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1. UvoD: EURO KAO SIMBOL JEDINSTVA, SUVERENOSTI | STABILNOSTI

U Rimskoj deklaraciji iz 2017.}, donesenoj povodom 60. obljetnice Ugovora iz Rima,
navodi se da je nuZno izgraditi snazniju Europsku uniju. Celnici EU-a 0sobito su
istaknuli da bi EU trebao postati jaci globalni akter. Mora biti otporniji na svjetske
Sokove, odlucnije utjecati na globalna dogadanja i biti spremniji za preuzimanje
medunarodnih odgovornosti.

U svojem govoru o stanju Unije odrZanom u rujnu 2018. predsjednik Juncker
naglasio je strateSku vaznost eura u tom kontekstu i pozvao da se uloZe napori kako
bi se ostvario puni potencijal te valute na medunarodnoj sceni: ,,[Do] idu¢e godine
morat ¢emo dodatno ojacati medunarodnu ulogu eura. Nakon samo dvadeset godina
postojanja i usprkos onima koji su nas na tom putu pratili predvidajuéi propast, euro je
ve¢ postigao mnogo toga. Euro je po zastupljenosti sada druga valuta na svijetu 1 60
zemalja na neki nacin vezuje svoje valute uz euro. No moramo uciniti vise kako bismo
svojoj jedinstvenoj valuti omogucili da potpuno preuzme svoju ulogu na medunarodnoj
sceni.”

U dvadeset godina postojanja euro je postao simbol europske gospodarske snage i
Europe u svijetu. Euronovcanice i eurokovanice svakodnevno upotrebljava 340 milijuna
europskih gradana u 19 drzava ¢lanica europodrucja. Europljani smatraju euro jednim od
glavnih simbola Europske unije®. Deset godina nakon financijske krize koja je uzdrmala
svijet struktura europske ekonomske i monetarne unije znatno je jaca, a euro uziva
rekordnu potporu javnosti®. S vremenom sve vidljivije postaju i praktiéne koristi koje je
donio euro, kao Sto su stabilne cijene, nizi troskovi transakcija za gradane i poduzeca,
transparentnija i konkurentnija trziSta i veca trgovinska razmjena unutar EU-a i na
medunarodnoj razini. Zahvaljujuéi svojoj jedinstvenoj valuti Unija je 1 dalje
najintegriranije gospodarsko podru¢je na svijetu i nudi okruZenje pristupacno za
ulaganja.

Globalni dogadaji oduvijek su snaZzno utjecali na jacanje ekonomske i monetarne
integracije Europe i uvodenje jedinstvene valute. Zbog problema na trziStima valuta u
kasnim 1960-ima sefovi drzava ili vlada drzava ¢lanica Europskih zajednica zatrazili su
od Vijeca da izradi plan za ve¢u monetarnu integraciju. U Wernerovom izvjeééu4, koje je
objavljeno 1970., utvrden je ambiciozan plan za ostvarenje ekonomske 1 monetarne unije.
To se izvjeSce temeljilo na pretpostavci da ¢e devizni te¢aj americkog dolara ostati
stabilan. Medutim, 13. kolovoza 1971. predsjednik Sjedinjenih Americ¢kih DrZzava Nixon
odlucio je suspendirati konvertibilnost dolara u zlato i na taj na¢in jednostrano je ukinuo
sustav fiksnog tecaja koji je postojao od Drugog svjetskog rata.

Rimska deklaracija ¢elnika 27 drzava ¢lanica i Europskog Vijeca, Europskog parlamenta i Europske
komisije.

Standardni Eurobarometar 89:
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/ST
ANDARD/surveyKy/2180

Flash Eurobarometar 473: Ukupna potpora nasoj jedinstvenoj valuti ponovno je na najvis$oj razini.
Prema zadnjem istrazivanju Eurobarometra 74 % gradana u europodrucju smatra euro dobrim za EU-
u. https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_en
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142 en.pdf



http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/03/25/rome-declaration/
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_en
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf

Europa je tada morala preuzeti svoju sudbinu u vlastite ruke i nastaviti s radom na
uvodenju jedinstvene valute, $to je zapocelo uvodenjem tefajnih mehanizama® i
zavrsilo 1. sijecnja 1999. Istovremeno se radilo i na definiranju zajednickog okvira
gospodarskog upravljanja kako bi drzave ¢lanice koordinirale svoje ekonomske politike i
preuzele zajednicke odgovornosti.

Euro je od svojeg uvodenja prije 20 godina postao druga najvaznija medunarodna
valuta:

e Euro kao sigurno sredstvo pohrane vrijednosti ¢ini oko 20 % medunarodnih rezervi
stranih srediSnjih banaka.

e Poduzeca i inozemne vlade zaduZuju se u eurima. Do kraja 2017. vise od 20 %
zaduzivanja na medunarodnim trziStima izraZeno je u eurima.

e Euro je postao opceprihvacena valuta medunarodnih pla¢anja. Oko 36 % vrijednosti
medunarodnih transakcija u 2017. fakturirano je ili izvrSeno u eurima, u usporedbi s
oko 40 % kada je rije¢ o ameri¢kim dolarima.

e Oko 60 zemalja® u svijetu upotrebljava ili ée upotrebljavati euro te vezuje ili ée
vezivati svoju valutu uz njega. Euro je glavna referentna valuta vecine zemalja
Europskog gospodarskog prostora i manjih susjednih zemalja te africkih zemalja u
zoni CFA franka’ (14 zemalja). Uvodenje eura u druge drzave &lanice Europske unije,
S§to je u skladu s obvezom iz Ugovora (osim za Dansku i Ujedinjenu Kraljevinu),
pridonijet ¢e jacanju uloge jedinstvene valute.

Medutim, medunarodna upotreba eura jo§ nije na razini na kojoj je bila prije
financijske krize®. Primjerice, strano zaduZivanje u eurima dosegnulo je svoj vrhunac
prije krize (40 % u 2007.), a sada iznosi tek nesto vise od 20 %, Sto je sli¢no njegovu
udjelu u 1999.

