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1. UvoD

Celnici EU-a sastat ée se 21. lipnja 2019. u Bruxellesu kako bi sagledali napredak u
izgradnji produbljene i pravednije ekonomske i monetarne unije, ideje koja je u sredistu
europskog projekta i koja je bila klju¢na za odgovor EU-a na gospodarsku, financijsku i
socijalnu krizu nakon 2007.

Ubrzo nakon globalne krize koja je prije deset godina pogodila EU i europodrucje Europa se
suoCila s naglim pogorSanjem gospodarske i socijalne situacije, najgorim od Drugog
svjetskog rata. Financijska kriza ubrzo je prerasla u gospodarsku krizu i krizu drzavnog
duga u europodrucju. EU se suocio s dva glavna izazova. Prvo je u kratkoro¢nom razdoblju
morao ocuvati stabilnost i cjelovitost europodrucja te se nositi s dotad nevidenim
gospodarskim i socijalnim negativnim promjenama. Zatim je morao osmisliti i pokrenuti
ambiciozan projekt za uklanjanje nedostataka u strukturi europodrucja kako bi se osigurala
njegova dugoro¢na odrzivost.

Od tada je postignut velik napredak u oba podrucja. Europsko gospodarstvo ostvaruje rast
sedmu godinu zaredom te se i sljedece godine ocekuje daljnji rast. Zaposlenost je na
rekordno visokoj, a nezaposlenost na rekordno niskoj razini. Gospodarstva drZzava ¢lanica
ponovno konvergiraju. Pojacana je opca stabilnost i cjelovitost europodrucja, stvorena je
bankarska unija i znatno je poboljSana struktura europodrucja. Za taj su napredak bili nuzni
snazno vodstvo i velike odluke. U tome je odlu¢an smjer zadalo IzvjeS¢e petorice
predsjednika® iz lipnja 2015. Produbljenje europske ekonomske i monetarne unije bilo je i
jedan od deset prioriteta koje je sadaSnja Komisija postavila na pocetku svojeg mandata®.

Grafikon 1.: Kljuéne ¢&injenice i podaci o EU-u i europodruc¢iu
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M Prema rezultatima za 2019. 75 % gradana podupire euro u usporedbi sa 67 % kada je sada$nja Komisija
stupila na duznost.

M Oko 60 zemalja u svijetu upotrebljava ili ¢e upotrebljavati euro ili vezuje svoju valutu uz njega.

PoboljSanje gospodarske situacije
M Od pocetka mandata Junckerove Komisije u EU-U je otvoreno 13,4 milijuna radnih mjesta.

M Stopa nezaposlenosti u EU-u, koja je u travnju 2019. iznosila 6,4 %, najniZa je stopa zabiljezena od
pocetka stoljeca kada je zapocelo prikupljanje uskladenih podataka za sve drzave ¢lanice EU-a.

M Nezaposlenost mladih u EU-u smanjila se s 21,7 % u 2014. na 14,2 % u travnju 2019.

! Izvjesée petorice predsjednika: ,,Dovrietak europske ekonomske i monetarne unije”, Jean-Claude Juncker u
bliskoj suradnji s Donaldom Tuskom, Jeroenom Dijsselbloemom, Marijem Draghijem i Martinom Schulzom,
22.6.2015. Izvjescéu je prethodila objava ,,Analiticke obavijesti o ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU)” Jean-
Claudea Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema i Marija Draghija, o kojoj se raspravljalo na
nesluzbenom sastanku Europskog vijeca 12. veljace 2015.

2 Novi pocetak za Europu: moj program za zaposljavanje, rast, pravednost i demokratske promjene” — Politicke
smjernice za sljedec¢u Europsku komisiju, 15.7.2014., predsjednik Juncker.




M Gospodarstvo EU-a ostvaruje stalan rast ve¢ sedam godina zaredom.

M Nakon krize do$lo je do smanjenja placa, ali su se one opet pocele povecavati, osobito od 2017. Od
2014. do 2019. place po zaposleniku u EU-U i europodrucju povecale su se za oko 10 %.

Iako je kriza dala snazan zamah reformama, zbog povoljnije gospodarske situacije donekle
se smanjila politicka volja za poticanje dovrSetka ekonomske i monetarne unije. Kao
posljedica toga 1 unato¢ neospornim poboljSanjima jo$ uvijek postoje veliki nedostaci u
strukturi ekonomske i monetarne unije, §to u konacnici negativno utjeCe na medunarodnu
privla¢nost eura i na sposobnost EU-a da osigurava radna mjesta, gospodarski rast, socijalnu
pravednost i makroekonomsku stabilnost. Nakon opsirnih savjetovanja® Komisija je u
prosincu 2017. predstavila plan i niz prijedloga za uklanjanje preostalih nedostataka®.

Na sastanku na vrhu drzava ¢lanica europodrucja u lipnju 2018. (odrzanom u uklju¢ivom
sastavu 27 drzava Clanica) ¢elnici EU-a ovlastili su Euroskupinu da radi na rjeSavanju niza
pitanja u cilju postizanja dogovora na sastanku na vrhu drzava c¢lanica europodrucja u
prosincu 2018. Tom su prilikom celnici EU-a ponovno pokusali ostvariti napredak u
klju¢nim pitanjima, a to su prije svega: i. uvodenje zajednickog zaStitnog mehanizma za
jedinstveni fond za sanaciju, koji je u nadelu dogovoren veé¢ 2012.°, ii. jatanje uloge
Europskog stabilizacijskog mehanizma, iii. definiranje sljede¢ih koraka za uvodenje
europskog sustava osiguranja depozita, iv. skiciranje strukture prora¢unskog instrumenta za
konvergenciju i konkurentnost za europodrucje u okviru prorac¢una EU-a i v. nastavak rada
na jacanju medunarodne uloge eura. lako je ostvaren odredeni napredak, potrebno je
dovrsiti aktivnosti u svim tim podrucjima.

U ovoj se Komunikaciji gotovo tocno cetiri godine nakon objave IzvjeS¢a petorice
predsjednika analizira ostvareni napredak u izgradnji produbljene i pravednije ekonomske i
monetarne unije s obzirom na op¢i gospodarski kontekst. Trajni gospodarski oporavak u
europodru¢ju nedavno je pokazao odredene znakove slabljenja, koji su dodatno izrazeni
zbog slozenijeg geopolitickog konteksta 1 trgovinskih napetosti. Monetarna politika u
posljednjih se nekoliko godina uvelike koristila za poticanje rasta. Fiskalna politika postala
je donekle ekspanzivnija u europodru¢ju kao cjelini, ali manevarski prostor i dalje je
ogranic¢en u drzavama ¢lanicama s visokim dugom. Otpornost nasih gospodarstava na krize 1
njihova sposobnost oporavka te ostvarivanja dugoro¢nog rasta dohotka i socijalne
pravednosti ovisit ¢e uvelike o zdravim nacionalnim politikama 1 institucijama, o otpornosti
nacionalnih gospodarskih i socijalnih struktura te o kvaliteti javnih financija.

