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1. UvoD

U pismu namjere prilozenom govoru o stanju Unije 2016. predsjednik Juncker i prvi
potpredsjednik Timmermans najavili su namjeru Komisije da promice ,,pozitivnu fiskalnu
politiku europodrucja u sljedecoj preporuci o ekonomskoj politici europodrucja u skladu s
monetarnom politikom Europske sredi$nje banke.”

Ova se Komunikacija donosi zajedno s preporukom o ekonomskoj politici europodrucja za
razdoblje 2017.—-2018." te se u njoj objasnjavaju razlozi njezinih fiskalnih aspekata.
Njihovim objavljivanjem na pocetku godis$njeg ciklusa europskog semestra za koordinaciju
ekonomskih politika, zajedno s Godisnjim pregledom rasta 2017.% i povezanim dokumentima,
omogucuje se pravovremena rasprava o ekonomskim i socijalnim prioritetima na razini EU-a,
europodrucja i drzava ¢lanica. Ishod te rasprave trebao bi se odraziti u politikama drzava
Clanica, a posebno u njihovim programima o ekonomskoj i fiskalnoj politici koje ¢e dostaviti
u proljece sljedece godine.

Potreba za pozitivnim smjerom fiskalne politike europodrucja temelji se na opéem kontekstu
snaznog ali skromnog ekonomskog rasta, $to potvrduje i nedavno objavljena Komisijina
jesenska prognoza 2016.° Posljednjih je godina ostvaren znaajan napredak: BDP
europodrucja u realnim terminima ponovno je od 2015. dosegnuo razinu zabiljeZenu prije
krize, nezaposlenost se smanjila na najniZzu razinu od 2010. — 2011. i ulaganja su se pocela
povecavati. Medutim, oporavak europodrucja i dalje je spor, kapaciteti trzista rada 1 kapitala 1
dalje su u velikoj mjeri neiskoriSteni te je visoka opca razina neizvjesnosti. Nadalje, zbog
ograniCenih i neizvjesnih izgleda za rast zemalja izvan EU-a ucinak izvoza vjerojatno nece
biti znatan, ako ga uopce bude. Nastavak rasta u europodrucju trebao bi se stoga u sve vecoj
mjeri temeljiti na domacoj potraznji.

Posljednjih se godina monetarnom politikom poticao rast, ali to u manjoj mjeri vrijedi za
fiskalnu politiku. Op¢i smjer fiskalne politike bio je restriktivan u razdoblju 2011. — 2013. jer
su mnoge drzave €lanice provodile fiskalnu konsolidaciju kako bi na vrhuncu krize drzavnog
duga zadrzale pristup trzistima. Iako se time usporio rast, smatralo se da je konsolidacija
potrebna kako bi se ocuvala financijska stabilnost u dosad nezabiljeZzenim okolnostima i
sprijecio rizik Sirenja u europodrucju, Sto je moglo dovesti do jo§ gorih scenarija. U razdoblju
2014. — 2015. op¢i smjer fiskalne politike bio je uglavnom neutralan, zatim u 2016. neznatno
ekspanzivan, a o¢ekuje se da ¢e u 2017. ponovno biti uglavnom neutralan.

Ta situacija djelomi¢no odrazava ogranienja fiskalnog okvira EU-a’. Prvo, postojeéi fiskalni
okvir EU-a ne sadrzava pravila ni instrumente za izravno upravljanje opéim smjerom fiskalne
politike europodrucja, sto je klju¢na razlika u odnosu na ostala podrucja u svijetu koja imaju
zajednicku valutu. Preporuka o ekonomskoj politici europodru¢ja pocinje se smatrati
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* Vidi i poglavlje o ,,smjeru fiskalne politike europodruéja” Ekonomskog biltena Europske sredi$nje banke iz lipnja 2016.
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referentnim izvorom za usmjeravanje napora, ali njezina djelotvornost u konacnici ovisi o
pojedinacnoj i kolektivnoj spremnosti drzava ¢lanica da je primjenjuju.

Drugo, u osnovi je cilj pravila Pakta o stabilnosti i rastu sprijeciti prekomjerne razine deficita
i drzavnog duga®. Tim se pravilima predvidaju stroZi i obvezujuéi mehanizmi za drzave
¢lanice koje ne ostvaruju svoj srednjoro¢ni proracunski cilj, medu ostalim kako bi im se
pomoglo da ponovno uspostave makroekonomsku stabilnost. Medutim, drzavama ¢lanicama
koje su ostvarile svoje fiskalne ciljeve 1/ili imaju ve¢i fiskalni prostor za djelovanje mogu se
na temelju instrumenata europskog semestra samo preporuciti, ali ne i nametnuti, fiskalne
politike koje su u vecoj mjeri ekspanzivne. To je odraz onoga Sto se katkad opisuje kao
asimetrija fiskalnog okvira EU-a: pravilima se mogu zabraniti visoki deficiti (kako bi se
izbjegao visoki dug), ali njima se proracunski suficiti mogu samo preporuciti, ne 1 nametnuti.

S obzirom na potrebu da se podupre postojeci oporavak i sprijeci rizik od nepovoljne situacije
,hiskog rasta odnosno niske inflacije”, u ovoj se Komunikaciji navode pozitivni argumenti
kojima se u ovom trenutku zagovara veca razina pozitivnhog smjera fiskalne politike
europodrucja. Pozitivan smjer fiskalne politike odnosi se na ekspanzivan smjer kojim bi
fiskalna politika opcenito trebala krenuti te na kvalitetu strukture prilagodbe u pogledu
raspodjele napora medu drzavama 1 vrste rashoda i/ili poreza na kojima se temelji.

