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Sazetak

U radu se prikazuju rezultati izabranih empirijskih istrazivanja o utjecaju
uvodenja eura na robnu razmjenu, inozemna izravna ulaganja i turizam te
se daje kratak analitic¢ki pregled iskustava pojedinih zemalja europodrudja,
posebice novijih ¢lanica te turisti¢kih zemalja. Na osnovi toga, a uzimajuéi
u obzir visok stupanj povezanosti Hrvatske s europodru¢jem, ocjenjujemo
da bi uvodenje eura, zbog niZih transakcijskih troskova i lakse usporedivosti
cijena te smanjenja valutnog rizika, moglo blago pojacati hrvatsku razmjenu
robe i usluga, posebice turisti¢kih, te pogodovati privlaéenju inozemnih

ulaganja.

Kljuéne rijedi: euro, robna razmjena, turizam, inozemna izravna ulaganja,
Hrvatska

JEL Kklasifikacija: F4, F14, F15, L83
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Uvod?*

Motiv za stvaranje eura bilo je o¢ekivanje da ée jedinstvena valuta donijeti
gospodarske koristizemljama ¢lanicamajac¢anjem njihove makroeckonomske
stabilnosti, promocijom trgovineiulaganja te u¢inkovitijim funkcioniranjem
jedinstvenog trzista EU-a, ¢ime su se trebale ojac¢ati medusobne ekonomske
i politi¢ke veze. Kada je rije¢ o zajedni¢kom trzistu, uloga jedinstvene valute
jest da pojednostavni njegovo funkcioniranje, najvise tako $to ¢e ukloniti
fluktuaciju tecaja i transakcijskih troskova, povecéati transparentnost cijena

i osnaziti trzisnu konkurenciju.

Uvodenjem zajedniCke valute u vise zemalja nestaje potreba za zamjenom
razli¢itih valuta zbog ¢ega nastaju i transakcijski troskovi koji proizlaze
iz razlike izmedu kupovnog i prodajnog tecaja strane valute te provizije
mjenjaca pri obavljanju konverzije. Obavljanje pladanja znatno je
jednostavnije, a povecCava se transparentnost i usporedivost cijena medu
zemljama. Navedene su prednosti vazne za potro$ace jer im, osim smanjenja
troskova, zajednicka valuta olak$ava odluke o kupnji, §to posebice moze biti
vazno u sektorima u kojima je velika zastupljenost gotovinskih transakcija
ili internetske trgovine (npr. u turizmu). Osim toga, smanjuje se moguca
diskriminacija potro$aca na razli¢itim trziStima jer se proizvodacima
otezava diferenciranje cijena (tj. odredivanje razli¢itih cijena za pojedina

trzista).

Specifi¢ne koristi za proizvodace, posebice izvoznike, ogledaju se u manjim
tro§kovima poslovanja zbog uklanjanja neizvjesnosti te nestanka troskova
zastite od telajnog rizika. To, uz spomenuto smanjenje transakcijskih
troskova, povecava njihovu konkurentnost i olakSava trgovinu s ostalim
zemljama Unije (tzv. udinak stvaranja trgovine). Istodobno, smanjeni
troskovi prodaje u zemljama koje se koriste istom valutom u odnosu na

proizvode iz tre¢ih zemalja mogu preusmjeriti trgovinu od tre¢ih zemalja

I Autorice zahvaljuju sudionicima konferencije “Ocjena koristi i tro$kova uvodenja eura
u Hrvatskoj”, odrZane 16. studenoga 2017. godine u organizaciji Hrvatske narodne banke,
na korisnim komentarima i sugestijama. Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorne su
autorice i ta stajalista nisu nuzno istovjetna sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.
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prema ¢lanicama europodrudja (tzv. uéinak skretanja trgovine)*. Smanjenje
prepreka trgovini pridonosi izvoznoj orijentaciji poduzeéa, posebice malih
i srednjih, koja su zbog relativno visokih troskova ulaska na strana trzista
veéinom orijentirana na domacde trziSte, kao i proSirenju asortimana
izvoznih proizvoda®. Ipak, ono istodobno moze potaknuti i snaznije
ulaganje u proizvodnju na inozemnim trzistima u kojima se koristi
euro, a time mozda i smanjiti potrebu za medunarodnom trgovinom.
Dodatno, konkurentnost moze biti naru$ena eventualnim porastom cijena
nakon uvodenja zajednicke valute, $to je bio slucaj u nekim turistickim

destinacijama.

Kao i u slucaju trgovine, prije uvodenja eura postojala su oéekivanja da
¢e euro olaksati tokove kapitala izmedu europskih zemalja. Opéenito,
smatralo se da ée stvaranje zajednicke europske valute znatno utjecati na
financijska trziSta, institucije i ponaSanje ulagaca, jer nizi transakcijski
troSkovi i uklanjanje te€ajnog rizika poti¢u ulaganja i omoguéuju bolju
integraciju i razvoj financijskih trZiSta (njihovo produbljivanje, veéu
likvidnost, $irenje palete proizvoda). Nasuprot tome, postojala je moguénost
da jedinstvena valuta zbog manjeg izbora za diversifikaciju ulaganja dovede
do porasta ulaganja u treée zemlje. Pritom se u razmatranju utjecaja eura
na ekonomsku aktivnost znatna pozornost posvetila inozemnim izravnim
ulaganjima (foreign direct investments, FDI) koja su usko povezana s

vanjskom trgovinom.

Zbog svega navedenog, ve¢ i prije samog nastanka eura, postojala
su optimisti¢na ocekivanja da ¢ée uvodenje eura ojacati ekonomske,
trgovinske i financijske veze medu europskim zemljama i tako potaknuti
i ja¢i gospodarski rast. Istodobno s o¢ekivanjima, ekonomska je literatura
osim razvijanja teorijskih modela zapocela s ex-ante procjenom, a nakon
odredenog vremenskog odmaka i s ex-post ocjenom stvarnih ucinaka

jedinstvene valute. Pritom je glavnina istrazivanja bila usmjerena na

2 Empirijska literatura nije uspjela potvrditi postojanje ucinka skretanja trgovine u
europodrudju, $to se objasnjava prilagodbom tre¢ih zemalja smanjivanjem cijena izvoznih
proizvoda kako ne bi doslo do gubitka trZisnog udjela na podrucju monetarne unije. Vise o
tome vidjeti npr. u Baldwin, DiNino, Fontagné, De Santis i Taglioni (2008).

3 ViSe o netroskovnim kanalima utjecaja eura na trgovinu vidjeti u Baldwin i sur. (2008).
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proucavanje veze izmedu eura i robne razmjene, pa je u tom podrudju
objavljen velik broj radova, koji, medutim, djelomice i zbog unaprjedivanja
metoda ocjenjivanja, pokazuju velike razlike u veli¢ini ocjenjenih ucinaka.
Valja spomenuti da su se u prvim radovima navodili mnogo veéi potencijalni
ucinci nego $to je to slucaj u recentnoj literaturi, koja pokriva duze razdoblje
nakon uvodenja eura i primjenjuje naprednije ekonometrijske tehnike.
Nazalost, dostupna literatura o utjecaju uvodenja eura na turizam ili

ulaganja mnogo je oskudnija.

U ovom se radu podrobnije prikazuju rezultati izabranih empirijskih
istrazivanja o utjecaju uvodenja eura kao i analiticki pregled dosadasnjih
iskustava zemalja europodrudja, posebice novijih zemalja ¢lanica te
turisti¢kih zemalja. Bududéi da je namjera ovog rada procijeniti kakve bi
gospodarske koristi uvodenje eura moglo donijeti Hrvatskoj, prvenstveno
krozjacanje izvoznog sektora i turizma, uz njih se u radu takoder razmatraju
i izravna vlasni¢ka ulaganja, s obzirom na njihov pozitivan utjecaj na
dugoro¢ni potencijal gospodarskog rasta. Sve prikazane informacije, zajedno
s opisom ckonomskih veza izmedu Hrvatske i europodrudja, sluze kako
bismo pokusali ocijeniti potencijalne koristi uvodenja eura u Hrvatskoj u

podruéju medunarodne razmjene i ulaganja.

> Presled embitiske |

2.1.

