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SAZETAK

Uvodenje eura u Hrvatskoj: mogudi ucinci na medunarodnu razmjenu i ulaganja

Sazetak

U radu se prikazuju rezultati izabranih empirijskih istrazi-
vanja o utjecaju uvodenja eura na robnu razmjenu, inozemna
ulaganja i turizam te se daje kratak analiti¢ki pregled iskusta-
va pojedinih zemalja europodrudja, posebice novijih ¢lanica te
turistickih zemalja. Na osnovi toga, a uzimajudi u obzir visok
stupanj povezanosti Hrvatske s europodrudjem, 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 turistickih,
te pogodovati privla¢enju inozemnih ulaganja.

Klju€ne rijeCi:
euro, robna razmjena, turizam, inozemna ulaganja, Hrvat-

ska
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1. Uvod

Motiv za stvaranje eura bilo je oekivanje da Ce jedinstvena
valuta donijeti gospodarske koristi zemljama ¢lanicama jaca-
njem njihove makroekonomske stabilnosti, promocijom trgo-
vine i ulaganja te ucinkovitijim funkcioniranjem jedinstvenog
trziSta EU-a, ¢ime su se trebale pojacati medusobne ekonom-
ske i politicke veze. Kada je rije¢ o zajednickom trZistu, uloga
jedinstvene valute jest da pojednostavni njegovo funkcionira-
nje, najvise tako $to ée ukloniti fluktuaciju tecaja i transakcij-
skih troskova, povecati transparentnost cijena i osnaZiti trZiSnu
konkurenciju.

Uvodenjem zajednicke valute u viSe zemalja nestaje potre-
ba za zamjenom razli¢itih valuta, a time i transakeijski troskovi
koji proizlaze iz razlike izmedu kupovnoga i prodajnog teca-
ja strane valute te provizije mjenjaca pri obavljanju konverzi-
je. Obavljanje placanja znatno je jednostavnije, a povecavaju se
transparentnost i usporedivost cijena medu zemljama. Nave-
dene su prednosti vazne za potrosace jer im, osim smanjenja
troskova, zajedniCka valuta olaksava odluke o kupnji, §to moze
biti posebice vazno u sektorima u kojima je velika zastupljenost
gotovinskih transakcija ili internetske trgovine (npr. turizam).
Osim toga, smanjuje se moguéa diskriminacija potroSaca na
razli¢itim trZiStima jer se proizvodaima otezava diferenciranje
cijena (tj. odredivanje razli¢itih cijena za pojedina trziSta).

Specifi¢ne koristi za proizvodace, posebice izvoznike, ogle-
daju se u manjim troS§kovima poslovanja zbog uklanjanja neiz-
vjesnosti te nestanka troSkova zastite od tecajnog rizika. To, uz
spomenuto smanjenje transakcijskih troSkova, povecava njiho-
vu konkurentnost i olakSava trgovinu s ostalim zemljama unije
(tzv. ucinak stvaranja trgovine). Istodobno, smanjeni tro§kovi
prodaje u zemljama koje se koriste istom valutom u odnosu na
proizvode iz tre¢ih zemalja mogu preusmijeriti trgovinu od tre-
¢ih zemalja prema Clanicama europodrucdja (tzv. ucinak skreta-
nja trgovine).' Smanjenje prepreka trgovini pridonosi izvoznoj
orijentaciji poduzecéa, posebice malih i srednjih, koja su zbog
relativno visokih troskova ulaska na strana trzista ve¢inom ori-
jentirana na domace trZiste, kao i prosirenju asortimana izvo-
znih proizvoda.” Ipak, ono istodobno moZe potaknuti i snaz-
nije ulaganje u proizvodnju na inozemnim trzistima u kojima
se rabi euro, a time moZda i smanjiti potrebu za medunarod-
nom trgovinom. Dodatno, konkurentnost moze biti narusena

eventualnim porastom cijena nakon uvodenja zajednicke valu-
te, §to je bio slucaj u nekim turisti¢kim destinacijama.

Kao i u sluéaju trgovine, prije uvodenja eura postojala su
ocekivanja da Ce euro olaksati tokove kapitala izmedu europ-
skih zemalja. Opcenito, smatralo se da Ce stvaranje zajedniCke
europske valute znatno utjecati na financijska trzista, instituci-
je i ponaSanje ulagaca, jer niZi transakcijski tro$§kovi i uklanja-
nje teCajnog rizika poti¢u ulaganja i omoguéuju bolju integra-
ciju i razvoj financijskih trZista (njihovo produbljivanje, vecu li-
kvidnost, Sirenje palete proizvoda). Nasuprot tome, postojala je
mogucnost da jedinstvena valuta zbog manjeg izbora za diver-
sifikaciju ulaganja dovede do porasta ulaganja u tree zemlje.
Pritom se u razmatranju utjecaja eura na ekonomsku aktivnost
znatna pozornost posvetila inozemnim izravnim ulaganjima
(FDI) koja su usko povezana s vanjskom trgovinom.

Zbog svega navedenog, ve¢ i prije samog nastanka eura, po-
stojala su optimisti¢na olekivanja da Ce stvaranje eura pojacati
ekonomske, trgovinske i financijske veze medu europskim ze-
mljama i tako potaknuti i jadi gospodarski rast. Istodobno s
ocekivanjima ekonomska je literatura osim razvijanja teorijskih
modela pocela ex-ante procjenjivati, a nakon protoka vremena
i ex-post ocjenjivati stvarne ucinke jedinstvene valute. Pritom je
glavnina istraZivanja bila usmjerena na proucavanje veze izme-
du eura i robne razmjene, pa je u tom podrudju objavljen ve-
lik broj radova, koji, medutim, djelomice i zbog unaprjedivanja
metoda estimacije, pokazuju velike razlike u veli¢ini ocijenjenih
uCinaka. Valja spomenuti da su se u prvim radovima navodili
mnogo veli potencijalni ucinci nego $to je to slucaj u recentnoj
literaturi, koja pokriva duze razdoblje nakon uvodenja eura i
primjenjuje naprednije ekonometrijske tehnike. Nazalost, dos-
tupna literatura o utjecaju uvodenja eura na turizam ili ulaga-
nja mnogo je oskudnija.

U ovom se radu podrobnije prikazuju rezultati izabranih
empirijskih istrazivanja o utjecaju uvodenja eura kao i anali-
tic¢ki pregled dosadasnjih iskustava zemalja europodrudja, po-
sebice novijih zemalja ¢lanica te turisti¢kih zemalja. Sve prika-
zane informacije, zajedno s opisom ekonomskih veza izmedu
Hrvatske i europodrudja, sluze kako bismo pokusali ocijeniti
potencijalne koristi uvodenja eura u Hrvatskoj u podrucju me-
dunarodne razmjene i ulaganja.

2. Pregled empirijske literature

2.1. Pregled literature o utjecaju eura na robnu
razmjenu

Literatura koja se bavi ocjenom utjecaja eura na robnu raz-
mjenu dosta je obimna, a njezini su rezultati vrlo raznoliki.

