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SaZetak

U radu se razmatra nova europska ekonomska arhitektura stvorena nakon Maastrichta
1992. Analizira se povijest ekonomske integracije Zapadne Europe, nastanak Europske
unije te jedinstvene euro zone. Posebno se podvlaci kako su prevelika ocekivanja naisla u
pocetku uvoenja jedinstvene valute (obracunske) na brojne probleme zbog specificnosti i
razlika u eknomskom, vanjskotrgovinskom, bankarskom i monetarnom sustavu te
mentalitetu svih sudionika u novcarskim transakcijama. U tom se kontekstu naglasava i
vidan napredak ujednacavanja kriterija i formi kao i sve izraZenije ostvarenje ciljeva
postavijenih u  Maastrichtu. Istice se kako je u ovom momentu tesko pedvidjeti
Junkcioniranje euro zone ali i uZeg te Sireg okruZenja od sijecnja 2002., tj. pocetka
stavljanja u promet jedinstvenog novca eura. Buduci da je Hrvatskoj Europska unija
najznacajniji vanjskotrgovinski i financijski partner, posebno se skrece pozornost na
neophodne promjene u hrvatskom zakonodavstvu, bankarstvu, izvoznom i uvoznom
gospodarstvu te sustavu Stednje stanovnistva, $to je temeljna pretpostavka mogucnosti
poslovno-financijskih transakcija s EU.

Kljucne rijeci:  Europska unija, euro zona, Europska centralna banka, euro,
monetika

UVODNA RAZMATRANJA

Od 1.01.1999. Euro je novac 11 zemalja ¢lanica Euro zone, a od 1.01.2001.
grupi "11" se pridruZila i Greka. Tako sada svih 15 zemalja ¢lanica Europske Unije /
Europske Zajednice ispunjavaju ekonomske kriterije iz Masstrichta. Tri od 15
zemalja ipak je odbilo zamijeniti svoje nacionalne valute eurom, odnosno uéi u
Euro-zonu. To su UK, Danska i Svedska. (Ime Euro je stvoreno na Summitu u
Madridu 1995.).
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De iure, dakle od 1.01.2001. Euro-zonu ¢&ine: Austrija, Belgija, Francuska,
Italija, Nizozemska, Luxemburg, Gréka, Portugal, Spanjolska Finska, Irska,
Njemacka. De facto, Euro-zonu tvore jo§ i Monako, Crna Gora i Kosovo, kao i
francuski prekomorski departmani.

Valute koje od 1.01.99. postaju Euro ... kao na primjer DM, Itl, Ffr, i ostale,
su de iure samo njegovi nedecimalni dijelovi, njegova privremena inkarnacija, koja
definitivno - de iure i de facto nestaje 1.07.2002., kada euro novéanice i kovanice
potpuno ulaze u platni promet, a nacionalne valute gube i zakonski svoju plateznu
moc.

Velike nade se polazu u euro. Ali sve se vise strahuje, da sve posljedice
njegova uvodenja nisu uzete u obzir.

Podimo redom i pogledajmo ukratko kako je doslo do Eura.

Ugovorom iz Pariza 1951. stvara se Europska Zajednica za ugljen i Celik.
Tehnologija je u to vrijeme po¢ivala na ugljenu i &eliku. Trebalo je revitalizirati
ratom uniStene industrijske kapacitete na europskom kontinentu, dakle i
kapacitete u Njemackoj. I tako je prevladala ideja da se stvori supra-nacionalno
tijelo Europska Zajednica za ugljen i &elik.! To je prva od tri europske zajednice,
(druge dvije su Euroatom i Europska Ekonomska Zajednica). U njoj je ugradena
metoda izgradnje "Europske Federacije”, kao krajnjeg cilja. To je funkcionalna
(institucionalna) metoda koja je veé tada prevagnula nad federalistickom metodom
konstitucionalista.” Funkcionalisti su smatrali da je lakSe dobiti pristanak
nacionalnih drZava na napuStanje suvereniteta u korist supra-nacionalnih
institucija, ako je prijenos suvereniteta precizno o§rani<':en, tj. u slucaju da drzava
to¢no zna kojeg dijela svoga suvereniteta se odrice.

Dakle, funkcionalisti i konstitucionalisti imaju isti cilj, ali se razilaze u nadinu
kako do njega doéi.

Rimski ugovori (1957.) kojima se osnivaju Europska Ekonomska Zajednica
(tzv. Zajednicko trZiSte - Common Market/Marché commun) i "Europska zajednica
za atomsku energiju” (Euratom), stupaju na snagu 1.05.1958. Iste zemlje koje su
potpisale Pariski ugovor iz 1951. su pristupile i Rimskim ugovorima.

1 Potpisan u Parizu 18.04.1951. Prethodila mu je Deklaracija "Schuman”(francuski
ministar vanjskih poslova) od 9.05.1950., koju su potvrdile vlade Njemacke,
Beneluxa, Francuske i Italije.

2 Pristup konstitucionalista bi vodio izboru Europske Konstituante na principu opéeg
prava glasa. Izbor Europskog Parlamenta direktno je korak u smjeru
konstitucionalista.

3 Ovo je djelomi¢no to¢no, jer sudska interpretacija ugovora od strane suda u
Luxemburgu S$iri kompetencije EU. Osim toga, napustanje suvereniteta u jednoj
domeni A - utjee i na funkcioniranje zadrZanog suvereniteta.
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Za temu ovog ¢lanka vaZan je ¢l 235* Ugovora o Europskoj Ekonomskoj
Zajednici (u konsolidiranoj verziji iz Maastrichta i Amsterdama. To je ¢lanak 308°).
Taj ¢lanak predvida moguénost da u nedostatku jasnog teksta Ugovora zemlje
¢lanice njega mogu nadopuniti pozivajuéi se na njegov duh i njegove ciljeve.
Odredbe iz tog ¢lanka, vlade drZava ¢lanica su primijenile i na monetarni sektor.
Tako "Zajednicka Poljoprivredna Politika" (Politique Agricole Commune/Common
Agricultural Policy - CAP) uvodi zeleni "exchange rate" za poljoprivredne
proizvode. Teéaj dolara u odnosu na valute zemalja ¢lanica je dvostruk: uz opci
te¢aj uvodi se i "zeleni" tedaj za poljoprivredne proizvode. Razlike izmedu opéeg i
zelenog tecaja se plaéaju poljoprivrednicima iz budZeta zajednice. Na tom iskustvu
konferencija Sefova drZava i vlade donosi 1972. projekt Ekonomske i Monetarne
Unije (EMU).

