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Bugarski lev i hrvatska kuna uklju€eni su u europski te¢ajni mehanizam
(ERM 1) 10. srpnja 2020. Odluku su na temelju zajedni¢kog sporazuma donijeli
ministri financija drzava europodrucja, predsjednica Europske srediSnje banke te
ministri financija i guverneri srediSnjih banaka Danske, Bugarske i Hrvatske.
Uslijedio je zajednic¢ki postupak u kojem su sudjelovali Europska komisija i
Gospodarski i financijski odbor. PoCetak sudjelovanja u ERM-u Il zadniji je korak
detaljnog plana. Tim je planom utvrden proces koji su obiljezili konstruktivha
suradnja izmedu bugarskih i hrvatskih vlasti i stranaka ERM-a Il i koji po€iva na
detaljnoj ekonomskoj procjeni i nacelu jednakog postupanja.

ERM Il uveden je 1999. kao jedan od nacina procjene konvergencije drzave u
odnosu na europodrucje. Mehanizam ima dvije glavnhe namjene. Prva je djelovati
kao aranzman za upravljanje te¢ajevima izmedu valuta drzava sudionica i eura, a
druga je pomoci pri procjeni konvergencije za prihva¢anje eura kako je utvrdeno
¢lankom 140. Ugovora o funkcioniranju Europske unije. Stoga sudjelovanje u
ERM-u Il nije samo pravno u srediStu kriterija konvergencije o stabilnosti teCaja, ve¢
je i sredstvo ispitivanja odrzivosti konvergencije prije i nakon prihvacanja eura.
Buduci da je sudjelovanje u ERM-u Il najmanje dvije godine bez ozbiljnih napetosti
preduvjet za kona¢no prihvacanje eura, oCekuje se da ¢e se sve drzave Clanice
EU-a u odredenoj fazi pridruziti mehanizmu.

ERM Il jest multilateralni sporazum s fiksnim, ali prilagodljivim tecajevima koji
predvida sredisnji tecajni paritet izmedu valuta sudionica i eura te standardni
raspon fluktuacije od ¥15 % oko srediSnjeg pariteta. Drugo su glavno obiljezje
intervencije srediSnje banke na grani¢nim vrijednostima dogovorenoga raspona
fluktuacije i dostupnost vrlo kratkoro¢nog financiranja srediSnje banke sudionice.
Kada se pridruzuju ERM-u I, nacionalne srediSnje banke mogu se unilateralno
obvezati na uzi raspon fluktuacije od onog koji je u njemu predviden, bez nametanja
dodatnih obveza ESB-u ili drugim sudionicima u mehanizmu." Tijekom sudjelovanja
u ERM-u Il moze biti potrebno pokrenuti postupak radi promjene srediSnjeg pariteta
(kao Sto se to u proSlosti dogodilo sa slovackom krunom) ili promijeniti Sirinu raspona
fluktuacije zbog znatnih promjena u ravnoteznom te€aju odredene drzave sudionice
ili prisutnosti nedosljednih ekonomskih politika. Intervencije na grani¢nim
vrijednostima raspona fluktuacije u nacelu su automatske i neograni¢ene. Medutim,
ESB i nacionalne sredisnje banke sudionice mogu u bilo koje doba obustaviti ove

1 Multilateralno dogovorene raspone koji su uzi od standardnog raspona potrebno je razmatrati tek na
vrlo naprednom stupnju konvergencije. To je slu€aj s danskom krunom, na koju se primjenjuje
multilateralno dogovoreni raspon fluktuacije od +2,25 % u odnosu na euro.
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intervencije ako su one u suprotnosti s primarnim ciliem odrzavanja stabilnosti
cijena.