Pregled literature o utjecaju eura na robnu razmjenu

Literatura koja se bavi ocjenom utjecaja eura na robnu razmjenu dosta
je obimna, a njezini su rezultati vrlo raznoliki*. Osnovu istrazivanja

¢ini gravitacijski model robne razmjene® u koji se, zajedno s mno$tvom

4 Pregled rezultata izabranih istraZivanja o ucdinku pridruZivanja Europskoj ekonomskoj i
monetarnoj uniji (EMU) na trgovinu prikazan je u Dodatku 1.

5 Gravitacijski model robne razmjene za ocjenu bilateralnih trgovinskih tokova (Anderson,
1979; Bergstrand, 1985; Anderson i van Wincoop, 2003; Helpman, Melitz i Rubinstein, 2008)
pociva na Newtonovom zakonu gravitacije, pri ¢emu je trgovina izmedu dviju zemalja veéa
sto su te zemlje ekonomski veée (imaju vece bruto domace proizvode) te Sto su geografski
bliZe (imaju manje troskove transporta). U gravitacijsku jednadzbu takoder se ¢esto ukljucuju
dodatne varijable koje objasnjavaju trgovinski tijek, poput kolebljivosti tecaja, zajednickog
jezika i granice, sporazuma o slobodnoj trgovini, pripadnosti istom suverenitetu u proslosti,
pripadnosti istom valutnom podrudju itd.
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drugih kontrolnih wvarijabli, uvodi zasebna varijabla koja omoguduje
procjenu ucinka monetarnih unija na vanjskotrgovinsku razmjenu. U
pojedinim radovima primjenjuju se razliite ekonometrijske tehnike,
obuhvaden je razli¢it uzorak zemalja kao i razdoblje, $to rezultira vrlo
razli¢itim zaklju¢cima. Procjenu, naime, oteZavaju razliciti ¢initelji, poput
globalizacije, integracije trzi$ta u nastajanju u svjetsku trgovinu te procesa
europskih integracija uz pratecu liberalizaciju vanjske trgovine, koji su
bitno utjecali na kretanje robne razmjene neovisno o uvodenju eura, a
Cesto nisu ukljuc¢eni u ekonometrijske ocjene. Nadalje, u zemljama koje
su prihvatile euro veé i prije njegova uvodenja varijabilnost tecajeva bila je
vrlo mala, §to je unaprijed moglo pojacati trgovinu i time dodatno otezati
ocjenu ovog ucinka. Iako postoje znatne razlike u postavkama modela koji
se koriste, prevladavajudi zakljucak u literaturi koja primjenjuje naprednije
ekonometrijske tehnike jest da ako su pozitivni uéinci uvodenja eura na

trgovinu potvrdeni, oni su mali.

Prvi radovi koji su procjenjivali utjecaj monetarnih unija na
vanjskotrgovinsku razmjenu upuéivali su na njihove vrlo visoke pozitivne
ucinke. Prvo istraZivanje na ovu temu objavio je Rose (2000), koji je
gravitacijskim modelom na uzorku panel-podataka 186 zemalja od 1970. do
1990. pokazao kako zemlje koje dijele zajednicku valutu trguju tri puta vise
nego zemlje koje imaju razlic¢ite valute, te da kolebljivost te¢aja ima mali
negativan uéinak na trgovinu. Nakon toga, Glick i Rose (2002) ocjenjuju
malo izmijenjeni model na veéem uzorku zemalja u duzem razdoblju te

umanjuju prvotne procjene.

Istrazivanja koja izdvajaju pojedine monetarne unije pokazuju da EMU
ima slabije uéinke na trgovinu od ostalih unija. Veé¢ su Glick i Rose (2002)
upozorili kako se njihovi rezultati, koji su zasnovani na uzorku velikog
broja zemalja uklju¢enih u razne monetarne unije, ne mogu direktno
primijeniti za ocjenu bududih efekata ulaska u EMU jer je u njihovu uzorku
veéinom rije¢ o manjim i siroma$nijim zemljama. Zeleé¢i dublje istraZiti
razlike medu pojedinim valutnim podru¢jima, Eicher i Henn (2011)
zasebno ih procjenjuju i zakljuéuju da je intenziviranje trgovine u slucaju

eura slabije nego kod ostalih monetarnih unija. U svojoj najnovijoj procjeni
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Glick i Rose (2016) takoder izdvajaju EMU od ostalih valutnih podrudja,
¢ime dodatno smanjuju procijenjeni u¢inak eura na izvoz. Medutim, kada
se uzorak zemalja smanji samo na trenutne i buduce ¢lanice EU-a (za
razliku od svjetskog uzorka), pri ¢emu je i Hrvatska uklju¢ena u uzorak,
efekt uvodenja eura na izvoz postaje statisticki nesignifikantan, pa cak i
signifikantno negativan ovisno o promatranom razdoblju. Dodatno, Glick
(2017) izdvaja uéinak pristupanja zemlje Europskoj uniji od potpisivanja
ostalih regionalnih trgovinskih sporazuma, nadovezujuéi se na radove
Glicka i Rosea (2002, 2016)° i pronalazi da je statisticki znacajan i
pozitivan u¢inak uvodenja eura na trgovinu zamjetno slabiji od ucinka

pristupanja EU-u’.

Rani radovi o specificnom utjecaju uvodenja eura, provedeni samo na
uzorku europskih zemalja, upuéivali su na relativno velik pozitivan u¢inak
na vanjskotrgovinsku razmjenu. Tako su u razdoblju prije ili neposredno
nakon puStanja eura u optjecaj Baldwin, Skudelny i Taglioni (2005)
promatrali vezu izmedu trgovine i kolebljivosti tec¢aja, pri ¢emu su dosli do
zakljucka da je ta veza konveksna, odnosno grani¢no povecanje trgovine
postaje izrazito veliko kako se kolebljivost tecaja priblizava nuli te da bi
u¢inak uvodenja eura na povecanje trgovine unutar europodruc¢ja mogao
biti malo veéi ako se procjenjuje na agregatnoj razini u odnosu na razinu
sektora. Osim toga, uvodenje eura ne bi trebalo proizvesti u¢inak skretanja
trgovine od treéih zemalja, veé $toviSe, trgovina sa zemljama izvan
europodrucja mogla bi se povecati, jer bi jaCanje trgovine medu zemljama
europodrudja, zbog uvozne ovisnosti izvoza, moglo dovesti do rasta uvoza iz
tre¢ih zemalja. Kao i navedena istrazivanja, i ostali rani radovi suoCavaju se
s problemom kratkoée vremenske serije (samo nekoliko godina od uvodenja

eura), pa njihove zakljucke treba uzeti s oprezom.

¢ Glick i Rose (2002, 2016) ne procjenjuju zasebno ucinak pristupanja zemlje EU-u na njezinu
trgovinu, ve¢ ga promatraju u sklopu varijable koja mjeri ucéinak potpisivanja regionalnih
trgovinskih sporazuma.

7 U¢inak pristupanja EU-u na trgovinu za starije zemlje ¢lanice procjenjuju na 70 posto,
a za novije 300 posto. U¢inak uvodenja eura na trgovinu iznosi 40 posto za starije zemlje
¢lanice, dok se za novije jo§ ne moZe donijeti zakljuéak zbog relativne kratkoc¢e vremenske
serije. Visinu procijenjenih parametara treba uzeti s oprezom jer se koristeni model i metoda
procjene, po uzoru na Glick i Rose (2016), kritiziraju u radovima drugih autora iz 2017.
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U nekim od radova autori su zakljucili kako efekti uvodenja eura na
vanjskotrgovinsku razmjenu ovise i o ekonomskim obiljezjima zemlje koja
pristupa europodrudju, poput otvorenosti ili veli¢ine. Primjerice, Badinger
i Breuss (2009) ispituju ovisi li intenzitet efekta o veli¢ini zemlje, pod
pretpostavkom iz teoretskog modela preuzetog iz Casella (1996) da manje
zemlje dobivaju vise od pristupa zajednickom trzi$tu u odnosu na velike
zemlje, pri ¢emu njihov bonus ovisi o razlici u veli¢ini zemalja. Analiza
na agregatnoj i sektorskoj razini potvrduje da su prosje¢no male zemlje
poboljsale svoje izvozne rezultate uvodenjem eura (relativno prema velikim
zemljama) za 3-9 posto. Zatim, Aristotelous (2006) zaklju¢uje kako
utinak EMU-a nije jednak za sve zemlje®, a izvor nejednakosti mogao
bi biti stupanj trgovinske otvorenosti zemlje, pri ¢emu otvorenije zemlje
(poput Njemacke) imaju veée koristi od smanjenja transakeijskih troskova
i neizvjesnosti oko kretanja te¢aja te veée cjenovne transparentnosti. Sli¢ne
zakljucke o nejednakom ucinku medu zemljama pronalaze i Camarero,
Gomez i Tamarit (2013)°.