Dvije su osnovne ideje ugradene u projekt: a) koordinacija ekonomske
politike; b) stabilni teCajevi unutar valuta Zajednice. Uvodi se monetarna unija
(1972.-1979.), a 1979. uvodi se Europski monetarni sistem (EMS) i European
Currency Unit (ECU). Racunsku jedinicu ECU podrzavaju centralne banke
zemalja Clanica: 20% zlatnih i deviznih rezervi centralnih banaka su pohranjene
kod "Europskog Fonda za Monetarnu Kooperaciju”6 ECU je kompozitna jedinica
sastavljena od "koSare" nacionalnih valuta. Veé Jedinstveni Akt (1986. -
Luxemburg) najavljuje promjenu u ekonomskoj i monetarnoj politici - promjenu
koju donosi, uz druge promjene, Ugovor iz Maastrichta (1992.). Maastricht unosi i
druge promjene u funkcioniranje europskih institucija, koje direktno i indirektno
utjecu, ili ée utjecati, na Euro - i odnose unutar Europske monetarne zone, kako
prije, tako i poslije ulaska novih ¢lanica i to najprije u Uniju, a onda, eventualno i u
Euro-zonu.

Da bi ¢itatelj shvatio domet euro revolucije u prvom dijelu ¢emo ukratko
prikazati europsku arhitekturu nakon Maastrichta i prije njenog prosirenja nakon
Nice (prosinac 2000). U drugom dijelu ¢emo u¢i u problematiku uvodenje eura u
zemlje "euro-land-a", kako makro-ekonomski, tako i na nivou - trgovackih drustava,
banaka drZave i naravno domac¢instava. U treéem dijelu smatramo nuZnim ukratko
napomenuti neke od mogucih posljedica uvodenja eura na Hrvatsku.

4 Vidi Paul Reuter et André Gros: Traites et documents diplomatiques” - 3€ ed.
1970, P.U.F. Paris

5 Vidi European Union Consolidated Versions of the "Treaty on European Union"
and "The Treaty establishing the European Community” - ed. EL - Luxemburg 1997
(sa Amsterdamskim modifikacijama).

6 Bitno je napomenuti da potvrda o depozitu nije bila vrijednosni papir.
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1. NOVA EUROPSKA ARHITEKTURA I NJENO
FUNKCIONIRANJE NA OSOVINI MAASTRICHT-NICA

Europa petnaestorice nakon Maastrichta se sastoji od Europske unije
(Treaty on European Union) i Europske zajednice / EZ (Treaty Establishing the
European Community). Zajedni¢ki im je naziv Europska unija (EU) u smislu
jedinstvenog institucionalnog okvira. Tri su stupa na kojima pociva Europa
petnaestorice - (EU) - prvi je ekonomski (EZ) - drugi je vanjska politika i sigurnost
(Common Foreign and Security Policy - CFSP), a treéi je sudstvo i policija
(Schengen).

Tijela predvidena gore spomenutim ugovorima, su preuzeta u cjelini iz
prethodnih ugovora pocevsi s Pariskim (1951.) Ali Maastricht unosi novine u
njihovo funkcioniranje i institucionalizira praksu Europskog Vijeéa (EV)
(European Council) - Sefova drZava i vlada i Predsjednika Komisije. E.V. se sastaje
2 puta godiSnje i nakon svakog sastanka podnosi izvjestaj Parlamentu (cl.4 - ex c1 D
- Ugovora o Europskoj Uniji).

EV daje politicke impulse tijelima EU. Ono se sastaje i kao medunarodna
konferencija klasi¢nog tipa - $to je bio sluaj i u Maastrichtu. To je Konferencija
Sefova drzavaivlada (cl. 48 - Treaty on EU).

Europske zajednice (ekonomski stup) - nabrojene u Treaty on Establishing
the European Community - (TEEC / hrvatski UUEZ) i to ¢l. 7., 8. i 9. Tijela i
njihove funkcije su nabrojeni opet u glavi V cl. 189. - 280.

Tijela EU su:

1) Europski Parlament; 2) Savjet - Vijece (ministara); 3) Komisija; 4) Sud®;
5) Racunski sud; 6) Savjetodavnu ulogu imaju dva komiteta - a) Ekonomsko
Socijalni Komitet, i b) Komitet Regija; 7) Europski Sistem Centralnih Banaka
(ESCB) i Europska Centralna Banka (ECB); i 8) Europska investicijska Banka.

Sve ove institucije imaju kompetencije i funkcioniraju prema Ugovoru i
njegovoj sudskoj interpretaciji. Ipak - Ministarsko Vijece donosi odluke s
Parlamentom, ali na prijedlog Komisije. Ova posljednja ima prakti¢no monopol u
davanju prijedloga. To zna¢i da Vijeée ne moze odludjvati ako Komisija ne ponudi
prijedlog. Vije¢e odlucuje zajedno s Parlamentom” i Komisijom i izdaje: a)
Regulacije (regulations), b) Direktive, ¢) Odluke (decisions) 1 d) Preporuke i
misljenja (¢l 2%9.).

Regulacija je obvezujuca, opée primjenljiva direktno u zemljama ¢lanicama.
Direktiva (directives) je obvezujuéa samo prema rezultatima koje treba ostvariti.
Ali zemlje kojima je upuéena, odluuju o modusima koji ée propisati metode
postizanje rezultata. Odluka (decision) je obavezna za one kojima je upucena.
Preporuke i mi§ljenja nemaju obvezujucu snagu.

7 U konsolidiranoj verziji - bivsi 4, 4a i 4b.
8  Act Unique / Jedinstveni Akt izglasan 1986. u Luxemburg-u uspostavlja dvostepeno
sudstvo.

9 Za produkti pogledati Treaty EEC kao i veoma bogatu literaturu, na primjer
Jean-Claude Gautron: Droit Européen 8¢ edition - ed. Dalloz - Paris 1997.
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Tabela 1.