> Za vise informacija o povijesti eura (ukljucujuéi ,,zmiju u tunelu” i te¢ajni mehanizam)

vidjeti: https://ec.europa.eu/info/about-european-commission/euro/history-euro/history-euro_en

6 Ukljucujuci ovisna podrucja.

CFA franak naziv je dvaju valuta koje se upotrebljavaju u nekim zapadnoafrickim i srednjoafrickim
zemljama za koje jam¢i francuska riznica i koje su vezane uz euro.

Europska sredi$nja banka — Medunarodna uloga eura, lipanj 2018.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf
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Grafikon 1.: Valutni sastav svjetskih deviznih rezervi
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Izvor: izracuni Komisije na temelju podataka MMF-a

Grafikon 2.: Valutni sastav globalnih plaé¢anja
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Grafikon 3.: Drzave koje upotrebljavaju euro ili vezuju svoju valutu uz njega

I Europska unija
B Valuta vezana uz EUR

Valuta vezana uz USD

Fiksni teaj ili upravljani fluktuiraju¢i tetaj vezan uz ko3aricu valuta
ukljutuje EUR

Fiksni tefai vezan 117 kn&aririi astalih valita

Izvor: podaci MMF-a i ESB-a

Europa je nakon krize poduzela odlu¢ne mjere kako bi zahvaljujuéi euru europsko
gospodarstvo postalo sigurnije i jace. Na temelju vizije iznesene u Izvjes¢u petorice
predsjednika’ u lipnju 2015. i razradene u dokumentima za razmatranje o jacanju
ekonomske i monetarne unije® i buduénosti financija EU-a*', koji su objavljeni u
prolje¢e 2017., Europska komisija predstavila je svoj plan za produbljenje europske
ekonomske i monetarne unije’?. Jaganje medunarodne uloge eura logi¢an je nastavak i
novi izazov tog opceg plana na kojem se radilo protekle Cetiri godine. Nije to niSta novo
jer se o medunarodnoj ulozi eura raspravlja od njegova uvodenja, no sada je pravi
trenutak za poduzimanje odluc¢ujucih koraka.

Zahvaljujuéi dodatnom jacanju ekonomske i monetarne unije EU-a otvaraju se
mogucnosti za daljnji razvoj globalne uloge eura i ostvarenje njegova punog
potencijala, ¢ime bi se istaknula politicka, gospodarska i financijska vaZnost
europodrucja. Valuta koju upotrebljavaju gradani, poduzeca i trziSta Sirom svijeta
mijenja se zbog povijesnih razloga, ¢imbenika povezanih s likvidnoS¢u 1 politickih
odabira. Medunarodna uloga pojedinih valuta mijenjala se tijekom proteklih stoljeca.
AmeriCki dolar postao je glavna svjetska valuta tek nakon Drugog svjetskog rata
zahvaljuju¢i gospodarskoj snazi Sjedinjenih Drzava, njihovom razvijenom financijskom
sustavu i stabilnosti.

Nedavni globalni trendovi, pojava novih gospodarskih sila i razvoj novih
tehnologija pridonose moguénosti prijelaza na raznovrsniji, multipolarni sustav
nekoliko globalnih valuta. Primjerice, iako kineski renminbi jo$ nije medunarodna
valuta koja bi mogla ugroziti polozaj dolara ili eura, njegova medunarodna upotreba
vazan je element kineskog programa reformi. Tome pridonosi i sve ve¢i kapacitet

https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-
and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-
union_hr

https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/completing-europes-economic-and-monetary-union-
factsheets_en
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https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-union_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_hr
https://ec.europa.eu/commission/publications/completing-europes-economic-and-monetary-union-factsheets_en
https://ec.europa.eu/commission/publications/completing-europes-economic-and-monetary-union-factsheets_en

kineskih uvoznika i izvoznika da izvrSe ili prime uplatu u vlastitoj valuti. Nedavne
izvanteritorijalne jednostrane mjere kogje su poduzele jurisdikcije tre¢ih zemalja, kao §to
je ponovno uvodenje sankcija Iranu®™, i nedavni problemi u podruc¢ju medunarodnog
upravljanja i trgovine koji se temelje na pravilima poziv su na uzbunu kada je rije¢ o
ekonomskoj i monetarnoj suverenosti Europe.

2.  VECA MEDUNARODNA ULOGA EURA

Jacanje medunarodne uloge eura trebalo bi se smatrati dijelom Sireg europskog
zalaganja za otvorenu, multilateralnu globalnu ekonomiju koja se temelji na
pravilima. Jaci euro pridonijet ¢e ja¢anju medunarodnog financijskog sustava jer ¢e
subjekti na trziStu Sirom svijeta imati ve¢u moguénost izbora, a medunarodno
gospodarstvo postat ¢e manje osjetljivo na Sokove uzrokovane pretjeranim oslanjanjem
mnogih sektora na jednu valutu.

Opipljiva korist moZe se ostvariti i unutar EU-a. Europska unija mogla bi bolje Stititi
svoje gradane i poduzeca, braniti svoje vrijednosti i promicati svoje interese u
oblikovanju globalnih dogadaja u skladu s multilateralizmom koji se temelji na
pravilima. Konkretno, euro bi i dalje trebao biti pokreta¢ europskog programa odgovorne
trgovine, kojim se nastoji omoguciti europskim poduze¢ima da neometano trguju Sirom
svijeta i pridonose europskom gospodarstvu, ali i zastititi europski unutarnji socijalni i
regulatorni model.

U konacnici je odabir valute prepusten samim sudionicima na trziStu i gospodarski
subjekti imaju dobre razloge za eventualno ulaganje u razlicite valute ¢ime se i Stite.
Cilj nijje ograniciti komercijalnu slobodu ili moguénost izbora, nego sudionicima na
trziStu omoguciti veci izbor tako Sto ¢e im se ponuditi snazna i pouzdana alternativa u
obliku eura.

