stacionarnosti varijabli

kriti¢ne vrijednosti za KPSS
test

BDP deflator

1% level
5% level
10% level

ADF (p-vrijednosti)

constant

0.739000
0.463000
0.347000

constant, linear trend

0.216000
0.146000
0.119000

KPSS (test veliCine)

realni BDP

ADF (p-vrijednosti)

KPSS (test velicine)

1. 1.
razine diferencije razine 1. diferencije zakljucak | razine diferencije razine 1. diferencije zakljuéak

Austrija intercept/constant 0.9600 0.0000 1.021192 0.209385 1(1) 0.1781 0.0000 0.977009 0.260059 1(1)
trend and intercept/constant 0.0101 0.0000 0.122131 0.142359 0.8284 0.0000 0.175754 0.046550

Belgija intercept/constant 0.6179 0.0000 1.017498 0.294334 1(1) 0.4905 0.0002 0.983096 0.315375 1(1)
trend and intercept/constant 0.9629 0.0000 0.202665 0.119060 0.3826 0.0010 0.215521 0.043503

Bugarska intercept/constant 0.4705 0.0000 0.942959 0.326262 1(1) 0.0509 0.2706 0.867295 0.444495
trend and intercept/constant 0.9460 0.0000 0.160238 0.090132 0.9887 0.0001 0.229154 0.088022

Ceska intercept/constant 0.1728 0.0000 0.944117 0.545247 1(1) 0.3539 0.0098 0.926619 0.369641 1(1)
trend and intercept/constant 0.9108 0.0000 0.218410 0.065195 0.8927 0.0192 0.222174 0.093239

Cipar intercept/constant 0.1338 0.0000 0.986755 0.635637 1(1) 0.2512 0.2098 0.811180 0.728369
trend and intercept/constant 0.9906 0.0000 0.227795 0.134457 0.9962 0.0000 0.242602 0.133737

EMU intercept/constant 0.0065 0.3987 1.005436 0.562225 0.1124 0.0009 0.916800 0.387469 1(1)
trend and intercept/constant 0.9996 0.0671 0.249196 0.114654 0.3709 0.0019 0.221733 0.050069

Estonija intercept/constant 0.4316 0.0000 1.005143 0.249094 1(1) 0.2154 0.0002 0.806186 0.229420 1(1)
trend and intercept/constant 0.9882 0.0000 0.171280 0.108916 0.1809 0.0006 0.196580 0.076796

Finska intercept/constant 0.9804 0.0000 1.001831 0.140403 1(1) 0.1429 0.0000 0.804059 0.363186 1(1)
trend and intercept/constant 0.8225 0.0000 0.190083 0.077240 0.8194 0.0000 0.230505 0.042929

Francuska | intercept/constant 0.1946 0.0053 1.002171 0.429696 1(1) 0.1880 0.0020 0.959100 0.359607 1(1)
trend and intercept/constant 0.9594 0.0045 0.231940 0.125144 0.3608 0.0045 0.213122 0.053203

Greka intercept/constant 0.4844 0.2646 0.926148 0.417684 0.3419 0.4019 0.254030 0.601613
trend and intercept/constant 0.9999 0.0000 0.193600 0.226303 0.6902 0.6039 0.251822 0.111593

Hrvatska intercept/constant 0.0493 0.0000 0.907728 0.879953 0.1572 0.0404 0.545504 0.701340 1(1)
trend and intercept/constant 0.9763 0.0000 0.227328 0.098261 0.9443 0.0000 0.239265 0.107596

Irska intercept/constant 0.0042 0.0000 0.527084 0.264195 1(1) 0.4342 0.2283 0.862186 0.327415
trend and intercept/constant 0.2559 0.0000 0.233920 0.227847 0.5285 0.2161 0.234094 0.245843

Litva intercept/constant 0.1458 0.0000 0.713285 0.335851 1(1) 0.4246 0.0011 0.330279 0.105432 1(1)
trend and intercept/constant 0.5643 0.0000 0.162525 0.066005 0.7487 0.0063 0.084870 0.098334
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BDP deflator

ADF (p-vrijednosti)

KPSS (test veli¢ine)

realni BDP

ADF (p-vrijednosti)

KPSS (test veli¢ine)

1. 1.
razine diferencije razine 1. diferencije zakljucak | razine diferencije razine 1. diferencije zakljucak

Latvija intercept/constant 0.6859 0.0000 0.946102 0.134949 1(1) 0.3223 0.0735 0.783414 0.229953 1(1)
trend and intercept/constant 0.7106 0.0001 0.091826 0.067108 0.6443 0.0006 0.206251 0.087713

Luksemburg | intercept/constant 0.9704 0.0000 0.948459 0.135720 1(1) 0.8989 0.0029 0.920424 0.060313 1(1)
trend and intercept/constant 0.0500 0.0000 0.093876 0.113462 0.2445 0.0162 0.137679 0.062586

Madarska intercept/constant 0.0680 0.0000 0.857416 0.507796 1(1) 0.1783 0.0027 0.766408 0.423601 1(1)
trend and intercept/constant 0.6080 0.0000 0.236865 0.259278 0.6335 0.0072 0.235662 0.129154

Malta intercept/constant 0.9958 0.0042 0.945947 0.159496 1(1) 0.9621 0.0000 0.963111 0.134599 1(1)
trend and intercept/constant 0.8948 0.0099 0.175901 0.113901 0.0688 0.0000 0.069042 0.091393

Nizozemska | intercept/constant 0.0114 0.0000 0.982288 1.020602 0.3337 0.0002 0.923668 0.279622 1(1)
trend and intercept/constant 0.8416 0.0000 0.246842 0.195509 0.5652 0.0009 0.192993 0.055056

Njemacka intercept/constant 0.9999 0.0000 1.006299 0.513620 1(1) 0.6445 0.0001 0.963098 0.043298 1(1)
trend and intercept/constant 0.6897 0.0000 0.217936 0.057800 0.0737 0.0011 0.042765 0.041412

Poljska intercept/constant 0.4831 0.0001 0.703648 0.074762 1(1) 0.1283 0.0110 0.961021 0.243894 1(1)
trend and intercept/constant 0.1033 0.0005 0.128641 0.076665 0.9587 0.0055 0.210843 0.084516

Portugal intercept/constant 0.0129 0.6056 0.958656 0.794810 1(2) 0.1653 0.0000 0.319194 0.397519 1(1)
trend and intercept/constant 0.7900 0.0078 0.256519 0.093794 0.6570 0.0000 0.228910 0.051115

Rumunjska intercept/constant 0.3326 0.0000 0.956775 0.325885 1(1) 0.4570 0.0002 0.926537 0.292457 1(1)
trend and intercept/constant 0.9481 0.0000 0.189236 0.092427 0.8623 0.0009 0.225027 0.110629

