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1. Uvod

Euro je jedinstvena valuta koju koristi vise od 340 milijuna Europljana u 19 drzava ¢lanica i
projekta. Njime se omogucuje jaca integracija nasih gospodarstava s ciljem vecée stabilnosti i
blagostanja.

Ekonomska i monetarna unija koja je uspostavljena Ugovorom iz Maastrichta 1992. ima
jedinstven ustroj. Kombinira jedinstvenu monetarnu politika ¢iji je cilj stabilnost cijena s
decentraliziranim fiskalnim i ekonomskim politikama u nadleznosti drzava c¢lanica.
Ugovorom iz Maastrichta prepoznata je potreba za stabilnim fiskalnim politikama i
koordinacijom ekonomskih politika kako bi se omoguéilo u¢inkovito provodenje jedinstvene
monetarne politike te osigurao stabilan i uspjeSan euro imajuci u vidu potencijalne rizike
prelijevanja medu drzavama c¢lanicama i moguée neodgovorno ponaSanje koje bi moglo
uzrokovati velike drzavne deficite 1 razine duga. Time bi se ugrozila stabilnost cijena 1
srediSnja bi banka mogla biti prisiljena upotrijebiti monetarnu politiku za financiranje

proracunskih deficita.

Imaju¢i u vidu navedeno, Ugovorom se od drzava ¢lanica zahtijeva da svoje ekonomske
politike smatraju pitanjem od zajedni¢kog interesa te da ih koordiniraju u Vije¢u. Ugovorom
je utvrden i zahtjev da drzave Clanice izbjegavaju drzavni deficit koji premasuje 3 % BDP-a i
zadrze razine javnog duga ispod 60 % BDP-a. Osim toga, njime se utvrduju elementi za
odrZavanje trziSne discipline, posebno nacelo zabrane sanacije javnim sredstvima koje nalaze
da vlade ne bi trebale vracati dugove drugih vlada i1 kojim se srediSnjim bankama zabranjuje
monetarno financiranje drzavnog duga. Na taj su ustroj utjecala iskustva visoke inflacije

! Uredba (EU) br. 1173/2011 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. studenoga 2011. o uginkovitoj provedbi
proradunskog nadzora u europodru¢ju, SL L 306, 23.11.2011,, str. 1.; Uredba (EU) br. 1174/2011 Europskog
parlamenta i Vijeca od 16. studenoga 2011. o provedbenim mjerama za ispravljanje prekomjernih
makroekonomskih neravnoteza u europodru¢ju, SL L 306, 23.11.2011., str. 8.; Uredba (EU) br. 1175/2011
Europskog parlamenta i Vijeca od 16. studenoga 2011. o izmjeni Uredbe (EZ) br. 1466/97 o jacanju nadzora
stanja prorac¢una i nadzora i koordinacije ekonomskih politika, SL L 306, 23.11.2011., str. 12.; Uredba (EU) br.
1176/2011 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 16. studenoga 2011. o spreCavanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza, SL L 306, 23.11.2011., str. 25.; Uredba (EU) br. 1177/2011 od 8. studenoga
2011. o izmjeni Uredbe (EZ) br. 1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u slu¢aju prekomjernog
deficita, SL L 306, 23.11.2011., str. 33.; Direktiva Vije¢a 2011/85/EU od 8. studenoga 2011. o zahtjevima za
proracunske okvire drZava ¢lanica, SL L 306, 23.11.2011., str. 41.; Uredba (EU) br. 472/2013 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 21. svibnja 2013. o jacanju gospodarskog i proracunskog nadzora drzava ¢lanica
europodrucja koje su u poteskocama ili kojima prijete ozbiljne poteskoce u odnosu na njihovu financijsku
stabilnost, SL L 140, 27.5.2013,, str. 1.; Uredba (EU) br. 473/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 21. svibnja
2013. o zajednickim odredbama za pracenje i procjenu nacrta proracunskih planova i osiguranju smanjenja
prekomjernog deficita drzava €lanica u europodrucju, SL L 140, 27.5.2013,, str. 11.



tijekom 1970-ih i 1980-ih, kao i snazno uvjerenje oblikovatelja politika da bi ekonomska i
financijska integracija snazno potakla konvergenciju i stabilizaciju u monetarnoj uniji.

Od pocetka 1990-ih kad su Ugovorom iz Maastrichta postavljeni temelji za podrucje
jedinstvene valute, Unija je razvila sveobuhvatan i detaljan okvir za gospodarski i fiskalni
nadzor. Okvir je utvrden u nizu sekundarnih propisa opisanih u nastavku, kao i u drugim
dokumentima koji pruzaju vise pojedinosti i transparentnost o stvarnoj provedbi nadzora. Ti
dokumenti ukljucuje kodeks ponasanja Pakta o stabilnosti i rastu i kodeks ponaSanja paketa
od dvije mjere. Dodatne pojedinosti o provedbi nadzornog okvira dostupne su u priru¢niku za
Pakt o stabilnosti i rastu i kompendiju o postupku u sluc¢aju makroekonomske neravnoteze.

Okvir se razvijao u fazama, a promjene su uvedene kao odgovor na nove ekonomske izazove
te na temelju iskustava stecenih u provedbi nadzornog okvira. Ukratko:

Pakt o stabilnosti i rastu donesen je 1997. radi strozeg pracenja i uskladivanja
nacionalnih fiskalnih 1 ekonomskih politika kako bi se drzave ¢lanice obavezalo na
trajno poStovanja gornjih granica deficita 1 duga uspostavljenih Ugovorom iz
Maastrichta®. Konkretno, njime je konkretiziran kriterij deficita iz Ugovora iz
Maastrichta preko korektivnog dijela® Pakta o stabilnosti i rastu te je utvrden
preventivni dio® kako bi se sprije¢ila akumulacija prekomjernih deficita.

U ranim 2000-ima neke drzave ¢lanice imale su problema s poStovanjem ciljeva
nominalnog deficita iz Pakta o stabilnosti i rastu u kontekstu recesije. S obzirom na ta
rana iskustva, provedena je reforma Pakta o stabilnosti i rastu kako bi se vise uvazili
gospodarski uvjeti. Stoga je reformom iz 2005. ve¢i naglasak stavljen na strukturni
fiskalni napor s ciljem uvazavanja utjecaja ekonomskog ciklusa na drzavne financije.
Opcenito, Pakt o stabilnosti i rastu izmijenjen je radi bolje integracije gospodarskih i
proracunskih pozicija drzava clanica te njthovih rizika u pogledu odrZivosti,
ukljucujudéi utjecaj starenja stanovnistva.

Kao odgovor na slabosti koje su se pokazale u gospodarskoj i financijskoj krizi koja je
pogodila EU i europodrucje nakon 2007., EU je poduzeo niz mjera za jaCanje svojeg
okvira gospodarskog upravljanja i nadzora. One su relevantne za sve drZave Clanice,
ali imaju niz posebnih obiljezja za one koje upotrebljavaju euro. U srediStu tih napora
bili su zakonodavni paketi poznati pod nazivom paket od Sest mjera (2011.) i paket od
dvije mjere (2013.) (vidjeti okvir 1. za pregled elemenata reformi u okviru paketa od
Sest mjera 1 paketa od dvije mjere). Cilj tih paketa bila je bolja koordinacija
ekonomske politike 1 trajna konvergencija gospodarskih rezultata jacanjem
prora¢unskog nadzora u okviru Pakta o stabilnosti i rastu te zahtijevanjem od drzava
Clanica da uspostave nacionalne fiskalne okvire. Paketima je i proSireno podrucja
nadzora kako bi se ukljucile makroekonomske neravnoteZe. Kako bi se uzela u obzir
posebna vaznost prelijevanja u europodrucju, paketom od dvije mjere uvedena su

2 Uredba Vijeéa (EZ) br. 1466/97 od 7. srpnja 1997. o jadanju nadzora stanja proraduna i nadzora i koordinacije
ekonomskih politika, Uredbe Vijeca (EZ) br. 1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u sluéaju
prekomjernog deficita, te Rezolucije od 17. lipnja 1997. o Paktu o stabilnosti i rastu.

® Korektivnim dijelom Pakta o stabilnosti i rastu osigurava se da drzave ¢lanice donesu odgovarajuée mjere
politike za ispravljanje prekomjernih razina deficita ili duga provedbom postupka u slu¢aju prekomjernog
deficita, ¢ime se drzavama ¢lanicama daju obvezujuce i ucinkovite preporuke o fiskalnoj prilagodbi za
ispravljanje stanja prekomjernog deficita u odredenom okviru.

* Preventivni dio Pakta podupire drzave ¢lanice u ispunjavanju njihovih obveza u podrugju stabilnih fiskalnih
politika. Njime se od drzava Clanica zahtijeva da u srednjoro¢nom razdoblju ostvare proracunski cilj specifican
za svaku ¢lanicu, kojim se uzima u obzir gospodarski ciklus, ¢ime se omogucuje automatska stabilizacija i poticu
odrzive javne financije.



pravila za pracenje i ocjenjivanje proracunskih planova drzava ¢lanica europodrucja,
posebna pojacanja za drzave Clanice europodrucja na temelju korektivnog dijela Pakta
o stabilnosti i rastu i okvir za postupanje s drzavama ¢lanicama europodrucja koje su
suocene s poteSkocama u pogledu financijske stabilnosti ili kojima prijete takve
poteskoce. Ta su povecanja uvedena u vrijeme slabog povjerenja na trziStu i
povjerenja medu drzavama clanicama te su stoga u osnovi bila usmjerena na
smanjenje rizika u pojedinacnim drzavama clanicama i na ocuvanje stabilnosti
europodru¢ja u cjelini. Ta su dva paketa bila dio Sireg niza mjera za jaCanje
ekonomske i financijske stabilnosti Unije i europodrucja u cjelini, ukljucujuéi
uspostavu mehanizama za pruzanje uvjetne financijske potpore drzavama c¢lanicama
europodrucja u poteskocama ili onima kojima prijete poteskoce te stvaranje bankarske
unije sa zajedni¢kim nadzornim i sanacijskim mehanizmima.

Poboljsani makroekonomski i proracunski nadzor ukljuceni su u europski semestar,
koji je zajednicki vremenski okvir za koordinaciju ekonomskih politika i politika
zaposljavanja na razini EU-a, Koji je uspostavljen u istom kontekstu. Od uvodenja
europskog semestra 2011. kreée se prema integriranijem gospodarskom nadzoru,
ukljucujuéi pracenje djelovanja drzava Clanica u okviru strategije Europa 2020.



