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PrikljuCivanje Hrvatske Europskoj uniji odvija se u vrijeme sve viSe izrazenog skepticizma
prema europskim integracijskim procesima te neizvjesnosti postojanja zajednic¢ke valute euro.
Zbog odricanja od vlastitog monetarnog suvereniteta, uspostave fiksnog deviznog te€aja za
euro, kao i istodobne potpune liberalizacije transakcija po tekué¢em i kapitalnom ra¢unu bilance
placanja, gospodarstva zemalja Clanica europske Ekonomske i monetarne unije vise su ranjiva
na probleme iz okruzenja, ali i ograni¢ena u vodenju ekonomske politike u vlastitom interesu.
Negativna iskustva zemalja PIGS unutar eurozone potvrduju da formalizam ostvarivanja
nominalnih kriterija konvergencije nije dostatan, ve¢ da se on mora dopuniti kriterijima realne
konvergencije, ali isto tako da se dosadasniji kriteriji iz Maastrichta trebaju prosiriti kriterijima koji
bi ograniCavali rast neravnoteze u vanjskotrgovinskog razmijeni te priljevu i odljevu kapitala na
medunarodnoj razini. Zemlje koje prihvati euro kao domacu valutu, sli€no kao i zemlje koje vode
politiku fiksnog deviznog te€aja u uvjetima liberaliziranih medunarodnih tokova kapitala, nemaju
mogucnosti koristenja vlastite monetarne politike radi ispravljanja unutarnjih i vanjskih
neravnoteza koje pogadaju njihova nacionalna gospodarstva. S tim u svezi vrlo je vazno
ispravno odrediti teCaj vezivanja domace valute za euro i sprijeciti da se konkurentska
nespremnost zemlje ispravlja u buduénosti ekspanzivnom fiskalnom politikom rasta javnog duga
i budZetskog deficita.

Od Stabilizacijskog programa iz 1993. godine Hrvatska ostvaruje trostruki deficit:
vanjskotrgovinski, platnobilanéni i proracunski te ne provodi mjere kojima bi djelovala u pravcu
ostvarivanja unutarnje i vanjske ravnoteze. Eksterna financijska liberalizacija omogucila je
postojanje umjetne stabilnosti cijena, rast zaduzenosti stanovnistva, poduzeca i drzave te
postojanje uvezenog intervencionizma, jer je uvezen kapital odredio dinamiku i putove razvoja
gospodarstva. Domaca politika nije se aktivirala u usmjeravanju kapitala u aktivnosti koje mogu
na dugi rok doprinositi ekonomskom rastu i razvoju, kao $to se nije aktivirala u poveéanju
konkurentnosti domacéeg gospodarstva, provodenju strukturnih reformi, poreznih reformi te
reformi na trzistu rada. U takvom okruzenju razvio se atipi¢an model privredivanja u kojem su
potro$nja, uvoz i trgovina godinama predstavljali glavne ekonomske aktivnosti (uz istodobno
povecanje blagostanje dijela gradana), dok su domaéa proizvodnja i investicije ostali
zapostavljeni. Stvorene strukturne neravnoteze danas su sve vise vidljive jer su, zbog razvoja
globalne krize i prestanka dotoka inozemnog kapitala, povecani faktori unutarnje nestabilnosti te
je doSlo do znacajnog pada gospodarske aktivnosti i rasta nezaposlenosti, a upitna je i
sposobnost odrzavanja do sada uspje$no postizane stabilnosti cijena temeljene na apreciranoj
domacoj valuti.
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Mogucnosti koristenja ekonomskih, a konkretno monetarne politike u Hrvatskoj ogranic¢ene su
,=okovima*“ osjetljivosti na promjenu deviznog te€aja kakvoj pridonosi visoka euroizacija depozita
(kojoj pogoduje priliev inozemnog novca i kapitala), valutna klauzule na domacim kreditima
(gdje dodatno nije odredeno da samo euro moze biti jedna valuta klauzule) te visok inozemni
dug (gdje kao i kod domaceg duga indeksiranog valutnom klauzulom postoji pritisak i vierovnika
i duznika na odrzavanje politike stabilnog deviznog te€aja). S druge strane, postoji problem
nekonkurentnog izvoza roba i usluga te visokog jedini¢nog troSka rada (u odnosu na druge
europske drzave). Problem je tim sloZeniji ako ga promatramo u interakciji s drugim
¢imbenicima nekonkurentnosti i strukturnih neravnoteza kao S$to su zapostavljena infrastruktura,
zapostavljeni tehnoloski napredak i domaca proizvodnja, neodrzivost postojecih mirovinskih i
drugih socijalnih prava, nefleksibilnost u smislu smanjivanja tro§kova rada, porezna presija na
prihode stanovniStva te neadekvatna struktura rashoda i odljeva sredstava drzavnog proracuna.

Hrvatska boluje od istih bolesti kao i manje razvijene zemlje Clanice eurozone. Devizni teCaj koji
dopusta realnu aprecijaciju nacionalne valute u odnosu na euro predstavlja kriterij
funkcioniranja takvog sustava. Dok postoji moguénost zaduZzivanja prema inozemstvu sustav
funkcionira jer priljev inozemnog kapitala (,subvencija“ nacionalnom gospodarstvu) kompenzira
neucinkovitost nacionalnog gospodarstva. Medutim, kada se krediti vracaju, tada anuiteti
dugova uvecani za kamate postaju ,troSarina“ koju pla¢a nacionalno gospodarstvo. U stanju
eutanaziranog gospodarstva Hrvatska je na putu da iskusi sudbinu manje razvijenih i
problemati¢nih gospodarstva eurozone.

Ulazak Hrvatske u Europsku uniju ne¢e sam od sebe promijeniti smjer negativnih kretanja u
hrvatskom gospodarstvu, a kako je vrijeme uvodenja eura kao domace valute neizvjesno,
domaca ekonomska politika, uklju€ivo i monetarnu politiku trebaju u predstoje¢em razdoblju
djelovati u pravcu ispravljanja strukturnih neravnoteza u hrvatskom gospodarstvu kako bi se
povecao stupanj realne konvergencije te smanjio stupanj euroiziranosti gospodarstva. To znaci
da nije dovoljna dosadasnja pasivna monetarna politika kojom se vjerovnici i duznici Stite od
valutnog rizika, dok se kroz visoke kamatne stope na domaéem trzisStu podrzava interes (za
ulazak, a danas i ostanak) stranog kapitala. Svjetska iskustva nas uce da je potrebno
unaprijediti gospodarstvo i provoditi vierodostojne ekonomske politike da bi se povratilo
povjerenje u nacionalnu valutu i domacu ekonomiju.
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