Osnovu istrazivanja ¢ini gravitacijski model robne razmjene’ u
koji se, zajedno s mnostvom drugih kontrolnih varijabli, uvodi
zasebna varijabla koja omogucuje procjenu udinka monetarnih
unija na vanjskotrgovinsku razmjenu. U pojedinim radovima
primjenjuju se razliite ekonometrijske tehnike, obuhvaéen je

1 Empirijska literatura nije uspjela potvrditi postojanje uéinka skretanja trgovine u europodrudju, §to se objasnjava prilagodbom treéih zemalja smanjivanjem cijena
izvoznih proizvoda kako ne bi doglo do gubitka trzi$nog udjela na podruc¢ju monetarne unije. Vise o tome vidi npr. u Baldwin i sur. (2008.).

2 Vise o netroskovnim kanalima utjecaja eura na trgovinu vidi u Baldwin i sur. (2008.).

3 Gravitacijski model robne razmjene za ocjenu bilateralnih trgovinskih tokova (Anderson (1979.), Bergstrand (1985.), Anderson, van Wincoop (2003.), Helpman



razli¢it uzorak zemalja kao i razdoblje, $to rezultira vrlo razli-
¢itim zakljuécima. Procjenu, naime, otezavaju razliciti Cinitelji,
poput globalizacije, integracije trZiSta u nastajanju u svjetsku tr-
govinu te procesa europskih integracija uz pratecu liberalizaciju
vanjske trgovine, koji su bitno utjecali na kretanje robne razmje-
ne neovisno o uvodenju eura, a esto nisu ukljueni u ekonome-
trijske 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. Tako postoje znatne razlike u postavkama
modela koji se rabe, prevladavajuéi zakljucak u literaturi koja
primjenjuje naprednije ekonometrijske tehnike jest da ako su po-
zitivni uéinci uvodenja eura na trgovinu potvrdeni, oni su mali.

Prvi radovi koji su procjenjivali utjecaj monetarnih unija na
vanjskotrgovinsku razmjenu upucivali su na njihove vrlo viso-
ke 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 razliite valute, te da kolebljivost tecaja ima mali ne-
gativan ucinak na trgovinu. Nakon toga, Glick i Rose (2002.)
ocjenjuju malo izmijenjeni model na veCem uzorku zemalja u
duZem razdoblju te umanjuju prvotne procjene.

IstraZivanja koja izdvajaju pojedine monetarne unije poka-
zuju da EMU ima slabije ucinke na trgovinu od ostalih unija.
Veé su Glick i Rose (2002.) upozorili kako se njihovi rezultati
zasnovani na uzorku velikog broja zemalja ukljuéenih u razne
monetarne unije ne mogu direktno primijeniti za ocjenu bu-
ducih efekata ulaska u EMU jer je u njihovu uzorku veéinom
rije¢ o manjim i siroma3nijim zemljama. Zele¢i dublje istraZiti
razlike medu pojedinim valutnim podrucjima, Eicher i Henn
(2011.) zasebno ih procjenjuju i zakljucuju da je intenzivira-
nje trgovine u slucaju eura slabije nego kod ostalih monetarnih
unija. U svojoj najnovijoj procjeni Glick i Rose (2016.) tako-
der izdvajaju EMU od ostalih valutnih podrudja, ¢ime dodat-
no smanjuju procijenjeni ucinak eura na izvoz. Medutim, kada
se uzorak zemalja smanji samo na trenutne i budude ¢lanice
EU-a (za razliku od svjetskog uzorka), pri ¢emu je i Hrvatska
uklju¢ena u uzorak, efekt uvodenja eura na izvoz postaje sta-
tisticki nesignifikantan, pa ¢ak i signifikantno negativan ovisno
o promatranom razdoblju. Dodatno, Glick (2017.) izdvaja udi-
nak pristupanja zemlje Europskoj uniji od potpisivanja ostalih
regionalnih trgovinskih sporazuma, nadovezujudi se na radove
Glick i Rose (2002.12016.)* i pronalazi da je statisticki znaca-
jan i pozitivan u¢inak uvodenja eura zamjetno slabiji od u¢inka
pristupanja EU-u na trgovinu.’

Rani radovi o specifi¢nom utjecaju uvodenja eura, provede-
ni samo na uzorku europskih zemalja, upuéivali su na relativno
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velik pozitivan ucinak na vanjskotrgovinsku razmjenu. Tako su
na razdoblju prije ili neposredno nakon pustanja eura u optje-
caj Baldwin i sur. (2005.) promatrali vezu izmedu trgovine i
kolebljivosti tecaja, pri ¢emu su dosli do zakljucka da je ta veza
konveksna, odnosno grani¢no poveéanje trgovine postaje izra-
zito veliko kako se kolebljivost tecaja priblizava nuli, te da bi
ucinak uvodenja eura na povecanje trgovine unutar europod-
rucja mogao biti malo veci ako se procjenjuje na agregatnoj ra-
zini u odnosu na razinu sektora. Osim toga, uvodenje eura ne
bi trebalo proizvesti uCinak skretanja trgovine od treéih zema-
lja, veé Stovise, trgovina sa zemljama izvan europodrudja mogla
bi se povecati, jer bi jaanje trgovine medu zemljama europo-
drudja, zbog uvozne ovisnosti izvoza, moglo dovesti do rasta
uvoza iz treéih zemalja. Kao i navedena istrazivanja, i ostali ra-
ni radovi suoCavaju se s problemom kratkoce vremenske serije
(samo nekoliko godina od uvodenja eura), pa njihove zakljuc-
ke treba uzeti s oprezom.

U nekim od radova autori su zakljucili da efekti uvodenja
eura na vanjskotrgovinsku razmjenu ovise i o ekonomskim obi-
ljezjima zemlje koja pristupa europodrucju, poput otvorenosti
ili veli¢ine. Primjerice, Badinger i Breuss (2009.) ispituju ovisi
li intenzitet efekta o veli¢ini zemlje, pod pretpostavkom iz teo-
retskog modela Casella (1996.) da manje zemlje dobivaju vise
od pristupa zajedni¢kom trZiStu 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 (re-
lativno prema velikim zemljama) za 3-9%. Zatim, Aristotelo-
us (2006.) zakljuCuje kako uéinak EMU-a nije jednak za sve
zemlje®, a izvor nejednakosti mogao bi biti stupanj trgovinske
otvorenosti zemlje, pri ¢emu otvorenije zemlje (poput Njemac-
ke) imaju vece koristi od smanjenja transakcijskih troskova i
neizvjesnosti oko kretanja tecaja te veCe cjenovne transparent-
nosti. Sli¢ne zakljucke o nejednakom udinku medu zemljama
pronalaze i Camarero i sur. (2013.)".

S protekom godina i razvojem literature znatno se ublazava-
ju procijenjeni pozitivni uéinci uvodenja eura na trgovinu. Osim
kratkoée vremenskih opazanja, u kasnijim radovima se kriti-
zirala i Cinjenica da ranija istrazivanja nisu promatrala ucinke
uvodenja eura izolirano od drugih integracijskih procesa, pri-
marno trgovinskih, §to je vrlo relevantno kod europskih zema-
lja. Kako bi odgovorili na ova pitanja, Bun i Klaassen (2007.)
prosiruju izvorni model iz Glick i Rose (2002.) uvodenjem vre-
menske trend-varijable koja opisuje opcenito jacanje trgovinske
razmjene, ¢ime se uéinak uvodenja eura na trgovinu smanjuje
na samo 3%. Sli¢no tome, de Nardis i sur. (2008.) na uzor-
ku zemalja EU-a i OECD-a pronalaze kratkoro¢an pozitivan
efekt uvodenja eura od 4% na trgovinu unutar europodrudja i

i sur. (2008.)) pociva na Newtonovu zakonu gravitacije, pri emu je trgovina izmedu dviju zemalja veca §to su te zemlje ekonomski vece (imaju vece bruto
domacde proizvode) te $to su geografski blize (imaju manje troskove transporta). U gravitacijsku jednadzbu takoder se Cesto ukljuuju dodatne varijable koje
objasnjavaju trgovinski tijek, poput kolebljivosti tecaja, zajednickog jezika i granice, sporazuma o slobodnoj trgovini, pripadnosti istome suverenitetu u proslosti,

pripadnosti istome valutnome podrudju itd.