S protekom godina i razvojem literature znatno se ublazavaju procijenjeni
pozitivni uéinci uvodenja eura na trgovinu. Osim kratkoce vremenskih
opazanja, u kasnijim se radovima kritizirala i ¢injenica da ranija istrazivanja
nisu promatrala uc¢inke uvodenja eura izolirano od drugih integracijskih
procesa, primarno trgovinskih, $to je vrlo relevantno kod europskih
zemalja. Kako bi odgovorili na ova pitanja, Bun i Klaassen (2007) prosiruju
izvorni model preuzet iz Glick i Rose (2002) uvodenjem vremenske
trend-varijable koja opisuje opéenito jacanje trgovinske razmjene, ¢ime
se ucinak uvodenja eura na trgovinu smanjuje na samo tri posto. Sli¢no
tome, De Nardis, De Santis i Vicarelli (2008) na uzorku zemalja EU-a i
OECD-a pronalaze kratkoro¢an pozitivan efekt uvodenja eura od Cetiri
posto na trgovinu unutar europodrudja i ocjenjuju da bi dugoro¢ni efekt od

uvodenja eura mogao biti malo vedi jer je potrebno duze vremena kako bi se

& Aristotelous (2006) pronalazi pozitivan i statistiCki znacajan efekt za Belgiju (ukljucujuci
Luksemburg), Finsku, Njemacku, Irsku, Nizozemsku, Portugal i Spanjolsku, zatim negativan
1 statisti¢ki znacajan efekt za Austriju, Francusku i Gréku, dok je za Italiju efekt pozitivan, ali
ne i statisti¢ki znacajan.

® Camarero i sur. (2013) pronalaze da su Belgija, Luksemburg, Francuska i Italija najvise
profitirale od uvodenja eura, dok se izvoz zemalja europodrucja u treée zemlje nije bitno
promijenio (tj. nema ucinka skretanja trgovine).
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materijalizirali u¢inci zajednic¢kog valutnog podruéja. Baldwin i sur. (2008),
uz ekstenzivan pregled srodne literature u kojemu kritiziraju specifikacije
modela ili metode ocjene, procjenjuju gravitacijski model trgovine samo na
uzorku od 15 europskih zemalja (starih ¢lanica) i zaklju¢uju da je utjecaj
eura na trgovinu signifikantan te da iznosi oko dva posto, §to je znatno
manje od autorovih ranijih procjena. Nadalje, Jagelka (2013) istrazuje Cetiri
nove zemlje ¢lanice EMU-a (Slovacku, Sloveniju, Maltu i Cipar) i zaklju¢uje
da se njihova trgovina s ostalim zemljama europodrucja povecala za devet
posto. Polyik (2016) usporeduje izvoz Slovacke i Ceske, koja se jos uvijek
sluzi vlastitom valutom, i kori$tenjem gravitacijskog modela po uzoru na
Baldwin i sur. (2008) zakljuéuje da je uéinak eura na trgovinu malen, oko
pet posto.

Najnoviji radovi, pak, nude zaklju¢ak da uvodenje eura nema utjecaja
na trgovinu. Tako Santos Silva i Tenreyro (2010) ne pronalaze dokaz da
je stvaranje eura utjecalo na trgovinu prvih 12 zemalja koje su ga uvele,
kontrolirajuéi za ¢injenicu da su te zemlje intenzivno trgovale i prije njegova
uvodenja'®. Nadalje, Larch, Wanner, Yotov i Zylkin (2017) nastavljaju se na
rad Glicka i Rosea (2016) primjenjujuéi unaprijedenu metodu ocjene!! na
velikom skupu podataka, koji ukljucuje 200 zemalja i 65 godina. Dobiveni
rezultati takoder opovrgavaju zakljucke prezentirane u Glick i Rose (2016)
0 znatnom utjecaju eura na trgovinu, pa iako potvrduju da u ostalim
valutnim unijama (osim EMU-a) kori$tenje zajednicke valute snazno
povecava trgovinu'?, procjenjuju da je uéinak eura gotovo nepostojeéi te
da nije statisti¢ki znacajan. Zatim, Campbell i Chentsov (2017) sluze se
podacima iz Glick i Rose (2016) te provode razlidite provjere robusnosti

rezultata'® uz primjenu dodatnih kontrolnih varijabli, pri ¢emu nalaze da

10 Autori koriste procjenu pomocu Poissonova procjenitelja pseudomaksimalne vierodostojnosti
(PPML) kojom se rjesava problem nepostojecih trgovinskih tokova i uzima u obzir problem
tumacenja parametara log-lineariziranih modela uz postojanje heteroskedasticnosti u
podacima.

1 pri provedbi iterativnog PPML algoritma rjesava se problem numeric¢kog izracuna za potpuni
(trodimenzionalni: izvoznik-uvoznik-vrijeme) set fiksnih efekata. S druge strane, Glick i
Rose (2016) procijenili su OLS s dvodimenzionalnim fiksnim efektima (izvoznik-vrijeme, tj.
uvoznik-vrijeme te izvoznik-uvoznik).

2. U osnovnoj ocjeni prosjecno za vise od 100 posto, a rezultat je robustan pri promjeni uzorka
zemalja ili razdoblja.

13 primjerice, testiranje rezultata na svakom pojedinom valutnom podrucju te pronalaZenje
istovjetne kontrolne skupine zemalja s testom prije i nakon ulaska/izlaska u/iz valutnog
podrudja.
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2.2.

je ucinak zajednickog valutnog podruéja pod snaznim utjecajem velikih
geopolitickih dogadaja, kao $to su Sirenje komunizma, dekolonizacija,
ratovanja, etnicka ¢i$éenja, pad Berlinskog zida te cijeli proces europske
integracije. Kada se navedene kontrolne varijable uzmu u obzir, uéinak
uvodenja eura na trgovinu postaje statisticki nesignifikantan. Takoder,
Figueiredo, Lima i Schaur (2016) potvrduju nepostojanje znac¢ajnog uc¢inka
eura na trgovinu, kako na njen uvjetni prosjek (conditional mean), tako i
na cijelu distribuciju trgovinskih tokova'4, $to opovrgava zaklju¢ke nekih

ranijih radova da ovaj uc¢inak ovisi o stupnju otvorenosti zemlje.

Pregled literature o utjecaju eura na inozemna izravna ulaganja

U razmatranju utjecaja eura na trgovinske i financijske veze izmedu
europskih zemalja pozornost je posveéena i podru¢ju inozemnih izravnih
ulaganja (FDI), koje je usko povezano s vanjskom trgovinom. Iako bi se
moglo ocekivati da ¢ée uvodenje eura pozitivnho djelovati na ulaganja,
njegov krajnji u¢inak nije unaprijed jasan. Naime, upravo medusobna veza
trgovine i FDI-ja odreduje moguéi utjecaj uvodenja eura na ulaganja. Smjer
te veze pritom ovisi o tome je li rije¢ o vertikalnom FDI-ju'® (proizvodnji
u inozemstvu zbog iskori$tavanja nizih tros$kova, npr. plaéa), koji je
komplement (pratitelj) trgovine, ili o horizontalnom FDI-ju'® (proizvodnja u
inozemstvu zbog izbjegavanja trgovinskih troskova), za koji se pretpostavlja
da je supstitut (alternativa) trgovini.

4 Pritom primjenjuju kvantilnu regresiju na panel-podacima, koja osim rjesavanja problema
heteroskedastic¢nosti, omogucuje analizu simetri¢nosti u¢inka eura na trgovinu na nacin da
procjenjuje jesu li ucinci jednaki za zemlje razlic¢itog stupnja trgovinske integracije, tj. je li
ucinak eura snazniji za zemlje koje manje trguju.

5 Opisuju ga factor-proportion modeli (Helpman i Krugman, 1985), prema kojima se
proizvodnja nalazi na lokaciji s optimalnom (most favorable) alokacijom resursa.

