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Sazetak

Da bi uvela euro kao sluzbenu valutu, drzava kandidatkinja za europodrucje mora ispu-
niti kriterije iz Maastrichta ili kriterije nominalne konvergencije i tako dokazati dostatnu
razinu nominalne konvergencije. Kriteriji nominalne konvergencije svojevrsna su zastita
europodrudja od rizika makroekonomskih nestabilnosti. Drugim rije¢ima, dostatna razi-
na nominalne konvergencije ukazuje na razinu spremnosti drzave kandidatkinje za inte-
graciju u monetarni rezim europodrucja. U ovome radu konkretno je analizirana dinami-
ka prilagodbe Republike Hrvatske procesu pristupanja europodruéju. To je u prvom redu
obuhvatilo monetarno i fiskalno pozicioniranje drzave u odnosu na nominalne kriterije.
S obzirom na to da je tecaj eura i kune nominalno sidro cjelokupne dosadasnje monetarne
politike, a devizne transakcije klju¢ne u kreiranju i povlacenju primarnog novca, u sredistu
je ovog istrazivanja te¢aj kune prema euru. Iako se te¢aj kune prema euru slobodno formira
na deviznom trzistu ovisno o kretanjima ponude i potraznje za devizama, sredi$nja banka
ukljucuje se na devizno trziste kao posljedica jaceg kolebanja tecaja. Da Hrvatska narod-
na banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuceg tecaja i da je nominalni te¢aj kune
prema euru stabilan, pokazao je i model u kojem primjenom visestruke regresijske analize
nezavisne varijable koje obiljezavaju monetarne i fiskalne uvjete, uopée nemaju utjecaj na
tec¢aj kune prema euru. To je ocito bilo i ostaje primarno i iskljucivo pitanje tecajne politike
sredi$nje banke neovisno o interakciji te¢aja s drugim varijablama ili ekonomskim i finan-
cijskim posljedicama koje donosi takva tecajna politika.

Klju¢ne rije¢i: europodruéje, nominalna konvergencija, konvergencijski kriteriji, te¢aj
eura i kune

1. Uvod

NOMINALNA KONVERGENCIJA | DINAMIKA PRILAGODBE

Rad predstavlja uvod u cjelovito istrazivanje dinamike prilagodbe Republike Hrvatske
(RH) u vezi s njezinim pristupanjem europodrucju. To je u prvom redu obuhvatilo
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pozicioniranje Hrvatske u odnosu na nominalne monetarne i fiskalne kriterije nomi-
nalne konvergencije. Dakle, da bi se utvrdio trenutac¢ni polozaj RH u odnosu na euro-
podrudje, odnosno utvrdila postignuta razina nominalne konvergencije, monetarni i
tiskalni pokazatelji RH stavili su se u odnos s nominalnim pokazateljima.

Dokazivanje dostatne razine nominalne konvergencije svojevrsna je zastita euro-
podrucdja od potencijalnih rizika makroekonomskih nestabilnosti koje bi mogle pro-
uzrociti nedovoljno konvergirane zemlje. Vanjski §okovi narusavaju monetarnu i fi-
nancijsku stabilnost. Te su dvije stabilnosti usko povezane te se moze rec¢i dajedna
uvjetuje ili podupire drugu. S jedne strane, monetarna stabilnost koju Hrvatska na-
rodna banka (HNB) postiZe operativnim provodenjem monetarne politike, obavlja-
njem uloge banke svih banaka i osiguranjem nesmetanog odvijanja platnog prometa
pridonosi smanjenju rizika za financijsku stabilnost, a financijska stabilnost s druge
strane pridonosi o¢uvanju monetarne odnosno makroekonomske stabilnosti (HNB,
2015a). Ono za $to se veZe monetarna, a i cjelokupna ekonomska politika RH jest sta-
bilnost tecaja. Dakle, nominalno sidro jest nominalni te¢aj kune u odnosu na euro.
Razlozi za odabir takvog sidra viSestruki su, a baziraju se na specificnostima hrvat-
skog gospodarstva — mala i otvorena ekonomija karakterizirana s visokim stupnjem
euroizacije. Znaci, odrzavanjem stabilnog te¢aja kune u odnosu na euro, HNB djeluje
na ostvarivanje svojeg primarnog cilja, stabilnosti cijena.

Unato¢ makroekonomskim i financijskim $okovima koji su proizasli iz global-
nog gospodarskog $oka izazvanog pandemijom korona virusa, Republika Hrvatska je
10. srpnja ove godine stupila u ERM II i tako napravila krupan korak prema uvodenju
eura. Iz HNB-a isti¢u da je uvodenje eura moguce u 2023. Ulaskom Hrvatske u euro-
podrudje, HNB ¢e postati ¢lanica Eurosustava $to ¢e obuhvatiti zamjenu instrumena-
ta za provodenje monetarne politike s instrumentima Europske sredi$nje banke (ESB).
Jasno, preuzimanje jedinstvene monetarne politike od ESB-a povezano je s gubitkom
samostalne monetarne politike HNB-a. Stupanj prilagodbe HNB-a na sustav ESB-a
ovisit ¢e o slicnostima ili razli¢itostima njihovih operativnih okvira (Vlada Republi-
ke Hrvatske i HNB, 2017).