Okuvir 1.: Reforme okvira za gospodarski nadzor u okviru paketa od Sest mjera i paketa
od dvije mjere

Reforma u okviru paketa od Sest mjera (2011.)

Reforma u okviru paketa od Sest mjera sadrzava pet uredbi i jednu direktivu kojima je ojacan
fiskalni nadzor i prosiren opseg gospodarskog nadzora kako bi se ukljucile makroekonomske
neravnoteze®. Paketom od $est mjera posebno je ojagan fiskalni nadzor ja¢anjem preventivnog
dijela Pakta o stabilnosti i rastu zbog toga Sto stabilne fiskalne politike u povoljnim
gospodarskim razdobljima povecavaju sposobnost drzava ¢lanica da se odupru gospodarskim
Sokovima 1 stvaraju prostor za primjenu fiskalne politike u nepovoljnim razdobljima. U tu je
svrhu reformom uveden koncept zrnacajnog odstupanja od srednjoro¢nog proracunskog cilja
ili od kretanja prilagodbe prema njemu te je uspostavljen postupak kojim bi drzave ¢lanice
mogle ispraviti takvo odstupanje. Za drzave ¢lanice europodruc¢ja nedonosenje odgovarajuéih
politika moglo bi dovesti do financijskih sankcija. Kako bi se bolje pratilo kako drzave
Clanice ispunjavaju svoje proracunske obveze, uvedeno je referentno mjerilo za rashode kao
dopuna strukturnom saldu. Referentno mjerilo za rashode drzavama clanicama pruza
konkretnije smjernice za provodenje razboritih fiskalnih politika usmjeravanjem nadzora na
pokazatelje koji su izravno pod kontrolom vlade.

Reformom u okviru paketa od Sest mjera takoder je ojacan korektivni dio Pakta o stabilnosti i
rastu aktiviranjem kriterija duga® iz Ugovora, cime se fokus s izbjegavanja prekomjernog
deficita prosirio na osiguravanje odrzivog kretanja duga.

Osim toga, paketom od Sest mjera povecane su moguce sankcije u slucaju da drzave €lanice
europodrucja ne postuju preporuke Vijeca i odluke na temelju Pakta o stabilnosti i rastu.

Direktivom o proracunskim okvirima uvedeni su zahtjevi za drzave €lanice s obzirom na
njihove nacionalne fiskalne okvire. Direktivom je istaknuta vaznost srednjorocnog planiranja i
transparentnih proracunskih postupaka. Direktivom se promice i1 koriStenje nepristranih
makroekonomskih 1 proracunskih predvidanja za fiskalne planove 1 neovisno pracenje
uskladenosti s fiskalnim pravilima na nacionalnoj razini.

Uz jacanje fiskalnog nadzora, reformom u okviru paketa od Sest mjera uveden je postupak u
sluéaju makroekonomskih neravnoteza (PMN) za otkrivanje S$tetnih makroekonomskih
neravnoteza, sprecavanje njihova nastanka i ispravljanje postoje¢ih neravnoteza. Komisija
utvrduje makroekonomske neravnoteZe i njihovu ozbiljnost, ukljucujuéi rizik od negativnih
prelijevanja na druge drzave Clanice europodrucja, a Vije¢e upucuje preporuke za rjeSavanje
tih problema zahva¢enim drzavama ¢lanicama. Kad se utvrde prekomjerne makroekonomske
neravnoteze, PMN-om se omogucuje pokretanje postupka u slucaju prekomjernih
neravnoteza, koji je usmjeren na planove korektivnih mjera koje provode drzave ¢lanice pod
nadzorom Komisije i Vijeca.

Reforma u okviru paketa od dvije mjere (2013.)

Dvjema uredbama iz paketa od dvije mjere uvedeni su posebni postupci nadzora 1 pracenja za
drzave Clanice europodrucja s obzirom na moguée ucinke prelijevanja unutar ekonomske i
monetarne unije.

Konkretno, paketom od dvije mjere uspostavljen je okvir za postupanje s drzavama ¢lanicama
koje su u poteskocama ili kojima prijete poteSkoce u pogledu financijske stabilnosti, koje

> Vidjeti biljesku 1.
® Kriterij duga odnosi se na odredbe Ugovora kojima se od drzava ¢lanica zahtijeva da postignu udio duga u
BDP-u manji od 60 %, osim ako se taj udio zadovoljavaju¢om brzinom smanjuje prema toj razini.




primaju financijsku pomo¢ ili izlaze iz programa financijske pomo¢i. Klju¢no je da je
paketom od dvije mjere dodatno ojacana koordinacija proratuna medu drzavama ¢lanicama
europodruc¢ja putem multilateralne ocjene proracunskih planova drzava ¢lanica koja slijedi
zajednicki vremenski okvir. To ukljuuje misljenja Komisije o tim planovima prije nego $to
ih donesu nacionalni parlamenti te raspravu o proracunskom stanju i izgledima u svakoj
drzavi ¢lanici, kao 1 za cijelo europodrucje u Euroskupini. Paketom od dvije mjere pojacan je i
nadzor nad drZzavama ¢lanicama europodrucja s prekomjernim deficitom.

Pocetak novog politickog ciklusa u Uniji je dobar trenutak za ocjenu ucinkovitosti postojeceg
okvira za gospodarski i fiskalni nadzor, posebno reformi u okviru paketa od Sest mjera i
paketa od dvije mjere, o ¢ijoj primjeni Komisija mora podnijeti izvje$ée. Glavno pitanje o
kojem se raspravlja u ovoj reviziji jest ucinkovitost ostvarivanja klju¢nih ciljeva razli¢itih
elemenata nadzora koji su uvedeni ili izmijenjeni reformama u okviru paketa od Sest mjera i
paketa od dvije mjere, a to su: i. osiguravanje odrzivih drzavnih financija i rasta, kao i
izbjegavanje makroekonomskih neravnoteza, ii. pruzanje integriranog nadzornog okvira
kojim se omogucuje bolja koordinacija ekonomskih politika, posebno u europodrucju, i iii.
promicanje konvergencije gospodarskih rezultata medu drzavama ¢lanicama. Svrha je ove
Komunikacije zapoceti javnu raspravu o tim pitanjima.

Pri razmatranju ove revizije vazno je napomenuti da se ekonomski kontekst znatno
promijenio. Deset godina nakon velike recesije drzave ¢lanice suocavaju se s kombinacijom
izazova koji se razlikuju od onih iz vremena donoSenja reformi u okviru paketa od Sest mjera i
paketa od dvije mjere. Unato¢ iznimno dugotrajnom oporavku, potencijal rasta mnogih drzava
Glanica jo§ se nije vratio na razine prije krize, a kamatne stope i dalje su trajno niske’.
Smanjenje potencijalnog rasta 1 kamatnih stopa, u kontekstu starenja stanovnisStva, povezano
je s trajno niskom inflacijom. Iako je provedba strukturnih reformi za ja¢anje potencijalnog
rasta 1 potporu gospodarskoj prilagodbi bila snazna u razdoblju nakon krize, zamah reformi je
oslabio, a napredak medu drzavama ¢lanicama 1 podrucjima politika viSe nije ujednacen.

To se mora razmatrati u odnosu na $iri cilj naveden u Godis$njoj strategiji odrzivog rasta® —
stvaranje novog modela rasta koji ¢e uvazavati ograni¢enja nasih prirodnih resursa, osigurati
otvaranje radnih mjesta i dugoro¢no blagostanje. Konkretno, taj je cilj prenesen u europski
zeleni plan® i u Komunikaciju o jakoj socijalnoj Europi za pravednu tranziciju'® u kojima se
opisuje strategija odrzivog rasta kojoj je cilj da EU postane prvi klimatski neutralan kontinent
na svijetu koji je resursno ucinkovit i spreman za digitalno doba i koji jamci socijalnu
pravednost. Za postizanje tih ciljeva bit ¢e potrebna znatna dodatna privatna i javna ulaganja
tijekom duljeg razdoblja. Te ambicije u skladu su s obvezom Europe da ciljeve odrzivog
razvoja stavi u srediSte EU-ova djelovanja i donosSenja politika.

Utjecaj aktualnih gospodarskih uvjeta na okvir gospodarskog upravljanja treba pazljivo
razmotriti. Prvo, treba paZljivo procijeniti utjecu li ta kretanja na rizike za odrzivost duga. Kao
sto je vidljivo iz nedavnih iskustava, raspolozenje na trziStu moze se naglo promijeniti i
dovesti do iznenadnih promjena kamatnih stopa. Cak i ako ne dode do promjena temeljnih
pokazatelja, to bi moglo povecati fiskalno opterecenje, osobito za visokozaduzene zemlje, i
ugroziti odrzivost njihova duga. Taj je rizik vjerojatno izrazeniji u monetarnoj uniji, u kojoj

"' Nadalje, stanje u podru&ju zaposljavanja i socijalna situacija opéenito su se poboljsali, ali u nekoliko drzava
¢lanica joS§ uvijek nisu dostigli razine prije krize.

8 Vidjeti Godinju strategiju odrzivog rasta 2020.; COM(2019) 650 final.

® COM(2019) 640 final.

19 COM(2020) 14 final.




vlade s vrlo razli¢itim razinama duga dijele istu valutu, a srediSnja banka ne moze djelovati
kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi za vlade. To potvrduje trajnu vaznost osiguravanja odrzivosti
duga. Budu¢i da je monetarna politika u sve vecéoj mjeri ograni¢ena efektivnom donjom
granicom kamatnih stopa, potrebno je i ocijeniti ulogu fiskalne i ekonomske politike u
makroekonomskoj stabilizaciji. Osim toga, nacionalne fiskalne politike utjeCu i na
funkcioniranje financijskih trzista i isprepli¢u se s monetarnom politikom, posebno s obzirom
na ulogu drzavnih obveznica kao referentne sigurne imovine i moguéi ucinak u slucaju
relativnog manjka sigurne imovine. Konacno, posljedice klimatskih rizika na stabilnost
financijskih trziSta i javnih financije postaju sve viSe dobivaju na vaznosti u postupcima
nadzora EU-a.

U ovoj reviziji razmatraju se ti novi izazovi. Ona se temelji na ocjeni fiskalnih pravila EU-a
koju je proveo Europski fiskalni odbor'* (EFB) i postojeéim izvjes¢ima Europskog
parlamenta'?, drzava ¢&lanica, Europskog revizorskog suda®® i drugih dionika i akademske
zajednice.