Glasovanje u Vijec¢u Ministra prije prosinca 2000. a prema prijedlogu prihva¢enom
u Nici (sadasnji i bududi ¢lanovi)

Fassha Broj glasova o Stanovniétvo
Sada Nice milijuni %
Njemacka 10 29 82,01 17,05
V. Britanija 10 29 59,2 12,31
Francuska 10 29 58,9 12,25
Italija 10 29 57,6 11,97
Spanjolska 8 27 39,3 8,18
Poljska - 27 38,6 8,03
Rumunjska < 14 224 4,67
Nizozemska 5 13 15,7 3,27
Grcka 5 12 10,5 2,18
Cetka : 12 10,29 2,13
Belgija 5 12 10,21 2,12
Madarska = 12 10,09 2,09
Portugal 5 12 9,9 2,07
Svedska 4 10 8,85 1,83
Bugarska - 10 8,23 1,71
Austrija 4 10 8,08 1,67
Slovacka : 7 5,39 1,12
Danska 3 7 5,31 1,1
Finska 3 7 5,16 1,07
Irska 3 7 3,74 0,77
Litva - 7 3,70 0,76
Letonija - 4 2,43 0,5
Slovenija & 4 1,97 0,41
Estonija = 4 1,44 0,3
Cipar = 4 0,75 0,15
Luksemburg 2 4 0,42 0,08
Malta < 3 0,37 0,07
Suma 87 345 481,181 100%

10  To je individualni akt, jer su adresati precizno odredeni.
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Odluke u Parlamentu i Vije¢u se donose glasovan éem ! U Parlamentu j je to
- prema broju glasova - one representative, one vote, © dok su u Vijec¢u glasovi
ponderizirani. U tome je summit u Nici novina (prosinac 2000.). Ugovor u Nici ne
samo da modificira broj glasova u Vijecu, ve¢ i predvida koliko ¢e glasova imati i
zemlje kandidati - tj. EU15 i EU27. Sistem glasovanja u Vije¢u utjee i na
ekonomsku-financijsku domenu.

Naravno da odluke donesene u Nici treba sagledati u dvostrukoj vremenskoj
perspektivi. Prvi period je ratifikacija odluka od strane petnaestorice kada totalni
broj glasova prelazi sa 87 na 237. To ée se dogoditi 2001. Nakon toga slijedi drugi
period do prijema u ¢lanstvo, a to vrijeme se racuna od momenta kada u nekoj
blizoj ili daljnjoj buduénosti pregovori zapocnu.

Ponderacija glasova i broj stanovnika su vaZni jer oba elementa se uzimaju u
obzir u racunanju kvalificirane vecine i blokirajuée manjine. Prema "Nici"
blokiraju¢a manjina za "15" je 68 glasova i 38% stanovniStva. Kvalificirana vecina je
170 glasova (71%). Sa "27" blokirajua manjina je 91 glas, i 38% stanovniStva.
Kvalificirajuca veéina je 255 glasova. Dakle, u svakoj opciji 3 velike drzave (od njih
4) i bilo koja druga drzava (osim Malte) imaju i po glasovima i stanovni§tvu
blokirajucu manjinu.

Ovo je osnovni politicki okvir koji odreduje sve druge odluke, osobito
ekonomske.

Osim toga, uvodenje eura ukazuje na potrebu za stvaranjem "Ecofin-a". To je
savjet ministara financija i/ili ekonomije "12" zemal]a ¢lanica euro-zone. U prvih
Sest mjesem Unijom predsjedava zemlja koja nije ¢lanica euro-zone (Svedska).
"Ekofin-om" predsjedava Belgija, koja ¢e od 1.07.2001. predsjedati cijelom Unijom.

Ostaje otvoreno pitanje kako e reagirati vlade, a i glasaéi zemalja koji su u
manjini za vrijeme pojedinih glasovanja i kako ¢e te reakcije utjecati na koheziju
EU. Drugo vazZno pitanje je 3glasovan]e u pitanjima zajednicke vanjske i sigurnosne
politike. U ovo ne ulazimo..

Komisija daje - prijedloge i istovremeno vodi uobicajene poslove u
kompetenciji EZ Sastoji se od 20 ¢lanova - a pod cijom ingerencijom su 20
generalnih Direkcija i generalni Sekretarijat. Komisiju moZe opozvati Parlament.

Sudovi (Court of Justice i Court of First Instance) su nadleZni za sporove iz
Ugovora i za interpretaciju. Sud je ¢esto bio svojim odlukama spiritus movens EEZ.
Spomenuti sudovi nisu nadleZni u pitanju sigurnosti, obrane, vanjske politike i
policije. Drugim rije¢ima, njihova nadleZnost je prisutna samo u jednome od 3
stupa na kojima pociva Unija.

11  Vijece je u biti neka vrsta Bundesrata za kompenzacijama izvr$nog tijela.
12 Broj poslanika nije isti iz svake zemlje.

13 Tajnik Vijeca je istovremeno Visoki predstavnik za vanjsku i sigurnosnu politiku
unije (sada Solana - biv§i sekretar NATO-a). Vijeéu pomaZe Komitet stalnih
predstavnika zemalja ¢lanica. I Komisija ima komesara nadleZnog za vanjsku
politiku. Ovaj posljednji ima sekundarnu ulogu.
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Europska Investicijska Banka je viSe financijska institucija nego li banka.
Financira infrastrukturu unutar Unije, a izvan Unije strukturu koja je od interesa za
nju samu. Upisani temeljni kapital Banke je 100 milijardi eura, a uplaceni je 6
milijardi. EIB raspolaZe i nacionalnim sredstvima i lako se zaduZuje na
medunarodnom trzi§tu. Vodi prihode i rashode unije. Preko financiranja
infrastrukture EIB doprinosi koheziji Unije.

Radunski sud kontrolira financijsko poslovanje institucija Unije.
O sistemu centralnih banaka i samoj Centralnoj banci bit e jos rijeci.

2. UVODENJE EURA

Uvodenje eura u dvanaest zemalja prate adekvatne strukturalne inovacije,
adaptacije u sektoru poduzeéa (corporate sector) i banaka kao i teoretske dileme u
ekonomskoj znanosti.