Osim toga, s obzirom na blisku povezanost nasih gospodarstava, posebno unutar
europodrucja, koje ¢ini 85 % bruto domaceg proizvoda 27 drzava ¢lanica EU-a, sposobnost
otpornosti na krize i ponovnog rasta u konacnici ¢e ovisiti i 0 stupnju otpornosti europske
ekonomske i monetarne unije. Stoga je buduénost ekonomske i monetarne unije vazna ne

® Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije, 31.5.2017., Europska komisija.

‘u svojem govoru o stanju Unije 13. rujna 2017. predsjednik Juncker jasno je izjavio da bi ,,[e]uro (...) trebao biti
jedinstvena valuta cijele Europske unije”, kako je to propisano Ugovorom. Od tada je Bugarska (¢ija je valuta vec
vezana uz euro) podnijela zahtjev za blisku suradnju s Europskom sredisnjom bankom i u srpnju 2018. najavila
preuzimanje vise prethodnih obveza kako bi se pripremila za sudjelovanje u europskom te¢ajnom mehanizmu
(ERM 1I), dok je Hrvatska upravo podnijela zahtjev za blisku suradnju s Europskom sredi$njom bankom i ocekuje
se da ¢e uskoro podnijeti zahtjev za pridruzivanje bankarskoj uniji.

® Zastitni mehanizam za jedinstveni sanacijski mehanizam ve¢ je bio predviden u zakljutcima Europskog vije¢a iz
prosinca 2012.



samo za drzave Clanice koje u potpunosti sudjeluju u monetarnoj uniji, nego i za EU u
cjelini, a posebno za drzave Clanice koje ¢e u buduénosti uvesti euro".

Procjena ostvarenog napretka omogucuje nam da usmjerimo paznju na zajednicki cilj. lako
je poznato da postoje osjetljiva pitanja i razliita stajaliSta o unapredenju ekonomske i
monetarne unije, to nas ne bi trebalo sprecavati da postignemo kompromise. Posrijedi su
postignuca ostvarena teSkim radom u posljednjih deset godina. Vrijeme je da napustimo
ukorijenjena stajaliSta i 0zivimo nasu zajednicku ambiciju.

2. DOSADASNJA POSTIGNUCA

Jedan od prvih velikih koraka poduzetih nakon financijske i duznicke krize bilo je uvodenje
mehanizama za upravljanje krizom u europodrucju kojima se pruza potpora drzavama koje
se viSe ne mogu financirati na trziStu po odrzivim kamatnim stopama. Europskim
stabilizacijskim mehanizmom, ¢ija ukupna vrijednost iznosi 500 milijardi EUR, sada se
moze pruzati financijska pomo¢ drzavama ¢lanicama europodrucja koje su suocene ili bi
mogle biti suocene s ozbiljnim financijskim problemima.

Drugo, uspostavljeni su kljuéni elementi bankarske unije kako bi se pojacao financijski
sektor, oslabila povezanost banaka i drzava, ogranicila sanacija banaka javnim sredstvima i
prevladali negativni ucinci neuskladenosti nacionalnih regulatornih i nadzornih praksi.
Jedinstvena pravila o bankama jedinstven su skup bonitetnih pravila koja se primjenjuju u
cijelom EU-u te su osnova za jedinstveno trziSte u podruéju bankarstva. Zahvaljujuéi
jedinstvenom nadzornom mehanizmu nadziru se najznacajnije banke u bankarskoj uniji. U
slu¢aju propasti znacajne banke ¢ija je sanacija u javnom interesu, ta se sanacija provodi
centralno putem jedinstvenog sanacijskog mehanizma u skladu s uskladenim skupom
pravila.

Trece, napredak u pogledu unije trzista kapitala pridonosi otpornosti financijskog sustava i
smanjenju rizika putem podjele rizika s privatnim sektorom, §to poduze¢ima olakSava
pristup kapitalu, a pojedincima pruza nove moguénosti ulaganja i diversificiranja Stednje. Za
prilagodljivo poslovno okruzenje kojim se potiCe rast neophodan je ucinkovit okvir
nesolventnosti koji je, kao takav, vazan element dobrog funkcioniranja ekonomske i
monetarne unije. EU je proteklih godina ostvario znatan napredak u pobolj$anju okvira
nesolventnosti; na primjer, Europski parlament i Vijee nedavno su postigli politicki
dogovor o direktivi’ kojom ée se poduzetnicima omoguéiti novi podetak u sludaju
poslovnog neuspjeha te ¢e se poboljsati djelotvornost postupaka restrukturiranja i postupaka
u slu¢aju nesolventnosti.

Cetvrto, makroekonomski i fiskalni nadzor EU-a u drzavama ¢lanicama znatno je pojacan
uvodenjem postupka zbog makroekonomskih neravnoteza, poboljSanjem nacionalnih
fiskalnih okvira te reformom Pakta o stabilnosti i rastu, odnosno skupa pravila osmisljenih
kako bi se osiguralo da drzave ¢lanice provode dobre fiskalne politike. Svi novi elementi
ugradeni su u europski semestar, tj. postupak EU-a za koordinaciju ekonomskih politika.
Valja istaknuti dvije pojedinosti: drZzave clanice sada moraju dostaviti svoj nacrt
proracunskog plana da bi se ocijenio na razini EU-a prije nego $to ga donesu na nacionalnoj

® COM(2017) 821. Komunikacija Komisije — Daljnje mjere za dovrietak europske ekonomske i monetarne
unije: plan.

7 COM(2016) 723. Prijedlog direktive o okvirima za preventivno restrukturiranje, pruZanju druge prilike i mjerama
za povecanje ucinkovitosti postupaka restrukturiranja, postupaka u slu¢aju nesolventnosti i razrjeSenja.



razini te koordinacija politika nadilazi okvire pojedina¢nih drzava ¢lanica uzimajuéi u obzir
pitanja koja su relevantna za europodrucje u cjelini.

Glavne institucionalne i proceduralne inovacije dopunjene su dodatnim, usmjerenijim
poboljsanjima okvira upravljanja: izmijenjen je postupak europskog semestra te se sada
osim koordinacije i prac¢enja nacionalnih ekonomskih politika vise pozornosti posvecuje
izazovima europodrucja u cjelini te poticanju gospodarske i socijalne konvergencije.
Komisija je pruzila smjernice o primjeni fleksibilnosti u okviru pravila Pakta o stabilnosti i
rastu u cilju poticanja gospodarskog rasta te lakSe provedbe reformi i ulaganja kako bi se
postigla bolja ravnoteZa izmedu potreba drzava &lanica za stabilizacijom i odrZivosti®.
Procjenjuje se da se zbog dodatnog manevarskog prostora, koji je bio mogué¢ zahvaljujuci
fleksibilnosti u okviru Pakta o stabilnosti i rastu, bruto domaci proizvod EU-a u posljednje
Cetiri godine povecao za 0,8 % te da je otvoreno oko 1,5 milijuna novih radnih mjesta. Plan
ulaganja za Europu (,,Junckerov plan”) uveden je kao dopuna europskim strukturnim i
investicijskim fondovima. Procjenjuje se da se zahvaljuju¢i iznosu od 400 milijardi EUR
mobiliziranom putem tog novog instrumenta bruto domaci proizvod EU-a povecao za 0,6 %
te da je otvoreno 750 000 radnih mjesta’.