2. Ocjena primjene zakonodavstva u okviru paketa od Sest mjera i paketa od dvije
mjere

2.1. Pakt o stabilnosti i rastu i nacionalni fiskalni okviri

U ovom se pododjeljku ocjenjuje okvir fiskalnog nadzora s obzirom na klju¢ne ciljeve, a to su
pomo¢ u osiguravanju odrzivih javnih financija, osiguravanje prostora za ekonomsku
stabilizaciju, prepoznavanje vaznosti kvalitete javnih financija i poticanje preuzimanja
odgovornosti za provedbu fiskalnih pravila EU-a. Naposljetku, njime se ocjenjuje Direktiva
2011/85 u pogledu njezina uc¢inka na nacionalne fiskalne okvire.

OdrZivost javnih financija

U svojem pocetnom obliku iz 1997., s pragom deficita od 3 % BDP-a kao sredi$njim
uporiStem, Pakt o stabilnosti i rastu bio je usmjeren na sprecavanje prelijevanja zbog
pretjerano visokih deficita, Sto bi moglo ugroziti stabilnost cijena u ekonomskoj 1 monetarnoj
uniji te utjecati na u¢inkovitost monetarne politike.

S pojavom gospodarske i financijske krize, fokus fiskalnog nadzora prebacen je na rizike koji
proizlaze iz neodrZivih razina javnog duga i na moguce duznicke krize, koje bi mogle ugroziti
financijsku stabilnost europodrucja u cjelini. U kontekstu povecanog pritiska na trziStima i
brzog rasta razina duga postojala je potreba da se odlucno ojacaju zastitne mjere za odrzivost
duga. U tom je kontekstu osmisljeno zakonodavstvo u okviru paketa od Sest mjera i paketa od
dvije mjere.

' Europski fiskalni odbor, Ocjena fiskalnih pravila EU-a s naglaskom na zakonodavstvu u okviru paketa od est
mjera i paketa od dvije mjere, kolovoz 2019.

12 Rezolucija Europskog parlamenta od 24. lipnja 2015. o reviziji okvira gospodarskog upravljanja: pregled
stanja i izazovi, SL C 407, 4.11.2016., str. 86.

3 Europski revizorski sud, Je li postignut glavni cilj preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu?, Tematsko
izvjesce br. 18/2018; Daljnja poboljSanja koja su potrebna kako bi se osigurala u¢inkovita provedba postupka u
slu¢aju prekomjernog deficita, Tematsko izvjesce br. 10/2016; Zahtjevi EU-a za nacionalne proraunske okvire:
potrebno ih je dodatno ojacati i bolje pratiti njihovu primjenu, Tematsko izvjesce br. 22/2019; Revizija postupka
u sluc¢aju makroekonomskih neravnoteza (PMN), Tematsko izvjesée br. 03/2018.



Reformirani Pakt o stabilnosti i rastu potaknuo je drzave Clanice da se vrate na zdrava stanja
proratuna smanjenjem deficita 1 udjela duga. Postupak u slucaju prekomjernog deficita
pokazao se posebno ucinkovitim u smanjenju visokih deficita: sve drzave clanice koje su
pokrenule postupak u slu¢aju prekomjernog deficita tijekom ekonomske i financijske krize
ucinkovito su ispravile svoje visoke deficite. Budu¢i da su sve drzave clanice, osim tri,
zabiljezile prekomjerne deficite u 2010., nakon ekonomske i financijske krize (s ukupnim
deficitom na razini EU-a iznad 6 % BDP-a u razdoblju 2009.-2010. zbog dubine recesije i
potrebe za dokapitalizacijom banaka u nekim drzavama clanicama), sve su drzave c¢lanice u
2018. postovale kriterij deficita od 3 % BDP-a'*. Sesnaest drzava &lanica postiglo je, ili
gotovo postiglo, svoje srednjoroéne proracunske ciljeve te stoga imaju odgovarajuce fiskalne
rezerve i fiskalni prostor za ulaganja.

No posljednjih su godina na ispravljanje prekomjernih deficita i posljedicnu prilagodbu
kretanja prema srednjoro¢nim proracunskim ciljevima vise utjecali povoljni makroekonomski
uvjeti, neocekivani prihodi i1 nize kamatne stope nego trajne fiskalne prilagodbe. Postupak
zbog znacajnog odstupanja, ¢iji je cilj sprijeciti prekomjerne deficite pruzajuéi drzavama
Clanicama priliku da isprave odstupanja od svojih srednjoro¢nih proracunskih ciljeva ili
kretanja prilagodbe prema tom cilju, pokazao je ogranicenu ucinkovitost u slucaju drzava
&lanica koje nisu u europodrugju®®.

Nakon $to su u razdoblju od 2009. do 2014. porasli na gotovo 90 %, udjeli duga u BDP-u EU-
a i europodrucja poceli su padati 2015. zbog nizih primarnih deficita/vecih suficita, veceg
gospodarskog rasta i rekordno niskih kamatnih stopa na javni dug. Opcenito, Komisija
predvida da ¢e se udio duga u BDP-u nastaviti smanjivati kao i tijekom posljednjih godina i
pasti na oko 79 % u 2020., $to je znatno nize od razine SAD-a ili Japana (oko 114 % odnosno
237 %). Medutim dinamika duga nakon ekonomske i financijske krize medu pojedinim
drzavama ¢lanicama znatno se razlikuje. To je posljedica velikih razlika u brzini fiskalne
konsolidacije 1 gospodarskog rasta te specifi¢nih fiskalnih troSkova pojedinih drZzava za mjere
potpore bankarskom sektoru. Razine javnog duga sada su (opet) manje od 60 % BDP-a u
otprilike polovini drzava ¢lanica, ali u nekima su i dalje oko ili (znatno) iznad 100 % BDP-a,
Sto Cini velik udio u BDP-u europodrugja.

Udjeli duga nekih drzava clanica zapravo su nastavili rasti ili se u najboljem slucaju
stabiliziraju. To je povecalo divergencije u razinama duga u EU-u. Unato¢ povoljnim
gospodarskim uvjetima, neke visokozaduzene drZave Clanice 1 dalje imaju deficite koji ne
pruzaju dostatnu sigurnosnu marginu za postizanje referentne vrijednosti od 3 % BDP-a. |
dalje su daleko od svojih srednjoro¢nih proracunskih ciljeva.

U tim se opazanjima istice vaznost ulinkovitog preventivnog dijela i pravovremene i
u¢inkovite provedbe preporuka za fiskalnu politiku u svim drzavama ¢lanicama. Cini se da
provedba fiskalnih pravila nije imala znacajan utjecaj u slucajevima u kojima je provedba
fiskalne discipline bila najnuznija. Pokazalo se politicki i ekonomski tesko nametnuti
postovanje referentne vrijednosti za smanjenje duga tijekom razdoblja slabog realnog rasta i
vrlo niske inflacije. U nekim visokozaduzenim drzavama referentno mjerilo za smanjenje

' Jedina je iznimka Cipar, u kojem je privremeno zabiljezen deficit opée drzave od 4,4 % BDP-a u 2018. zbog
jednokratnih mjera potpore koje se odnose na prodaju banke Cyprus Cooperative Bank. Ocekuje se da ¢e se
proracunski saldo u 2019. vratiti na odrziv suficit od gotovo 4 % BDP-a.

> Dosad je postupak zbog znacajnog odstupanja pokrenut za dvije drzave &lanice koje nisu u europodrudju:
Rumunjsku 2017. i Madarsku 2018. Niti jedna nije poduzela u¢inkovite mjere za ispravljanje znacajnog
odstupanja i posljedi¢no su od tada podlijegale ponovljenim postupcima zbog znacajnog odstupanja, Sto dovodi
u pitanje njihovu ucinkovitost za drzave ¢lanice koje nisu u europodrucju, s obzirom na to da pravilima nisu
predvidene sankcije u slucaju neuskladenosti.



duga zahtijevalo je posebno velike fiskalne napore koji su ¢ak mogli pogorSati dinamiku
duga. Stoga su u ocjeni Komisije o uskladenosti s kriterijem duga i naknadnim misljenjima
Gospodarskog i financijskog odbora na odgovaraju¢i naéin uzeti u obzir svi relevantni
¢imbenici, u skladu s odredbama paketa od Sest mjera, ukljucujuéi nisku inflaciju 1 slab rast, a
posebno uskladenost sa zahtjevima preventivnog dijela.

Gospodarska stabilizacija na razini pojedinacnih drZava ¢lanica i europodrudja

U zakonodavstvu iz reformi u okviru paketa od Sest mjera i paketa od dvije mjere prepoznaje
se uloga makroekonomske stabilizacije, a osobito vaznost izbjegavanja procikli¢ne politike.
Cilj mu je osigurati da drzave Clanice prilagode svoje fiskalne politike tijekom povoljnih
gospodarskog razdoblja i stvore fiskalne rezerve koje im osiguravaju dovoljno fiskalnog
prostora za djelovanje automatskih stabilizatora za vrijeme gospodarskog pada. Pojacana
fiskalna koordinacija istaknula je vaznost opceg smjera fiskalne politike za europodrucje u
cjelini. Naknadnim tumacenjem i provedbom tog zakonodavstva od strane Komisije i Vije¢a'®
postupno se ojacalo elemente kratkoroc¢ne stabilizacije gospodarske aktivnosti.

Konkretno, preventivni dio Pakta o stabilnosti i rastu omoguéuje drzavama ¢lanicama da
rjeSavaju pitanja u podrucju odrZivosti i1 stabilizacije. Ostvarivanjem svojih srednjoro¢nih
proracunskih ciljeva drzave ¢lanice osiguravaju si prostor za primjenu fiskalne politike za
makroekonomsku stabilizaciju tijekom nepovoljnih gospodarskih razdoblja §to omogucuje
slobodno djelovanje automatskih stabilizatora ili povecanje ulaganja. Nadalje, srednjoro¢ni
proracunski cilj 1 napor drzave Clanice za njegovo ostvarenje definirani su u strukturnom
smislu, tj. korigirani su za utjecaj gospodarskog ciklusa. Potrebni strukturni napor odrazava
polozaj drzave Clanice u gospodarskom ciklusu (tj. veéi u povoljnim razdobljima, manji u
nepovoljnim razdobljima) i razinu zaduZenosti.