Najprije je osnovan Europski Monetarni Institut kao prelazno tijelo ka
Europskoj Centralnoj Banci i sistemu Europskih Centralnih Banaka. Isto tako na
nivou vlada je definitivno utvrdena stopa konverzije nacionalnih valuta u euro (u
Ugovorima i Protokolima ECU).

Europska Centralna Banka je pravna osoba sa sjediStem u Frankfurtu.
Temeljni kapital od pet milijardi Eura je upisan od strane Nacionalnih Centralnih
Banaka. Postotak po kojem se upisuje temeljni kapital je funkcija dvaju elemenata:
postotak GDP u sumiranom GDP EZ i postotak stanovniStva u cjelokupnom
stanovniStvu.

U ugovoru o EZ ESCB i ECB je posveéena druga glava sedmog poglavlja.
Sedmo poglavlje ima naslov Fskonomska i monetarna politika, dok druga glava nosi
naslov Monetarna politika. ° Ergo, ESCB i ECB ne figuriraju u dijelu koji
taksativno nabraja tijela Unije/EZ.

Primarni cilj” ESCB (ergo ECB) je odrzavanje stabiliteta cijena (¢1.105.

Treaty). Uz to ESCB podrzava «ekonomsku politiku Zajednice» i njezine opce
ciljeve. U tom smislu ESCB ée a) definirati i implementirati monetarnu politiku
Zajednice; b) voditi teCajnu politiku; ¢) drzati i upravljati deviznim rezervama
zemalja ¢&lanica; podrzavati sistem placanja.” I ovdje Vijee ministara (a ne
Ecofin), vjerojatno na inicijativu Ecofin-a, na prijedlog ECB ili Komisije (ako
Komisiji, onda nakon konzultacije sa ECB) jednoglasno moZe dogovarati tecaj
Eura prema devizama izvan Zajednice (a ne izvan Euro-zone). Vije¢e moZe isto
tako jednoglasnom odlukom usmjeriti politiku te¢aja prema ostalim devizama.

14  Vidi Protokol br. 18 — On the Statute of the European System of Central Banks and
of the European Central Bank. Protokol je potpisan u Maastricht-u i vezan je za
Ugovor o EZ, a ne za onoj o Uniji.

15  €1.105.-112, Treaty on European Community.
16  Isto ¢1.3. - Protokola br.18.

17  Vidi &.111. - bivi 109. - Ugovora EZ radi se tu prije svega o $ i Jen-u, ali CHFr ¢e
igrati vaznu ulogu.

235



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD. IX. (2000) BR. 2. (229-245) Paparela, .. UVODENJE EURA...

ECB predstavlja drzava sama, ili izuzetno sa jednom drugom CB - drzave ¢lanice
euro-zone u meunarodnim organizacijama.

Tijela ECB su: Savjet guvernera, Executive Board and General Council.

Savjet guvernera se sastoji od guvernera Centralnih banaka i ¢lanova
Executive Board-a. On odlucuje, nezavisno od drugih tijela EZ i nacionalnih tijela
o politici ECB i njenoj implementaciji kroz ESCB. Executive Board i guverneri
provode u praksi formuliranu politiku.

General Council se sastoji od guvernera svih ¢lanica EZ i Executive Board-a.
Ima savjetodavn1118 ulogu §to se tie 12-orice, kao i velik utjecaj unutar EZ, kao
monetarne zone. ~ Ekofin, de facto, a ne de iure, ima takoder stanovit utjecaj.

ECB preko ESCB nadgleda proces euro-implementacije kroz «komitete
pilotaic.19 Receni komiteti se dijele u tri grupe: a) trziSta kapitala; b) sisteme
kreditnih placanja i proces konverzije; c) racunovodstvo, reporting, poreze. Svaka
od grupa ima radna tijela. -

Tako

a) grupa a — TrziSta kapitala pripremaju prijelaz na euro - regulirana trzista,

drugo trziSte i over the counter, isticanje i dostavljanje, financijske proizvode

Stednje.

b) grupa b - Monetika, sistemi placanja, sredstva placanja, nov¢anice i

kovanice, konverzija, meunarodna plaéanja.

¢) grupa c — Rac¢unovodstveni principi, knjigovodstvo, reporting, porezi.

Uz to trebalo je uvesti mehanizam placanja. Taj sistem se naziva Trans
European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer - TARGET.
On objedinjuje 25 nacionalnih sistema koji postoje u Europi - Real Time Gross
Settlement Systems. TARGET je bitan za sigurnost placanja (principi
irevokabilnosti i nekondicionalnosti). Ipak bi trebalo izvrSiti harmonizaciju 25 u
domeni tarifikacije i na¢ina zadovoljavanja potreba unutar — dana (intra-day).

Zna se da je bankarski sistem u svakoj pojedinoj zemlji euro-zone drugaciji i
da su i odnosi banke - domacinstava, corporate sector odredeni specificnom
poslovnom kulturom. Ova posljednja je pak odredena civilizacijsko-kulturnim
odrednicama svake nacije - ¢lanice EU. Uz to je odredena i specifiécnom teZinom u
ekonomskom smislu, kao i specificnostima bankarskih usluga koje komitenti
banaka dobivaju . Banke i njihovi komitenti, i u zemljama kandidatima za ulazak u
EZ (vidi gornju tabelu), imaju odredene potrebe za bankarskim uslugama i nacine

18 Monetarna zona je euro + funta, DKr Skr — dok ima samo 15 ¢lanova, a kasnije
kada poc¢nu pristupati novi ¢lanovi zone ¢e se prosiriti na istok.

19  Sto se ti¢e kovanice i novéanice — bit ée osam kovanica od 1 centa do dva Eura i
sedam nov¢anica 5, 10, 20, 50, 100, 200 i 500 eura. Kovanice ¢e imati s jedne strane
nacionalne oznake —one su 1, 2, 5, 10, 20, 50 centa.