SadaSnja situacija nije optimalna barem u dva aspekta. Prvo, s obzirom na najnovije
ekonomske 1 proracunske podatke potpuno ispunjenje fiskalnih zahtjeva iz preporuka Vijeca
po drzavama c¢lanicama dovelo bi do umjereno restriktivnog opéeg smjera fiskalne politike
europodrucja u cjelini u 2017. 1 2018., dok se €ini da bi ekonomska situacija u trenutaénim
okolnostima zahtijevala ekspanzivan smjer fiskalne politike.

Drugo, postoje¢i fiskalni agregat prikriva vrlo neujednacenu fiskalnu raspodjelu medu
drzavama ¢lanicama, $to sa stajaliSta europodrucja nije dobro u ekonomskom smislu. Ta se
situacija moze sazeti u obliku proturje¢nog argumenta: oni koji ne raspolazu fiskalnim
prostorom zele ga iskoristiti; oni koji raspolazu fiskalnim prostorom ne Zele ga iskoristiti.
Potrebna je veca razina kolektivnog pristupa kako bi se sprijecio rizik od scenarija koji je
negativan za europodrucje u cjelini.

U kretanju prema razvoju tako pozitivnog smjera fiskalne politike potrebno je uzeti u obzir
niz ekonomskih 1 pravnih ogranicenja te prihvatiti mogu¢e kompromise. Nadalje, u ovoj se
Komunikaciji naglasava klju¢na potreba da se poboljsa kvaliteta javnih financija kako bi
njihov ucinak na zapoSljavanje, rast 1 socijalnu pravednost bio §to ve¢i, i to ne samo na
nacionalnoj razini ve¢ na razini europodrucja u cjelini.

U ovoj se Komunikaciji navodi niz zaklju¢aka, dok su neposrednije posljedice u pogledu
politika sadrZzane u preporuci o ekonomskoj politici europodrucja za 2017. — 2018., koja se
objavljuje istovremeno s ovom Komunikacijom.

® Tasu pravila znatno ojac¢ana u razdoblju 2011. — 2013. kao odgovor na financijsku krizu i krizu drzavnog duga.



Okvir 1.: Smjer fiskalne politike europodrucja

lako ne postoji opceprihvacena definicija, ,,smjer fiskalne politike” obicno se definira kao smjer koji
se utvrduje za fiskalnu politiku na temelju diskrecijskih odluka vlada o porezima i rashodima. Smjer
fiskalne politike obi¢no je obiljezen promjenom strukturnog primarnog salda (odnosno proracunski
saldo korigira se na temelju ekonomskog ciklusa, izvanrednih mjera i placanja kamata), iako se i drugi
pokazatelji mogu koristiti kako bi ga se iskazalo (primjerice pokazatelji koji se temelje na rastu
rashoda isklju¢uju¢i nove mjere na strani prihoda). Ovisno o tome odluée li vlade podupirati ili
smanjiti u€inak javnih financija na realno gospodarstvo ili ga pak ne promijeniti, na temelju
povecanja/smanjenja potro$nje ili bez uvodenja novih poreznih mjera, smatra se da je smjer fiskalne
politike ekspanzivan, restriktivan ili neutralan.

Zajedno s monetarnom politikom fiskalna politika ima ulogu u stabilizaciji makroekonomskog
okruzenja, a istovremeno pridonosi op¢im ciljevima fiskalne odrzivosti i preraspodjele. Smjer fiskalne
politike odreduje ulogu fiskalne politike u ekonomskom ciklusu, koja moze u vecoj ili manjoj mjeri
biti prociklicka ili protuciklicka ovisno o okolnostima.

Ako se uzme u obzir europodrucje u cjelini, vazno je napomenuti da iako je monetarna politika
osmiSljena i definirana kao jedinstveni instrument, op¢a fiskalna politika rezultat je skupa 19
pojedinacnih fiskalnih politika. Instrumentima europskog semestra i pravilima Pakta o stabilnosti i
rastu ve¢ se duze vrijeme odreduje smjer djelovanja na nacionalnoj razini, ali osim nedavne uloge koju
je preuzela preporuka o ekonomskoj politici europodrucja, koordinacija djelovanja dosad je bila
ogranicena te se u obzir nisu uzimali situacija u europodrucju i njegovi izazovi. Konkretno,
prikladnost i uskladenost skupa nacionalnih fiskalnih politika s monetarnom politikom jos uvijek je
nasumicna. To je pitanje osobito relevantno u slucaju kada u okviru monetarne politike kamatne stope
dosegnu ,,nultu donju granicu” (vidi Prilog 2.).

Rasprava o odgovaraju¢em smjeru fiskalne politike za europodruéje kljuéan je aspekt nastojanja
Komisije da se intenzivira rasprava o opéem interesu i zajedni¢koj odgovornosti za europodrucje u
okviru prve faze djelovanja na temelju IzvjeS¢a petorice predsjednika o dovrSetku europske
ekonomske i monetarne unije (,,osnazivanje djelovanj em”)6.

2. RAZNOLIKO EKONOMSKO OKRUZENJE ZAHTIJEVA POZITIVAN SMJER FISKALNE POLITIKE

U usporedbi s razdobljem prije krize srednjoro¢ni potencijal rasta europodrucja gotovo
se prepolovio. To je djelomi¢no povezano s demografskim i op¢im kretanjima, ali odrazava i
ono §to se naziva ,,u¢inci histereze” koji su rezultat krize: slabim rezultatima gospodarstva
tijekom duzeg razdoblja mogu se fizicki kapital 1 produktivnost te sudjelovanje radne snage
smanjiti u tolikoj mjeri da se na temelju toga trajno smanji potencijal rasta’. Kako je istaknuto
u GodisSnjem pregledu rasta 2017. 1 preporuci o ekonomskoj politici europodrucja, za
povecanje potencijala rasta u EU-u potrebne su prije svega strukturne politike kojima se
potice zaposljavanje i produktivnost, no tome moze pridonijeti i odgovorna fiskalna politika
kojom se potiCe rast, prvenstveno u ovom trenutku.