Iskustvo je pokazalo da ERM Il moze prihvatiti razlicite te€ajne rezime, kao sto
je to sada slucaj s te¢ajnim rezimima u Bugarskoj i Hrvatskoj. Mehanizam
osigurava dovoljno prostora za prilagodbu Sokovima i kretanjima na trzistu.
Istodobno, u mehanizam se mogu ukljuciti, kao unilateralna obveza, &vrsto upravljani
ili vezani te¢ajni rezimi pa i aranzmani valutnog odbora.? Valutnim su se odborom
koristili Eesti Pank i Lietuvos bankas prije prihva¢anja eura, kao $to ga danas
primjenjuje Bbnrapcka HapogHa 6aHka (bugarska srediSnja banka). Hrvatska
narodna banka odrzava stabilnost teCaja kune prema euru kako bi ostvarila svoj
primarni cilj odrzavanja stabilnosti cijena, ali se nije obvezala na fiksni te¢aj. U
svakom slucaju, sve drzave sudionice obvezne su ostati u mehanizmu najmanje
dvije godine prije nego $to se u izvjeS¢ima o konvergenciji koja prireduju ESB i
Europska komisija moze dati moguca pozitivha procjena u vezi s prihvacenjem
eura.’®

Proces koji dovodi do sudjelovanja u ERM-u Il razvijao se tijekom vremena, ali
se uvijek oslanjao na nacelo jednakog postupanja. Kada se posljednji val drzava
pridruzio ERM-u Il, prije viSe od 15 godina, za sudjelovanje u mehanizmu bilo je
potrebno pripremiti i objaviti ¢vrstu, ali op¢éu opredijeljenost za provedbu politika
usmijerenih na stabilnost. U sljedeéim su godinama iz globalne financijske krize
izvucene brojne vazne pouke o politikama. Kriza nije utjecala samo na europodrucje,
nego i na nekoliko drzava €ije su valute sudjelovale u ERM-u Il. Upravljanje
europodrucjem reformirano je nakon krize, $to je rezultiralo snaznijim gospodarskim i
fiskalnim nadzorom i uspostavom bankarske unije. Tijekom tog razdoblja postalo je i
jasnije da sudjelovanje u ERM-u Il moze imati vazne posljedice jer ono
podrazumijeva promjenu rezima kojom se mogu promijeniti gospodarski poticaiji
medunarodnih i lokalnih ulaga¢a. Osobito, nakon pridruzivanja mehanizmu, bruto
prilievi kapitala osim inozemnih izravnih ulaganja snazno su se ubrzali u nekoliko
drzava, takoder u usporedbi s drugim drzavama u regiji u istom razdoblju. U nekim
slu¢ajevima to se pokazalo neodrzivim, §to je dovelo do epizoda velikog smanjenja
tokova kapitala u sljede¢im godinama.

Kljuéna je pouka iz globalne financijske krize bila da, uo¢i prihvaéanja eura,
visoka razina institucionalne kvalitete i dobrog upravljanja pomaze u
smanjenju rizika od porasta prekomjernih neravnoteza. Veca strukturna
otpornost stvara preduvjete za dodjelu kapitala produktivnim poduzecima umjesto
onima koja su usmjerena na rentijerstvo, ¢ime se podupire proces dostizanja, a ne
stvaranje balona. Nadalje, dobro upravljanje podrazumijeva da su tvorci politika

2 Vidi Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues
relating to acceding countries”, ESB, Frankfurt na Majni, 18. prosinca 2003.

3 Odluku o prihvaéanju eura donosi Vije¢e Europske unije u skladu s odgovaraju¢im odredbama iz
Ugovora. Nakon savjetovanja s Europskim parlamentom i nakon rasprave u Europskom vijecu Vijece,
na prijedlog Komisije, odlu€uje koje prihvatljive drzave €lanice izvan europodrucja ispunjavaju potrebne
uvjete za prihvacanje eura. Ta se odluka donosi na temelju niza kriterija navedenih u ¢lanku 140.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije. Izvje$¢a o ispunjavanju tih kriterija, koja se nazivaju izvje$¢a
o konvergenciji, pripremaju ESB i Europska komisija. Vije¢e odlu¢uje na temelju preporuke kvalificirane
vecine njegovih drzava €lanica €ija je valuta euro.
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sposobni oduprijeti se pritisku interesnih skupina u odnosu na provedbu nuznih
reforma i jaCanje zastitnih slojeva u normalnim i dobrim vremenima, ukljuujuci
protuciklicke makrobonitetne i fiskalne mjere. U posljednjih nekoliko godina te su
pouke i razvoji ugradeni u plan za ERM Il koji su nacionalne vlasti u Bugarskoj i
Hrvatskoj izradile u suradnji sa strankama ERM-a II.