Operacije s kojima se HNB najcesce sluzi jesu devizne transakcije u svrhu odr-
Zavanja stabilnog tecaja kune u odnosu na euro. S obzirom na specifi¢nost te¢aja kao
makroekonomskog cilja Hrvatske, vi$estrukom regresijskom analizom ispitani su
utjecaji odabranih varijabli (nov¢ana masa, inflacija, krediti trgovackim drustvima,
krediti stanovni$tvu i udio duga u BDP-u) na tecaj. Dakle, ovim su se radom istrazili
monetarni i fiskalni pokazatelji Hrvatske u odnosu na nominalne, kako bi se odredio
njezin polozaj u odnosu na postizanje razine nominalne konvergencije, dostatne za
pristupanje europodrudju. Uz to, analizirana je dinamike prilagodbe Hrvatske u tom
procesu. U tom istrazivanju postavljene su dvije hipoteze, pri ¢emu je H1: makroeko-
nomski pokazatelji i pokazatelji makroprudencijalne dijagnostike odstupaju od nomi-
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nalnih kriterija, a H2: financijska i monetarna stabilnost u uvjetima vanjskih $okova
nisu eliminatorni kriteriji u dinamici prilagodbe.

2. Pregled dosadasnijih istrazivanja

Svaka drzava kandidatkinja za Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU) duZna je ispu-
niti kriterije nominalne konvergencije kako bi dokazala razinu nominalne konvergen-
cije dostatnu za uvodenje eura kao nacionalne valute. Derado (2009) kao glavnu svrhu
ispunjavanja kriterija nominalne konvergencije istice ostvarivanje makroekonomske
stabilnosti unutar monetarne integracije. Toader i Gidiu (2012) isticu kako je s jedne
strane uvodenje eura vazan poticaj za nove ¢lanice EU (NMS) da osiguraju i o¢uva-
ju stabilnost cijena, dok je s druge strane ono i razlog stabilnog makroekonomskog
okruzenja svih ¢lanica europodrucja. Kao glavnu svrhu ispunjavanja konvergencij-
skih uvjeta isti¢u pruzanje sigurnosti da samo drzave ¢lanice EU-a s odgovaraju¢im
ekonomskim uvjetima mogu biti dijelom europodrucja. Mari¢ (2015) navodi kako is-
punjavanje kriterija nominalne konvergencije ,,jam¢i” spremnost zemlje za ulazak u
europodrucje nakon ulaska u EU. Nominalnu ekonomsku konvergenciju opisuje kao
monetarnu i fiskalnu konvergenciju definiranu kriterijima u Ugovoru iz Maastrich-
ta, formalno nuznu za ulazak drzave u europodrucje. Autor istice razliku izmedu
nominalne i realne konvergencije. Navodi kako ispunjeni nominalni konvergencijski
kriteriji ne znace automatski ve¢u realnu ekonomsku konvergenciju odnosno nagla-
$ava kako kriteriji nominalne konvergencije, monetarni i fiskalni, u kratkom roku
ne bi trebali biti prioritet nego u funkciji realne konvergencije koja pojednostavljeno
odrazava stvarnu ekonomsku razvijenost i konkurentnost drzava kandidatkinja. U
Ugovoru iz Maastrichta sluzbeno se navode cetiri kriterija: kriterij stabilnosti cijena,
kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa, kriterij stabilnosti te¢aja i kriterij drzavnih fi-
nancija. Medutim, kriterij drzavnih financija u sebi sadrzi dva podkriterija — kriterij
javnog duga i kriterij proracunskog manjka. U nastavku su opisani uvjeti za njihovo
ispunjavanje.

Dakle, sukladno Ugovoru, drzava kandidatkinja koja Zeli ispuniti kriterij stabil-
nosti cijena ne smije imati stopu inflacije ¢ija vrijednost prelazi referentnu vrijednost
dobivenu kao stopu neponderiranog prosjeka od najvise triju drzava ¢lanica koje su
ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena uvec¢anu za 1,5 postotni bod.
Kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa smatrat ¢e se uspjesno ispunjenim ukoliko pro-
sje¢na stopa dugoro¢nih kamatnih stopa kandidatkinje ne prelazi referentnu vrijednost
dobivenu kao prosje¢nu stopu dugoro¢nih kamatnih stopa u trima drzavama ¢lanica-
ma EU-a koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena uve¢anu za
2 postotna boda. Zatim, kriterij stabilnosti tecaja smatrat ¢e se uspje$no ispunjenim
ukoliko drzava kandidatkinja uspije odrzati stabilan tecaj nacionalne valute u odnosu
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na euro u kontinuitetu od dvije godine. Fluktuiranje te¢aja dozvoljeno je unutar uobi-
¢ajenih gabarita od +/- 15 %. Svi kriteriji ispituju se u vremenskom periodu od jedne
godine, osim kriterija stabilnosti tecaja koji se ispituje u kontinuitetu od dvije godine.