6 Izvjesce je dostupno na: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf

" Medu tipi€ne primjere ubrajaju se nedostatak vjestina zbog visoke i dugotrajne nezaposlenosti te velika razina
investicijskog jaza, §to se dogada u Europi.
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Trenutaéni su gospodarski izgledi raznoliki s time da se stabilan oporavak biljeZi od
2013., ali ne ubrzava se. BDP curopodruc¢ja dosegnuo je razinu zabiljezenu prije krize, no
oporavak je i dalje spor te je njegovo jaCanje i dalje obiljeZeno nesigurnoS¢u i Cinjenice
upucuju na to da je znatan potencijal gospodarstva jos§ uvijek neiskoristen. Inflacija je i dalje
postojano niska unato¢ nezapamdéenim mjerama monetarne politike. Nadalje, ima mnogo
negativnih rizika. Vrlo veliki vanjski suficit europodru¢ja jo§ uvijek prikriva opce
makroekonomske neravnoteze. Nezaposlenost se smanjuje, ali je u nekim drzavama
Clanicama 1 dalje vrlo visoka. Rast produktivnosti i pla¢a i dalje je ogranien. Nove
neizvjesnosti posljedica su ishoda referenduma UK-a o ¢lanstvu u EU-u i ostalih geopoliti¢kih
kretanja. Zbog toga je prijeko potrebno ojacati domace izvore rasta.

Buduéi da Europska srediSnja banka (ESB) u velikoj mjeri Koristi instrumente svoje
monetarne politike, opéeprihvacena je ¢injenica da monetarna politika ne moZe preuzeti
cjelokupan teret uspostave makroekonomske stabilizacije te da odgovorna fiskalna
politika kojom se potice rast treba imati ve¢u ulogu u potpori oporavku europodrucja. To
misljenje dijeli svjetska zajednica: na svojim nedavnim sastancima skupina G20 istaknula je
predanost svojih €lanica strategiji rasta koja se temelji na tri elementa, odnosno u priop¢enju
iz rujna 2016. izjavili su sljedece: ,,odlu¢ni smo sve instrumente politika — monetarne, fiskalne
I strukturne — upotrebljavati pojedinac¢no i kolektivno kako bismo ostvarili cilj snaznog,

odrzivog, uravnoteZenog i ukljugivog rasta”®.

Postoji potreba i moguénost da se upravo u ovom trenutku djeluje u podruéju fiskalne
politike te da se uravnoteZzi opéa raznolikost politika europodruéja. Postojeca i oCekivana
inflacijska ocekivanja i dalje ne zadovoljavaju definiciju stabilnosti cijena koju utvrduje ESB
(odnosno razina inflacije neSto manja od 2 % u srednjoroénom razdoblju). Zajedno s
provedbom strukturnih reformi i snaznim naglaskom na ulaganja, fiskalnom politikom mora
se na izravniji nacin pridonijeti uspostavi domacée potraznje, povecanju inflacije i potpori
oporavku. Takvim bi se povecanjem inflacije moglo pridonijeti normalizaciji kamatnih stopa,
Sto bi osobito imalo povoljan ucinak na naknade za Stednju i opcenito na funkcioniranje
financijskog sektora, u kojemu se jo$ treba rijesiti velika razina duga naslijedena iz krize.

S obzirom na posebne okolnosti moguce je da ¢e makroekonomski ucinak fiskalne
politike biti ve¢i nego u uobicajenim okolnostima. Djelotvornost fiskalne politike kao
instrumenta stabilizacije ovisi o oplem ekonomskom okruzenju u kojem se primjenjuje. S
obzirom na to da su u okviru monetarne politike kamatne stope na ,,nultoj razini” (odnosno
»hultoj donjoj granici”), ucinak mjera fiskalne politike na realno gospodarstvo
(multiplikacijski u¢inak) i gospodarstva drugih zemalja (ucinak prelijevanja) veéi je nego Sto
bi inage bio slu¢aj®, primjerice da su kamatne stope visoke ili da postoji rizik da ¢e brzo rasti
te da bi se javnim poticajima istisnula privatna ulaganja (vidi Prilog 2.). Nadalje, postojeci

8 Priopéenje Celnika skupine G20 sa sastanka u Hangzhouu, 4. i 5. rujna 2016.

? U¢inak prelijevanja fiskalnog poticaja u ,,velikim” drzavama ¢lanicama EU-a opCenito se Smatra neznatnim u uobicajenim
razdobljima. Medutim, to mozda ne vrijedi u ovom trenutku kada se biljezi postojana razina vrlo niske inflacije i kamatnih
stopa. Konkretno, javna ulaganja u drzavama c¢lanicama koje biljeze suficit mogla bi imati znatan pozitivan u€inak
prelijevanja -na BDP ostalih drzava ¢lanica europodru¢ja (vidi Prilog 2.).



uvjeti niskih kamatnih stopa dovode do znatno nizih troSkova financiranja ili refinanciranja
javnih proracuna.