Ipak, fiskalne politike drzava clanica ostale su uglavnom procikli¢ne. Fiskalna politika
sredinom 2000-ih ve¢ je bila prociklicna u vrijeme nepovoljne gospodarske situacije te je
ostala uglavnom procikli¢na tijekom krize jer se konsolidacija odvijala u kontekstu povecanog
pritiska na trziste u trenutku vrlo niskog rasta ili ¢ak smanjenja gospodarske aktivnosti. lako
je reformirani fiskalni okvir omogucio funkcioniranje automatskih stabilizatora, njihov je
ucinak neutraliziran diskrecijskim mjerama konsolidacije koje su bile potrebne za ispravljanje
neodrzivih pozicija u kontekstu povecanog pritiska na trziSte. To je dovelo do slabih
gospodarskih rezultata i1 rezultata u podrucju zaposljavanja u tom razdoblju, iako se ciljalo na
postizanje odrzivosti javnih financija i vraéanje povjerenja na trzi$tu. Fiskalna konsolidacija
zaustavljena je 2014., u trenutku kada je jaz outputa u europodrucju i1 dalje bio negativan.
Medutim op¢i smjer fiskalne politike u europodrucju ostao je uglavnom neutralan, iako je jaz
outputa u europodruc¢ju 2017. postao pozitivan. Osim toga, distribucija fiskalne politike po
drZzavama ¢lanicama nije bila primjerena s obzirom na posebne potrebe u pogledu odrzivosti 1
stabilizacije. Stoga, unato€¢ osnazenom preventivnom dijelu, mnoge drzave clanice nisu
iskoristile povoljnije ekonomsko razdoblje za stvaranje protucikli¢kih rezervi.

Nadalje, Pakt o stabilnosti i rastu usmjeren je na ispravljanje visokih razina javnog deficita i
duga. lako su Paktom o stabilnosti i rastu uspostavljeni postupci za ispravljanje visokih javnih
deficita s obzirom na nominalne pragove, njima se ne mogu nametnuti fiskalne politike
kojima se podupire gospodarska aktivnost.

18U Komunikaciji Komisije od 13. sije¢nja 2015. pod naslovom ,,Najbolja uporaba fleksibilnosti u okviru
postojecih pravila Pakta o stabilnosti i rastu” uveden je dodatan, iako ograniCen prostor za diskrecijsku fiskalnu
stabilizaciju. Na temelju te komunikacije Gospodarski i financijski odbor (EFC) donio je u studenome 2015.
zajednicko stajaliste koje je Vije¢e (ECOFIN) podrzalo 12. veljace 2016.



Reformom u okviru paketa od dvije mjere utvrden je zajednicki proracunski vremenski okvir
za europodrucje kojim se predvida provjera proracunskog stanja i izgleda u europodrucju na
temelju proracunskih planova drzava ¢lanica i njihovih interakcija u europodrucju prije
donoSenja proracuna u nacionalnim parlamentima. Iako se pravnim okvirom predvida
mogucénost da Komisija i Vije¢e utvrde mjere za jacanje koordinacije proracunske i
makroekonomske politike na razini europodrucja, njime se institucijama Unije ne dopusta
nametanje odgovaraju¢eg smjera fiskalne politike za europodrucje u cjelini. Iako se
europskim semestrom drzave Clanice potice da uvaze preporuku o ekonomskoj politici
europodru&ja’’ u svojim programima stabilnosti i nacionalnim programima reformi, dimenzija
europodrucja i dalje nije u srediStu politika drzava Clanica.

S obzirom na to da ne postoji srediSnji fiskalni kapacitet s mogucénoséu stabilizacije,
sposobnost upravljanja fiskalnom politikom cijelog europodrucja i dalje je ograni¢ena. Time
se ograni¢ava mogucnost fiskalne politike da doprinese makroekonomskoj stabilizaciji na
razini cijelog europodrucja u slucaju velikih Sokova koji nisu izazvani politikama. Zbog toga
se, uz nacionalne fiskalne i ekonomske politike, europodrucje i dalje oslanja uglavnom na
monetarnu politiku kao sredstvo makroekonomske stabilizacije, $to je posebno znacajno u
vrijeme kad je monetarna politika blizu efektivnoj donjoj granici. Uspostava kapaciteta za
fiskalnu stabilizaciju europodru¢ja koji bi nadopunjavao nacionalne fiskalne politike
omogucila bi ve¢u ucinkovitost monetarne politike s manje nuspojava.

Kvaliteta javnih financija, ukljucujudi razvoj javnih ulaganja

Kvaliteta javnih financija sloZeno je i viSedimenzionalno pitanje. Odnosi se na sastav javnih
prihoda i rashoda te na to podupiru li oni na odgovaraju¢i nafin odrziv rast i socijalnu
ukljucenost. Nadalje, odnosi se na u¢inkovitost naplate poreza i mehanizama za kontrolu i
odredivanje prioriteta javnih rashoda. U tom kontekstu revizije potro$nje mogu pridonijeti
poboljsanju raspodjele rashoda. Jedno posebno znacajno pitanje odnosi se na opaZzanje da je
tijekom razdoblja fiskalne konsolidacije Cesto bolje smanjiti javna ulaganja ili povecati poreze
nego racionalizirati ostale stavke rashoda. Vazno je da okvir za fiskalni nadzor, koji se temelji
na pravilima, posveti dovoljno pozornosti tim pitanjima®®, ukljucujuéi ulogu javnih ulaganja,
kao nuzan uvjet za potporu odrzivom gospodarskom rastu i dugoro¢noj odrzivosti.

Klju¢na uloga javnih ulaganja u pruZanju javnih dobara i podupiranju odrzivih javnih
financija dobro je utvrdena u fiskalnom okviru EU-a. Prvo, u ¢lanku 126. stavku 3. Ugovora o
funkcioniranju Europske unije od Komisije se zahtijeva da pri razmatranju ima li drzava
¢lanica prekomjerni deficit u obzir uzme drzavne investicijske izdatke. Drugo, potreba da se
kvaliteta javnih financija mjeri prema tome koliko su porezni sustav i1 javna potroSnja
poticajni za rast istaknuta je u naslovu i u sadrzaju Pakta o stabilnosti. Trece, definicijom
srednjoro¢nog proracunskog cilgja predvida se proracunski manevarski prostor, a posebno
potreba za javnim ulaganjima'®. To je dovelo do odredbi u fiskalnom okviru kojima se
pokusala zastititi razina javnih ulaganja za vrijeme gospodarskog pada i potaknuti provedba

7'U jesen svake godine, nakon ocjene Europskog fiskalnog odbora u lipnju, Komisija donosi preporuku za
europodrucje sa smjernicama o odgovarajucoj fiskalnoj politici za cijelo podruéje jedinstvene valute.

8 U tom pogledu, u &lanku 6. stavku 3. tocki (d) Uredbe br. 473/2013 navodi se da ,,nacrt proratunskog plana
sadrzi [...] relevantne informacije o rashodima opc¢e drzave prema funkciji, ukljucujuéi za obrazovanje, zdravstvo
i zaposljavanje te, kada je moguce, naznake o ocekivanom distribucijskom u€inku glavnih mjera u vezi s
rashodima i prihodima”.

19 Osim toga, drzave &lanice europodrudja koje podlijezu postupku u slu¢aju prekomjernog deficita moraju
dostaviti program gospodarskog partnerstva u kojem se opisuju mjere politike i strukturne reforme potrebne za
osiguranje ucinkovitog i trajnog smanjenja prekomjernog deficita. Prioriteti politike u programu moraju biti u
skladu sa strategijom Unije za rast i zaposljavanje.



strukturnih reformi koje pridonose odrzivim javnim financijama, medu ostalim povecanjem
potencijalnog rasta.

No opcenito gledajuci, postojec¢i fiskalni okvir nije sprijeio pad razine javnih ulaganja
tijekom razdoblja fiskalne konsolidacije niti je u¢inio javne financije poticajnijima za rast 0,
To je prije svega odraz politika koje su odabrale same drzave ¢lanice. Doista, nema jasnih
dokaza da su fiskalna pravila uistinu oteZala ulaganja. lako je 2015. i 2016.%' aktivirana
klauzula o ulaganjima kojom se ja¢a usmjerenost na rast Pakta o stabilnosti i rastu i Stite
ulaganja tijekom gospodarskog pada, ¢ini se da to nije imalo znatan pozitivan u¢inak na javna
ulaganja. Njegova usredoto¢enost na zastitu ulaganja u situaciji ozbiljnog gospodarskog pada
imala je za posljedicu ograni¢enu primjenu te klauzule®. Sli¢no tome, klauzula o strukturnim
reformama do sad je primijenjena pet puta®® te je imala prilicno ograniden uspjeh u
promicanju reformi kojima se pobolj$ava kvaliteta javnih financija i/ili povecava potencijalni
rast.

Ti rezultati zahtijevaju pazljivo razmatranje, osobito s obzirom na znatna dodatna ulaganja
koja su potrebna za modernizaciju infrastrukture, postizanje klimatski neutralnog
gospodarstva EU-a do 2050. i poticanje digitalne tranzicije. U okviru toga, Komisija i drzave
Clanice nastaviti ¢e traziti povecanu primjenu zelenih proracunskih instrumenata.

Preuzimanje odgovornosti za fiskalna pravila EU-a i upravljanje njima

Aktualni okvir fiskalnog upravljanja EU-a sadrzava viSestruka pravila povezana s razli¢itim
pokazateljima za mjerenje uskladenosti i razne klauzule kojima se dopusStaju odstupanja od
zahtjeva, svaka s vlastitim kriterijima prihvatljivosti.

Ta viSestruka pravila ne dovode uvijek do istog zakljucka u pogledu uskladenosti i stoga je
potrebno primijeniti ekonomsku prosudbu. Osim toga, okvir se u velikoj mjeri oslanja na
varijable koje nisu izravno provjerljive i koje se Cesto revidiraju, kao §to su proizvodni jaz i
strukturni saldo, Sto otezava donoSenje stabilnih smjernica politike. Iako bi se zbog veceg
stupnja sofisticiranosti Pakta o stabilnosti 1 rastu okvir trebao lakSe prilagodavati
promjenjivim gospodarskim uvjetima, on je postao kompleksniji i manje transparentan,
osobito preventivni dio. To je negativno utjecalo na preuzimanje odgovornosti, komunikaciju
1 politicki angaZman. Komisija je u odredenoj mjeri rijesila te nedostatke ja¢im fokusom na
referentno mjerilo za rashode, koje je stabilniji i ucinkovitiji pokazatelj politike, te se
usmjerava na proracunske stavke pod izravnom kontrolom drZave.