16.{J literaturi su poznati kao proximity-concentration modeli (Brainard, 1997) jer poduzece
bira izmedu izvoza domace proizvodnje, koji ima niZe troskove zbog ekonomije obujma, ali
moZe stvoriti 1 dodatne troS§kove (medu ostalim i transakcijske tros§kove povezane s razlicitim
valutama) i s druge strane, proizvodnje u drugoj zemlji koja stvara dodatne troskove pokretanja
proizvodnje. Pritom se proizvodnja u inozemstvu radi prodaje na lokalnom trzistu obi¢no
provodi zbog zaobilaZenja prepreka trgovini, pa ¢ini njezin supstitut i u negativnoj je vezi s
razinom trgovine. Ipak, cilj horizontalnog FDI-ja moZe bitii prodaja na trZistu susjednih (trecih)
zemalja (export platform FDI), pa je tada on pratitelj trgovine i moZe rasti s poveéavanjem
trgovine.
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Kako onda euro utjeCe na inozemna ulaganja u zemlji koja ga uvodi? Medu
ostalim, Baldwin i sur. (2008) pojas$njavaju da bi uvodenje eura trebalo
poveéati ulaganja iz zemalja izvan europodrudja, neovisno o njihovu
obliku, jer ono omoguéuje jednostavniji i jeftiniji ulazak poduzeéima na
trziste veceg broja zemalja (europodrudja). Nasuprot tome, ulaganja medu
zemljama europodrucjamoglabi se ¢akismanijiti akojerije¢ o horizontalnom
FDI-ju, koji je postojao samo kako bi se izbjegli valutni troskovi trgovine.
Nadalje, kako valutni troskovi nisu primarni poticaj postojanju vertikalnog
FDI-ja (poput ulaganja iz zemalja jezgre europodrucja u rubne, posebice
nove Clanice) 1 u¢inak uvodenja eura na takve investicije je neodreden.
Ipak, mogao bi biti pozitivan ako euro dodatno smanjuje troskove i rizike

poslovanja u drzavi primateljici ulaganja.

Pri empirijskoj procjeni u¢inaka eura na FDI najceSée su se, kao i kod
trgovine, koristili gravitacijski modeli. Njihove su prve procjene upuéivale
na pozitivan, iako manji, ué¢inak nego u sluc¢aju trgovine. Schiavo (2007) na
uzorku zemalja OECD-a u razdoblju 1980. — 2001. potvrduje da pripadanje
valutnoj uniji ima pozitivan utjecaj na FDI, §to se u slucaju europodrudja
ne odnosi samo na zemlje ¢lanice nego i na ulaganja izmedu ¢lanica i tre¢ih
zemalja. Autor procjenjuje da utjecaj nadilazi puku eliminaciju tecajnog
rizika, do Cijeg zamjetnog smanjenja dolazi i prije ulaska u valutnu uniju,
te odrazava i uklanjanje transakcijskih i informacijskih prepreka koje
utjeCu na investicijske odluke. Petroulas (2007) ocjenjuje da je u razdoblju
1992. — 2001. uvodenje eura povecalo tokove izravnih ulaganja izmedu
zemalja europodrucja malo znatnije nego iz tih zemalja u zemlje izvan
europodrucja. Nadalje, de Sousa i Lochard (2006) nalaze da je euro imao
pozitivan utjecaj na FDI izmedu zemalja europodrudja, i da je taj uéinak
snazniji za zemlje periferije poput Grcke i Italije. U kasnijem radu (2011)
potvrduju da je razina FDI-ja izmedu zemalja europodrucja porasla nakon
uvodenja eura, ali i da su te zemlje jo$ vise investirale u zemlje koje nisu
¢lanice europodrudja (istraZivanje ne promatra priljev ulaganja iz ostatka
svijeta u zemlje EMU-a). Coeurdacier, De Santis i Aviat (2009) zaklju¢uju
da je stvaranje EMU-a u djelatnosti industrije snazno pozitivno utjecalo
na vrijednosti transakcija unutarsektorskih spajanja i preuzimanja izmedu

zemalja europodrudja, a malo manje na ulaganja iz ostatka svijeta u
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europodrudje'’. U sveobuhvatnoj studiji, Baldwin i sur. (2008) referiraju
se na veéinu ovih istrazivanja i zaklju¢uju da je uvodenje eura potaknulo
ulaganjaueuropodrudjeizzemaljakoje se nalaze izvan njega, alijo$isnaznije
izmedu zemalja europodrudja, $to se ve¢inom odnosi na industrijski sektor,

ali i da veli¢ina samog u¢inka nije jednozna¢no utvrdena.

Nasuprot tome, pojedini radovi odbacuju ocjene o znatnom ucdinku eura
na FDI. Pritom navode samo da postoji veza izmedu ¢lanstva u EU-u i
FDI-ja'® te da je do jacanja financijske integracije unutar europodrucja doslo
ponajprije zbog duznickih, a ne vlasni¢kih tokova kapitala. Nestabilna veza
uvodenja eura i FDI-ja mogla bi se objasniti razli¢itim uzorcima na kojima
se provode istrazivanja'®, $to moze upudéivati na to da je u¢inak uvodenja
eura bio prisutan najviSe u prvim godinama nakon stvaranja zajednicke
valute i u starim drzavama ¢lanicama, ili pak da ovisi o specifi¢nostima
prikljuéivanja novih drZava ¢lanica®® u 2004. Dinga i Dingova (2011) na
uzorku 35 zemalja OECD-a u razdoblju 1997. — 2008. utvrduju da euro
nema signifikantan u¢inak na FDI?'. Osim toga, nalaze da ¢lanstvo u EU-u
jaca priljeve izravnih ulaganja mnogo snaznije nego euro, a potvrdujuidana
FDI nepovoljno djeluje dugoro¢na kolebljivost te¢aja. Darvas, Hiittl, Merler,
de Sousa i Walsh (2013) takoder ocjenjuju da ¢lanstvo u europodrudju
nema signifikantan utjecaj na vlasni¢ke tokove kapitala (FDI), pri ¢emu
smjer veze (predznak) nije robustan pri promjeni specifikacije, te da postoji
pozitivna veza izmedu tokova FDI-ja i ¢lanstva u EU-u. Nadalje, zakljuc¢uju
da uvodenje eura samo pojaava duznicke tokove kapitala. Lane (2013)

potvrduje da je euro imao snazniji utjecaj na duznicke tokove kapitala u

7 Nasuprot tome, sli¢an uéinak nije potvrden u sektoru usluga, $to objasnjavaju postojeéim
preprekama trgovini i ulasku na pojedina trzZista usluga, koji su onemogudili iskoristavanje
prednosti zajednicke valute.

18 Slicno kao i kod robne razmjene, ve¢ sama ¢injenica da je integracija u EU snaZno privukla
EDI u tranzicijske zemlje, $to izmedu ostalih potvrduje i Derado (2013), moZe oteZati ocjenu
ucinka uvodenja eura na izravna ulaganja.

¥ Novija istraZivanja promatraju duze razdoblje (uzorak do 2008. ili ¢ak i duZi) i veci broj
zemalja.

20 Kod njihova pristupanja EU-u vladalo je uvjerenje da ¢e vrlo brzo uvesti euro, $to je moglo
dati poticaj ulaganjima i prije formalnog uvodenja eura.

2l Pozitivan 1 statisti¢ki signifikantan uc¢inak potvrden je samo u ocjeni na manjem poduzorku
zemalja EU-a. Pritom radovi koji ocjenjuju udinak eura na trgovinu takoder ¢esée uzimaju
uzorke velikog broja zemalja kao u osnovnoj ocjeni kod Dinga i Dingovd (2011), dok se ocjena
na poduzorku izvodi samo kao test robusnosti.
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2.3.

odnosu na vlasnicke??, §to obrazlaze ¢injenicom da je tecajni rizik mnogo
manje bitan ¢imbenik u procjenjivanju vrijednosti vlasni¢kih naspram
duznickih ulaganja, pa stoga njegovo uklanjanje nakon uvodenja eura ima

mnogo slabiji u¢inak na kretanje vlasnickog naspram duznic¢kog kapitala.