Slovacka intercept/constant 0.4260 0.0601 0.975826 0.325996 1(1) 0.3828 0.0414 0.979386 0.135787 1(1)
trend and intercept/constant 0.9945 0.0668 0.255064 0.126180 0.8150 0.1210 0.203754 0.108233

Slovenija intercept/constant 0.3560 0.0005 0.987348 0.167569 1(1) 0.4903 0.0001 0.818197 0.363409 1(1)
trend and intercept/constant 0.9478 0.0906 0.149876 0.130532 0.9295 0.0005 0.229591 0.067479

Spanjolska intercept/constant 0.2201 0.7871 0.927683 0.792851 1(2) 0.3671 0.3152 0.769679 0.637204 1(2)
trend and intercept/constant 0.9217 0.5610 0.259786 0.153151 0.5780 0.6340 0.253703 0.087030
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Prilog br.4. Testovi pomaka

LR: sekvencijalni modificirani LR test

AIC: Akaike informacijski kriterij
SC: Schwarz informacijski kriterij

HQ: Hannan-Quinn informacijski kriterij
(svaki test je uz signifikantnost 5%)

Broj pomaka

Zemlja

LR

AIC

wn
(@]

I
jo)

Austrija

Belgija

Bugarska

Ceska

Cipar

EMU

Estonija

Finska

Francuska

Grcka

Hrvatska

Irska

Litva

Latvija

Luksemburg

Madarska
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Poljska
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Slovacka

Slovenija

Spanjolska
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Prilog br. 5.ldentificirani Sokovi ponude iz modela SVAR za odabrani uzorak zemalja i EMU