Komisija je u prvi plan stavila i socijalna pitanja tako S§to je predloZzila uvodenje europskog
stupa socijalnih prava, koji su proglasile druge institucije EU-a, i ukljucila socijalne
prioritete u europski semestar. Isto tako izradila je, uz savjetovanje s drzavama c¢lanicama,
referentne okvire za poticanje konvergencije u nizu podrucja politike koja se odnose na
zaposSljavanje 1 socijalna pitanja. Radi pruzanja smjernica i potpore procesu reformi na
nacionalnoj razini Vijece je donijelo preporuku za drzave ¢lanice europodrucja o osnivanju
savjetodavnih nacionalnih odbora za produktivnost. Naposljetku, Komisija je osnovala
Sluzbu za potporu strukturnim reformama radi objedinjavanja strunog znanja iz cijele
Europe i1 pruzanja tehnicke podrske drzavama ¢lanicama.

U prvim mjesecima mandata Junckerova Komisija suocila se s novom krizom nakon $to
Grcka nije uspjela provesti svoj drugi program gospodarske prilagodbe te je nekoliko
tjedana prijetila realna opasnost od ,,Grexita”. Komisija je pomogla u izradi novog programa
potpore stabilnosti koji je dogovoren na sastanku na vrhu drZava cClanica europodrucja u
srpnju 2015. Osim toga, Komisija je osmislila plan kako bi pomogla Grékoj da stabilizira
svoje gospodarstvo i maksimalno iskoristi sredstva iz fondova EU-a za poticanje
zapoS§ljavanja, rasta i ulaganja. EU je u razdoblju 2014.-2020. mobilizirao do 35 milijardi
EUR za Gr¢ku u okviru razlicitih programa financiranja, $to je prema procjenama rezultiralo
porastom bruto domaceg proizvoda te zemlje od 2 %. Komisija je u kriticnom trenutku u
srpnju 2015. kratkorocnim zajmom omogudila da se u okviru Mehanizma za europsku
financijsku stabilnost osiguraju privremena sredstva u iznosu od 7 milijardi EUR, ¢ime je
izbjegnut izlazak Gréke iz europodru&ja™®. Gréka je u kolovozu 2018. uspjesno provela
trogodiSnji program potpore stabilnosti, u okviru kojeg su osigurani zajmovi u ukupnom
iznosu od 61,9 milijardi EUR na temelju provedbe sveobuhvatnog i jedinstvenog programa

8 COM (2015) 12. Najbolja uporaba fleksibilnosti u okviru postoje¢ih pravila Pakta o stabilnosti i rastu.

° Podaci navedeni u ovom odlomku temelje se na Komisijinim procjenama; vidjeti i govor o stanju Unije
predsjednika Junckera od 12. rujna 2018. te doprinos Komisije nesluzbenom sastanku &elnika 27 drzava ¢lanica
EU-a u Sibiuu (Rumunjska) odrzanom 9. svibnja 2019.

' Vijeée je 17. srpnja 2015. donijelo odluku kojom Grékoj odobrava kratkoroénu financijsku pomo¢ u okviru
Mehanizma za europsku financijsku stabilnost. Ta je kratkoro¢na financijska pomo¢ Grékoj omogucila da podmiri
svoje dugove prema Medunarodnom monetarnom fondu, Grckoj sredisnjoj banci i Europskoj srediSnjoj banci sve
dok u okviru novog programa ne pocne primati financijska sredstva iz Europskog stabilizacijskog mehanizma.



reformi. To je Grékoj pomoglo da ucvrsti svoje mjesto u EU-u i europodrucju te je EU-u
omogucilo da izade iz krize.

Grafikon 2.: Pobolj$ani skup mijera

Ekonomska unija:

postupak zbog makroekonomskih neravnoteza: ranc
otkrivanje prijetnji ekonomskoj stabilnosti
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trendova produktivnosti i konkurentnosti

prijedlozi o uspostavi namjenskih proraéunskih
instrumenata za jaéanje europske ekonomske i
monetarne unije

Fiskalna unija:

financijska potpora drzavama ¢Elanicama u
poteskacama: razliciti sanacijski fondovi koji su
daveli do asnivanja Europskog stabilizacijskog
mehanizma

paket od dvije mjere/Sest mjera: stroZi proracunski
nadzor | pradenje kretanja duga

Europski fiskalni odbor: neovisno savjetovanje
o primjeni fiskalnih pravila EU-a i provedbi
fiskalne politike europodrucja

pojednostavnjenje fiskalnih pravila: veci
naglasak na referentnom mjerilu za javne
rashode

fleksibilnost u okviru Pakta o stabilnosti i
rastu: potpora ulaganjima i provedbi reformi te
bolje uzimanje u obzir ekonomskih ciklusa

Financijska unija:

jedinstvena pravila: uskladena pravila za
otparniji, transparentniji | ucinkovitiji europski
financijski sektor

paket o bankarstvu: sveobuhvatan skup
reformi kojima ée se dodatno pojacati
otpornost i moguénost sanacije banaka u
EU-u, ukljuéujuci prijedlog o europskom
sustavu osiguranja depozita

uskladena pravila za osiguranje depozita.
osiguranje depozita u iznosu do 100 000 EUR po
klijjentu | bancl

jedinstveni nadzomi mehanizam/jedinstveni
sanacijski mehanizam: centraliziran nadzor i
sanacija banaka u europodrugju

unija trZista kapitala: nova pravila kojima
Ce se ojacati ekonomska i monetarna unija
i medunarodna uloga eura promicanjem
mobilnosti kapitala i podjele rizika s
privatnim sektorom

¥ unijom trZista kapitala pobolj$at ée se i
pristup financiranju poticanjem trZi¥nog
financiranja, posebno za inovacije i
novoosnovana poduzeéa

Demokratska odgovornost i snaZne
institucije:

poveéana rozina odgovornosti: pojaéan dijalog
s Europskim parlamentom, nacionalnim
parlamentima, nacionalnim vladama i
dionicima

novi poéetak za socijalni dijalog EU-a: vise
prilika za socijalne partnere na svim razinama
za raspravu o prioritetima

% veél naglasak na medunarodnoj ulozl eura
i prijedlog o ja¢anju vanjskog zastupanja
europodrucjo

prijedlozi o uklju¢ivanju meduvladinih
sporazuma u pravo EU-a te o jacanju
ucinkovitosti i odgovornosti putem funkcije
europskog ministra gospodarstva i financija