Ukljucivanje valute u ERM Il odvija se u skladu s postupkom navedenim u
Rezoluciji Europskog vijeéa od 16. lipnja 1997.* Odluke o sudjelovanju u ERM-u Il
donose se na temelju zajedni¢kog sporazuma stranaka ERM-a Il, §to znaci
postizanje konsenzusa o provedbi odrzivih politika u drzavama ¢lanicama koje su
zatrazile ukljucivanje njihovih valuta u ERM Il. Takoder, nedavno je pojasnjeno da
postizanje tog konsenzusa ovisi o tri temeljna Cinitelja: (i) uklju€ivanju pouka iz
proslih kriza, (ii) uzimanju u obzir uvodenja bankovne unije i (iii) prepoznavanju
potrebe da se u obzir uzmu sve ranjivosti pojedine drzave na koje je potrebno
odgovoriti kako bi se osiguralo nesmetano sudjelovanje u te¢ajnom mehanizmu.

Na temelju ovog pristupa bugarske i hrvatske vlasti utvrdile su niz prethodnih
obveza u okviru politika koje je Bugarska sluzbeno prihvatila u ljeto 2018., a
Hrvatska u ljeto 2019. One su osmi$ljene u suradnji sa strankama ERM-a Il i
morale su biti dobrovoljno ispunjene prije poCetka sudjelovanja u ERM-u Il. Te
obveze odrazavaju trenutacnu realnost na nacin koji je razuman, proporcionalan i
motiviran. Posebice, obveze moraju biti specificne, realne i provjerljive naravi te ih se
mora provoditi, pratiti i provjeravati u relativno kratkom roku. Njihovo su ispunjavanje
pratili i ocjenjivali ESB i Europska komisija, svaki u svom podrucju nadleznosti, a to
su nadzor banaka i makrobonitetna politika za ESB i strukturne politike za Europsku
komisiju (fiskalne politike obuhvacene su odredbama Pakta o stabilnosti i rastu).

Kako bi se osigurao odrziv put konvergencije prema europodrucju, Bugarska i
Hrvatska preuzele su dodatne obveze u okviru politika kada su se 10. srpnja
2020. pridruzile ERM-u I1.° U skladu s dosada$njom praksom Bugarska i Hrvatska
preuzele su dobrovoljne obveze u okviru politika, tzv. obveze nakon ulaska kada su
pocele sudjelovati u ERM-u Il. Sporazum o sudjelovanju bugarskog leva i hrvatske
kune u ERM-u |l takoder je popracen ¢vrstim obvezama odgovarajuéih nacionalnih
vlasti glede provedbe ucinkovitih ekonomskih politika s ciliem oCuvanja gospodarske
i financijske stabilnosti i postizanja visokog stupnja odrzive gospodarske
konvergencije. Vlasti ¢e u odgovarajucim okvirima zajedno s nadleznim tijelima
Europske unije pomno pratiti kretanja makroekonomskih politika i provedbu mjera tih
politika. Proces koji dovodi do sudjelovanja u ERM-u |l posluzio je zapravo kao
katalizator za reforme koje ¢e smanijiti rizike u okviru ERM-a Il s ciliem naknadnog
prihvacanja eura. lako te reforme ne uklanjaju rizike, njihovu vaznost u pripremi za
odrzivo sudjelovanje u monetarnoj uniji ne bi trebalo podcjenjivati.

Bugarski lev i hrvatska kuna ukljuc¢eni su u ERM Il po njihovim teku¢im
te¢ajevima. Bugarski lev uklju€en je u ERM Il po srediSnjem te€ajnom paritetu od

4 Resolution of the European Council on the establishment of an exchange-rate mechanism in the third
stage of economic and monetary union (SL C 236, 2.8.1997., str. 5).