Sto se tice fiskalnih kriterija nominalne konvergencije, njihove referentne vrijed-
nosti konkretnije su definirane pa udio drzavnog deficita u BDP-u ne smije prelaziti 3
%, dok udio drzavnog duga u BDP-u ne smije prelaziti 60 %. Prekoracenje tako defini-
ranih vrijednosti omjera tolerira se ukoliko se omjer smanjuje u odgovarajucoj mjeri
odnosno priblizava referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢im tempom. Tako je prema
Izvjes¢u o konvergenciji (2018) saldo prora¢una opce drzave za 2017. bio u skladu s re-
ferentnom vrijedno$c¢u dok je omjer duga prelazio referentnu vrijednost, ali se pritom
smanjivao u skladu s referentnom vrijednos¢u smanjenja duga iz Pakta o stabilnosti
i rastu (PSR). Prema izvje$¢u o konvergenciji (2020) saldo proracuna opce drzave za
2019. opet je bio u skladu s referentnom vrijedno$¢u dok je omjer duga opet prelazio
referentnu vrijednost, ali se opet smanjivao u skladu s referentnom vrijedno$¢u sma-
njenja duga iz PSR-a. Unato¢ poboljsanju u odnosu na ispunjenje fiskalnih kriterija
koje se biljezi od 2015. te njihovom kolektivnom ispunjavanju uz iznimku iz PSR-a za
omjer duga od 2017., iz ESB-a (2020) navode kako se zbog krize izazvane pandemi-
jom koronavirusa oc¢ekuje znatno pogorsanje prora¢unske pozicije i znatno poveca-
nje omjera duga u razdoblju od 2020. do 2021. Da je problem ostvarenja Hrvatske u
odnosu na fiskalne kriterije ve¢ od prije poznat potvrduje i Procedura prekomjernog
deficita (EDP) koja je nad Hrvatskom bila otvorena od 2015. do lipnja 2017.

O dosegnutoj razini nominalne konvergencije drzave kandidatkinje za europo-
drugje Vijece Europske unije (Vijece) izvjestavaju Europska komisija (Komisija) i Eu-
ropska sredi$nja banka. Komisija i ESB izvjestaje podnose najmanje jednom u dvije
godine ili na zahtjev drzave kandidatkinje. Dakle, kona¢nu odluku o dostatnoj kon-
vergenciji donosi Vijece, nakon savjetovanja s Europskim parlamentom i odrzane ra-
sprave u Europskom vije¢u (ESB, 2018). Pozitivna kona¢na odluka Vije¢a znaci ulazak
drzave kandidatkinje u europodruéje. U tom trenutku nacionalna sredi$nja banka dr-
zave kandidatkinje postaje dijelom Eurosustava pa se instrumenti NSB-a zamjenjuju s
onima od ESB-a, odnosno dolazi do preuzimanja jedinstvene monetarne politike koju
kreira i koordinira ESB. Vlada Republike Hrvatske i HNB (2017) navode kako ¢e stu-
panj zahtjevnosti operativne prilagodbe HNB-a na sustav ESB-a ovisiti o sli¢cnostima
ili o razli¢itostima izmedu dvaju sustava, odnosno njihovih operativnih okvira. Stoga
navode kako ¢e najmanji stupanj prilagodbe zahtijevati podrucje stalno raspolozivih
mogucnosti i operacija na otvorenom trzistu, a najve¢i podrudje obvezne pric¢uve. Ta-
koder, ESB raspolaze s daleko Sirom paletom nekonvencionalnih instrumenata i mje-
ra s kojima se sluzi posljednjih desetak godina, dok je HNB zapoceo s provodenjem
takve nekonvencionalne politike u ozujku ove godine. Gubitak autonomnosti u pro-
vodenju monetarne politike generalno se smatra najve¢im tro$kom pristupanja za-
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jedni¢ckom monetarnom podrudju. Analiziranje prednosti i nedostataka od uvodenja
zajednicke valute uobicajeno se zasniva na analizi koristi i tro§kova.

Ovaj rad fokusira se na najveci procijenjeni trosak od uvodenja eura u Hrvatskoj,
koji iz Vlade Republike Hrvatske i Hrvatske narodne banke (2017) ocjenjuju kao gu-
bitak samostalne monetarne politike te na uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu
§to ocjenjuju kao najvecu korist od uvodenja eura. Primjenom teorije optimalnih va-
lutnih podrucja (OCA), gubitak samostalne monetarne politike u kontekstu najveceg
troska od uvodenja eura (preuzimanje jedinstvene monetarne politike) analizirali su
mnogi autori isti¢u¢i kako on u Hrvatskoj ne bi trebao biti naglasen. Deskar-Skrbic et
al. (2019) na tom tragu navode da, sukladno OCA teoriji, tro$ak gubitka samostalne
monetarne politike ne bi trebao biti pretjerano naglasen ukoliko su ekonomski $oko-
vi unutar monetarne unije koherentni. Uz to navode i da ¢e takav tro$ak prema OCA
teoriji biti malen za one zemlje kandidatkinje u kojima je ekonomska aktivnost uglav-
nom efekt istih okova koji pokre¢u ekonomski razvoj u monetarnoj uniji. Brki¢ i Sa-
bi¢ (2018) navode kako OCA teorija predlaze par kriterija koje bi promatrana drzava
kandidatkinja trebala zadovoljiti kako bi uspje$no mogla funkcionirati u uvjetima za-
jednic¢ke monetarne politike. Isticu kako se vecina tih kriterija odnosi na utvrdivanje
stupnja ekonomske integracije izmedu promatrane drzave kandidatkinje i monetar-
ne unije s obzirom na to da snazna ekonomska integriranost implicira manji rizik od
asimetri¢nih Sokova. Zatim, Kotorac et al. (2017) u svom radu zaklju¢uju da su kohe-
rentnost poslovnih ciklusa i korelacija Sokova ponude i potraznje izmedu Hrvatske i
europodrucja relativno visoke. Nadalje zakljucuju da su zajednicki (simetri¢ni) Sokovi
dominantniji pri objagnjavanju dinamike BDP-a, dok je doprinos asimetri¢nih Sokova
znatno manji. Konacno, isticu da rezultati analize ukazuju na konvergenciju $okova
ponude i potraznje te poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i ¢lanica jezgre europodruc-
ja. Dakle, svi doneseni zaklju¢ci argumenti su da zajednicka monetarna politika nije
toliko znatan tro$ak pristupanja europodrudju za Hrvatsku.

Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu najveca je korist od uvodenja eu-
ra za Hrvatsku, a proizlazi iz karakteristicnosti hrvatskog gospodarstva koje je ma-
lo i otvoreno te karakterizirano visokim stupnjem valutne supstitucije u Hrvatskoj
(HNB, 2015c¢). Cehuli¢ i Hrbi¢ (2019) navode da je euroizacija ekonomski opravdana
u zemljama u kojima je prisutan manjak povjerenja u kreatore politike ili gdje izosta-
je povjerenje stanovnistva u nacionalnu valutu. Autori isti¢u da je uc¢inak euroizacije
pozitivno odobren ako je ekonomija promatrane zemlje mala i otvorena te dobro in-
tegrirana s ostalim zemljama. Brki¢ i Sabi¢ (2018) u svom radu naglagavaju iznimno
visoku euroiziranost hrvatskog gospodarstva kao snazan argument u korist uvode-
nja eura isticuci da je ve¢ina bankovnih kredita i depozita, kao i tri ¢etvrtine javnog
duga, denominirano u eurima ili je valutnom klauzulom vezano uz euro. Cori¢ i De-
skar-Srbi¢ (2017) navode da se valutni rizik javlja kada postoje valutne neuskladenosti
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u bilancama nekih ili svih institucionalnih sektora u gospodarstvu. Navode i da takve
neuskladenosti ustraju onda kada su institucionalni sektori zaduzeni u devizama, dok
je njihova imovina i tokovi prihoda u domacoj valuti. Iz toga proizlazi da bi deprecija-
cija domace valute mogla potaknuti revalorizaciju duga prema gore i time nastetiti fi-
nancijskoj i monetarnoj stabilnosti. Takve se neuskladenosti u RH odrazavaju u svim
sektorima. Brki¢ i Sabi¢ (2018) isti¢u da u prilog pozitivnim u¢incima pristupanja
Hrvatske europodrucju takoder ide visok intenzitet vanjskotrgovinskih i financijskih
odnosa RH s ¢lanicama europodrucja. Stoga, iako je devizni tecaj kune u odnosu na
euru i dosad bio poprili¢no stabilan, uvodenje eura ipak bi u potpunosti eliminiralo
valutni rizik, kao i troskove vezane uz konverziju valuta i zastitu od valutnog rizika.
Utjecaj tecaja na izvoz u svom je radu istrazio Sori¢ (2007). Autor je pomoc¢u ARCH
(1) modela ispitao dugoro¢nu vezu izmedu volatilnosti i izvoza koja se pritom pokaza-
la negativnom i prili¢cno malenom. To znaci da na povecanje volatilnosti tecaja kune
hrvatski izvoznici reagiraju malim, ali postoje¢im smanjenjem izvoza pa autor zaklju-
Cuje da hrvatski izvozni sektor karakterizira averzija prema riziku realnog tecaja kune.

3. Republika Hrvatska i kriteriji nominalne konvergencije

U tablicama 1 i 2 prikazana je pozicija RH u odnosu na kriterije nominalne konver-
gencije od godine njezina ulaska u EU, 2013. do 2019. Tako je iz tablice 1 vidljivo da
kriterij stabilnosti cijena RH ispunjava u svim promatranim godinama osim u 2013,
kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa ispunjava u svim promatranim godinama dok se
kriteriji stabilnosti tecaja nije mogao formalno ispitati jer je za njegovo ispitivanje po-
trebno da je kandidatkinja unutar ERM II.

Tablica 1. Polozaj RH u odnosu na monetarne kriterije nominalne konvergencije
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2014. 02 1,26 4,05 4,84 76344 /
2015. -03 076 3,55 393 76137 /
2016. -06 1,03 3,49 3,81 75333 /
2017, 13 21 277 332 74637 /
2018. 16 223 217 319 74182 /
2019. 08 193 1,29 347 7418 /

Izvor: obrada autora.
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Iz tablica 1 i1 2 moze se uociti da se Hrvatska definitivno najlosije pozicionira u
odnosu na kriterij drzavnih financija. Ipak od 2015. moze se uociti pobolj$anje krite-
rija koje se o¢ituje kontinuiranim smanjenjem proracunskog deficita (ostvarivanjem
proracunskog suficita od 2017) i kontinuiranim smanjenjem javnog duga.