20  Osiguranja Zivota, zajednicka ulaganja u fondove, itd.
21  Vidi o TARGETU - Bulletin de la Banque de France, novembar 1996.
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zadovoljavanja istih, a oni su uvjetovani kako znanjem, tako i navikama stvorenim u
praksi, a koji se sporo mijenjaju. Banke i sistemi placanja se trebaju brzo adaptirati,
u radu s komitentima. Za vjerovati je da ¢e adaptacija biti najmanje u sektoru -
trzista kapitala, s izuzetkom Stednje. Naime, akteri na trziSta kapitala su navikli
raditi ranije sa ECU-em i ostalim devizama. Isto tako oni su se pripremali ozbiljno
za onaj skok (Euro je stvoren medu inim i zbog njih, tj. zbog "mega-mergers").
Financijsko trZiSte, osobito regulirano trziste izgleda ogromno, kad se to izrazi u
novéanim jedinicama. Ali kod dionica, na primjer, ono predstavlja nekoliko tisuca
T.D. koji prodaju dionice. Sli¢no je is obveznicama. Sve je ostalo standardizirano.
Na commodity trZistu broj ugovora je veoma velik, ali underlyings su malobrojni u
odnosu na broj ugovora. "Druga trZiSta", i over the counter transakcije ne mijenjaju
bitno stvari u domeni pretvaranja $tednje u "financijske proizvode" - (medu inim -
osiguranje). Financijski proizvodi mobiliziraju §tednju domadinstava (makro
fenomen).

Za sisteme plaéanja i sredstva placanja i proces konverzije se moZze reci da su
ve¢ sada dobrim dijelom u funkciji. Izvodi iz raCuna su iskazani u eurima i
nacionalnim valutama. Na traZenje komitenata mogu se izdavati &ekovi u eurima, a
monetika je ve¢ potpuno u funkciji (monetika je sistem elektronskih Kartica, i
ostalih na¢ina bezgotovinskih transakcija putem elektronike). Teéaj konverzije je
utvrden.

Tabela 2.
Teéaj konverzije - Euro/12

Euro ATS 43,760
et o Bfrs 40,340
R FM 5,94573
S FFr 6,55957
= DM 1,95583
- " - Irish pound 0,787564
-" - It 1936,3
-" - NLG 2,30371
=L EscP 200,48
-" - Peseta 166,39
=3 Lux Fr 40,3399
- - Drahma

Euro kotira direktno (kao i GBP). Znamo da velina deviza kotira
indirektno. Time se simboli¢no Zeljelo pokazati snagu ove zajednicke valute. Tecaj
prema $ na dan 1.01.1999. bio je Euro 1:$1,1675. Odnos Euro/$ i u manjoj mjeri
Euro/Yen ¢e slijedeéih pet godina biti jedan od stupova svjetske trgovine. Odnos
Euro/Funta (ili u London Funta/Euro) ¢e utjecati na trgovini unutar EZ.

Nagin plaéanja (mjenice, vlastite mjenice, virmani) medu zemljama
&lanicama Ce biti jednostavniji (ali ne i jeftiniji). Monetika ée igrati veliku ulogu (big
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brother) a sama gotovina ée biti de-favorizirana od banaka i drzava. Ali, kako ce se
puniti automati za novac? Naravno da je novac u opticaju samo jedan od
monetarnih agregata u euro-zoni. Tabela br. 3 daje monetarne agregate u euro-zoni
u travnju 1999.(dakle 11).

Tabela 3.
Monetarni agregati u euro-zoni - travanj 1999 - 11 zemalja u milijardama eura
AGREGATI 11 ZEMALJA

svota
Novac i kovanice u opticaju 320
A vista depoziti 1472,9
Agregat M1 1793,9
Depoziti = 2 godine 870,0
Depoziti na = 3 mjeseca 1254,0
Agregat M2 3917,9
"Mirovine" 173,0
Razne obveznice = 2 godine 53,7
Instrumenti nov¢anog trzista”’ - 381,5
Agregat M3 4526,1

Izvor: Christian Ottavj: Monnaie et financement ed: Hachette Superieur -
Paris 1999.

Na taj nadin se uvela jedinstvena definicija za agregate u cijelu euro-zonu.
Time je olak$an posao i centralnim bankama i bankama i ECB. Ova posljednja,
dakle moZe djelovati na poslovanje banaka, a time indirektno i na domacinstva i
poduzeda.

Treéa grupa - ratunovodstvo, reporting, porezi - se bavi problemima koji se
najvise ti¢u poduzeéa domacinstava i drzava (porezi).

Najmanje treba osigurati pracenje faktura u poduzeima izdanim u
"nacionalnim” valutama tijekom 2001. a placenim u eurima 2002. Dvije su metode
pracenja - "globalna" metoda i metoda - "dijelova fakture". Globalna znati da je
samo suma za placanje / naplatu konvertirane u eurima, a medu-stavke su u
"nacionalnoj valuti". Druga metoda (dijelovi fakture) je ona metoda kad se svi
elementi fakture konvertiraju u eurima.?* Kako se fakture piSu s dva broja iza

22 Mirovine su M1 dobijen kao kontrapartija za vrijednosne papire prodan
financijskim institucijama, sa obavezom odkupa u buduénosti od strane prodavce.

23 To je uglavnom titrizacija dugova financijskih institucija i velikih korporacije.
24  Pretvaranja 1398,48 Frs i 403,18 Frs u Euro -

a) 1398,48 : 6,55957 =213,196 = Euro 213,20 b)  1398,48 + 403,12 = 1801,60 Frs
403.12:6.55957 = 61.455=Euro 61.46 1801,60 : 6,55957 = 274,652 = Euro 274,65
Euro= 274,66
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zareza, (zaokruZivanje) radi veée brzine rada - nastaje razlika, koju treba
knjigovodstvenom provesti. To moze znaciti da ako T.D. ima temeljni kapital u
eurima, isti nije jednak temeljnom kapitalu zbroja nominalnih vrijednosti dionica.

Reporting se odnosi na zavr$ne racune i njihove anekse. To osobito vrijedi za
one koji kotiraju na burzi.

Fiskalna pitanja i menadZment deviznih rezervi ostavljamo po strani. Naime
- ve¢ se zlato monetizira - tj. centralne banke ga prodaju. Nazalost to radi i
Svicarska Centralna Banka. A Bundesbank vrsi gold lending. Kako onda upravljati
sa 50 milijardi rezervi u eurima (za pocetak) ECB? I §to raditi sa SDR? S tim da
rezerve u DM nisu vise rezerve -ali one u CH Frs jesu. Kako i ¢ime nadomjestiti
rezerve recimo Belgije u DM?