Europska srediS$nja banka imala je klju¢nu ulogu u vrac¢anju povjerenja u europodrucje. Od
pocetka globalne financijske krize 2008. i krize drzavnog duga koja je uslijedila u
europodruc¢ju, mjere monetarne politike Europske sredisnje banke znatno su pridonijele
poboljsanju financijskih uvjeta za poduzeca i kucanstva te veéem gospodarskom rastu i



inflaciji u europodrucju. Te mjere, poduzete radi odrzavanja stabilnosti cijena, ukljuc¢uju
vrlo niske i ¢ak negativne kamatne stope koje bankama omogucuju operacije refinanciranja
s dugim rokovima dospijeca, uvjetno osiguranje likvidnosti putem potencijalnih izravnih
kupnji drzavnih obveznica te kupnju i1 drzanje obveznica privatnog i javnog sektora. Stope
kreditiranja poduzeca i kucanstava u europodrucju bile su na gotovo rekordno niskim
razinama te se nastavio postupni rast volumena bankovnih kredita. Zahvaljuju¢i tome slab i
neravnomjeran oporavak prerastao je u trajan gospodarski rast, dok su rizici od deflacije
uvelike nestali. Uzimajuci u obzir sve mjere monetarne politike poduzete od sredine 2014. i
one o kojima je odluceno u lipnju 2018., procjenjuje se da ¢e ukupni ucinak na inflaciju i
stopu rasta realnog bruto domaceg proizvoda u europodrucju u oba slucaja iznositi ukupno
otprilike 1,9 % u razdoblju 2016.—2020",

Opcenito gledaju¢i, EU je poduzeo odlu¢ne mjere kako bi uklonio mnoge nedostatke i
propuste izvorne strukture ekonomske i monetarne unije. Kako je prikazano u grafikonu 2.,
prosiren je postojeci skup mjera.

Istovremeno se ponovno vratilo povjerenje trzista. Na temelju razlika u prinosima drzavnih
obveznica mogu se procijeniti uoceni rizici ulagatelja. U grafikonu 3. prikazano je kako su
prije uvodenja eura postojale znatne razlike u prinosima drzavnih obveznica, kako su one
gotovo nestale nakon uvodenja eura, naglo se povecale nakon krize i zatim se postupno
smanjivale od 2012., uz znatne razlike medu drzavama c¢lanicama. lako procjena trziSnih
sudionika mozda nije uvijek u potpunosti racionalna, kretanje tih razlika ipak daje neke
naznake o vjerodostojnosti postojecih institucionalnih okvira i aktualnih ekonomskih
politika na europskoj i nacionalnoj razini*.

" Europska sredinja banka, Ekonomski bilten, oZujak 2019.

12 Ti su aspekti ve¢ bili navedeni u ,,Jzvje¢u o ekonomskoj i monetarnoj uniji u Europskoj zajednici” iz 1989., koje
je izradio Odbor za proucavanje ekonomske i monetarne unije pod vodstvom g. Jacquesa Delorsa. Vidjeti, na
primjer: ,, Trzisne sile mogu u odredenoj mjeri utjecati na disciplinu. [...] Medutim, iskustvo pokazuje da trzi$ne
percepcije ne daju nuzno snazne i uvjerljive signale [...]”.



Grafikon 3.: Veée povjerenje u obveznice drzava europodrudja

Dugoroc¢ni prinosi drZavnih obveznica: razlika u odnosu na njemacke
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3. SADASNJA SITUACIJA

Rezultati ostvareni tijekom posljednjih godina znafajni su u institucionalnom i u
ekonomskom smislu. Danasnji skup pravila i institucija na kojima se temelji ekonomska 1
monetarna unija uvelike se razlikuje od pocetne strukture nastale prije dvadeset godina.
Osim toga, gospodarska situacija znatno se poboljsala i posljedice financijske krize i krize
drzavnog duga znatno su ublazene iako je trebalo mnogo vremena da zacijele drustvene rane
i napredak medu drzavama c¢lanicama i dalje je neujednacen.

Unatoc¢ neosporivim postignu¢ima potrebno je nastaviti s radom. Jo§ uvijek nedostaju vazni
elementi u opcoj strukturi europske ekonomske i monetarne unije, kako je definirana u
Izvjes¢u petorice predsjednika iz 2015., tj. okviru na kojem je Komisija temeljila svoj rad
tijekom protekle Cetiri godine.

Sastanak na vrhu drZava cClanica europodrucja u prosincu 2018. bio je najnoviji pokusaj da
se ponovno potakne ostvarivanje neposrednih rezultata. Od sije¢nja 2019. u Euroskupini i
drugim djelomi¢no meduvladinim forumima odrzavaju se rasprave medu drzavama
Clanicama europodru¢ja o provedbi tih politickih dogovora, posebno o proracunskom



instrumentu za konvergenciju i konkurentnost'®, reformi Europskog stabilizacijskog
mehanizma 1 buduénosti bankarske unije. Komisija u tome aktivno sudjeluje, posebno
pruzanjem tehnickog stru¢nog znanja kako bi potaknula napredak u raspravi. Komisija
nastoji osigurati i to da politicki kompromisi koji proizlaze iz rasprava budu u skladu s
pravnim okvirom EU-a te da se njima ne prejudiciraju moguce buduce izmjene tog okvira,
posebno kada je rije¢ o bonitetnim i sanacijskim propisima koji se odnose na banke,
budu¢em uklju¢ivanju Europskog stabilizacijskog mehanizma u pravo EU-a te pravilima
kojima se ureduju koordinacija ekonomskih politika, fiskalni 1 makroekonomski nadzor te
financijska stabilnost.

Proracunski instrument za konvergenciju i konkurentnost za europodrucje

Proracunskim instrumentom za konvergenciju i konkurentnost za europodrucje promicat ¢e
se kohezija unutar Unije jaCanjem otpornosti ekonomske i monetarne unije. Njegov je
glavni cilj poticati strukturne reforme i ulaganja u drzavama c¢lanicama europodrucja radi
jacanja nacionalnih gospodarskih 1 socijalnih struktura koje pomazu u prilagodbi
gospodarskim poremecajima i njihovu ublazavanju te ¢e biti komplementaran s postojec¢im
fondovima EU-a.

Od samoga pocetka i u skladu s uputama koje su dali ¢elnici EU-a, Komisijin prijedlog o
Programu potpore reformama iz svibnja 2018. bio je osnova za rasprave medu drzavama
&lanicama europodru¢ja®® koje su bile vrlo produktivne te je ostvaren velik napredak; naime,
dogovor o glavnim znacajkama buduéeg proraunskog instrumenta za konvergenciju i
konkurentnost tek $to nije postignut.

Prorac¢unski instrument bio bi uskladen s europskim semestrom, odnosno s dobro uhodanim
ciklusom koordinacije ekonomskih politika EU-a. Drzave ¢lanice europodrucja na
dobrovoljnoj bi osnovi dostavile valjano potkrijepljene i uskladene prijedloge za ulaganja i
reforme, koje bi Komisija ocijenila na temelju transparentnih kriterija. Financijska potpora
bila bi dostupna u obrocima, pod uvjetom da se postignu dogovoreni ciljevi te bi se sastojala
od izravnih financijskih doprinosa, a drzave ¢lanice europodru¢ja mogle bi ju koristiti i u
okviru programa InvestEU.

Na sastanku drZava €lanica europodrucja u okviru Vije¢a i Euroskupine, odnosno sastanku
na vrhu drzava €lanica europodrudja, izradile bi se strateSke smjernice na temelju preporuke
Vije¢a o ekonomskoj politici europodrucja. Kako bi uspostavila taj okvir upravljanja,
Komisija je spremna predloziti novu uredbu na temelju ¢lanka 136. Ugovora, uz puno
postovanje ovlasti EU-a i Komisije u pogledu izvr§enja proracuna i provedbe programa.