Tablica 2. PoloZaj RH u odnosu na fiskalne kriterije nominalne konvergencije

Proracunski
manjak (suficit ili
Godina deficit proracuna Referentna Javni dug Referentna
i vrijednost vrijednost
opce drzave kao
udio u BDP-u)
2013. =53 -3 81,2 60
2014. -5,3 -3 84,7 60
2015. —33 —3 84,3 60
20176. -1 -3 80,8 60
2017. 08 -3 778 60
2018. 0,2 -3 74,7 60
2019. 04 -3 73,2 60

Izvor: obrada autora.

Zakljucno, valja istaknuti da se tijekom 2020. kao posljedica Covid-19 pandemi-
je udio javnog duga u BDP-u povecao pa tijekom zadnjeg kvartala iznosi vise od 83 %
BDP-a. Oc¢ito je kako Ce se taj kriterij promatrati u svjetlu pandemije, a ne stvarne no-
minalne konvergencije. Kako bilo, komparativni prikaz osnovnog okvira provodenja
monetarne politike HNB-a i ESB-a izgleda kao u tablici 3.

Tablica 3. Okvir za provodenje monetarne politike HNB-a i ECB-a

OPERATIVNI OKVIR HNB-A OPERATIVNI OKVIR ESB-A
Operacije na otvorenom trzistu Operacije na otvorenom trzistu
Obvezna pricuva Stalno raspolozive moguc¢nosti
Stalno raspoloZive mogucnosti Minimalna obvezna pri¢uva
Ostali instrumenti i mjere* Nestandardni instrumenti i mjere

*HNB se od 2020. koristi i nestandardnom mjerom programa otkupa obveznica.

Izvor: autori.

U analizi operativnog okvira instrumenata monetarne politike HNB-a treba
istaknuti da je obvezna pri¢uva bila klju¢ni instrument monetarne politike. Tijekom
zadnjih dvadesetak godina HNB je, osim standardnih oblika razli¢itih stopa kunske
(KOP) i devizne pri¢uve (DOP), uvodio i ukidao: posebnu obveznu pri¢uvu (POP),
dopunsku obveznu pri¢uvu (DOP) i grani¢nu obveznu pri¢uvu (GOP). Uz to, sve do
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danasnjih dana postoji i posebna stopa odnosa deviznih potrazivanja i deviznih ob-
veza (DP/DO 17 %). Instrument eskontne stope nije se, osim nominalne objave, ope-
rativno ni koristio, a prakticki sve do kraja 2015. politika otvorenog trzista (obratni
repo) nije ni postojala. Najmoc¢niji kanal djelovanja za otpustanje i povlacenje kuna
bio je kanal obvezne pricuve. Na taj nac¢in, HNB je sve do 2016. dominantno odrzavao
stabilnost kolebanja tecaja. Tek od 2016. HNB je zapoceo sa znacajnijim operacijama
obratnih repo poslova s bankama, a s druge se strane u isto vrijeme tecajna politika
provodila po principu: kad kuna ja¢a, HNB kupuje devize; kad kuna slabi HNB pro-
daje devize. Dogadaj koji je doveo u opasnost takav nacin kreiranja i povlacenja pri-
marnog novca i koji je ugrozio medunarodne devizne pric¢uve jest pandemija korona-
virusa. Iako je RH ulaskom u ERM II prakticki izasla iz ,,politicke sfere odlucivanja”
o ulasku u Europsku monetarnu uniju, ekonomska politika RH, a time izravno i pro-
vodenje monetarne politike i dalje ovisi o politickim odlukama EU o potporama za
opravak od pandemije. Stovige, sva o¢ekivanja o¢uvanja gospodarske aktivnosti RH
zasnivanju se na o¢ekivanoj pomoc¢i iz EU, §to HNB-u upravo omogucuje provodenje
dosadasnje vlastite tecajne politike.

S obzirom na to da je: a) pandemija promijenila sve dosadasnje poznate obrasce
ponasanja realnog i monetarnog sektora, b) RH od 10. srpnja 2020. formalno uklju-
¢ena u Europski te¢ajni mehanizam II (ERM II), ¢) utvrden sredi$nji paritet izmedu
kune i eura koji iznosi 7,53450 kuna za euro uz standardnu fluktuacije +/-15 %, valja-
lo je oblikovati model koji bi pokazao da je i dosadasnja tecajna politika HNB-a i tecaj
euro/kuna bio klju¢ni cilj kojem su podredene sve mjere sredi$nje banke i kojemu su
prinasane sve Zrtve gospodarske strukture i razvitka RH.

4, Metodologija i skup podataka

U svrhu procjene utjecaja odabranih nezavisnih varijabli: nov¢ane mase, inflacije, kre-
dita stanovnistvu, kredita trgovackim drustvima i udjela duga u BDP-u na tecaj kao
zavisnu varijablu, u radu je koristena visestruka regresijska analiza. Visestrukom re-
gresijskom analizom istrazila se linearnost ili nelinearnost izmedu nezavisnih varijabli
i zavisne varijable. Op¢i oblik jednadzbe viSestruke regresijske analize zapisuje se kao:

E(Y)Zﬂo-l-ﬁlxl—i-ﬂzxz +...ﬁpxp (1

pri cemu je E(Y) zavisna varijabla, 3, odsjecak na y-osi (vrijednost koju E(Y) poprima
kada su sve nezavisne varijable jednake nuli, 3, - B, koeficijenti smjera pravca, a x, - x, ne-
zavisne varijable. Nadalje, op¢i oblik procijenjene jednadzbe viSestruke regresijske ana-
lize zapisuje se kao:

Y =by +byx, +byx, +--b,x, (2)
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pri ¢emu su b, - b procijenjene vrijednosti koeficijenata 8-, a Y procijenjena vrijed-
nost zavisne varijable E(Y). Kona¢no, jednadzba modela visestruke regresijske anali-
ze zapisuje se kao:

Y =B+ Bx, + Byx, + B,x,+e (3)

gdje dodatni ¢lan & oznacava pogresku.