u cjelini

Njemacka Slovacka Poljska Malta Slovenija Portugal Madarska Luksemburg Litva Latvija
R1 0,9422 0,2920 -0,7430 -0,2229 -0,4412 -1,6475 0,4103 1,0523 1,0777
R2 0,6110 0,6442 -1,1020 0,3397 0,7182 2,3114 0,9986 0,3215 0,2070
R3 0,6361 0,4739 0,0030 1,9988 -0,1045 -1,3416 2,0926 -0,3258 0,4575
R4 0,4209 0,2251 -0,6234 -1,1587 -0,8245 1,6574 -1,4091 0,9262 0,0538
RS -0,4720 -1,3798 -0,6600 0,3657 0,0938 -0,6039 0,5297 1,8013 0,0111 1,1184 0,7058
R6 -0,0801 1,1081 -0,2510 0,0439 0,3804 1,4178 0,0519 -0,2039 0,9345 -1,1077 -1,0721
R7 2,6497 1,7170 0,0457 0,0385 0,7607 -1,9988 0,3254 -0,2530 0,0166 1,3911 -0,1668
R8 -1,3536 -0,1324 0,5941 -0,2740 -1,6572 1,4840 0,1021 1,1358 0,3526 -1,2121 3,1949
R9 -0,1958 0,4223 0,1345 0,6902 0,2030 0,3470 0,2275 -0,4272 0,2987 0,7350 -2,5438
R10 0,4946 -0,3183 -0,2193 -0,6062 -0,3727 -0,5946 0,5444 1,9709 0,2333 1,2514 1,8614
R11 -0,7532 0,3519 0,6171 -0,4136 0,6920 1,9500 1,2786 -0,6038 1,8299 0,3991 -0,3898
R12 0,0469 1,7693 -0,7012 0,9692 -0,5382 -0,6781 -1,6943 -0,5653 -0,9744 0,9663 0,5829
R13 1,0931 -0,8894 -0,1987 -0,4768 -0,9056 -0,7163 0,0006 1,0612 -0,5536 0,7622 -1,0895 -0,5709
R14 -0,8349 0,5466 0,8285 0,6436 -0,5200 -0,1661 0,6230 0,9642 -0,5435 0,3040 -0,3518 1,8270
R15 -1,1724 0,4415 -0,6677 1,0110 1,3233 0,5056 0,3864 -0,8494 -0,0464 0,0798 0,1149 -0,6496
R16 0,4550 0,9556 0,8469 -0,9101 -1,3257 -2,2167 0,4571 0,4189 -0,1254 0,6566 1,1744 0,5512
R17 1,0601 -0,0041 -0,4030 0,4270 -0,0551 -0,1428 0,7845 0,5565 0,0792 0,4813 -0,4403 1,0459
R18 -0,5860 -0,1305 -0,8404 0,9062 -0,4429 0,4306 0,3654 -0,1300 0,9864 0,5807 2,7155 -0,5075
R19 0,5016 1,4455 -0,5652 -0,8069 0,8357 -1,7216 0,2426 0,5054 0,0212 0,4086 -1,6095 0,7741
R20 0,1639 0,8916 -0,0953 0,7435 -0,5709 0,7131 -2,2867 0,3539 1,2682 0,5149 0,9125 1,0829
R21 -0,6601 1,1605 0,0847 0,8759 -1,1730 1,2610 1,7980 0,9565 -0,8741 0,3917 1,0697 -0,4098
R22 -0,0398 -0,7393 0,0228 -0,8148 0,0815 -2,0687 1,4171 -0,2212 0,5568 0,0024 0,1125 0,3669
R23 0,4156 -0,9955 -0,4492 1,2458 0,9666 0,8377 0,3037 0,4986 -0,2159 0,6673 -0,2347 0,5994
R24 0,4427 1,3005 -1,0171 0,4053 -0,8972 -0,3719 1,2248 1,0071 1,0962 0,9514 0,7522 0,5289
R25 0,6133 0,3936 -0,8380 -0,2401 -1,1772 -1,6425 0,4056 -0,4077 -1,0518 -0,2211 0,6489 0,3236 1,7934
R26 -0,3102 0,9662 0,0143 0,8811 0,3653 0,6401 0,1033 1,3311 0,6301 0,6683 0,3990 0,3456 0,2540
R27 1,1857 1,0000 -0,7136 0,2983 0,5719 -1,3591 -0,1026 -0,2638 0,0663 0,4443 0,8967 0,0287 -1,2366
R28 1,3747 0,0377 -0,8354 -0,0678 -1,2172 -0,4940 0,5373 1,6151 1,2890 0,2582 -0,2747 0,5392 2,1463
R29 -0,0476 0,3167 0,3142 0,3783 -0,8139 -0,9396 0,3780 0,4457 -0,5121 0,0185 0,6400 1,1090 0,3822
R30 0,9836 0,6642 -0,8838 -0,3598 -0,5492 0,1276 0,7810 1,1022 1,0700 0,3422 1,1870 -0,2791 0,7572
R31 0,6797 0,5391 -0,7978 0,7917 1,0196 -1,2796 1,4993 0,2997 0,6396 -1,4102 1,1529 1,5877 0,3077
R32 -0,2037 0,2499 0,8742 -0,6223 -1,1105 0,1241 -0,2772 0,4199 -0,2951 0,3145 1,4447 -0,0139 0,0254
R33 0,4928 0,0274 -1,6608 -0,0383 -1,1063 -0,0819 0,5516 0,8749 0,0488 0,7566 0,0806 0,8750 0,3636
R34 -0,1858 1,7189 -0,6837 0,7128 -0,1709 -1,4846 0,5824 -0,7452 1,5793 -0,0475 -0,2491 -0,1511 -1,0970
R35 0,9256 1,5004 0,5326 -1,4526 1,3789 1,6662 0,5515 1,2490 -1,1158 0,5118 0,6011 0,4066 -0,1380
R36 -0,8797 0,0938 0,7624 -1,4960 -1,3513 -0,5403 1,1999 -0,1636 -0,2815 0,3624 -0,4634 0,2294 -0,8515
R37 -0,5105 -0,6658 -0,0512 -2,5315 -0,8062 0,0307 0,4815 -0,4905 -0,5232 -0,7186 -0,3229 -1,2817 -1,1902
R38 -1,9226 -1,9951 1,4295 -1,6112 0,9675 1,0077 -0,3764 -3,4481 -0,8642 -4,0787 -2,5511 -1,0942 -0,9981
R39 -3,6704 -3,4424 4,6412 -2,3250 3,2598 -2,3527 -3,6311 -2,4148 -3,1284 -1,9827 -0,9216 -4,0243 -1,9192
R40 2,5333 2,4652 -2,2091 2,1122 -1,8426 1,1536 1,3191 1,4705 2,1987 2,8242 -0,0958 1,1088 -0,5253
R41 0,7306 0,6321 -1,9286 1,5613 -1,1714 -0,2718 0,4298 0,5657 0,3959 0,3087 0,8576 -0,4363 -0,8929
R42 0,5181 -0,5344 -0,2069 0,9398 0,1997 -1,5053 0,9603 -0,0959 0,3519 0,0668 0,7479 0,2956 2,1204
R43 0,1412 -0,3574 0,3066 1,2402 1,0959 1,0643 0,6924 -0,1374 0,4343 -0,1970 0,1317 2,1916 0,0968
R44 1,9272 0,3294 -1,5350 -0,4095 -0,9425 -1,2156 0,1892 1,1403 -0,0186 0,9006 2,0968 -1,0688 -0,3029
R45 0,0709 -0,3992 0,6780 -0,2918 -1,0711 -0,5474 0,7427 -0,2716 0,6658 0,0641 -0,5043 0,1532 0,4171
R46 0,3331 0,8445 -0,9427 -0,1954 0,3809 0,2664 0,4867 0,4702 -0,8057 -0,0563 0,5907 0,5747 0,5897
R47 1,5148 -0,2000 -0,0434 -0,5333 1,2069 -0,8206 0,3296 0,2267 -0,9753 0,6925 0,7554 1,1842 0,0679
R48 -0,7425 -0,2123 0,5894 -0,4387 -0,9487 -0,7004 -0,2219 -0,1063 -0,6221 -0,5118 -0,5481 0,0119 1,1212
R49 0,3952 0,9954 -0,2780 -1,0033 -0,8718 0,4346 0,3143 -0,4342 -0,0205 0,2846 0,0479 -0,5249 -0,0616
R50 -0,2550 -1,0794 1,2994 0,6109 0,0724 -0,8927 0,6176 -0,4128 -1,9471 0,4620 0,0816 0,2926 -0,2790
R51 0,3148 0,2985 -0,2597 -0,9837 1,4263 1,3680 0,5047 -0,2859 0,3259 -2,9772 -1,1396 0,5305 0,1744
R52 -0,0334 1,0078 -0,7606 -0,4041 -0,8629 0,0884 0,3151 -1,0088 -1,6645 1,5372 0,5995 -0,2280 0,3055
R53 0,3046 -1,3573 1,1233 0,8388 -0,8964 -0,0392 0,6179 0,3783 0,1405 0,3764 0,7070 0,4948 0,3787
R54 -0,6577 0,7699 0,0197 -1,5163 0,3959 -0,0935 0,5372 -0,8064 -1,2748 -0,4370 0,5420 0,3072 -0,2087
R55 -0,0354 0,5795 -0,5763 1,8870 1,2157 -0,3490 0,1352 0,5562 0,6489 0,6224 -0,0878 -0,4445 0,6953
R56 1,1951 0,6108 0,8415 0,2299 -0,9152 -0,8500 0,9355 0,2969 0,5334 0,5831 1,5205 0,8352 -0,6813
R57 -0,2844 -0,0385 -0,9608 0,3974 -0,8828 -0,3246 0,3444 0,2268 0,0879 0,6211 -0,4479 -0,3062 0,7572
R58 0,3990 0,4626 -0,3213 0,8486 0,2548 0,0069 0,1131 1,1048 0,5283 0,3913 -0,2676 0,4698 -0,0229
R59 0,4839 -0,3758 0,5241 -0,5173 1,2058 -0,6422 0,7051 -0,5656 -0,7366 -0,0090 1,6670 -0,1799 -0,0483
R60 -0,4364 0,0719 -0,4711 1,5868 -0,9676 0,1415 0,5999 0,8159 0,2321 0,8525 0,3273 0,3570 0,0947
R61 0,0120 0,8470 -0,8269 -0,1000 -0,8954 -0,4920 0,9929 0,0308 0,4572 -0,2325 0,8358 0,0436 0,1065
R62 0,8729 0,0595 -0,3800 0,3355 0,2621 -0,0727 0,9463 -0,1287 -0,0409 0,4230 0,9038 0,0266 0,1445