3. MAKISOEKONOMSIQ\ PITANJA U BUDUCNOSTI I
SADASNJOSTI

Tesko je predvidjeti kako ¢ée euro funkcionirati nakon 1.01.2002.
Euro-propaganda je uo&ena, a stanovnistvo je rezignirano. Euro-strukture (banke i
drzave) kojima euro odgovora, pa svoj prilici neée nailaziti na otpor, a ako i naidu,
imat ée sredstva da ga neutraliziraju bez problema Dakle, prvih pet godina
problemi unutar EZ vezani uz euro e biti minimizirani, a pozitivne strane (kao na
primjer smanjenje troSkova vezanih za exchange rate) vec su udinile velik korak
naprijed.

Uvodenje eura je titrizacija nacionalne suverenosti. Euro pretvara
nacionalne drzave, djelomi¢no, u monetarne regije ECB. Ekonomske razlike, koje
su se medu zemljama "12-orice” manifestirale kroz exchange rate, sada ée se
manifestirati na trziftu rada, (ili nekom drugom) direktno. Do sada EZ je bila
monetarna zona u smislu Mundell-a s 15 valuta. Sada je to monetarna zona sa Cetiri
valute (de iure) euro, funta, $vedska i danska kruna. Sve zemlje monetarne zone
zadovoljavaju tzv. kriterije iz Maastrichta. Kriteriji su statisticki pokazatelji o
inflaciji, javnim financijama, stabilnosti valute, dugoro¢noj kamatnoj stopi i
nezavisnosti Centralne banke.

25  Ovo treba relativizirati trofkovima vezanim za stanje na trzistu govedine, kao i
trogkovima uzgajata krava - vezanim uz bolest Crentzfeld Jacob ("kravlje ludilo").
Naime, na EV u Berlinu 1999. Sefovi drzava su izjavili da treba blokirati troSkove
Zajednicke poljoprivredne politike (ZAP), koja ve¢ sada trosi 40% budzeta EZ.
Postoji ozbiljni rizici konflikata sa 15-oricom povodom ZAP. Troskovi uniStavanja
krava i intervencije na trZistu govedine (obavezne) u optimalnom scenariju su Euro
3 milijarde (vidi Le Monde 28. i 29.01.2001).
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Tabela 4.
Kriteriji konvergencije
KRITERIJI VELICINE
1) stabilnost cijene (inflacija) inflacija ne smije biti visa od 1,59 % od
matematicke sredine tri najbolje zemlje
2) javne financije a) budzetski deficit maks. 3% GDP
b) javni dug / GDF = 60%
3) stabilnost valute varijacije unutar EMU minimalne
4) kamata na dugi rok nominalno - maksimalno 2% viSa od prosjeka stopa
triju zemalja s najnizom inflacijom

Lvor: Protokoli uz Ugovor iz Maastricht-a.

Gornije kriterije, kako veé rekosmo, ispunilo je ovih 15 zemalja, neke samo
formalno. Naime, smanjenje potreba za financiranjem javnog sektora (Public
Sector Borrowing Requirements) je prikazano kao smanjenje budZetskog deficita.

Dakle, ako je svih 15 zemalja ispunilo kriterije, EZ, kao monetarna zona, bi
trebala imati neke elemente optimalne zone u smislu Mundell-a. Ipak (uz
Mundell-ov nekompatibilni trokut27) unutar 15 (jer o zoni govorimo) ne postoje
fleksibilnost placa, ni kretanje radne snage, ni budZetska integracija, pa ¢e biti
tesko absorbirati "Sokove" - katastrofe kao sada "lude krave". Ako naime potraZnja
pada, zaposlenost ée takoder pasti ili ée pasti place. Sve to se lijepo vidi na primjeru
pada potraZnja za mesom (kada Mundell kaZe potraznja - onda to treba shvatiti kao
potraznju na jednom trZiStu - u smislu MIKRO, a ne makro ekonomije). U toj
&etvero-valutnoj zoni (Euro, Funta, Dkr, Skr) - imamo i asimetriju financijskih
trziSta o kojima autori ne vode racuna, a na koju treba ukazati, kako iz teoretskih
tako i iz prakti¢nih razloga. Financijsko trZista Funte je jaCe od financijskih trZista
Eura. Ovo je znacajno jer na financijskim trZi§tu se placanje obavlja u valuti trZista,
pa je potraznja za njom veéa ili manja. Slijede¢a tabela ukazuje na vaZznost Londona
kao financijskog centra.

26  Ako su prihodi 100, a rashodi 120 deficit je 20 ili drugim rije¢ima Public Sector
Borrowing Requirements PSBR = 20, jer razliku treba financirati bilo javnim
dugom, bilo porezom, bilo tiskanjem, bilo prodajom drzavnog portfolija. Samo
porezi direktno, i zaduZenje indirektno (jer se dug vraca ipak kroz porez) smanjuju
deficit. Tiskanje je zabranjeno. Prodaja dakle smanjuje samo PSBR - jer deficit
ostaje isti.

27  Po Mundell-u u monetarnoj zoni stabilnost exchange rate, slobode kretanja kapitala
i autonomija monetarne politike ne idu skupa. Vidi Mundell R. - A theory of
optimum currency areas in American Economic Review, Sept/1961. Kenen P. -
Optimum currency areas - an ecclectic view - University of Chicago Press 1969;
MacKinnon R: Optimum currency areas, American Economic Review, Sept/1963.
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Tabela 5.
Londonsko trziste u % medunarodnih financijskih trzista - 1995
NAZIV_AKTIVNOSTI % OBJASNJENJE
SEAQ-1 64 globalno trgovanje cross currency
SEAQ 6 onih koji ve¢ kotiraju drugdje
opcije na vlastite kapitale 47 od svijeta
futures na vlastite kapitale 4.4 globalno za 6 indikatora
opcije na kamate 11 globalno
opcije na robu 15 globalno
Forex 27 globalno
swaps 35 globalno
dionice 60 europskih unija (euro)
euro bonovi gotovine 90 europskih
euro obveznice 90 globalno
trgovanje euro obveznicama 75 na sekundarnom trZiStu
menadZment fondovima 81 europskih
merger / acquision 40 globalno
shipping brokerage 50 globalno

Izvor: City Research Project - 3/1995 po Ph. d’Arvisenet | J.P.Petit -
Echanges et finances intemationales - ed Banque - Paris 1997.