Iako je stavljen veci naglasak na godisSnje fiskalne prilagodbe i ocjene uskladenosti, povezani
je problem §to se zapostavilo srednjoro¢no proracunsko planiranzje, a mnoge drzave Clanice
odgadaju ostvarivanje svojih srednjoro¢nih proracunskih ciljeva*. Moguée je da je snaZan
naglasak na uskladenosti s godiSnjim zahtjevima isto tako pridonio nedostatnoj diferencijaciji
drzava ¢lanica, ¢iji se fiskalni polozaj i rizici za odrZivost znatno razlikuju.

% Javna ulaganja u EU-u smanjila su se s najvise razine od 3,7 % BDP-a u 2009. na 2,7 % u 2017., dok je udio
javnih ulaganja u podrugju zastite okoliSa ostao uglavnom stabilan na 5—6 % ukupnog iznosa, vidjeti Eurostat,
rashode opc¢e drzave prema funkciji (COFOG).

2L vidjeti biljesku 15.

%2 Do sad su od klauzule o ulaganjima koristi ostvarile ostvarila samo Italija i Finska u 2016.

% Klauzula o strukturnim reformama primijenjena je u sluéajevima Italije u 2016., Latvije, Litve i Finske u 2017.
i Belgije u 20109.

2 Smanjila se uloga programa stabilnosti i konvergencije u nadzornom okviru, §to je pridonijelo i opetovanom
odgadanju ostvarivanja srednjoro¢nih proracunskih ciljeva drzava ¢lanica.
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Godisnje ispitivanje nacrta proracunskih planova drzava ¢lanica europodrucja omogudilo je
Komisiji da ranije utjeCe na proracunske postupke drzava Clanica, ali je 1 istaknulo izazove u
pogledu poticanja drzava ¢lanica na promjenu planova na kraju godine te u pogledu
pokretanja istinske rasprave o fiskalnoj politici europodrucja u Euroskupini.

Nacionalni fiskalni okviri

Zahtjevi povezani s nacionalnim fiskalnim okvirima® u Direktivi 2011/85 i Uredbi br.
473/2013 potaknuli su sveobuhvatan razvoj i jacanje pravila, postupaka i institucija na kojima
se temelji provedba proracunske politike u drzavama clanicama. To je dovelo do znatnog
jaCanja nacionalnih fiskalnih okvira, Sto dovelo do veéeg nacionalnog preuzimanja
odgovornosti u podruéju fiskalne discipline i potaknulo poStovanje fiskalnih pravila EU-a.
Napredak je najuocljiviji u drzavama clanicama koje su prije krize imale samo osnovne
domace okvire ili ih nisu uopée imale. Zahtjevi EU-a sluZili su kao osnova za izgradnju
modernog fiskalnog okvira. Svi elementi fiskalnih okvira dozivjeli su brz razvoj, ali ve¢ina
napretka odnosi se na nacionalna fiskalna pravila i uspostavu neovisnih fiskalnih institucija.
Znatno se povecao broj numerickih fiskalnih pravila i njihova kvaliteta. Ta su pravila sada
sredi$nji dio fiskalnih okvira u svim drZzavama ¢lanicama, ¢ime se podupiru fiskalna disciplina
i uskladenost s pravilima EU-a.

Neovisne fiskalne institucije osnovane su ili ojaane u gotovo svim drzavama ¢lanicama i
imaju sve vazniju ulogu u fiskalnim raspravama na nacionalnoj razini i razini EU-a. Neovisno
pracenje fiskalne politike, zajedno s poboljSanom fiskalnom statistikom i odredbama
povezanima S pripremom i objavljivanjem prognoza, znatno su poboljsali transparentnost
fiskalne politike. Nacionalni dionici op¢enito smatraju da su jaki nacionalni okviri djelotvoran
1 u¢inkovit alat za promicanje uskladenosti s fiskalnim pravilima EU-a.

Istodobno se oblik i uéinkovitost nacionalnih okvira znatno razlikuju medu drzavama
¢lanicama. To je zato Sto: 1. pravom Unije utvrdeni su samo minimalni zahtjevi za nacionalne
okvire i ii. stvarna provedba i uskladenost s nacionalnim propisima nije ujednacena. Osim
toga, s Fiskalnim ugovorom?® i njegovim pravilom o strukturno uravnoteZenom proraunskom
saldu, skup odredbi za nacionalne okvire postao je prilicno slozen, §to dovodi do
nedosljednosti izmedu pravila EU-a 1 nekih nacionalnih pravila. To je potaknulo neke drzave
¢lanice na arbitraZzu izmedu nacionalnih pravila i pravila EU-a.

Okvir 2.: Gospodarsko upravljanje u kontekstu europskog semestra za koordinaciju
ekonomskih politika

Od svojeg osnutka paketom od Sest mjera 2011., europski semestar afirmirao se kao dobro
utvrden okvir za koordinaciju ekonomskih politika. Cilj mu je osigurati integrirani pristup
kombinacijom raznih podrucja nadzora ekonomske politike (nadzor fiskalnih, strukturnih i
financijskih politika) u okviru zajednickog vremenskog okvira i okvira koji se primjenjuje za
godisnji ciklus nadzora®’. U tu svrhu u okviru europskog semestra organiziraju se kljucni

% Pravila i institucije koji &ine temelj fiskalne politike na nacionalnoj razini.

% Fiskalni ugovor dio je Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji koji je
stupio na snagu 1. sije¢nja 2013. Glavna odredba tog meduvladinog ugovora jest zahtjev za postojanjem pravila
0 uravnotezenom proraéunu u nacionalnim pravnim porecima (Fiskalni ugovor). Cilj je bio nadopuniti fiskalni
okvir koji se temelji na pravilima EU-a odredbama na nacionalnoj razini kako bi se bolje postigle stabilne
proracunske politike u ugovornim strankama. Fiskalni ugovor obvezuje sve drzave ¢lanice europodrudja i, na
dobrovoljnoj osnovi, tri drzave ¢lanice izvan europodrucja (Bugarska, Danska i Rumunjska).

2" Uredbom br. 1175/2011 unesena je u Uredbu br. 1466/97 pravna osnova za europski semestar s ciljem
osiguravanja tjeSnje koordinacije ekonomskih politika i trajne konvergencije gospodarskih rezultata drzava

11




koraci za provedbu Pakta o stabilnosti i rastu i postupka u slu¢aju makroekonomskih
neravnoteza, u pogledu rokova i, prema potrebi, zahtjeva za izvjes¢ivanje 1 nadzor. Tim se
uskladivanjem pomaze osigurati da drzave Clanice imaju koristi od integriranog pristupa
ekonomskim politikama.

Posljednjih se godina europski semestar proSirio kako bi se viSe ukljucila dimenzija
europodrucja te aspekti zaposljavanja i1 socijalni aspekti, posebno integracijom europskog
stupa socijalnih prava. Poboljsan je i dijalog s Europskim parlamentom, nacionalnim tijelima i
socijalnim partnerima. U skladu s europskim zelenim planom, okoliSna dimenzija
ekonomskih politika i politika zaposljavanja drzava ¢lanica znatno ¢e dobiti na vaznosti u
okviru europskog semestra, a postat ¢e i okvir za ocjenjivanje i koordinaciju ekonomskih
politika potrebnih za postizanje ciljeva odrzivog razvoja, uz istovremeno usredoto¢avanje na
klju¢ne izazove za ekonomske politike i politike zaposljavanja.

2.2. Postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza
Prosirenje opsega makroekonomskog nadzora

U okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza (PMN) opseg nadzora prosiren je
kako bi uz fiskalne politike obuhvatili i drugi potencijalni izvori makroekonomskih
neravnoteza koji su ranije bili zapostavljeni. To medu ostalim znaci snazniji naglasak na
makrostrukturnim i makrofinancijskim pitanjima koja su bitha za makroekonomsku
stabilnost, kao Sto su vanjske neravnoteze, produktivnost, konkurentnost, trziSte nekretnina i
privatna zaduzenost. Osim toga, u okviru PMN-a analiziraju se kretanja javnih financija,
posebno drzavnog duga, s obzirom na njihovu vaznost za ukupnu makroekonomsku
stabilnost. U tom smislu, PMN je bio nadopuna drugim instrumentima nadzora te je ¢inio
osnovu za odredivanje prioriteta politika koje nisu predmet Pakta o stabilnosti i1 rastu, ali su
vazne za uredno stanje javnih financija. Analiticka osnova za otkrivanje neravnoteZza
poboljsana je te su uspostavljeni postupci za pracenje gospodarskih kretanja i mjera politike.
Opseg nadzora u okviru PMN-a i dalje je ponajprije usmjeren na aspekte koji su vazni za
makroekonomsku stabilnost, ali je postupno proSiren kako bi se uzele u obzir Sire implikacije
povezane s prilagodbom, primjerice one koje utje€u na zaposlenost i socijalna kretanja.

Medutim, poveznice s drugim podru¢jima nadzora nisu uvijek bile u cijelosti iskoriStene. To
se odnosi na spregu nadzora u okviru PMN-a i u okviru Pakta o stabilnosti i rastu u cilju
istodobnog rjeSavanja makroekonomskih neravnoteza, izazova za potencijalni rast 1 rizika za
odrzivost javnog duga. Naposljetku, nadzorom u okviru PMN-a zasada nisu dovoljno
obuhvaceni novi gospodarski izazovi, posebno oni koji su povezani s klimatskim promjenama
1 drugim pritiscima na okolis.

Odgovori politike i ucinkovitost u ispravljanju makroekonomskih neravnoteza

PMN je pridonio podizanju svijesti i bio usmjeren na mjere politike te je u nekim slucajevima
pokazao rezultate unato¢ tome S$to postupak u slucaju prekomjernih neravnoteza nikada nije
pokrenut. Pridonio je i produbljivanju dijaloga izmedu institucija EU-a i nacionalnih tijela
nadleznih za politike o nafinima suoCavanja s utvrdenim izazovima, odredujuéi smjer
rasprava o politikama na nacionalnoj razini i u¢vr$éujuci postupke donosenja politika. U vise
slucajeva PMN je pruzio okvir za odredivanje prioriteta politika za rjeSavanje
makrostrukturnih i makrofinancijskih pitanja u drzavama kojima je ozbiljno prijetio rizik od

Clanica te pruzanja integriranih i dosljednih savjeta o politikama u podruc¢ju ekonomskih politika i politika
zaposljavanja drzava Clanica.
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financijske nestabilnosti. U tim slucajevima uslijedili su odgovori politike koji su se pazljivo i
redovito pratili te su smanjene napetosti na financijskim trzistima 1 stoga nije bilo potrebno
posegnuti za invazivnijim instrumentom postupka u slu¢aju prekomjernih neravnoteza.