Novi proracunski instrument trebao bi biti dio proracuna EU-a, a njegov ¢e se iznos odrediti
u kontekstu pregovora o visegodiSnjem financijskom okviru za razdoblje 2021.-2027.,
uzimajuci u obzir posljedice za drZave ¢lanice izvan europodrucja. Doprinosi iz proracuna
EU-a mogli bi se dopuniti dodatnim financiranjem u obliku vanjskih namjenskih prihoda na
temelju meduvladinog sporazuma.

Europski stabilizacijski mehanizam

Osnivanje Europskog stabilizacijskog mehanizma tijekom krize bilo je vazna prekretnica u
uspostavi stabilnije ekonomske i monetarne unije. Taj bi mehanizam u odredenom roku

3 Rasprave o proradunskom instrumentu za konvergenciju i konkurentnost odrale su se u okviru radne skupine
Euroskupine u uklju¢ivom sastavu 27 drzava ¢lanica EU-a.
4 COM(2018) 391. Prijedlog uredbe o uspostavi Programa potpore reformama



trebao postati dio pravnog okvira EU-a, kako je Komisija predlozila u prosincu 2017.%. Cil]
je revizije Ugovora o Europskom stabilizacijskom mehanizmu, koja je u tijeku i koja je
zamiSljena kao privremeno rjeSenje, dodatno ojacati aktivnosti za prevenciju i rjeSavanje
kriza u europodru¢ju. On ne bi smio imati iste zadace kao institucije EU-a niti bi se njime
smjela povecati sloZzenost okvira ekonomskog nadzora. U tom pogledu Komisija i Europski
stabilizacijski mehanizam postigli su u 2018. zajednicki dogovor o buducoj suradnji u cilju
definiranja njihovih uloga®®.

Predvidena reforma Europskog stabilizacijskog mehanizma ukljucuje reviziju instrumenata
preventivne financijske pomo¢i kojima bi se trebalo pomo¢i drzavama ¢lanicama koje imaju
zdrave ekonomske osnove, ali na koje bi mogli utjecati negativni Sokovi koji su izvan
njihove kontrole. Klju¢no je razjasniti uvjete pristupa tim instrumentima jer se tako jamci
transparentnost i1 ispunjavanje ocekivanja. Medutim, kriteriji prihvatljivosti ne bi smjeli
imati prednost u odnosu na svrhu instrumenata preventivne financijske pomo¢i, trebali bi
biti uskladeni s kriterijima propisanima nadzornim okvirom EU-a te bi trebali biti
formulirani na nacin kojim se postuju nadleznosti institucija EU-a.

Dogovoreno je da ¢e Europski stabilizacijski mehanizam sluziti kao zajednicki zaStitni
mehanizam za jedinstveni fond za sanaciju u obliku kreditne linije. Celnici EU-a dogovorili
su da ¢e zastitni mehanizam uvesti od 2020. a najkasnije do 2023. Zajednicki zastitni
mehanizam pridonijet ¢e, kao krajnja mjera, djelotvornom i pouzdanom upravljanju
bankarskim krizama u okviru jedinstvenog sanacijskog mehanizma i naplatit ¢e se iz
doprinosa europskog bankarskog sektora. Da bi se osigurao vjerodostojan sanacijski okvir
za banke, dogovorom o zajednickom zaStitnom mehanizmu mora se jamciti brza dostupnost
sredstava. U tom pogledu presudno je da se odluke donose u kratkom roku (12h/24h) i
hitnim postupkom glasovanja. Nadalje, vazno je da se jasno definiraju nadleznosti
Europskog stabilizacijskog mehanizma te da se one ne preklapaju ili da nisu u suprotnosti s
nadleZnostima institucija i tijela EU-a kojima je dodijeljena zadaca nadzora banaka ili
upravljanja bankarskim krizama. Prije svega, reformom Ugovora o Europskom
stabilizacijskom mehanizmu ne smiju se stvoriti prepreke budu¢im izmjenama
zakonodavstva EU-a, koje bi mogle uzrokovati temeljne probleme koji utje¢u na neovisnost
pravnog poretka EU-a. Zakonodavstvo EU-a u podru¢ju bankarstva mora stalno uzimati u
obzir nova kretanja, u skladu s metodom Zajednice, kako bi se prilagodilo promjenjivim
trziSnim okolnostima 1 dovrSetku bankarske unije.

Bankarska unija

Danas je stanje bankarskog sektora EU-a puno bolje nego §to je to bilo prije deset godina te
je u njemu znatno smanjena razina rizika. Opcenito, banke su bolje kapitalizirane i manje
zaduzene, $to znaci da su bolje pripremljene za ekonomske Sokove. Poduzeti su vazni koraci
kako bi se smanjila postojeca razina losih kredita i odlu¢ne mjere kako bi se sprijecio
ponovni rast udjela loSih kredita u buducnosti, koji je poceo dostizati razinu zabiljeZzenu
prije krize.  Iako je u nekim drZzavama ¢lanicama udio losih kredita i dalje visok, ostvaren
je znacajan napredak te bi svi relevantni dionici trebali podrzati ta nastojanja’.

' COM(2017) 827. Prijedlog uredbe Vijeca o osnivanju Europskog monetarnog fonda.

18 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-
assistance/loan-programmes/european-stability-mechanism-esm_en.

" Cetvrto izvje$ée o napretku u smanjenju udjela losih kredita i daljnjem smanjenju rizika, koje je objavljeno
zajedno s ovom Komunikacijom.
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Grafikon 4.: Znatno smanjenje udjela losih kredita
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Nedavno donesenim propisima dodatno ¢e se smanjiti rizik i ojacati otpornost europskog
bankarskog sektora. Konkretno, Uredbom o neprihodujuéim izloZenostima'® koju su
Europski parlament i Vije¢e donijeli u travnju 2019. uvode se minimalne razine pokrica
gubitka kredita za nove loSe kredite (,,zakonski propisan bonitetni zaStitni mehanizam”)
kako bi se smanjio rizik nedovoljnih rezervacija za buduce lose kredite. Paketom o
bankarstvu koji su Europski parlament i Vije¢e donijeli u svibnju 2019. uvodi se strozi okvir
za regulaciju 1 nadzor banaka. Banke ostvaruju napredak i u povecanju svojih zastitnih
slojeva kapitala radi pokri¢a gubitaka u krizama (minimalni zahtjev za regulatorni kapital i
prihvatljive obveze (MREL)). Direktiva o rangiranju neosiguranih duZnickih instrumenata u
insolvencijskoj hijerarhiji'® pomaze bankama da uspostave dovoljne kapacitete za pokrice
gubitaka 1 da mogu osigurati nastavak obavljanja svojih klju¢nih funkcija bez koristenja
javnih sredstava. Te mjere, kojima se provode medunarodni standardi, oznacile su vaznu
prekretnicu u okviru planova o smanjenju rizika nakon krize.