Ako se dobro osmisli, osobito u kombinaciji s reformama i potpori ulaganjima,
aktivnijom fiskalnom politikom moglo bi se u ovom trenutku pridonijeti brzem
smanjenju nezaposlenosti u kratkoro¢nom razdoblju, ali i poveéanju srednjoro¢nog
(potencijalnog) rasta u europodruéju. U ovom trenutku jo§ uvijek se biljezi odredena
stagnacija gospodarstva te je kljucni izazov izbjeci situaciju u kojoj bi se ustalili niski rast i
niska inflacija. Nakon razdoblja krize postoji i znatno ,,zasienje reformama”: kapaciteti
potrebni za donosenje i provedbu glavnih strukturnih reformi mogu podrazumijevati troSkove
za javne financije u kratkoro¢nom razdoblju, no ako se uspjesno provedu, takve bi reforme
mogle imati izravne dugoro¢ne pozitivne ucinke na proracune, ukljucuju¢i povecanjem
potencijalnog rasta. Osim $to bi se oporavak poticao u EU-u, ekspanzivnija fiskalna politika
mogla bi dovesti do pozitivnih u¢inaka prelijevanja na svjetsko gospodarstvo tako $to bi se
pridonijelo smanjenju trenutacnog suficita teku¢eg racuna u europodrucju, ¢ime bi se
pridonijelo 1 smanjenju neravnoteza na svjetskoj razini.

Nedavnim inicijativama na razini EU-a pridonosi se maksimalnom poveéanju ucinka
javnih financija na realno gospodarstvo. Planom ulaganja za Europu, kojim se Zele
potaknuti privatna ulaganja u ekonomski isplative i odrzive projekte ulaganja, pridonosi se
uklanjanju investicijskog jaza koji se nagomilao u razdoblju krize'®. Za pruzanje novih
inovacijskih financijskih instrumenata, kojima se maksimalno povecava ekonomski uc¢inak
svakog uloZenog eura financiranog javnim sredstvima, osobito je obecavaju¢a kombinacija
sredstava iz europskih strukturnih i investicijskih fondova i iz Europskog fonda za strateska
ulaganja. Ostvarenje napretka u dovrietku bankovne unije i unije trzista kapitala* klju¢no je i
za diversifikaciju izvora financiranja realnog gospodarstva i time smanjenja pritiska na javne
financije. I usredotocenost na provedbu strukturnih reformi kao potporu ulaganjima (tzv. tre¢i
stup Plana ulaganja za Europu), u okviru europskog semestra za koordinaciju ekonomskih
politika, klju¢na je za maksimalno povecanje djelotvornosti fiskalne politike.

3. POSTOJECI SMJER FISKALNE POLITIKE EUROPODRUCJA

Kako bi se procijenila postojeca situacija, potrebno je europodrucje smatrati
jedinstvenom cjelinom kao da postoji ministar financija za europodrucje u cjelini te
njegovu fiskalnu politiku analizirati u opéem smislu. U ovom se odjeljku navodi taj pristup.

Opcenito, na temelju znacajne fiskalne konsolidacije u razdoblju 2011. — 2013. predvida
se uglavnom neutralan smjer fiskalne politike europodrucja u razdoblju 2014. — 2017.
(vidi dolje navedeni grafikon). Smjer fiskalne politike bio je restriktivan u razdoblju 2011. —
2013. odnosno u trenutku slabljenja gospodarstva. U kontekstu oporavka smjer fiskalne
politike bio je u razdoblju 2014.— 2015. uglavnom neutralan te u 2016. neznatno

1o Europska komisija predlozila je 14. rujna 2016. da se produzi trajanje Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU) te da
se do kraja 2020. razina cilja ulaganja poveéa na barem 500 milijardi EUR, a do 2022. na 630 milijardi EUR.

1 Vidi COM(2016) 601 final,14.9.2016.



ekspanzivan. Skup nacrta proracunskih planova drzava clanica (u grafikonu navedeni kao
»planovi drzava cClanica”) 1 Komisijina jesenska prognoza 2016. upucuju na to da ¢e smjer
fiskalne politike u 2017. ponovno biti uglavnom neutralan.

Smiyjer fiskalne politike europodrucja u razdoblju 2011. — 2017.
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Napomena: U ovom je grafikonu prikazan smjer fiskalne politike europodrucja, odnosno smjer fiskalne
politike na opcoj razini. Mjeri se promjenom primarnog strukturnog salda (vidi i okvir 1.). Pozitivha
vrijednost odgovara fiskalnom deficitu koji se poveéava (koji pridonosi , fiskalnoj ekspanziji”), dok
negativna vrijednost odgovara fiskalnom deficitu koji se smanjuje (,,fiskalna konsolidacija”). U ukupni
izracun nije ukljucena Grcka jer se na nju primjenjuje program potpore stabilnosti.

S obzirom na spori oporavak i rizike u makroekonomskom okruZenju postoje pozitivni
argumenti da se u ovom trenutku zagovara umjereno ekspanzivan smjer fiskalne
politike europodrucja. Na temelju procjena sluzbi Komisije fiskalna ekspanzija u
vrijednosti do 0,5 % BDP-a na razini europodruéja u cjelini smatra se u postojeé¢im
okolnostima poZeljnom za 2017.'2 Ta se vrijednost temelji na procjeni razina ekonomske
aktivnosti, neiskoriStenih kapaciteta, nezaposlenosti i inflacije. Rije¢ je o pragmaticnoj i
promisljenoj ciljnoj vrijednosti u okviru opéeg niza procjena: takvim bi se ekspanzivim
smjerom fiskalne politike smanjio udio neiskoristenih proizvodnih kapaciteta u europodrucju,
a istovremeno bi se podupirala monetarna politika™ i izbjeglo nepotrebno pregrijavanje
gospodarstva.