OKVIR 1: Koristi od ve¢e medunarodne upotrebe eura
Sira globalna upotreba eura moze donijeti razne koristi:

e Nizi troskovi i rizik za europska poduzeca koja trguju na medunarodnoj razini.
Trgovanje u eurima umjesto u stranoj valuti uklonit ¢e valutni rizik i1 ostale povezane
troskove posebno za mala i srednja europska poduzeca.

e Veca moguénost izbora za subjekte na trziStu Sirom svijeta.

e NiZe kamatne stope za europska kucanstva, poduzeéa i drzave Clanice. Veca
privla¢nost eura kao sigurnog sredstva pohrane vrijednosti dovodi do smanjenja
kamatne stope (ili stope povrata) koju traze ulagaci.

e Sigurniji pristup financiranju za europska poduzeca i vlade, ¢ak i u razdobljima
vanjske financijske nestabilnosti, zahvaljuju¢i snaznijim, likvidnijim 1 integriranijim
europskim financijskim trZistima.

13 Sjedinjene Drzave odlucile su se 8. svibnja 2018. povuéi iz Zajednickog sveobuhvatnog akcijskog

plana i jednostrano ponovno uvesti sve prethodno ukinute sankcije protiv Irana, $to je provedeno u
dvije faze (7. kolovoza i 5. studenoga). Europska unija potvrdila je svoju predanost nuklearnom
sporazumu i poduzela niz mjera za odrzavanje gospodarskih veza s Iranom, ukljucujuéi aktivaciju
statuta o blokiranju kojim se nastoje ublaziti izvanteritorijalni ucinci sankcija SAD-a na poduzeca u
EU-u.




e Veca neovisnost europskih potrosaca i poduzeca, Sto im omogucuje izvrsenje i
primanje placanja u medunarodnoj trgovini i financiranje sa smanjenom izlozeno$¢u
zakonskim mjerama koje su poduzele treée zemlje, kao Sto su izvanteritorijalne
sankcije.

e Jaci medunarodni financijski sustav i medunarodno gospodarstvo, koji su zato
manje izloZeni tecajnim Sokovima.

Koristi povezane sa Sirom upotrebom medunarodne valute dolaze s poveéanim
globalnim odgovornostima, u skladu s mandatima sredi$njih banaka. lako su
prednosti snaznije medunarodne uloge eura vece od moguéih izazova, potrebno je
pazljivo razmotriti njegove posljedice, primjerice kada je rije¢ o bilanci placanja za
europodrucje u odnosu na ostatak svijeta.

Veéu medunarodnu upotrebu eura i financijski suverenitet Europe ogranicava
nekoliko ¢imbenika:

e Zahvaljujuéi sustavu Bretton Woods nakon Drugog svjetskog rata americki
dolar pretvorio se u svjetsku rezervnu valutu i zamijenio funtu sterlinga kao glavna
svjetska valuta. Istodobno je americki dolar postao standardna valuta robne trgovine 1
dominantna valuta poslova s izvedenicama®. Kada se odredena valuta nametne kao
standard, zbog ucinaka mreZe ona postaje jos privla¢nijom jer njezina Sira uporaba
omogucuje daljnje sloZzeno poslovanje na financijskim trzi§tima s veéom
likvidnodéu™. To ograniGava pojavu alternativnih valuta za rezerve.

e Trosak upotrebe dolara u odredenim transakcijama i dalje je niZi od troSka
upotrebe eura, $to je dijelom posljedica njegove uloge dominantnog standarda.
Zahvaljujuci vecoj likvidnosti americkog dolara mnoge operacije na trziStima novca®®
jeftinije su jer se provode u dolarima, a ne izravno u eurima.

e Euro je mnogo mlada valuta i strukture povezane s njime potrebno je doraditi i
upotpuniti. Potrebni su daljnji koraci za dovrSetak strukture ekonomske i monetarne
unije, koja je temelj jedinstvene valute.

¢ Neke od najvaznijih infrastruktura globalnog financijskog trZista orijentirane su
ponajprije na valute koje nisu euro i/ili se nalaze izvan europodruéja i Unije.
Medunarodni financijski sustav i trziSta uvelike se i sve viSe oslanjaju na povezane
platforme za trgovanje, poravnanje i namiru pla¢anja. Mnoge takve platforme
smjeStene su izvan europodrucja ili njima zbog povijesnih razloga i ¢imbenika
povezanih s likvidno$¢u upravljaju neeuropska poduzeca pa su zato one potencijalno
izloZenije utjecaju tre¢ih zemalja.

Postoji nekoliko moguc¢ih smjerova politika kojima bi se mogla potaknuti privla¢nost
eura, povecati udio placanja u eurima u strateskim sektorima i dodatno ojacati europski
gospodarski 1 financijski suverenitet na domacem trziStu ili u inozemstvu. Glavne
mogucénosti navedene su u nastavku.

Financijski instrumenti ¢ija vrijednost ovisi o vrijednosti ostalih temeljnih varijabli.
Vecée mogucénosti za izvrSavanje transakcija zbog veceg trzista.
Trzista na kojima se trguje financijskim instrumentima visoke likvidnosti i s vrlo kratkim dospije¢ima.

15
16




3. SNAZNA MEPUNARODNA ULOGA EURA MORA SE TEMELJITI NA DOVRSENJU
EUROPSKE EKONOMSKE | MONETARNE UNIJE

Medunarodne valute moraju se temeljiti na velikim, stabilnim i ucinkovitim
gospodarstvima i financijskim sustavima koji su privlatni medunarodnim
korisnicima i ulagacima. lako medunarodna uloga eura uglavnom ovisi o trziSnim
silama, dobra nacionalna fiskalna politika i dobre politike za poticanje rasta, stabilan
financijski sektor i poStovanje gospodarskog i fiskalnog okvira EU-a temelj su za
vjerodostojnost jedinstvene europske valute i bitno joj pridonose.