Pregled literature o utjecaju eura na turizam

Mnogo su manju pozornost ekonomska istrazivanja posvetila pitanju
utjecaja uvodenja eura na turisti¢ki promet. Relativno skroman obujam
radova objasnjava Cinjenica da je turizam samo manjem broju europskih
zemalja vazna gospodarska djelatnost, a ¢ini i mnogo manji dio ukupne
medunarodne razmjene nego razmjena robe. Osim toga, kako su najveée
europske turisticke zemlje euro uvodile istodobno, nije postojala bojazan
da bi eventualni porast turisti¢kih cijena u nekoj od ¢lanica mogao narusiti
njezinu konkurentnost u odnosu na druge destinacije. Dostupna empirijska
istrazivanja uglavnom potvrduju pozitivne implikacije uvodenja zajednicke
valute na turisticku potro$nju unutar monetarnih unija. Ipak, jacina te
veze moze se znatno razlikovati ovisno o obuhvatu zemalja, razdoblju koje
je pokriveno te koriStenoj metodi (kao i kod trgovinske razmjene, najéesée
se rabe gravitacijski modeli), a samu procjenu otezava i globalizacija

turistickog trzista.

Prve ocjene utjecaja eura na turisticki promet mnogo su manje od
istovijetnih procjena za robnu razmjenu. Gil-Pareja, Llorca-Vivero i
Martinez-Serrano (2007), koristeéi se gravitacijskim modelom na uzorku
od 20 zemalja OECD-a, pokazuju da je uvodenje eura pojacalo turisti¢ke
tokove u europodrucju za 6,5 posto. Takav relativno mali u¢inak moze se
objasniti kratkoéom razdoblja od uvodenja eura i ¢injenicom da najsnazniji
ucinak nastaje tek nakon pocetka cirkulacije gotovog noveca (2002.), a ne
uvodenjem eura kao obrac¢unske valute (1999.)3. Nadalje, autori konstatiraju

da je pozitivan ucinak $iroko rasprostranjen medu ¢lanicama europodrudja

22 U ranijim pregledima literature Lane (2008) je, pak, navodio da su tokovi vlasni¢kog kapitala
bili pod pozitivnim utjecajem stvaranja eura.

23 Toc¢nije, u¢inak eura u godini pocdetka cirkulacije povec¢ava se na 14 posto, dok u razdoblju
prije toga iznosi 3,5 posto.
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te se pozitivna veza izmedu turistickog prometa i uvodenja eura potvrduje
kod 9 od 11 prvih ¢lanica EMU-a.

Iako posljednje dostupno istrazivanje Santana-Gallego, Ledesma-Rodriguez
i Pérez-Rodriguez (2016) upucuje na malo veée ucinke uvodenja eura na
turizam u pojedinim zemljama europodruéja?*, valja naglasiti da se autori
pritom koriste metodologijom sli¢nom onoj u starijim radovima o utjecaju
eura na robnu razmjenu, koji su ocijenili mnogo snaznije ué¢inke od novijih
istrazivanja®®. Takoder nalaze da dobitci od uvodenja eura nisu ravnomjerno
rasporedeni medu zemljama, pri ¢emu je veéi pozitivan uc¢inak kod prvih
11 ¢lanica. Zanimljivo, kod Grcke, jedne od najvaznijih turistickih
destinacija, nije potvrdena veza izmedu uvodenja eura i turistic¢kih tokova.
Glede vremenskog utjecaja, najveéi je uCinak koncentriran u ranoj fazi
uvodenja, i to najvise u 2002., kada je euro poceo cirkulirati, a nakon toga

stalno opada.

Na pojedina¢nim primjerima Slovenije i Grcke istrazivanja su pokazala
da prevladavaju pozitivni uc¢inci uvodenja eura. Tako su Nemec Rudez i
Bojnec (2008), neposredno nakon pristupanja Slovenije EMU-u, proveli
terensko ispitivanje stranih turista o njihovoj percepciji utjecaja uvodenja
eura na razlicite aspekte turisti¢ke potrosnje, koje moze biti relevantno i za
Hrvatsku s obzirom na sli¢nu strukturu posjetitelja (u uzorku prevladavaju
Talijani i Austrijanci). Najsnaznije pozitivne ucinke ispitanici su povezali
s boljom i lak$som usporedivo$éu s drugim turistickim destinacijama u
europodrudju, a zatim i sa smanjenim putnim i operativnim tro$kovima,
dok uvodenje eura nije utjecalo na njihovu percepciju privlaénosti Slovenije
kao turisti¢ke destinacije. Medutim, isti su ispitanici osjetili i porast cijena
turistickih proizvoda. Premda je porast turisti¢kih cijena nakon uvodenja
eura zabiljeZen i u Grékoj, Thompson i Thompson (2010) u empirijskom
radu pokazuju da porast cijena nije naskodio prihodima od turizma, jer je

potraznja za grékim turistickim proizvodima cjenovno neelasti¢na.

24 Nalaze da je pozitivan utjecaj eura na turisticku potrosnju unutar europodrucja u razdoblju
od uvodenja eura do 2012. bio u rasponu od 44 posto 1 126 posto te da dobitci od uvodenja eura
nisu ravnomjerno rasporedeni medu zemljama.

25 Santana-Gallego i sur. (2016) se referiraju na rane empirijske radove (Baier i Bergstrand,
2007; Flam i Nordstrom, 2007; Berger i Nitsch, 2005; Micco, Stein i Ordofiez, 2003).
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S druge strane, negativan utjecaj uvodenja eura potvrden je na primjeru
relativno jeftinijih turistickih destinacija koje su i cjenovno osjetljivije.
Tako je Kanada (2003) proveo istrazivanje na primjeru $panjolskog otoka
Tenerife te zaklju¢io da je negativan ucéinak porasta cijena prevagnuo
nad pozitivnim ucincima smanjenih transakcijskih troskova i povecane
transparentnosti. To je naskodilo konkurentnosti otoka Tenerife, koji se
percipira kao jeftinija destinacija (u odnosu na druga $panjolska odredista)
i kao takva je osjetljivija na promjene cijena. Ovi su zakljuéci na tragu
istrazivanja koja upucuju na c¢injenicu da je najizrazitiji porast cijena
nakon uvodenja eura zabiljezen upravo u usluznom sektoru, i to u skupini
proizvoda koji su izravno povezani s turizmom (ugostiteljske i sportsko-

rekreacijske usluge te hrana i pice)*®.

Istrazivanja usmjerena na ocjenu utjecaja razli¢itih teCajnih reZima na
turisti¢ke prihode uglavnom potvrduju prednosti stabilnih tecajnih reZima,
pogotovo monetarnih unija. Webber (2001) utvrduje da je kolebljivost tecaja
vazna negativna odrednica turisticke potraznje, odnosno da turisti neskloni
riziku mogu odluditi otkazati, odgoditi ili ¢ak promijeniti svoj izbor
turisti¢ke destinacije u slu¢ajevima prevelike kolebljivosti te¢aja. Santana-
Gallego, Ledesma-Rodriguez i Pérez-Rodriguez (2010) takoder zakljué¢uju
da je veza izmedu tecajnog rezima i prihoda od turizma pozitivnija $to je
tecajni rezim manje fleksibilan, a najveca je kod monetarnih unija, oko 12
posto. De Vita (2014) donosi iste zakljucke, a u slu¢aju eura taj je pozitivni

ucinak jos i vedéi.