Celnici EU-a pozvali su u prosincu 2018. da se nastavi s radom na dovretku bankarske
unije, te osobito da se definira plan o otvaranju politi¢kih pregovora o europskom sustavu
osiguranja depozita, koji predstavlja tre¢i stup bankarske unije koji jo§ ne postoji. Nazalost,
taj je projekt u pat-poziciji koja traje ve¢ nekoliko godina i nije ostvaren vidljiv napredak.
Unato¢ znatnom smanjenju rizika do kojeg je doslo u financijskom sektoru EU-a, u ovoj se
fazi odredeni dionici ustrajno protive udruzivanju resursa i podjeli rizika.

Nadalje, dovrsetak bankarske unije nece biti mogu¢ sve dok se ne uspostavi stabilan sustav
rjeSavanja problema banaka koje imaju poteSkoce, a za to je potreban djelotvoran
mehanizam kojim se bankama u sanaciji osigurava dovoljno likvidne imovine da se odupru
kratkoro¢nim odljevima depozita koji su neizbjezni tijekom sanacije. Na temelju nedavnih
slu¢ajeva sanacije moze se zakljuciti da se svaki djelotvoran mehanizam kojim se osigurava
likvidnost tijekom sanacije ne smije ograniciti samo na poboljSanje postojecih praksi.

18 Uredba (EU) 2019/630 u pogledu minimalnog pokri¢a gubitka za neprihodujuée izloZenosti.
' Direktiva (EU) 2017/2399 u pogledu rangiranja neosiguranih duznickih instrumenata u insolvencijskoj hijerarhiji.
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Uodi sastanka na vrhu drZava ¢lanica europodrudja 21. lipnja 2019. Komisija poziva
¢elnike EU-a da ucine sljedece:

e postignu dogovor o glavnim obiljezZjima proracunskog instrumenta za
konvergenciju i konkurentnost kako bi se omogu¢ilo da Europski parlament i
Vijeée brzo donesu relevantni propis te da se dogovore o njegovu iznosu u
kontekstu viSegodiSnjeg financijskog okvira;

e finaliziraju izmjene Ugovora o Europskom stabilizacijskom mehanizmu, koje
ukljucuju operativni i djelotvorni zajednicki zaStitni mehanizam i pruzanje
likvidnosti u sluc¢aju sanacije te aktivne i djelotvorne instrumente preventivne
financijske pomo¢i, kako bi ga drzave ¢lanice europodrucja mogle brzo
ratificirati; zadrZe jasnu podjelu odgovornosti medu akterima i moguénost
prilagodbe jedinstvenih pravila EU-a o bankama u skladu s metodom
Zajednice i s vremenom integriraju Europski stabilizacijski mehanizam u
pravo EU-a;

e udvostruce nastojanja da se dovrSi bankarska unija na nadin da zapocnu
politicke pregovore o europskom sustavu osiguranja depozita;

e ubrzaju napredak u uspostavi unije trziSta kapitala i nastave raditi na jacanju
medunarodne uloge eura.

4. DALJNJI KORACI

Komisija ¢e u buducnosti udruziti snage s Europskim parlamentom, drzavama c¢lanicama,
Europskom sredisnjom bankom i drugim tijelima u cilju produbljenja ekonomske i
monetarne unije.  Osim prvih mjera koje bi se trebale provesti ove godine, za dovrSetak
ekonomske 1 monetarne unije potrebno je duze razdoblje. Do 2025. trebalo bi ostvariti
napredak u jacanju ekonomskog nadzora i upravljanja EU-om koji bi se temeljili na vecoj
demokratskoj odgovornosti, uspostavi funkcije fiskalne stabilizacije i dovrSetku uspostave
bankarske unije i unije trzZiSta kapitala. Taj bi napredak trebalo iskoristiti i za jaCanje
medunarodne uloge eura.

Ekonomski nadzor

Posljednjih je godina ostvaren dobar napredak u pogledu ponovnog ostvarenja stabilnog i
odrzivog rasta u drzavama c¢lanicama i europodrucju u cjelini.  Konkretno, znatno su se
smanjili fiskalni deficit i dug europodrucja u cjelini, i to u veéoj mjeri nego u ostalim
naprednim gospodarstvima. S druge strane, fiskalna stanja sada su nejednaka jer se u nekim
drzavama clanicama razine drZzavnog duga brzo smanjuju, dok su u drugim drZzavama
¢lanicama 1 dalje visoke.

Komisija ¢e analizirati provedbu okvira ekonomskog i fiskalnog nadzora u okviru revizije
paketa od dvije mjere i paketa od Sest mjera, Sto bi s vremenom trebalo omoguciti primjenu
jednostavnijih fiskalnih pravila EU-a. Revizija bi mogla posluziti i kao osnova za daljnje
povecanje transparentnosti 1 djelotvornosti okvira koordinacije politika 1 jacanje socijalne
dimenzije okvira nadzora.

Veca uloga institucija

Nova pravila trebala bi se uvesti istovremeno s pojednostavnjenjem nadleznosti u okviru
ekonomske i monetarne unije. lako je Europski parlament posljednjih godina bio aktivniji,
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trebalo bi dodatno ojacati njegovu ulogu. Da bi se povecala transparentnost i demokratska
odgovornost, Komisija je u prosincu 2017. predloiila20 da ista osoba obnasa duznost
potpredsjednika Komisije nadleznog za ekonomsku i1 monetarnu uniju i duznost
predsjednika Euroskupine, ¢ime bi se znacajno poboljsala odgovornost na europskoj razini,
pri ¢emu drzave cClanice ne bi izgubile nacionalne nadleznosti. Osim drzava clanica
europodrucja i Komisije, ta bi osoba predstavljala europodruéje i izvan EU-a, $to je klju¢an
element za polozaj eura na medunarodnom planu.

U konacnici, Europski stabilizacijski mehanizam trebao bi biti dio pravnog okvira EU-a.
Priznavanje vaznosti Europskog stabilizacijskog mehanizma za ekonomsku i monetarnu
uniju pridonijelo bi vecoj jasnoc¢i uloga institucija. Njegovim uklju¢ivanjem u pravni okvir
osigurala bi se i veca politicka i pravna odgovornost Europskog stabilizacijskog mehanizma
u izvrSenju vaznih zadaca upravljanja krizama u europodrucju. Veca politicka
odgovornost prema Europskom parlamentu i nacionalnim parlamentima drzava ¢lanica
europodruc¢ja neophodna je kako bi se na prikladan nacin uzeli u obzir zajednicki interesi
europodrucja i kako bi se postiglo da ih gradani dugoro¢no prihvate. Nadalje, Sud je
istaknuo da je Komisija kao ¢uvarica Ugovord duzna nadzirati primjenu okvira Europskog
stabilizacij sk0§ mehanizma u praksi i jamciti potpunu zastitu temeljnih prava pojedinaca u
tom kontekstu“".

Nadalje, mogla bi se materijalizirati 1 ideja o osnivanju riznice europodrucja koja bi uime
svojih ¢lanova pristupila financijskim trziStima radi financiranja dijela njihovih redovnih
potreba za refinanciranjem. Riznica europodrucja mogla bi povezati postojece nadleznosti
i usluge koje su trenutac¢no rasprSene medu raznim institucijama i tijelima, ukljucujuéi i
Europski stabilizacijski mehanizam nakon $to on postane dio pravnog okvira EU-a.