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

potpisivanja regionalnih trgovinskih sporazuma.

w

Ucinak pristupanja EU-u na trgovinu za starije zemlje ¢lanice procjenjuju na 70%, a za novije 300%. Uc¢inak uvodenja eura na trgovinu iznosi 40% za starije

zemlje Clanice, dok se za novije jo§ ne moze donijeti zakljucak zbog relativne kratkoce 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.

6 Aristotelous (2006.) pronalazi pozitivan i statisticki znaajan efekt za Belgiju (ukljudujuéi Luksemburg), Finsku, Njemacku, Irsku, Nizozemsku, Portugal i Spa-
njolsku, zatim negativan i statisticki znacajan efekt za Austriju, Francusku i Gréku, dok je za Italiju efekt pozitivan, ali ne i statisticki znacajan.

7 Camarero i sur. (2013.) pronalaze da su Belgija, Luksemburg, Francuska i Italija najviSe profitirale od uvodenja eura, dok se izvoz zemalja europodrucja u tree

zemlje nije bitno promijenio (tj. nema u¢inka skretanja trgovine).

Maja Bukovsak, Andrijana Cudina, Nina Pavi¢



2. PREGLED EMPIRIJSKE LITERATURE

Tablica 1. Pregled rezultata izabranih istrazivanja

Istrazivanja temeljena na ekonomskoj i monetarnoj uniji EU-a:

Procijenjeni u€inak na trgovinu nakon uvodenja eura

Autor(i) Podaci U europodrucju Izvan europodruéja

Baldwin, Skudelny, Taglioni (2005.) 1991. - 2002. 70-112% 15-19%

Aristotelous (2006.) 1992. - 2003. 6% (razli¢ito za pojedine ¢lanice EMU-a) Nije estimirano

Flam, Nordstrom (2007.) 1995. - 2006. 17% za 1999. - 2001., 28% za 2002. - 2006. 8% za 1999. - 2001., 12% za 2002. — 2006.
Bun, Klaassen (2007.) 1967. - 2002. 3% Nije estimirano

De Nardis, De Santis, Vicarelli (2008.) 1988. — 2004. 17% (4% u kratkom roku) Nije estimirano

Baldwin i ostali (2008.) 1990. - 2006. 2% Blago pozitivan ili neznatan

Badinger, Breuss (2009.) 1994. — 2005. 3-9% (samo za male zemlje) Nije estimirano

Camarero, Gomez, Tamarit (2013.) 1967. - 2008. 13-16% (razli¢ito za pojedine ¢lanice EMU-a)  Vrlo malen pozitivan uéinak

Jagelka (2013.) 1/1999. - 8/2010. 9% (samo za Slovacku, Sloveniju, Maltu i Cipar) Neznatan uc¢inak

Polyak (2016.) 1995. - 2010. 5% Neznatno negativan, ali nije stat. znac¢ajan
Glick (2017.) 1948. - 2013. 40% Nije estimirano

IstraZivanja temeljena na veéem broju monetarnih unija:

Autor(j): Podaci: Procijenjeni u€inak na trgovinu:
Rose (2000.) 1970. — 1990. Trostruko vec¢a u odnosu na zemlje koje nemaju zajednicku valutu
Glick, Rose (2002.) 1948. - 1997. Dvostruko veéa u odnosu na zemlje koje nemaju zajedni¢ku valutu
Eicher, Henn (2011.) 1950. - 2000. 50% prosjecno za sve monetarne unije, 40% za EMU
Glick, Rose (2016.) 1948. - 2013. 50% (uzorak cijeli svijet)
Stat. neznacajan (industrijske zemlje i zemlje EU-a), stat. zna¢ajan i negativan (zemlje EU-a)
Larch i sur. (2017.) 1948. - 2013. Stat. neznacajan (uzorak cijeli svijet)
Stat. znacajan i negativan (industrijske zemlje i zemlje EU-a), stat. znac¢ajan i negativan (zemlje EU-a)
Campbell i Chentsov (2017.) 1948. -2013. Stat. neznac¢ajan (uzorak cijeli svijet)

ocjenjuju da bi dugoro¢ni efekt od uvodenja eura mogao biti
malo vedi jer je potrebno duZe vrijeme kako bi se materijalizirali
ucinci zajednickoga valutnog podrucja. Baldwin i sur. (2008.),
uz ekstenzivan pregled srodne literature u kojemu kritiziraju
specifikacije modela ili metode estimacije, procjenjuju gravita-
cijski model trgovine samo na uzorku od 15 europskih zemalja
(starih ¢lanica) i zaklju€uju da je utjecaj eura na trgovinu signi-
fikantan te da iznosi oko 2%, §to je znatno manje od autorovih
ranijih procjena. Nadalje, Jagelka (2013.) istraZuje Cetiri nove
zemlje ¢lanice EMU-a (Slovacku, Sloveniju, Maltu i Cipar) i
zakljucuje da se njihova trgovina s ostalim zemljama europod-
rucja povecala za 9%. Polyak (2016.) usporeduje izvoz Slovac-
ke i Cedke, koja se jo§ uvijek sluZi vlastitom valutom, i koriste-
njem gravitacijskog modela po uzoru na Baldwin i dr. (2008.)
zakljuCuje da je ucinak eura na trgovinu malen, oko 5%.
Najnoviji radovi, pak, nude zakljucak da uvodenje eura ne-
ma utjecaja na trgovinu. Tako se Larch i sur. (2017.) nastav-
ljaju na rad Glick i Rose (2016.) primjenjujuéi unaprijedenu
metodu estimacije® na velikom skupu podataka, koji ukljucuje
200 zemalja i 65 godina. Dobiveni rezultati takoder opovrga-
vaju zakljucke prezentirane u Glick i Rose (2016.) o znatnom
utjecaju eura na trgovinu, pa iako potvrduju da u ostalim valut-
nim unijama (osim EMU-a) kori$tenje zajednicke valute snaz-
no poveéava trgovinu’, procjenjuju da je ucinak eura gotovo

nepostojeci te da nije statisticki znacajan. Nadalje, Campbell
i Chentsov (2017.) sluze se podacima iz Glick i Rose (2016.)
te provode razlicite provjere robusnosti rezultata'® uz primje-
nu dodatnih kontrolnih varijabli, pri ¢emu nalaze da je ucinak
zajednickoga valutnog podrudja pod snaznim utjecajem velikih
geopolitickih dogadaja, kao $to su Sirenje komunizma, deko-
lonizacija, ratovanja, etni¢ka ¢iséenja, pad Berlinskog zida te
cijeli proces europske integracije. Kada se navedene kontrolne
varijable uzmu u obzir, uéinak uvodenja eura na trgovinu po-
staje statisti¢ki nesignifikantan.