Nakon provedene visestruke regresijske analize i eliminacije nesignifikantnih
varijabli, u radu se iskoristila jednostruka regresijska analiza kako bi se posebno is-
pitao utjecaj nezavisne varijable udjela duga u BDP-u na tecaj. Zatim se u svrhu is-
pitivanja signifikantnosti takvog modela iskoristila jednosmjerna analiza varijance
(one-way ANOVA). Set podataka kori$ten u regresijskoj analizi u ovom radu analizi
prikazan je tablicom 4.

Tablica 4. Tecaj euro/kuna kao zavisna varijabla i druge nezavisne varijable, 2002.-2019.

. M Inflacija vKrediti trgova- Kredi‘tvi Udig duga opce
Godine  EUR/HRK (mird. HRK) %) Ckim drustvima  stanovnistvu  drZave u BDP

(mlrd. HRK) (mlrd. HRK) (%)
2002. 74423 31 1,7 51,7 43,2 37
2003. 76469 34 1,8 53,8 55,2 39
2004. 76712 35 2] 58,6 65,6 41
2005. 73756 39 33 67 791 4
2006. 73451 49 3,2 834 97 39
2007. 73251 58 29 923 115,1 37
2008. 73244 55 6,1 102,8 1294 39
2000. 73062 47 24 1049 125,8 49
2010. 73852 48 11 107,7 130,2 58
2011. 75304 51 23 116,8 131,6 64
2012. 7,545 52 34 103,2 129,8 70
2013. 7,6376 58 2.2 102,5 1274 81
2014. 76615 63 -0,2 984 126,5 85
2015. 7635 71 -0,5 93,5 1245 84
2016. 75578 83 1,1 929 1176 81
2017. 75136 99 11 899 119 78
2018. 74176 120 15 83 124 75
2019. 74426 137 08 83 129 73

Izvor: www.hnb.hr. Statistike.

Podaci iz tablice 4 prikazani na slici 1 kao kretanja makroekonomskih pokaza-
telja i pokazatelja makroprudencijalne dijagnostike Republike Hrvatske za razdoblje
od 2002. do 2019. nalaze se u nastavku.
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Slika 1. Kretanje makroekonomskih varijabli i pokazatelja makroprudencijalne dijagnostike
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Izvor: autori.

5. Rezultati i diskusija

Odrzavanjem stabilnog tecaja HNB utjece na postizanje primarnog cilja - stabilnost
cijena. Pritom se prvenstveno sluzila deviznim transakcijama (kupnjom ili prodajom
deviza), kreirajudi ili povlaceci primarni novac ovisno o potrebama tecaja. Slab stu-
panj kolebljivosti tecaja kroz cijelo promatrano razdoblje ukazuje na uspjesnost u po-
stizanju zadanog (stabilan tecaj) $to je prikazano u tablici 4. Nov¢ana masa rasla je u
¢itavom promatranom razdoblju, izuzev 2008. 1 2009., a brzi porast moze se uociti do
2007. i od 2015. Takav kontinuirani pozitivni trend djelomi¢no se moze pripisati ne-
posrednom utjecaju najc¢e$ce ekspanzivne monetarne politike HNB-a. Stopa inflacije
kao klju¢ni pokazatelj u postizanju osnovnog cilja HNB-a o stabilnosti cijena bila je
povecana u godinama od 2004. do 2009. i u godinama od 2011. do 2013. U preostalim
godinama mozZe je se ocijeniti stabilnom u odnosu na standard ESB-a pri kojem je sto-
pa inflacije ispod, ali blizu 2 %. Kreditiranje trgovackim drustvima bilo je ubrzano od
2002. do 2011., odnosno usporeno od 2011. do 2018. uz stagnaciju u 2019. Kreditiranje
stanovnistva biljezi ubrzanje od 2002. do 2008., usporenje od 2008. do 2009., ubrzanje
od 2009 do 2011, usporenje od 2011. do 2016., ubrzanje od 2017. do 2018. te stagnaciju
u 2019. Udio duga opce drzave u BDP-u rastao je od 2002. do 2004., stagnirao 2005. i