Fiskalna stabilizacija

Vazna pouka izvucena iz financijske i ekonomske krize jest ta da postojeéi okvir ne
sadrzava mehanizme kojima bi se oduprijelo vrlo velikim Sokovima na razini pojedinih
drzava clanica ili europodrucja u cjelini.  Zajednicka funkcija stabilizacije bila bi vazna
dopuna nacionalnim proracunima. Komisija je u 2018. iznijela prijedlog 0 uspostavi
europske funkcije stabilizacije ulaganja® kojom bi se osigurali naizmjeni¢ni zajmovi u
iznosu do 30 milijardi EUR radi stabilizacije razina javnih ulaganja u slu€aju velikih
ekonomskih Sokova. Taj je prijedlog i dalje relevantan i trebao bi se smatrati dopunom
proracunskom instrumentu za konvergenciju i1 konkurentnost za europodrucje, €iji je cilj
poboljsati potencijal rasta i otpornost gospodarstava drzava ¢lanica na nacin da se provedu
reforme i relevantni projekti ulaganja, dok bi zajednicka funkcija stabilizacije pridonijela
smanjenju ucinka vec¢ih asimetri¢nih Sokova ako se oni ipak pojave. Mogla bi se razmotriti i

. Y . . o - .2
ideja o uvodenju zajednickog sustava reosiguranja u slucaju nezaposlenosti 3,

Bankarska unija

Da bi se dovrSila bankarska unija, potrebne su dodatne mjere kojima bi se uveli elementi
koji nedostaju za uspostavu uspjesne ekonomske i monetarne unije. Oduvijek je postojala

20 COM(2017) 823. Komunikacija Komisije o europskom ministru gospodarstva i financija.

2! presuda Suda od 20. rujna 2016., Ledra advertising e.a. protiv Komisije, spojeni predmeti C-8/15 P do C-10/15 P,
ECLI:EU:C:2016:701, tocke 55.-59. i to¢ka 67.

2 COM(2018) 387. Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o uspostavi europske funkcije stabilizacije
ulaganja.

% Doprinos Komisije nesluzbenom sastanku &elnika EU-27 u Sibiuu (Rumunjska) 9. svibnja 2019.
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ideja da se bankarska unija sastoji od tri stupa, tj. jedinstvenog nadzora, jedinstvene sanacije
i jedinstvenog sustava osiguranja depozita. Jedinstveni nadzorni mehanizam i jedinstveni
sanacijski mehanizam ve¢ su operativni. No sad je doslo vrijeme da se ostvari napredak u
izgradnji tre¢eg stupa, tj. zajednickog mehanizma za zaStitu deponenata. Osiguranjem
depozita na europskoj razini jamcila bi se jednaka zastita svih depozita u bankarskoj uniji i
time bi se povecalo povjerenje deponenata i smanjio rizik povlacenja novca iz banaka. Iako
je ostvaren znacajan napredak u uskladivanju jedinstvenih pravila, potrebna su dodatna
nastojanja da bi se uklonile nepotrebne prepreke prekogranic¢noj integraciji bankarskog
sustava. Stabilna bankarska unija trebala bi raspolagati regulatornim okvirima i
institucionalnom strukturom koji su potrebni za povecanje otpornosti i konkurentnosti
bankarskog sektora EU-a.

Diversificirane bilance banaka trebale bi biti osnova za djelotvorniju podjelu rizika s
privatnim sektorom i za slabljenje povratne sprege izmedu banaka i drzava. U tu je svrhu
Komisija u svibnju 2018. predlozila uspostavu povoljnog regulatornog okvira o
vrijednosnim papirima osiguranim drzavnim obveznicama®. Revizija regulatornog tretmana
izlozenosti prema srediSnjim drzavama mogla bi potaknuti banke da diversificiraju svoje
udjele i da se ne ograni¢avaju samo na drzavne obveznice svoje maticne drzave. Za
nesmetan prijelaz na novi sustav potrebna je pazljivo osmisljena struktura i razdoblje
postupnog uvodenja.

Odgovaraju¢im razvojem zajednicke sigurne imovine ojacalo bi se europodrucje i povecala
ucinkovitost ekonomske, monetarne i financijske unije raznim nacinima, medu ostalim 1
smanjenjem negativne povratne sprege izmedu banaka i drzava. Tako bi se mogli potaknuti
razvoj i integracija trziSta kapitala na nacin da se definira jedinstvena referentna vrijednost
za procjenu ostale imovine te olakSati provedba monetarne politike. Zajednicka sigurna
imovina mogla bi, u razdobljima kad postoji velika nesklonost prema riziku, tj. kad postoji
tendencija prodaje rizi€nih ulaganja 1 kupnje sigurnih ulaganja, Sto negativno utjeCe na
ulaganja, smanjiti mogucénost destabilizacije tokova kapitala unutar europodrucja i
pridonijeti vec¢oj medunarodnoj ulozi eura.

Izmjene regulatornog tretmana izloZenosti banaka prema sredi$njim drzavama i uvodenje
zajednicke sigurne imovine otvaraju niz ekonomskih, pravnih, politickih 1 institucionalnih
pitanja koja Ce se trebati istovremeno rjesavati u bliskoj suradnji s drzavama ¢lanicama.

Unija trzista kapitala

Unija trziSta kapitala zajedno s bankarskom unijom temelj je za dobro funkcioniranje
ekonomske 1 monetarne unije te pridonosi snaznijoj ulozi eura. Njome se poduzeéima i
ulagateljima osiguravaju veca financijska sredstva i diversificirana imovina. Unijom trZiSta
kapitala poti¢u se ulaganja, gospodarski rast 1 otvaranje radnih mjesta, osobito u razdoblju
kad su uobicajeni nacini kreditiranja putem banaka pod velikim pritiskom. Njome se
promice i konvergencija jer se nastoje ukloniti nepotrebne regulatorne i neregulatorne
prepreke slobodnom kretanju kapitala na jedinstvenom trzistu.

Uspostava unije trziSta kapitala dobila je snaznu potporu Europskog parlamenta 1 drzava
¢lanica jer se prepoznaju koristi vece diversifikacije i bolje integracije trzista za gospodarski
rast 1 otvaranje radnih mjesta. Rezultat toga je donoSenje 11 od ukupno 13 prijedloga koje
je Komisija iznijela u okviru svojeg Akcijskog plana o uniji trziSta kapitala i Preispitivanja

# COM(2018) 339. Prijedlog uredbe o vrijednosnim papirima osiguranim drzavnim obveznicama.
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akcijskog plana o uniji trzista kapitala sredinom programskog razdoblja®®. Ipak, u
odredenim je aspektima projekt naiSao na snazna protivljenja drzava Clanica kad je rije¢ o
politicki osjetljivim pitanjima kao $§to su djelotvorniji nadzor na razini EU-a i ukidanje
prekomjernih nacionalnih pravila o prekograni¢nom pruzanju usluga. lako uspostava unije
trzista kapitala i dalje uziva opcéu potporu na najvisoj politickoj razini, postoje slucajevi u
kojima je izostala konkretna potpora odredenim zakonodavnim prijedlozima.