2.2. 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 podrudju
inozemnih izravnih ulaganja (FDI), koje je usko povezano s
vanjskom trgovinom. Iako bi se moglo o¢ekivati da ée uvode-
nje eura pozitivno djelovati na ulaganja, njegov krajnji ucinak
nije unaprijed jasan. Naime, upravo medusobna veza trgovi-
ne i FDI-ja odreduje mogudi utjecaj uvodenja eura na ulaga-
nja. Smjer te veze pritom ovisi o tome je li rije¢ o vertikalnom
FDI-ju" (proizvodnji u inozemstvu zbog iskoriStavanja nizih

8  Pri provedbi iterativnog PPML algoritma rjesava se problem numerickog izratuna za potpuni (trodimenzionalni: izvoznik-uvoznik-vrijeme) set fiksnih efekata. S
druge strane, Rose i Glick (2016.) procijenili su OLS s dvodimenzionalnim fiksnim efektima (izvoznik - vrijeme, tj. uvoznik - vrijeme te izvoznik - uvoznik).

9 U osnovnoj estimaciji prosje¢no za vise od 100%, a rezultat je robustan pri promjeni uzorka zemalja ili razdoblja.

10 Primjerice, testiranje rezultata na svakom pojedinom valutnom podrudju te pronalazenje istovjetne kontrolne skupine zemalja s testom prije i nakon ulaska/izla-

ska u valutno podrudje / iz valutnog podrudja.

11 Opisuju ga factor-proportion modeli (Heplman-Krugman 1985.), prema kojima se proizvodnja nalazi na lokaciji s optimalnom (engl. most favourable) alokacijom

resursa.
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troSkova, npr. placa), 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.

Kako onda euro utjee na inozemna ulaganja u zemlji koja
ga uvodi? Medu ostalim, Baldwin i sur. (2008.) pojasnjavaju
da bi uvodenje eura trebalo povecati ulaganja iz zemalja izvan
europodrudja, neovisno o njihovu obliku, jer ono omogucuje
jednostavniji i jeftiniji ulazak poduzeéima na trZiste veéeg bro-
ja zemalja (europodrudja). Nasuprot tome, ulaganja medu ze-
mljama europodrucja mogla bi se ¢ak i smanjiti ako je rije¢ o
horizontalnom FDI-ju, koji je postojao samo kako bi se izbje-
gli valutni tro$kovi trgovine. Nadalje, kako valutni tro$kovi ni-
su primarni poticaj postojanju vertikalnog FDI-ja (poput onog
kod ulaganja iz zemalja jezgre europodrucja u rubne, posebice
nove Clanice) i u¢inak uvodenja eura na takve investicije je ne-
odreden. Ipak, mogao bi biti pozitivan ako euro dodatno sma-
njuje troskove i rizike poslovanja u drZavi primateljici ulaganja.

Pri empirijskoj procjeni u¢inaka eura na FDI najcesce se,
kao i kod trgovine, koristilo gravitacijskim modelima. Njiho-
ve su prve procjene upudivale na pozitivan, iako manji, u¢inak
nego u slucaju trgovine. Schiavo (2007.) na uzorku zemalja
OECD-a u razdoblju 1980. — 2001. potvrduje da pripadanje
valutnoj uniji ima pozitivan utjecaj na FDI, $to se u slucaju eu-
ropodruéja ne odnosi samo na zemlje ¢lanice nego i na ulaga-
nja izmedu ¢lanica i treéih zemalja. Autor procjenjuje da utje-
caj nadilazi puku eliminaciju teCajnog rizika, do Cijeg zamjet-
nog smanjenja dolazi i prije ulaska u valutnu uniju, te odrazava
i uklanjanje transakcijskih i informacijskih prepreka koje utje-
¢u na investicijske odluke. Petroulas (2007.) ocjenjuje da je u
razdoblju 1992. — 2001. uvodenje eura povecalo tokove izrav-
nih ulaganja (FDI) izmedu zemalja europodrucja malo znat-
nije nego iz/u zemlje izvan europodrucja. Nadalje, de Sousa
i Lochard (2006.) nalaze da je euro imao pozitivan utjecaj na
FDI izmedu zemalja europodrucja i da je taj ucinak snazniji za
zemlje periferije poput Gréke i Italije. U kasnijem radu (2011.)
potvrduju da je razina FDI-ja izmedu zemalja europodrudja
porasla nakon uvodenja eura, ali i da su te zemlje jo$ vise inve-
stirale u zemlje koje nisu ¢lanice europodrudja (istraZivanje ne
promatra priljev ulaganja iz ostatka svijeta u zemlje EMU-a).
Coeurdacier i sur. (2009.) zakljucuju da je stvaranje EMU-a
u djelatnosti industrije snazno pozitivno utjecalo na vrijedno-
sti transakcija unutarsektorskih spajanja i preuzimanja izme-
du zemalja europodrucja, a malo manje na ulaganja iz ostatka
svijeta u europodrucje.” U sveobuhvatnoj studiji Baldwin i sur.
(2008.) referiraju se na veéinu ovih istrazivanja i zakljuéuju da
je uvodenje eura potaknulo ulaganja u europodrudje iz zema-
lja koje se nalaze izvan njega, ali jo§ i snaZnije izmedu zemalja

2. PREGLED EMPIRIJSKE LITERATURE

europodrudja, $to se ve¢inom odnosi na industrijski sektor, ali
i da veli¢ina samog ucinka nije jednoznacno utvrdena.

Nasuprot tome, pojedini radovi odbacuju ocjene o znatnom
uinku eura na FDI. Pritom navode samo da postoji veza iz-
medu ¢lanstva u EU-u i FDI-ja te da je do jacanja financijske
integracije unutar europodrudja doslo ponajprije zbog duznic-
kih, a ne vlasnickih tokova kapitala. Nestabilna veza uvodenja
eura i FDI-ja mogla bi se objasniti razli¢itim uzorcima na koji-
ma se provode istrazivanja'’, §to moZe upudéivati na to da je uci-
nak uvodenja eura bio prisutan najviSe u prvim godinama na-
kon stvaranja zajedni¢ke valute i u starim drzavama ¢lanicama
ili, pak, da ovisi o specifi¢nostima priklju¢ivanja novih drzava
¢lanica u 2004"”. Dinga i Dingova (2011.) na uzorku 35 zema-
lja 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 potvrduju i da na FDI nepovoljno djeluje dugoro¢na koleblji-
vost teCaja. Darvas i sur. (2013.) takoder ocjenjuju da ¢lanstvo
u europodrucju nema signifikantan utjecaj na vlasnicke 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, zaklju¢uju da uvode-
nje eura samo pojacava duzniCke tokove kapitala. Lane (2013.)
potvrduje da je euro imao snaZzniji utjecaj na duznicke tokove
kapitala u odnosu na vlasni¢ke'’, §to obrazlaze ¢injenicom da
je tecajni rizik mnogo manje bitan Cinitelj u procjenjivanju vri-
jednosti vlasnickih nego duznickih ulaganja, pa stoga njegovo
uklanjanje nakon uvodenja eura ima mnogo slabiji u¢inak na
kretanja vlasnickoga nego duznickoga kapitala.