3. Troovinski tokovi U izabranim &lani

3.1.

europodrucja nakon uvodenja eura

Robna razmjena

Europska ekonomska i monetarna unija nastala je u vrijeme intenziviranja

vanjskotrgovinskih tokova, i medu tadas$njim ¢lanicama europodrudja?,

26 Vise o utjecaju konverzije nacionalnih valuta u euro na razinu potrosac¢kih cijena vidjeti u
Pufnik (2017).

27 Vise o obiljeZjima i kretanju trgovine zemalja europodrudja u desetljeéu nakon uvodenja
eura vidjeti u ESB (2013).
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i na globalnoj razini, a prevladavalo je ocekivanje da bi euro mogao
potaknuti jo§ snazniju trgovinu medu zemljama europodruéja. U godini
kada je euro uveden kao obracunska valuta (1999.) tadadnje zemlje
europodruc¢ja medusobno su trgovale u iznosu od 26,4 posto BDP-a. Do
njegova pustanja u optjecaj (2002.) taj je udio narastao na 28,0 posto BDP-a
pa se kontinuirano poveéavao sve do izbijanja globalne financijske krize i
snaznog pada svjetske trgovine u razdoblju 2008. — 2009. godine. U iducoj
je godini doslo do oporavka trgovine nakon ¢ega se udio zadrzao na oko
32 posto BDP-a, tek neznatno iznad razine prije krize (slika 1). Istodobno
je blago porastao i obujam trgovine s ostalim ¢lanicama EU-a koje nisu
dio monetarne unije, ali sudjeluju u zajednickom trzistu robe i usluga.
Medutim, suprotno teorijskim o¢ekivanima, jo§ snaznije od toga povec¢ao
se obujam trgovine s treéim trziStima izvan EU-a (s 18,0 posto BDP-a u
2002. na 24,3 posto BDP-a u 2016.), koja su tako poveéala svoj trzi$ni udio
u europodrudju. Takva snazna integracija trzista u nastajanju u globalnu
trgovinu, ba$ kao i stvaranje zajednickog trzista Europske unije, zamagljuju
o¢ekivani u¢inak uvodenja eura na trgovinu i otezavaju njegovu ocjenu, §to

je i vidljivo u velikom rasponu ocjena empirijskih istrazivanja.

Iskustva pojedinih zemalja ¢lanica europodruéja u pogledu kretanja robne
razmjene nisu jednoznac¢na. Tako je, primjerice, od pet novih ¢lanica
europodrudja, ekonomskih obiljezja sli¢nih Hrvatskoj, u Sloveniji i Estoniji
nakon uvodenja eura, izvoz u zemlje europodrucdja rastao snaznije od izvoza
u ostale zemlje. Suprotno je zabiljezeno u Slovackoj, dok se u Latviji i Litvi
ne vide znatnije razlike (slika 2). Dodatna oteZavajuca okolnost za procjenu
efekata uvodenja eura kod Latvije i Litve jest ¢injenica da su te zemlje
relativno kratko u EMU-u te zbog toga nije moguce sagledati dugoro¢nije
efekte na vanjskotrgovinsku razmjenu. Osim toga, na dinamiku trgovine
balti¢kih zemalja snaZno je utjecala ekonomsko-politicka situacija u Rusiji,

koja je jedan od najvaznijih trgovinskih partnera tih zemalja.
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Slika 1. Struktura trgovine (robni izvoz i uvoz) zemalja europodrucja
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Napomena: Obuhvat zemalja mijenja se tijekom promatranog razdoblja u skladu s godinom
pristupanja europodrudju.
Izvor: Eurostat.

Kod svih novih zemalja ¢lanica europodrudja, koje su uvele euro 2007. ili
kasnije, znatno jacanje robnog izvoza zapocelo je jo$ ranije, s njihovim
pristupanjem Europskoj uniji u 2004. godini, $to je i potvrdeno u literaturi
(medu ostalim, Glick, 2017; Felbermayr, Groschl i Steinwachs, 2017). To se
moze zamijetiti ako se promatra trzi$ni udio novih ¢lanica europodrucja
na trzistu starih zemalja europodrudja (slika 3), pri ¢emu se posebice istice
pobolj$anje njihove relativne pozicije u godinama nakon ulaska u EU, a
nakon uvodenja eura ne vidi se bitna promjena trenda. I u sluc¢aju Hrvatske
je nakon pristupanja EU-u postalo vidljivo da je potpuno slobodna trgovina
unutar zajednickog trziSta znatno pridonijela robnoj razmjeni s ostalim

zemljama ¢lanicama, $to je potvrdilo i istrazivanje Ranilovié (2017)%.

28 Radovi koji su istrazivali utjecaj ulaska Hrvatske u Europsku uniju na hrvatski robni izvoz
prije pristupanja EU-u ukazivali su na ponesto drugacije zakljuc¢ke. Tako DruZié, Anié i Sekur
(2011) primjenom gravitacijskog modela trgovine otkrivaju kako Hrvatska nije trgovala sa
zemljama EU-a vise nego s drugim zemljama iste udaljenosti i veli¢ine trZista, Sto upucuje
na to da proces trgovinske liberalizacije na putu prema EU-u u tom razdoblju nije pojacao
trgovinu s promatranim zemljama. Nadalje, Sosi¢ 1 Vujc¢ié¢ (2005) koristili su se gravitacijskim
modelom za utvrdivanje spremnosti Hrvatske za ¢lanstvo u EU-u te su ukazali na dominaciju
regionalne trgovine, zahvaljujuci naslijedenim trgovinskim odnosima, a usprkos rastucoj
trgovinskoj liberalizaciji s tadasnjim ¢lanicama EU-a.
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Ta Cinjenica dodatno zamagljuje mogucéu ocjenu utjecaja prihvacanja

zajednicke valute na trgovinu.

Slika 2. Robni izvoz novih zemalja ¢lanica europodrucja u ostale ¢lanice
europodrucja te trece zemlje
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Napomena: Podaci su prikazani u obliku indeksa, pri ¢emu je bazna godina ujedno i godina
uvodenja eura za svaku pojedinu zemlju. Obuhvat indeksa mijenja se tijekom promatranog
razdoblja u skladu s pristupanjem zemalja europodrudju (svaka se nova ¢lanica pri izracunu
stope rasta u godini svoga ulaska u europodrucje uklju¢uje u obuhvat europodrucja i u
prethodnoj godini). Godina pristupanja EU-u prikazana je okomitom toc¢kastom linijom, a
godina uvodenja eura okomitom isprekidanom linijom.

Izvor: Eurostat.
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3.2.

Slika 3. Trzisni udio pet novih zemalja ¢lanica europodrucja na trziStu starih
zemalja europodrucja
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Napomena: Trzisniudio izracunat je kao omjerizvoza svake zemlje u stare ¢lanice europodrucja
i ukupnog uvoza starih ¢lanica europodrucja. Stare zemlje ¢lanice europodrucja obuhvaéaju
Austriju, Belgiju, Finsku, Francusku, Gréku, Irsku, Italiju, Luksemburg, Nizozemsku,
Njemacku, Portugal i Spanjolsku.

Izvor: Eurostat.

Turizam

Sli¢no kao i kod robne razmjene, i u razmjeni usluga, a posebice u turizmu,
postoji vrlo visok stupanj integracije europskih zemalja, $to potvrduje
struktura njihovih turistickih noéenja. Tako oko polovine turisti¢kih
nocenja u zemljama europodrudja ostvaruju gosti iz drugih ¢lanica EMU-a,
dok gosti iz drugih ¢lanica EU-a koje nisu ¢lanice europodrudja ¢ine oko 25
posto ukupnih noéenja stranih gostiju, a sli¢an se udio odnosi i na goste iz
ostatka svijeta (slika 4). Kod svih kategorija gostiju biljezi se kontinuirani
rast turistiCkih nocenja u europodruéju, tek nakratko prekinut tijekom
globalne financijske krize. Ipak, trend rasta najintenzivniji je kod gostiju iz
ostatka svijeta, koji onda posljedi¢no jedini biljeZe rast udjela u ukupnom

broju noéenja ostvarenih u europodruéju (s 20 u 2005. na 2.6 posto u 2015.).
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Promatraju li se, medutim, turisticka nocenja u kontekstu uvodenja
eura, ocekivani uéinak zajednicke valute nije uocljiv u slu¢aju novijih
Clanica europodrudja, ni kod promjene trenda rasta nocenja gostiju iz
europodrudja, ni kod poveéanja njihova udjela u odnosu na ostale zemlje
izvan europodrudja (slika 5). Cak, $tovise, izrazitije promjene trenda u
posljednjem desetljeéu dogadaju se uglavnom kod gostiju iz zemalja izvan
europodrudja, $to je i potvrdeno u radu Santana-Gallego i sur. (2016), a
znatno manje u turistickom prometu unutar samog EMU-a. Tako je na
europskom turistickom trziStu opcenito porasla prisutnost gostiju iz
brzorastucih trzi$ta u nastajanju, primjerice Rusije te zemalja Dalekog
istoka poput Kine i Juzne Koreje, a snazno raste i turisticka potraznja iz

nekih ¢lanica EU-a koje nisu dio europodrucja, primjerice Poljske.