229




Irska Grcka Francuska Finska Estonija Cedka Cipar Bugarska Belgija Austrija Hrvatska EMU Italija
R1 2,0480 -0,1265 1,1464 -0,2822 0,3584 0,9398 0,6529 0,9852 0,8584 0,9214 -0,6747
R2 1,1797 0,9826 0,6029 -0,8386 -0,4193 -0,1541 1,1607 0,2867 0,8687 0,6538 -1,4405
R3 0,0938 -0,4550 1,5833 -1,3329 -1,7760 0,5970 0,7578 -0,2260 0,4248 0,8470 -0,1535
R4 0,7262 0,6056 -0,5187 0,3217 0,5210 1,0251 -0,1648 0,2642 1,0979 0,0052 -0,4541
RS 1,0197 0,6456 0,2645 -0,9973 -0,1871 0,2437 -0,2669 0,6175 -0,0636 -0,3924 0,7591 0,2327 0,1084
R6 1,7598 0,4412 0,5249 -0,2804 -1,3194 -0,5434 1,0714 0,1960 1,3149 1,8878 1,2482 0,2143 -1,5598
R7 -0,0838 1,2314 0,0598 -0,8087 1,4286 0,3037 -0,5568 -0,0050 -1,2965 -0,8593 -0,6177 4,4533 0,3073
R8 -0,0594 -0,8624 -0,7715 1,2737 -0,7479 0,4116 0,3593 0,3463 -0,0639 -0,4660 1,0061 -3,0157 1,6968
R9 0,1723 1,1720 0,4614 -0,3044 -0,3032 -0,2828 1,9318 0,4146 -0,4381 -0,3091 -0,2656 -0,1060 0,0629
R10 0,8916 -0,6504 -0,7661 0,4543 -0,0761 0,3774 -2,3707 0,3486 0,0615 1,1048 1,2222 0,2471 -0,2379
R11 0,5809 0,4765 1,4937 -0,8443 0,4730 -0,3251 0,8675 0,3056 1,8671 0,1450 0,4740 0,3897 -0,4489
R12 -0,0670 1,0322 -0,0031 -0,6600 -0,9518 0,3866 1,5079 0,3959 0,4436 0,7613 0,2989 -0,3764 -0,5162
R13 1,0817 -0,2132 -0,1128 0,9769 -0,0924 0,2367 -1,2122 0,6349 -0,0976 -0,4705 1,9416 0,7815 0,0570
R14 0,9759 0,8446 -0,6168 -0,9759 -0,3340 0,0579 2,1332 0,0235 -0,0327 -0,0198 -0,1032 -0,6595 0,0833
R15 -0,6881 1,1065 -0,0354 0,9145 -0,4786 0,5455 -1,6192 0,6357 -1,1076 0,6814 1,1609 -0,0751 0,4120
R16 0,0398 0,3162 0,1551 -0,9836 -0,0669 0,3620 1,2396 0,3293 0,7166 -0,5743 0,1096 -0,2008 0,2988
R17 0,1073 0,4853 1,4968 -1,0179 0,6768 0,4066 -0,0869 0,5426 0,5957 0,6572 0,7390 1,4898 -0,7548
R18 2,6220 0,5435 0,5090 0,2678 -1,4721 0,2528 1,5658 0,8998 0,8909 0,1446 0,1677 -0,7294 -0,6704
R19 -1,1063 0,9913 -0,0474 -0,6375 -0,4984 0,6943 -0,4181 0,3894 2,0303 1,9287 0,4456 0,8148 -0,3051
R20 0,7025 -0,5299 0,2385 -0,3389 2,4614 0,0776 0,7732 0,6149 -0,3230 -0,7921 1,0017 0,3236 0,0917
R21 -0,4711 0,8813 0,0572 -0,3285 -2,4924 1,5883 0,2876 0,6700 0,3657 0,6670 0,0429 -0,4198 -0,0866
R22 1,5636 -1,2601 0,9968 -1,2558 -0,0293 0,7449 0,7574 -0,1476 -0,6770 -0,2461 0,3437 0,4684 0,0611
R23 0,2328 0,4608 -0,9987 0,7606 -0,6395 0,2542 -0,5120 1,4231 0,3464 1,8191 0,4026 -0,2960 0,4513
R24 0,8633 0,4778 0,3808 0,0978 -0,9270 -0,2622 0,0825 -0,0706 0,4451 -0,3888 1,4320 0,7484 -1,5650
R25 -0,2924 0,3829 0,4648 -1,0242 0,2802 0,7342 1,3740 0,1375 0,1669 0,2303 0,3272 0,2504 -0,2495
R26 1,6751 0,0203 1,4367 0,3106 -0,5053 0,6736 0,1928 0,9694 1,2002 0,7878 0,1761 0,7218 0,5290
R27 0,5986 2,6800 -0,4916 -1,5157 -0,9953 1,4951 0,1267 0,0576 0,2920 1,2171 1,0329 0,1341 -0,8234
R28 -0,0590 -1,3372 1,3483 0,3947 0,1139 0,0353 0,9855 1,1057 -0,4024 0,2434 0,1697 1,0789 -0,2786
R29 0,8050 0,3243 -1,1316 -1,0561 -0,3635 -0,0731 -0,5914 0,7998 1,1307 0,4581 1,1475 -0,3699 0,0148
R30 -0,0725 1,1537 1,5626 -0,0472 -0,6924 0,5971 0,8330 0,2173 0,8286 1,3372 -0,4109 0,9400 -1,4283
R31 2,0811 -0,0753 -0,1236 -1,7155 -0,8530 0,6748 1,1251 1,3929 0,8190 0,2948 2,9703 1,2517 0,5971