Medutim, u drzavama clanicama s postojanim neravnotezama, ukljucuju¢i neravnoteze
povezane s visokim unutarnjim i inozemnim dugom, PMN nije uspio stvoriti potreban
politi¢ki zamah za odrzavanje reformskih ambicija. Iako ima dokaza da su preporuke po
drzavama ¢lanicama u okviru PMN-a u pocetku bile popradene pojac¢anim mjerama, nakon
nekog vremena provedba reformi u okviru PMN-a postala je sli¢na onoj povezanoj s drugim
preporukama u okviru europskog semestra. Napredak u uklanjanju neravnoteza posljednjih se
godina usporio, mozda i u svjetlu smanjenja pritiska na financijskim trziStima i smanjene
dinamike reformi.

PMN je bio uspjesniji u smanjivanju deficita tekuceg racuna nago u smanjivanju velikih i
postojanih suficita. Potreba za mjerama politike posebno je bila izrazena u drZzavama
¢lanicama koje su biljezile visoke deficite tekuceg ra¢una i gubitke konkurentnosti, s obzirom
na problem odrzivosti vanjskog duga i povezane rizike solventnosti, koji su posebno
zabrinjavaju¢i ako se javljaju u kombinaciji sa stalnim gubicima troSkovne konkurentnosti i
udjela na izvoznom trzistu. PMN nije uspio potaknuti prilagodbu velikih i postojanih suficita
tekuceg racuna koji se ne mogu u potpunosti objasniti temeljnim ekonomskim pokazateljima.
Veliki i postojani suficiti tekuceg racuna doduSe ne predstavljaju neposredni rizik za
stabilnost nacionalnog gospodarstva, ali mogu poremetiti funkcioniranje europodrucja.
Njihovom prilagodbom potaknuo bi se rast realnog BDP-a u doti¢nim drzavama ¢lanicama
koji bi se pozitivno odrazio i na ostatak europodrucja. Naposljetku, buduci da je PMN uveden
kada su neravnoteze i prekomjerne neravnoteze ve¢ bile prisutne u mnogim drzavama
Clanicama, njegovu ucinkovitost u spreavanju akumuliranja novih neravnoteZa, slabosti 1
rizika tek treba ispitati. Stoga je neravnoteze potrebno otkriti u njihovu zacetku kako bi se na
vrijeme mogle provesti odgovarajuce preventivne mjere politike.

Preuzimanje odgovornosti za postupak u slucaju makroekonomskih neravnoteZa

S obzirom na §irok opseg potencijalnih neravnoteza, nadzor u okviru PMN-a oslanja se na
kvalitativne 1 kvantitativne analize te nije prikladan za mehanicisti¢ko tumacenje pokazatelja.
Stoga je Komisija u provedbi okvira koristila diskrecijsko pravo na temelju Uredbe
br. 1174/2011 i Uredbe br. 1176/2011, a Vijece je uvijek Siroko podrzalo stajalista Komisije o
postojanju 1 ozbiljnosti neravnoteza. Komisija je 2016. pojasnila kriterije za utvrdivanje i
ocjenu neravnoteZa te je racionalizirala njihovu klasifikaciju?®. Provedba preventivnog dijela
PMN-a bila je od pocetka dio europskog semestra, a njegova primjena mijenjala se s obzirom
na steceno iskustvo 1 aktualne izazove, u stalnom dijalogu s drzavama ¢lanicama i dionicima.

Unato¢ napretku ostvarenom na planu transparentne provedbe PMN-a, trebalo bi uloziti
dodatne napore kako bi se uévrstila veza izmedu analize u okviru PMN-a i preporuka te
poboljsala sprega izmedu PMN-a i1 drugih postupaka nadzora. Kada su u drzavama ¢lanicama
utvrdene prekomjerne neravnoteze, Komisija je upotrijebila moguénost predvidenu u okviru
PMN-a i pokrenula specificno i podrobno pracenje provedbe politika te tako pridonijela
uzajamnom pritisku 1 promicanju reformi u doti¢nim drZavama c¢lanicama. Medutim, drZava
Clanica nije bila obvezna provesti specificne mjere politike utvrdene u dogovorenom planu
korektivnih mjera. Zbog takve prakse Komisija je viSe puta pozvana da u potpunosti iskoristi

%8 Komisija je 2016. objavila priruénik u kojem je na sveobuhvatan i transparentan na¢in dokumentirala
provedbu MIP-a; Europska komisija (2016.), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure — Rationale, Process,
Application: A Compendium” (Postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza — 0snova, proces, primjena:
prirucnik).
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instrumente  PMN-a, ukljucujué¢i preporuku da Vijeée aktivira postupak u slucaju
prekomjernih neravnoteza, te da poboljSa transparentnost u sluc¢ajevima u kojima takav
postupak za drzave &lanice s prekomjernim neravnotezama nije pokrenut®.

2.3. Drzave ¢lanice europodrudja koje su u ozbiljnim poteSko¢ama ili kojima prijete
ozbiljne poteskoée u odnosu na njihovu financijsku stabilnost

Okvir za oblikovanje i pracenje programa makroekonomske financijske pomoci

Tijekom prvog desetljeca ekonomske i monetarne unije nije postojao okvir za pruzanje
potpore drzavama ¢lanicama europodrucja koje su imale ozbiljne poteskoce s financijskom
stabilnos¢u odnosno kojima je financijska stabilnost bila ozbiljno ugrozena. Tijekom 2010. i u
godinama koje su uslijedile® razvijeni su posebni mehanizmi za pruzanje financijske potpore,
a to je na kraju rezultiralo uspostavom Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM).
Medutim, i dalje nije bilo zakonodavstva Unije koje bi sadrzavalo nadzorni okvir i strukturu
upravljanja za takvu potporu. Okvir za organizaciju potpore uspostavljen je Uredbom br.
472/2013 kako bi se osigurala transparentnost i demokratska odgovornost.

Taj se okvir primjenjivao na programe za Irsku i Portugal koji su financirani iz EFSF-a i
EFSM-a; Spanjolsku i Cipar koje su primile sredstva iz ESM-a te Gréku (drugi i treci
program), koja je primila financijsku pomo¢ i iz EFSF-a i iz ESM-a. Vanjski i fiskalni deficiti
u velikoj su mjeri sanirani te je o¢uvana ili ponovno uspostavljena stabilnost financijskog
sektora. Osim toga, strukturne politike u okviru programa dale su poticaj potencijalnom rastu.
Sve drzave Clanice europodrucja koje su primile financijsku pomo¢ uspjesno su se vratile
trziStu uz prihvatljive stope financiranja te sada podlijeZu nadzoru nakon isteka programa.

Postovale su se odredbe za oblikovanje programa makroekonomske prilagodbe, a posebno
one koje se odnose na sljedece: i. izradu programa i informiranje dionika o ostvarenom
napretku; 1i. osiguravanje uskladenosti memoranduma o razumijevanju potpisanog s drzavom
¢lanicom europodrucja s programom makroekonomske prilagodbe koji je donijelo Vijece; iii.
prac¢enje napretka u provedbi programa u okviru redovitog nadzora i1 uklju¢ivanje socijalnih
partnera i organizacija civilnog drusStva; iv. odobravanje tehni¢ke pomo¢i radi olakSavanja
provedbe uvjeta programa. Uspostavom tih postupaka Uredba br. 472/2013 omogucila je
oCuvanje financijske stabilnosti europodrucja u cjelini.

Kada je rije¢ o mehanizmima upravljanja u institucijama koje sudjeluju u programima
makroekonomske prilagodbe (Komisija u suradnji s Europskom srediSnjom bankom i, prema
potrebi, Medunarodni monetarni fond), okvir pruza odredenu fleksibilnost u pogledu njihove
provedbe u praksi, s time da se sve izri¢ito dodijeljene uloge trebaju u potpunosti posStovati.
Opcenito, mehanizmi upravljanja dobro su funkcionirali.

Osim toga, Uredba br. 472/2013 pridonijela je povecanju transparentnosti i odgovornosti
djelovanja Komisije, posebno u okviru ojacanog dijaloga s Europskim parlamentom i
nacionalnim parlamentima®.. Uredba je povezana i s Ugovorom o ESM-u. Komisija se mora

% Revizorski sud preporu¢io je vecu transparentnost u svim slu¢ajevima u kojima Komisija ne preporuéi
pokretanje postupka u sluc¢aju prekomjernih neravnoteza (Europski revizorski sud (2018.), ,,Revizija postupka u
slucaju makroekonomskih neravnoteza”, Tematsko izvjesce 03).

% primjerice Sporazum o jamstvenom instrumentu za Gréku, Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF) i
Mehanizam za europsku financijsku stabilnost (EFSM).

* To je potvrdeno revizijom uspjesnosti Europskog revizorskog suda (vidjeti tematsko izvjes¢e br. 17/2017:
Intervencija Komisije u gré¢ku financijsku krizu).
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pobrinuti da svaki memorandum o0 razumijevanju koji potpiSe s drzavom ¢lanicom
europodru¢ja u ime ESM-a bude u skladu s programom makroekonomske prilagodbe i
pravom Unije. Kada je rije¢ o odnosu izmedu Komisije i ESM-a, provedba u praksi utvrdena
je u memorandumu o razumijevanju potpisanom 27.travnja 2018. i zajednickom stajali$tu
dogovorenom 14. studenoga 2018., koji su osnova za tekuéu reviziju Ugovora o ESM-u.

Gospodarski rezultati i uskladenost s EU-ovim postupcima nadzora

Uredba br. 472/2013 pridonijela je snaznijoj koordinaciji ekonomskih politika i stalnoj
konvergenciji drzava ¢lanica europodrucja osiguravanjem uskladenosti izmedu uobicajenog
nadzornog ciklusa europskog semestra i poja¢anog nadzora u skladu s tom uredbom.
Uredbom su racionalizirani procesi kako bi se osigurala dosljednost nadzora ekonomskih
politika 1 izbjeglo dupliciranje obveza izvjes¢ivanja. Programi makroekonomske prilagodbe
izri¢ito se bave slabostima i1 neravnotezama utvrdenima u standardnim postupcima nadzora
(Pakt o stabilnosti i rastu i PMN). Sve prilagodbe koje nisu provedene do kraja programa bile
su predmet preporuka drzavi ¢lanici u uobiajenom ciklusu nadzora i nadzora nakon isteka
programa. Ojacani nadzor uveden Uredbom tako je pridonio smanjenju privremene
divergencije doti¢nih drzava ¢lanica u odnosu na druge drzave ¢lanice europodrucja te stvorio
temelje za ponovnu konvergenciju.