184



A. Samodol, H. Catovi¢: Nominalna konvergencija i dinamika prilagodbe Republike Hrvatske europodrucju

zatim blago porastao od 2005. do 2007. Od 2007. do 2014. dug je kontinuirano rastao,
a od 2014. do kraja promatranog razdoblja kontinuirano je padao. Drugim rije¢ima,
dug opce drzave u BDP-u uglavnom je rastao do 2014., odnosno od tada se kontinu-
irano smanjuje. U promatranom razdoblju od 2002. do 2019. te¢aj eura u odnosu na
hrvatsku kunu ojacao je za 0,004 %, nov¢ana masa se povecala za 34,19 %, stopa infla-
cije smanyjila za 52,94 %, kreditiranje trgovackih drustava povecalo za 60,54 %, kredi-
tiranje stanovnistva povecalo za 198,61 %, a udio duga op¢e drzave u BDP-u takoder
povecalo za 97,30 %. Rezultati visestruke regresijske analize koji ukazuju na signifi-
kantnost ili nesignifikantnost svake nezavisne varijable (nov¢ane mase, inflacije, kre-
dita stanovnistvu, kredita trgovac¢kim drustvima i udjela duga u BDP-u) pojedina¢no
na zavisnu varijablu (tecaj), prikazani su u tablici 5. P-vrijednost dvosmjernog testa
ukazuje na nesignifikantnost svih varijabli (p- vrijednost ve¢a od 0,05) osim varija-
ble udjela duga opce drzave u BDP-u (p-vrijednost manja od 0,05) s obzirom na tecaj.
Istovremeno p-vrijednost jednosmjernog testa ukazuje na grani¢nu signifikantnost
jos$ jedne varijable na tecaj, novéane mase M1. Pritom se kod udjela duga op¢e drza-
ve u BDP-u radi o pozitivnoj, a kod nov¢ane mase o negativnoj korelaciji s tecajem.

Tablica 5. Rezultati visestruke regresijske analize (metoda najmanjih kvadrata)
Multiple Linear Regression — Ordinary Least Squares

Variable Parameter S.D. T}i&“\gt:ol:pg "~ 2-tail p-value  1-tail p-value
(Intercept) +7.524 0.169 +4.4510e+01 1.078e-14 5.388e-15
M1 -0.003031 0.001691 -1.7920e+00 0.09832 0.04916
IFL +0.007023 0.01948 +3.6060e-01 0.7247 0.3623
Ktd -0.004341 0.005589 -7.7670e-01 04524 0.2262
Kst -1.695e-06 0.004432 -3.8250e-04 0.9997 04999
"Dug/BDP* +0.008787 0.002208 +3.9800e+00 0.001828 0.0009138

Izvor: autori.

S obzirom na to da je udio duga op¢e drzave u BDP-u jedina signifikantna va-
rijabla u modelu, isklju¢enjem ostalih nesignifikantnih varijabli oblikovan je model
jednostruke regresijske analize (prilog 1 i 2) koji je zapravo pokazao da je utjecaj udje-
la duga opce drzave u BDP-u na tecaj statisticki beznac¢ajan. Drugim rije¢ima, mo-
del je potvrdio da prakticki ne postoji neka nezavisna varijabla koja bi mogla prisiliti
HNB na drugaciju te¢ajnu politiku (8iri kanal kolebanja). Ulaskom u ERM II i defi-
niranjem sredi$njeg pariteta euro/kuna = 7,53450 stvorili su se novi institucionalni
uvjeti za o¢uvanje iste tecajne politike do kona¢nog uvodenja eura. Sredisnji paritet,
kao i sve pozitivne i negativne tecajne razlike koje ce se realizirati prilikom uvodenja
eura, izvan su cilja i okvira interesa ovoga ¢lanka, ali to svakako predstavlja jedno od
klju¢nih pitanja o kojem se u javnom politi¢ckom i stru¢nom prostoru ne govori.
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Prilog 1. Rezultati linearne regresijske analize

Linear Regression Model

Y ~X)
coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>[t))
(Intercept) 7.286 0.092 79.562 0
X 0.003 0.001 2.302 0.035
Residual Std. Err. 0.115 on 16 df
Multiple R-sg. 0.249
95% Cl Multiple R-sq. ~ [0.002, 0.739)]
Adjusted R-sq. 0.202

Izvor: autori.

Prilog 2. ANOVA statistika

ANOVA Statistics
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
Dug 1 0.07 0.07 5.298 0.035
Residuals 16 0.212 0.013

Izvor: autori.