Iako je smjer nesporan, moglo bi se smatrati da je tocna ciljna vrijednost u okviru
granica te je za nju potrebna daljnja analiza. Vrijednost fiskalne ekspanzije od 0,3 % bila
bi donja granica: time bi se osiguralo da se proizvodni jaz europodrucja u 2017. prepolovi®®,
dok bi ta vrijednost bila uglavnom u skladu s ciljem fiskalne odrzivosti. Medutim, takav smjer
mozda nije dovoljno ambiciozan jer su procjene proizvodnog jaza obiljezene nesigurnoscu,
Sto moze dovesti do toga da se umanji potreba za stabilizacijom u europodrucju. S druge

12 Takva fiskalna ekspanzija znaila bi u 2017. dodatan fiskalni ,,poticaj” od oko 50 milijardi EUR za europodrudje u cjelini u
usporedbi sa scenarijem uobicajenog pristupa koji se predvida u najnovijoj Komisijinoj prognozi. Taj iznos odgovara
povecanju strukturnog deficita (ukljucujuci pla¢anje kamata) kako bi se uspostavio pozeljan smjer fiskalne politike.
13 Ekspanzivnim smjerom fiskalne politike u vrijednosti od 0,5 % razlika izmedu predvidene temeljne inflacije u
europodrudju i ciljne inflacije u vrijednosti od 2 % smanjila bi se u 2017. za jednu Cetvrtinu.

* Proizvodni jaz jest razlika izmedu razine postojece ekonomske proizvodnje i njezina potencijala.



strane, vrijednost fiskalne ekspanzije od 0,8 % znacila bi gornju granicu: time bi se ve¢ 2017.
omogucilo uklanjanje proizvodnog jaza. Medutim, takav bi smjer mogao biti u prevelikoj
mjeri ekspanzivan jer bi se njime u nekim drZzavama ¢lanicama moglo potaknuti nepozeljno
pregrijavanje te ne bi bio u skladu s ciljem ocuvanja odrzivosti javnih financija.

Postojeca je situacija takva da, iako ekonomisti mogu zagovarati ,,poZeljan” smjer
fiskalne politike za europodrucje kojim se moZe kombinirati makroekonomska
stabilnost i odrzZivost, takav smjer fiskalne politike ne proizlazi spontano iz primjene
pravila na svaku drzavu ¢lanicu. S obzirom na najnovije ekonomske i proracunske podatke
potpuno ispunjenje fiskalnih zahtjeva iz preporuka po drzavama ¢lanicama koje je Vijece
donijelo u srpnju 2016. podrazumijevalo bi na opcoj razini umjereno restriktivan smjer
fiskalne politike za europodrucje u cjelini u 2017., a slicni se trendovi mogu predvidjeti 1 za
2018." (vidi grafikon 4. u Prilogu 1.). Pritom se ne uzima u obzir fleksibilnost predvidena
pravilima kako bi se u obzir uzele promjenjive ekonomske okolnosti®.

U raspravi o odgovarajuc¢em smjeru fiskalne politike za europodrucje u ovom trenutku,
vazZno je napomenuti da se postojecom fiskalnom situacijom prikriva ocigledna ¢injenica
da raspodjela fiskalne prilagodbe medu drZavama c¢lanica u ovom trenutku nije
optimalna. Kad je rije¢ o fiskalnom prostoru ili potrebama za konsolidacijom, drzave su
Clanice u vrlo razli¢itim situacijama (vidi grafikon 3. u Prilogu 1.). Ako se uzme u obzir
2017., cini se da bi drzave Clanice s potrebom za dodatnom konsolidacijom trebale provoditi
jo§ ekspanzivniju fiskalnu politiku, Sto mi moglo izazvati probleme u pogledu odrzivosti
njihovih javnih financija (vidi grafikon 5. u Prilogu 1.). S druge strane, drzave ¢lanice koje
imaju fiskalnog prostora nuzno ga ne koriste. Time se moze potaknuti pitanje o potrebi da se
povecéaju ulaganja i ojacaju temelji njihova rasta, ali i kapacitet da se podupire oporavak
europodrucja u cjelini.

4. EKONOMSKA | PRAVNA OGRANICENJA ZA OSTVARENJE POZITIVNOG SMJERA FISKALNE
POLITIKE

Provedba pozitivnog smjera fiskalne politike na opcoj razini europodrucja ima
ekonomska i pravna ogranicenja. Ekonomska ograni¢enja u osnovi se odnose na potrebu da
se u kratkoro¢nom razdoblju uravnoteze potrebe za makroekonomskom stabilnos¢u uz
istovremeno ocuvanje javnih financija u srednjoronom razdoblju u okviru opcéeg
ekonomskog programa. Pravna ograni¢enja odnose se na djelovanje okvira fiskalnog nadzora
EU-a u odredenim okolnostima. Obje vrste ograni¢enja upucuju na moguce kompromise, $to
u konacnici zahtijeva donoSenje politickih odluka.

Nepodudarnost izmedu potrebe da se u kratkoro¢nom razdoblju podupre oporavak i da
se u srednjoro¢nom razdoblju osiguraju odrzive javne financije osobito je velika u
nekim drzavama ¢lanicama koje biljeze vrlo visoke razine drzavnog duga. (vidi grafikon 3. i

15 Ocekuje se da ¢e u 2018. fiskalni zahtjevi i smjer fiskalne politike koji iz njih proizlazi biti uglavnom sli¢ni onima za 2017.
jer ovise o tome koliko je drzavi ¢lanici potrebno za ostvarenje njezina srednjoro¢nog prorac¢unskog cilja, ekonomskoj
situaciji i razini duga, za koje se ne predvidaju znacajne promjene.