Komisija je u potpunosti provela odredbe o nadzoru nakon isteka programa. Kada je rije¢ o
djelotvornosti pojacanog nadzora, treba napomenuti da se odgovarajuci zahtjevi primjenjuju
na Gréku od kolovoza 2018. (kraj programa financijske pomo¢i), a prva ocjena na temelju
ograni¢enog iskustva s tim odredbama pozitivna je. Medutim, iako je pojac¢ani nadzor prvotno
zamiSljen kao preventivni okvir za pomo¢ drzavama ¢lanicama za koje je izgledno da bi im
mogla zatrebati financijska pomo¢, on zasada jos nije aktiviran u tu svrhu.

Istodobno, vazno je zadrZati primjerenu nacionalnu odgovornost za programe, posebno u
vrijeme izlaska iz programa ili njegova prekida. Pitanja transparentnosti i odgovornosti i dalje
su prisutna, posebno s obzirom na ¢injenicu da je ESM sve do danas ostao meduvladino tijelo.

2.4. Ukupni zakljuéci

Ova revizija ukazala je na pozitivne aspekte, ali i podrucja u kojima su moguca poboljSanja.
Potvrduje da je reformom u okviru paketa od Sest mjera 1 paketa od dvije mjere te uvodenjem
europskog semestra ojaan okvir gospodarskog nadzora u EU-u i u europodrucju te su
drzavama cClanicama dane smjernice za provedbu ciljeva gospodarske 1 fiskalne politike. Na
taj nacin razvijen je §iri, integralniji pristup nadzoru kojim se bolje osigurava opca dosljednost
savjeta o politikama u okviru europskog semestra (vidjeti okvir 2.). Uspostavom zajednic¢kog
prora¢unskog vremenskog okvira i izdavanjem smjernica za provedbu politika na temelju
nacrta proraCunskih planova drzava clanica ostvarena je snaznija koordinacija unutar
europodrucja. Mjere uvedene reformom u okviru paketa od Sest mjera i paketa od dvije mjere
pridonijele su snaznijoj koordinaciji ekonomskih politika.

Provedba preporucenih politika u drzavama clanicama pridonijela je, medu ostalim,
postupnom jacanju gospodarstava EU-a i intenzivnhom otvaranju novih radnih mjesta
zabiljezenom posljednjih godina. Osim toga, podupiruéi ispravljanje postojecih
makroekonomskih neravnoteza, spreCavanje stvaranja novih neravnoteza i smanjenje razina
drzavnog duga nadzorni okvir potaknuo je stvaranje uvjeta za odrZivi rast te pridonio ja¢anju
otpornosti 1 smanjenju slabosti 1 rizika od mogucih Stetnih prelijevanja. Na taj nacin reformom
u okviru paketa od Sest mjera i paketa od dvije mjere pridonijelo se ostvarenju strategije Unije
za rast i zapoSljavanje.
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Ojacani nadzorni okvir potaknuo je konvergenciju gospodarskih rezultata drzava Clanica te je
opc¢enito u svim drzavama clanicama ponovno ostvaren gospodarski rast uz pad stopa
nezaposlenosti, smanjene su makroekonomske neravnoteze i razine javnog deficita i javnog
duga, pa su sve drzave Clanice izasle iz postupka u slucaju prekomjernog deficita. Nadalje,
uspostavljeni okvir za potporu drzavama c¢lanicama europodrucja koje su u ozbiljnim
poteskoc¢ama ili kojima prijete ozbiljne poteskoce u odnosu na njihovu financijsku stabilnost
pridonio je smanjenju privremene divergencije doti¢nih drzava ¢lanica u odnosu na ostatak
europodrucja te stvorio temelje za ponovnu konvergenciju.

Oporavak nakon financijske krize bio je dugotrajan, povijesno gledajuéi, ali usto je
zabiljezeno 1 smanjenje trenda rasta, u kombinaciji s dugotrajno niskom inflacijom.
Istodobno, javni dug u nekim drzavama clanicama i dalje je visok, a rije¢ je o drzavama
¢lanicama koje su daleko od ostvarenja svojih srednjoro¢nih proracunskih ciljeva i ¢iji napori
usmjereni na reforme polako slabe. Gospodarstva nekih drzava ¢lanica i dalje su osjetljiva na
gospodarsko usporavanje te postoje rizici od prelijevanja koja bi mogla utjecati na

funkcioniranje europodrucja u cjelini.

Fiskalna politika na razini drzava Clanica Cesto je bila procikli¢na. Struktura javnih financija
nije postala poticajnija za rast, a nacionalne vlade pokazivale su ve¢u sklonost poveéanju
tekucih rashoda nego zastiti ulaganja. U slucaju velikih Sokova koji nisu uvjetovani politikom
mogucénost usmjeravanja fiskalne politike europodru¢ja u cjelini — uz odgovarajuce
diferencirane fiskalne napore drzava ¢lanica — otezana je zbog nedostatka razboritih politika u
povoljnim razdobljima i ostat ¢e ograni¢ena dok god bude iskljuivo ovisila o koordinaciji
nacionalnih fiskalnih politika, u nedostatku srediSnjeg stabilizacijskog kapaciteta. Stoga
postojec¢im okvirom i njegovom provedbom nije potaknuta makroekonomska stabilizacija.

Nadalje, postoje¢i nadzorni okvir 1 njegova provedba nisu osigurali dostatnu diferencijaciju
medu drzavama ¢lanicama, Cije se fiskalno stanje, rizici za odrzivost i ostale slabosti znatno
razlikuju. Interakcija izmedu fiskalnih pravila Unije 1 nacionalnih fiskalnih okvira jo§ je jedno
podrucje u kojem su moguca poboljSanja.

Fiskalni okvir (koji ukljucuje sekundarno zakonodavstvo 1 druge dokumente koji pruzaju vise
detalja i vecu transparentnost u pogledu provedbe nadzora u praksi) postao je preslozen. Ta
sloZzenost rezultat je Zelje da se njime ostvari vise razli€itih ciljeva 1 potrebe da se uzmu u
obzir vrlo raznolike i promjenjive okolnosti, medu ostalim i primjenom fleksibilnosti, u
kontekstu neujednacenih stavova drzava cClanica. To je bilo vidljivo 1 u vrlo detaljnoj
kodifikaciji kojom je obuhvaceno viSe operativnih pokazatelja, od kojih se neki ne mogu
promatrati i ¢esto se revidiraju, te u raznim ,,klauzulama o odstupanju”. Kao posljedica toga,
fiskalna pravila postala su manje transparentna te oteZavaju predvidivost, komunikaciju i
politicki angazman.

Ostale neravnoteze koje su se akumulirale tijekom gospodarske krize postupno nestaju, ali u
nekim sluc¢ajevima presporo. PMN je bio uspjeSniji u smanjivanju deficita tekuc¢eg racuna
nego u smanjivanju velikih i1 postojanih suficita. To se doduse moze objasniti hitnijom
potrebom za ispravljanjem velikih deficita tekuceg racuna u svjetlu rizika za odrzivost, ali
treba imati na umu da i postojani suficiti teku¢eg racuna mogu poremetiti funkcioniranje
europodrucja. Preporuke za provedbu politika ne proizvode optimalan ucinak, a njihova se
snaga postupno smanjuje sa smanjenjem reformske dinamike. Osim toga, iako je interakcija
izmedu pojedinih podrucja nadzora bila zadovoljavajuca, jo§ ima prostora za poboljSanje.
Vazne poveznice izmedu pojedinacnih instrumenata nadzora nisu dovoljno uzete u obzir,
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osobito u slucajevima u kojima su pitanja odrzivosti javnog duga neodvojivo povezana sa
Sirim makroekonomskim neravnotezama ili niskim potencijalnim rastom®2.

Naposljetku, trebalo bi razmisliti i o ulozi nadzornog okvira u suoCavanju s gorué¢im
gospodarskim, demografskim 1 okoliSnim izazovima, kako danas tako i u buducnosti,
Trenutacno je jedan od glavnih gospodarskih izazova moguée dulje razdoblje sporijeg rasta
ako se ne provedu mjere za poticanje potencijalnog rasta. Uz ve¢ vrlo akomodativhu
monetarnu politiku vazno je razmotriti bi 1i i1 kako fiskalne i strukturne politike drzava ¢lanica
mogle pridonijeti skupu politika europodrucja i povecanju potencijalnog rasta te razmisliti o
potencijalnoj ulozi EU-ova okvira gospodarskog upravljanja u tome. Nadalje, trebalo bi
razmotriti u kojoj mjeri okvir moze zadovoljiti potrebe gospodarske, okolisne i socijalne
politike povezane s tranzicijom prema klimatski neutralnom, resursno ucinkovitom i
digitalnom europskom gospodarstvu te dopuniti klju¢nu funkciju regulatornog okruzenja i
strukturnih reformi.

3. Pitanja za javnu raspravu

Na temelju dosada$njih iskustava sa zakonodavstvom, utvrdeno je nekoliko pitanja za javnu
raspravu:

Kako bi se okvir mogao poboljsati da se osiguraju odrzZive javne financije u svim
driavama clanicama te pridonese uklanjanju postojecih  makroekonomskih
neravnoteza i izbjegne nastanak novih? Na temelju iskustva klju¢no je osigurati
ostvarenje ciljeva odrzivog stanja javnih financija 1 izbjegavanja makroekonomskih
neravnoteza. Uc¢inkovita ekonomska koordinacija i nadzor temelj su za osiguravanje
otpornosti u EU-u i ekonomskoj i monetarnoj uniji s obzirom na potencijalna
negativna prelijevanja koja proizlaze iz stvaranja neodrZivih pozicija. lako je opCenito
ostvaren napredak u pogledu odrZivosti duga 1 ispravljanja makroekonomskih
neravnoteza, taj napredak nije uvijek bio dostatan, pri ¢emu su bile vidljive znatne
razlike medu drzavama clanicama. Stoga je potreban ucinkovit okvir koji moZze
osigurati odrZivost javnog duga, medu ostalim tamo gdje je to najpotrebnije, te
sprecavanje i ispravljanje makroekonomskih neravnoteza. U tom kontekstu potrebno
je razmotriti i rizike povezane s klimatskim promjenama.