Dakle, potraznja za Funtu ée ostati velika i odnosi Euro/Funta ¢e utjecati na
konkurentnost EZ kao monetarne zone. Uz to ne treba zaboraviti da je Svicarska
dio geo-ekonomske zone i da su moguénosti (volumen) njenog financijskog trziSta
velike. Dakle, arbitraza Euro/CH Fr je realnost, koja utjece na tecaj euro (i vec je
utjecala - ali o tome drugom prilikom).

Dakle - euro unosi drugaiju formu monetarne podjele unutar 15-orice 12:3 -
i §to se autoru ovog rada ¢ini vaznim koncentrira rizike, koji su prije bili
rasporedeni izmedu ovih 15 zemalja.

Unutar "12" postoje velike razlike - pa ni sama euro-zona (dakle 12) nije
homogena. Ne postoji ni harmonizacija porezne politike, a kulturne i jezicne
barijere ¢ine da je mobilnost radne snage unutar «12» znatna manja nego u SAD-u.
Svaka monetarna regija je na svoj na¢in uklju¢ena u medunarodnu trgovinu.
Strukture su razli¢ite, nivo plaée i formiranje primanja domacinstava su takoder
razli¢iti. Isto vrijedi za porezne sisteme. Na nivou Unije budzet je nefleksibilan.
Relativno je malen (1,2% GDP Unije) i njegovi prihodi nisu funkcija varijacija
"GDP-a" Unije.”* Takva Unija ne moZe umanjiti poreze "monetarnih regija", kao
§to je to slu¢aj u SAD-u, gdje se mogu smanjiti federalni porezi.

28  GDP je statisti¢ka konstrukcija - sumljive metodoloske kvalitete. To treba imati na
umu. Sreéa da studenti ne znaju za akrobacije unutar statistickih instituta ukljucivsi
Eurostate.
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U pasivi eura stoji, da usprkos razli¢itosti u strukturi ekonomije monetarnih
regija (drzava), korelacija izmedu njihovih konjukturnih ciklusa je 0,95 (a 0,6 za
SAD). Alj, s otvaranjem trZista euro - regije ¢e se kretati prema specijalizaciji. To se
ve¢ vidi na primjeru tekstila i ¢elika. Iz ovog proizlazi da adaptacija kroz exchange
rate je moguca samo u slucajevima konjukturnih (prolaznih) poremecaja i uz
fleksibilnost realnih placa. Elastinost realne plaée / cijene je rigidna u
kontinentalnom dijelu EZ - ergo manje je rigidna u UK pa je to jedan od razloga da
Blair ne Zeli prihvatiti Euro).

Budzetima u zemljama EZ pokusava se dati uloga stabilizatora, ali politike
vlada su takve da u zbilji viSe sli¢e vatrogascima. Jedinstven novac nije nuZan za
funkcioniranje jedinstvenog trzi§ta. Globalna trgovina od 1970 raste brze nego
GDP. Tako je 1974 odnos Trgovine / GDP = 15%, a 1994 se penje na 22,5% (ovo s
rezervom, jer je GDP suma dodatnih vrijednosti, dakle neto veli¢ina dok je trgovina
mjerena u bruto tokovima). Tome su i instrumenti za smanjenje rizika (opcija,
forward, futures, itd.) dosta doprinijeli.

Foreign Direct Investment raste brze nego trgovina, iako nema globalno
jedinstvenog novca.

Odnos Eura/$ zaokuplja paznju. Spomenimo da je 1996 exchange rate 1
ECU=$1,24568, da je 1.01.1999. Eurol=$1,17685 a da je 26.01.2001.
Euro1=3$0,93054. Politi¢ari svih euro-drzava ponajprije isti¢u da je jaki euro dobar,
da bi zatim rekli to isto i za slabi euro (uvijek u odnosu na $).

U odnosu Euro/$, prevladavajuéi element je potraznja za aktivama (u
najvecem postotku obveznicama i dionicama). Korporacije registrirane u SAD-u,
NYSE i NASDAQ imaju market capitalization dva puta vecu nego GDP SAD-a.
Ergo, novac je do$ao izvana: EZ, Japan, najviSe. Dakle, potraznja za $ je velika i
cijena mu raste. Kada naraste potraZnja za aktivama u EZ, onda ¢e potraznja za
eurom biti veca nego za $ i vrijednost eura ée rasti. Market capitalization u
Londonu, Parizu, Frankfurtu, Zurichu i Stockholmu je manja od NYSE i
NASDAQ za oko 30%.

Naravno da ovdje spominjemo "globalna trzista", kako bismo ukazali na
potrebu, da se razlikuje ekonomski pristup od ideologije globalizacije, kao i
ekonomski pristup tzv. "trzi§tu" od ideologije trzista.

Na makro-ekonomskom planu politika bazne kamatne stope koju ée voditi
ECB predstavljat ¢e asimetri¢an Sok za pojedine "monetarne regije" jer ni rizici ni
potrebe za kreditima nisu isti, kao ni porezne stope. Ovo naravno utjece na
rentabilnost investicija. A na kamate utjecu i drzavna potraZivanja za kreditima.

Ukratko, bitno je naglasiti - teoretiari (Mandell et al) smatraju da je
jedinstven novac zadnja etapa procesa integracije regionalnih ekonomija. Vlade
zemalja EU, pak, smatraju da je jedinstveni novac motor integracije. Novac (u
ovom sluéaju euro) ima politicku ulogu. To je priroda novca, koji je istovremeno i
politicki i ekonomski fenomen.

Tako euro, kada se uzme u obzir cjelina njegove implementacije, ima i
elemente jedinstvene valute. A ta euro-eurodeviza e sluZiti giga fuzijama.
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Ali euro nema, kao $to nema ni jedan Ugovor od 1951, predvideni
"emergency exit". tako da nitko nema predviden odgovor za slucaj "razvoda". A
napetosti medu zemljama ¢lanicama postoje. U EZ postoji Fond za nerazvijene
regije, kontribucija budZetu u Fondu nije ravnomjerno rasporedena. "I want my
money back” - vikala je Margaret Thatcher. Gréka Zivi od pomo¢i Unije. (30%
njenog budzeta)...