Slika 4. Struktura nocenja stranih gostiju u zemljama europodrucja, prema
podrijetlu gostiju
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Napomena: EA predstavlja danas$nje ¢lanice europodrudja, pri ¢emu su zbog nedostatka
podataka iskljucene Nizozemska, Irska, Malta i Cipar koje ostvaruju oko 7 posto ukupnih
nocenja europodrudja. Kategoriju Izvan EA, unutar EU ¢ine preostale danasnje ¢lanice EU-a,
a kategoriju I1zvan EU ine sve ostale zemlje. Obuhvat pojedinih kategorija ne mijenja se kroz
vrijeme.

Izvor: Eurostat.
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Slika 5. Noéenja stranih gostiju u novim ¢élanicama europodrucja, prema
podrijetlu gostiju
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Napomena: EA europodrudje podrazumijeva danasnjih 19 drZava ¢lanica. Godina uvodenja
eura prikazana je okomitom isprekidanom linijom.
Izvor: Eurostat.
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Takva kretanja odrazavaju promjene koje se dogadaju na globalnom
turistiCkom trzi$tu tijekom proteklog desetlje¢a. U tom su se razdoblju,
zahvaljujudi povec¢anoj dostupnosti letova i smanjenju troskova putovanja,
znatno proS$irila emitivna trzista i poveéao obujam globalnog turistickog
prometa, pa stoga mnoge udaljene zemlje, kao i zemlje s trziStima u
Iako to donekle umanjuje relativnu vaznost turistickog prometa izmedu
zemalja ¢lanica europodrucdja, posebno tradicionalnih emitivnih turisti¢kih
trzista poput Njemacke i Francuske, moze se reéi da je zajednicka valuta
u odredenim aspektima olak$ala putovanja medu razli¢itim zemljama

europodrudja i njihovim stanovnicima i turistima iz tre¢ih zemalja.

I Hrvatska | rutie - kolika i 5

Ulazak Hrvatske u Europsku uniju, koji je podrazumijevao ulazak u carinsku
uniju i integraciju u unutarnje trziste, pozitivno je djelovao na hrvatsko
gospodarstvo. Pritom je uklanjanje prepreka trgovini s ostalim zemljama
¢lanicama olaksalo i ubrzalo hrvatski izvoz u EU, ali i uvoz iz EU-a, ¢ime
je zapoCeo snazan oporavak hrvatskog izvoza i cjelokupne vanjske trgovine.
Istodobno su na sve bolje rezultate u turizmu dodatno djelovali i odredeni
geopoliticki Cinitelji, jer se Hrvatska percipira kao sigurna destinacija, u
koju je lako stici cestovnim prijevozom. Tokovi kapitala su i nadalje ostali
odredenivanjskim ¢imbenicima, kao i nepovoljnim strukturnim obiljezjima
domaceg gospodarstva, pa se uz nastavak razduzivanja, nakon ulaska u
EU, nije zabiljezilo ni jaanje inozemnih izravnih ulaganja, za razliku
od kretanja tijekom prvog vala proSirenja EU-a. Nakon ovakvih trendova
proteklih godina, postavlja se pitanje bi li uvodenje eura u Hrvatskoj moglo
dati dodatni poticaj vanjskotrgovinskoj razmjeni i inozemnim ulaganjima,

i u kolikoj mjeri.

Mogucée koristi od uvodenja eura naglasava visoka zastupljenost zemalja
¢lanica europodrucja u hrvatskoj razmjeni robe i usluga. Pritom se od
ukupne trgovine robom i uslugama vise od polovine odvija sa zemljama

europodrudja, $to je Cak i viSe nego u usporedivim novim zemljama
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¢lanicama (slika 6). U robnoj razmjeni Hrvatske ovaj je pokazatelj malo
vi$i nego u razmjeni usluga, pri ¢emu je vaznost europodrudja izrazenija
na strani robnog uvoza nego izvoza. S druge strane, iako je u geografskoj
strukturi izvoza usluga takoder dominantan udio europodrudja, uvoz
iz europodrudja ¢ini samo malo iznad treéine ukupnog uvoza usluga
(koncentracija uvoza usluga mnogo je manja jer potjeCe iz veéeg broja
zemalja). Pritom valja napomenuti da, u apsolutnom iznosu, vrijednost
izvoza usluga u europodrudje ¢ak blago nadmasuje vrijednost robnog
izvoza, dok na strani uvoza iz europodrucja dominira roba, a uvoz usluga
je deset puta slabiji. Struktura izvoza usluga ponajvise odrazava prihode
od usluga putovanja, pri ¢emu posjetitelji iz zemalja koje se koriste eurom
u Hrvatskoj ostvaruju gotovo 70 posto ukupnih prihoda od turizma i vise
od 60 posto ukupnih noéenja i dolazaka stranih gostiju, u ¢emu ponajvise
sudjeluju gosti iz Njemacke, Italije, Austrije i Slovenije.

Slika 6. Geografska struktura razmjene robe i usluga u Hrvatskoj i izabranim
zemljama
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Napomena: Na slici je prikazan prosje¢an udio u ukupnoj trgovini (zbroj izvoza i uvoza) u
razdoblju 2013. — 2016. Europodrucje u svim razdobljima podrazumijeva danasnjih 19 ¢lanica.
Izvori: Eurostat i HNB.

Vaznost uvodenja eura za turisticku djelatnost u Hrvatskoj proizlazi i iz

¢injenice da turistickim trziStem u EU-u dominiraju zemlje koje se sluze
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eurom. Naime, viSe od polovine ukupnih nocenja ostvarenih u Europskoj
uniji ostvaruju turisti iz zemalja europodrudja, pri ¢emu su najveéa
emitivna trziSta Njemacka, Francuska i Nizozemska. Istodobno, veéina
najvaznijih europskih destinacijskih trziSta, mjereno brojem ostvarenih
turisti¢kih nocenja, poput Italije, Spanjolske i Gréke, ili pak trzista koja
ostvaruju relativno velike prihode od turizma, primjerice Malta, Cipar
i Grcka, takoder su ¢lanice europodrucja®. Hrvatska je u tom smislu
iznimka medu europskim turistickim zemljama, jer ostvaruje relativno
velike prihode od turizma od ¢ak 18 posto BDP-a, a od toga se dvije trecine
odnose upravo na turiste iz europodrucja (slika 7).

Slika 7. Turisticki sektor u odabranim zemljama Europske unije u 2015.
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Izvor: Eurostat.

Uske veze Hrvatske s europodrudjem prisutne su i u financijskim
odnosima, jer su kod inozemnih ulaganja takoder najzastupljenija ona iz
zemalja europodruéja. Prema dostupnim podacima o strukturi vlasni¢kih
ulaganja, od ukupnog stanja izravnih ulaganja u Hrvatsku u 2015. vise
od dvije treéine odnosilo se na ulaganja iz zemalja europodrudja, sli¢no

kao i u Sloveniji i Slovackoj (slika 8). T u strukturi ulaganja hrvatskih

2? Ovdje valja spomenuti i Crnu Goru koja se takoder sluzi eurom kao sredstvom placanja.
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rezidenata u inozemstvo takoder su jako zastupljena ulaganja u drzave
europodrudja, iako je njihova vaznost i u apsolutnom i relativnom iznosu

mnogo skromnija.
Slika 8. Struktura stanja obveza na osnovi inozemnih izravnih ulaganja na

kraju 2015.
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Izvor: Eurostat.

5 zakliudak: donosi eni corist

za medunarodnu razmjenu i inozemna
izravna ulaganja u Hrvatskoj?

Na kraju, iz svega prikazanog moze se zakljuciti da bi u¢inak uvodenja
eura na hrvatsku medunarodnu razmjenu i ulaganja mogao biti pozitivan.
Pritom bi se razmjena robe mogla blago povecati zbog nizih transakcijskih
troskova i lakSe usporedivosti cijena te uklanjanja valutnog rizika, $to bi
ucinak uvodenja eura mogao bi se reflektirati na turisticku djelatnost zbog
veli¢ine turistickog sektora i zamjetnog obujma gotovinskih transakcija,
koji dodatno pojacavaju spomenute ucinke. U odnosu na investicije,

o¢ekivani pozitivni utjecaj na inozemna izravna ulaganja je, kao i kod
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trgovine, trebao nastupiti jo$ u vrijeme priprema i ulaska u EU, no to se
nije ostvarilo zbog slabe domace investicijske klime, ali i suzdrzanosti
medunarodnih ulagaca. Medutim, uvodenjem eura i posljedi¢nim
smanjenjem rizika za makroekonomsku stabilnost, dio tog neostvarenog

investicijskog potencijala ipak bi se mogao nadoknaditi.