Kako osigurati odgovorne fiskalne politike kojima se Stiti dugorocna odrZivost i
istodobno omogucuje kratkorocna stabilizacija? Smjernicama za fiskalnu politiku
drzave Clanice se podupiru u osiguravanju dugorocne odrzivosti javnih financija i u
provedbi protucikli¢énih fiskalnih politika kako bi se doprinijelo boljoj
makroekonomskoj stabilizaciji 1 u dobrim 1 u loSim vremenima. Ucinkovit okvir
trebao bi biti usmjeren na protucikli¢nost i u dobrim i u lo§im vremenima, ali u praksi
to nije uvijek funkcioniralo. Primjerenim fiskalnim naporom i smanjenjem duga u
povoljnim gospodarskim razdobljima oslobada se prostor za provedbu fiskalne
politike u nepovoljnim razdobljima. U tome moZe pomo¢i primjereno srednjoro¢no
planiranje politika, u smislu fiskalnih ciljeva i strukturnih reformi za promicanje
produktivnosti i ulaganja, te primjereno uporiste politike.

¥ Osim toga, nadzor prelijevanja izmedu drZava i banaka nije imao sredi$nju ulogu u okviru unato¢ njihovoj
vaznosti za makroekonomsku i financijsku stabilnost.
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Koju ulogu treba imati nadzorni okvir EU-a u smislu pruzanja poticaja drzavama
Clanicama da provedu kljucne reforme i ulaganja potrebna za suocavanje sa
sadasnjim i buducim gospodarskim, socijalnim i okolisnim izazovima, uz istodobno
ocuvanje zastitnih mjera od rizika za odrzivost duga? Okvir bi trebao biti primjeren
sadasnjim i1 budu¢im izazovima. Treba razgovarati o primjerenoj ulozi nadzornog
okvira EU-a u promicanju strukture javnih financija koja pogoduje odrzivom rastu uz
istodobno odrzavanje primjerenih razina ulaganja u drzavama clanicama. Znatna
ulaganja bit ¢e osobito potrebna za ostvarivanje Sirih ambicija europskog zelenog
plana. Pritom se namece pitanje u kojoj mjeri fiskalni okvir moze podrzati reforme i
ulaganja (medu ostalim u ljudski kapital i vjestine) koji su potrebni za tranziciju prema
klimatski neutralnom, resursno uc¢inkovitom i konkurentnom gospodarstvu koje je
spremno za digitalno doba, a da pritom nitko ne bude zapostavljen. Za to je potrebno
preispitati primjerenost postoje¢ih odredaba o fleksibilnosti s obzirom na njihovo
podrucje primjene i prihvatljivost kako bi se olakSala ulaganja poZeljne vrste i razine 1
ocuvala odrzivost duga. Osim toga, trebalo bi razmisliti o ulozi fiskalnog okvira u
ozelenjivanju nacionalnih proracuna.

Kako pojednostavniti okvir EU-a i povecati transparentnost u njegovoj provedbi? lako
postojeci okvir fiskalnog nadzora sadrzava elemente fleksibilnosti i diskrecije u okviru
slozenih odredaba donesenih u kontekstu nedostatka povjerenja medu klju¢nim
dionicima, ekonomska prosudba u skladu s okvirom utemeljenim na pravilima mora
biti objektivna i transparentna. Pritom treba razmotriti, primjerice, moze li se
stavljanjem jasnog naglaska na teSke pogreSke politike kako je navedeno u Ugovoru,
na temelju jasno definiranih op¢ih ciljeva 1 operativnih ciljeva politike, pridonijeti
uc¢inkovitoj provedbi nadzornog okvira. Jednostavnijim okvirom i provedbom mogla
bi se povecati odgovornost, poboljSati komunikacija i smanjiti politicki troSkovi
provedbe i uskladivanja.

Kako se nadzor moze usmjeriti na drzave clanice suocene s vec¢im izazovima politike |
kako se njime moze osigurati kvalitetan dijalog i angazman? Nadzor bi trebao biti
razmjeran ozbiljnosti situacije te bi trebalo staviti ve¢i naglasak na ozbiljnije slucajeve
i primjenjivati manje invazivne postupke kada su ukupni rizici mali. Stoga treba
ispitati bi li nadzorni okvir bio u€inkovitiji kada bi se usmjerio na ,,otkrivanje teskih
pogreéaka”33, odnosno na drzave clanice u kojima strategija politike upucuje na
potencijalno neodrziva kretanja javnog duga ili dovodi do drugih makroekonomskih
neravnoteza. Nadalje, kljucan je snazan politicki dijalog s drzavama clanicama i
dionicima, posebno u multilateralnom okruzenju, ali 1 bilateralno s Komisijom.

Kako se okvirom moze osigurati ucinkovita provedba? Koja bi trebala biti uloga
novcanih sankcija, reputacijskih troskova i pozitivnih poticaja? Kako bi se osigurala
ucinkovita provedba okvira, potrebno je medu ostalim voditi raCuna o ravnotezi
izmedu novcanih sankcija 1 instrumenata za poticanje makroekonomske stabilnosti i
odrzivog rasta, kao §to su proracunski instrument za konvergenciju i konkurentnost i
instrument za konvergenciju i reformu.

Ima [i prostora za jacanje nacionalnih fiskalnih okvira i poboljsanje njihove
interakcije s fiskalnim okvirom EU-a? Potrebno je razmotriti bi li snaznija uloga

% Usp. ¢lanak 126. stavak 2. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.
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nacionalnih fiskalnih okvira, a posebno neovisnih fiskalnih institucija, pridonijela
boljoj uskladenosti s fiskalnim pravilima EU-a i poboljSanju odgovornosti u odnosu na
okvir. Osim toga, s obzirom na to da su visokokvalitetni statisticki podaci klju¢ni za
transparentnost fiskalnog okvira, trebalo bi ispitati koja su jo§ poboljSanja kvalitete
podataka potrebna.

Na koji bi se nacin okvirom trebala obuhvatiti dimenzija europodrucja i cilj
produbljenja ekonomske i monetarne unije? Postoji niz konkretnih poveznica izmedu
okvira gospodarskog upravljanja i Sireg cilja dovrSetka ekonomske i monetarne unije.
Prvo, 1 Pakt o stabilnosti i rastu i PMN usmyjereni su iskljuc¢ivo na nacionalne politike,
a posebno na sprecavanje i ispravljanje visokih razina javnog duga i deficita tekuceg
racuna. U tom je kontekstu, u nedostatku srediSnjeg fiskalnog kapaciteta sa
stabilizacijskim obiljezjima, moguénost usmjeravanja fiskalne politike europodrucja u
cjelini 1 dalje ograni¢ena. Uvodenjem stabilizacijskog kapaciteta odgovarajuce
veli¢ine omogucilo bi se da fiskalna politika vise pridonosi makroekonomskoj
stabilizaciji na razini europodrucja u cjelini. Drugo, dovrSetkom financijske unije
(bankovna unija i unija trziSta kapitala), uvodenjem zajedni¢ke sigurne imovine i
revizijom regulatornog tretmana izloZenosti banaka drzavi mogla bi se — ovisno o
konkretnom obliku — potaknuti trziSna disciplina 1 omoguciti dodatno
pojednostavnjenje okvira za fiskalni nadzor. Trece, dinami¢na i otporna ekonomska i
monetarna unija koja pociva na ¢vrstim temeljima najbolje je sredstvo za povecanje
financijske stabilnosti u Europi. Ona je preduvjet za jatanje medunarodne uloge eura,
koji sluzi kao instrument za jacanje europskog utjecaja u svijetu i na globalnim
trziStima i za promicanje europskih vrijednosti te tako podupire interese europskih
poduzeca, potrosaca 1 vlada.

Kako poboljsati interakciju i spregu izmedu Pakta o stabilnosti i rastu i PMN-a u
kontekstu europskog semestra u cilju poboljsanja koordinacije ekonomskih politika
medu drzavama clanicama? Europski semestar uspjesno objedinjuje razli¢ita podrucja
nadzora u jednom zajednickom vremenskom okviru. To olakSava sinkronizaciju
nacionalnih postupaka i pridonosi konvergenciji u EU-u. Ipak, mozda bi bilo prostora
za dodatno jacanje njegove uloge kao sredstva za koordinaciju politika u smislu boljeg
integriranog nadzora te u kontekstu novih izazova. Svako podrucje nadzora usmjereno
je na vlastite ciljeve, ali trebalo bi ispitati je li zajednickom provedbom moguce
povecati u€inkovitost u sluajevima u kojima su izazovi medusobno povezani. To se
primjerice moze uciniti tako da se iskoriste postojee poveznice izmedu PMN-a i
Pakta o stabilnosti i rastu u slucajevima u kojima su pitanja odrzivosti javnog duga
povezana s fiskalnom disciplinom i strukturnim preprekama potencijalnom rastu.

U¢inkovito funkcioniranje nadzornog okvira zajednicka je odgovornost svih drzava clanica,
europskih institucija 1 drugih klju¢nih dionika. Za uc¢inkovitost ekonomskog nadzora u Uniji
potreban je Sirok konsenzus i visoka razina povjerenja medu svim kljuénim dionicima.
Komisija poziva sve dionike da se ukljuce u javnu raspravu i iznesu svoja stajaliSta o tome
kako ojacati provedbu okvira gospodarskog upravljanja.

Javna rasprava trebala bi dionicima pruziti priliku da iznesu svoje misljenje o dosadasnjem
funkcioniranju nadzora i moguc¢im nacinima poboljSanja ucinkovitosti okvira u postizanju
kljucnih ciljeva. Komisija ocekuje uklju¢ivu raspravu uz sudjelovanje Europskog parlamenta,
Vijeca, Europske srediSnje banke, Europskog gospodarskog i socijalnog odbora, Odbora
regija, nacionalnih vlada i parlamenata, nacionalnih srediSnjih banaka, neovisnih fiskalnih
institucija, nacionalnih odbora za produktivnost, socijalnih partnera, organizacija civilnog
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drustva i akademskih ustanova, s ciljem prikupljanja povratnih informacija u prvoj polovini
2020. Komisija ¢e u sljede¢im mjesecima komunicirati s dionicima na razli¢ite nacine, medu
ostalim putem sastanaka, radionica i internetske platforme za savjetovanje. Komisija ¢e
razmotriti sva stajaliSta i na temelju toga do kraja 2020. dovrsiti svoja unutarnja razmatranja o
mogucéem poduzimanju daljnjih koraka.
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