R32 -0,5539 1,0441 0,2072 0,1462 1,3259 -0,6282 -0,2464 -0,6865 -1,0328 0,9726 -0,9095 -0,9011 0,5270
R33 -1,0503 -0,6323 0,2338 -0,4709 -0,2924 1,1955 0,6772 0,9141 1,1032 -0,7118 0,2769 0,1881 0,1886
R34 1,8172 -0,0402 -0,2241 -0,5389 0,8016 0,5723 0,5040 1,0056 0,0733 1,2550 -1,2492 0,5148 0,1505
R35 -0,7425 0,5253 0,7862 0,6135 2,1097 -0,7512 0,7161 -0,1236 0,7084 0,5266 3,4126 0,2002 -1,8444
R36 -0,6245 -1,0406 -2,3989 0,2524 -1,4885 0,7094 -0,5921 0,4520 -0,5585 -0,9455 -1,3082 -1,1595 2,4682
R37 0,1350 -0,0250 -0,1708 -0,1320 1,5806 -0,7091 -0,2483 0,2772 -1,3126 -0,5044 -0,3634 -0,9955 1,4084
R38 -1,4070 -1,0932 -2,6760 2,6135 3,1148 -2,9292 -0,6045 -0,6658 -3,8096 -1,3178 -2,1613 -1,4554 2,5959
R39 -0,8308 -2,1076 -1,7153 3,7184 1,6910 -3,2816 -1,5682 -4,6454 -0,2520 -1,7090 -2,1403 -1,9669 2,6307
R40 0,1092 2,5496 1,8814 -0,9072 -0,8048 3,4154 -0,1494 2,7851 2,6083 -0,2911 0,7895 1,3655 -3,0373
R41 -0,6012 -1,3094 0,9094 -1,5838 -1,0295 1,3216 0,1216 -0,6154 2,1029 1,2482 -0,7957 0,9982 -1,5246
R42 -0,4416 0,8485 1,9981 0,1595 -1,3638 -0,3989 1,0808 -1,1468 0,0515 1,4273 0,0732 0,6184 0,5646
R43 0,6264 -1,8040 -0,0784 -0,6426 -0,1929 0,2223 1,4414 0,8514 -0,7586 -2,4840 -0,6312 -0,3323 -0,8544
R44 0,0796 -1,2351 0,7018 -1,3758 -0,8835 1,3155 -0,9468 1,7401 1,8131 2,6115 0,2122 1,4151 -0,6550
R45 0,5702 -1,3807 0,2819 1,0231 -0,8085 -0,3249 0,5105 0,0308 -0,4062 0,7510 0,2661 -0,1762 -0,0108
R46 -0,7510 -0,1399 -0,3719 -2,1897 -0,2190 -0,0319 -0,0369 0,1306 0,0426 0,1954 -0,3172 0,1168 -0,0207
R47 0,9002 -1,3775 1,5004 0,2683 -0,7603 0,4742 -0,6560 0,5418 0,7407 1,6883 -0,1354 0,9065 -0,2563
R48 0,6810 -0,2422 -1,7773 0,4520 0,4565 -0,3350 1,0468 -0,8961 -0,5641 -1,0633 0,2955 -0,7924 0,1904
R49 0,0740 -0,7895 0,6211 0,0212 0,3355 -0,5169 -1,8217 -0,2583 0,0333 0,2998 -0,0063 0,0282 1,0852
R50 0,1074 -1,5166 0,1963 0,2021 -0,1690 0,2510 0,6837 -0,4265 -0,2924 -0,8184 -0,5986 -0,3621 1,2207
R51 -1,0545 0,1706 -0,2539 -0,6382 -0,4433 -0,4933 -0,7476 1,1496 0,4694 1,8837 -1,1110 -0,2214 0,5481
R52 1,5278 -1,0518 -0,5734 1,6362 -0,2284 -0,1718 0,2382 0,1137 -0,9742 -0,8491 0,2110 0,0782 -0,0161
R53 -0,9383 -0,0648 1,0165 0,0202 0,3307 -0,3034 -1,1491 -0,4626 0,6612 0,2384 0,3307 -0,0047 0,0613
R54 0,0037 -0,3797 -0,8197 0,0731 0,1515 0,1666 -1,1697 -0,3073 0,1246 -0,3928 -0,5562 -0,3717 0,2974
R55 -0,4978 -0,8354 0,5672 -0,0622 -0,2594 -0,9677 -1,5191 0,4752 -0,5706 -0,0341 -0,0255 0,0728 0,9769
R56 0,5027 -0,1296 1,0529 -0,3523 0,2700 1,5183 0,0617 -0,4618 0,7940 0,5120 0,1491 0,6902 -0,8721
R57 2,0169 -0,2600 -1,5013 0,2168 -0,3780 0,0022 0,6254 0,7524 0,4290 -0,1076 -0,2354 -0,4419 -0,3690
R58 -1,1596 0,1348 0,3221 0,2729 -0,0171 1,2807 -0,4755 0,8291 -0,2225 0,4638 -0,3638 0,1794 0,1545
R59 0,0628 0,8050 0,0694 0,1524 -0,2004 -1,5572 -0,4073 -1,2247 0,5435 0,2207 0,3380 0,6540 0,3977
R60 1,2123 -0,2370 -0,4210 -0,0784 0,3558 1,1004 1,5108 0,9036 -0,3626 -0,4995 -0,3120 -0,6556 0,0793
R61 1,5386 1,1367 0,8449 -0,1786 -0,2620 0,0272 -0,7612 0,3099 0,5366 0,1514 0,3527 0,6019 -0,1409
R62 -0,2975 -1,4674 0,1792 0,6298 -0,3101 0,1516 -0,7025 -0,3202 -0,0475 -0,1916 -0,1034 0,1624 -0,1468