Dovrsetak unije trziSta kapitala kljuan je kako bi se osiguralo da se europska trziSta
kapitala mogu nositi sa znacajnim unutarnjim i vanjskim izazovima koji prijete stabilnosti
ekonomske i monetarne unije te s novim izazovima koji su posljedica izlaska Ujedinjene
Kraljevine iz EU-a. Dogovoreni zakonodavni propisi moraju se sad u cijelosti provesti.
Osim nedavnih postignu¢a, moraju se ukloniti i preostale prepreke, primjerice razliciti
sustavi nesolventnosti i nedjelotvorno prekogranicno oporezivanje, kako bi se osigurala
bolja integracija trzisSta kapitala u Europi. Potrebna je i odlu¢na provedba mjera na razini
drzava c¢lanica 1 trziSnih sudionika. Nadalje, trebalo bi nastaviti s preispitivanjem
upravljanja, instrumenata i mandata europskih nadzornih tijela kako bude napredovala
uspostava unije trziSta kapitala kako bi se ta nadzorna tijela mogla suociti s potencijalnim
rizicima koji proizlaze iz razvoja i integracije trzista kapitala.

Tome treba dodati i veéu konvergenciju nadzornih praksi, osobito za rjeSavanje problema
pranja novca koji je stalna prijetnja ugledu i stabilnosti europskih trzista kapitala i
bankarskog sektora. Europski parlament i Vije¢e usuglasili su se nedavno o paketu mjera®
kojima se medu ostalim jaa uloga Europskog nadzornog tijela za bankarstvo u cilju
suzbijanja pranja novca i financiranja terorizma. lako ¢e se tom reformom, u kombinaciji s
nadolazeom primjenom pete Direktive o pranju novca®’, dodatno promicati integritet
financijskog sustava Unije, to mozda nece biti dovoljno za potpuno rjeSavanje tog problema.
Na temelju Komisijine analize nedavnih skandala pranja novca u bankarskom sektoru koja
je u tijeku, bit ¢e potrebno ispitati mogucénost bi li jedinstveno tijelo moglo biti ucinkovitije
u rjeSavanju prekograni¢nih problema pranja novca.

Medunarodna uloga eura

Nakon §to je u prosincu 2018. objavljena Komunikacija o medunarodnoj ulozi eura®, na

sastanku na vrhu drzava c¢lanica europodru¢ja odrzanom u prosincu 2018. Komisija je
pozvana da nastavi s aktivnostima kojima se poti¢e ve¢a medunarodna upotreba eura. Euro
je u optjecaju dvadeset godina i druga je valuta u svijetu. Bio je jaka valuta i u najgorim
razdobljima financijske krize 1 krize drZzavnog duga. S druge strane, svjetski je poredak
postao sve viSe multipolaran jer su se pojavile nove gospodarske sile, institucije 1
tehnologije, dok se postojece sile repozicioniraju i zbog toga je potrebno ojacati ekonomsku
i monetarnu suverenost Europe.

Komisija se proteklih mjeseci aktivno savjetovala s javnim 1 privatnim trZiSnim
sudionicima®. Postoji opéa potpora smanjenju ovisnosti 0 jednoj dominantnoj svjetskoj
valuti. Nadalje, euro se izdvaja kao jedini jak kandidat koji ima sva obiljezja koja bi jedna

% COM(2019) 136. Komunikacija Komisije — Unija trziita kapitala: napredak u izgradnji jedinstvenog trZista
kapitala za snaznu ekonomsku i monetarnu uniju

% COM(2017) 536. Prijedlog Komisije o reformi europskih nadzornih tijela.

%" Direktiva (EU) 2018/843 o sprecavanju koristenja financijskog sustava u svrhu pranja novca ili financiranja
terorizma.

8 COM(2018) 796. Komunikacija Komisije — Prema snaZnijoj medunarodnoj ulozi eura
% SWD(2019) 600. Radni dokument sluzbi Komisije — ,,Jatanje medunarodne uloge eura: rezultati savjetovanja”.
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svjetska valuta trebala imati te ga trziSni sudionici ve¢ koriste kao alternativu americkom
dolaru. Naposljetku, poznato je da EU moze, uz pomo¢ eura, ojacati svoju ekonomsku
suverenost 1 imati vazniju medunarodnu ulogu koja ¢e donijeti koristi poduze¢ima i
potrosacima iz EU-a te pridonijeti medunarodnoj financijskoj stabilnosti. U tom je
kontekstu kljuéno dovrsiti uspostavu bankarske unije i unije trzista kapitala u cilju jacanja
otpornosti i stabilnosti eura, produbljivanja 1 povecanja likvidnosti trziSta kapitala 1 trzista
duga i promicanja daljnje integracije financijskih trzista. Komisija ¢e zajedno s Europskom
srediSnjom bankom nastaviti suradivati s drzavama cClanicama, trziSnim sudionicima i
drugim dionicima u provedbi mjera kojima se jac¢a uloga eura te poziva Europski parlament,
Vijece 1 zainteresirane dionike da podrze ta nastojanja. Predlaze se da se napredak na
politi¢koj razini ubuduée redovito analizira.

5. ZAKLJUCCI

U ovoj Komunikaciji Komisija poziva Europski parlament, Europsko vijece, Vijece,
Europsku sredisnju banku i sve druge dionike da ustrajno nastave s radom na dovrSetku
ekonomske i monetarne unije.

Uoci sastanka na vrhu drzava ¢lanica europodrucja 21. lipnja 2019. Komisija poziva
¢elnike EU-a da ucine sljedece:

e postignu dogovor o glavnim obiljeZjima proracunskog instrumenta za
konvergenciju i konkurentnost kako bi se omogucéilo da Europski parlament i
Vijece brzo donesu relevantni propis te da se dogovore o njegovu iznosu u
kontekstu viSegodis$njeg financijskog okvira;

e finaliziraju izmjene Ugovora o Europskom stabilizacijskom mehanizmu, koje
ukljucuju operativni i djelotvorni zajednicki zaStitni mehanizam i pruZanje
likvidnosti u slu¢aju sanacije te aktivne i djelotvorne instrumente preventivne
financijske pomo¢i, kako bi ga drZave c¢lanice europodruc¢ja mogle brzo
ratificirati; zadrze jasnu podjelu odgovornosti medu akterima i mogucénost
prilagodbe jedinstvenih pravila EU-a o bankama u skladu s metodom
Zajednice i s vremenom integriraju Europski stabilizacijski mehanizam u
pravo EU-a;

e udvostruce nastojanja da se dovrSi bankarska unija na nadin da zapocnu
politi¢ke pregovore o europskom sustavu osiguranja depozita;

e ubrzaju napredak u uspostavi unije trziSta kapitala i nastave raditi na jacanju
medunarodne uloge eura.

Potrebna su dodatna odlu¢na zajednicka nastojanja da bi se ostvario napredak u
produbljenju ekonomske i monetarne unije i dovrSetku bankarske unije i unije trziSta
kapitala najkasnije do 2025.
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