Stabilniji i otporniji gospodarski i financijski okvir moze poveéati privlaénost eura
na svjetskoj razini. Europa bi mogla povecéati medunarodnu vaznost eura tako Sto ¢e ga
promicati kao sredstvo placanja u trgovinskoj razmjeni i sigurnu i pouzdanu investicijsku
valutu. Za to je prije svega potreban dovrsetak ekonomske i monetarne unije,
bankarske unije i unije trziSta kapitala kako bi se ostvario stabilan rast i povecala
otpornost na negativne Sokove. Konkretno, dovrietak bankarske unije'’ omogucio bi
snazniji i bolji nadzor banaka i na taj nacin osigurao otporniji bankarski sektor u Europi,
§to bi povecalo povjerenje u financijski sektor EU-a 1 jedinstvenu valutu.
Produbljivanjem unije trzi§ta kapitala’® osigurala bi se raznovrsnija i likvidnija
financijska trzista i postiglo smanjenje rizika u privatnom sektoru. To bi pak pridonijelo
mobilizaciji kapitala 1 njegovu usmjeravanju prema vecem broju poduzeca, ukljucujuci
mala i srednja poduzeca, i infrastrukturnim projektima. Snaznija i integriranija trziSta
kapitala osigurat ¢e poduze¢ima veci izbor financiranja uz nize troskove, ponuditi nove
moguénosti StediSama i1 ulagadima i povecéati otpornost financijskog sustava, Sto ¢ée
zauzvrat pridonijeti ve¢oj privla¢nost eura. Upotreba eura za pranje novca ili financiranje
terorizma ucinkovito se sprecava i kaznjava.

Komisija je suzakonodavcima dostavila nekoliko klju¢nih prijedloga za dovrsetak
bankarske unije i ostvarenje unije trziSta kapitala, koji jo§ nisu doneseni.
Konkretno, uspostavom zastitnog mehanizma za jedinstveni fond za sanaciju banaka (za
bolje upravljanje bankama u nevolji) i Europskog sustava osiguranja depozita (za
osiguranje snaznijeg i ujednacenijeg stupnja osiguranja depozita) dodatno bi se smanjila
1zloZenosti banaka njihovim nacionalnim vlastima te povecala financijska stabilnost, a
paket bankarskih mjera i paket za rjeSavanje problema losih kredita koji je predlozila
Komisija dodatno bi smanijili rizike u bankarskom sektoru.

Povecéanje obujma dostupne imovine denominirane u eurima s vi§im kreditnim
rejtingom pridonosi razvoju europskog financijskog sektora i povecava globalnu
vaznost financijskih propisa i platnih sustava EU-a. Prijedlog Komisije®® o
vrijednosnim papirima osiguranima drzavnim obveznicama koje izdaje privatni sektor
jedna je od moguénosti za povecanje obujma dostupne imovine denominirane u eurima
koja ima visi kreditni rejting i privlatna je medunarodnim ulagac¢ima. Zahvaljujuci toj
imovini povecala bi se likvidnost eura, §to je njegov glavni nedostatak na svjetskim
trziStima u usporedbi s americkim dolarom.

Y Treée izvjesée o napretku u smanjenju lodih kredita i daljnjem smanjenju rizika u bankovnoj uniji —

COM(2018) 766 final od 28. studenoga 2018.
8 COM(2018) 767 final od 28. studenoga 2018.
19 CcOM(2018) 339 final od 24. svibnja 2018.



Komisija je u postupku izrade novog visegodisnjeg financijskog okvira Unije®
iznijela prijedloge za dodatno poboljSanje uspjeSnosti i otpornosti gospodarstava
europodrucja upotrebom namjenskih proracunskih instrumenata i prijedloge za
pruzanje potpore zemljama izvan europodrudja Kkoje se Zele pridruziti
europodrucju. Predlozena europska funkcija stabilizacije ulaganj321 omogucila bi bolju
apsorpciju velikih asimetriénih Sokova u europodrucju, a to bi zauzvrat povecalo
povjerenje ulagaca u euro. Istodobno bi se Programom potpore reformama? trebala
poboljsati provedba strukturnih reformi, koje su kljune za jaCanje kohezije i
konkurentnosti, povecanje produktivnosti i jaCanje otpornosti gospodarskih i socijalnih
struktura svih drzava c¢lanica. Program potpore reformama ukljucuje instrument za

konvergenciju, ¢iji je cilj pomaganje drzavama ¢lanicama izvan europodrucja koje su u
postupku pridruzivanja europodrucju.

SnaZnija medunarodna uloga podrazumijeva odgovarajuée institucijske kapacitete,
jedinstveno zastupanje radi koordinacije stajalista i sloZniji nastup. Komisija svojim
prijedlozima ve¢ djeluje u tom pravcu na temelju svega Sto su dosad poduzeli Europska
srediSnja banka, Euroskupina i Komisija sama, kako je definirano Ugovorima EU-a. U
prosincu 2017. Komisija je predstavila prijedlog za osnivanje Europskog monetarnog
fonda, koji bi bio dio pravnog okvira Europske unije i temeljio se na dobro
uspostavljenoj strukturi europskog stabilizacijskog mehanizma i upravljanju njime.
Nadalje, Komisija svojim prijedlogom® za poboljsanje vanjskog zastupanja europodruja
u medunarodnim financijskim organizacijama nastoji pridonijeti jacanju polozaja
europodrucja na medunarodnoj sceni i osigurati njegov globalni utjecaj. Objedinjavanjem
postoje¢ih funkcija na razini EU-a i blisko povezanih instrumenata politika funkcija
europskog ministra gospodarstva i financija pridonijela bi stvaranju nove sinergije i
poboljSanju sveukupne uskladenosti 1 djelotvornosti izrade gospodarske politike EU-a,
ukljucujuéi sposobnost za sloZniji nastup kada je rije¢ o euru.

