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1. UVOD

S pojavom globalne svjetske ekonomske krize koja je zapoc€ela krajem 2007. godine
u SAD-u, da bi tijekom 2008. godine zahvatila Europu i potpomognuta deregulacijom
i samoregulacijom nastavila svoje Sirenje po svim geografskim duzinama i Sirinama
do kojih je sezala globalizacija i svjetski trgovinski i financijski tokovi, Europska unija
susrela se s problemima na koje nije radunala i za koje nije imala rieSenje. Stovise,
nije ni razmisljala o mogucnosti njihove pojave. Projekt zajedniCke valute i Sirenje
unije na nove Clanice bili su ve¢ godinama u fokusu europske politike i dok su
ekonomski pokazatelji biljezili rast, a korporacije dilem EU profite, dok su tokovi
roba i kapitala nesmetano kolali iz zemalja izvoznica u zemlje uvoznice, a bankarski
sektor zemalja izvoznica zaradivao na kreditiranju potroSnje u zemljama uvoznicama,
Cinilo se Ce razdoblje prosperiteta potrajati unedogled. Medutim, slom ameriCke
banke Lehman Brothers pokrenuo je nezaustavljivu spiralu krize i ,o€aja“. Pod
utjecajem krize, europske su banke smanjile kreditnu aktivhost ¢ime su onemogucdile
zemlje uvoznice da nastave s uvozom velike koliine robe zemalja izvoznica, Sto je
utjecalo na smanjenje proizvodnje, rast nezaposlenosti i kamatnih stopa, te jo§ manju
potraznju. Posljedi€no, smanjivao se i prihod drzavnih proracuna i rasli njihovih
deficiti. Sjena rastu¢eg duga nadvila se nad Europom, a automatski stabilizatori nisu
se ukljucili jer nisu ni postojali. Mjere monetarne politike u nedostatku instrumenata
prilagodbe, nisu imale utjecaja. Europska unija suoena sa stagnacijom i rastu¢im
disbalansima morala je uciniti neSto da zauzda sve vece i ¢eSCe neravnoteze u
ekonomijama svojih Clanica i da ih vrati na put oporavka i prosperiteta.

Cilj ovog rada je prikazati pogreske u ,projektiranju” europodrucja i nastojanja da se
one isprave, te prikazati razvoj instrumenata kojima su EU i europodrucje odlucile
ispravljati nesavrSenosti proizasle iz zajedniCke valute zemalja koje su medusobno
vrlo razliCite. Te nesavrSenosti u vidu makroekonomskih neravnoteza u velikoj su
mijeri dosle do izraZaja u svjetlu krize iz 2008. godine. Celnici institucija EU pokrenuli
su brojne izmjene regulativa, donijeli niz Uredbi, pravila i procedura medu kojima i
Proceduru u slu€aju makroekonomskih neravnoteza Cije su karakteristike, koraci i

provodenje predmet ovog rada.



Rad se sastoji od 5 poglavlja, od kojih je prvi uvod. U drugom su poglavlju opisane
okolnosti, razlozi i tijek nastanka ekonomske i monetarne unije (EMU), te glavni
akteri i dogadaji koji su prethodili njenom nastanku, kriteriji iz Maastrichta kao
preduvjeti za ulazak u EMU te paradoksi njihovog nepoStivanja ve¢ pri samom
osnivanju EMU-a. U ovom je poglavlju jo$ opisan Pakt o stabilnosti i rastu koji se bavi
fiskalnim okvirom u Europskoj uniji i njegove izmjene. Trece poglavlje posveceno je
uzrocima nastanka makroekonomskih neravnoteza, njihovim korijenima, Sirenju na
druge zemlje i prijetnjama koje neravnoteze donose, prikazan je europski semestar,
njegove faze i uloga u provodenju procedure makroekonomskih neravnoteza. Ovo
poglavlje takoder detaljno opisuje samu proceduru makroekonomskih neravnoteza,
njene faze i vremensku dinamiku provedbe te alate za njeno provodenje, dok je u
Cetvrtom poglavlju prikazana primjena procedure u praksi i njene varijacije s obzirom
na prirodu i vrstu neravnoteZza u pojedinim zemljama. U sklopu prikaza odabrano je
pet razliCitih drZzava za prikaz provedbe procedure, medu kojima je najdetaljnije
obradena Hrvatska, obradena je uspjeSnost mjera provedenih procedura i ocjena
uspjesSnosti same procedure uz oslanjanje na izvrSenu reviziju od strane Europskog
revizorskog suda. U sklopu ovog poglavlja jedno je potpoglavlje posveceno
opravdanosti Maastrichtskih kriterija i potrebi za njihovom izmjenom. Peto je
poglavlje rezervirano za zaklju€ak s misljenjem autora.

Pri izradi diplomskog rada koristeno je viSe znanstvenih metoda: povijesna metoda,
statisticka metoda, metode indukcije i dedukcije, analize i sinteze, deskripcije,

komparacije i kompilacije.



2. EKONOMSKA | MONETARNA UNIJA

2.1. Razloziitijek nastanka Ekonomske i monetarne unije

Prve ozbiljnije ideje i politiCke aktivnosti usmjerene ka stvaranju monetarne unije i
zajedniCke valute zemalja c¢lanica Europske unije (tada Europske ekonomske
zajednice) pojavile su se s poCetkom krize sustava iz Bretton Woodsa Sezdesetih
godina dvadesetog stolje¢a. Do tada je sustav iz Bretton Woodsa, osmisljen 1944.
godine kao izbalansirani sistem medunarodne trgovine i financijskih tokova
(Varoufakis, 2016.), temeljen na zlatho deviznom standardu s dolarom kao
rezervnom svjetskom valutom, osiguravao stabilnost deviznih te€ajeva vezivanjem
valuta za vrijednost zlata ili ameri¢kog dolara, dok je vrijednost zlata fiksirana na 35
USD za uncu zlata (Babi¢, 2008.). Takav je sustav bio odrziv dok su Sjedinjene
AmeriCke Drzave biljezile suficit u bilanci placanja. Obnovom zapadnoeuropskih
zemalja i Japana nakon 2. svjetskog rata i procvatom njihove industrije poCetkom
Sezdesetih godina proSlog stolje¢a, porastao je i njihov izvoz u SAD. Kad su SAD
pocCele troSiti sve viSe dolara na uvoz europskih i japanskih proizvoda, kao i na
financiranje ratova u Vijetnamu i Kambodzi, njihov se suficit smanjivao i do kraja
Sezdesetih godina preSao u deficit. Kako se koli€ina dolara u opticaju povecavala,
viSestruko je premasila vrijednost ameriCkih zaliha zlata, $to je SAD potencijalno
dovodilo u nepriliku u slu€aju da bilo koja od europskih zemalja zatraZi konverziju
svojih dolarskih potrazivanja u zlato $to je sustav iz Bretton Woodsa dozvoljavao.
Cijena od 35 dolara za uncu zlata postala je neodrziva. Dok je americki Sustav
federalnih rezervi - Federal Reserved District (FED) oCekivao od europskih srediSnjih
banaka solidarnost u vidu tiskanja dodatnih koli€ina nov€anica svojih valuta kako bi
otkupljivale visak dolara i prodaje zlata po sluzbenoj cijeni od 35 USD za uncu zlata,
formiralo se nesluzbeno trziste zlata na kojem je cijena do kraja Sezdesetih godina
porasla do 55 USD po unci. Godine 1965. dok se Francuska suoCavala s rastu¢im
deficitom i prijete¢om inflacijom, francuski predsjednik de Gaulle zatrazio je od FED-a
otkup 25 900 zlatnih poluga koje su iz ameriCkih saveznih rezervi trebale biti
transportirane u Pariz. Drugi je veliki zahtjev za otkupom ¢ak 3 milijarde americkih
dolara po sluzbenoj cijeni od 35 USD za uncu, u FED stigao 11. kolovoza 1971. od

strane Britanske vlade. U to je vrijeme zlato na nesuzZbenom trziStu postizalo



vrijednost od 53 USD po unci (Varoufakis, 2016). Taj je zahtjev bio okidaC za tzv.
Nixonov $ok koji se dogodio 15. kolovoza 1971. godine.*

PokuSaj spaSavanja sustava iz Bretton — Woodsa rezultirao je Smithsonianskim
sporazum od 18.prosinca 1971. kojim su dopustene fluktuacije te€aja ostalih valuta u
odnosu na americki dolar povecane sa + 0,75% na + 2,25%. Medutim, povjerenje u
dolar je naruSeno i njegova se devalvacija nastavila, pa se ni taj sustav nije mogao

odrzati.

2.1.1. Wernerovo izvjesce i ,zmija u tunelu”

JoS je u prosincu 1969. godine na sastanku Europskog vijeca u Den Haagu
osnovana Grupa koja je imala zadatak istraziti i izvjestiti Europsku zajednicu (EZ) o
mogucnosti ¢vr§¢eg monetarnog povezivanja zemalja ¢lanica (E)EZ-a. Grupom je
predsjedavao luksemburski premijer i ministar financija Pierre Werner, a rezultat rada
Grupe objavljen je u obliku Wernerovog izvjeS¢a objavljenog u listopadu 1970.
godine. U tom je izvjeS¢€u iznesen ambiciozan plan kojim je predvideno stvaranje

monetarne unije u razdoblju od narednih 10 godina.