2.3. Pregled literature o utjecaju eura na turizam

Mnogo manje pozornosti ekonomska istrazivanja posvetila
su pitanju utjecaja uvodenja eura na turisti¢ki promet. Rela-
tivno skroman obujam radova objasnjava ¢injenica da je turi-
zam samo manjem broju europskih zemalja vazna gospodar-
ska djelatnost, a ¢ini i mnogo manji dio ukupne medunarod-
ne razmjene nego razmjena robe. Osim toga, kako su najvece
europske turistiCke zemlje euro uvodile istodobno, nije posto-
jala 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$nju unutar monetarnih unija. Ipak, ja¢ina
te veze moze se znatno razlikovati ovisno o obuhvatu zema-
lja, razdoblju koje je pokriveno te koriStenoj metodi (kao i kod
trgovinske razmjene, najée$ce se rabe gravitacijski modeli), a

12 U literaturi su poznati kao proximity-concentration modeli (Brainard 1997.) jer poduzede bira izmedu izvoza domace proizvodnje, koji ima nize troskove zbog
ekonomije obujma, ali moze stvoriti i dodatne troskove (medu ostalim i transakcijske troskove povezane s razli¢itim valutama), te 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 mozZe biti i prodaja na trZistu su-
sjednih (trecih) zemalja (engl. export platform FDI), pa je tada on komplement trgovini i moze rasti s povecavanjem trgovine.

13 Nasuprot tome sli¢an uéinak nije potvrden u sektoru usluga, $to objasnjavaju postojecim preprekama trgovini i ulasku na pojedina trziSta usluga, koji su onemo-

gudili iskoristavanje prednosti zajednicke valute.

14 Novija istrazivanja promatraju duze razdoblje (uzorak do 2008. ili ¢ak i duzi) i veéi broj zemalja.

15 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.

16 Pozitivan i statisticki signifikantan ucinak potvrden je samo u estimaciji na manjem poduzorku zemalja EU-a. Pritom radovi koji ocjenjuju uéinak eura na trgovi-
nu takoder ¢e$ce uzimaju uzorke velikog broja zemalja kao u osnovnoj estimaciji kod Dinga i Dingova (2011.), dok se ocjena na poduzorku izvodi samo kao test

robusnosti.

17 U ranijim pregledima literature Lane (2006., 2008.) je, pak, navodio da su tokovi vlasni¢koga kapitala bili pod pozitivnim utjecajem stvaranja eura.
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samu procjenu otezava i globalizacija turistikog trZista.

Prve ocjene utjecaja eura na turisticki promet mnogo
su manje od istovjetnih procjena za robnu razmjenu. Gil-
-Pareja i sur. (2007.) koristeCi se gravitacijskim modelom na
uzorku od 20 zemalja OECD-a pokazuju da je uvodenje eura
pojacalo turisticke tokove u europodrucju za 6,5%. Takav
relativno mali uéinak moze se objasniti kratkoom razdoblja
od uvodenja eura i Cinjenicom da najsnazniji uCinak nastaje
tek nakon pocetka cirkulacije gotovog novca (2002.), a ne
uvodenjem eura kao obracunske valute (1999.)'"®. Nadalje,
autori konstatiraju da je pozitivan ucinak Siroko rasprostranjen
medu ¢lanicama europodrudja te se pozitivna veza izmedu
turisti¢kog prometa i uvodenja eura potvrduje kod devet od 11
prvih ¢lanica EMU-a.

lako posljednje dostupno istrazivanje Santana-Gallego i
sur. (2016.) upucuje na malo vece ucinke uvodenja eura na tu-
rizam u pojedinim zemljama europodruéja'’, valja naglasiti da
se autori pritom koriste metodologijom slicnom onoj u starijim
radovima o utjecaju eura na robnu razmjenu, koji su ocijenili
mnogo snaznije u¢inke od novijih istrazivanja®. Takoder nalaze
da dobitci od uvodenja eura nisu ravnomjerno rasporedeni me-
du zemljama, pri Cemu je vedi pozitivan uéinak kod prvih 11
¢lanica. Zanimljivo, kod Grcke, jedne od najvaznijih turistic-
kih destinacija, nije potvrdena veza izmedu uvodenja eura i tu-
ristiCkih tokova. Glede vremenskog utjecaja, najveci je uéinak
koncentriran u ranoj fazi uvodenja, i to najvise u 2002., kada
je euro poceo cirkulirati, a nakon toga stalno opada.

Na pojedinaénim primjerima Slovenije i Gréke istraziva-
nja su pokazala da prevladavaju pozitivni uéinci uvodenja eu-
ra. Tako su Rudez i Bojnec (2008.), neposredno nakon pri-
stupanja Slovenije EMU-u, proveli terensko ispitivanje stranih
turista o njihovoj percepciji utjecaja uvodenja eura na razlici-
te aspekte turisticke potrosnje, koje moze biti relevantno i za
Hrvatsku s obzirom na sliénu strukturu posjetitelja (u uzor-
ku prevladavaju Talijani i Austrijanci). NajsnaZnije pozitivne
ucinke ispitanici su povezali s boljom i lak§om usporedivoséu s

drugim turisti¢kim destinacijama u europodrudju, a zatim i sa
smanjenim putnim i operativnim tro$kovima, dok uvodenje eu-
ra nije utjecalo na njihovu percepciju privla¢nosti Slovenije kao
turisti¢ke destinacije. Medutim, isti su ispitanici osjetili i porast
cijena turistickih proizvoda. Premda je porast cijena turistickih
cijena nakon uvodenja eura zabiljeZen i u Grékoj, Thompson
(2010.) u empirijskom radu pokazuje da on nije naskodio pri-
hodima od turizma, jer je potraznja za grékim turistickim proi-
zvodima cjenovno neelasti¢na.

S druge strane, negativan utjecaj uvodenja eura potvrden
je na primjeru relativno jeftinijih turisti¢kih destinacija koje su
i cjenovno osjetljivije. Tako je Kanada (2003.) proveo istrazi-
vanje na primjeru $panjolskog otoka Tenerife te zaklju¢io da
je negativan uéinak porasta cijena prevagnuo nad pozitivnim
ulincima smanjenih transakcijskih troskova i povecane trans-
parentnosti. 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 zakljuci na tragu istrazivanja koja upucuju na
¢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 k ocjeni utjecaja razlicitih tecajnih
reZima na turisticke prihode uglavnom potvrduju prednosti
stabilnih tecajnih reZima, pogotovo monetarnih unija. Webber
(2001.) utvrduje da je kolebljivost teaja vazna negativna
odrednica turistiCke potraznje, odnosno da turisti neskloni ri-
ziku mogu odluditi otkazati, odgoditi ili Cak promijeniti svoj
izbor turistiCke destinacije u slucajevima prevelike kolebljivosti
teCaja. Santana-Gallego i sur. (2010.) takoder zakljuCuju da je
veza izmedu tedajnog reZima i prihoda od turizma pozitivnija
Sto je tecajni reZim manje fleksibilan, a najveca je kod mone-
tarnih unija, oko 12%. De Vita (2014.) donosi iste zakljucke, a
u slu€aju eura taj pozitivni u¢inak jos je i veéi.