230



Prilog br. 6. Identificirani Sokovi potraznje iz modela SVAR za odabrani uzorak zemalja i
EMU u cjelini

Njemacka Rumunjska Slovacka Poljska Malta Slovenija Portugal Madarska Luksemburg Litva Latvija
R1 0,6937 0,2797 0,2580 -0,7869 -1,9853 -3,1537 0,5591 0,3056 0,2013
R2 0,9521 0,4857 -0,2231 -0,0204 -1,1871 -0,9679 -0,9575 -0,0441 -0,1386
R3 -0,0303 1,7073 -0,6047 -0,0266 -1,6418 2,8855 0,7801 -0,0274 -1,4057
R4 0,7798 0,5939 0,0731 0,9660 1,1396 0,9752 -1,4241 -0,0370 -1,9987
RS -0,7782 1,0188 -0,9929 -1,7694 -0,2133 -1,8155 -0,8829 -0,0635 -0,7590 0,3319 0,5624
R6 0,6718 0,5660 0,4400 0,9209 -0,1240 -1,0065 -0,6038 0,4655 0,3574 -1,3178 -0,7241
R7 -1,9619 -1,8272 -2,3168 -0,5427 -0,1059 1,2946 0,1508 -1,2076 -0,3510 2,2433 2,4703
R8 0,3746 1,4643 0,4221 -0,9812 -0,8201 -2,6700 -1,5633 -0,4047 -2,0713 0,3123 -0,5082
R9 -1,0918 -1,0297 -0,4212 0,6235 0,4691 0,2574 -0,5082 -0,3795 -0,4510 -0,4410 0,2168
R10 -1,0495 0,0511 -0,9489 -1,0542 -0,2977 -1,5027 -1,0641 -0,5599 0,4056 -1,4985 0,0634
R11 -0,2148 0,0882 -1,8688 -0,1312 -1,7248 0,5760 -1,4669 -0,3305 -1,9522 1,1506 -0,3028
R12 1,0557 -0,8916 -1,2961 -0,8446 1,4586 0,6015 1,4753 -1,2042 0,4753 0,1136 1,2845
R13 -1,7981 -0,8656 -1,0349 -0,1139 -0,1666 -1,9314 1,6395 -0,6510 -1,2073 0,0974 0,0678 1,3868
R14 0,0339 0,0980 0,5955 -0,1825 -2,4246 1,0138 -1,3009 0,2073 -1,1160 -0,8777 -0,3729 0,7972
R15 -1,1493 -0,4516 -0,8684 0,0164 0,4267 -1,6749 2,0838 -0,3174 -0,0321 0,9807 -1,8514 1,4100
R16 0,4404 -0,5181 -0,4336 -0,2850 -0,8540 0,2580 0,9574 -1,1827 -2,3512 0,6748 -0,0112 1,1515
R17 -1,5621 1,0070 -1,0396 -0,9650 1,0707 -0,6613 0,0812 0,1526 1,2809 0,7836 0,6801 -0,3619
R18 1,4760 -0,8019 -0,3973 1,4598 -1,4820 -1,1362 0,6016 0,9656 -1,0323 -0,7789 -0,8978 0,8885
R19 -2,0865 -0,6767 0,9990 -1,6960 -1,3123 0,2345 -1,3945 -0,3730 1,2871 0,4892 0,7410 0,4541
R20 -0,0875 0,1835 -0,5207 -0,1469 0,5668 0,2909 -0,2085 1,0246 -1,2759 -0,9451 -0,6854 -0,5662
R21 0,2516 -0,2833 -0,2232 0,1952 -0,1866 1,1472 -1,0438 -0,6229 -0,1440 0,5249 -0,6101 -0,3135
R22 0,6361 1,2285 -0,5500 -1,3850 -0,7250 1,0525 2,2327 -0,9107 -1,8836 0,0978 0,0352 1,5492
R23 -1,8607 2,6105 -0,0823 0,7405 -1,3728 0,5638 -0,8007 0,9327 1,3785 0,0252 0,1407 -0,1184
R24 0,7273 1,0655 -0,3267 -0,4463 1,3575 -1,0919 -0,0622 -0,7646 -1,4046 0,7969 -1,1499 -0,3197
R25 -0,1458 1,3240 0,4869 0,5968 -0,4284 1,2298 -0,4295 0,8065 -1,0656 -0,8123 -0,8635 -0,1655 0,2931
R26 0,6535 -1,4334 -0,2950 -0,9689 -0,5976 0,2926 -0,4704 -0,5018 -0,9368 0,8629 -1,8098 0,0183 -0,0980
R27 -0,4399 0,5156 -1,0881 0,2395 -1,7385 0,2431 -1,0555 0,1863 0,9675 0,5270 -1,6151 -0,0685 -0,5263
R28 -0,2098 0,2846 1,1719 0,4725 0,6771 -1,0867 -0,6934 -0,5542 -0,5529 2,2392 -0,3973 -0,2033 -0,1132
R29 0,5618 -0,0375 0,2324 -0,9548 0,3118 0,3385 -0,5731 -0,3132 -0,9512 0,0846 0,2110 -1,6080 -0,3240
R30 0,1453 1,0816 -0,6709 1,2072 -2,7124 0,6511 0,1643 -0,4154 -0,6505 -2,2291 -0,2633 0,4349 0,4712
R31 -3,1177 0,6767 -0,3251 -0,6838 -1,1487 -0,4333 0,8546 -0,3033 0,3531 -1,5500 0,9816 -0,5941 -1,9825
R32 0,8942 1,1969 0,7939 0,1474 0,5907 0,3151 -1,5787 -0,8542 0,1405 -0,4451 0,3631 0,2033 -0,7329
R33 -0,0587 0,6699 -0,1195 0,6802 0,1293 -0,1265 -0,5515 -0,0723 -0,2761 0,2273 0,8457 -0,5944 -0,4877
R34 -0,0456 -1,5029 1,1903 -0,8139 -0,3778 1,0605 -0,2491 -0,3858 -0,3962 -0,0021 -1,0675 0,2463 -0,4883
R35 -0,4682 -1,9129 -1,8657 0,1847 -1,1077 -0,1815 -0,2297 -1,2011 0,5080 -0,1099 -0,2906 -1,7748 -0,9469
R36 -0,3146 0,2014 1,3529 0,0349 -1,2943 1,0076 0,1747 0,3361 -1,0145 -0,8458 -0,2880 -1,6846 -1,2025
R37 0,3156 1,1992 -1,6499 -2,1960 0,4389 0,1994 -0,0235 -1,7141 0,2538 -1,0314 -1,3995 -0,5805 -1,8797
R38 -0,9882 -0,2788 -0,3156 0,2388 0,8532 -3,8047 -2,5695 -1,9202 -1,8966 0,9357 -3,1813 0,9590 0,5148
R39 -2,8963 -2,5232 -1,4321 -1,5748 1,9759 -2,1616 -1,1843 -1,7155 -0,2427 1,1544 0,1457 -3,3135 3,0524
R40 -0,1553 2,4586 -0,0498 -1,3690 -1,8647 0,9972 -1,2889 -1,4366 -1,4212 -1,1017 -0,1260 -0,5729 -2,4228
R41 -0,7059 -0,7995 -1,4465 1,4520 0,2165 1,7860 -0,7342 0,1640 1,1713 -1,4107 -0,1471 2,2284 -0,9271
R42 0,1220 1,4157 0,8340 -0,3161 -0,4568 -0,3132 -0,1994 -0,2739 -1,2446 -0,4288 -1,2017 0,3924 -0,3355
R43 0,5622 0,8665 -0,3443 0,4005 -0,4894 0,5089 -0,8087 1,3033 1,1024 -0,2596 1,2428 -2,3642 0,5409
R44 0,3459 -0,0792 -1,9164 0,3437 0,1502 0,1068 -0,8127 -0,0752 0,8377 1,0273 -1,4087 0,3495 -0,1631
R45 -1,0198 -0,2839 0,4537 -0,5729 0,1919 -0,1242 -0,3465 0,7081 -0,9008 0,6791 0,3771 -0,3416 -0,9460
R46 -0,1483 0,3592 1,5201 0,0849 -0,0116 0,3407 -0,3336 0,4303 0,0607 -0,9194 -0,8074 0,5733 0,1510