5 Priopéenja u vezi s ERM-om ll, zahtjeve drzava za pokretanje postupka prestupanja ERM-u Il i popis
bugarskih i hrvatskih obveza nakon ulaska vidi na mreznim stranicama ESB-a.
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1,95583 leva za 1 euro, Sto odgovara fiksnom te€aju u okviru bugarskoga valutnog
odbora. Hrvatska kuna uklju€ena je u ERM Il po srediSnjem te€ajnom paritetu od
7,53450 kuna za 1 euro, 8to odgovara trziSnom te€aju u vrijeme njezina uklju€ivanja
10. srpnja 2020.

Ukljucivanje obiju valuta po njihovom teku¢em te¢aju odrazava cinjenicu da su
Bugarska i Hrvatska ostvarile iznimne rezultate stabilnosti tecaja u skladu s
kojima su oba gospodarstva podvrgnuta znatnoj vanjskoj prilagodbi.
Bbbnrapcka HapogHa 6aHka (bugarska srediSnja banka) dulje je od dva desetlje¢a
primjenjivala valutni odbor u skladu s kojim se obvezala na zamjenu leva u euro po
fiksnom teCaju. Hrvatska narodna banka odrzavala je rezim upravljanoga
fluktuirajuceg te€aja u skladu s kojim je kuna fluktuirala u relativno uskom rasponu
oko svojeg prosje¢nog te€aja u odnosu na euro. lako su u osnovi razliciti u svom
funkcioniranju, oba su rezima dobro sluzila gospodarstvima. Osobito otpornima
pokazali su se u razdobljima velikog stresa na financijskim trzistima, ukljuujudi
trenutaCnu pandemiju koronavirusa (COVID-19). Osim toga, od pocetka globalne
financijske krize obje su drzave bile podvrgnute znatnoj vanjskoj prilagodbi. To je
ukljucivalo smanjenje velikih manjkova na teku¢em racunu platne bilance koji su se
od tada pretvorili u viSkove. Zbog toga je doSlo do znatnog smanjenja neto
inozemnih obveza, pri Cemu su obje srediSnje banke akumulirale zadovoljavajuce
zastitne slojeve u obliku deviznih pri€uva.

Vanjsko uravnotezenje povezano je s nominalnom prilagodbom u obje drzave,
pri €emu razine cijena jasno odrazavaju stanje konvergencije dvaju
gospodarstava. Obje drzave zabiljezile su znatno povecanije cijena i troSkova prije
globalne financijske krize. To je djelomi¢no bilo popratna pojava procesa realne
konvergencije, tj. Cinjenice da su razine dohotka u obje drzave pocele sustizati
razine dohotka u ostatku Europske unije. Nasuprot tome, globalna financijska kriza
dovela je do odredene korekcije razina cijena i troSkova u Bugarskoj i Hrvatsko;.
Stoga su, u usporedbi s europodrucjem, njihove razine cijena sada u velikoj mjeri u
skladu s njihovim razinama dohotka. Premda su te razine i dalje znatno nize od onih
u europodrucju, to samo po sebi nije prepreka za sudjelovanje u ERM-u Il
Dosadas$nja su iskustva naime pokazala da drzave koje se pridruzuju ERM-u Il na
usporedivom ili €ak i manje naprednom stupnju konvergencije mogu naknadno
uspjesSno uvesti euro. U tom smislu vazniji preduvjet za uspje$no sudjelovanje u
ERM-u Il jest da su razine cijena razmjerne razinama dohotka (kao $to je prikazano
u Grafikonu A) i, opcenitije govoreci, razmjerne ekonomskim fundamentima drzave.
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Grafikon A
BDP po stanovniku i razine cijena u odnosu na europodrucje

(postotci, os x: BDP po stanovniku u odnosu na europodrucje, os y: razina cijena u odnosu na europodrucje)

@ Bugarska i Hrvatska u 2019.
Drzave jednu godinu prije pocetka sudjelovanja u ERM-u Il
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