3. Trgovinski tokovi u izabranim ¢lanicama europodrucja nakon uvodenja

eura

3.1. Robna razmjena

Europska ekonomska i monetarna unija nastala je u vrije-
me intenziviranja vanjskotrgovinskih tokova, i medu tada$njim
¢lanicama europodruéja®, 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.) tada$nje zemlje europodrudja
medusobno su trgovale u iznosu od 26,4% BDP-a. Do njego-
va pustanja u optjecaj (2002.) taj je udio narastao na 28,0%
BDP-a, pa se kontinuirano povecavao sve do izbijanja globalne
financijske krize i snaznog pada svjetske trgovine u razdoblju

18 Tocnije, ucinak eura u godini podetka cirkulacije povecava se na 14%, dok u razdoblju prije toga iznosi 3,5%.

19 Nalaze da je pozitivan utjecaj eura na turisticku potro$nju unutar europodruéja u razdoblju od uvodenja eura do 2012. bio u rasponu od 44% i 126% te da dobit-

ci od uvodenja eura nisu ravnomjerno rasporedeni medu zemljama.

2

o

(2003.).

Santana-Gallego i sur. (2016.) pritom se referiraju na radove poput Baier i Bergstrand (2007.), Flam i Nordstrom (2006.), Berger i Nitsch (2005.), Micco i sur.

21 Vise o utjecaju konverzije nacionalnih valuta u euro na razinu potrosackih cijena vidi u Pufnik (2017.).

2

N

external adjustment.
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Vise o obiljezjima i kretanju trgovine zemalja europodrudja u desetlje¢u nakon uvodenja eura vidi u ¢lanku ECB-a (2013.) Intra-euro area trade linkages and
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Slika 1. Struktura trgovine (robni izvoz i uvoz) zemalja

europodrucja

35

% BDP-a

I Izvan EA-a, unutar EU-a

Izvan EU-a

Napomena: Obuhvat zemalja mijenja se tijekom promatranog razdoblja u skladu s

godinom pristupanja europodrudju.

Izvor: Eurostat

2008. — 2009. godine. U iducoj je godini doslo do oporavka
trgovine, nakon ¢ega se udio zadrZzao na oko 32% BDP-a, sa-
mo neznatno iznad razine prije krize (Slika 1.). Istodobno je
blago porastao i obujam trgovine s ostalim ¢lanicama EU-a ko-
je nisu dio monetarne unije, ali sudjeluju u zajednickom trzistu
robe i usluga. Medutim, suprotno teorijskim ocekivanima, jo§
snaznije od toga povecao se obujam trgovine s tre¢im trzisti-
ma izvan EU-a (s 18,0% BDP-a u 2002. na 24,3% BDP-a u
2016.), koja su tako povecala svoj trzi$ni udio u europodrudju.
Takva snazna integracija trziSta u nastajanju u globalnu trgovi-
nu, bas$ kao i stvaranje zajednickog trziSta Europske unije, za-
magljuju olekivani ucinak uvodenja eura na trgovinu i oteza-
vaju njegovu ocjenu, $to je i vidljivo u velikom rasponu ocjena
empirijskih istraZivanja.

Iskustva pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja glede kre-
tanja robne razmjene nisu jednoznac¢na. Tako je, primjerice, od
pet novih ¢lanica europodrudja, ekonomskih obiljezja slicnih
Hrvatskoj, u Sloveniji i Estoniji nakon uvodenja eura izvoz u
zemlje europodrucja rastao snaznije od izvoza u ostale zemlje.

Slika 2. Robni izvoz novih zemalja €lanica europodrucja u ostale Clanice europodrucja te trece zemlje
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Napomena: Podaci su prikazani u obliku indeksa, pri éemu je bazna godina ujedno godina uvodenja eura za svaku pojedinu zemlju. Obuhvat indeksa mijenja se tijekom
promatranog razdoblja u skladu s pristupanjem zemalja europodruéju (svaka se nova ¢lanica pri izratunu stope rasta u godini svoga ulaska u europodrucje uklju¢uje u obuhvat
europodrudja i u prethodnoj godini). Godina pristupanja EU-u prikazana je okomitim naran&astim stupiéem, a godina uvodenja eura okomitim sivim stupiéem.

Izvor: Eurostat
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Slika 3. Trzisni udio odabranih zemalja na trziStu starih
zemalja europodrucija
S 190 ‘
1 ‘ |
< 170 ‘
S e P
1Y | -~
5 150 ==
% ‘ /’
= 130 = =
, ch==pEot=eT T~
T P e /
110 P T e ——= L=
PELLNN P == 2
90 _4---37?.2' S S LT
T k-
70 =T
50
S = a ¥ f 1B 8 N L8 o S = o o F 68 O
S o o © o © © o © 8 r - - r = = =
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N
— EE SK — 8l === BG, RO, CZ, HU, PL
v LT ==-HR
Napomena: Trzi$ni udio izracunat je kao omijer izvoza svake zemlje u stare ¢lanice
europodrugja i ukupnog uvoza starih ¢lanica europodrucja. Iscrtane linije oznaGuju
razdoblje prije uvodenja eura. Stare zemlje ¢lanice europodruéja obuhvacaju Austriju,
Belgiju, Finvsku, Francusku, Gréku, Irsku, Italiju, Luksemburg, Nizozemsku, Njemacku,
Portugal i Spanjolsku.
Izvor: Eurostat

Suprotno je zabiljeZeno u Slovackoj, dok se u Letoniji i Litvi ne
vide znatnije razlike (Slika 2.). Dodatna oteZavajuca okolnost
za procjenu efekata uvodenja eura kod Letonije i Litve jest Ci-
njenica 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 baltickih zemalja
snazno je utjecala ekonomsko-politi¢ka situacija u Rusiji, koja
je jedan od najvaznijih trgovinskih partnera tih zemalja.

Kod svih novih zemalja ¢lanica europodrudja, koje su uvele
euro 2007. ili kasnije, znatno jaCanje robnog izvoza zapocelo
je jos ranije, s njihovim pristupanjem Europskoj uniji u 2004.
godini, $to je i potvrdeno u literaturi®. Tome je, kao i u slu-
¢aju Hrvatske (2013.), pridonijela potpuno slobodna trgovina
unutar zajednickog trZista EU-a, $to dodatno zamagljuje mo-
gucu ocjenu utjecaja zajednicke valute na trgovinu. Posebno se
to moZe zamijetiti ako se promatra trzi$ni udio novih ¢lanica
europodrudja na trzistu starih zemalja europodrudja (Slika 3.),
pri ¢emu se posebice istie poboljSanje njihove relativne pozi-
cije u godinama nakon ulaska u EU, a nakon uvodenja eura ne
vidi se bitna promjena trenda.

3.2. Turizam

Sliéno kao i kod robne razmjene, i u razmjeni usluga, a po-
sebice turizmu, postoji vrlo visok stupanj integracije europskih
zemalja, §to potvrduje struktura njihovih turisti¢kih noéenja.
Tako oko polovine turisti¢kih nocenja u zemljama europodruc-
ja ostvaruju gosti iz drugih ¢lanica EMU-a, dok gosti iz drugih
C¢lanica EU-a koje nisu ¢lanice europodrudja ¢ine oko 25% uku-
pnih nocenja stranih gostiju, a slian se udio odnosi i na goste
iz ostatka svijeta (Slika 4.). Kod svih kategorija gostiju biljeZi se

kontinuirani rast turisti¢kih noéenja u europodrudju, tek nakrat-
ko prekinut tijekom globalne financijske krize. Ipak, trend rasta
najintenzivniji je kod gostiju iz ostatka svijeta, koji onda poslje-
di¢no jedini biljeZe rast udjela u ukupnom broju noéenja ostva-
renih u europodrudju (s 20% u 2005. na 26% u 2015.).