18 Vidi COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



grafikon 8. u Prilogu 1.). U tim drzavama c¢lanicama preaktivna fiskalna politika mogla bi
pogorsati probleme povjerenja u odrzivost javnih financija i oporavka, a ne ih rijesiti. To bi se
moglo dogoditi ako strategija ne bude popra¢ena reformama i politikama kojima se doista
osigurava primjena ucinka u realnom gospodarstvu, ako se pokaze da se njome ne mogu
znatno smanjiti razine duga i/ili ako dovede do rasta kamatnih stopa.

Fiskalna odrzivost i dalje je prioritet, prije svega za odredene drzave ¢lanice, no
poteSkoce su se znacajno smanjile od vrhunca Kkrize, te vjerojatno nisu glavni uzrok
rizika za europodrucje u cjelini u kratkoro¢nom razdoblju. Stanje javnih financija naglo
se pogorsalo u razdoblju 2008. — 2012. u kojem se u europodrucju rast drzavnog duga u
prosjeku povecao sa 60 % BDP-a na 90 % BDP-a. U vecini slucajeva veliki rast duga
zabiljezen posljednjih godina posljedica je dokapitalizacije banaka i niskog rasta nominalnog
BDP-a, a ne fiskalne rastrosnosti. Trenutacno se javni dug polako smanjuje u odnosu na
najvecu vrijednost od 92 % zabiljezenu 2015., no razine duga su i dalje vrlo visoke,
primjerice u sedam drzava ¢lanica vece su od prosjeka europodrucja: Greka (182 % BDP-a u
2016.), Italija (133 %), Portugal (130 %), Cipar (107 %), Belgija (107 %), Spanjolska (99 %)
I Francuska (96 %). Istovremeno, ukupni javni dug europodrucja smanjio se s nesto vise od
6 % BDP-a u 2010. na manje od 2 % u 2016. te se predvida njegov daljnji pad.

Kako je prethodno navedeno, pozitivniji smjer fiskalne politike ¢inio bi se prikladnijim s
obzirom na stanje oporavka, no to se ne moZe pretpostaviti za razdoblje 2017. — 2018.
Postoje¢im fiskalnim okvirom EU-a naglasak se stavlja na odredivanje posebnih zahtjeva za
drzave Clanice, a pritom se ne uzimaju u potpunosti u obzir posljedice za europodrucje. U
okviru pravila Pakta o stabilnosti 1 rastu argumentacija je da same drzave Clanice mogu
najbolje automatskim stabilizatorima omoguciti da u potpunosti ispune svoju svrhu nakon $to
proracun ostvari svoj srednjoro¢ni proracunski cilj te da se ocekuje odredena razina fiskalne
konsolidacije dok se to ne dogodi. Nakon $to provedu potrebne fiskalne prilagodbe, od drzava
¢lanica koje ostvare svoje srednjorocne proracunske ciljeve i imaju fiskalni prostor ocekuje se
da odluce podupirati domacu potraznju, $to je u njihovu interesu i opéem interesu, ali to se od
njih izri¢ito ne zahtijeva: godisSnje preporuke EU-a po drzavama ¢lanicama sadrzavaju jasne
smjernice 0 tome, ali tim se drzavama ¢lanicama ne upucuju kvantitativni fiskalni zahtjevi.
Preporukama za 2017. izdanima u okviru Pakta o stabilnosti i rastu propisuje se da mnoge
drzave Clanice moraju nastaviti konsolidirati svoje proracune kako bi smanjile prekomjerni
deficit (u okviru korektivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu) ili kako bi ostvarile svoje
srednjoroc¢ne ciljeve (u okviru preventivnog dijela Pakta o stabilnosti 1 rastu).

Buduci da ne postoji centralizirani proracun koji bi mogao imati aktivniju ulogu, nije
jednostavno utvrditi ispravnu kombinaciju politika. lako europski strukturni i investicijski
fondovi mogu imati vaznu ulogu u podupiranju domaée potraznje'’, vrijednost postojeéeg
prora¢una EU-a, koja iznosi oko 1 % BDP-a EU-a, relativno je niska a njegova struktura nije
posebno namijenjena potrebama europodrucja, s time da su mogucénosti prilagodbe iz jedne

17 s L. . oo . . N — o
Sredstva iz tih fondova ¢ine znatan udio ukupnih javnih ulaganja u mnogim drzavama ¢lanicama te vise od 1 % BDP-a u

sedam drzava ¢lanica europodrucja u odredenoj godini. Nadalje, ¢injenica da se njima osigurava redovita financijska potpora

upucuje na to da mogu imati funkciju stabilizacije, osobito za manja gospodarstva koja su u vec¢oj mjeri izlozena Sokovima.



godine u drugu ogranicene. To je istaknuto i u IzvjeS¢u petorice predsjednika o dovrSetku
europske ekonomske i monetarne unije.

5. VAZNOST STRUKTURE | KVALITETE SMJERA FISKALNE POLITIKE

Promicanje pozitivnog smjera fiskalne politike nije samo pitanje smjera i veliine
proracunskog salda, ve¢ i u velikoj mjeri odgovarajuée strukture i kvalitete javnih
financija. Osim prethodno navedene raspodjele prilagodbe medu drzavama ¢lanicama, vazno
je naglasiti i kvalitetu javnih rashoda i oporezivanja.