Za zemlje kandidate euro je daleka buduénost. Naime, njihov pristup Uniji,
o kome ée se teoretski podeti pregovarati tek oko 2005., ne treba ocekivati u bliskoj
buducénosti. Pristup EU/EZ, ne znadi ipso facto i pristup euro-zoni. A do tada i
same zemlje ¢lanice ¢e modi uéiniti provizornu bilancu uvodenja eura.

Za Kosovo i Crnu Goru radi se o ¢isto politi¢koj odluci, i za vjerovati je da ¢e
euro u tim zemljama ostati novac.

4. EURO I HRVATSKA

Uvodenje eura pretpostavlja za Hrvatsku prije svega izmjenu zakona u
kojima se kuna vezuje za DM. To je medu inim i Zakon o T.D. u svim ¢lancima
gdje se govori o temeljnom kapitalu. Sve obveze indeksirane na DM treba pretvoriti
u euro po stopi konverzije.

Banke ée isto tako morati pretvoriti u euro svu deviznu Stednju u valutama
"12-orice". Domacéinstva pak koja drZe $tednju u "¢arapi" ¢e morati iza¢i s njom vani
da bi je pretvorili u euro. Kako ée hrvatske banke biti opskrbljene eurima -
nov¢anicama i kovanicama? Navike domadinstava, a i navike poslovnog "polu” -
svijeta u ovim krajevima su takve, da se vjeruje - nazalost u vecini sluajeva, s
pravom, samo u gotovinu. Stoga ¢e biti potrebno dobiti velike koliCine gotovog
novea. A ¢ak ée u pocetku i u Njemackoj biti limitirani gotovinom. Bankarski sistem
ne nudi adekvatne usluge. Osim toga, konverziju bi trebalo provesti besplatno, iako

je to za banke troSak.

Turisti¢ke agencije ve¢ sada ugovaraju aranzmane za 2002. u eurima. To ¢e
sigurno pojednostaviti poslovanje, ako se poslovni svijet, domacinstva i vlade za to
pripreme. Dakle, za Hrvatsku, operacije euro bi, usprkos troSkovima trebale biti
manje bolne. Hrvatska ima veliku deviznu Stednju. Ali za uvodenje eura kao
prateée valute u hrvatski platni sustav, trebat ¢e u najmanju ruku pristanak
Ministarskog Savjeta i ECB. Mala je vjerojatnost da bi se taj pristanak dobio
osobito iz razloga $to $to ECB Zeli umanyjiti upotrebu gotovine.

Currency board bi bio koristan ali njegovo uvodenje trebala bi odobriti vlada
koja ima viziju buduénost i &vrstu ruku, da to sprovede u djelo. I u slu¢aju Hrvatske
"novac" (euro) ima politicke konotacije.
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ZAKLJUCAK

Nakon velikih o¢ekivanja stvarnim uvodenjem eura pocetkom 1999. trebalo
se suociti s realno$cu i shvatiti da nece i¢i sve onakovom dinamikom kako je
prvotno bilo zamiSljeno. Temeljite promjene u tom novozamisljenom monetarnom
konceptu i sustavu u okviru Europske unije nailazile su na brojne poteékoc’e zbog
specifi¢nosti i razlika u ekonomskoj, vanjskotrgovinskoj, bankarskoj i monetarnoj
sferi te ustaljenim navikama svih sudionika u novCarskim poslovima. Unato¢
poCetnim nesnalaZenjima jednogodi$nje se iskustvo ipak moze ocijeniti pozitivnim.
Napravljeni su znatni pomaci na ujednacavanju kriterija i postupaka, a odita je i
stvarna Zelja da se dosegnu postavljeni zajednicki ciljevi.

U ovom je trenutku teSko predvidjeti kako ¢e funkcionirati euro zona od
sije¢nja 2002. Danas je, doista, euro propaganda vrlo jaka u okolnostima kada je
domicilno stanovni§tvo uglavnom rezignirano a vise euro strukture (drzava i banke)
ponajviSe zadovoljne jer su uvjerene da neée nailaziti na veée otpore u daljnjoj
realizaciji jedinstvene monetarne politike, monetarnih instrumenata i mjera.

Europska unija je najznacajniji vanjskotrgovinski i financijski partner
Hrvatske. Zbog toga ¢e se u Hrvatskoj morati izvrSiti niz prilagodbi prema euro
zoni. Neophodne su promjene i prilagodbe na podruéju zakonodavstva, bankarstva
i opéenito poslovanja te, dakako, i u sustavu Stednje stanovniStva. Sve je to
potrebno pravovremeno pripremiti i na vrijeme realizirati kako bi transakcije s
Europskom unijom bile uopée moguce. Bududi da se radi o relativno slozenim
tehnickim, formalnim i proceduralnim poslovima, nuzno je na vrijeme obaviti sve
predradnje i dobro organizirati njihovu provedbu ¢ime bi se stvorila valjana osnova
za nesmetano poslovanje s partnerima u Europskoj uniji gledajuéi globalno i
pojedinacno.
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THE INTRODUCTION OF THE EURO - BEGINNING AND
EXPECTATIONS

Summary

The new European economic architecture, including the history of Western European
economic integration, the formation of the European Union and the unique Euro-zone
created after Maastricht 1992, is analysed in this paper. Special emphasis is put on the
initial expectations related to the introduction of the unique accounting currency. Those
expectations have, however, not been met because of huge problems concerning the
specific features and differences in economic, foreign-trade, banking, and monetary
systems of the participants in transactions and due to the different attitudes of the
member-states involved. An obvious improvement in balancing the criteria and forms as
well as the realisation of the objectives set in Maastricht is accentuated here. It is now
difficult to foresee the functioning of the Euro-zone and its greater and smaller
surrounding areas after January 2002, ie.following the introduction of the unique
currency - Euro.

Since the European Union is Croatia’s major foreign-trade and financial partner, special
attention is attached to the changes in Croatian legislation, banking system, export and
import economy and the populationZs saving system, which is the basis of business and
financial transactions within the EU.

Key words: European Union, Euro-zone, Central European Bank, Euro, monetarism.
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