Promatraju li se, medutim, turisticka nocenja u kontekstu
uvodenja eura, ocekivani u¢inak zajednicke valute nije uocljiv
u slucaju novijih ¢lanica europodrucja, ni kod promjene trenda
rasta noCenja gostiju iz europodrudja, ni kod povecanja njihova
udjela u odnosu na ostale zemlje izvan europodrucja (Slika 5.).
Cak, Stovie, izrazitije promjene trenda u posljednjem desetlje-
¢u dogadaju se uglavnom kod gostiju iz zemalja izvan europo-
drudja, $to je i potvrdeno u radu Santana i Rodriquez (2016.),
a znatno manje u turisti¢kom prometu unutar samog EMU-a.
Tako je na europskom turistickom trZistu opéenito porasla pri-
sutnost gostiju iz brzorastudih trZiSta 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 europodrudja, primjerice Poljske.

Takva kretanja odraZzavaju promjene koje se dogadaju na
globalnom turistickom trzi$tu tijekom proteklog desetlje¢a. U
tom su se razdoblju, zahvaljuju¢i povecanoj dostupnosti letova
i smanjenju tros§kova putovanja, znatno prosirila emitivna trzi-
Sta i povecao obujam globalnoga turistickog prometa, pa stoga
mnoge udaljene zemlje, kao i zemlje s trZiStima u nastajanju,
postaju sve vazniji Cinitelji na europskom turistickom trzistu.
Tako to donekle umanjuje relativnu vaznost turistickog prome-
ta izmedu zemalja Clanica europodrudja, posebno tradicional-
nih emitivnih turistickih trZista poput Njemacke i Francuske,
moze se rei da je zajednicka valuta u odredenim aspektima
olaksala putovanja medu razli¢itim zemljama europodrudja, i
njihovim stanovnicima, i turistima iz tre¢ih zemalja.

Slika 4. Struktura nocéenja stranih gostiju u zemljama
europodrucja, prema podrijetlu gostiju
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Napomena: Zbog ograni¢enja podataka iz obuhvata destinacija iskljuceni su
Nizozemska, Irska, Malta i Cipar, koji ostvaruju oko 7% ukupnih nocenja europodrucja.
|zvor: Eurostat

23 Opcenito za zemlje EU-a vidi Glick (2017.), Felbermayr i sur. (2017.), a za Hrvatsku Ranilovi¢ (2017.).

Uvodenje eura u Hrvatskoj: moguci u¢inci na medunarodnu razmjenu i ulaganja



3. TRGOVINSKI TOKOVI U IZABRANIM CLANICAMA EUROPODRUCJA NAKON UVOBENJA EURA

Slika 5. Nocenja stranih gostiju u novim ¢lanicama europodrucja, prema podrijetlu gostiju
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Napomena: Europodrucje (EA) podrazumijeva danasnjih 19 drzava ¢lanica. Godina uvodenja eura prikazana je okomitim sivim stupi¢em.
Izvor: Eurostat
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4. HRVATSKA | EUROPODRUCJE - KOLIKA JE POVEZANOST

4. Hrvatska i europodrucje — kolika je povezanost

Ulazak Hrvatske u Europsku uniju, koji je podrazumijevao
ulazak u carinsku uniju i integraciju u unutarnje trziSte, pozi-
tivno su djelovali na hrvatsko gospodarstvo. Pritom je uklanja-
nje prepreka trgovini s ostalim zemljama ¢lanicama olaksalo i
ubrzalo hrvatski izvoz u EU, ali i uvoz iz EU-a, ¢ime je zapo-
¢eo snazan oporavak hrvatskog izvoza i cjelokupne vanjske tr-
govine. Istodobno su na sve bolje rezultate u turizmu dodatno
djelovali i odredeni geopoliticki ¢initelji, jer se Hrvatska perci-
pira kao sigurna destinacija, u koju je lako stiéi cestovnim pri-
jevozom. Tokovi kapitala su i nadalje ostali odredeni vanjskim
Ciniteljima, kao i nepovoljnim strukturnim obiljeZjima domacde-
ga gospodarstva, pa se uz nastavak razduZzivanja, nakon ulaska
u EU, nije zabiljezilo ni jacanje inozemnih izravnih ulaganja,
za razliku od kretanja tijekom prvog vala prosirenja EU-a. Na-
kon ovakvih trendova proteklih godina, postavlja se pitanje bi li
uvodenje eura u Hrvatskoj moglo dati dodatni poticaj vanjsko-
trgovinskoj razmjeni i inozemnim ulaganjima, i u kolikoj mjeri.

Moguce koristi od uvodenja eura naglasava visoka zastu-
pljenost zemalja ¢lanica europodrudja u hrvatskoj razmjeni ro-
be i usluga. Pritom se od ukupne trgovine robom i uslugama
vi$e od polovine odvija sa zemljama europodrucja, $to je ¢ak i
vi$e nego u usporedivim novim zemljama ¢lanicama (Slika 6.).
U robnoj razmjeni Hrvatske ovaj je pokazatelj malo visi nego
u razmjeni usluga, pri ¢emu je vaznost europodrudja izraze-
nija 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
tre¢ine ukupnog uvoza usluga (koncentracija uvoza usluga je
mnogo manja jer potjecu iz veCeg broja zemalja). Pritom valja
napomenuti da u apsolutnom iznosu vrijednost izvoza usluga
u europodrucje ¢ak blago nadmasuje vrijednost robnog izvo-
za, dok na strani uvoza iz europodrucja dominira roba, a uvoz
usluga je deset puta slabiji. Struktura izvoza usluga ponajvi-
$e odrazava prihode od usluga putovanja, pri emu posjetitelji
iz zemalja koje se koriste eurom u Hrvatskoj ostvaruju gotovo
70% ukupnih prihoda od turizma i viSe od 60% ukupnih noce-
nja i dolazaka stranih gostiju, u éemu ponajvise sudjeluju gosti

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 drzava ¢lanica.

Izvori: Eurostat; HNB
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iz Njemacke, Italije, Austrije i Slovenije.

Vaznost uvodenja eura za turisti¢ku djelatnost u Hrvatskoj
proizlazi i iz ¢injenice da turisti¢kim trZiStem u EU-u domi-
niraju zemlje koje se sluze eurom. Naime, viSe od polovine
ukupnih nocenja ostvarenih u Europskoj uniji ostvaruju turisti
iz zemalja europodrudja, pri ¢emu su najveca emitivna trzista
Njemacka, Francuska i Nizozemska. Istodobno, veéina najvaz-
nijih europskih destinacijskih trziSta, mjereno brojem ostva-
renih turisti¢kih nocenja, poput Italije, Spanjolske i Gréke, ili
pak trziSta koje ostvaruju relativno velike prihode od turizma,
primjerice Malta, Cipar i Grlka, takoder su ¢lanice europo-
drudja*. Hrvatska je u tom smislu iznimka medu europskim
turistickim zemljama, jer ostvaruje relativno velike prihode od
turizma od Cak 18% BDP-a, a od toga se dvije treine odnose

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

Slika 8. Struktura stanja obveza na osnovi inozemnih
izravnih ulaganja na kraju 2015.
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Izvor: Eurostat

24 Ovdje valja spomenuti i Crnu Goru, koja se takoder sluzi eurom kao sred-
stvom placanja.



upravo na turiste iz europodrudja (Slika 7.).