4. SLJEDECE INICIJATIVE ZA JACANJE MEPUNARODNE ULOGE EURA

U ovoj Komunikaciji predstavljene su inicijative za jacanje medunarodne uloge eura u tri
razli¢ita podrucja: u europskom financijskom sektoru (radi produbljenja i dovrSetka
financijskih trZiSta na kojima se posluje u eurima), medunarodnom financijskom sektoru
(u kojem bi snaznija uloga eura pridonijela globalnoj financijskoj stabilnosti) te klju¢nim
strateSkim sektorima u kojima bi euro mogao dodatno ojacati svoju ulogu (primjerice
energetika, robe i proizvodnja zrakoplova).

41. Dodatne mjere za jacanje europskog financijskog sektora

Povecanjem privla¢nosti eura proSirit ¢e se i njegova upotreba, Sto ¢e ga uciniti jo$
privlaénijim. Tako se moZe pokrenuti pozitivni krug.

Dodatne i preciznije mjere u okviru bankovne unije i unije trziSta kapitala
pridonose financijskoj suverenosti europodrucja. Financijska trZiSta i infrastrukture u
europodru¢ju znatno pridonose mogucénostima jacanja medunarodne uloge eura
osiguravanjem pouzdanih i stabilnih financijskih usluga i moguénosti za transakcije.
Opseg 1 autonomija usluga u eurima ovisi o tome smatraju li sudionici na trzistu da im je

2 COM(2018) 322 final od 2. svibnja 2018.

2L COM(2018) 387 final od 31. svibnja 2018.
22 COM(2018) 391 final od 31. svibnja 2018.
2 COM(2015) 602 final od 21. listopada 2015.



medunarodno poslovanje 1 pohrana vrijednosti u eurima troskovno ucinkovito,
jednostavno i sigurno. Slijedom toga, mjerama kojima se jaca stabilnost i likvidnost te
prosiruje opseg financijskih usluga u eurima jaca se medunarodna uloga eura. Nadalje, u
kontekstu povecane uloge eura EU bi trebao nastaviti s provedbom regulatornog
programa u podruéjima kao §to su borba protiv pranja novca® i financiranja terorizma®.
Strogim nadzorom financijskih transakcija pridonosi se globalnoj sigurnosti, cjelovitosti
financijskog sustava i odrzivom rastu.

Sljede¢im ciljanim mjerama povecala bi se privlacnost upotrebe i istovremeno
otpornost europodrucja na vanjske utjecaje:

Prvo, Komisija nastoji proSiriti upotrebu eura jacanjem likvidnosti i otpornosti
infrastruktura europskog trzista. Uz glavni cilj smanjenja sistemskog rizika, Uredbom
o infrastrukturi europskog trzigta®® uvodi se sudionicima na trZistu obveza poravnanja27
odredenih financijskih ugovora (npr. ugovori o OTC izvedenicama, kao §to su izvedenice
kojima se pruza osiguranje protiv promjena kamatnih stopa) putem posebnih trziSnih
infrastruktura®®. Vazno je napomenuti da su na taj nadin stvorena likvidna trZista
poravnanja za proizvode denominirane u eurima koja su dostupna svim drugim
ugovornim stranama. Dobro razvijene trziSne infrastrukture za poravnanje sudionicima
na trziStu pruzaju dostupno i ucinkovito osiguranje od buducih promjena kamatnih stopa
ili tecaja u njihovim poslovnim transakcijama. Stoga ¢e Siroka dostupnost trzista
denominiranih u eurima povecati privlacnost eura za takve transakcije. U skladu s
postupkom utvrdivanja i uvjetima predvidenima u navedenoj Uredbi, Komisija bi u
cilju promicanja likvidnih i uinkovitih rjeSenja za srediSnje poravnanje mogla
prosiriti podruéje primjene ugovora o izvedenicama koji podlijezu obvezi
poravnanja. Osim toga, Komisija bi mogla razmotriti proSirenje upotrebe usluga
poravnanja na vec¢i broj drugih ugovornih strana.

Drugo, cilj je Komisije dodatno poboljSati ucinkovitost financijskih trzista u
europodrudju pouzdanim okvirom za izradu cjelovitog skupa pouzdanih
referentnih kamatnih stopa®. Sudionici na trZistu koriste se referentnim kamatnim
stopama kao referentom vrijednosti za brojne ugovore i financijske proizvode. Uredbom
o referentnim vrijednostima EU-a® zahtijeva se ve¢a transparentnost i pouzdanost u
podrucju financijskih referentnih vrijednosti u EU-u i europodru¢ju. Potpuna provedba
ove Uredbe trebala bi stoga pridonijeti veé¢oj privlac¢nosti trgovanja i odredivanja
cijene instrumentima denominiranima u eurima®. Komisija ¢e olaksati daljnju
koordinaciju 1 suradnju medu trziSnim segmentima, administratorima referentnih
vrijednosti, relevantnim bankama, nacionalnim nadleznim tijelima i s Europskom
srediSnjom bankom.

24 COM(2018) 645 final od 12. rujna 2018.

2 COM(2018) 640 final od 12. rujna 2018.

% Uredba (EU) br. 2012/648, SL L 201, 27.7.2012., str. 1.

27 Uskladivanje naloga za kupnju i prodaju.

8 Sredi$nje klirinske druge ugovorne strane.

U mnogim se financijskim ugovorima navode referentne stope, primjerice one koje su indeksirane
prema promjenjivim kamatnim stopama, radi valuacije bilan¢nih stavki i odredivanja cijene izvedenica
kao $to su terminski ugovori, opcije i ugovori o razmjeni.

%0 Uredba (EU) 2016/1011, SL L 171, 29.6.2016., str. 1.

31 To bi se posebno odnosilo na trzista novca (trZita na kojima se trguje financijskim instrumentima
visoke likvidnosti i vrlo kratkih dospijec¢a). Sudionici na trZistu koriste se trziStem novca za
kratkoro¢no zaduzivanje i pozajmljivanje, tj. najvise do godinu dana.