U preporukama EU-a po drzavama c¢lanicama naglasak se stavlja na nacine
osmisljavanja odgovorne fiskalne politike kojom se poti¢e rast i utvrduju se odredena
prioritetna podru¢ja koja bi imala koristi od povecane/bolje potros$nje ili preusmjeravanja
oporezivanja na nacionalnoj razini. To je osobito vazno za drzave ¢lanice koje moraju rijesiti
problem slabog rasta i/ili rizike za dugoro¢nu odrzivost. Medutim, ocigledno je da u mnogim
drzavama ¢lanicama struktura fiskalne konsolidacije nakon krize nije optimalna unato¢ danim
smjernicama. Konkretno, u drzavama c¢lanicama s ve¢ visokim udjelima prihoda u BDP-u
fiskalna konsolidacija isklju¢ivo se temeljila na povecanju poreza, ¢ime se smanjio rast (vidi
grafikon 6. u Prilogu 1.). Istovremeno, drZavni rashodi za ulaganja, koji su bili znatno
smanjeni u okviru konsolidacijskih napora u razdoblju nakon krize, i dalje se smanjuju (vidi
grafikon 7. u Prilogu 1.).

Kvaliteta javnih financija moZe se dodatno poboljSati reformama mirovinskog i
zdravstvenog sustava. U vecini drzava ¢lanica na mirovine i zdravstvo otpada vecina javnih
financija te je daljnja modernizacija sustava socijalne skrbi zajednicki prioritet s obzirom na
nove izazove, ali i moguénosti, uzrokovane promjenama u strukturama obitelji, duzim
oc¢ekivanim zivotnim vijekom 1 digitalizacijom gospodarstva. Euroskupina je nedavno
usuglasila niz nacela kojima se nastoji povecati odrzivost mirovinskih sustava. Pozvala je i
Komisiju da ih uzme u obzir u svojim postupcima nadzora te da na toj osnovi analizira
kretanja odgovarajucih referentnih mj erila’®.

PoboljSanjima nacionalnih fiskalnih okvira moZe se potaknuti javna potro$nja kojom se
promice rast, osobito uspostavom ucinkovitih revizija rashoda i ja¢im upravljanjem javnim
financijama na svim razinama uprave. Takvim se instrumentima i praksama znatno pridonosi
poboljsanju vjerodostojnosti fiskalne politike na nacin da se okvir EU-a primjenjuje u
kontekstu nacionalnih politika te se time poboljSava osjecaj odgovornosti. Nacela za provedbu
revizija rashoda koje je nedavno podrzala Euroskupina jesu vrlo korisno polazi§te19.

Za velinu drzava ¢lanica jo§ jedan vaZan prioritet jest i posti¢i da se odredenim
dijelovima javnih financija u vecoj mjeri ublazavaju ciklicka kretanja i stoga povecava
njihova funkcija makroekonomske stabilizacije. Mnogi aspekti javnih financija imaju
obiljezja apsorpcije Sokova i protuciklicka obiljezja, primjerice sustavi naknada za
nezaposlenost i socijalnu pomoc ili sustavi progresivnih poreza na dohodak.

18 . . e . . .. o .
Izjava Euroskupine o zajednickim nacelima za jacanje odrzivosti mirovinskih sustava dostupna je na:
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

9 Vidi: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf
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Nekoliko instrumenata u okviru Plana ulaganja za Europu omoguduju drZavama
¢lanicama da povecaju financijske kapacitete svojih javnih ulaganja u realno
gospodarstvo, ¢ime bi se koristi ostvarile u odredenoj drzavi ¢lanici i izvan nje. To se dogada
ako drzave Clanice odluce bolje iskoriStavati inovativne financijske instrumente u okviru
europskih strukturnih i investicijskih fondova. To se dogada i ako drzave Clanice odluce
pridonijeti aktivaciji Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU). Primjerice, jamstva
EFSU-u djelotvoran su nacin kojim drzave ¢lanice s fiskalnim prostorom mogu ispuniti svoju
obvezu osiguranja potpore oporavku u europodruéjuzo.

Uspjeh svakog poticaja kojim se nastoje potaknuti ulaganja ovisit ¢e o dostupnosti
kvalitetnih projekata. Na europskoj razini primjeri projekata ulaganja od europskog interesa
dostupni su na novom europskom ulagackom portalu. Na nacionalnoj je razini vazno ostvariti
napredak prema uspostavi infrastrukturnih planova koji su dogovoreni i usuglaseni na svim
razinama uprave kako bi se osigurao stabilan portfelj visokokvalitetnih projekata.

6. ZAKLJUCAK

Najvazniji elementi programa ove Komisije jesu zapoSljavanje, rast i socijalna pravednost.
Njezino je djelovanje usredoto¢eno na ekonomsku politiku koja se oslanja na trokut
uspjesnosti, odnosno kombinaciju ponovnog pokretanja ulaganja, provedbe strukturnih
reformi i odgovornih fiskalnih politika. Komisija je pojasnila fleksibilnost koja postoji u
okviru pravila Pakta o stabilnosti i rastu te ju je primijenila kako bi se bolje uzeo u obzir
ekonomski ciklus i potaknule strukturne reforme i ulaganja. U svojim je preporukama po
drzavama Clanicama izdala precizne smjernice.

