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= Medunarodna uloga eura
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Europodrucje je, medu kljucnim svjetskim gospodarstvima,

drugo najbogatije gospodarstvo i najveci izvoznik
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Euro je druga najvaznija svjetska rezervna valuta
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Prednosti svjetske rezervne valute

Drzava Cija valuta ima status svjetske rezervne valute uziva niz prednosti, ukljucujuci:

> vrlo povoljne uvjete zaduzivanja na medunarodnim trzisStima kapitala
= {o je odraz snazne potraznje investitora za obveznicama izdanima u rezervnoj valuti
> nisku ranjivost na te¢ajna kretanja

drzave koje se mogu nesmetano zaduzivati u vlastitoj valuti nemaju problem dolarizacije/euroizacije = u
takvim uvjetima, deprecijacija te€aja ne uzrokuje negativne bilan¢ne efekte

> visoku otpornost na financijske poremecaje i vanjske Sokove

kao rezultat niske ranjivosti na teCajna kretanja i snazne potraznje investitora za obveznicama

... te, kao odraz svega navedenoga:

» znatan kapacitet za vodenje aktivhe monetarne politike
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= O procesu uvodenja eura
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Uvodenje eura je visegodisnji proces koji smo uspjesno dovrsSili u
najkracem moguc¢em roku, usprkos otegotnim okolnostima

. )
lipanj listopad svibanj veljaca svibanj lipanj lipanj srpanj
2017. 2017. 2018. 2019. 2019. 2019. 2020. 2020.

Izlazak iz Eurostrategija Vlada RH Uklonjene Zahtjev za Pismo Potvrda EK i Kuna
procedure predstavljena usvojila prekomjerne uspostavu namjere za ESB-a da su uklju¢ena u
prekomjernog javnosti Eurostrategiju makroek. bliske ERM II sve mjere ERM II'i
deficita (EDP) neravnoteze — suradnje s (19 mjerau 6 provedene preuzete
— odluka potvrda ESB-om podrucja) dodatne
Vije¢a EU-a Europske reformske
komisije mjere
A
L ')
listopad prosinac ozujak lipanj 1. sijeénja
2020. 2020. 2022. 2022. 2023.
Zapocela Vlada RH Provedene EKi ESB Vije¢e EU-a Uvodenje
bliska usvojila dodatne objavljuju donosi eura
suradnja s Nacionalni reformske izvjeS¢a o odluku o
ESB-om plan zamjene mjere konvergenciji uvodenju
hrvatske kune (ERM 11) (potvrda da su eura u
eurom zadovoljeni svi Hrvatskoj
kriteriji)
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Pregled aktivnosti vezanih uz zamjenu kune u euro

Eticki
kodeks

Nabava/proizvodnja
- novéanice eura

- kovanice eura i centa

Predopskrba
- banke
- Hrvatska posta d.d.

- Fina

Posredna predopskrba
- poduzeéa

- gradani (paketi
kovanica od 1.12.)
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Mjere za zastitu potrosaca

= U Hrvatskoj javnosti postoji bojazan da ¢e uvodenje eura
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= HNB u Eurosustavu i Sto nam euro donosi
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HNB postaje dijelom Eurosustava 1. sijeCnja 2023.
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Okvir za monetarnu politiku Eurosustava vrlo je slican sadasSnjem

okviru HNB-a

Operacije na otvorenom trzistu Stalno raspolozive moguénosti

Glavne (tjedne) ‘

(MRO)

Mogucnost
prekonocnog kredita

REDOVNE

Tromjesecne operacije

operacije refinanciranja
refinanciranja

Mogucnost
prekonoénog depozita

Operacije otkupa
obveznica (APP)

Dugorocne (3 g.)
operacije refinanciranja

IZVANREDNE

Stopa minimalne
pricuve od 1%

(LTRO/TLTRO)

Operacije refinanciranja
u americkim dolarima
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Minimalne priuve

Ostali instrumenti

Smjernice buduce
monetarne politike
(forward guidance)

Valutni swapovi s
drugim sredisnjim
bankama




Hrvatska ulazi u europodrucje u uvjetima krize te visoke inflacije
koja je okida€ za normalizaciju monetarne politike ...

Godisnja stopa inflacije u odabranim gospodarstvima
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... Sto dovodi do pogorsanja globalnih uvjeta financiranja

Prinos na 10-godi$nje drzavne obveznice
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U takvim uvjetima, Hrvatskoj uvodenje eura pogoduje jer je rast
troSka zaduzivanja slabiji nego u drugim CEE drzavama ...

Prinos na 10-godi$nje drzavne obveznice

Kamatne stope na kredite nefin. poduzeé¢ima
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... a slabiji su bili i deprecijacijski pritisci na kunu neposredno nakon
pocCetka ruske invazije na Ukrajinu

Nominalnitecaj prema euru, 2022.
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Deprecijacijski pritisci i rast troSkova zaduzivanja tijekom prethodne
dvije krize (od ulaska u ERM Il) su praktiCki zanemarivi u odnosu na
kriznu epizodu iz 2008./2009.