Trece, Komisija se zalaZe za potpuno integrirani sustav trenuta¢nih pla¢anja u EU-
u kako bi se smanjili rizici i ranjivosti sustava placanja malih vrijednosti te
povecala autonomija postojecih rjeSenja za placanje. Gradani EU-a oslanjaju se pri
prekograni¢nim karticnim 1 internetskim pla¢anjima na mali broj globalnih pruzatelja
usluga. Budu¢i da se poravnanje za plac¢anja izvrSena unutar Europe Cesto odvija izvan
EU-a, zbog tehnickih, gospodarskih i pravnih razloga koji mogu potjecati izvan EU-a
sustav za placanja malih vrijednosti nepotrebno je izloZen ranjivostima. Osim toga,
trziSna dominacija nekoliko medunarodnih karti¢nih sustava otvara pitanja iz perspektive
upravljanja jer se time znatno smanjuje utjecaj europskih pruzatelja platnih usluga na
kretanja u ve¢em dijelu trziSta placanja malih vrijednosti. Prekograni¢nim rjeSenjem za
trenutacna placanja na razini EU-a nadopunili bi se postojeci karti¢ni sustavi te smanjio
rizik od vanjskog poremecaja i povecala ucinkovitost i autonomija EU-a. Uvodenjem
trenutacnih placanja u eurima nude se i moguénosti razvoja uc¢inkovitih novih rjeSenja za
placanja malih vrijednosti, medu ostalim i za prekograni¢na placanja, Sto moze koristiti
europskim gradanima, poduzeé¢ima i bankama.Standardi na razini EU-a za trenuta¢nu
isplatu u eurima ve¢ su utvrdeni u okviru sustava SEPA Instant Credit Transfer (sustav
jedinstvenih pla¢anja u eurima za trenutacni kreditni transfer), koji je pokrenut u
studenome 2017. Europska sredi$nja banka pokrenula je u studenome 2018. u tu svrhu
svoj sustav namire trenutanih placanja TARGET (TIPS), kojim se olakSavaju
prekograni¢na trenutac¢na pla¢anja u EU-u. Komisija ¢e istraZiti mjere za olakSavanje
prekograni¢ne upotrebe rjeSenja za placanje razvijenih u pojedinim drzavama
¢lanicama. Ona ¢e i dalje podupirati rad Odbora za mala pla¢anja u eurima (pod
pokroviteljstvom Europske srediSnje banke) kako bi se osigurala interoperabilnost
postojecih rjesenja za trenutacna placanja. Komisija ¢e suradivati i s relevantnim
dionicima kako bi se osigurala Siroka dostupnost usluga trenutacnog pla¢anja za
korisnike i za prekograni¢na pla¢anja. Komisija ¢e ocijeniti ostvareni napredak u
okviru preispitivanja Direktive o ra¢unima za plac¢anje, planiranom za 2019.

Cetvrto, Komisija ¢e istraZiti moguénost daljnjeg jatanja uloge eura na deviznim
trziStima. Trgovanje na deviznom trziStu odvija se preko tzv. parova valuta, primjerice
euro i dolar ili euro i japanski jen. Danas svi najlikvidniji parovi valuta ukljucuju
americki dolar (medu ostalim 1 euro/americki dolar, koji je najlikvidniji par). Trgovanja
koja ukljucuju euro 1 valute koje nisu americki dolar opéenito se provode posredstvom
americkog dolara (triangulacija). Jedan je od razloga i taj Sto se americki dolar opcenito
upotrebljava kao svjetska rezervna valuta koja se temelji na vrlo razvijenom i likvidnom
trziStu drzavnih obveznica. Bilo bi korisno istraziti razloge za trenutacnu situaciju i
moguénost dodatnog razvoja likvidnosti trziSta za odredene parove valuta koji ukljucuju
euro i valute koje nisu americki dolar. Nadalje, veliki odrzavatelji trzista® imaju kljuénu
ulogu na deviznim trziStima, a banke europodrucja mogle bi dodatno jacati svoju ulogu u
tim aktivnostima odrZavanja trziSta. Komisija ¢e pokrenuti ciljano savjetovanje s
akterima na financijskom trziStu radi utvrdivanja mogudéih prepreka i poticaja za
jacanje uloge eura na deviznom trzistu.

%2 Drustvo koje je dugorotno uvijek spremno kupiti ili prodati financijsku imovinu po javno kotiranoj

cijeni.
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4.2. Inicijative povezane s medunarodnim financijskim sektorom

Medunarodna uloga eura u zastiti financijske stabilnosti na svjetskoj razini mogla
bi se postupno Siriti. Suradnjom sredi$njih banaka radi o¢uvanja financijske stabilnosti
pridonosi se neometanom poslovanju europskih poduzec¢a u cijelom svijetu. U razdoblju
nakon financijske krize Europska sredis$nja banka pocela je, u skladu sa svojim
mandatom, suradivati s istovrsnim tijelima kako bi se ocuvala financijska stabilnost i
izbjegli poremecaji u svjetskom gospodarstvu, primjerice uvodenjem brojnih linija
valutne razmjene3 kao zaStitnog mehanizma za deviznu likvidnost u slucaju poremecaja
trzista. Ta je praksa koristila europskim poduzec¢ima pri globalnom trgovanju.

Kako bi bila primjer drugima, europska tijela i mehanizme trebalo bi poticati da
povecaju svoj udio duga denominiranog u eurima. Subjekti koji posluju na europskoj
razini zaduzuju se ve¢ dugi niz godina, uglavnom u eurima, ali i u stranim valutama,
posebno kako bi osigurali financiranje projekata (Grupa Europske investicijske banke) ili
financijsku pomo¢ drzavama c¢lanicama (Europski instrument za financijsku stabilnost,
Europski stabilizacijski mehanizam). Njihova su izdanja privukla globalne ulagace, medu
ostalim i tijekom krize, te su povecala razinu visokokvalitetne imovine denominirane u
eurima.