U ovom trenutku, obiljezenom slabim oporavkom i velikom nesigurnos$¢u, znatno pozitivniji
smjer fiskalne politike europodrucja ¢ini se opravdanim. To je vazno kako bi se poticalo ne
samo realno gospodarstvo, ve¢ i monetarna politika Europske sredisnje banke. Istovremeno
bi se takav smjer trebao temeljiti na pravnom okviru utvrdenom Paktom o stabilnosti i rastu te
bi se pritom u obzir trebala uzeti zabrinutost u pogledu opce fiskalne odrzivosti, $to je osobito
relevantno za odredene drzave Clanice. Taj novi smjer trebao bi biti dio uspostave opce
ravnoteze raznolikosti prioriteta i politika u europodrucju, ukljucujucéi i vecu usredotocenost
na kvalitetu javnih financija i provedbu strukturnih reformi.

Zbog nedostatka funkcije fiskalne stabilizacije na razini EU-a ne postoji ugradeni mehanizam
kojim bi se uspostavio smjer fiskalne politike koji je prikladan za europodrucje u cjelini i
istovremeno dobro uravnotezen na razini drzava cClanica. Ni slijepa primjena pravila Pakta o
stabilnosti i rastu kojom bi se zanemarili elementi fleksibilnosti koji su u njima sadrzani ne bi
dovela do zadovoljavaju¢eg ishoda, osobito ne u postoje¢im okolnostima. Osmisljavanje
pozitivnog smjera fiskalne politike stoga je u osnovi kolektivna odgovornost drzava ¢lanica
europodrucja.

20 Doprinosi EFSU-u mogu biti u obliku gotovine ili jamstva. lako se za razliku od jamstava gotovinskim doprinosima
povecavaju deficit i dug u statistiCkom smislu, oni se neutraliziraju za potrebe procjene uskladenosti s Paktom o stabilnosti i
rastu.
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S obzirom na potrebu za djelovanjem u ovom trenutku, Komisija potvrduje svoju namjeru da
ce:

= pruziti potporu Euroskupini, Vije¢u i Europskom vije¢u u njihovoj raspravi o
preporuci o ekonomskoj politici europodrucja za 2017. — 2018. U preporuci bi se
trebao odrediti op¢i smjer fiskalne politike europodrucja i raspodjela nastojanja koja se
oc¢ekuju od razliitih kategorija drzava ¢lanica, ne samo s obzirom na ekonomsku i
fiskalnu situaciju pojedinac¢nih drzava ¢lanica, ve¢ i1 cijelog europodrucja. Drzave
¢lanice na koje se primjenjuje postupak u slucaju prekomjernog deficita kao i one koje
jos trebaju ostvariti napredak prema ostvarivanju svojeg srednjoro¢nog proracunskog
cilja trebale bi i1 dalje raditi na ubrzanju napretka, kako im se i preporucuje. Drzave
¢lanice s fiskalnim prostorom trebalo bi poticati da provode ekspanzivniju fiskalnu
politiku, medu ostalim potpunom primjenom instrumenata iz Plana ulaganja za
Europu, kako bi se maksimalno povecao ucinak na realno gospodarstvo, primjerice
pruzanjem jamstava Europskom fondu za strateSka ulaganja.

= nastaviti primjenjivati Pakt o stabilnosti 1 rastu na temelju ekonomske analize
predvidene pravilima, medu ostalim kako bi se u obzir uzeli izazovi i prioriteti
europodrucja u cjelini. U mis$ljenjima o nacrtima proracunskih planova drzava ¢lanica
europodrugja za 2017., koja se danas donose, iznesen je isti pristup®.

» suradivati s drzavama clanicama europodrucja, u kontekstu europskog semestra za
koordinaciju ekonomskih politika, kako bi nacionalne politike bolje odrazavale
izazove 1 prioritete europodrucja. To se prije svega odnosi na drzave Clanice koje u
okviru postupka zbog makroekonomskih neravnoteza podlijezu detaljnom
preispitivanju. Napredak svake drzave clanice pratit ¢e se u okviru izvjes¢a po
drzavama ¢lanicama koja ¢e se objaviti u veljaci sljedece godine.

= nastaviti koristiti sve instrumente koji su na raspolaganju na razini EU-a, primjerice
instrumente iz Plana ulaganja za Europu, kako bi se maksimalno povecao u¢inak javne
sinergija izmedu nacionalnih strategija i strategija EU-a.

= provoditi redovitu ponovnu procjenu situacije u kontekstu Europskog semestra 2017. i
svojih budu¢ih ekonomskih prognoza. Komisija je spremna iskoristiti sve dostupne
moguénosti u skladu s fiskalnim okvirom EU-a u sluc¢aju da oporavak europodrudja i
dalje bude ograniCen ili da se materijaliziraju negativni rizici. S druge strane, rizici od
pregrijavanja i procikli¢ke politike trebali bi se sprijeciti, osobito ako oporavak bude
jaci od o¢ekivanog.

U ovoj se Komunikaciji naglasak stavlja u osnovi na specifi¢nu situaciju za razdoblje 2017. —
2018., no ona je dio op¢ih nastojanja Komisije da se promicu zajednicki interesi europodrucja
i njegovih drzava clanica te da europska ekonomska i monetarna unija bude povezanija.
Od objavljivanja Izvjeséa petorice predsjednika i popratne komunikacije Komisije?® ostvaren
je odredeni napredak u okviru faze ,,osnazivanje djelovanjem”. Konkretno, nedavno je

21 VVidi COM(2016) 730 final, 16.11.2016.
22 \/idi COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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osnovan Europski fiskalni odbor, koji ¢e Komisiju redovito savjetovati o buducnosti smjera
fiskalne politike koji je prikladan za europodrucje i o primjeni fiskalnog okvira EU-a.

Komisija ¢e u ozujku 2017. izraditi dodatne smjernice o buduénosti ekonomske i monetarne
unije u okviru svoje Bijele knjige o budu¢nosti Europe.
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