Werner je u svom izvjeScu istaknuo znacajne razlike u ostvarivanju ciljeva rasta i
stabilnosti izmedu pojedinih zemalja €lanica, te je upozorio na opasnost od nastanka
neravnoteza ukoliko se ekonomske politike ne usklade, osvrnuo se na nedovoljnu
mobilnost radne snage i neuskladenost socijalnih politika. Naveo je da je ,suradnjom
svih ¢&lanica i ujedinjenjem ekonomskih politika, kroz monetarnu uniju moguce
ostvariti zadovoljavajuci rast, visoku razinu zaposlenosti i stabilnost cijena“ (Werner,
1970). Monetarna unija kakvu je zamislio podrazumijeva nepovratnu konvertibilnost
valuta, uklanjanje margina fluktuacije, neopozivo utvrdivanje stope pariteta i potpuno
oslobadanje kretanja kapitala. Smatrao je moguéim zadrzati nacionalne valute ili
uspostaviti jedinstvenu valutu Zajednice i naglasio da razmisljanja o politickoj uniji
prednost daju jedinstvenoj valuti. Zagovarao je globalnu platnu bilancu, te

upozoravao na proraCunska pravila koja se moraju odredivati na razini Zajednice

' Odluka predsjednika SAD-a Richarda Nixona kojom je omoguéio devalvaciju amerigkog dolara i
ukidanje konvertibilnosti dolara u zlato. Veliku ulogu u dono3enju te odluke odigrali su tada3nji
drzavni tajnik za financije u administraciji predsjednika Nixona John Connally i njegov zamjenik Paul
Volcker (Varoufakis, 2016), a ta je odluka ujedno znacila i kraj Bretton-Woodskog sustava zlatno —
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uzimaju¢i u obzir ekonomsku situaciju i strukturalne znacCajke svake zemlje. U
izvjeS€u je takoder istaknuo da su temeljni elementi za uspostavu monetarne unije
odredivanje varijacija u volumenu prorac¢una i veli€ini proradunskog salda, metodama
financiranja deficita ili iskoriStavanja suficita, centralizirana monetarna, ekonomska i
socijalna politka, te zajednicke institucije poput srediSnje banke po uzoru na americki
sustav Federalnih rezervi®. Ta bi institucija imala ovlasti po pitanju monetarne politike
u pogledu likvidnosti, kamatnih stopa i davanja zajmova privatnom i javnhom sektoru,
te upravljanju monetarnim rezervama zajednice. Smatrao je da je cilj stvaranja
ekonomske i monetarne unije ostvariv do 1980. godine, pod uvjetom postojanja

politiCke volje drzava €lanica, a predvidio je i provodenje plana u tri faze.

Buduci da gotovno nijedna od zemalja ¢lanica nije bila spremna prepustiti svoju

monetarnu suverenost i fiskalnu politiku Zajednici, Wernerov plan nije prihvacen.

Dok je u sustavu iz Bretton Woodsa bilo dopusteno odstupanje od teCaja USD u
rasponu +0,75%, Sto je znacilo da je odstupanje medu europskim valutama bilo
moguce za £1,5%, Smithsonianskim su sporazumom ti rasponi povecéani na £2,25%,
odn. ukupan raspon od 4,5%, Sto je europskim valutama ostavljalo prostora za
fluktuaciju od +4,5%, odn. ukupan raspon od 9%. TecCajevi valuta zapadnoeuropskih
zemalja pocele su uCestalo i znatno medusobno varirati - vrijednost njemacke marke
je nezaustavljivo rasla, dok je francuski franak vrtoglavo padao. Zemlje ¢lanice EZ —
a nisu si mogle dozvoliti slobodno fluktuiranje valuta i morale su potraziti vlastito

rieSenje problema.

> Wernerova su razmi$ljanja o postizanju stabilnosti u monetarnoj uniji vrlo sli¢éna razmisljanjima koja
je ranije, na skupu u Bretton-Woodsu 1944. godine iznio John Maynard Keynes koji je upozoravao na
opasnosti od neravnoteze trgovinskih bilanci zemalja u uvjetima fiksiranih te€ajeva i na potrebu za
automatskim stabilizatorima ili ,sustavom za recikliranje viskova“. Buduci da deficit na tekuéem raunu
bilance jedne zemlje znadi suficit na tekuéem radunu druge zemlje, kada su tec€ajevi fiksirani, zemlja
s deficitom ne moze devalvirati svoju valutu, pa ¢e se u nastojanju smanjivanja deficita smanjiti
potraznja i povecati proracunski deficit $to vodi u krizu. Keynes je predlozio osnivanje Medunarodne
monetarne unije kapitalistickih zemalja sa zajednickom valutom ( nazvao ju je privremenim imenom
Bancor) u kojoj bi se trebale izbjegavati trgovinske neravnoteZe i gdje bi ta monetarna unija
osiguravala mogucénost zajma svakoj drzavi €lanici koja bi se na$la u deficitu i to do 50% prosjecnog
trgovinskg volumena, uz istovremeno oporezivanje trgovinskog suficita. Jedna od njegovih ideja bila je
da se oporezuju i pretjerani suficit i pretjerani deficiti. 1z tih bi se poreza financirali spomenuti zajmovi
deficitarnim zemljama u cilju izbjegavanja neravnoteza, djelujuci kao automatski sustav za recikliranje
viSkova. Keynesov prijedlog nije odgovarao SAD-u koji je jedini nakon Drugog svjetskog rata biljeZio
rast gospodarstva i konstantno stvarao viSkove koje je izvozio u Europu i Japan, pa je prijedlog
odbacen (Varoufakis, 2015).



Stoga su u ozujku 1972. u Baselu dogovorile novi te€ajni rezim kojim su odredene
margine fluktuacije valuta Clanica na +2,25%, a prema ameriCkom dolaru +4,5%.
Sustav je nazvan ,zmija u tunelu®, a osim Clanica EZ-a pridruZzile su joj se joS Velika
Britanija, Danska i NorveSka u svibnju 1972, te Irska ulaskom u EZ u sije¢nju 1973.
godine. Uslijed naftne krize i pada vrijednosti dolara 1973. godine, te
nekoordiniranosti ekonomskih politika ¢lanica, odrzavanje zadanih granica fluktuacije
bilo je nemoguée za Veliku Britaniju, Irsku, Italiju i Francusku, pa je nakon njihovog
viSestrukog izlaska i ponovnog ulaska u sustav, 1976. godine ,zmija“ prestala

postojati.

2.1.2. Europski monetarni sustav - EMS

U potrazi za stabilnijim monetarnim okruzenjem, Europsko vijeée je u prosincu 1978.
u Bruxellesu prihvatilo rezoluciju kojom je osnovan Europski monetarni sustav (EMS)
uz sudjelovanje svih tadasnjih ¢lanica EZ-a izuzev Velike Britanije. Prema rezoluciji
Europskog vije¢a, EMS je imao zadadu ,osigurati trajni stabilan rast, brzi povratak na
punu zaposlenost, ujednacavanje zZivotnog standarda i smanjenje regionalnih razlika
u EEZ-u “ (Babi¢, 2008). Ustanovljena je obraCunska valutarna jedinica ECU
(European Currency Unit) i stvoren Europski te€ajni mehanizam (ERM) prema kojem
su uspostavljeni fiksni bilateralni te€ajevi medu valutama s dozvoljenim odstupanjem
od +2,25%, osim za talijansku liru, za koju je predvideno odstupanje od +6%, te
.indikator divergencije“ koji je pokazivao kretanje teCaja svake valute EMS-a u
odnosu na prosje¢no kretanje drugih valuta (Babi¢, 2008). U trenutku kad bi neka
valuta presla ,prag divergencije®, nastajala je obveza interveniranja srediSnje banke
te zemlje radi oCuvanja te€aja njene valute. Zemlje Clanice EMS-a i dalje su zadrzale
monetarnu neovisnost. EMS je poeo s radom 13. ozujka 1979. Zbog nedovoljne
koordiniranosti ekonomskih i razvojnih politika, bile su potrebne Ceste intervencije
sredidnjih banaka radi oCuvanja sredisSnjih te€ajeva, a unato€ intervencijama, Ceste
su bile i promjene sredidnjih teCajeva. Unato¢ tome, margine dozvoljenih odstupanja
odrzale su se u zadanim okvirima sve do 02. kolovoza 1993. Naknadno su u EMS
usle Spanjolska 1989. godine, Velika Britanija 1990., te Portugal 1992. s dozvoljenim

odstupanjima od +6%. Uslijed te€ajne krize 1992. godine i aprecijacije njemacke



marke, margine fluktuacije teCajeva valuta unutar EMS-a pomaknute su u kolovozu
1993. na £15%. Tada je vec¢ bio potpisan ugovor iz Maastrichta kojim je definirano
stvaranje monetarne unije. Medutim, Ugovoru iz Maastrichta i stvaranju Europske

monetarne unije prethodilo je Delorsovo izvjesée®.

2.1.3. Delorsovo izvjesce

Kad je 1985. godine donesen program jedinstvenog trziSta koji je trebao biti dovrSen
do 1993. godine*, postajalo je sve jasnije da postoje¢a teajna regulacija i EMS nisu
dorasli zahtjevima jedinstvenog trzista. Transakcijski troSkovi povezani s konverzijom
valuta i nesigurnosti povezane s ¢estim i znatnim fluktuacijama tecaja bili su preveliki
i koCili su razvoj jedinstvenog trzista. Zakonitosti ,nemoguceg trojstva“ dolazile su do

izrazaja °.
Slika 1: Nemoguce trojstvo

Kontrola kretanja kapitala

Stabilnost
tecaja

Monetarna
neovisnost

Fluktuirajuci tecaj Monetarna unija

Potpuna financijska
integracija

Izvor: Moffet, M H, Stonehill, A.l. i Eitman, D. K. (2009): Fundamentals of Multinational Finance,
3rd edition, Pearsons International Edition

Ideja stvaranja monetarne unije ponovo je ozivjela. Europsko vijeCe je 1988. godine
osnovalo odbor za prou€avanje EMU-a, na €ijem je Celu bio Jacques Delors, tadasniji

predsjednik Europske komisije i nekadasnji ministar financija u vladi francuskog

% Jacques Delors — francuski ekonomist i politi¢ar, osmi predsjednik Eurpske komisije i prva osoba
koja je tu funkciju obnasala tri mandata ( od 1985. Do 1995. godine)

* Detaljne mjere i programi za ostvarenje jedinstvenog trzista bez granica bili su objavljeni u Bijeloj
knjizi i utjelovljeni u Jedinstvenom Europskom aktu, prvoj zna&ajnijoj reviziji Rimskih ugovora, koji je
na snagu stupio 01. srpnja 1987. godine. Druge vazne znaCajke Jedinstvenog Europskog akta bile su
odredbe o harmonizaciji propisa i priblizavanju zakonodavstava zemalja ¢lanica, uveden je laksi, brzi i
efikasniji nacin odlu€ivanja i glasovanja, ja¢anje suradnje na polju znanosti i tehnologije, radni¢kih
prava i zastite okoliSa.