6. Zakljucak

Ovim je radom, stavljanjem u odnos fiskalnih i monetarnih pokazatelja RH i no-
minalnih pokazatelja, prikazana dosegnuta razina nominalne konvergencije Hrvat-
ske. Uoc¢eno je da RH ni u jednoj od promatranih godina ne ispunjava sve kriterije
nominalne konvergencije. U radu se obradila operativna prilagodba HNB-a pristu-
panju Eurosustavu kao rezultat pristupanja Hrvatske europodrucju. Operativna je
prilagodba povezana sa zamjenom instrumenata za provodenje monetarne politike
HNB-a s instrumentima ESB-a, odnosno s preuzimanjem jedinstvene monetarne po-
litike ESB-a. Stupanj prilagodbe HNB-a u odnosu na sustav ESB-a ovisit ¢e o sli¢no-
stima ili razli¢itostima izmedu sustava. Shodno tome, najzahtjevnija prilagodba odno-
sit ¢e se na sustav obveznih pri¢uva s obzirom na to da stopa obvezne pricuve HNB-a
iznosi 9 % (do nedavno 12 %), a Eurosustava 1 %. Zahtjevniji stupanj prilagodbe od-
nosit ¢e se takoder na podrucje nekonvencionalne monetarne politike. ESB raspolaze
daleko $irom paletom nekonvencionalnih instrumenata i mjera te je sa samim provo-
denjem nekonvencionalne monetarne politike zapocela prije desetak godina. S druge
strane HNB je s provodenjem takve nekonvencionalne politike zapoceo ove godine
kupnjom drzavnih obveznica na sekundarnom trzi$tu. Time je potvrdena hipoteza
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postavljena na pocetku rada da makroekonomski pokazatelji i pokazatelji makropru-
dencijalne dijagnostike odstupaju od nominalnih. Shodno iznimno visokom stupnju
euroizacije i snaznoj izloZenosti ¢itavog domaceg sektora valutnom riziku, operativni
okvir HNB-a postavljen je na nacin da najefikasnije podrzava ostvarivanje i odrzava-
nje stabilnosti cijena kao primarnog cilja monetarne politike. Sukladno nominalnom
sidru HNB-a, kojim dakle djeluje na ostvarivanje i odrzavanje stabilnih cijena, naj-
Ces$ce koristene operacije u operativhom provodenju monetarne politike HNB-a jesu
operacije na otvorenom trzi$tu — devizne transakcije. Takvo nominalno sidro oda-
brano je u skladu s karakteristi¢nim obiljezjima hrvatskog gospodarstva. Hrvatska
je zemlja s iznimno visokom stopom euroiziranosti, a hrvatsko je gospodarstvo malo
i otvoreno. Odrzavanje stabilnog tecaja kune u odnosu na euro vazno je razmatrati
s dvaju aspekata. Prvo, s aspekta velikog zaduZenja svih domacih sektora koje je do-
minantno u eurima, iz ¢ega u sluc¢aju izrazZenije deprecijacije kune proizlazi rizik od
povecanog tereta otplate duga. Drugo, s aspekta izvoza, s obzirom na to da bi izraze-
nija aprecijacija kune negativno utjecala na konkurentnost hrvatskog gospodarstva.
S obzirom na to da izrazenije fluktuiranje te¢aja kune u odnosu na euro generalno
predstavlja prijetnju za financijsku i monetarnu stabilnost Republike Hrvatske, kao
logi¢no rjesenje uzeto je odrzavanje tecaja stabilnim. Statisticka analiza u ovom ra-
du pokazala je da odabrane nezavisne varijable nemaju signifikantan utjecaj na tecaj,
izuzev udjela duga u BDP-u (iako statisticki blago) i nov¢ane mase koja se pokazala
grani¢no signifikantnom. Tako da je regresijskom analizom zapravo potvrdena speci-
ficnost te¢aja kao makroekonomskog cilja u provodenju hrvatske monetarne politike
na kojeg ipak u najvecoj mjeri utjecaj ostvaruje HNB operativnim provodenjem. Ta-
koder, unato¢ uvjetima makroekonomskih i financijskih $okova uzrokovanim pan-
demijom koronavirusa, Hrvatska se 10. srpnja ove godine prikljuc¢ila ERM-u II. ¢ime
je napravila klju¢ni korak prema uvodenju eura. S obzirom na minimalni propisani
boravak u te¢ajnom mehanizmu, Hrvatska euro ne¢e mo¢i uvesti u naredne dvije go-
dine. Time se zapravo potvrdila druga hipoteza da financijska i monetarna stabilnost
u uvjetima vanjskih Sokova nisu bili eliminatorni kriteriji u dinamici operativne pri-
lagodbe Hrvatske.
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Nominal convergence and dynamics of the adjustment
of the Republic of Croatia to the euro area

Abstract

In order to introduce the euro as its official currency, a candidate country for the euro area
must meet the Maastricht criteria or nominal convergence criteria and thus prove a suffici-
ent level of nominal convergence. The convergence criteria represent a sort of protection of
the euro area from the risk of macroeconomic instability, i.e. a sufficient level of nominal
convergence indicates the level of readiness of the candidate country for integration into
the monetary regime of the euro area. This paper specifically analyzes the dynamics of the
adjustment of the Republic of Croatia around the process of accession to the euro area. This
primarily included monetary and fiscal positioning of the state in relation to nominal crite-
ria. Given that the EUR/HRK exchange rate is the nominal anchor of the entire monetary
policy to this day and that the foreign exchange transactions are crucial in creation and
withdrawal of reserve money, the focus of this research is the exchange rate of the Croatian
kuna against the euro. Although the exchange rate of the Croatian kuna against the euro is
freely formed on the foreign exchange market, depending on foreign exchange supply and
demand, the central bank joins the foreign exchange market in cases of stronger exchan-
ge rate fluctuations. The fact that the CNB pursues a policy of so-called managed floating
exchange rate and that the nominal exchange rate of Croatian kuna against the euro is sta-
ble, was also confirmed by a model applying multiple regression analysis of independent
variables that characterize monetary and fiscal conditions no impact on the exchange ra-
te of the Croatian kuna against the euro was made. This has obviously been and remains
the primary and exclusive issue of the central bank’s exchange rate policy, regardless of the
exchange rate’s interaction with other variables or the economic and financial consequen-
ces of such an exchange rate policy.

Key words: euro area, nominal convergence, convergence criteria, exchange rate EUR/HRK
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