R47 0,5113 0,6546 1,2956 0,0693 -0,7961 0,0002 0,0120 -1,4986 -0,1540 -0,0343 -0,6868 -0,8861 -1,3220
R48 -0,6776 0,5846 0,0349 -1,0262 0,1253 -0,0297 -1,3098 0,2293 0,5805 -0,8148 -0,7074 -0,5853 0,8533
R49 -0,4841 -0,8684 -0,8188 0,4692 0,4741 -1,5658 -0,0506 -0,7068 -1,0566 0,9394 -0,0504 0,1296 0,6472
RS0 -0,6207 -0,0145 -0,5225 -1,1898 -0,3935 -0,8135 0,3351 -0,7646 -0,2512 3,0258 -0,8676 0,2784 -1,0122
R51 0,0178 0,0198 -0,5235 -0,4960 -0,4628 0,8057 -0,6074 0,7746 -0,1901 -2,1945 -1,2191 -0,0064 0,1642
R52 -0,7255 -0,0962 -0,8889 -0,2146 0,2860 -0,2155 -0,1795 -0,7293 -0,2963 -0,5191 -0,2991 -0,4552 -0,4085
R53 -0,9941 -0,0188 0,4592 -1,9900 0,2655 0,8339 0,1745 -0,3673 -1,7772 -1,3946 -1,5163 0,4853 0,6298
R54 -0,9663 0,0727 -2,7726 0,4312 -0,0685 -0,1450 0,0051 -0,6556 -1,6312 0,0490 -0,5875 -0,3376 -0,2470
R55 -0,8563 0,6018 -0,1936 -1,8440 -0,7647 -0,2192 -0,6498 -0,2559 -0,5385 1,1991 1,1981 0,1955 1,0969
R56 -0,5158 -0,3272 -0,0600 1,2128 0,3326 -0,0251 0,3176 -0,4369 -0,0791 -0,2310 -0,5365 -0,5729 -0,0085
R57 -0,0807 -0,1562 -0,0953 1,1515 0,4114 -0,0376 -0,3588 0,0717 -1,2640 0,9068 0,5239 0,4711 0,1174
R58 -1,1738 -0,2876 0,5408 -0,3360 -0,2075 0,1949 -0,5733 0,1007 1,0473 0,0988 -0,2011 -0,1354 0,1697
R59 -0,2026 -0,6399 -1,2229 2,3483 -0,6427 -0,0554 -0,0286 -0,0823 -0,9755 0,7054 1,1729 0,1883 0,0947
R60 -0,8073 0,8434 0,8776 -1,3771 0,3132 -0,1428 0,0399 0,2182 0,8609 0,1508 -0,4451 0,0517 0,1302
R61 0,1261 -0,3710 -0,9394 0,8713 0,2789 -0,1494 0,2206 0,3052 -0,4535 0,4352 -0,3738 0,0373 0,0445
R62 -1,0338 -0,5065 1,1330 1,7117 -0,2231 -0,4276 0,2005 0,2345 0,7726 -0,0446 0,2256 0,3014 -0,0274
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Irska Gréka Francuska Finska Estonija Cedka Cipar Bugarska Belgija Austrija Hrvatska EMU Italija
R1 -1,4051 -0,1907 0,5506 -0,8437 0,1302 -1,0447 0,3153 0,3189 0,9963 0,4697 0,3976
R2 0,6547 0,2938 1,4267 -0,1022 -0,0415 0,1583 0,3762 -0,1734 0,4169 0,7127 0,8638
R3 -1,7992 0,9983 -1,1611 1,5466 0,5365 0,7566 0,7835 -1,1272 -1,1083 -0,3421 0,2233
R4 -0,9531 0,2952 0,7007 -1,2137 1,1647 0,7763 -0,7004 0,4285 0,0482 0,7368 0,2933
RS 0,4858 1,1115 -0,2044 -0,6041 -0,8169 -1,0208 -0,5520 -1,2294 -0,5392 0,6696 -0,7202 -1,0232 0,5887
R6 0,6918 1,3748 0,8818 -0,4945 -0,8154 -0,5759 -1,0436 -0,9741 0,4852 -0,2345 -0,1893 0,9814 0,4262
R7 -1,6935 -1,9077 0,2334 -1,7456 1,1674 0,0037 1,1306 0,0481 0,1660 -0,6753 0,6407 0,7547 1,1301
R8 -1,8746 -0,6561 -0,9199 1,0145 -1,0352 -1,1307 -2,0235 -0,2233 -3,6115 -0,8333 -3,7938 -0,7356 0,5439
R9 -0,6508 -0,3893 -0,2106 0,0335 -0,7241 -0,7102 0,9494 0,0014 0,7465 -0,1131 1,4157 -0,2605 0,6796
R10 0,6685 -0,6624 -1,0923 0,0499 -0,1417 -1,1329 -0,3917 0,0288 0,0028 -1,0961 -0,8352 -1,0404 0,9590
R11 -1,7544 -0,6899 -0,5197 -0,4751 -0,1967 -1,4708 1,3619 -0,2082 -0,6601 1,4317 0,0623 -0,9010 1,8784
R12 -0,5357 -0,2399 1,0681 -0,8582 0,7143 -2,2138 1,7400 0,4298 0,7044 -1,2955 -0,6621 1,3869 0,0968
R13 -0,6108 -0,2789 -0,7910 1,3013 0,0346 1,0411 -1,2181 0,3264 -0,5613 -0,0222 0,5074 -1,7019 1,0350
R14 0,6647 -1,3021 -0,9412 -0,5657 -0,5106 1,2769 -1,8378 0,1886 0,1671 -0,1576 0,6520 0,2009 0,4383
R15 -1,2383 0,2384 0,3408 -0,2256 -0,2152 1,4820 -0,1794 0,9300 -1,3780 -0,5096 1,3413 -1,4334 1,2714
R16 -0,3113 0,1159 -1,5865 1,3231 0,6863 -0,7951 -0,1585 0,0711 -0,7348 0,2084 -1,0736 0,5149 0,3710
R17 -0,6788 -1,4440 -0,0551 -0,6505 0,8895 2,1704 0,2353 -0,1740 -0,0302 -0,4757 -0,5273 -2,0074 2,4232
R18 0,6981 0,6894 0,9234 0,1785 -1,6458 -0,3257 -0,1023 0,5632 0,2066 -0,1418 0,8049 2,7164 -0,9566
R19 0,1855 -0,9584 0,2539 -0,5662 0,9171 0,4213 0,4941 -0,2564 -0,3672 -1,5053 -0,7463 -1,8317 0,8803
R20 -1,5227 -0,7541 1,3467 0,8291 -0,1461 -0,7697 -0,0726 0,5652 0,9748 1,3698 -1,4675 -0,0911 1,0063
R21 -0,7205 -0,4732 -0,6799 -0,1148 -0,4559 0,3198 -1,3654 0,5824 -1,0454 -0,1852 -0,5613 0,4045 0,2219
R22 1,1903 1,2208 -0,6850 -0,0273 -0,6088 -0,4910 -1,2195 0,7569 0,1371 -0,5164 1,1105 -0,8296 1,7868
R23 -0,1983 -1,4546 -0,1957 0,3372 -0,4287 -0,1016 1,6069 -0,6297 -0,9150 -3,1003 0,0869 -0,2588 -0,9613
R24 -1,0739 -0,1847 -0,3359 0,0337 0,2795 1,4040 -1,1270 -0,5240 -0,4385 1,6736 -2,0683 0,2769 0,7672
R25 -0,0007 -0,5104 0,5934 -0,7056 0,2602 -0,0681 -0,7622 0,1355 -0,6679 -0,0719 0,3395 0,2685 0,1609
R26 0,6924 -0,1104 -1,7701 0,1741 -0,0843 -0,3789 -0,6439 -0,3212 -0,0885 0,3972 -0,2647 -1,2996 1,9664
R27 -0,5229 -1,4024 1,8723 0,5043 -0,9587 0,7467 0,7725 0,4648 -0,3124 -1,0789 -0,3855 1,4390 -1,4878
R28 0,0760 -0,5013 -0,0442 0,3654 -0,1906 0,3955 0,1379 -0,3823 -0,0262 0,0678 -1,0940 -0,7300 2,2657