Uvodenje eura u Hrvatskoj moglo bi povecati robnu razmjenu, ali relativno
slabije nego ulazak u Europsku uniju. Takva su ocekivanja zasnovana
na rezultatima empirijskih istraZivanja za europodrucje koji su vrlo
raznoliki, a posljednja istrazivanja pokazuju da, ako su pozitivni uéinci
uvodenja eura na trgovinu i potvrdeni, oni su vrlo mali i znatno slabiji
od uc¢inka ulaska u EU. Naime, znatno ja¢anje robnog izvoza u novim
¢lanicama europodrudja veé je zapocelo s pristupanjem Europskoj uniji,
§to je vidljivo i u slu¢aju Hrvatske, a dodatna otezavajuéa okolnost za
procjenu ucinaka uvodenja eura kod novijih ¢lanica jest ¢injenica da su
one relativno kratko u monetarnoj uniji, pri ¢emu je veéina uvodila euro
u vrijeme ili neposredno nakon financijske krize i snaznog pada svijetske
trgovine. Osim toga, moguce je da se ucinci uvodenja eura razlikuju za
svaku ¢lanicu europodrudja ovisno o ekonomskim obiljezjima drzave, kao
§to su veli¢ina ili stupanj trgovinske otvorenosti. No bez obzira na sva
ograniCenja, promatrano iz makroekonomske perspektive, uvodenje eura
trebalo bi povedati transparentnost i stabilnost cjelokupnog gospodarskog
okruzja, $to bi moglo imati pozitivne ucinke na jacanje konkurencije u

izvoznom sektoru i rast trgovinske razmjene.

U pogledu utjecaja uvodenja eura na inozemna ulaganja u Hrvatsku,
zajednic¢ka bi valuta mogla ohrabriti ulagade smanjivanjem tecajnih
neizvjesnosti i ostalih neformalnih prepreka ulaganjima. U empirijskoj
se literaturi moze pronaci potvrda da koriStenje eura pozitivno utjeCe na
tokove izravnih ulaganja, zasnovana veéinom na iskustvu starih zemalja
¢lanica koje su prve pocele koristiti euro. No, kao i u slu¢aju trgovine, postoje
velike razlike u veli¢ini i vaznosti procijenjenog u¢inka. Nadalje, kao vazna
odrednica priljeva inozemnih izravnih ulaganja potvrduje se uklanjanje
teajnog rizika, kao i pripadanje EU-u. Osim navedenog, valja podsjetiti

da su inozemna izravna ulaganja odredena i nizom drugih ¢initelja, npr.
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uvjetima na svjetskim financijskim trzistima te u domaéem gospodarstvu,
poput poreznog optereéenja, cijene rada, kvalitete radne snage. Pritom
bi uvodenje eura smanjenjem valutnih rizika moglo pobolj$ati poslovnu

klimu, pa tako i potaknuti inozemna ulaganja.

Sto se turizma ti¢e, iako su uéinci uvodenja eura analizirani i potvrdeni
tek u malobrojnim istrazivanjima, izvjesno je da bi oni u Hrvatskoj mogli
biti pozitivni s obzirom na specifi¢nosti hrvatskog turizma. Naime, uzme
li se u obzir ¢injenica da je vecina hrvatskih turistickih konkurenata, kao
i veéina posjetitelja, ve¢ u europodrudju, tim je veéa potencijalna korist
od uvodenja eura. Neosporne su, naime, koristi od eliminiranja tro$kova
konverzije, poveéanja transparentnosti i lakse usporedivosti cijena, $to sve

dovodi do rasta konkurentnosti turistickog sektora.

Medutim, postoje i manji rizici negativnih uclinaka uvodenja eura,
ponajprije povezani s moguéim porastom cijena usluga nakon uvodenja
eura. Taj bi rast, prema iskustvima drugih zemalja, mogao biti malo
izrazeniji u turistickom sektoru, $to bi moglo nepovoljno djelovati na
cjenovnu konkurentnost, posebice kod turisti¢kih odredista ¢ija se strategija
poslovanja zasniva na relativno niskim cijenama. No, takva bi kretanja
moglo ublaziti jacanje necjenovne konkurentnosti (branding, kvaliteta

proizvoda i usluga, kvaliteta poslovnog okruzja).
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Dodatak 1. Pregled rezultata izabranih istrazivanja
0 ucinku pridruzivanja EMU-u na trgovinu

Istrazivanja temeljena na ekonomskoj i monetarnoj uniji EU-a:

Autor(i): Podaci: Procijenjeni uéinak na trgovinu nakon
uvodenja eura:
U europodrudju: lzvan europodrucja:
Baldwin i sur. (2005) 1991. - 2002. 70 -112% 15 - 19%
Aristotelous (2006) 1992. - 2003. 6% (razlicito za Nije estimirano
pojedine ¢lanice
EMU-a)
Flam i Nordstrom (2007) 1995. - 2006. 17% za 1999. — 2001., | 8% za 1999. — 2001.,
28% za 2002. — 2006. | 12% za 2002. — 2006.
Bun i Klaassen (2007) 1967. — 2002. 3% Nije estimirano
De Nardis i sur. (2008) 1988. - 2004. 17% (4% u kratkom Nije estimirano
roku)
Baldwin i sur. (2008) 1990. - 2006. 2% Blago pozitivan ili
neznatan
Badinger i Breuss 1994. — 2005. 3 — 9% (samo za male Nije estimirano
(2009) zemlje)
Santos Silva i Tenreyro 1993. - 2007. StatistiCki Nije estimirano
(2010) nesignifikantan
Camarero i sur. (2013) 1967. - 2008. 13 - 16% (razli¢ito Vrlo malen pozitivan

za pojedine Clanice
EMU-a)

ucinak

Jagelka (2013)

1/1999. - 8/2010.

9% (samo za Slovacku,
Sloveniju, Maltu i Cipar)

Neznatan ucinak

Polyak (2016) 1995. - 2010. 5% Neznatno negativan, ali
nije statisticki znacajan
Figueiredo i sur. (2016) 1993. - 2007. StatistiCki Nije estimirano
nesignifikantan
Glick (2017) 1948. - 2013. 40% Nije estimirano

Istrazivanja temeljena na veéem broju monetarnih unija:

(2017)

Autor(i): Podaci: Procijenjeni uc¢inak na trgovinu:
Rose (2000) 1970. - 1990. Trostuko vecéa u odnosu na zemlje koje nemaju
zajednicku valutu
Glick i Rose (2002) 1948. - 1997. Dvostruko veéa u odnosu na zemlje koje nemaju
zajednicku valutu
Eicher i Henn (2011) 1950. - 2000. 50% prosje¢no za sve monetarne unije, 40% za
EMU
Glick i Rose (2016) 1948. - 2013. 50% (uzorak: cijeli svijet)
Statisti¢ki nesignifikantan (industrijske i EU
zemlje), statisticki signifikantan i negativan (EU
zemlje)
Larch i sur. (2017) 1948. - 2013. StatistiCki nesignifikantan (uzorak: cijeli svijet)
StatistiCki signifikantan i negativan (industrijske
i EU zemlje), statistiCki signifikantan i negativan
(EU zemlje)
Campbell i Chentsov 1948. - 2013. Statisti¢ki nesignifikantan (uzorak: cijeli svijet)

Izvor: Obrada autora.
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Abstract

The Effects of the Euro Adoption in Croatia on
International Trade and Foreign Direct Investments

PROFESSIONAL ARTICLE

This paper presents the results of selected empirical research on the euro's effect
on trade, foreign direct investment, and tourism by giving a brief analytical overview
of the developments in individual euro area countries, particularly newer member
states and tourist destinations. Based on that, and taking into account Croatia's
close ties to the euro area, we estimate that the introduction of the euro, due
to lower transaction costs, easier price comparison, and currency risk reduction,
might provide a small boost to Croatian trade in goods and services, particularly in
tourism, and encourage foreign investment.

Keywords: euro, trade in goods, tourism, foreign direct investment, Croatia
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