Europa bi mogla dalje razvijati svoju gospodarsku diplomaciju suradnjom s
globalnim partnerima radi promicanja upotrebe eura u pla¢anjima i kao rezervne
valute. Europa je vazan geopoliticki akter s gospodarskim utjecajem u svijetu®.
Diplomatska suradnja s medunarodnim partnerima radi poticanja upotrebe eura i
promicanja stajaliSta Europe o smjeru u kojem bi se trebao razvijati globalni financijski
ustroj pridonijelo bi ja¢anju medunarodne uloge eura.

Komisija ¢e zajedno s drZzavama ¢lanicama i relevantnim tijelima EU-a suradivati s
globalnim partnerima kako bi se povecala uporaba eura. Mogle bi se razmotriti
trgovinske misije na visokoj razini u kojima se poslovnim izaslanstvima isti¢e vaznost
eura. S obzirom na to da bi najnovija kretanja na rastu¢im trziStima mogla potaknuti
zanimanje za diversifikaciju u smislu izloZenosti dugu denominiranom u stranoj valuti,
neke od tih mjera mogle bi se usmjeriti na povecanje stranog zaduZivanja denominiranog
u eurima.

Konaéno, plan za vanjska ulaganja® donesen je u rujnu 2017. radi poticanja
ulaganja u partnerske zemlje u Africi i europskom susjedstvu medu ostalim i
pruZanjem tehnicke pomo¢i tijelima i poduzeéima. Tehnicka bi se potpora mogla

% Linija valutne razmjene jest ugovor izmedu dviju sredi¥njih banaka o razmjeni njihovih valuta.

Ocuvanjem pristupa deviznoj likvidnosti u nepovoljnim okolnostima linije razmjene jacaju sigurnost
poslovanja s ostalim dijelovima svijeta. ESB je 2011., zajedno sa Sredisnjom bankom Ujedinjene
Kraljevine (Bank of England), Sredisnjom bankom Kanade, SrediSnjom bankom Japana, Sustavom
saveznih rezervi i Svicarskom narodnom bankom, uspostavio mrezu linija valutne razmjene koja
srediSnjim bankama sudionicama omogucuje medusobnu razmjenu valuta. ESB je 2013. sklopio
sporazum o valutnoj razmjeni s Kinom.

Primjerice, Europska unija i njezine drzave ¢lanice i dalje su vodeéi svjetski pruzatelj sluzbene
razvojne pomoé¢i u ukupnom iznosu od 75,7 milijardi EUR u 2017. godini. U kontekstu plana za
vanjska ulaganja oCekuje se da ¢e se pocetnim doprinosom EU-a od 4,1 milijardi EUR potaknuti
ulaganja u iznosu od 44 milijardi EUR. Ako se usvoje prijedlozi Komisije, EU bi u sljede¢em
programskom razdoblju tre¢im zemljama mogao pruziti financijsku potporu u ukupnom iznosu od
123 milijardi EUR.

https://ec.curopa.cu/commission/cu-external-investment-plan/what-eus-external-investment-plan_en
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iskoristiti za poboljSanje pristupa zemalja u razvoju sustavu plac¢anja u eurima, na primjer
za uskladivanje sa zakonodavstvom EU-a o spreavanju pranja novca, te za olakSavanje
trgovinskih veza.

4.3. Daljnje mjere za povecanje upotrebe eura u kljuénim strateskim sektorima:
energetici, robi i proizvodnji zrakoplova

Unato¢ znatnom udjelu eura u medunarodnim plaéanjima jo§ ima prostora za
proSirenje njegove upotrebe u kljunim strateskim sektorima. Unato¢ tome $to su
veliki kupci 1 bitni proizvodaci, europska poduzeca na kljuénim strateskim trziStima i
dalje posluju u ameri¢kim dolarima, ¢esto ¢ak i medusobno. Time se poduzeéa izlazu
valutnim 1 politickim rizicima, kao §to su medunarodne sankcije koje izravno utjecu na
transakcije u dolarima.

U energetskom sektoru vise od 80 % europskog uvoza energije dogovara se i pla¢a u
ameri¢kim dolarima, unato¢ tome Sto isporuke uglavnom dolaze iz Rusije, s Bliskog
istoka 1 iz Afrike, a EU je najveci svjetski uvoznik energije. U posljednjih 5 godina
godisnji troskovi EU-a za uvoz energije iznosili su u prosjeku 300 milijardi EUR. Vise
od 93 % obujma trgovanja u podruju energetike odnosi se na naftu, za koju su svi
trenutacni ugovori denominirani u dolarima. Kad je rije¢ o prirodnom plinu, oko 70 %
uvoza u EU-u izraZzeno je u ameri¢kim dolarima. Ugovori za isporuku plina kojima se
trguje na plinskim ¢voristima u EU-u denominirani su u eurima.

Situacija je slina i na trZiStima sirovina (metala i minerala) i prehrambenih
proizvoda. Europa trosi otprilike 10 % globalnih sirovina i vazan je uvoznik. Medutim,
na globalnim se burzama ve¢inom sirovina trguje u americkim dolarima. To se odnosi i
na visoko standardizirana trziSta prehrambenih proizvoda, kao Sto su zitarice, uljarice 1
Secer. Europa je vazan izvoznik meke pSenice, Secera 1 maslinova ulja, ali je upotreba
eura uglavnom ograni¢ena na trgovinu unutar EU-a.

Kada je rije¢ o prometnom sektoru, u nedavnoj studiji36 zakljucuje se, primjerice,
da se fakturiranje u sektoru proizvodnje zrakoplova gotovo u cijelosti provodi u
americkim dolarima, ¢ak i u europodrudju. Drustvo Airbus vise od polovine svojih
prihoda ostvaruje u americkim dolarima, }g)ri ¢emu je priblizno 60 % te valutne
izlozenosti ,,prirodno zasticeno od rizika”' troSkovima izrazenima u americkim
dolarima. Ostatak troSkova nastaje uglavnom u eurima.

Postoji nekoliko ¢imbenika kojima se objaSnjava marginalna upotreba eura u
kljunim sektorima, medu kojima su povijesna inercija, ufinci mreze i razlozi
likvidnosti. Primjerice, za medunarodnu trgovinu naftom i sirovinama nedostaju
referentne vrijednosti u eurima®. Trzidtima robe u SAD-u dominira americki dolar zbog
ranijeg nastanka burzi u Chicagu i New Yorku. Kad je rije¢ o proizvodnji zrakoplova,
odredivanje cijene goriva u dolarima utjeCe na valutu koja se upotrebljava u cijelom

36
37

Studija JRC-a: http://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC96913/lbna27754enn.pdf
Prirodna zastita od rizika jest smanjenje rizika koje institucije koje su izlozene velikim promjenama
deviznog tecaja provode iskoriStavanjem svojih uobicajenih poslovnih postupaka. To moze ukljucivati
primanje prihoda u drugoj zemlji i valuti uz istovremeni nastanak troskova u istoj valuti.

U sektoru nafte prve referentne cijene za fiziCko trziste razvila su krajem 1980-ih velika naftna
poduzeca i agencije za izvje$¢ivanje o cijenama koje su upotrebljavale americki dolar radi olakSavanja
globalnih transakcija i usporedbe razli¢itih vrsta sirove nafte.

38
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vrijednosnom lancu. Nadalje, trziSte zrakoplova, ukljucujuéi osiguranje i odrzavanje,
globalno je trziste koje ne dopusta razlikovanje regionalnih cijena.

Komisija namjerava idu¢ih mjeseci predstaviti nekoliko ciljanih inicijativa u
strateSkim sektorima:

Danas je donesena preporuka Komisije s ciljem promicanje Sire upotrebe eura u
medunarodnim sporazumima i transakcijama u podrudju energetike. Komisija
preporucuje da se euro koristi za ugovore u okviru meduvladinih sporazuma u
podrucju energetike sklopljenih izmedu drzava Clanica i tre¢ih zemalja. Preporucuje se
1 Sira upotreba eura u transakcijama u podrucju energetike izmedu sudionika i
poduzeca koja pruzaju financijske usluge. Osim toga, Komisija ¢e pokrenuti
savjetovanje i pozvati dionike da iznesu miSljenja o trZiSmom potencijalu Sire
upotrebe transakcija denominiranih u eurima u podrudjima nafte, rafiniranih
proizvoda i plina. Konkretno, u okviru savjetovanja prikupljat ¢e se povratne
informacije o potrebi uspostave referentnih ugovora za isporuku sirove nafte
denominiranih u eurima i jaanja ugovora za isporuku rafiniranih proizvoda.
Prikupljat ¢e se 1 miSljenja dionika o proSirenju upotrebe ugovora za isporuku plina
koji su denominirani u eurima.

U sektoru sirovina (metala i minerala) i prehrambenih proizvoda Komisija ¢e
sudjelovati u opseZznom savjetovanju s dionicima radi utvrdivanja nacina
povecanje obujma trgovanja u eurima, posebno u kontekstu transakcija na
burzama koje se nalaze u Europi i izravnih transakcija izmedu europskih
poduzeéa. Opci europski sastanak na vrhu o robama planira se za 2020. kako bi se
nastavio dijalog sa svim glavnim akterima. Komisija ¢e osim toga i dalje provoditi
trziSnu zajednicku poljoprivrednu politiku, Sto ¢e omoguciti daljnji razvoj
medunarodne trgovine poljoprivrednim proizvodima. Komisija ¢e takoder podupirati
upotrebu terminskih trzista i ugovora u eurima (npr. podizanjem svijesti i
osposobljavanjem) te veCom transparentnoSc¢u trzista za poljoprivredne i prehrambene
proizvode u eurima®.

Pokrenut ¢e se savjetovanje radi razmatranja mogucih mjera za promicanje
uporabe eura medu proizvodadima u prometnom sektoru (zrakoplovni,
pomorski i Zeljezni¢ki promet). U okviru savjetovanja detaljnije ¢e se istraziti
razlozi zaSto se euro ne upotrebljava pri mnogim najvaznijim medunarodnim
transakcijama i pridonijeti naporima za utvrdivanje uvjeta za promicanje eura u
transakcijama s europskim poduzecima.

Komisija Ce te razlicite aktivnosti provoditi istovremeno i do ljeta 2019. izvijestiti o
napretku.

39

Na europskim se opservatorijima trzista od njihova osnivanja 2014. objavljuje sve veci broj referentnih
cijena u eurima (dok je u proslosti vecina informacija dostupnih trgovcima bila izrazena u americkim
dolarima). Tome ¢e dodatno pridonijeti prijedlog za vecu transparentnost trzista, koji bi se trebao
donijeti u 2019.
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5. ZAKLJUCAK

Na temelju plana za dovrSetak europske ekonomske i monetarne unije ostvaren je
prostor za daljnji razvoj globalne uloge eura kako bi ona bila primjerenija
politickoj, gospodarskoj i financijskoj vaznosti europodrucja. EU ¢e tako moci lakSe
zastititi svoje gradane 1 poduzeca, oCuvati svoje vrijednosti i promicati svoje interese.
Zahvaljujuéi tome smanjit ¢e se osjetljivost medunarodnog gospodarstva na Sokove
povezane s jednom dominantnom valutom i poduprijeti uravnoteZzen medunarodni
politicki i gospodarski poredak koji se temelji na pravilima.

Komisija poziva ¢elnike EU-a da na sastanku Europskog vijeca i sastanku na vrhu
drZzava europodruéja u prosincu u okviru rasprave o dovrSetku europske
ekonomske i monetarne unije razmotre i medunarodnu ulogu eura. Jacanje
medunarodne uloge eura zahtijevat ¢e daljnje jacanje struktura ekonomske i monetarne
unije, medu ostalim donoSenjem svih prijedloga za dovrSetak bankarske unije 1
promicanje unije trzista kapitala, koji jos nisu doneseni.

Osim toga, Komisija ¢e i dalje provoditi ciljane inicijative u skladu s ovim

dokumentom te potice sve relevantne aktere i dionike da se aktivho angaZiraju u
tom procesu.
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