>, Nemoguce trojstvo* ekonomska je zakonitost koja ukazuje na dugoroénu nespojivost slobodnog
kretanja kapitala, stabilnosti deviznih teajeva i neovisnosti monetarne politike.



predsjednika Francoisa Mitterranda. Clanovi odbora bili su jo§ Alexandre Lamfalussy,
tadasnji generalni direktor Banke za medunarodne namire, Niels Thygesen, danski
profesor ekonomije i Miguel Boyer, tadasnji predsjednik Banco Exterior de Espana.
Rezultat njihovog rada prikazan je u Delorsovom izvjeS¢u koje je uvelike potvrdivalo
zakljucke Wernerovog izvjeSc¢a iz 1970. godine. Delors je sa svojim odborom detaljno
proucio trenutno stanje u zemljama ¢lanicama EZ-a, ukazao na razli€itosti u njihovim
ekonomijama i potencijalne probleme koji se mogu pojaviti pri uspostavljanju
monetarne unije. U izvjeS€u se posebno naglaSavala potreba za boljim
uskladivanjem ekonomskih i fiskalnih politika te osnivanjem institucije odgovorne za
provodenje zajedniCke monetarne politike Zajednice. Uspostavljanje zajednickog
trziSta doprinijelo je tada ubrzanju ekonomskog rasta u Zajednici i ve¢éem stupnju
integracije medu zemljama Cclanicama. Medutim, Delors je takoder ukazao na
neravnomjeran proces integracije i znacajne razlike u prosje¢nim stopama inflacije,
placama i proracunskim pozicijama pojedinih zemalja. Upozorio je na potrebu za
intenzivnijim i ucinkovitijim koordiniranjem nacionalnih ekonomskih politika ¢ak i u
okviru tada vazecih teCajnih aranzmana i prije same uspostave monetarne unije -
ve¢ u upravljanju nacionalnim ekonomijama koje utjeCu na agregatnu potraznju,
cijene i troSkove proizvodnje. Navodi da pritisak za medusobno konzistentne
makroekonomske politike proizlazi iz rastuée nesklonosti prema promjenama
teCajeva (devalvaciji). Takav je pritisak ranije bio smanjen postojanjem kontrola
kapitala u nekim zemljama i segmentacijom trZista kroz razliCite vrste necarinskih
barijera, ali liberalizacijom kretanja kapitala i provodenjem programa zajedni¢kog /
unutarnjeg trzista, svaka je zemlja postala sve manje zastiCena od devalvacija u
drugim zemljama c¢lanicama. Naglasio je kako c¢e ostvarivanje nacionalnih
ekonomskih ciljeva postati ovisnije o suradnji zemalja Clanica u izradi ekonomskih
politika i upozorio kako ekonomska i monetarna unija podrazumijeva mnogo vise od
zajedniCkog trzista. Istaknuo je kako posebnu ulogu treba dodijeliti zajednickim
polittkama usmjerenim na razvoj uravnotezenije gospodarske strukture u cijeloj
Zajednici. To bi pomoglo u sprjeCavanju pojave ili pogorsanja regionalnih i sektorskih
neravnoteza koja bi mogle ugroziti stabilnost gospodarske i monetarne unije. To je
osobito vazno jer bi usvajanje trajno fiksnih te€ajeva eliminiralo vazan pokazatel
politiCkih nedosljednosti medu zemljama Zajednice i uklonilo te€aj kao instrument
prilagodbe iz zemalja Clanica. Ekonomske neravnoteze medu zemljama cClanicama

trebalo bi ispraviti politikama koje utjeCu na strukturu njihovih gospodarstava i
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troSkove proizvodnje ako bi se trebale izbjeci velike regionalne nejednakosti u

proizvodniji i zaposljavanju.

U svom je izvjeS¢u pretpostavio da ¢e EMU prethoditi brzoj politiCkoj integraciji i
vecoj povezanosti ekonomskih politika, posebice fiskalne i da ¢e takve ujedinjene
politike, usmjerene prema stabilnosti cijena, uravnoteZzenom rastu, ujednaCavanju
Zivotnog standarda, visokoj zaposlenosti i vanjskoj ravnoteZi , dovesti do toga da ¢e
EMU predstavljati konaCan rezultat procesa progresivne ekonomske integracije
Europe. Isto je tako naveo da ¢e na tom putu biti nemoguce samo slijediti primjer
SAD-a, ve¢ ¢e biti nuzno razvijati vlastite inovativne pristupe, pri ¢emu bi se

odluéivanje o ekonomskim politikama provodilo po naéelu supsidijarnosti®.

Pozivaju¢i se na Wernerovo izvjeS¢e, navodi da postoje tri neophodna uvjeta za

postizanje monetarne unije:

- osiguranje ukupne i nepovratne konvertibilnosti valuta
- potpunu liberalizaciju kapitalnih transakcija i punu integraciju bankarskih i drugih
financijskih trzista

- uklanjanje margina fluktuacije i neopozivo zaklju€avanje pariteta tecaja.

Dok prva dva uvjeta nisu bila upitna jer su vec¢ bila dostignuta ili je smatrao da ¢e biti
dostignuta s dovrSenjem programa zajedniCkog trzista, za ostvarenje tre¢eg uvjeta
bilo je potrebno poduzeti odlucujuci korak fiksiranja tecajeva. Za to je bila potrebna
tendencija ujednaCavanja kamatnih stopa u zemljama clanicama kako bi i valute
Clanica postale Sto blizi supstituti, za Sto je kljuéna suradnja i povjerenje svih
sudionika (poduzeca, kucanstava, sindikata i ostalih). IstiCe da iako jedinstvena
valuta nije neophodna za ostvarenje monetarne unije, njene su ekonomske i
psiholoSke prednosti viSestruke - od olak§avanja medunarodnih transakcija i
smanjenja troSkova viSestrukih konverzija, do psiholoskih prednosti poput
nemogucnosti vra¢anja starim valutama, za Sto je naravno, neophodno ostvarivanje

stabilnosti jedinstvene valute koju bi osiguravala zajednicka monetarna politika.

Za provodenje zajedniCke monetarne politike odgovorna bi bila novostvorena

institucija u okviru koje bi se poduzimale aktivnosti i donosile centralizirane i

® Prema nacelu supsidijarnosti, odgovornost za odredeni segment fiskalne politike potrebno je dodijeliti
onoj razini vlasti koja ¢e je najucinkovitije izvrSiti (Simovi¢,2005).
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kolektivne odluke o pribavljanju novca i kredita kao i ostalim instrumentima

monetarne politike, ukljuCujuci i kamatne stope.

Delors je bio svjestan da ¢e nepovratno fiksiranje teCajeva liSiti pojedine zemlje vrlo
vaznog instrumenta za korekciju ekonomskih neravnoteza i neovisnog djelovanja u
ostvarivanju nacionalnih ciljeva, osobito stabilnosti cijena. Smatrao je da bi prije
takve odluke, potpuna liberalizacija financijskih trziSta i koordinacija monetarnih
politika morala ojacati i da bi sve banke trebale moc¢i primati depozite i odobravati
kredite u svim zemljama Zajednice i u valutama svih zemalja ¢lanica. Po njegovom
misljenju, da bi se stvorila gospodarska i monetarna unija, jedinstveno trziste trebalo
bi nadopuniti djelovanjem u tri medusobno povezana podrucja: politika trziSnog
natjecanja i druge mjere usmjerene na jacanje trziSnih mehanizama, zajednicke
politike za poboljSanje procesa raspodjele resursa u gospodarskim sektorima i
makroekonomska koordinacija koja ukljuuje obvezuju¢a pravila u proracunskom
podrucju i druge aranzmane. Svakako bi bilo potrebno ograniciti opseg razlika medu
zemljama clanicama i dizajnirati cjelokupni okvir ekonomske politike za Zajednicu

kao cjelinu.

Tri politike potrebne za funckioniranje EMU (Delors, 1989):

Politika trziSnog natjecanja

Regionalna politika

Makroekonomska politika.
U svom izvjeS¢u, Delors predlaZze osnivanje monetarne unije u tri odvojene, ali
razvojno povezane faze, kroz koje se njeno osnivanje zaista i provelo, a prikazane

su u Tablici 3 u sljede¢em poglaviju.

2.1.4. Faze razvoja Europske ekonomske i monetarne unije (EMU-a)

2.1.4.1. Prvafaza

Prihvacajuci Delorsovo izvjeSce, europsko vije¢e je na sastanku u Madridu 1989.
odlucilo zapoceti s provodenjem prve faze EMU-a - potpune liberalizacije kretanja
kapitala od 01. srpnja 1990. Odboru guvernera srediSnjih banaka drzava clanica

dodijeljene su dodatne odgovornosti u vidu savjetovanja o monetarnim politikama
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drzava cClanica te promicanja njihova uskladivanja s ciljiem ostvarivanja stabilnosti
cijena. U sklopu prve faze odradene su i pravne pripreme neophodne za provodenje
druge i treCe faze. Za uspostavljanje potrebne institucionalne strukture, bilo je
potrebno izmijeniti Ugovor o osnivanju EEZ-a (Rimski ugovor). Na Meduvladinoj
konferenciji o politickoj, ekonomskoj i monetarnoj uniji u prosincu 1991. donesen je

Ugovor o Europskoj uniji koji je potpisan u Maastrichtu 7. veljace 1992. godine.

2.1.4.2. Druga faza

PocCetak druge faze obiljezilo je osnivanje Europskog monetarnog instituta O1.
sijeCnja 1994. godine i prestanak rada Odbora guvernera. EMI nije bio odgovoran za
provodenje monetarne politike Europske unije ni za provodenje deviznih intervencija.
Njegove glavne aktivnosti bile su usmjerene na (Europska srediSnja banka, 2017):
» jaCanje suradnje sredisnjih banaka i uskladenost monetarne politike i
» obavljanje pripreme za osnivanje Europskog sustava srediSnjih banaka
(ESSB), i pripreme za provodenje jedinstvene monetarne politike i stvaranje

jedinstvene valute u trec¢oj fazi.

U prosincu 1995. dogovoreno je da ¢e naziv nove zajedniCke valute biti Euro, a
godinu dana kasnije predstavljen je Europskom vijecu izgled nov€anica Eura. U lipnju
1997. godine dogovoren je Pakt o stabilnosti i rastu Ciji je cilj bio osigurati
proradunsku disciplinu zemalja ¢lanica EMU-a.” Osnivanjem Europske sredi$nje
banke 1. lipnja 1998. EMI ispunio svoju ulogu i u skladu s odredbama Ugovora o

osnhivanju EZ-a usao je u postupak likvidacije.

" Pakt o stabilnosti i rastu sastoji se od odluke Vije¢a od 17. lipnja 1997. (Sluzbeni list 1997 C 236/1)
kao i od dvije uredbe (1466/97; 1467/97) koje odreduju to€na pravila postupanja Sto se ti¢e politickog
nadgledanja proraCuna, nadgledanja i koordinacije gospodarskih politika i ubrzavanja i razjaSnjavanja
postupaka u slu€aju prekomjernog deficita. Dopunjen je deklaracijom Europskog vijeéa u svibnju
1998. ¢ime su povecéane obveze CElanica. Slijedile su njegove daljnje izmjene 2005. i 2011. godine.
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2.1.4.3. Treca faza

Treca faza zapocela je 1. sijeCnja 1999. neopozivim utvrdivanjem deviznih teCajeva
valuta jedanaest drzava ¢lanica® i provodenjem jedinstvene monetarne politike u
nadleznosti Europske srediSnje banke. SrediSnje banke zemalja koje pristupaju
Europodrucju, na dan pristupanja postaju Clanice Eurosustava. Euro se kao pravni
sliednik ECU-a° do 2002. godine upotreblijavac samo kao knjizna valuta, a u
gotovinski su promet nov€anice i kovanice eura pustene 01. sije¢nja 2002. godine.
Treé¢a faza razvoja EMU-a jo$ se provodi buduéi da su u skladu s ¢lankom 119.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije sve drzave Clanice obvezne pridruziti se
ovoj fazi i uvesti Euro. Izuzeée od te faze vrijedi samo za Ujedinjenu Kraljevinu™® i
Dansku koje su se izborile za tzv. ,option-out® klauzulu koja ih oslobada obveze
uvodenja eura', a poseban je i status Svedske koja je odlugila da neée sudjelovati u
EMS-u $to je bio preduvjet za ulazak u EMU-u. Zemlje koje su naknadno usle u
Europsku uniju, a medu kojima je i Hrvatska, obvezne su pristupiti trecoj fazi i
pridruziti se Europodru€ju po ispunjenju konvergencijskih kriterija utvrdenih

Ugovorom iz Maastrichta 1992. godine.

® Prvih jedanest €lanica bile su Belgija, Nizozemska, Luksemburg, Njemacka, Francuska, ltalija, Irska
Austrija, épanjolska, Portugal i Finska; 1.1.2001. priduZila se Gréka kao dvanaesta €lanica, 1.1.2007.
Slovenija, godinu dana poslije Cipar i Malta, 1.1. 2009. Slovacka, 1.1. 2011. Estonija, 1.1.2014. i
1.1.2015. Litva

° Utvrdeno je da ¢e vrijednost eura odgovarati vrijednosti ECU-a u omjeru 1:1. Razlika izmedu eura i
ECU-a bila je u tome $to je ECU predstavljao koSaricu valuta koju su sacinjavale i valute koje nisu
zamijenjene Eurom (primjerice britanska funta), dok su u Euro zamijenjene i valute koje nisu ulazile u
koSaricu od koje se sastojao ECU ( primjerice gréka drahma) . Te su &injenice utjecale na te€aj kojim
su se valute &lanica Unije vezale za Euro (Vuj¢i¢, 2003).

10 Ujedinjena Kraljevina se na referendumu 23. lipnja 2016. odludila za izlazak iz Europske unije, a 10.
studenog 2017. objavila i da je datum konaénog izlaska 29.03.2019- u 23:00 h po lokalnom vremenu.

1 Uvjeti izuzeca iscrpno su utvrdeni protokolima u vezi s tim dvjema drzavama koji su priloZeni
osnivackim ugovorima EU-a.
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Tablica 1. Razvoj Ekonomske i monetarne unije po fazama

Faza Obiljezja pojedine faze
liberalizacija kapitalnih tokova (potpuna sloboda kapitalnih
transakcija)

PRVA FAZA . . N

Zapoela povecana suradnja medu srediSnjim bankama
01.07.1990. Y . .

slobodna upotreba ECU-a u obradunskim tranakcijama
poboljSanje ekonomske konvergencije (koordinacija ekonomskih,
financijskih i monetarnih politika)
osnivanje Europskom monetarnog instituta (EMI)
zabrana kreditiranja javnog sektora od strane srediSnjih banaka
DRUGA FAZA

ZapocCela e . . . .

01.01.1994. snaznije usuglasavanje monetarnih politika
ja¢anje ekonomske konvergencije
pripremni radovi za tre¢u fazu (scenarij tranzicije, odredivanje imena
valute EURO)
neopozivo utvrdivanje deviznih te€ajeva
uvodenje Eura ( najprije kao knjizne valute, a zatim i konverzija
i nacionalnih valuta zemalja €lanica u Euro)
TRECA FAZA

Zapocel

01%plofggag provodenje jedinstvene monetarne politike u okviru ESSB-a
stupanje na snagu te€ajnog mehanizma unutar EU-a
stupanje na snagu Pakta o stabilnosti i rastu

Izvor: Izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke (2017), Dostupno
na: www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html

2.2. Kriteriji iz Maastrichta

Ugovor o Europskoj uniji poznatiji pod nazivom Ugovor iz Maastrichta, potpisan je u
Maastrichtu 7. veljaCe 1992. godine, a na snagu je stupio 01. studenog 1993. godine.
Njime su izmijenjeni prethodni europski ugovori i stvorena Europska unija, a s ciljiem
prelaska na drugu i tre¢u fazu stvaranja EMU-a i uvodenja elementa politicke unije.
Oslanjaju¢i se na opazanja i zakljuCke iz Delorsovog izvjeS¢a, ovim je ugovorom

predvideno osnivanje institucija potrebnih za uspostavijanje monetarne unije -
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Europskog sustava srediSnjih banaka i Europske srediSnje banke — institucija koje
su se nadovezivale na vel postojeCe institucije, Europsku investicijsku banku i
Europski investicijski fond. Takoder su osnovani Europski gospodarski i socijalni
odbor i Odbor regija (Vujci¢, 2003).

Buducéi da zemlje Europske unije nisu bile sklone odreci se fiskalne suverenosti veé
su porezne administracije ostale u nadleznosti nacionalnih vlada, bilo je potrebno
utvrditi pravila za vodenje fiskalne politike s ciliem njihovog priblizavanja i
unificiranja pravila o javhom dugu. Odredbama ugovora o Europskoj uniji i
Protokolima prilozenima Ugovoru definirani su nominalni kriteriji konvergencije koje
zemlje Clanice Unije moraju ispunjavati kako bi se mogle pridurziti Ekonomskoj i
monetarnoj uniji i uvesti Euro kao svoju valutu (tzv. Maastrichtski kriteriji). Spremnost
drzava Clanica unije za ulazak u EMU procjenjuje se kroz pet kvantitativnih

ekonomskih pokazatelja - tri monetarna i dva fiskalna:

1) Stabilnost cijena - inflacijski kriterij nalaze da stopa inflacije zemlje
potencijalne Clanice godinu dana prije donoSenja odluke o ulasku u EMU
smije prelaziti prosjeCnu stopu inflacije triju zemalja s najnizom inflacijom za
najvise 1,5 postotnih bodova pri ¢emu se stopa inflacije na cijelom podrucju
Europske unije mjeri harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP)

2) Tecajni kriterij - zahtijeva od zemlje potencijalne ¢lanice EMU-a da najmanje
dvije godine sudjeluje u europskom teajnom mehanizmu ERM I, uz
poStivanje zadanih granica fluktuacije valute zemlje clanice prema euru.
Inicijalna je granica fluktuacije bila odredena Maastrichtskim ugovorom u
rasponu +2,25%, ali je 1994. godine redefinirana na +15% ( Vujci¢, 2003).
Ispunjavanjem tecajnog kriterija zemlja ¢lanica dokazuje da je u stanju odrzati
stabilnost bez potrebe za koristenjem tecCajne politike.

3) Kamatni kriterij mjeri sposobnost zemlje za konvergenciju dugorocnih
kamatnih stopa, a odreduje da prinos na dugoroCne drzavne obveznice smije
prelaziti istovjetne kamatne stope triju zemalja s najstabilnijim cijenama
(najnizom inflacijom) za najviSe 2 postotna boda, u razdoblju od najmanje
godinu dana prije donoSenja odluke o pristupanju EMU-u

4) Fiskalni kriteriji nalazu zemljama fiskalnu disciplinu. Buduéi da u Europskoj
uniji ne postoji zajedniCka fiskalna politika ve¢ je svaka zemlja provodi

zasebno, ovi se ciljevi dogovaraju nacionalno, a obuhvacaju dva kriterija:
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a) Kiriterij proracunskog deficita nalaZe svakoj zemlji odrzavanje deficita
konsolidirane opce drzave na razini nizoj od 3% BDP-a. Ovaj kriterij
ograni¢ava ekspanzivnost fiskalne politike.

b) Kriterij javnog duga nalaze odrzavanje visine javnog duga opc¢e drzave
na razini nizoj od 60% BDP-a. Europska komisija moze iznimno neku
zemlju ocijeniti spremnom za ulazak u EMU i ako je ovaj kriterij premasen,

ali postoji trend njegovog smanjenja i priblizavnja referentnoj vrijednosti.

U nedostatku zajednickih ekonomskih politika i uz razli€ite ekonomske pozicije s kojih
su zemlje pristupile konvergenciji (razliCite ekonomske pokazatelje kao $to su BDP
per capita, proizvodnost rada, prosjeCha cijena rada, stope nezaposlenosti,
raspodjela dohotka, razlike u strukturi vanjske trgovine, paritet kupovne modi, ...)
uvodenje ovih kriterija bilo je nuzno za uskladivanje poslovnih ciklusa zemalja
Clanica EMU-a i izbjegavanje nastanka makroekonomskih neravnoteza. Njihovo
ispunjavanja zahtjevalo je od zemalja Clanica poduzimanje ponekad i nepopularnih
mjera kako bi djelovale u zajedni¢kom interesu. Zahtjevom za ispunjavanjem Kkriterija
konvergencije i ostvarivanjem stabilnosti prije ulaska u EMU, nastojala se izbjeci
moguénost da pojedine zemlje nastupaju kao ,slobodni jahaci*? (Vujéi¢, 2003.) odn.
da koriste samo dobrobiti monetarne unije bez svog doprinosa njenom

uspostavljanju.

Nazalost, ispunjenje nominalnih uvjeta konvergencije ne znaci ujedno i ostvarenje
realne konvergencije koja je odraz stvarne ekonomske razvijenosti i konkurentnosti u
odnosu na druge zemlje okruzenja. Samo realna konvergencija postignuta realnim
gospodarskim rastom moze donijeti dugoro¢ne koristi od ¢lanstva u monetarnoj uniji
dok administrativno ispunjavanje nominalnih kriterija (primjerice odrZzavanjem
nerealno fiksiranog tecCaja prije ulaska u ERM II, rastom BDP-a temeljenog na
osobnoj potrodnji financiranoj kreditima, i sl.) moze djelovati realno divergentno odn.

povecati razlike u ekonomskoj razvijenosti, te izazvati krizu i recesiju.

Tijekom pripreme za posljednju, treéu fazu uvodenja monetarne unije, europski su
Celnici preferirali dominaciju monetarnih kriterija u odnosu na fiskalne. Tako je na

dan 01. sije€nja 1999. godine za kada je zakazan pocCetak treCe faze uvodenja

12 |zraz ,Slobodni jahac® ( engl. .free rider®) koristi se za osobu, u ovom slu€aju zemlju, koja ne
poduzima mjere kao i ostali ve¢ se ponasa inertno i oCekuje da se koristi od mjera koje poduzimaju
ostali ravnomjerno rasporede ( preliju) i na nju.
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monetarne unije, prema dostupnim podacima za 1997. godinu, samo pet zemalja
Europske unije zadovoljavalo fiskalni kriterij visine javnog duga: Francuska,
Luksemburg, Portugal, Finska i Velika Britanija. Kriterij visine deficita zadovoljavale
su sve zemlje osim Greke i Spanjolske, dok su monetarne kriterije zadovoljavale sve
zemlje osim Grcke. Unato€ nezadovoljavanju fiskalnih kriterija, u EMU je uslo 11 od
tadasnjih 12 ¢lanica Europske unije. Jedino je GrCka koja nije u tom trenutku
zadovoljavala niti jedan kriterij, ostala izvan monetarne unije i pridruzila joj se

naknadno po zadovoljenju kriterija, 01.sije€nja 2001. godine (Vujci¢, 2003).

Pokazatelji Maastrichtskih kriterija svih zemalja Europske unije u razdoblju od 1996.
do 2000. godine i referentne vrijednosti za ulazak u EMU 01.01.1999. prikazane su u

Tablici 2, a samo ispunjenje kriterija u Grafikonima 1 i 2 u nastavku.
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Tablica 2: Maastrichtski kriteriji konvergencije u zemljama Europske unije za razdoblje od 1996. do 2000. godine

Proracunski deficit u % BDP-a

Javni dug u % BDP-a

Godisnje stope inflacije HIICP

Dugoroéne kamatne stope

Referentne vrijednosti
za pristupanje EMU
01.01.1999.

max -3%

max -60%

max. 2,7%

max 7,8%

Zemlja / Godina 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000.
Belgija -5,8 -2,0 -0,8 -0,6 0,1 | 130,9 | 1253 | 119,7 | 1159 | 110,3 1,8 15 0,9 1,1 2,7 6,5 5,8 4,8 4,8 5,6
Danska -1,0 0,4 1,1 3,1 2,8 65,1 61,2 55,6 52,0 46,1 2,1 1,9 1,3 2,1 2,7 7,2 6,3 4,9 4,9 5,6
Njemacka -3,4 -2,7 -2,2 -1,6 1,2 59,8 61,0 60,9 61,3 60,3 1,2 15 0,6 0,6 2,1 6,2 5,6 4,6 4,5 53
Grcka -7,4 -4,0 -2,4 -1,8 -1,1 | 111,3 | 108,2 | 1050 | 103,9 | 102,7 7,9 54 4,5 2,1 2,9 14,4 9,9 8,5 6,3 6,1
Spanjolska -5,0 -3.2 -2,6 -1,1 -0,3 68,2 66,7 64,7 63,4 60,7 3,6 19 1.8 2,2 3,5 8,7 6.4 4,8 4,7 5,5
Francuska -4,1 -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 57,1 59,3 59,5 58,5 57,6 2,1 1,3 0,7 0,6 1,8 6,3 5,6 4,6 4,6 5,4
Irska -0,2 1,2 2,3 2,3 4,5 74,3 65,1 54,8 49,3 38,6 2,2 12 2,1 2,5 53 7,3 6,3 4,8 4,7 5,5
Italija -7,1 -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 | 122,1 | 120,2 | 116,4 | 1146 | 110,5 4,0 1,9 2,0 1,7 2,6 9,4 6,9 49 4,7 5,6
Luksemburg 2,6 3,4 3,5 3,7 6,1 6,2 6,1 6,4 6,0 53 1,2 1,4 1,0 1,0 3,8 6,3 5,6 4,7 4,7 55
Nizozemska -1,8 -1,1 -0,8 0,4 2,2 75,2 69,9 66,8 63,1 56,1 14 1,9 1,8 2,0 2,3 6,2 5,6 4,6 4,6 5,4
Austrija -3,8 -1,9 -2,4 -2,2 -1,1 69,1 64,7 63,9 64,7 63,1 1,8 1,2 0,8 0,5 2,0 6,3 57 4,7 4,7 5,6
Portugal -4,0 -2,7 -2,4 -2,1 -1,5 62,7 58,9 54,7 54,5 53,7 2,9 1,9 2,2 2,2 2,6 8,6 6,4 4,9 4,8 5,6
Finska -3,2 -1,5 1,3 19 6,9 57,1 54,1 48,8 47,3 44,0 1,1 1,2 1,4 1,3 3,0 7,1 6,0 4,8 4,7 55
Svedska -3,4 -1,5 19 1,6 4,1 76,0 73,1 70,5 65,3 55,7 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 8,0 6,6 50 50 54
Velika Britanija -4,4 -2,0 0,4 1,3 4,3 52,7 51,1 48,1 45,7 42,8 2,5 1,8 1,6 1,3 0,8 7,9 7,1 5,6 5,0 5,3

Izvor: Europska komisija(2002): Eurostat yearbook 2002, Dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-statistical-books/-/KS-40-01-
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Grafikon 1: Maastrichtski kriteriji konvergencije (udio deficita,
stope inflacije i kamatne stope) zemalja Europske unije u 1997.
10 godini.
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Izvor: Europska komisija (2002): Eurostat yearbook 2002, Dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-statistical-books/-/KS-40-01-319
Grafikon 2: Maastrichtski kriteriji konvergencije (Javni dug )
zemalja Europske unije 1997. godine
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Izvor: Europska komisija (2002): Eurostat yearbook 2002, Dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-statistical-books/-/KS-40-01-319
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Iz podataka u tablici 2 jasno su vidljive razlike izmedu pojedinih europskih zemalja i
njihovih makroekonomskih pokazatelja. Dok je javni dug Luksemburga u
promatranim godinama gotovo zanemariv i kre¢e se oko 6% BDP-a, Italija i Belgija
su tijekom 1996. i 1997. godini zabiljeZile javni dug koji je dvostruko premasio zadani
kriterij konvergencije. Unato€ nezadovoljavajuéim fiskalnim pokazateljima |
zanemarujuéi Delorsovu tezu o dominaciji i vaznosti fiskalnih kriterija®®, politiskom
je voljom preostalih ¢lanica Unije odlu€eno da u monetarnu uniju budu ukljucene i
one zemlje koje su zadovoljile samo monetarne kriterije (kriteriji inflacije i visine
kamatnih stopa). Prednost zajednicke valute bila je svakako na strani nadmocnijih i
industrijski razvijenih zemalja poput Njemacke, Nizozemske i Luksemburga koji su
svoje proizvode u takvim uvjetima nesmetano mogli plasirati u Francusku, Italiju,
Spanjolsku i Gréku bez bojazni od smanjenja izvoza zbog pada vrijednosti valuta
potonjih zemalja i pada kupovne moci njihovih gradana.

Cinilo se kao da su ,Maastrichtski kriteriji imali svrhu da u monetarnu uniju puste
zemlje koje ih ne ispunjavaju i da ih onda prisile da naprave sve sto je potrebno da
bi ih ispunile (Vaorufakis, 2016).

Kako bi se opravdalo uvodenje u monetarnu uniju onih zemalja koje ne ispunjavanju
kriterije konvergencije, kriteriji su morali biti modificirani pa je odredeno da se moze
smatrati da zemlja ¢lanica zadovoljava fiskalne kriterije ako vrijednosti javnog duga i/
ili deficita ,znatno i kontinuirano opadaju te su dosegnuli razinu koja je blizu
referentnoj vrijednosti ili ako je premasivanje referetne vrijednosti samo iznimno i
privremeno, a omjer ostaje blizu referentne vrijednosti“**,

U ugovoru iz Maastrichta je osim kriterija konvergencije, propisana i procedura u
sluCaju prekoracenja propisanog deficita. Medutim, nisu razradeni detalji niti
propisane mijere koje se treba u poduzeti u slu€aju postojanja deficita. U tu svrhu je

donesen Pakt o stabilnosti i rastu koji je stupio na snagu 01. sije€nja 1999. godine.

3 Delors je u svom izvjeS¢u veliku paznju posvetio upravo konvergenciji na fiskalnom planu istiCuéi
potrebu za uskladivanjem ekonomskih ciklusa u zemljama koje se namjeravaju pridruziti monetarnoj
uniji jer bi u protivnom teret prilagodbe u uvjetima makroekonomskih neravnoteza uvijek pao na
najslabije Elanice monetarne unije zbog nepostojanja instrumenata monetarne politike (devalvacija i
korekcija kamatnih stopa) €ija bi ih primjena mogla vratiti u ravnotezu.

" Clanak 104. C originalnog ugovora o Europskoj uniji
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2.3. Pakt o stabilnosti i rastu

Europsko vijeCe je na svom sastanku u Madridu u prosincu 1995. potvrdilo klju¢nu
ulogu osiguranja i odrzavanja proracunske discipline u trecoj fazi Ekonomske i
monetarne unije. Fiskalni sustav Europske unije uvelike se razlikuje od klasi¢nih
fiskalnih sustava nacionalnih drzava. Jedini instrument fiskalne politike koji se u EU
provodi centralizirano je proraun EU koji je vrlo mali i sluzi samo za finanicranje
zajednickih politika EU.*® Buduéi da zemlje ¢lanice samostalno kreiraju i odgovorne
su za svoje fiskalne politike, njihova uskladenost, usmjerenost na stabilnost i rast,
odrzavanje fiskalne discipline i zdravih javnih financija kljuéni su za odrzavanje
makroekonomske stabilnosti u ¢itavom Europodrucju i i Europskoj uniji. Kao rezultat
niza sastanaka Europskog vijec¢a, 17. lipnja 1997. godine u Amsterdamu donesena je
Rezolucija Europskog vijeca o Paktu o stabilnosti i rastu (engl. Stability and Gowth
pact)’® &ija je primjena zapodela 01. sijeénja 1999. Pakt predstavlja skup pravila
kojih su se drzave Clanice Europske unije duzne pridrzavati i mjera koje je Europska
komisija duzna provoditi pri pracenju i koordinaciji nacionalnih fiskalnih i
gospodarskih politika s ciliem ograniCenja proracunskih deficita i javnog duga
utvrdenih Ugovorom iz Maastrichta, a temelji se na dva stupa (tzv. twin-track
strategija):

» Na nacelu multilateralnog nadzora proracunskih pozicija (preventivna pravila,

tzv. ,preventivna ruka“ ) i
» Na procedurama u slu€aju prekomjernih deficita (korektivha pravila, tzv.
“korektivna ruka®).

Pakt o stabilnosti i rastu obvezuje sve drzave Clanice Europske unije da se
pridrzavaju pravila ,preventivne ruke®, dok se pravila ,korektivne ruke® ukljuCujuci i

kaZnjavanje, mogu primijeniti samo na Clanice Europodrucja.

> Proragun EU iznosi oko 1,03% ukupnog BDP-a EU i namijenjen je provodenju zajednickih politika u
okviru programa Europa 2020. Tako je u proracunu za 2018. godinu predvideno za ostvarenje ciljeva
odrzivog rasta 37,03% proracuna, cilieve ekonomske, socijalne i teritorijalne politike i koheziju
34,68% proraCuna, cilj jatanja rasta, konkurentnosti i zaposljavanja 13,74%, cilj globalna Europa
5,98%, troSkove administracije 6,04% proracuna, dok je preostali dio prorauna predviden za ostale
cilieve ( Europska komisija, 2018.)

'° Pakt o stabilnosti i rastu sastoji se od Rezolucije Europskog vije¢a i dvije uredbe ( Uredbal466/97 i
Uredba 1467/97) u kojima su detaljno razradeni tehnicki detalji dogovora. Prva se uredba odnosi na
nadgledanje proracunsnkih stavaka i koordinaciju gospodarskih politika, a druga na provedbu
postupka u slu€aju prekomjernog deficita (EUR-Lex, 1997). Njegovim se glavnim tvorcem smatra
tadasnji njemacki ministar financija Theo Waigel.
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U okviru pravila ,preventivne ruke® provodi se tzv. ,sustav ranog upozoravanja“.
Drzave Clanice europodru¢ja duzne su u travnju svake godine izraditi i dostaviti
Europskoj komisiji i Vije¢u EU-a Program stabilizacije koji osigurava neophodnu
osnovu za stabilnost cijena i snazan odrzivi rast koji pogoduje stvaranju radnih
mjesta (Cl. 3 Uredbe 1466/97). Pri izradi Programa, zemlje se moraju drzati
srednjoro¢nih proracunskih ciljeva (engl. Medium - Term Objectives - MTO) kojima je
definirano da proracuni zemalja ¢lanica moraju biti uravnotezeni ili u suficitu, te da
ciklicki proraCunski deficit, ne smije prelaziti 3% BDP-a dotiCne zemlje. Iznimno,
deficit veci od 3% BDP-a, moZe se smatrati opravdanim (specificnim) u sluc€aju
pada BDP- a te zemlje za najmanje 2% u promatranoj godini. U slu¢aju pada BDP-a
u rasponu od 0,75% do 2% godisnje, okolnosti se smatraju umjereno specificnima i
kratkoro€no se moze opravdati deficit vec¢i od 3% BDP-a uz suglasnost Vije¢a EU-a.
Programi stabilizacije uz srednjoroCni cilj, sadrZzavaju predvidena kretanja i
prilagodbe tom cilju®’, glavne pretpostavke o o&ekivanim ekonomskim kretanjima i
vaznim ekonomskim varijablama za realizaciju programa stabilizacije’®, te opis mjera
ekonomskih politika koje Ce se poduzeti za postizanje ciljeva, a u slu€aju glavnih
proracunskih mjera i ocjenu njihovih kvantitativnih u€inaka na proracun. Informacije o
kretanjima postotka suficita / deficita, udjela javhog duga u BDP-u i oCekivanim
ekonomskim kretanjima prikazuju se za prethodnu, tekuéu i barem tri sljedeée
godine. Pri izradi programa, osnova za izraCun moraju biti najizgledniji makrofiskalni
scenariji. Programi se objavljuju i ocjenjuju od strane Europske komisije, na temelju
Cijih preporuka i nakon savjetovanja s Gospodarskim i financijskim odborom, Vijeée
EU-a donosi misljenje o programu. U svom misljenju, VijeCe EU-a mozZe od drzave
Clanice traziti da prilagodi program. Pored programa stabilnosti, zemlje clanice
europodru€ja moraju svake godine (do 15. listopada) podnijeti prijedloge
proracunskih planova.

Za razliku od clanica europodrucja, Clanice EU-a koje nisu Clanice europodrucja
dostavljaju Komisiji i Vije¢u EU-a programe konvergencije Ciji je sadrzaj isti kao i
sadrzaj programa stabilnosti, uz ukljuCivanje dodatnih informacija o monetarnoj

politici drzave Clanice.

' od zemalja se oCekuje da se postizanju svojih srednjoroCnih proracunskih cilieva krecu

uskladivanjem proradunskih stavki po stopi od 0,5% BDP-a godiSnje.
® Te su varijable: rast realnog BDP-a, podaci o investicijskim rashodima drzave, podaci o
zaposlenosti i inflaciji i sli¢no.
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Komisija i VijeCe EU-a prate provedbu programa stabilnosti i konvergencije. Ako
fiskalna politika drzave Clanice rezultira znatnim odstupanjem od ciljeva zadnih
programom ili putanja prilagodbe prema njima, Europska komisija moze preporuditi
Vije¢u EU-a da otvori tzv. ,Znacajni odstupajuéi postupak® (engl. Significant Deviation
Procedure). To daje nacionalnim vlastima mogucénost da primjene oprezniju fiskalnu
politiku 1 izbjegnu otvaranje postupka prekomjernog deficita u okviru korektivnog
dijela Pakta o stabilnosti i rastu.

Postupak znacCajnog odstupanja ima za cilj dati drzavama clanicama priliku da
otklone odstupanje od njihovog srednjoro¢nog ciljia (MTO) ili prilagodbe prema
njihovom srednjem opsegu kako bi se izbjeglo otvaranje postupka prekomjernog
deficita.

Korektivna ruka Pakta o stabilnosti i rastu osigurava da drzave Clanice usvoje
primjerene politicke odgovore kako bi se ispravili prekomjerni deficiti (i / ili dugovi)
provedbom procedure prekomjernog deficita (engl. Excessive deficit procedure,
EDP). Procedura prekomjernog deficita pokrece se u sluaju da drzava ¢lanica biljezi
prekomjerni deficit (vec¢i od 3% BDP-a) a ne nalazi se u specificnoj situaciji ( pad
BDP-a veci od 2%, odn. 0,75% ). Tada Vije¢e ministara financija (ECOFIN) izdaje
drzavi u EDP-u preporuke, na temelju kojih ona u roku od tri do Sest mjeseci mora
donijeti plan s konkretnim mjerama za korigiranje prekomjernog deficita i vremenski
okvir za provedbu plana. Plan mora odobriti Europska Komisija. U slu€aju da drzava
ne uspije provesti usvojeni plan, predvidene su sankcije u vidu deponiranja
beskamatnog depozita koje se kre¢u u rasponu od 0,2% do 0,5% BDP-a, sastoje se
od fiksnog i varijabilnog dijela’®, a visina kazne za konkretnu drZzavu ovisi o visini
prekoracenja deficita. Deponiranje depozita je za drzavu u EDP-u obavezno svake
godine dok se prekomjerni deficit ne korigira, a ukoliko se njegovo smanjenje ne
provede u roku od dvije godine, depoziti se mogu pretvoriti u kaznu. U prvih deset
godina djelovanja Pakta o stabilnosti i rastu, EDP su primijenjene 15 puta, ali ni
prema jednoj zemlji nisu primijenjene kazne (Kersan-Skabi¢, 2015).

Podvrgnut kritikama da je nedovoljno fleksibilan i da mu je primjena ograni€ena na
jednu fiskalnu godinu (Kesner-Skreb, 2008), Pakt o stabilnosti i rastu je u vise

navrata mijenjan i dopunjavan. Najznacajnije izmjene dozivio je 2005. godine kada je

19 Fiskni dio depozita postavljen je na 0,2% BDP-a, a varijabilni iznosi 0,1% BDP-a za svaki postotni
bod koji premasuje deficit od 3% BDP-a, pa je tako za deficit u visini od 4%, propisana visina depozita
od 0,3% BDP-a, za deficit u visini od 5% BDP-a depozit iznosi 0,4% BDP-a, a za deficit od 6% i veci,
visina depozita iznosi 0,5% BDP-a
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detaljnije pojasnjen pojam prekomjernog deficita i procedura u slu€aju njegovog
nastanka, te ojaCana funkcija koordinacije i nadzora, 2011. godine usvajanjem
,PoboljSanog okvira za upravijanje ekonomskom politikom EU“ (engl. Enhanced
Economic Governance Package), tzv. Six pack-a, te 2012. i 2013. godine usvajanjem

Fiskalnog pakta i ,Paketa od dvije mjere®, tzv.“Two pack-a“ .

2.3.1. Izmjene Pakta o stabilnosti i rastu iz 2005. godine

Prve znacajnije izmjene Pakta o stabilnosti i rastu provedene su temeljem izvjeSca
ECOFIN-a pod nazivom ,PoboljSanje provedbe Pakta o stabilnosti i rastu“ koje je
Europsko vijece usvojilo 20.03.2005. s ciliem poboljSanog upravljanja fiskalnim
okvirom i ja¢anja ucCinkovitosti Pakta u preventivnom i korektivnom dijelu. Povod
navedenom izvjeScu i pokretanju promjena bila je nekonzistentost u primjeni Pakta
koja se dogodila 2003. godine kada je Vijeée EU ignoriralo preporuku Europske
komisije i odluCilo ne pokrenuti proceduru pri prekomjernom deficitu za Njemacku i
Francusku®®. Europska komisija se tada obratila Europskom sudu pravde zbog

krSenja procedure utvrdene Paktom od strane Vije¢a EU-a.

Na prijedlog Europske komisije i temeljem spomenutog izvjeS¢a Vijece EU-a je
27.06.2005. usvojilo dvije Uredbe? kojima su u Pakt unesene sliedece izmjene:

e Odredeno je da se srednjoroCni proracunski ciljevi revidiraju svake Cetiri
godine ili CeS¢e ako su primjenjene znacajne strukturne reforme, a da se
godsnje prati uskladivanje sa zadanim ciljevima

e Vedi je naglasak na preventivnoj strani Pakta te je tako potrebno da sve
zemlje tijjekom godina s povoljnijim ekonomskim prilikama i veéim
gospodarskim rastom snaznije djeluju na snizavanju proracunskog deficita
(po 0,5 postotnih bodova godiSnje) kako bi mogle smanijiti ritam prilagodbe u

godinama s nepovoljnijim ekonomskim prilikama

®U godinama nakon uvodenja eura, veéina je zemalja Europodruéja uspjela dovesti svoje fiskalne
pokazatelje u okvire utvrdene kriterijima iz Maastrichta, ali proraunska salda mnogih starih ¢lanice
EU bila su daleko od propisanih u Paktu o stabilnosti i rastu, odnosno nisu bila “u ravnotezi ili
suficitu“ . Prema podacima Eurostata, Njemacka je u 2002. godini zabiljeZila deficit od 3,7% BDP-a, a
u 2003. godini 4,0% BDP-a, dok je deficit Francuske u 2002. godini iznosio 3,2% BDP-a, a u 2003.
%odini 4,2% BDP-a.

Uredbe broj 1055/2005 i 1056/2005
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e Zemljama s nizim javnim dugom i viSim potencijalnim rastom dopusta se
proracunski deficit u visini 1% BDP-a u srednjem roku, visoko zaduzene
zemlje i zemlje s niskim potencijalom rasta moraju teziti uravnotezenom
proracunu, a zemlje s javnim dugom vec¢im od 100% BDP-a izri€ito moraju
posti¢i pozitivan saldo proracuna

e Revidiran je tretman strukturnih reformi koje u kratkom roku djeluju na
pogorsanje pokazatelja, ali dugoro¢no pospjesSuju stabilnost javnih financija.
To se narocito odnosi na reforme mirovinskog sustava i troSkove istrazivanja i
razvoja, a one se detaljno moraju argumentirati u programima stabilnosti i
konvergencije

e Produzen je rok za dovodenje proradunskog salda u okvire referentnih
vrijednosti (do 3% BDP-a) u izvanrednim okolnostima sa jedne na dvije
godine i revidiranje definicije prekomjernog deficita koja obuhvaca i utjecaj
,ostalih bitnih ¢imbenika“ kao posljedice snaznog pada ekonomske aktivnosti

uz uvjet da je tako utvrden deficit blizu referentne vrijednosti i privremen.??

Ovim je izmjenama Pakt o stabilnosti i rastu postao fleksibilniji i blazi, narocito u
korektivnom dijelu, $to je trenutno pogodovalo mnogim zamljama ¢lanicama, ali se s
dolaskom krize 2008. godine pokazalo i nedostatnim za odrZzavanjem fiskalne

discipline .

2.3.2. Paket Sest mjera (Six pack) - PoboljSani okvir za upravijanje
ekonomskom politikom Europske unije

Globalna financijska i ekonomska kriza koja je 2007. godine zapoc¢ela u SAD-u i
sliede¢e se godine proSirila na Europu i ostatak svijeta, snazno je pogodila
ekonomije zemalja Clanica Europske unije. Dok su se prije krize visoka stopa
proradunskog deficita i javhog duga povezivali prvenstveno s manje razvijenim
zemljama Clanicama EU, s pojavom krize ti su termini postali vodeca tema i

problem u gotovo svim zemljama c&lanicama. S obzirom na slobodno kretanje

?? 7a razliku od originalne verzije Pakta u kojoj je ozbiljan pad ekonomskih aktivnosti podrazumijevao
pad BDP-a u rasponu od 0,75% do 2% , ovom izmjenom je dopustena Sira interpretacija ,pada
ekonomskih aktivnosti pa tako Vije¢ée EU mozZe donijeti diskrecijsku odluku da se radi o izvanrednom
dogadaju bez obzira na realni pad BDP-a.lsto je tako slobodnija i interpretacija ,ostalih bitnih
cimbenika“.
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kapitala, kriza se s lakocom prelijevala iz jedne zemlje ¢lanice u drugu, a u
nedostatku zajedniCke fiskalne politike i automatskih stabilizatora koji bi se aktivirali
u svrhu amortizacije ekonomskih Sokova, pojavila se potreba za jaCanjem
koordinacije ekonomskih i proraCunskih politika ¢lanica EU-a. To je jaCanje rezultiralo
izmjenom Pakta o stabilnosti i rastu donoSenjem novih, strozijih pravila kojima se
povecava mogucnost intervencije i nadzora od strane EU na podru€ju ekonomskih i
fiskalnih politika zemalja c¢lanica. Usvojen je ,PoboljSani okvir za upravijanje
ekonomskom politikom u EU* ( engl. Enhanced Economic Governance Package),
poznat kao "Six Pack" koji je stupio na snagu 13. prosinca 2011. godine. Sastoji se
od Direktive Vije¢ca EU-a 2011/85/EU koja utvrduje detaljna pravila za nacionalne
proraCune i propisuje obvezu objave informacija o potencijalnim obvezama svih

podsektora opc¢e drzave i pet Uredbi:

1. Uredba br. 1173/2011 o ucinkovitoj provedbi proracunskog nadzora u
europodrucju (FP)

2. Uredba br. 1174/2011 o provedbenim mjerama za ispraviljanje prekomjernih
makroekonomskih neravnoteza u europodrucju (MN)

3. Uredba 1175/2011 o izmjeni Uredbe br. 1466/97 o jaCanju nadzora stanja
proracuna i nadzora i koordinacije ekonomskih politika (FP)

4. Uredba br. 1176/2011 o sprjeCavanju i ispravljanju makroekonomskih
neravnoteza (MN)

5. Uredba br. 1177/2011 o izmjeni Uredbe br.1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju
provedbe postupka u slu¢aju prekomjernog deficita (FP) (EUR-Lex, 2017a).

Kljune toCke istaknute u Direktivi 2011/85/EU odnose se na obveze Vlada drzava

Clanica EU-a i propisuju da Vlade EU-a moraju:

e rukovati javnim raCunovodstvenim sustavima koji sveobuhvatno pokrivaju sva
podrucCja prihoda i rashoda. Ti sustavi moraju podlijegati unutarnjoj kontroli i

neovisnim revizijama

e javno objavljivati fiskalne podatke. Podaci za sredi$nju drzavu, drzavnu upravu
i sektore socijalne sigurnosti moraju se objavljivati mjeseCno, a oni za sektor

lokalne uprave tromjese¢no
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e osigurati da se njihovo fiskalno planiranje zasniva na realnim
makroekonomskim i proracunskim prognozama koristeéi najnovije informacije.
One uklju€uju prognoze Europske komisije i, prema potrebi, one neovisnih

organizacija

e uspostaviti odredena fiskalna pravila kako bi se osiguralo da sveukupni
drzavni proracun bude u skladu s europskim pravilima. Cilj je izbjeci
prekomjerni javni deficit ili dug. Neovisne organizacije pazljivo nadziru

uskladenost s pravilima

e uspostaviti vjerodostojan, ucinkovit srednjoro¢ni proracunski okvir Kkoji
ukljuCuje razdoblje za fiskalno planiranje od tri godine. To obuhvaca
viSegodisnje proracunske ciljeve, projekcije vaznih stavki rashoda i prihoda,

kao i procjenu dugoro&ne odrzivosti javnih financija

e osigurati dosljednost i uskladenost svih raCunovodstvenih pravila i postupaka

u svim podrucjima drzavne aktivnosti (EUR-Lex, 2017a).

Uredbom 1173/2011 odreden je sustav sankcija u svrhu poboljSanja preventivnog i
korektivhog dijela pakta, a odnosi se na ¢lanice europodrucja. U preventivhom dijelu
pakta, zemlja Clanica se moZe sankcionirati u slu¢aju nepoduzimanja mjera prema
preporuci Vije¢a EU-a. Sankcija se moze izreCi kao obveza deponiranja depozita koji
ostvaruje kamate, a iznos depozita odreduje se u visini 0,2% BDP-a koji je ta zemlja
ostvarila u prethodnoj godini. U korektivnom dijelu pakta se kamatonosni depozit
moze pretvoriti u beskamatni u slu¢aju da zemlja €lanica biljezi prekomjerni deficit ili
ne posStuje obveze u vezi s proraCunskom politikom. Beskamatni depozit se moze
pretvoriti u kaznu ako drzava clanica ne donese ucinkovite mjere za ispravljanje
prekomjernog deficita. Europska komisija moze naloziti smanjenje ili vracanje
depozita ili kazne zbog izniminih ekonomskih prilika. Takoder, kazna u visini do
0,2% BDP-a ostvarenog u prethodnoj godini se moze izreci i zemlji €lanici koja
namjerno ili zbog krajnje nepaznje pogreSno prikazuje podatke o deficitu i dugu.
Sredstva zaradena kamatom na depozit i naplaéenim kaznama, Europska komisija

dodjeljuje Europskom instrumentu za financijsku stabilnost (EUR-Lex, 2017b).
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http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/index_hr.htm

Uredba 1174/2011 ureduje sustav sankcija za ucinkovito ispravljanje
makroekonomskih neravnoteza u europodrucju i primjenjuje se samo na drzave
Clanice europodrudja. Vije¢e EU-a po preporuci Komisije uvodi nove kazne u slu€aju
da:

e su usvojene dvije uzastopne preporuke Vijeca EU-a u istom postupku

neravnoteze i drzava je dostavila nedostatan plan korektivnih mjeraili

e sSu usvojene dvije uzastopne preporuke VijeCa EU-a kojima se utvrduje
nepostivanje u skladu s ¢lankom 10. St. 4. Uredbe 1176/2011. Kazna se
odreduje u vidu pretvaranja depozita s kamatom u kaznu. Depozit i kazna

mogu iznositi do 0,1% BDP-a koiji je drzava ostvarila u prethodnoj godini.

Ako drzava kojoj je izreCena kazna, tijekom godine poduzme preporucene korektivhe
mjere, depozit ili kazna se vradaju po principu ,pro rata temporis“®®. Naplacene
novCane kazne uplacivale su se u Europski fond za financijsku stabilnost (engl. The
European Financial Stability Facility, EFSF) sve do osnivanja Europskog
stabilizacijskog mehanizma (engl. European Stability Mechanism, ESM) 2012.
godine. (EUR-Lex, 2017c).

Uredba 1175/2011 propisuje jaCanje nadzora stanja proracuna |1 nadzora i
koordinacije ekonomskih politika. Uvodi se Europski semestar u sklopu kojeg se
provodi multilateralni nadzor. Europski semestar predstavlja ciklus uskladivanja
gospodarskih i poreznih politika u Europskoj uniji, detaljno opisuje obvezu i nacin
postizanja srednjoroCnih proracunskih ciljeva, a odvija se u prvih Sest mjeseci u
godini, zbog Cega je i dobio naziv ,semestar”. Veliku ulogu ima u sprjeCavanju i
otklanjanju makroekonomskih neravnoteza u EU pa ¢e stoga biti detaljno opisan u
trecem poglaviju. (EUR-Lex, 2017d).

Uredba 1176/2011 odreduje detaljna pravila za otkrivanje, spreavanje i ispravljanje
makroekonmskih neravnoteza u zemljama EU, sadrzi definicije i kategorizaciju

neravnoteza, opisuje proceduru i njene korake te alate kojima se koristi kao Sto su

? Pro rata temporis* je prinicip izracuna premije ili naknade Stete za razdoblje kraée od godine dana,
racuna se po formuli: ukupan iznos /365 x broj dana trajnja Stete ili premije
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mehanizam ranog upozorenja, tablica pokazatelja, detaljno preispitivanje ili dubinska
analiza. Propisuje nacin i uvjete pokretanja postupka procedure prekomjernih
neravnoteza i pra¢enja njenog provodenja kao i nacin okon€anja postupka. (EUR-
Lex, 2017e)

Uredbom 1177/2011 izmjenjen je, ubrzan i detaljnije pojasnjen postupak
prekomjernog deficita. Odredeno je obvezno postizanje godisSnjih proracunskih ciljeva
u svrhu ispravka prekomjernog deficita i to uskladeno s minimalnim godiSnjim
poboljSanjem cikliCki prilagodenog salda bez jednokratnih i privremenih mjera od
najmanje 0,5% BDP-a kao pokazatelja. U slu€aju nepovoljnih  gospodarskih
dogadaja, rok za ispravak prekomjernog deficita mozZe se produZiti za jednu godinu.
(EUR-Lex, 2017f)

2.3.3. Fiskalni ugovor (pakt) i two pack

2.3.3.1.  Fiskalni ugovor

Na sjednici Europskog vije¢a 02.0zujka 2012. godine predstavnici Sesnaest drzava
Clanica Europske unije potpisali su Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u
ekonomskoj i monetarnoj uniji (engl. Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG) ¢ija je sastavnica Fiskalni
ugovor/pakt. Ugovor /Pakt je stupio na snagu O1. sijeCnja 2013. za drzave Clanice
koje su ga do tada ratificirale i pravno je obvezujuci za zemlje Clanice europodrucja.
Na ostale potpisnice pocCet Ce se primjenjivati s danom njihova stupanja u
europodrucje osim ako se same ne odlu€e poceti primjenjivati njegove odredbe i prije
uvodenja eura. Do sada ga je ratificiralo ukupno 25 zemalja ¢lanica®®. Hrvatska je
proces ratifikacije pokrenula u prosincu 2017. godine, a Ceska podetkom 2018.
godine. Fiskalni ugovor (FU) je po svojoj prirodi medunarodni ugovor i sastoji od Sest
poglavlja. Prvo poglavlje opisuje svrhu i opseg FU-a, u drugom se ureduje odnos

samog Ugovora i prava EU s naglaskom da FU ne zadire u nadleznosti EU-a.

4 Nisu ga ratificirale jedino Ceska, Velika Britanija ( koja je u meduvremenu izglasala izlazak iz EU-a )
i Hrvatska koja u trenutku njegovog stupanja na snagu nije ni bila ¢lanica EU-a.
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Najopseznije je tre¢e poglavlje — Fiskalni ugovor, po Cijem je naslovu i nazvan cijeli
ugovor, a utvrduje pravila i mjere koje se zahtijevaju od drzava potpisnica s ciljem
jacanja proracunske discipline. Kljucna mjera koja se zahtjeva od Clanica koje su
prihvatile FU je da u svoj pravni poredak inkorporiraju tzv., ,zlatno pravilo® ili ,pravilo
ko¢nice duga“ i to odredbama obvezujuce snage i trajnog karaktera, sto znaci da bi
zemlje Clanice to pravilo trebale uvesti kao obvezujuée u svoj ustav (VijeCe EU-a,
2012). ,Zlatno pravilo“ nalaze ugovornim stranama uravnotezeni proracunski saldo ili
suficit. Smatra se da je to pravilo ispostovano ako je strukturni deficit na razini od
0,5% BDPa, ili iznimno za drzave clanice Ciji je javni dug manji od 60% BDP-a i rizik
dugoro¢ne odrzivosti javnih financija nizak, strukturni deficit moze iznositi do 1%
BDP-a (Clanak 3. stavak 1. FU). Zemlje €lanice Ciji deficiti prelaze definirane granice
moraju ubrzano ostvarivati svoje srednjoro¢ne proracunske ciljeve i dosti¢i zadane
parametre u vremenskom okviru koji ¢e predloziti EK uzimajuéi u obzir rizike
odrzivosti javnih financija za svaku pojedinu zemlju. Fiskalnim