Uske veze Hrvatske s europodrudjem prisutne su i u finan-
cijskim odnosima, jer su kod inozemnih ulaganja takoder naj-
zastupljenija ona iz zemalja europodrucja. Prema dostupnim
podacima o strukturi vlasnic¢kih ulaganja, od ukupnog stanja
izravnih ulaganja u Hrvatsku u 2015. vise od dvije tredine

odnosilo se na ulaganja iz zemalja europodrudja, sli¢no kao i u
Sloveniji i Slovackoj (Slika 8.). I u strukturi ulaganja hrvatskih
rezidenata u inozemstvo takoder su jako zastupljena ulaganja u
drzave europodrudja, iako je njihova vaznost i u apsolutnom i
relativnom iznosu mnogo skromnija.

5. Zaklju€ak: donosi li uvodenje eura koristi za medunarodnu razmjenu i

ulaganja u Hrvatskoj

Na kraju, iz svega prikazanog moze se zakljuditi 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, Sto bi moglo povecati cje-
uvodenje eura moglo bi imati na turisti¢ku djelatnost zbog veli-
Cine turistikog sektora i zamjetnog obujma gotovinskih trans-
akcija, koji dodatno pojacavaju spomenute uéinke. Glede inve-
sticija, oekivani pozitivan utjecaj na inozemna izravna ulaganja
je, kao i kod trgovine, trebao nastupiti jo$ u vrijeme priprema i
ulaska u EU, no to se nije ostvarilo zbog slabe domace investi-
cijske klime, ali i suzdrzanosti medunarodnih ulagaca. Medu-
tim, s uvodenjem eura i posljedi¢nim smanjenjem rizika za ma-
kroekonomsku stabilnost, dio toga neostvarenoga investicijskog
potencijala ipak bi se mogao nadoknaditi.

Uvodenje eura u Hrvatskoj moglo bi povecati robnu razmje-
nu, 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 u¢inka ulaska u
EU. Naime, znatno jacanje robnog izvoza u novim ¢lanicama
europodrudja vec je zapocelo s pristupanjem Europskoj uni-
ji, §to je vidljivo i na sluaju Hrvatske, a dodatna otezavajuca
okolnost za procjenu ucinaka uvodenja eura kod novijih ¢lani-
ca jest Cinjenica da su one relativno kratko u monetarnoj uniji,
pri ¢emu je vecina uvodila euro u vrijeme ili neposredno nakon
financijske krize i snaznog pada svjetske trgovine. Osim toga,
moguce je da se ucinci uvodenja eura razlikuju za svaku clani-
cu europodrucdja ovisno o ekonomskim obiljeZjima drzave, kao
$to su veli¢ina ili stupanj trgovinske otvorenosti. No bez obzira
na sva ograni¢enja, promatrano iz makroekonomske perspek-
tive, uvodenje eura trebalo bi povedati transparentnost i stabil-
nost cjelokupnoga gospodarskog okruzja, $to bi moglo imati
pozitivne udinke na jacanje konkurencije u izvoznom sektoru i
rast trgovinske razmjene.

Glede utjecaja uvodenja eura na inozemna ulaganja u Hr-
vatsku, zajednicka bi valuta mogla ohrabriti ulagace smanjiva-
njem tecajnih neizvjesnosti i ostalih neformalnih prepreka ula-
ganjima. U empirijskoj literaturi moZe se pronadi potvrda da
koriStenje eura pozitivno utjeCe na tokove izravnih ulaganja,
vedinom zasnovana na iskustvu starih zemalja Clanica koje su
se prve pocele koristiti eurom. No, kao i u slucaju trgovine,
postoje velike razlike u veli¢ini i vaznosti procijenjenog ucinka.
Nadalje, kao vazna odrednica priljeva inozemnih izravnih ula-
ganja potvrduje se uklanjanje tecajnog rizika, kao i pripadanje
EU-u. Osim navedenog, valja podsjetiti da su inozemna izrav-
na ulaganja odredena i nizom drugih ¢initelja, npr. uvjetima na
svjetskim financijskim trziStima te u domacem gospodarstvu,
poput poreznog opterecenja, cijene rada, kvalitete radne sna-
ge. Pritom bi uvodenje eura smanjenjem valutnih rizika mo-
glo poboljsati poslovnu klimu, pa tako i potaknuti inozemna
ulaganja.

Sto se turizma tie, iako su ucinci uvodenja eura analizi-
rani i potvrdeni tek u malobrojnim istraZivanjima, izvjesno je
da bi oni u Hrvatskoj mogli biti pozitivni s obzirom na speci-
fi¢nosti hrvatskog turizma. Naime, uzme li se u obzir ¢injeni-
ca da je veéina hrvatskih turistickih konkurenata, kao i ve¢ina
posjetitelja, ve¢ u europodrudju, tim je ve€a potencijalna korist
od uvodenja eura. Neosporne su, naime, koristi od eliminiranja
troSkova konverzije, poveanja transparentnosti i lakSe uspore-
divosti cijena, $to sve dovodi do rasta konkurentnosti turistic¢-
kog sektora.

Medutim, postoje i manji rizici negativnih u¢inaka uvodenja
eura, ponajprije povezani s moguéim porastom cijena usluga
nakon uvodenja eura. Taj bi rast, prema iskustvima drugih ze-
malja, mogao biti malo izrazitiji u turistickom sektoru, $to bi
moglo nepovoljno djelovati na cjenovnu konkurentnost, pose-
bice kod turisti¢kih odredista Cija se strategija poslovanja za-
sniva na relativno niskim cijenama. No, takva bi kretanja mo-
glo ublaziti jacanje necjenovne konkurentnosti (branding, kva-
liteta proizvoda i usluga, kvaliteta poslovnog okruzja).
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Dodatak 1. Popis kratica

BDP
DZS
HNB
EA
EMU
EU
FDI
mil.
mlird.

bruto domadi proizvod

Drzavni zavod za statistiku

Hrvatska narodna banka

europodrudje (engl. euro area)

europska ekonomska i monetarna unija

Europska unija

inozemna izravna ulaganja (engl. foreign direct investments)
milijun

milijarda

Dvoslovne oznake za zemlje:

AT
BE
BG
CY
Cz
DE
DK
EE
ES
FI
FR
GB
GR
HR
HU
IE
IT
LT
LV
MT
NL
PL
PT
RO
SI
SK

Austrija
Belgija
Bugarska
Cipar
Ceska
Njemacka
Danska
Estonija
Spanjolska
Finska
Francuska
Velika Britanija
Grcka
Hrvatska
Madzarska
Irska

Italija

Litva
Letonija
Malta
Nizozemska
Poljska
Portugal
Rumunjska
Slovenija
Slovacka
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