Svjetska financijska kriza 2008. Pandemijska kriza 2020. Ruska invazija na Ukrajinu 2022.
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Opcenito, otpornost na krize i vanjske Sokove jedna je od glavnih
prednosti pristupanja europodrucju ...

Kao dio Eurosustava, HNB ¢e u razdobljima kriza moc¢i pruzati potporu
gospodarstvu u velikom obujmu

Veliéina i struktura ukupne imovine Eurosustava
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= Digitalni euro
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Centralnobankarski digitalni novac opcenito
(Central Bank Digital Currency — CBDC)

Digitalni novac srediSnje banke postoji ve¢ jako dugo

=  poslovne banke imaju otvorene digitalne "tekuée" raCune kod srediSnje banke — koriste se za provodenje
monetarne politike i osiguranja ucinkovitog i stabilnog platnog prometa

Ali stanovnistvo i poduzecéa raspolazu digitalnim novcem iskljucivo posredstvom banaka (cca 85% svjetskog digitalnog
novca jest depozitni novac), a centralnobankarskom novcu pristupaju samo u fizickom obliku (gotovina)

» CBDC bi to trebao promijeniti!
» Novac je javno dobro

Porastu interesa za CBDC-om pridonijelo je viSe ¢imbenika:
=  pad upotrebe gotovine uz snazan porast bezgotovinskih oblika placanja
= najave ulaska BigTech kompanija u podrucja pla¢anja
= tehnoloski razvoj (pametni telefoni, blokchain, DLT i sl.)

Za korisnike pristup ,novom” CBDC-u ne bi trebao predstavljati revolucionarnu promjenu jer bi mu se pristupalo i koristilo ga
jednako kao i danas: putem mobitela, kartice, racunala, tokena (hardware) i sl.

= No najvaznija promjena bila bi pravnog karaktera — CBDC je izravna obvezalizravno jamstvo srediSnje banke (,zero risk”),
jednako kao i gotov novac i osiguravao bi punu konvertibilnost s depozitnim novcem (,monetarno sidro”)
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Digitalni euro (d€)

= digitalni novac ESB-a kao nadopuna gotovini, a ne zamjena za gotovinu

= Cilj d€ jest omoguditi gradanima pristup digitalnom javnhom novcu koji je:

» Siroko dostupan, jednostavan za koriStenje jeftin i siguran
= |nstitucionalni cilj: oCuvati integritet i strateSku autonomiju platnog sustava te omoguciti provodenje monetarne politike

= |strazivacka faza projekta digitalnog eura zapocela 7/2021., a predvideno trajanje projekta je 2 godine, nakon toga se odlucuje krece li
se u daljnju fazu projekta

= d€ bi se pristupalo putem posrednika u pruzanju platnih usluga (financijskih institucija) koji bi ujedno bili odgovorni za pristupanje
gradana d€ (onboarding) te upravljanje i zastitu osobnih podataka

= prema trenutaénom prijedlogu, d€ bi trebao omoguditi izravan pristup ve¢em broju financijskih institucija, i to s manje kapitalnih
zahtjeva nego danas, ¢ime bi se potakla trziSna konkurencija i dodatno otvorio prostor FinTech tvrtkama na podrucju placanja

= Jedna od najznacajnijih bojazni gradana glede CBDC-a jest narusavanje njihove privatnosti (teza Big Brother drzava), medutim:

1) gradani danas nekritiCki daju mnogo informacija o sebi komercijalnim tvrtkama prilikom pla¢anja koje to monetiziraju bez njihova
dopustenja, dok se

2) trenutacnim prijedlogom dizajna d€ ne omogucava da ESB ili srediSnje banke imaju uvid u osobne podatke i pojedinacne transakcije
gradana — osobni podaci gradana bi bili uopceni i agregirani kao brojke na razini sustava za platne i monetarne analize

» ,Pristup digitalnom novcu sredisnje banke u skladu s digitalnim dobom u kojem zZivimo” (C. Lagarde, predsjednica ESB-a)
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ZakljuCne napomene

= Euro je druga najznacajnija svjetska rezervna valuta
= Svi preduvjeti za uvodenje eura 1. sijeCnja 2023. su ostvareni

» Preostalo nam je josS dovrSiti provedbu Nacionalnog plana zamjene
»  operativne pripreme odvijaju se prema planu
»  svi segmenti druStva bit Ce spremni za prelazak na euro

» posebna pozornost posvecuje se zastiti potroSaca
= HNB pocinje sudjelovati u odlu€ivanju o monetarnoj politici ESB-a

» Uvodenje eura nam nosi ve¢u otpornost na krize i vanjske Sokove, sto ve¢ dobro
osjecamo u vidu manjih deprecijacijskih pritisaka i daleko blazeg rasta kamatnih stopa

= Digitalni euro je nadopuna gotovom novcu, a ne zamjena za njega
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Hvala na pozornosti!

NIKOLA TESLA GLAGOLJICA

HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK



