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Europska komisija predstavila je 1. oZujka 2017. Bijelu knjigu o buducnosti Europe. Time je
otvorena opca rasprava o buducnosti Europske unije sa 27 drzava clanica. Kao dodatan
doprinos raspravi Europska komisija objavljuje niz dokumenata za razmatranje o najvaznijim
temama koje ce biti kljucne u nadolazeéim godinama.

U ovom dokumentu za razmatranje — trecem u nizu — opisuju se moguci nacini za daljnje
produbljivanje i dovrsetak ekonomske i monetarne unije u razdoblju do 2025. Navode se
konkretne mjere koje bi se mogle poduzeti do izbora za Europski parlament 2019. te niz
mogucnosti za razdoblje nakon toga. Dokument se temelji na Izvjes¢u petorice predsjednika i
cilj mu je potaknuti raspravu o ekonomskoj i monetarnoj uniji i pridonijeti izgradnji
zajednicke vizije njezine buduce strukture.

Doprinijela je integraciji nasih gospodarstava i dodatno zblizila Europljane, ali uvijek je bila
mnogo vise od monetarnog projekta. Zamisljena je kao obecanje blagostanja te tu zamisao
moramo sacuvati, i za drzave koje ¢e postati ¢lanice europodrucja u buducnosti.

Kad je Europu pogodila financijska i gospodarska kriza, to obecanje blagostanja postalo je
vaznije nego ikada prije. Zbog bolnih posljedica toga razdoblja Europljani sada Zele vise
stabilnosti, zastite i mogucnosti koje nudi jedinstvena valuta. Odlucno djelovanje usmjereno
na poboljsanje instrumenata i strukture europodrucja, kojim se odgovorilo na krizu,
djelomicno je ispunilo ta ocekivanja. Danas gospodarstvo EU-a ponovno raste, a
nezaposlenost je na najnizoj razini zabiljezenoj u zadnjih osam godina. Medutim,
europodrucje ne treba samo one koji ¢e ,,gasiti pozar”, ve¢ i one koji ¢e dugorocno planirati i

graditi.

Nasa ekonomska i monetarna unija jos uvijek zakazuje u tri podrucja. Prvo, nije jos sposobna
dovoljno ukloniti drustvene i gospodarske razlike medu clanicama europodrucja i unutar njih,
koje su posljedica krize. Drugo, te centrifugalne sile imaju teske politicke posljedice. Ako se
ne suzbiju, mogle bi oslabiti podrsku gradana euru i umjesto konsenzusa o viziji buducnosti
stvoriti razlicite percepcije izazova. Konacno, iako ekonomska i monetarna unija jest jaca, jos
uvijek nije u potpunosti otporna na sokove.

U Rimskoj deklaraciji potpisanoj 25. ozujka 2017. celnici EU-a obvezali su se raditi na

......

vrijeme da se to obecanje ispuni. To zahtijeva politicku hrabrost, zajednicku viziju i odlucnost
da se djeluje u zajednickom interesu.

Za snazan euro potrebna je snaznija ekonomska i monetarna unija.



U ovom razdoblju promjena i svjesni razloga za zabrinutost nasih gradana predani smo

i dodatno ojacana jedinstvena valuta otvaraju put k rastu, koheziji, konkurentnosti,
inovacijama i razmjeni, osobito za mala i srednja poduzeca; Uniji koja promice trajan i
odrziv rast putem ulaganja, strukturnih reformi i rada na dovrsetku ekonomske i monetarne

......

Rimska deklaracija, ¢elnici EU-a, 25. oZujka 2017.

Dovrsena ekonomska i monetarna unija nije cilj sama po sebi. Ona je sredstvo za
osiguravanje boljeg Zivota i pravicnijih Zivotnih uvjeta za sve gradane, za pripremu Unije za
buduce globalne izazove te za ostvarenje blagostanja u svim njezinim drzavama c¢lanicama.

Izvjesce petorice predsjednika: Dovrsetak europske ekonomske i monetarne unije

Jean-Claude Juncker u bliskoj suradnji s Donald Tuskom, Jeroen Dijsselbloemom, Marijem
Draghijem i Martinom Schulzom, 22. lipnja 2015.
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1. Uvod

Euro je viSe od valute. Na kontinentu koji je tako dugo bio podijeljen nov¢€anice i kovanice
eura opipljivi su, svakodnevni podsjetnici na slobodu, pogodnosti i moguénosti koje nudi
Europska unija.

Danas je euro zajedni¢ka valuta ¢ak 340 milijuna Europljana u 19 drzava ¢lanica. Od
drzava Clanica koje su 2004. pristupile EU-u sedam ih je ve¢ uvelo euro, a proslo je tek 25
godina otkad su Ugovorom iz Maastrichta postavljeni temelji za uvodenje jedinstvene valute 1
tek 15 godina od izdavanja prve kovanice.

Euro je valuta 19 drzava ¢lanica

drZave clanice EU-a u koje upotrebljavaju euro
. drZave clanice EU-a koje ne upotrebljavaju euro

drZave koje nisu ¢lanice EU-a

Izvor: Europska komisija

Od svojeg uvodenja euro je postao druga najKoriStenija valuta na svijetu. Sezdeset
zemalja i drzavnih podrucja, odnosno jos 175 milijuna ljudi, vezalo je svoje valute, izravno ili
neizravno, uz euro.

Euro je druga najvaznija valuta na svijetu
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Izvor: Europska sredisnja banka, lipanj 2016.



Funkcioniranje i buduénost ekonomske i monetarne unije (EMU) vaZno je pitanje za sve
europske gradane, neovisno o tome iz koje drzave €lanice potjecu, ukljucujuéi drzave koje
¢e u buducnosti pristupiti europodrucju. Nakon §to Ujedinjena Kraljevina izade iz EU-a,
gospodarstva drzava europodruéja ¢init ¢e 85 % ukupnog BDP-a EU-a. Iz toga je vidljivo da
¢e euro imati sredisnju ulogu u budué¢em EU-u sa 27 drzava ¢lanica. S obzirom na njegovu
svjetsku vaznost jednako je vazan i za medunarodne partnere i ulagace.

S mnogih je aspekata euro primjer uspjeha, ali zbog teskoca koje je europodrucje
pretrpjelo tijekom godina na njega se ne gleda uvijek u tom svjetlu. Financijska i gospodarska
kriza koja je zapocela u Sjedinjenim Americkim DrZzavama 2007./2008. dovela je do najgore
recesije u Sezdesetogodisnjoj povijesti Europske unije. Zbog nje su na vidjelo izisli nedostatci
pocetnog ustroja EMU-a. U tim su teskim uvjetima drzave Clanice i institucije EU-a donijele
¢vrste politicke odluke usmjerene na ocuvanje cjelovitosti europodrucja 1 sprjeCavanje
najgorih posljedica.

Izvucene su vazne pouke te uvedeni novi instrumenti politike i institucionalne promjene,
koji doprinose jaanju europodrucja. Danas je situacija mnogo bolja, ali jo§ uvijek smo
suoCeni s izazovima. Godine niskog ili nikakvog rasta ostavile su trajne tragove na
europskom drustvenom, gospodarskom i politickom ustroju. Mnoge zemlje jo$ uvijek se bore
s posljedicama krize — od visoke nezaposlenosti do visoke razine javnog ili privatnog duga.
Iako je potpora jedinstvenoj valuti jo§ uvijek snazna, te ¢ak raste, dodana vrijednost eura i
mehanizmi EMU-a sve se viSe dovode u pitanje.

Iako je EMU danas ¢vrst, i dalje je nedovrSen. ,,Monetarni stup” EMU-a dobro je razvijen,
Sto je vidljivo u ulozi Europske srediSnje banke (ESB). ,,Ekonomska” sastavnica medutim
zaostaje, odnosno zbog slabije integracije na razini EU-a njome se ne mogu u potpunosti
poduprijeti monetarna politika i nacionalne gospodarske politike. To upuéuje na potrebu
jaCanja politicke volje da se ucvrsti dimenzija ,,Unije” EMU-a. Potrebno je povecati
povjerenje na svim razinama, medu drzavama ¢lanicama, izmedu drzava ¢lanica i institucija
EU-a i u 8iroj javnosti.

To znaci da je euro tek na pocetku puta. Ne smijemo samodopadno zanemariti potrebu
jacanja strukture europodruéja. Moramo nastaviti s onim $to smo zapoceli. U Izvjescu
petorice predsjednika iz lipnja2015. podsjetilo se na potrebu za dovrSetkom europske
ekonomske i monetarne unije te su utvrdene daljnje mjere za razdoblje do 2025. Njime je
pokrenuta prva faza pod nazivom ,,0snazivanje djelovanjem”, koja traje do lipnja 2017.
Medutim, tek je potrebno raspraviti i dogovoriti medu drzavama ¢lanicama mjere koje su
potrebne za drugu fazu, koja ¢e obuhvacati razdoblje do 2025.

Ta se rasprava moZe voditi samo uz zajednicko razumijevanje izazova i daljnjih koraka.
Tijekom godina nije manjkalo detaljnih izvjesc¢a, govora i politi¢kih rasprava. Mnogo se zna o
tome $to treba uciniti. Ipak, razilaZzenja u misljenjima Cesto koce napredak. Neki tvrde da je
najbolji put prema rjeSavanju posljedica krize veca solidarnost, drugi ustraju na potrebi
jaCanja odgovornosti drzava clanica kao preduvjetu daljnjeg napretka. Kao posljedica tih
razilazenja, unato¢ svim naporima koji su ulozeni posljednjih godina djelomic¢no je izgubljen
zamah u provedbi daljnje reforme EMU-a. Razlog tomu mozda je i osjecaj sigurnosti koji
ulijevaju nedavni znakovi poboljSanja gospodarske i socijalne situacije. Medutim, ne mozemo
samo cekati da neka nova kriza probudi zajednicku volju za djelovanjem.



Dok Europa raspravlja o svojoj buducnosti, pravi je trenutak da pogledamo izvan
okvira onoga $to je ve¢ recCeno i ucinjeno. U Bijeloj knjizi o buduénosti Europe od
1. oZzujka 2017. istaknuta je vaZnost jakog europodruc¢ja za budu¢nost EU-a s 27 drzava
¢lanica. Potpisivanjem Rimske deklaracije 25. ozujka 2017. drzave ¢lanice potvrdile su svoju
predanost dovrSetku EMU-a. Pa ¢ak i ako gospodarsko okruzenje jos nije sasvim povoljno,
trebali bismo iskoristiti dobre uvjete kako bismo ucvrstili strukturu EMU-a .

U ovom dokumentu za razmatranje razraduju se stajaliSta iz IzvjeS¢a petorice
predsjednika ,,DovrSetak europske ekonomske i monetarne unije” te se njime doprinosi
op¢oj raspravi koja je pokrenuta Bijelom knjigom o buduénosti Europe. Izradila ga je
Komisija, koja je pritom posvetila duznu pozornost raspravama u drZzavama c¢lanicama i
stajaliStima drugih institucija EU-a. U njemu se opisuju naSa zajednicka postignuca i izazovi
te nude prakti¢ne daljnje mjere za godine koje slijede.

Ne postoji jedan jedinstveni odgovor. Potrebno je utvrditi sveobuhvatnu viziju i jasan
redoslijed mjera koje treba poduzeti. Te daljnje mjere graficki su sazete u Prilogu 1. U
ovom dokumentu za razmatranje precizno se utvrduju neki aspekti. To se posebno odnosi na
mjere koje su ve¢ zapocete, obecane ili koje je potrebno provesti tijekom iduce dvije godine.
Kod drugih je aspekata naglasak na razmatranju, pri ¢emu se nudi niz opcija, u skladu sa
sveobuhvatnom vizijom i nuznim redoslijedom.

Velik dio rasprave 0 EMU-u tehnicke je prirode. Mnoge ideje u ovom dokumentu uglavnom
se odnose na popravljanje osnovnih sastavnica mehanizma europodrucja. Ali u pitanju nije
samo tehnicki aspekt: cilj je da euro svakome donese vece koristi. To zahtijeva snazan
politi¢ki angazman i potporu na svim razinama.



2. Od uvodenja eura do danas

Opipljive koristi za gradane, poduzeca i driave Clanice

Za ve€inu Europljana euro je dio svakodnevnog Zivota. Za prvi ,,euronarastaj” on je jedina
valuta koju su ikada poznavali. Oni nesto stariji sigurno pamte promjene do kojih je doslo
uvodenjem eura te su im iz prve ruke poznate njegove prednosti. Njihove hipoteke i Zivotni
standard nisu viSe na milosti 1 nemilosti visoke inflacije 1 nestabilnih deviznih tecajeva, kao
Sto je bio slucaj u sedamdesetim i osamdesetim godinama proslog stoljeca. Od uvodenja eura
stopa inflacije uglavnom je iznosila oko 2 %, $to je referentna vrijednost Europske sredi$nje
banke, ili je bila i niza. Gradani viSe ne placaju visoke naknade za promjenu valute pri
prelasku unutarnjih granica u europodrucju niti placaju vece iznose za prijenos ili podizanje
novca u drugoj drzavi europodrucja.

Uvodenjem eura stabilizirale su se cijene
Indeks potroSackih cijena, postotna promjena u odnosu na prethodnu godinu
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Izvor: Svjetska banka, OECD.

Prednosti koje euro donosi europskim poduzeé¢ima jednako su ocite. Euro je jedan od
najvaznijih razloga zbog kojih je poZeljno 1 korisno pripadati najve¢em jedinstvenom trzistu 1
trgovinskom bloku na svijetu. Jedinstvena valuta poduze¢ima donosi veliku uStedu vremena i
novca. Zahvaljujuéi statusu eura kao druge svjetske rezervne valute racuni za otprilike dvije
tre¢ine izvoznog i polovinu uvoznog poslovanja poduzeca izdaju se u eurima. Prekograni¢no
poslovanje viSe ne ukljucuje devizne rizike 1 transakcijske troSkove. Racuni se mogu izdati u
jednoj valuti klijentima u 19 drzava clanica. Zaduzivanje kod banaka ili drugih izvora
financiranja jednostavnije je i u prosjeku jeftinije. Kona¢no, danas se u eurima moze izvrsiti
mnogo vise poslovnih transakcija na svjetskoj razini nego $to se to ikada moglo u $vicarskom
franku, talijanskoj liri ili njemackoj marki.

Op¢i kontekst niskih kamatnih stopa zadnjih godina omogucio je jeftinije zaduZivanje
kudéanstva i poduzeéa. Isto tako, vlade drzava europodru¢ja zadnjih su godina ustedjele
50 milijardi EUR godis$nje na pla¢anjima kamata u usporedbi s razdobljem od prije nekoliko
godina. To su dodatna sredstva koja bi se mogla upotrijebiti za smanjenje javnog duga,
poticanje javnih ulaganja ili povecanje rashoda za obrazovanje.



S obzirom na navedene koristi nije teSko shvatiti zasto je potpora euru tako snazna. Uz
iznimku privremenog pada tijekom vrhunca financijske krize, potpora jedinstvenoj valuti
medu gradanima europodrucja prema istrazivanjima Eurobarometra konstantno je snazna, te
je u travnju 2017. dosegnula prosjec¢no 72 %. To je najvisa zabiljezena razina od 2004.

Konstantno visoka potpora gradana europodrucja jedinstvenoj valuti
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Izvor: Europska komisija i Eurobarometar 2017.
TeSke pouke izvucene iz krize

Globalna kriza koja je zapocela 2007./2008. razotkrila je slabosti joS mlade valute i
osobito snazno pogodila europodruéje. Prve europske zemlje koje je pogodila globalna
kriza nisu bile ¢lanice europodrucja te se ¢inilo da euro djeluje kao §tit od krize. Medutim,
promjenom percepcije ranjivosti nekih drzava clanica europodru¢ja doslo je do znatnih
gospodarskih poremecaja. Nekoliko drzava ¢lanica donijelo je tesku odluku da novcem
poreznih obveznika financijski pomognu bankama i izbjegnu krah. Banke su se nasle u
poteskocama zbog velikih financijskih balona koji su se razvili u prethodnim godinama. U
kombinaciji s nizim prihodima i ve¢im rashodima koje je uzrokovala ,,velika recesija” to je
dovelo do znatnog povecanja razine javnog duga, odnosno sa manje od 70 % BDP-a prije
krize na prosjec¢no 92 % BDP-a 2014.

U razdoblju 2010. — 2011. ostvaren je ,,privremeni oporavak” europodrucja, koji je bio
kratkog vijeka. S obzirom na povezanost banaka i javnih financija nekim drzavama
¢lanicama i bankama postalo je sve teze zaduzivati se na trziStima, Sto je ugrozilo njihovu
sposobnost da se financiraju. Zbog sve manje dostupnosti kredita doslo je do naglog pada
ulaganja, koja su se od 2008. (kad su vjerojatno bila iznad odrzivih razina) do 2013. smanjila
za viSe od 18 %, dok je nezaposlenost naglo porasla. Financijska kriza pretvorila se u krizu
realnog gospodarstva koja je pogodila milijune gradana i poduzeca.

Kriza je znatno pogodila gospodarsku aktivnost, ali u tijeku je njezin oporavak
Postotna promjena razine realnog BDP-a europodrucja u usporedbi s 2008.
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Izvor: Europska komisija

Dugotrajan pad gospodarske aktivnosti i razlike medu drZavama ¢lanicama rezultat su
neravnoteza koje su bile prisutne prije krize te nedostataka u nacinu na koji EMU
odgovara na velike Sokove. Zbog naglog prekida tokova kapitala iziSli su na vidjelo
neodrzivi dug i jaz konkurentnosti, koji su se s vremenom nagomilali. Zbog smanjenih
ocekivanja 1 manjka financiranja doSlo je do naglog pada ulaganja i potroSnje u vecini
pogodenih zemalja. Milijuni ljudi ostali su bez posla, a kao jedno od sredstava za ponovno
uspostavu konkurentnosti doslo je do pritiska na place, ¢ime je dodatno smanjena kupovna
mo¢ kucanstava. Javna potros$nja istodobno je bila ograni¢ena zbog potrebe za suzbijanjem
rasta javnog duga u kontekstu sve veée zabrinutosti na trziStima o cjelovitosti europodrucja.
Razina realnog BDP-a europodruc¢ja 2013. bila je joS uvijek za 3,5 % niza nego 2008. te se

drustvene i politicke posljedice.

Nakon nekoliko godina pada, ulaganja u europodrudju tek se sada oporavljaju

Postotna promjena razine ulaganja u europodrucju u usporedbi s 2008.
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Izvor: Europska komisija

Odlucna reakcija za ponovno osnaZivanje eura

Bila je potrebna odlu¢na reakcija. Europska sredisnja banka odigrala je ulogu u
ublazavanju ucinaka krize, ali 1 ostale institucije EU-a poduzele su nove vazne mjere za
jacanje cjelovitosti europodrucja. U Prilogu 2. navode se glavni instrumenti koji su dostupni u
okviru ,,paketa instrumenata EMU-a” kao rezultat odluka donesenih zadnjih godina.



Vecina tih mjera donesena je pod pritiskom, na vrhuncu krize ili neposredno nakon nje.
Medutim, njima su dana trajna rjeSenja za kljucne slabosti paketa instrumenata politike EMU-
a 1 institucijske strukture. Primjerice, na meduvladinoj razini uspostavljen je Europski
stabilizacijski mehanizam (ESM) za pruZanje potpore drZavama clanicama suoCenima s
financijskim poteskocama. Njegov kapacitet kreditiranja u iznosu od 500 milijardi EUR
omoguéio je drzavama &lanicama poput Spanjolske, Cipra i Gréke da financiraju svoju javnu
potro$nju te ih zastitio od jo§ gorih posljedica. DonoSenjem zakonodavstva EU-a pod nazivom
»paket od Sest mjera” 1 ,paket od dvije mjere” te novim Fiskalnim ugovorom (dio
meduvladinog Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj
Uniji) ojac¢ana su pravila o makroekonomskom i fiskalnom nadzoru europodrucja. EU je
potpuno revidirao svoja pravila o financijskim uslugama donoSenjem 40 zakonodavnih akata
od 20009. i uspostavljen je novi zajednicki sustav nadzora i sanacije banaka.

U mnogim drZavama c¢lanicama provedene su i vaZne reforme. Provedene su razliite
reforme, od ogranicavanja troSkova u javnom sektoru do poticanja cjenovne i necjenovne
konkurentnosti radi oporavka neophodnog rasta. Ostali prioriteti razlikovali su se po
drzavama c¢lanicama. Opcenito, mjere su obuhvacdale ispravljanje strukturnih slabosti
bankarskog sektora ili poboljSanje funkcioniranja trziSta rada te pomo¢ nezaposlenima u
pronalazenju novog posla. Nadalje, neke su se mjere odnosile na pruzanje poticaja
poduzeé¢ima za inovacije 1 ulaganja, a druge su bile usmjerene na modernizaciju javnih
uprava, mirovinskih sustava i sustava skrbi. Reforme su dugo trajale, ali sada donose
rezultate.

Taj se zamah temeljio na dodatnim mjerama poduzetima na razini EU-a. Od pocetka
mandata aktualne Komisije donoSenje politika EU-a ponovno se usmjerilo na ,trokut
uspjeSnosti”, Cije su sastavnice poticanje ulaganja, provedba strukturnih reformi i
osiguravanje odgovornih fiskalnih politika. Za klju¢ni cilj odredena je socijalna pravednost.
Europski semestar koordinacije ekonomskih politika — glavni mehanizam u okviru kojeg
drzave Clanice raspravljaju o svojim gospodarskim i fiskalnim politikama — pojednostavljen je
kako bi se osigurala veca razina dijaloga na svim razinama i stavio ve¢i naglasak na prioritete
europodrucja. Pokrenut je novi plan ulaganja za Europu, poznat i kao ,,Junckerov plan”.
Sredstva u okviru tog plana udvostru¢ena su kako bi se mobiliziralo 630 milijardi EUR
dodatnih ulaganja za cijeli EU.

Pokrenuto je jo§ nekoliko kljuénih inicijativa. Produbljuje se jedinstveno trziSte u podrucju
trziSta kapitala, energetskom 1 digitalnom sektoru. Tako se otvaraju radna mjesta, poticu rast i
inovacije te pridonosi osnazivanju jedinstvene valute u kontekstu globalnog gospodarskog
okruzenja koje se stalno mijenja. Od zaposljavanja mladih do borbe protiv utaje poreza te
nedavne uspostave europskog stupa socijalnih prava, uvedene su i nove inicijative kako bi se
osigurala veca socijalna pravednost i gospodarski i druStveni prioriteti koji su odrzivi i
medusobno uskladeni.

UloZeni napori poceli su donositi rezultate, ali ima prostora za daljnja poboljSanja

Ostvaren je vidljiv napredak u svim podrucjima. Europsko gospodarstvo uslo je u petu
godinu oporavka, koji sada dopire do svih drzava ¢lanica europodrucja. Ocekuje se da ¢e se
oporavak nastaviti uglavnom postojanom dinamikom ove i sljede¢e godine. Zaposlenost
biljezi brzi rast nego ikad dosad od pocetka krize: od pocetka 2013. otvoreno je 5 milijuna
novih radnih mjesta u europodrucju. Stopa nezaposlenosti pala je na najnizu razinu od 2009.
te je u ozujku 2017. iznosila 9,5 %. Biljezi se gotovo rekordna stopa zaposlenosti od vise od
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70 % te ponovno rastu ulaganja. Ukupni deficit europodruéja smanjio se ove godine s
prosjecno 6 % BDP-a 2010. na 1,4 % BDP-a. I drzavni dug u europodru¢ju poceo se
smanjivati.

Nezaposlenost u europodrudju biljezi najniZzu razinu od 2009., ali joS uvijek je previsoka
Stopa nezaposlenosti (%)

15%

14% | velika priviemeni  recesija trenutacni prognoze
130 |_recesija’  oporavak euro B oporavak
podrucja

12%

11%
10% —
9%

8%
7%

6%
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Izvor: Europska komisija

Struktura europodrucja ponovno je ¢vrsta, ali nema razloga za pretjerano zadovoljstvo.
Odluc¢no djelovanje Europske srediSnje banke i predanost jacanju funkcioniranja europodrucja
1 zastiti njegove cjelovitosti odigrali su kljuénu ulogu u poboljSanju rezultata zadnjih godina.
Na temelju Izvjesca petorice predsjednika poduzeto je jo$ nekoliko dodatnih mjera, koje su
navedene u Prilogu 2. Ipak, kako je aktualna Komisija izjavila prilikom preuzimanja duznosti,
kriza nije gotova sve dok je nezaposlenost tako visoka. Jo§ uvijek je nezaposleno
15,4 milijuna ljudi u europodru¢ju. Moramo nastojati na temelju ve¢ ostvarenog napretka
osigurati istinski snazan i odrZiv oporavak.
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3. Argumenti za dovrSetak ekonomske i monetarne unije

Unato¢ znatnim poboljSanjima proteklih godina jo§ uvijek se osjecaju dalekoseZne
posljedice krize te su pred europodruéjem i dalje izazovi. Zbog godina niskog ili nikakvog
rasta nastale su i produbile se znacajne gospodarske i druStvene razlike. Kriza je dovela i do
fragmentacije financijskog sektora u drzavama clanica europodrucja. I dalje postoje slabosti u
pogledu kvalitete javnih financija i nacina upravljanja europodrucjem.

Ta kretanja — i percepcije izazova — jo$ uvijek se priliéno razlikuju od jedne drzave
europodrucja do druge. U Prilogu 3. prikazana su gospodarska kretanja u drzavama
Clanicama europodrucja. S obzirom na poboljSani gospodarski kontekst pruza nam se
mogucnost da izvuc¢emo dodatne pouke iz iskustva steCenog prvih petnaest godina primjene
nase jedinstvene valute, prihvatimo meduovisnost nasih gospodarstava i bolje upravljamo
njome te da osposobimo europodrucje za postizanje jo$ boljih rezultata u nadolaze¢im
godinama.

3.1. Potreba za uklanjanjem postojecih gospodarskih i druStvenih razlika

Trendovi konvergencije prisutni u prvim godinama jedinstvene valute pokazali su se
varljivima. Prije krize euro je bio simbol stalnog rasta blagostanja. Realni dohodak po
stanovniku u europodrucju od 1999. do 2007. postojano je rastao. Za to su dijelom bili
zasluzni povoljni kreditni uvjeti i velik priljev kapitala u drzave ¢lanice s rastu¢im deficitima
tekuceg racuna. Medutim, taj priljev nije uvijek rezultirao odrzivim ulaganjima. Naprotiv, u
nekim je slucajevima uzrokovao ,balone”, primjerice u sektoru nekretnina i gradevinskom
sektoru, te doveo do povecanja drzavne potroSnje. Pozitivna kretanja pocetkom ovog stoljeca
djelomicno su prikrila temeljne ranjivosti tih zemalja. Te su se ranjivosti posebno odnosile na
financijski sektor i gubitak konkurentnosti, a u nekoliko slu€ajeva situaciju su otezale
neucinkovitosti na trziStu rada i trziStu proizvoda. Ni financijska trzista ni javna tijela nisu
odmah u potpunosti prepoznala te slabosti. EMU nije raspolagao razvijenim nadzornim
okvirom za pracenje ili ispravljanje tih neravnoteza.

Kriza 2007./2008. oznadila je kraj trenda konvergencije i pocetak trenda divergencije,
Sto se tek sad polagano ispravlja. To je nanijelo posebno veliku Stetu onim dijelovima
europodrucja koji nisu bili dovoljno otporni kako bi se oduprli u¢incima gospodarskog Soka.
Opcenito, BDP po stanovniku u europodrucju tek sada dostize razine zabiljeZene prije krize te
postoje znakovi da se razlike smanjuju, ali jo$ uvijek nije primjetan snazan proces ponovne
konvergencije.

Realni BDP po stanovniku tek se polagano oporavlja
Indeks 1999. = 100
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Izvor: Europska komisija

lako ukupna nezaposlenost pada, stope nezaposlenosti u drZavama ¢lanicama
europodrucja i dalje se znatno razlikuju. U nekim drzavama clanicama, primjerice
Njemackoj, Nizozemskoj, Estoniji 1 Austriji, stopa nezaposlenosti vrlo je niska. U drugima —
primjerice Spanjolskoj ili Grékoj —stopa nezaposlenosti, posebno mladih, jo§ uvijek je
neprihvatljivo visoka, a visok je i udio strukturne nezaposlenosti. To je ostavilo dalekosezne
posljedice na druStvo, posebno u zemljama koje su se najvise morale prilagoditi tijekom krize.
Prvi put od Drugoga svjetskog rata suoceni smo sa stvarnim rizikom da bi narastaj danasnjih
mladih ljudi mogao biti siromasniji od svojih roditelja. Ta su Kretanja raspirila sumnje u ustroj
i funkcioniranje socijalnog trzisnoga gospodarstva EU-a, posebno EMU-a.

Smanjuju se stope nezaposlenosti u Europi, ali uz velike razlike medu drzavama

¢lanicama
u %, ozujak 2017.
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Izvor: Europska komisija
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Niske razine javnih i privatnih ulaganja i niska produktivnost uvelike koce uspjesnost
europodrudja u cjelini te dovode do rizika daljnje polarizacije nacionalnih situacija. U
mnogim drzavama europodrucja ulaganja se tek pocinju oporavljati te i dalje zaostaju za
dugoro¢nim trendovima. S obzirom na pozitivno djelovanje ulaganja na produktivnost 1 rast,
kontinuirano niske razine ulaganja mogle bi nanijeti dugoro¢nu Stetu u obliku trajnih razlika u
potencijalu rasta.

» Nakon godina krize gospodarstva europodrucja trebaju se
vratiti na stabilniji put rasta i blagostanja. Kako bi euro mogao
koristiti svim gradanima i poduzecima, istodobno bi trebalo
raditi na ponovnoj uspostavi odrzive konvergencije drZava
clanica, koja ce potaknuti taj put rasta i blagostanja. Kako bi se
to ostvarilo, potrebne su strukturne reforme kojima ce se
gospodarstva modernizirati i povecati njihova otpornost na
sokove.

Razlozi za
daljnje korake

prema
ekonomskoj
uniji

3.2. Potreba za uklanjanjem preostalih izvora financijske ranjivosti

Kriza je uzrokovala djelomi¢no ponisStenje financijske integracije ostvarene nakon
uvodenja eura. U to je vrijeme trziSte medubankovnog pozajmljivanja bilo vrlo likvidno 1
troskovi kreditiranja kucanstva i poduzeca u cijelom su europodrucju poceli konvergirati
prema povoljnijim uvjetima. U previranjima uzrokovanima krizom bankarski sustav
europodrucja postao je nestabilan. Naglo se smanjilo medubankovno pozajmljivanje, kao 1
kreditiranje u realnom gospodarstvu. Kreditiranje malih 1 srednjih poduzeca osobito se
smanjilo u drzavama ¢lanicama koje je kriza najviSe pogodila, zbog strozih uvjeta kreditiranja
1 pada obujma kreditiranja. Uvjeti financiranja poduzeca znatno su ovisili o tome u kojoj
drzavi ¢lanici posluju. Preveliko oslanjanje na banke kao izvor financiranja i relativan manjak
drugih izvora financiranja, primjerice trziSta kapitala, pogorSalo je situaciju.

Kamatne stope na kredite poduze¢ima pocele su divergirati tijekom krize

Kamatne stope (%)

Izvor: Europska sredisnja banka

lako je situacija danas znatno bolja nego u vrijeme Krize, rizici koji se odnose na
bankarski sektor i razine nacionalnog drzavnog duga u europodrucju i dalje su povezani.
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Zahvaljujuéi zakonodavstvu EU-a u podrucju bankarstva, ¢ije je donosenje potaknula kriza,
znatno su smanjeni rizici u financijskom sektoru. Velike banke u EU-u sada imaju znatno veci
zastitni sloj likvidnosti te udio njihova osnovnog kapitala u prosjeku iznosi 13,2 %, u
usporedbi sa 8,9 % 2010. Medutim, portfelji banaka europodrucja i dalje sadrzavaju znatne
koli¢ine obveznica njihovih ,,mati¢nih zemalja”. Zbog toga postoji ¢vrsta korelacija izmedu
troskova refinanciranja banaka i troSkova refinanciranja njihovih mati¢nih drzava i obratno. 1z
toga proizlazi rizik da ¢e pojavom problema u jednom od tih podruc¢ja do¢i do destabilizacije 1
javnih financija i bankarskog sektora. Kako bi se odgovorilo na taj rizik, provedene su bitne
reforme, ali tzv. ,,povratna veza” izmedu banaka i njihovih mati¢nih drzava jo$ uvijek prijeti
integraciji i stabilnosti financijskog sektora.

Visoke razine javnog i privatnog duga naslijedene iz godina krize te velika koli¢ina tzv.
»lo$ih kredita” u dijelovima bankarskog sektora i dalje su izvori ranjivosti. Losi krediti
jesu oni koji su u statusu neispunjavanja obveza ili za koje postoji velika vjerojatnost da ih
duznici ne¢e mo¢i otplatiti bankama. Kao posljedica krize povecao se udio takvih kredita u
bilancama odredenih banaka. Time se negativno utjece na profitabilnost i odrZivost pogodenih
institucija, zbog Cega je narusena njihova sposobnost financiranja realnog gospodarstva.
TroSak otpisa takvih kredita moraju podmiriti institucije koje ih drZe, njihovi dionicari ili
drzavna blagajna. Doti¢ne zemlje poduzimaju odlu¢ne mjere za rjeSavanje tog pitanja, ali
smanjivanje visokih razina takvih kredita bez pogorSavanja socijalnih poteskoca dug je i
slozen proces.

Unato¢ znatnim poboljSanjima ostvarenima zadnjih godina potrebna je daljnja
integracija kako bi se osiguralo da se financijski sustav moZe sigurno oduprijeti svakoj
buducoj krizi. Iako se trend financijske fragmentacije poceo preokretati, stupanj integracije i
dalje je znatno ispod razina zabiljezenih prije krize. Zbog toga je smanjena sposobnost
oslobadanja dodatnih financijskih sredstava za prijeko potrebna ulaganja te ogranicena
sveukupna sposobnost apsorpcije Sokova ¢im se oni pojave.

e Ojacana je financijska stabilnost europodrucja. Medutim, i
dalje postoji cvrsta povezanost banaka i njihovih maticnih
Razlozi za drZava te su razine losih kredita visoke. Potrebne su daljnje
daljnje korake mjere za smanjenje i raspodjelu rizika u bankarskom sektoru te
prema za pruZanje boljih mogucnosti financiranja realnog
financijskoj gospodarstva, medu ostalim preko trZista kapitala. Dovrsetak
uniji bankarske unije i unije trzZista kapitala od presudne je vaznosti
za ostvarenje tog cilja.

3.3. Potreba za rjeSavanjem problema velikog duga i jacanjem zajednickih sposobnosti
stabilizacije

Kriza je uzrokovala naglo poveéanje razina javnog i privatnog duga koje su, unatoé
trenutacnoj stabilizaciji, i dalje visoke. Razine drzavnog duga u europodru¢ju povecale su
se u prosjeku za 30 postotnih bodova u samo sedam godina, odnosno sa 64 % na 94 % u
razdoblju 2007.—2014. Cak su i drzave ¢lanice koje su prije krize imale relativno niske
razine deficita i duga, primjerice Spanjolska i Irska, bile pod pritiskom zbog zabrinutosti oko
proracunskih troSkova povezanih s poteSko¢ama u financijskom sektoru te se pokazalo da su
temeljna strukturna fiskalna stanja loSija od onoga Sto su prikazivali glavni podaci. To je
pokazalo da tadasnja fiskalna pravila EU-a nisu dovoljna te da je isto tako potrebno pomno
pratiti kretanja privatnog duga.
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Stovise, kriza je otkrila ogranitenja pojedina¢nih drZava ¢lanica u apsorbiranju u¢inka
velikih Sokova. Tijekom krize nacionalni su proracuni, a osobito sustavi socijalne skrbi,
odigrali ulogu ,,automatskih stabilizatora” na nacin da su ublazili Sokove. Medutim, u
nekoliko drzava clanica zbog ograni¢ene raspolozivosti fiskalnih rezervi i neizvjesnog
pristupa trziStu za potrebe financiranja javnog duga to nije bilo dostatno da se sprijeci recesija.
Time se uvelike objaSnjava nemoguc¢nost oporavka u razdoblju 2011.—2013. Stoga je
izradeno nekoliko novih instrumenata kako bi se tim drzavama ¢lanicama pruzila kolektivna
financijska pomo¢. Ti su se instrumenti na vrhuncu krize pokazali uspjeSnima, a sada bi se
mogli dodatno ojacati ili dopuniti.

Bit ¢e potrebno vrijeme da se apsorbiraju visoke razine javnog duga, osobito u slucaju
umjerenog oporavka i niske inflacije. One uzrokuju niz problema, smanjuju kapacitet
poduzimanja mjera u slucaju novog slabljenja gospodarske aktivnosti 1 potpore potrebnim
javnim ulaganjima te dovode do financijske ranjivosti, osobito ako su troSkovi refinanciranja
banaka 1 njihovih mati¢nih drzava i1 dalje povezani. Nadalje, zbog razli¢itih razina duga
razlikuju se stavovi o tome kako upravljati javnim financijama u europodruc¢ju kao cjelini.
Zahvaljujuéi naporima ulozenima proteklih godina zabiljeZen je ociti trend stabilizacije javnih
financija u cijelom europodruc¢ju. No nuzan je daljnji napredak u cijelom europodrucju.

Javni dug u europodrucju naglo se povecao zbog krize
Bruto dug opc¢e drzave, izrazen u % BDP-a

Izvor: Europska komisija

Fiskalna pravila EU-a, tj. Pakt o stabilnosti i rastu, s vremenom su oja¢ana, osobito kako
bi se veca pozornost posvetila razinama duga. Za napredak su potrebne snazne fiskalne
politike na svima razinama vlasti te snazan i1 odrziv gospodarski rast. Klju¢no je uzeti u obzir
ono §to je za konkretnu drzavu ¢lanicu razborito u gospodarskom i proracunskom smislu u
odredenoj fazi gospodarskog ciklusa, ali 1 situaciju u europodrucju kao cjelini. Osobito je
vazno izbjegavati ,,prociklicke” fiskalne politike, tj. umjetno poticati rast kada on nije
potreban, ili djelovati kao da je recesija kada okolnosti zahtijevaju suprotno djelovanje.
Potreba da se uzmu u obzir razliite okolnosti dovela je do uvodenja strozih i sofisticiranijih
propisa. Istovremeno se propisima predvida odredena diskrecija jer se oni ne mogu prilagoditi
svakoj pojedinacnoj situaciji. Komisija je proteklih godina primijenila tu diskreciju, a Vijece
ministara potvrdilo je njezine preporuke. Komisija se takoder u vecoj mjeri usmjerila na smjer
fiskalne politike u europodrucju kao cjelini.
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® Za dobro funkcioniranje jedinstvene valute potrebno je sljedece:
i. odrZive javne financije i fiskalne rezerve koje pomaZu
gospodarstvima da budu otpornija na sokove; ii. dopunjavanje
zajednickih instrumenata za stabilizaciju na razini europodrucja
kao cjeline; iii. kombinacija trZisne discipline i zajednickih pravila,
¢ime bi se omogucilo da ta pravila budu djelotvornija te da ih se
lakse razumije i primjenjuje.

Razlozi za
daljnje
korake

prema
uspostavi
fiskalne unije

3.4. Potreba za poveéanjem ucinkovitosti i transparentnosti upravljanja EMU-om

Struktura EMU-a utemeljena je na zajedni¢kim pravnim nacelima. Tim su nacelima
utvrdeni njegovi ciljevi i funkcioniranje, uloga razlicitih institucija i ravnoteza ovlasti medu
njima, a i izmedu EU-a i nacionalne razine. Njima su takoder utvrdeni potrebna koordinacija
ekonomskih politika, fiskalna pravila koja je potrebno postovati, mehanizmi za sprjecavanje i
ispravljanje nakroekonomskih neravnoteza te organizacija bankarske unije.

Struktura EMU-a postupno se osmisljavala proteklih 30 godina. Premda je smjer bio
jasan, od pocetka nije postojao jedan cjelovit plan. Iskustvo steceno proteklih 15 godina
pokazalo je da je Cesto bio potreban nastanak krize da se razvije kolektivna svijest 1 politicka
volja potrebna da se zajednickim djelovanjem poboljsa uspostava EMU-a. Time se uvelike
objasnjava trenutacno stanje stvari, ukljuujuci preostale slabosti. Cjelokupno se upravljanje
poboljsalo, ali i dalje europodrucju ne omogucuje da funkcionira na najbolji moguci nacin, da
reagira onako kako bi trebao na promjenjive gospodarske okolnosti 1 ekonomske Sokove te da
pridobije povjerenje odredenih skupina stanovnistva. Mogu se utvrditi tri glavne slabosti.

Prvo, upravljanje EMU-om i dalje je u mnogo¢emu neuravnoteZeno. Monetarna politika
centralizirana je na razini europodrucja. Ipak, povezana je s decentraliziranim prora¢unskim i
sektorskim politikama koje su uglavnom odraz nacionalnih okolnosti i preferencija. Uz to
postoji dodatna neuskladenost instrumenata: s jedne strane, stroga i nuzna (premda cesto
slozena) fiskalna pravila koja mogu dovesti do sankcija, a s druge strane, neobvezujuce
gospodarske smjernice na razini EU-a u okviru postupka koordinacije ekonomskih politika,
tzv. ,,europskog semestra”. Takav je oblik upravljanja precesto pridonio nedostatku napretka u
provedbi strukturnih reformi i realizaciji ulaganja koji su prijeko potrebni. Zbog toga
monetarna politika snosi preveliku odgovornost za ublazavanje 1 uravnoteZivanje
gospodarskih kretanja. Kao posljedica toga, drzave ¢lanice, poduzeéa i gradani ne mogu u
potpunosti ostvariti koristi od EMU-a.

Drugo, institucijska struktura EMU-a viSeslojan je i sloZen sustav koji zahtijeva vecu
razinu transparentnosti i odgovornosti. Ta struktura, premda ne na savrSen nacin, odrzava
ravnoteZzu izmedu institucija Unije 1 njihova naina rada i sve veceg broja metoda i
meduvladinih tijela, od kojih su mnoga nastala nakon krize. Taj nain upravljanja koji
ukljucuje viSestruke razine djelomi¢no odrazava nedostatak povjerenja medu drzavama
¢lanicama 1 prema institucijama EU-a. Posljedica toga su viSestruki 1 sloZeni sustavi ,,kontrole
i ravnoteze ovlasti”. Ona takoder odrazava Cinjenicu da su s vremenom ad hoc utvrdena
mnoga nova pravila i osnovana brojna nova tijela, ¢esto kao odgovor na izvanredne situacije.
To se najbolje moze vidjeli u medudjelovanju Euroskupine, Europske komisije i Europskog
stabilizacijskog mehanizma. Premda se svaka institucija 1 svako tijelo zalazu za veci
legitimitet i ve¢u odgovornost, u praksi to znaci slozeno donosenje odluka koje se kritizira
zbog nedovoljne jasnoce 1 transparentnosti. Osobito bi se trebali pojacati sudjelovanje
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Europskog parlamenta i demokratska odgovornost za donosenje odluka za europodrucje ili u
njegovo ime.

Upravljanje europodrucjem jest sloZeno

PredlaZe ekonomske prioritete te
prati gospodarska i fiskalna
kretanja.

Europska
komisija

Donose ekonomske prioritete.

¢lanovi su Vijeca
guvernera

=l=111 odgovara
Europski Europska
stabilizacijski sredisnja
odgovaraju mehanizam banka

odgovara

Europskom
parlamentu

Izvor: Europska komisija

Trece, zajednicki interes europodrucja i dalje nije dovoljno zastupljen u javnim
raspravama i donoSenju odluka. Bez zajedniCkog razumijevanja izazova ili zajednicke
vizije buduénosti europodrucje ¢e se teSko boriti s posljedicama krize i nece ostvariti
napredak u razvoju instrumenata potrebnih za rjeSavanje zajednickih izazova.

e Za snazniji EMU potrebno je snaZnije upravljanje. Postojeci
sustav odraz je nagomilanih odluka iz proslosti. Time se
Razlozi za ogranicava djelotvornost zajednickih institucija i instrumenata,
daljnje korake sto znaci da postoje sloZeni i netransparentni aranZmani. S
prema boljem obzirom na potrebu za vecom konvergencijom i radi
upravljanju predvidanja buducih Sokova, to nije optimalno. Potreban je
zajednicki dogovor o daljnjim mjerama kako bi se uspostavila
bolja struktura EMU-a.
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4. Razmatranja o moguc¢im daljnjim mjerama

Drzave €lanice europodrucja €¢ine raznoliku skupinu. Nikada nece postojati jedinstveni
pristup ili zajednicko i kona¢no videnje o tome kako bi se EMU trebao na najbolji nacin
razvijati. Medutim, zajednicki je cilj ojacati jedinstvenu valutu i zajednicki rijeSiti
prekograni¢na pitanja od opceg interesa. Sada moramo prijeci s ideja na prakti¢na rjeSenja 1
utvrditi daljnje mjere koje su pragmaticne i fleksibilne, ali ujedno djelotvorne za sve.

4.1. Vodeéa nacela o produbljenju ekonomske i monetarne unije

Trebalo bi slijediti sljedeca Cetiri nacela:

Otvaranje radnih mjesta, rast, socijalna pravednost, ekonomska konvergencija i
financijska stabilnost trebali bi biti glavni ciljevi zajednicke ekonomske i monetarne
unije. EMU nije sam sebi svrha.

Odgovornost i solidarnost, smanjenje rizika i podjela rizika neodvojivi su. Ve¢i
poticaji za smanjenje rizika i uvjetna potpora trebali bi biti usko povezani s izradom
mjera za podjelu rizika, osobito u financijskom sektoru, te provedbom strukturnih
reformi.

Sve drzave ¢lanice moraju moci u svakom trenutku postati dio EMU-a i njegova
dovrsetka. Mora se ocuvati cjelovitost jedinstvenog trzista jer je to klju¢no i za dobro
funkcioniranje jedinstvene valute. Prema Ugovoru sve bi drzave ¢lanice, osim Danske
i Ujedinjene Kraljevine, trebale s vremenom uvesti euro.

Mora se osigurati veéa transparentnost postupka donoSenja odluka i
demokratska odgovornost. Gradani Zele znati kako se donose odluke, tko ih donosi i
kako one utjecu na njihov Zivot.

Vodeéa nacela o produbljenju ekonomske i monetarne unije

Zaposljavanje, rast,
socijalna

pravednost,

ekonomska

konvergencija i

financijska

stabilnost Vodeca

nacela

Izvor: Europska komisija

4.2. Redoslijed

S obzirom na razlidite stavove o tim pitanjima, za pocetak je potrebno posti¢i op¢ci
politicki konsenzus o opéem smjeru djelovanja. To se ne 0odnosi samo na osmisljavanje
cjelokupnog pristupa, ve¢ i redoslijed provedbe raznih mjera u kratkoro¢nom, srednjorocnom
i dugoro¢nom razdoblju. No ovdje nije rije¢ o jedinstvenoj reformi koja bi znacila ,,uzmi ili
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ostavi”, ve¢ o nizu mjera koje treba zajednicki razmotriti i provesti. ldeje koje su ovdje
iznesene stoga nisu nacrt buduce strukture EMU-a.

Ovaj dokument za razmatranje sadrZava niz mjera i moguénosti namijenjenih jasnijem
razumijevanju produbljenog EMU-a do 2025. Stoga je ovaj dokument poziv drzavama
Clanicama 1 dionicima da razmotre elemente za koje smatraju da ¢e s vremenom biti
najkorisniji naSoj jedinstvenoj valuti te da se o njima dogovore, uz potpunu upotrebu
postojecih institucija i pravila. Odredeni su elementi neophodni i moraju se brzo uvesti kako
bi se jamcila otpornost EMU-a. U odredenim se podru¢jima na tome ve¢ radi ili bi se uskoro
mogao ostvariti napredak, a cilj je poduzimanje mjera najkasnije do 2019. Nakon toga, do
2025. trebalo bi razmotriti niz drugih elemenata. Za te elemente jo$ nije dano kona¢no
rjeSenje 1 0 njima se moze odluciti naknadno nakon §to se provedu pocetne mjere. Takoder su
opisani preduvijeti koje je potrebno ispuniti prije nego $to se poduzmu odredene mjere.

Bez obzira na pojedinosti pojedina¢nih mjera, bit ¢e klju¢no osmisliti sveobuhvatan plan
s Jasnim redoslijedom. Ako je nas cilj poboljsati uspjesnost europodrucja u otvaranju radnih
mjesta 1 ostvarenju rasta uz istovremenu zastitu i jacanje stabilnosti financijskog trzista, vazan
je redoslijed provedbe daljnjih mjera, osobito u financijskom kontekstu. On mora biti logi¢an
kako bi se izbjeglo da nove inicijative uzrokuju nove neizvjesnosti. Kako bi se uspostavila
prava ravnoteza, o odredenim ¢e se mjerama biti potrebno prethodno dogovoriti, ¢ak i ako bi
se one naknadno provodile. U Prilogu 1. prikazan je moguci plan.

Mogucénosti koje su iznesene u ovom dokumentu ukljucivale bi poduzimanje mjera u tri
klju¢na podrudja: prvo, dovrsetak istinske financijske unije, drugo, uspostava integriranije
ekonomske 1 fiskalne unije te trece, ucvrS¢ivanje demokratske odgovornosti i jacanje
institucija europodrugja.

4.3. Istinska financijska unija — istovremeno ostvarenje napretka u smanjenju rizika i
podjeli rizika

Integriran financijski sustav koji dobro funkcionira kljucan je za djelotvoran i stabilan
EMU. Na temelju postignuca iz proteklih godina potrebno je posti¢i konsenzus o daljnjim
mjerama. To ukljucuje elemente koji su ve¢ predstavljeni, ali i dogovor o dodatnim mjerama
koje je potrebno poduzeti od sada do 2025. Potrebno je istovremeno posti¢i napredak u
elementima ,,smanjenja rizika” i ,,podjele rizika”.

Za koje je elemente potreban dogovor do 2019.?

Smanjenje rizika

Mjere za daljnje smanjenje rizika trebale bi biti prioritet. Komisija je u studenome 2016.
kao prvi korak predstavila sveobuhvatan paket za smanjenje rizika banaka daljnjim jacanjem
bonitetnog upravljanja 1 trziSne discipline. Takoder je predlozila mjere povezane s
nesolventnos$cu, restrukturiranjem i davanjem druge prilike, koje bi trebalo brzo dovrsiti.

Europskom strategijom za loSe kredite moglo bi se pridonijeti rjeSavanju jedne od
najStetnijih posljedica krize i poduprijeti nacionalne mjere u doticnim drzavama
¢lanicama. Ako se ne rijeSe, losi krediti 1 dalje ¢e optere¢ivati bankarski sektor u cijelom
europodrucju te 1 dalje biti moguc¢i izvor financijske nestabilnosti. Vijece se odlu¢no obvezalo
da ¢e do lipnja ove godine donijeti sveobuhvatnu strategiju s jasnim ciljevima, rokovima i
mehanizmom pracenja. Medutim, bit ¢e potrebni i sveobuhvatni instrumenti i stvarna
provedba u praksi. Strategijom bi se trebao smanjiti postojeci broj losih kredita i sprijeciti
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nastajanje novih. Ona bi trebala obuhvacati odlu¢ne uskladene mjere na razini EU-a i
sadrzavati elemente iz razli¢itih klju¢nih podrucja politika, kao $to su jacanje nadzorne
prakse, mjere za uspostavu sekundarnog trzista losih kredita, reforma nacionalnih pravnih
okvira 1 rjeSavanje strukturnih pitanja te daljnje restrukturiranje bankarskog sektora.

U okviru europskog semestra Komisija redovito ocjenjuje izazove u financijskom
sektoru drzava ¢lanica. Rezultat su tih ocjena posebne preporuke za reforme u podrué¢jima u
kojima je to potrebno kako bi se smanjili rizici za financijsku stabilnost i poboljSao pristup
financiranju. Komisija takoder trenutacno provodi postupak ocjenjivanja kako bi se razjasnile
znaCajke sustava naplate kredita i nesolventnosti koje utjeCu na bilance banaka. Tim se
mjerama pridonosi uklanjaju rizika u nacionalnim bankarskim sustavima, a mogle bi se
dodatno poboljsati (vidi 1 odjeljak 4.4. u nastavku).

Dovrsetak bankarske unije

Sljedece dvije klju¢ne komponente bankarske unije kojima bi se omogucilo istovremeno
ostvarenje napretka u podjeli rizika jo§ nisu dovrSene: zajednicki fiskalni zaStitni
mehanizam za jedinstveni fond za sanaciju i Europski sustav osiguranja depozita. O
njima bi se trebalo dogovoriti $to je prije moguce, po mogucénosti do 2019., kako bi se
uspostavili i zapoceli s radom do 2025. Obje komponente kljuéne su za daljnje slabljenje
povezanosti banaka 1 javnih financija. Komunikacijom Komisije ,,Ususret dovrSetku
bankarske unije” iz studenoga 2015. i planom Vije¢a za dovrSetak bankarske unije iz
lipnja 2016. utvrdene su potrebne mjere u tom pogledu koje su ve¢ dogovorene.

Europski sustav za osiguranje depozita osigurao bi bolju i jednaku zastitu Stednje na
depozitnim racunima u cijelom europodrudju. Njime bi se stoga osiguralo jace i
ujednacenije osiguranje svih depozita stanovniStva u bankarskoj uniji. Komisija je u
studenome 2015. podnijela prijedlog o Europskom sustavu osiguranja depozita i 0 njemu se
trenutacno pregovara.

Vjerodostojan fiskalni zaStitni mehanizam za jedinstveni fond za sanaciju kljucan je za
djelotvornost novog okvira EU-a za sanaciju banaka i spre¢avanje nastanka troSkova
poreznim obveznicima. U skladu s tim okvirom sanaciju banaka financiraju dionicari i
vjerovnici banaka te jedinstveni fond za sanaciju koji se pretfinancira sredstvima bankarskog
sektora. Ako bi se nekoliko banaka istovremeno naslo u ozbiljnim poteSko¢ama, potrebe za
financiranjem mogle bi premasiti dostupna sredstva iz fonda. Stoga je potrebno $to je prije
moguce uspostaviti fiskalno neutralan financijski zastitni mehanizam za fond za sanaciju kao
krajnju mjeru. Drzave ¢lanice ve¢ su se u prosincu 2013. obvezale uspostaviti zajednicki
zaStitni mehanizam i taj su cilj potvrdile i 2015., koji bi se sada trebao provesti bez odgode.

S obzirom na kljuénu ulogu zajedni¢kog zastitnog mehanizma u slu¢aju eventualne
krize, trebalo bi pri njegovu osmisljavanju imati na umu odredena obiljeZzja.On bi trebao
biti primjerene veli¢ine kako bi mogao ispuniti svoju ulogu, brzo se aktivirati 1 biti fiskalno
neutralan tako da financijski sektor financira moguce isplate iz fonda, a da je pritom upotreba
javnih sredstava ograni¢ena. To takoder zna¢i da po definiciji ne bi smjela postojati
mogucnost za nacionalne interese ili segmentaciju. Kada je rije¢ o financijskoj 1 institucijskoj
strukturi, trebalo bi sprijeciti nepotrebne troskove.

U tom kontekstu mogu se razmotriti dvije mogucnosti.
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= Sa stajaliSta djelotvornosti odobravanje kreditne linije jedinstvenom fondu za
sanaciju u okviru Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) ispunilo bi
prethodno navedene uvjete. ESM ima kapacitet kreditiranja, znanje o trziSnim
operacijama i kreditnu sposobnost potrebnu za djelotvorno ispunjavanje funkcije
zajednickog zaStitnog mehanizma. Medutim, moguée je da c¢e biti potrebno
pojednostavniti odredene postupke donosenja odluka i tehnicke odredbe ESM-a da bi
se zaStitni mehanizam mogao pravovremeno aktivirati i da bi mogao osigurati najvecu
troSkovnu ucinkovitost jedinstvenog fonda za sanaciju.

* Manje djelotvorna moguénost bila bi da drZzave ¢lanice istovremeno odobravaju
kredite ili jamstva za jedinstveni fond za sanaciju. Taj bi pristup vjerojatno
uzrokovao poteskoce pri mobilizaciji dodijeljenih sredstava u slucaju krize, zbog cega
bi bio manje djelotvoran kada je najviSe potreban. Premda bi zaStitni mehanizam
dugoro¢no trebao biti fiskalno neutralan, drzave ¢lanice i dalje bi morale refinancirati
dodijeljenu financijsku potporu. Pojavili bi se i izazovi u pogledu provedbe jer bi
svaka drzava Clanica bila duzna potpisati sporazum s Jedinstvenim sanacijskim
odborom.

Uspostava unije trziSta kapitala

Napredak u uspostavi unije trziSta kapitala klju¢an je kako bi se domacinstvima i
poduzeéima omogudili inovativniji, odrZiviji i raznovrsniji izvori financiranja, primjerice
veé¢im pristupom poduzetniCkom kapitalu i1 financiranju vlasnickim kapitalom, a manjim
naglaskom na zaduzivanju. Stoga ¢e unija trzista kapitala povecati podjelu rizika posredstvom
privatnog sektora i cjelokupnu otpornost financijskog sektora. Ona takoder pridonosi
sveobuhvatnijoj makroekonomskoj stabilnosti gospodarstva u slucaju gospodarskih Sokova.
To se odnosi na sve drzave Clanice EU-a, ali je osobito vazno za europodruc¢je. Uspostava
unije trziSta kapitala jedan je od prioriteta Komisije 1 ve¢ se poduzeo niz mjera u tom smjeru.
Medutim, rad na tome trenuta¢no je vazniji nego ikada. Zbog Cinjenice da najvece europsko
financijsko srediSte napusta jedinstveno trziSte uspostava unije trziSta kapitala bit ¢e joS vedi,
ali time i vazniji, izazov.

Kljuéni su integriraniji nadzorni okvir kojim se osigurava zajednicka provedba pravila
za financijski sektor i centraliziranije izvrSavanje nadzora. Kako se navodi u Izvjescu
petorice predsjednika, postupno jacanje nadzornog okvira trebalo bi u konacnici dovesti do
uspostave jedinstvenog europskog tijela za nadzor trzista kapitala.

Unija trziSta kapitala prilika je za jacanje naSe jedinstvene valute, ali je i velika
promjena. Kako bi njezina uspostava uspjela, neophodna je angaziranost Europskog
parlamenta, Vije€a i1 svih dionika. Regulatorna reforma tek je dio onoga $to je potrebno
promijeniti kako bi se uspostavio novi financijski ekosustav koji je uistinu integriran i manje
ovisan o bankovnom financiranju. Uspostava unije trziSta kapitala proces je za koji je
potrebna potpuna ukljucenost svih strana, ukljucujuéi trgovacka drustva, ulagatelje i nadzorna
tijela. Preostale prepreke dovrsetku unije trzista kapitala, primjerice pravila o oporezivanju i
postupci u sluc¢aju nesolventnosti, takoder se moraju otkloniti, uklju¢uju¢i na nacionalnoj
razini.

Ostale moguénosti osim bankarske unije i unije trziSta kapitala

Veéom diversifikacijom bilanci banaka mogao bi se rijeSiti problem medusobne
povezanosti banaka i njihovih ,,mati¢nih drZava”. Razvej takozvanih vrijednosnih
papira osiguranih drZavnim obveznicama mogao bi biti jedna od moguénosti
promicanja vece diversifikacije. Ti financijski instrumenti o kojima trenuta¢no raspravlja
Europski odbor za sistemske rizike jesu sekuritizirani financijski proizvodi koje moze izdati
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poslovni subjekt ili institucija. To ne bi podrazumijevalo uzajamnu podjelu duga medu
drzavama ¢lanicama. Upotrebom tih instrumenata ostvarile bi se konkretne koristi ve¢om
diversifikacijom bilanci banaka i poticanjem podjele rizika unutar privatnog sektora. S
obzirom na izuzetno inovativnu narav vrijednosnih papira osiguranih drZzavnim obveznicama,
njihovo bi se izdavanje razvijalo tek postupno. Premda bi se promjenama regulatornog
tretmana sekuritizirane imovine pridonijelo razvoju trziSta za tu vrstu proizvoda, ne bi bilo
potrebno mijenjati regulatorni tretman odnosnih drzavnih obveznica. Jo§ jedna dugorocna
mogucénost promicanja vece diversifikacije bila bi promjena regulatornog tretmana drZzavnog
duga, kako je opisano u nastavku.

Elementi za dovrSetak financijske unije

Smanjenje rizika i ve¢a otpornost banaka

Paket o bankarstvu iz studenoga 2016.
Jatanje jedinstvenih pravila u sektoru bankarstva L¥q donesen
s dodatnim mjerama za smanjenje rizika (Y v fazi pregovora u Europskom parlamentu / Vijecu

redanost dogovoru o strategiji u okviru Vijeca ECOFIN u lipnju 2017.
Izrada strategije za loe kredite u Cetiri klju¢na podrutja politika: i. u & ¢ 2 g o

nadzor, ii. sekundama trzista, iii. strukturna pitanja (ukljucujuci
nesolventnost) i iv. restrukturiranje bankarskog sektora

Dovrsetak tri stupa bankarske unije

Jedinstveni nadzorni mehanizam operativan u potpunosti

Jedinstveni sanacijski mehanizam
Jedinstveni sanacijski odbor,
jedinstveni fond za sanaciju u potpunosti objedinjen 2025.

Jedinstveni sanacijski odbor: osnovan i operativan
uvesti fiskalni zastitni mehanizam za jedinstveni fond za sanaciju

Europski sustav osiguranja depozita u fazi pregovora u Europskom parlamentu / Vijecu

(VERNV]  viv < Q<

Srednjoro&ni pregled akcijskog plana radi promicanja integracije trziéta u tiieku
kapitala i uspostave potpune unije trZista kapitala do 2019. te njegova
provedba

ok
Preispitivanje europskih nadzornih tijela - prvi koraci prema uspostavi u teku
jedinstvenog europskog tijela za nadzor trzista kapitala
Poticanje diversifikacije bilanci banaka, primjerice vrijednosnim papirima u ogjenjuje se

osiguranima drZavnim obveznicama

Izvor: Europska komisija

Koji bi se elementi nakon 2019. mogli razmotriti?

Nakon 2019. mogao bi se razmotriti niz dodatnih srednjoro¢nih mjera. Te mjere moraju
ukljucivati kontinuiranu predanost dovrSetku unije trziSta kapitala i potpunoj primjeni
Europskog sustava osiguranja depozita. Medutim, one bi mogle ukljucivati i moguce daljnje
mjere za razvoj takozvane europske sigurne imovine® za europodrudje i regulatornog tretmana
drzavnih obveznica.

Sigurna imovina klju¢na je za suvremene financijske sustave. Postoji misljenje da je
europodrucju potrebna zajednicka sigurna imovina usporediva s drzavnim obveznicama SAD-

! Premda imovina i ulaganja nikada nisu u potpunosti sigurni, pojam ,,sigurne imovine” upotrebljava se za
instrumente koji podrazumijevaju pouzdanu i privlacnu pohranu vrijednosti.
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a. Nedostatna i nejednaka ponuda takve imovine moZe negativno utjecati na raspolozivost i
troskove financiranja gospodarstva. U vecini financijskih sustava drZzavne obveznice su
obi¢no sigurna imovina.

Europska sigurna imovina bio bi novi financijski instrument za zajedni¢ko izdavanje
duga kojim bi se ojacala integracija i financijska stabilnost. Medutim, razvoj sigurne
imovine za europodru¢je takoder podrazumijeva niz slozenih pravnih, politickih 1
institucijskih pitanja koja bi se morala detaljno obraditi. Osobito se Zurno raspravlja o pitanju
uzajamne podjele duga zbog zabrinutosti da bi se smanjili poticaji za snazne nacionalne
politike. Komisija ¢e nastaviti razmatrati razli¢ite moguénosti za sigurnu imovinu za
europodrucje kako bi potaknula raspravu o mogu¢em modelu takve imovine.

Europska sigurna imovina

Premda je gospodarstvo europodrucja iste velicine kao i gospodarstvo SAD-a, a njegovo je
financijsko trziste slicne velicine onome u SAD-u, europodrucje ne nudi sigurnu imovinu
usporedivu s drzavnim obveznicama SAD-a. Umjesto toga pojedinacne drzave clanice
europodrucja izdaju obveznice razlicitih profila rizika, cime se stvara nejednaka ponuda
sigurne imovine. Iskustvo je pokazalo da u razdoblju stresa postojeca struktura trZista
drzavnih obveznica i velika izloZenost banaka svojim maticnim drzavama povecavaju
volatilnost trZista i uzrokuju nestabilnost financijskog sektora s konkretnim i raznolikim
ucincima na realna gospodarstva drzava ¢lanica europodrucja.

Europska sigurna imovina izrazena u eurima koja bi bila dovoljno velika da postane
referentno mjerilo za europska financijska trzista mogla bi osigurati brojne koristi za
financijska trzista i europsko gospodarstvo. Konkretno, njome bi se pridonijelo diversifikaciji
imovine banaka, poboljsanju likvidnosti i prijenosa monetarne politike te rjesavanju
problema medusobne povezanosti banaka i maticnih drzava.

Proteklih je godina predlozeno nekoliko prijedloga s razlicitim obiljezjima modela, od
potpunog do djelomicnog zajednickog izdavanja, utemeljeni na uzajamnoj podjeli rizika ili
bez zajednickog preuzimanja obveza. Daljnja bi se razmatranja u tom slozenom podrucju
trebala usmjeriti na nuzna obiljezja takvog instrumenta kako bi se mogle ostvariti moguce
koristi.

Trenuta¢no se raspravlja i o pitanju promjene regulatornog tretmana drZavnih
obveznica kako bi se oslabila povezanost banaka i mati¢nih drZzava, $to bi se bitno
odrazilo na funkcioniranje financijskog sustava europodrudja. Regulatorni tretman
drzavnog duga politicki je i gospodarski slozeno pitanje. Isto kao i u drugim razvijenim
gospodarstvima trenutacno se zakonodavstvom EU-a u podru¢ju bankarstva predvida opce
nacelo nerizi¢nosti drzavnih obveznica. To se opravdava njihovom posebnom ulogom u
financiranju javnih rashoda i osiguravanju niskorizi¢ne imovine za financijski sustav doti¢ne
drzave Clanice. Istovremeno se banke takvim tretmanom ni na koji nacin ne poti¢u na
diversifikaciju svojih portfelja na nacin da smanje udjele drzavnih obveznica koje drze
njihove mati¢ne drzave. U slucaju promjene tog tretmana, banke europodrucja najvjerojatnije
bi znatno smanjile svoje udjele drzavnih obveznica. Ne samo da bi to poremetilo
funkcioniranje njihovih mati¢nih financijskih sustava, ve¢ bi imalo i mogu¢i negativan ucinak
na financijsku stabilnost europodrucja u cjelini. Istovremeno bi se takvom reformom, uz uvjet
da je mudro i postupno provedena, mogli povecati poticaji drzavama da smanje profil rizika
povezan s njihovim obveznicama.
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Za provedbu obiju mjera potrebna je zajedni¢ka politicka odluka. Medutim, s obzirom
na sve okolnosti i kako bi se izbjegao moguci negativan ucinak na financijsku stabilnost,
najvaznije je dovrsiti preostale elemente bankarske unije 1 unije trzista kapitala prije nego Sto
bi se regulatorna promjena tretmana drzavnih obveznica doista mogla provesti. Ako je cilj
postizanje jednakih uvjeta za europski financijski sektor, klju¢an je i dogovor na globalnoj
razini.

4.4. Ponovna uspostava konvergencije u integriranijoj ekonomskoj i fiskalnoj Uniji

Za ponovnu uspostavu snazne gospodarske i drustvene konvergencije potrebno je brzo i
ucinkovito djelovanje. Napredak u pogledu ekonomske konvergencije posebno je vazan za
funkcioniranje europodrucja, ali je jednako vazan i za EU u cjelini.

U Izvjeséu petorice predsjednika konvergencija prema otpornijim gospodarskim i
druStvenim strukturama u drZzavama ¢lanicama isti¢e se kao klju¢an element uspjesnog
dugoro¢nog funkcioniranja EMU-a. Za gospodarstva sa zajednickom jedinstvenom valutom
osobito je vazno da raspolazu gospodarskim strukturama koje u slucaju Sokova mogu
dovoljno brzo reagirati a da istovremeno ne prouzroce gospodarske ili drustvene probleme.
Strukturno otpornija gospodarstva bolje funkcioniraju ne samo u vrijeme gospodarskih
Sokova, nego 1 opcenito. Veca konvergencija prema otpornim gospodarskim strukturama
jednako je vazna i1 onim drzavama Cc¢lanicama za koje postoji perspektiva ulaska u
europodrucje.

Razliciti koncepti konvergencije:

Stvarna konvergencija: Kretanje prema visem Zivotnom standardu i slicnim razinama
prihoda kljucni su uvjeti za ostvarenje ciljeva Unije, medu ostalim gospodarske i drustvene
kohezije te uravnotezenog rasta, stabilnosti cijena i pune zaposlenosti.

Nominalna konvergencija: Nominalni pokazatelji kao Sto su kamatna stopa, inflacija i
devizni tecaj, drzavni deficit i udjeli duga koriste se od Ugovora iz Maastrichta. Ispunjavanje
bitnih nominalnih ciljeva preduvjet je pristupanju europodrucju.

Cikli¢ka konvergencija: Ciklicka konvergencija znaci da se drzave clanice nalaze u istoj fazi
poslovnog ciklusa, primjerice rast ili pad gospodarske aktivnosti. To je vazno za EMU jer je
provedba jedinstvene monetarne politike otezana i vjerojatno manje ucinkovita ako se drzave
clanice nalaze u vrlo razlicitim fazama gospodarskog ciklusa — nekim ¢e drzavama clanicama
trebati restriktivnija/ekspanzivnija politika u odnosu na druge drzave clanice.

Konvergencija prema otpornim gospodarskim strukturama ne znaci uskladivanje
politika ili stanja na svim razinama. EMU ¢ine drzave ¢lanice ¢ija su gospodarstva razlicita
1 nalaze se na razli¢itom stupnju razvoja — od razvijenih velikih gospodarstava kao $to su
Njemacka, Francuska ili Italija do manjih gospodarstava koja su u fazi sustizanja velikih
gospodarstava, primjerice veéina drzava ¢lanica koje su postale ¢lanice EU-a 2004. ili kasnije,
stoga nije moguce primijeniti ,,jednu metodu za sve”. Potrebno je medutim dogovoriti se o
zajednickom pristupu. Rije¢ je o kljuénom pitanju o kojem se drzave clanice trebaju
dogovaoriti jer razliciti koncepti konvergencije zahtijevaju i razliite instrumente provedbe.

Koji paket instrumenata koristiti za ponovno uspostavljen proces konvergencije?

Drzave €lanice europodrucja mogle bi u cilju ostvarivanja viSeg stupnja konvergencije
odluditi ojacati ve¢ postojece elemente: okvir na razini EU-a, koordinaciju ekonomskih
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politika i upotrebu financiranja. Mogle bi odluéiti poboljsati kapacitet makroekonomske
stabilizacije europodrucja, Sto bi u sluc¢aju buduc¢ih Sokova pridonijelo sprjecavanju daljnje
divergencije. Snaznija izgradnja kapaciteta pridonijela bi svim navedenim podruc¢jima.

Upotreba okvira na razini EU-a radi ostvarivanja konvergencije

Europska gospodarska integracija pruZa pravi okvir za konvergenciju. Jedinstveno
trziSte, uz jamstvo slobodnog kretanja robe, usluga, kapitala i osoba, snaZan je integracijski
instrument kojim se poti¢e zajednicki rast 1 blagostanje u drzavama c¢lanicama. Zajedno s
jedinstvenim digitalnim trziStem, energetskom unijom te bankarskom unijom i unijom trzista
kapitala jedinstveno trziSte pruza zajednicki temeljni okvir za konvergenciju u Europskoj
uniji, ukljucujudi i drzave €lanice europodrucja. Klju¢ni je preduvjet za potpuno ostvarivanje
koristi predanost drzava Clanica produbljivanju i ja¢anju jedinstvenog trzista.

Jacanje koordinacije ekonomskih politika

Nacionalne politike vaZne su za konvergenciju, no njihova koordinacija u okviru
europskog semestra kljuéna je za ostvarivanje njihove maksimalne ucinkovitosti.
Mnogobrojna podrucja politika bitna za otpornost gospodarstva uglavnom su u nadleznosti
drzava cClanica, primjerice zapoSljavanje, obrazovanje, oporezivanje i koncipiranje sustava
socijalne skrbi, trziSta proizvoda i usluga, javna uprava i pravosudni sustav. Europski
semestar moze i treba ostati srediSnji instrument provedbe daljnjih mjera za ostvarivanje
snaznije konvergencije i u¢inkovitije koordinacije tih politika za drzave ¢lanice europodrucja i
ostale drzave ¢lanice EU-a. Europski stup socijalnih prava mnogima od tih politika posluzit ¢e
kao novi orijentir prema boljim radnim i zivotnim uvjetima. Njime se utvrduje niz klju¢nih
nacela i prava kojima je cilj promicati pravedna trziSta rada i sustave socijalne skrbi te njihovo
dobro funkcioniranje. Uskladivanjem okvira za oporezivanje poduzeca u drzavama ¢lanicama,
kako je predvideno prijedlogom zajednicke konsolidirane osnovice poreza na dobit,
pridonijelo bi se jacanju konvergencije tako $to bi se olakSala prekograni¢na trgovina i
ulaganja.

Europski semestar mogao bi se dodatno ojacati prije 2019. Oslanjajuc¢i se na napore
uloZene tijekom posljednjih dviju godina Komisija ¢e razmotriti nacine:

e poticanja dodatne suradnje i dijaloga s drzavama c¢lanicama, uz ukljucivanje
nacionalnih parlamenata, socijalnih partnera, nacionalnih odbora za produktivnost i
drugih dionika, kako bi se osigurala snaznija odgovornost na nacionalnoj razini i
potaknula bolja provedba reformi;

e dodatnog isticanja dimenzije europodrucja u cjelini, uz vazniju ulogu preporuka za
europodrucje. Time ¢e se osigurati bolja uskladenost potreba za reformom iz
perspektive cjelokupnog europodrucja i prioriteta reformi nacionalnih vlada;

e boljeg povezivanja godiSnjeg postupka europskog semestra 1 viSegodiSnjeg pristupa u
reformama nacionalnih vlada.

Tim bi poboljsanjima drzave ¢lanice mogle ste¢i bolji uvid u stalne razlike i mehanizme
ponovne uspostave odgovarajuce konvergencije.

Osim toga, u Izvjeséu petorice predsjednika predvida se formalizirani i u ve¢oj mjeri

obvezujuéi proces konvergencije utemeljen na dogovorenim standardima. Taj bi skup
standarda mogao obuhvacdati mjere za poboljSanje kvalitete javne potros$nje; ulaganje u
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obrazovanje i osposobljavanje; uspostavu otvorenijih i konkurentnijih trziSta proizvoda i
usluga te uvodenje postenih i u¢inkovitih poreznih sustava i sustava naknada. One bi se mogle
kombinirati s minimalnim socijalnim standardima, kao §to je predvideno u europskom stupu
socijalnih prava. Obvezujuca priroda tih standarda bila bi prihvatljiva samo ako bi se
uskladenost mogla ojacati snaznom povezano$¢u odgovarajucih reformi, upotrebe sredstava
EU-a 1 pristupa mogucoj funkciji makroekonomske stabilizacije. Pracenje napretka prema
ostvarenju konvergencije moglo bi se ukljuciti u sustav nadzora u okviru europskog semestra i
nadovezati na postojece tablice pokazatelja i mjerila.

Jacanje veza izmedu nacionalnih reformi i postojecéih financijskih sredstava EU-a

U tekuéem programskom razdoblju financijskog okvira EU-a za 2014. — 2020. ¢vrsée su
povezani prioriteti europskog semestra i upotrebe sredstava iz europskih strukturnih i
investicijskih fondova. Pri izradi nacionalnih i regionalnih programa sufinanciranih tim
sredstvima drzave Clanice trebale su uzeti u obzir u sve odgovarajuce preporuke koje su im
upucene. Komisija na temelju postoje¢ih pravila moze zahtijevati od drzava clanica da
programe revidiraju 1 predloZe njihove izmjene. To moZe biti potrebno radi potpore provedbi
novih, odgovaraju¢ih preporuka Vijeca ili radi postizanja najve¢eg mogucéeg ucinka sredstava
iz europskih strukturnih i investicijskih fondova na rast i konkurentnost.

Premda je odredenim drZzavama ¢lanicama upotreba sredstava iz europskih strukturnih
i investicijskih fondova vaZna radi poticanja gospodarske i drustvene konvergencije,
proracun EU-a nema funkciju makroekonomske stabilizacije. U odredenim
gospodarstvima sredstva iz europskih strukturnih i investicijskih fondova imaju vaznu
stabilizacijsku ulogu, posebno tijekom pada gospodarske aktivnosti jer osiguravaju stalan i
predvidljiv izvor financiranja. Medutim, stabiliziraju¢i ucinak proratuna EU-a na
europodrucje u cjelini znatno je ograniCen zbog njegove veliCine (samo priblizno 1 %
ukupnog BDP-a EU-a). Osim toga, proratun EU-a usmjereniji je poticanju konvergencije
tijekom odredenog razdoblja (trenutacno je rije¢ o sedmogodisnjem razdoblju) te nije posebno
koncipiran da u obzir uzima konkretne potrebe europodrucja.

Kako bi se ojacale veze izmedu ciljeva EMU-a u pogledu reformi i konvergencije i fiskalnih
instrumenata EU-a, moguée je u obzir uzeti sljede¢e mogucnosti:

e U pocetnom razdoblju do 2019. trebalo bi razmotriti moguénosti jacanja
stabilizacijskih obiljezZja postojeeg proracuna EU-a. To bi se moglo posti¢i
primjerice sustavnijom prilagodbom stopa sufinanciranja u skladu s gospodarskim
uvjetima u drzavama ¢lanicama. Medutim, potrebno je uzeti u obzir i ¢injenicu da su, s
obzirom na ograniceni opseg proracuna EU-a u odnosu na gospodarstva vec¢ine drzava
¢lanica, ukupna obiljezja makroekonomske stabilizacije na temelju takvog pristupa po
definiciji ograni¢ena (vidi u nastavku ostale moguénosti makroekonomske
stabilizacije).

e U razdoblju nakon toga mogla bi se ojacati veza izmedu reformi politika i
proracuna EU-a radi jacanja konvergencije. To bi se moglo ostvariti s pomocu
namjenskog fonda kojim bi se drzave clanice poticale na provedbu reformi ili
uvjetovanjem isplate sredstava ili dijela sredstava iz europskih strukturnih i
investicijskih fondova napretkom u provedbi konkretnih reformi za jacanje
konvergencije. Provedba reformi pratila bi se u okviru europskog semestra. Komisija
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¢e iducih tjedana u okviru daljnjeg postupanja na temelju Bijele knjige o buducnosti
Europe predstaviti 1 dokument za razmatranje o budu¢nosti financija EU-a.

Funkcija makroekonomske stabilizacije

U IzvjeSéu petorice predsjednika predvida se i uspostava funkcije makroekonomske
stabilizacije za europodrucje.

e Kiljuéna nacela. Zajednicka funkcija stabilizacije osigurala bi europodrucju brojne
koristi. Njome bi se u slucaju snaznih asimetri¢nih Sokova dopunjavalo djelovanje
stabilizatora nacionalnih proracuna i omogucila neometana provedba opcih fiskalnih
politika za europodrucje u neuobicajenim okolnostima kada se iscrpe mogucnosti
monetarne politike. Vodeca nacela te funkcije, kako je utvrdeno u Izvjes¢u petorice
predsjednika, i dalje su valjana. Funkcija bi trebala smanjiti moralni hazard te ne bi
trebala dovesti do stalnih prijenosa sredstava i imati istu ulogu kao i Europski
stabilizacijski mehanizam (ESM) kao instrument za upravljanje krizom. Trebala bi se
razviti u okviru EU-a i biti dostupna svim drzavama ¢lanicama EU-a. Pristup funkciji
stabilizacije trebalo bi strogo uvjetovati jasnim Kkriterijima i stalnom provedbom
odrzivih politika, posebno onih koje dovode do vece konvergencije u europodrucju.
Funkcija bi trebala podrazumijevati i uskladenost s fiskalnim pravilima EU-a i op¢i
okvir ekonomskog nadzora. Sve odluke o uspostavi takvog instrumenta trebale bi uzeti
u obzir moguca pravna ogranicenja.

e Moguédi ciljevi. Funkcija makroekonomske stabilizacije za europodru¢je moze imati
razli¢ite oblike. U javnim raspravama razmatra se nekoliko prijedloga za funkciju
stabilizacije, medu ostalim uspostavu fiskalnog kapaciteta europodruc¢ja. Dva glavna
moguca podrucja primjene te funkcije jesu =zaStita javnih ulaganja od pada
gospodarske aktivnosti 1 sustav osiguranja za slucaj nezaposlenosti u slucajevima
naglog porasta razine nezaposlenosti. Morat ¢e se razmotriti je li potrebno odredene
strukture ukljuciti u sljedeci visegodi$nji financijski okvir (VFO) EU-a.

e Financiranje. Drzave ¢lanice bi pri utvrdivanju te buduée funkcije trebale odluciti i o
njezinu mehanizmu financiranja. Na taj bi nac¢in mogle odluciti o primjeni postojecih
instrumenata, primjerice ESM-a, nakon potrebnih pravnih izmjena, ili proracuna EU-a,
ako ¢e se ti elementi uvrstiti u sljede¢i VFO. Drzave ¢lanice mogu odluciti o uspostavi
novog instrumenta za te konkretne ciljeve, koji bi se financirali namjenski, primjerice
nacionalnim doprinosima na temelju udjela u BDP-u ili udjela u PDV-u, ili prihodima
od troSarina, pristojbi ili poreza na dobit. Obiljezja makroekonomske stabilizacije
ovisila bi 1 o sposobnosti zaduZivanja.

Komisija ¢e razmotriti konkretne mogucnosti funkcije makroekonomske stabilizacije za
europodrucje. Time ¢e se potaknuti rasprava o konkretnoj strukturi te funkcije i Komisiju i
drzave Clanice pripremiti za uspostavu tog kapaciteta najkasnije do 2025.

Razlicite mogucnosti za funkciju stabilizacije

Europskim programom zastite ulaganja zastitila bi se ulaganja u slucaju pada gospodarske
aktivnosti, i to potporom dobro utvrdenim prioritetima i unaprijed isplaniranim projektima ili
djelovanjima na nacionalnoj razini, primjerice u podrucju infrastrukture ili razvoju vjestina.
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U slucaju pada gospodarske aktivnosti javna ulaganja obicno su prva stavka za koju se
prihodi u nacionalnim proracunima smanjuju. Na taj se nacin gospodarska kriza pojacava i
nastaju rizici od stalnih negativnih ucinaka na rast, zaposlenost i produktivnost. Projekti
ulaganja mogli bi se nastaviti zahvaljujuci programu zastite, primjerice u obliku financijskog
instrumenta. Zahvaljujuci tome, poduzeca i gradani prebrodili bi krizu brie i s manje
posljedica.

Europski sustav reosiguranja za slucaj nezaposlenosti djelovao bi kao , fond za
reosiguranje” nacionalnim sustavima za slucaj nezaposlenosti. Naknade za nezaposlenost
vazan su dio sustava socijalne zastite, koji se pojacano primjenjuje u razdoblju pada
gospodarske aktivnosti kada su sredstva ogranicena zbog potrebe da se sprijece fiskalni
deficiti. Tim bi se sustavom nacionalnim javnim financijama osigurao dodatni manevarski
prostor i omogucilo da krizu prebrode brze i s manje posljedica. Uspostavi sustava
reosiguranja za slucaj nezaposlenosti trebala bi vjerojatno prethoditi odredena konvergencija
politika trzista rada i njihovih obiljezja.

Redovito bi se prikupljala sredstva za fond za nepredvidene situacije. Sredstva iz fonda
isplacivala bi se na temelju diskrecijske procjene radi ublazavanja snaznog soka. Njegovi bi
ucinci bili slicni ucincima prethodnih dviju mogucnosti. Isplate iz Fonda za nepredvidene
situacije uobicajeno bi se ogranicile iskljucivo na iznos prikupljenih doprinosa. Zbog toga bi
njegov kapacitet u slucaju velikog Soka mogao biti premalen. Druga je mogucnost da se fondu
omoguci zaduzivanje. Uvjet za to je mehanizam koji u drugim okolnostima jasno nalaze
Stednju i ogranicava zaduzZivanje.

Nastavlja se rasprava o posebnom proracunu europodrucja. Neki prijedlozi ciljaju znatno
dublje od mehanizma financiranja i nisu namijenjeni samo ublazavanju gospodarskih Sokova.
Proradun europodru¢ja mogao bi imati sveobuhvatnije ciljeve, koji obuhvacaju i
konvergenciju 1 stabilizaciju, a bili bi mu potrebni stabilni izvori prihoda. Rije¢ je o
dugoroc¢nijem cilju, u kojem se uzima u obzir i odnos opéeg proracuna EU-a u odredenom
razdoblju 1 povecanja broja drzava ¢lanica europodrucja.

Izgradnja kapaciteta

Tehnicka pomo¢ ima srediSnju ulogu u potpori izgradnji kapaciteta i poticanju
konvergencije u drZzavama ¢lanicama. Nedavno osnovana Komisijina Sluzba za potporu
strukturnim reformama nadopuna je postoje¢im instrumentima potpore, npr. tehnicka pomo¢
u okviru europskih strukturnih i investicijskih fondova, koja je dostupna na temelju proracuna
EU-a. Komisija pruza daljnju praktiénu podrSsku organiziranom razmjenom primjera dobre
prakse, primjenom komparativnih analiza i referentnih mjerila uspjesnosti politika u drzavama
¢lanicama 1 potporom izradi zajednickih nacela u pristupima politikama u podruc¢jima kao §to
su uvjeti ulaganja, administrativni kapaciteti i reforme mirovinskog sustava. Ti su napori
usmjereni na potporu konvergenciji i napretku prema uspostavi otpornijih gospodarskih
struktura u cijelom EU-u.

U buducénosti bi se kapacitet tehnicke pomo¢i EU-a mogao prosiriti tako da obuhvati i potporu
drzavama c¢lanicama u provedbi ciljanih reformi bitnih za konvergenciju i uspostavu
otpornijih gospodarskih struktura. Tom tehni¢kom potporom mogla bi se dodatno povecati
ucinkovitost upotrebe sredstava EU-a za reforme.

4.5. Jacanje strukture EMU-a i u¢vrséivanje demokratske odgovornosti

Koji politicki i pravni okvir primijeniti na EMU?
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EMU c¢e osnaziti samo ako drZzave €lanice prihvate dijeliti ve¢i broj nadleZnosti 1 postupaka
odlucivanja u vezi s europodruc¢jem unutar zajednickog pravnog okvira.

Moguce je nekoliko modela: Ugovori o EU-u i institucije EU-a, medudrzZavni pristup ili
njihova kombinacija, Sto je ve¢ sada slucaj. Treba biti jasno da se daljnja politicka
integracija treba provoditi postupno. Ona se treba odvijati istovremeno i uskladeno s drugim
konkretnim djelovanjima za dovrSenje EMU-a i dovesti do potrebnih pravnih izmjena u
Ugovorima o EU-u ili medunarodnim ugovorima, kao $to su Fiskalni ugovor i Ugovor o
ESM-u, uz politicka ograni€enja koja taj proces podrazumijeva.

Predvida se da ¢e se odgovarajuce odredbe Fiskalnog ugovora ukljuditi u prave EU-a. S
time se usuglasilo 25 drzava ¢lanica EU-a kada su sklopile Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i
upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj Uniji. Uklju¢ivanje Ugovora o ESM-u u pravni okvir
EU-a nije predvideno nijednom pravnom odredbom EU-a, ali bi moglo biti potrebno ovisno o
modelu koji drzave ¢lanice odaberu za buduce instrumente i mehanizme financiranja.

Naposljetku, odnos drzava ¢lanica europodrudja i ostalih drzava ¢lanica EU-a temelj je
buduénosti EMU-a. Komisija smatra da sve drzave Clanice imaju interes u izgradnji buduceg
ustroja EMU-a. Time se otvara rasprava o postupku odluc¢ivanja. Neki smatraju da je potrebno
uspostaviti mehanizam kojim ¢e se drzavama ¢lanicama europodrucja omoguciti da odluke
donose medu sobom, uz jacanje Euroskupine, i u Europskom parlamentu. To politicko pitanje
moglo bi biti sve manji problem kako s vremenom veci broj drzava ¢lanica bude pristupao
europodrucju. U meduvremenu klju¢na je transparentnost u odnosu na sadasnje drzave Clanice
koje nisu u europodrucju u vezi sa sljede¢im mjerama u cilju produbljenja EMU-a.

Kako promicati opci interes europodrucja?

Za snazniji EMU potrebne su i institucije koje mogu uzeti u obzir op¢i interes europodrucja,
izraditi potrebne prijedloge i djelovati u njegovo ime.

Potrebno je uspostaviti novu ravnoteZzu izmedu Komisije i Euroskupine. Komisija jest i
treba ostati zaduZzena za promicanje opceg interesa Unije kao cjeline. S druge strane, daljnje
djelovanje u cilju integracije europodrucja moglo bi zahtijevati ponovno promisljanje
ravnoteze izmedu njegovih glavnih aktera, to jest Komisije 1 Euroskupine i njezina
predsjednika. Davanje nadleznosti Euroskupini u pogledu odlu¢ivanja moglo bi biti jedno od
rjeSenja, a time bi se opravdalo i imenovanje stalnog predsjednika. Dugorocno bi
Euroskupina, s obzirom na rast relativne veli¢ine europodrucja unutar Unije, u konacnici
mogla postati jedan sastav Vije¢a. Osim toga, mogle bi se spojiti funkcije stalnog
predsjednika Euroskupine i ¢lana Komisije zaduzenog za EMU.

SnazZnije unutarnje upravljanje europodrucjem trebalo bi se odraziti u sve veéem
stupnju jedinstvenog vanjskog zastupanja. Predsjednik Europske sredi$nje banke kljucna je
osoba na svjetskoj razini i u svojim istupima podupire monetarnu politiku i euro. Medutim, u
medunarodnim financijskim institucijama, kao S§to je MMF, europodru¢je i dalje nije
zastupljeno kao cjelina. Svaka drzava ¢lanica europodrucja iznosi vlastito misljenje, ne
uzimajuéi u obzir opéi interes, a europodrucje zbog te razjedinjenosti ima znatno manju
politicku i1 gospodarsku tezinu od one koju bi trebalo imati. Drzave ¢lanice trebale bi do 2019.
donijeti Komisijin prijedlog u cilju jedinstvenog zastupanja kako bi do 2025. uspostavile
potpuno jedinstveno vanjsko zastupanje u MMF-u.

Kako ojacati demokratsku odgovornost?
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DovrSenje EMU-a takoder znadi i ve¢u demokratsku odgovornost i transparentnost o
tome tko donosi odluke, o ¢emu i kada na svakoj razini upravljanja. Europskom
parlamentu i nacionalnim parlamentima trebaju se dodijeliti dostatne ovlasti nadzora, u skladu
s nacelom odgovornosti na razini na kojoj se odluke donose.

Ugovori 0 EU-u trenutaéno nemaju podrobne odredbe o demokratskoj odgovornosti u
vezi s europodrucdjem. Komisija je uspostavila vrlo u¢inkovit i redovit dijalog s Europskim
parlamentom o tim pitanjima, medu ostalim i o pitanjima povezanima s europskim semestrom
i Paktom o stabilnosti i rastu. Dvije bi institucije taj dijalog mogle vrlo brzo unaprijediti
njegovim formaliziranjem do kraja 2018. Ti mehanizmi mogli bi se zatim dodatno prosiriti na
druge institucije 1 tijela koji donose odluke ili djeluju u ime europodrucja, ponajprije na
Euroskupinu ¢iji bi €lanovi 1 dalje bili odgovorni svojim nacionalnim parlamentima.

Ti bi se mehanizmi mogli prenijeti u sporazum o demokratskoj odgovornosti europodrucja,
koji bi svi navedeni dionici potpisali do sljedecih izbora za Europski parlament u lipnju 2019.
U buduénosti bi se taj sporazum mogao ukljuciti u Ugovore o EU-U.

Koje su institucije i pravila potrebni za punopravni EMU?

Struktura EMU-a je jedinstvena i ne treba nuzZno preslikavati strukturu drugih
medunarodnih ili nacionalnih organizacija. Polaze¢i od toga, za optimalno funkcioniranje
EMU-u potrebne su daljnje institucionalne promjene kako bi se dovrsila njegova struktura.

Riznica europodrudja predmet je javne rasprave. Komisija ve¢ izvrSava zadace srediSnjeg
gospodarskog i fiskalnog nadzora. Moze se pretpostaviti da bi se u kasnijoj fazi produbljenja
EMU-a u okviru EU-a moglo objediniti nekoliko nadleznosti i funkcija. Gospodarski i fiskalni
nadzor europodrucja i njegovih drzava ¢lanica, te koordinacija izdavanja mogucée europske
sigurne imovine i upravljanje funkcijom makroekonomske stabilizacije, mogli bi se povjeriti
riznici europodrudja, uz potporu Europskog fiskalnog odbora.

Riznici bi se povjerila zadaéa pripreme i provedbe odluka na razini europodrucja. Kako
bi se osigurala primjerena ravnoteZa ovlasti, donoSenje odluka povjerilo bi se Euroskupini.
Kako se sve vise odluka bude donosilo na razini europodrucja, bit ¢e klju¢no osigurati jacu
kontrolu parlamenta nad zajedni¢kim gospodarskim, fiskalnim i financijskim instrumentima i
politikama. Clanovi Euroskupine, odnosno ministri financija u svojim drzavama ¢lanicama, i
dalje bi bili odgovorni svojim nacionalnim parlamentima.

Riznica bi mogla objediniti postoje¢e nadleZnosti i sluzbe koje su danas rasprSene u
razli¢itim institucijama 1 tijelima, ukljuc¢uju¢i i ESM nakon njegova uklju¢ivanja u pravni
okvir EU-a. Riznica bi mogla biti u nadleznosti Ministra financija EU-a, koji bi istovremeno
predsjedao Euroskupinom/ECOFIN-om.

Razmatra se i koncept europskog monetarnog fonda kako bi europodrucje steklo vecu
autonomiju u odnosu na druge medunarodne institucije kad je rije¢ o financijskoj
stabilnosti. Drzave ¢lanice trebale bi nastaviti raspravu o tom pitanju i odlu¢iti o moguc¢im
ciljevima, strukturi i financiranju europskog monetarnog fonda. Europski monetarni fond
temeljio bi se naravno na ESM-u, koji je postao sredi$nji instrument za upravljanje
potencijalnim krizama u europodruéju i koji bi se trebao ukljuciti u pravni okvir EU-a.
Funkcije europskog monetarnog fonda obuhvacale bi najmanje trenutacne mehanizme
likvidnosne pomo¢i drzavama ¢lanicama, a vjerojatno i buduci zajednicki zastitni mehanizam
bankarske unije kao krajnju mjeru.
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Klju¢ne funkcije moguce riznice europodrucja i europskog monetarnog fonda
Otisnuto podebljanim slovima: postojece aktivnosti u sadaSnjem okviru

Riznica europodruéja

Gospodarski i fiskalni
nadzor

Funkcija makroekonomske
stabilizacije / proracun
europodrucja

Likvidnosna pomo¢é
drZzavama ¢€lanicama

Zastitni mehanizam
bankarske unije kao krajnje
sredstvo

Koordinacija izdavanja moguce
europske sigurne imovine

Europski stabilizacijski
mehanizam /
Europski monetarni fond

Izvor: Europska komisija

Jacanje gospodarske, fiskalne i financijske integracije s vremenom ¢e omoguditi i
preispitivanje fiskalnih pravila EU-a. Neki smatraju da su ta pravila nedovoljno stroga, a
drugi ih smatraju nepotrebnim ograni¢enjima. Medutim, svi su suglasni da su pravila postala
pretjerano slozena, Sto koc¢i odgovornost i uc€inkovitu provedbu. Snaznija integracija s
odgovaraju¢im zaStitnim mehanizmima i snazniji mehanizmi upravljanja gospodarskom
meduovisnosti, zajedno s jaCom trziSnom disciplinom, s vremenom ¢e omoguciti uvodenje
jednostavnijih fiskalnih pravila.
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5. Zakljuéak

Euro je veliko postignuce koje uziva snaznu potporu europskih gradana i trebamo ga
postovati i braniti. No, euro je jo$ uvijek daleko od savrSenstva i potrebno ga je reformirati
kako bi svima nama donio jo$ veée koristi. Za to je potrebna politicka odlu¢nost, vodstvo i
hrabrost.

Izvucene su vazne pouke iz proteklih petnaest godina, a gospodarska se situacija
popravlja. Medutim, bilo bi pogresno smatrati da je status quo prihvatljiv. Euro nije ni
uzrok niti jedino rjesenje za izazove s kojima se Europljani trenutacno suocavaju. Ipak, euro
stvara konkretne mogucnosti 1 odgovornosti kojith moramo biti u potpunosti svjesni. U
globaliziranom svijetu euro nam omogucuje ono $to nam nacionalne valute i1 gospodarstva
sami nikada ne bi mogli pruziti. Stiti nas od globalnih nestabilnih deviznih te¢ajeva i snazan
je ¢imbenik na globalnim valutnim trziStima. Euro poput maziva omogucuje djelovanje
unutarnjeg trziSta EU-a 1 najbolja je polica osiguranja za nase uStedevine i1 mirovine od
inflacije.

Sve je snaZnija svijest o potrebi poduzimanja daljnjih mjera radi dovrSenja ekonomske i
monetarne unije. Kako bi se predstoje¢e zadace mogle usmjeriti, vazno je prije svega
dogovoriti se o cilju i vode¢im nacelima daljnjeg djelovanja. Cilj bi trebao biti ocit: euro treba
ojacati kao izvor zajedni¢kog gospodarskog i1 drustvenog blagostanja, na temelju ukljucivog i
uravnotezenog rasta i stabilnosti cijena.

Vaznost predstojeéih zadaca zahtijeva odgovarajuéi tijek dogadaja. Godina 2025. nije
tako daleka buduénost. Komisija predlaze djelovanje u dvije faze. U Prilogu 1. navodi se
sazetak.

Prva faza zavrSava krajem 2019. U tom razdoblju potrebno je dovrsiti bankarsku uniju i
uniju trziSta kapitala 1 nadopuniti je elementima koji su ve¢ danas dostupni, primjerice
financijski zaStitni mehanizam za jedinstveni fond za sanaciju, mjere za dodatno smanjenje
rizika u financijskom sektoru 1 Europski sustav osiguranja depozita. MoZe se testirati i niz
novih instrumenata, primjerice bolji standardi gospodarske i druStvene konvergencije.
Demokratska odgovornost i u¢inkovitost strukture EMU-a postupno bi se poboljsavali.

U drugoj fazi od 2020.-2025. dovrsila bi se struktura EMU-a. Obuhvatila bi
dalekoseznije mjere kojima bi se nadopunila financijska unija, vjerojatno europskom
sigurnom imovinom i promjenom regulatornog tretmana drzavnih obveznica. Dodatno bi se
mogla predvidjeti i funkcija fiskalne stabilizacije. Posljedica toga bile bi znatne promjene
institucijske strukture.

Ovaj je dokument za razmatranje poziv svima da iznesu svoje misljenje o buduénosti
nase ekonomske i monetarne unije u okviru opce rasprave o buducnosti Europe. Daljnje
djelovanje mora se temeljiti na opéem konsenzusu i1 uzeti u obzir globalne izazove koji nas
ocekuju. U tom pogledu dokumenti za razmatranje o druStvenoj dimenziji Europe i
svladavanju globalizacije, kao i nadolaze¢i dokument za razmatranje o buducnosti financija
EU-a, poticu raspravu o buducnosti nase ekonomske i monetarne unije.

Vrijeme je da odaberemo pragmatizam, a ne dogmu, a povezivanje pretpostavimo
pojedinaénom nepovjerenju. Petnaest godina od uvodenja eura i deset godina nakon $to nas
je pogodila kriza, vrijeme je da ponovno razmotrimo kakva bi nasa Unija trebala biti u
sljede¢em desetljecu i da postavimo temelje za tu buduénost.
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