R29 -1,0037 0,2759 -1,8224 -1,4775 0,0297 -0,1370 -0,0535 -0,1493 -0,6710 -0,0684 0,5214 0,3839 -0,4808
R30 0,7244 1,2711 -0,3282 0,1217 -1,2033 0,1642 -0,3527 0,1050 0,6072 0,3110 0,1826 0,3071 1,0738
R31 -0,0851 -2,9085 0,9188 -1,4583 -0,48%94 -0,3321 0,6455 -2,0864 -1,3152 -0,4536 1,0151 -1,3562 -0,1705
R32 -0,2855 0,7959 0,3159 1,2871 -0,7438 1,2044 -0,2813 1,2225 0,2109 0,7996 -0,9295 1,1830 0,6481
R33 0,4156 -0,5016 -1,4537 -1,0349 -1,6941 -0,4933 -0,1728 -0,6721 0,6522 -1,3364 -1,0932 -0,3093 0,9443
R34 0,2236 -1,9352 -0,1631 -0,2672 -0,2991 -0,9874 0,2810 -0,4936 0,1428 -2,0937 -1,5218 -1,1380 2,0530
R35 1,4644 -1,0314 -1,1555 -0,4425 -1,0383 -2,5046 -0,8527 0,2003 -0,7516 1,8870 -0,0223 1,2546 -0,9080
R36 0,3396 -0,5905 0,2759 -0,9575 -0,5327 -0,3724 -0,8397 -0,6474 -0,9738 0,1202 -1,2055 -0,9603 1,4492
R37 -0,0669 -1,0846 0,1410 -0,6419 0,8054 -1,6727 -0,4277 -0,8082 -1,6861 -0,9196 -2,2473 0,2424 -1,0719
R38 -0,9923 0,1875 -2,4323 0,9056 -5,1358 2,0742 0,3206 -0,0415 -0,7867 -3,1335 -1,2342 -2,9972 2,2053
R39 1,2554 -2,6455 0,3034 -3,8903 1,2387 -0,6691 0,4125 -3,1780 -1,3139 -1,1285 0,6285 -1,1552 -0,4600
R40 1,0484 0,3962 0,8126 1,0561 -0,9523 -1,0474 -1,8517 -1,8786 0,3780 -0,5242 -1,7796 0,7593 1,6756
R41 0,7206 0,6809 -0,9219 -0,3243 -1,8757 -0,7532 -0,1575 1,8848 -0,6134 -0,3763 -0,5370 -0,5280 0,8282
R42 -0,4271 -1,5505 -1,9094 -1,0081 -1,1164 0,7559 -1,2620 -2,1206 2,0477 0,1442 -1,1245 -0,2970 0,0310
R43 0,1935 0,1141 0,1932 -1,0211 -0,0578 0,4825 0,7062 1,0123 -1,7900 -0,8258 -0,0912 0,9895 -0,7556
R44 0,4041 -0,6068 -0,4215 1,2693 0,1518 0,2127 -0,3024 0,2200 -1,0859 1,4700 -0,4896 -0,2806 0,6426
R45 0,6875 -1,0785 0,0898 0,5166 -1,1308 -0,9729 -0,3216 -0,4366 0,0998 -0,6142 -0,2150 -0,1411 -0,2119
R46 1,0792 -0,2234 1,7469 -1,6753 0,6913 0,7374 -0,5965 -1,3961 -0,1213 -0,5457 0,6359 0,3088 0,9285
R47 -1,9855 -0,5644 1,1722 -0,6763 -0,8976 -0,4710 0,8483 -2,2423 -0,4013 0,4858 -0,1821 0,8372 0,1739
R48 0,0805 -0,2879 -0,2863 -0,1962 0,2136 -0,0183 -1,1054 0,3476 -0,6317 -0,6525 -0,1154 -0,6443 -0,0111
R49 0,9528 -0,8609 -0,4729 -0,0506 1,2241 -0,3170 -1,6344 0,3358 -0,1186 -0,8573 0,5348 -0,5574 0,5245
R50 -1,4211 -0,7649 -0,0846 -0,1865 -0,4210 1,7207 -0,9511 2,1413 -0,3431 0,3605 -0,1903 -0,6357 0,4901
R51 0,4546 -0,2643 -0,3727 -1,7512 0,2436 -1,2691 0,6977 -0,7503 -2,2663 -0,6089 -0,8989 0,1131 0,2534
R52 -0,9930 0,0132 -0,9408 -0,3286 -0,0564 0,3201 -2,2683 -1,3436 0,8653 -1,0700 -0,4072 -1,2150 0,6121
R53 1,6788 -0,0221 -0,4632 -0,7367 -0,0834 -0,8662 -1,3839 -0,5833 -0,3385 -0,2761 -0,6136 -0,2528 0,2789
R54 -1,0658 0,0253 0,8177 -1,3900 -0,1651 0,1139 -0,9720 -0,1465 -1,1271 -0,6631 -0,3244 -1,0552 0,2768
R55 -0,9238 -0,2394 -0,9507 -0,4999 -0,4127 -0,2019 -0,0155 0,3327 -0,1144 -0,5925 0,3281 -0,6258 0,6651
R56 0,1259 0,8039 1,1949 -1,3685 -0,7374 1,1245 -0,7949 0,9904 -1,0082 0,0591 -0,0476 0,0942 0,7101
R57 0,8435 1,1189 0,3396 0,5500 -0,2143 -0,1652 0,0229 0,6874 1,1861 -0,1576 -0,0141 0,6696 0,3674
R58 -0,0872 0,9156 0,9632 -0,4063 0,2510 1,9638 0,3140 -0,8964 -0,9556 -0,5011 0,6079 -0,1494 0,1775
R59 -0,6463 0,6609 -2,2931 -0,7673 -0,0275 0,0725 1,3996 1,1349 0,9282 -0,4498 0,2983 -0,4696 0,5221
R60 1,5837 0,2294 0,7332 -0,0293 0,2497 0,0482 -1,3366 -0,2633 0,3786 -0,5555 -0,7987 0,4992 -0,3894
R61 0,5715 -0,9852 -0,5161 -0,8776 -0,4172 0,3638 -2,0544 -0,6821 -1,8408 -0,6002 0,1072 -0,6563 0,3729
R62 -2,3057 1,7751 -1,0429 0,8587 0,4531 0,1064 0,6945 0,3154 1,4694 -0,7750 0,5193 0,2916 0,2539
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Prilog br.7. Graficki prikaz identificiranih Sokova ponude i potrainje iz modela SVAR za uzorak
odabranih zemalja i EMU u cjelini
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Sokovi potraznje i ponude — Portugal
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Sokovi potraznje i ponude — Luksemburg
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Sokovi potraznje i ponude — Latvija
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Sokovi potraznje i ponude — Gréka
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Sokovi potraznje i ponude — Finska
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Sokovi potraznje i ponude — Ceska
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Sokovi potraznje i ponude — Bugarska
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Sokovi potraznje i ponude — Austrija
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Sokovi potraznje i ponude — EMU
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