Europska
komisija

Dovrsetak europske
ekonomske e

lzvjeSce
Jean-Claude Juncker
u bliskoj suradniji s

Donald Tusk

Jeroen Dijsselbloem
Mario Draghi

i Martin Schulz




2

Sadrzaj

1. Obiljezja snazne, istinske i poStene ekonomske i monetarne unije 3

2. Prema ekonomskoj uniji — konvergencija, blagostanje i socijalna 6
kohezija

3. Prema financijskoj uniji — integrirani financijski sustavi za integriranu| 10
ekonomiju

4. Prema fiskalnoj uniji — integrirani okvir za zdrave i integrirane 13
fiskalne politike

5. Demokratska odgovornost, legitimnost i institucijsko jacanje 16

Prilog 1: Plan za dovrSetak ekonomske i monetarne unije 20

Prilog 2: Integriraniji europski semestar 22

Prilog 3: Savjetodavni Europski fiskalni odbor — vodeca nacela 23

Uvod

Na sastanku na vrhu drZava europodrucja u listopadu
2014. istaknuta je Cinjenica da je ,bolja koordinacija
ekonomskih politika neophodna za osiguravanje dobrog
funkcioniranja ekonomske i monetarne unije (EMU)”.
NaglaSeno je da treba i dalje ,razvijati konkretne
mehanizme za snazniju uskladenost ekonomskih
politika, konvergenciju i solidarnost” te ,pripremiti
sljedece korake za bolje ekonomsko upravljanje u
europodrucju”.

Ovo izvjeSce izradio je predsjednik Europske komisije
u bliskoj suradnji s predsjednikom sastanka na vrhu
drZava europodrucja, predsjednikom Euroskupine,
predsjednikom Europske sredisnje banke i
predsjednikom Europskog parlamenta.

U izvjeScu je uzeta u obzir intenzivna rasprava s
drzavama €lanicama i civilnim drustvom. Ono se
nadovezuje na izvjesce ,Prema istinskoj ekonomskoj

i monetarnoj uniji” (takozvano ,lzvjeSce Cetvorice
predsjednika”) i na Komisijin ,Nacrt za snaznu i istinsku
ekonomsku i monetarnu uniju” iz 2012, koji su i dalje
klju€ni referentni dokumenti za dovrsetak EMU-3, te na

analiticku obavijest ,Priprema sljedecih koraka za bolje
ekonomsko upravljanje u europodrucju” od 12. veljace
2015.

U ovom izvjeS¢u odraZavaju se osobna razmatranja

i rasprave petorice predsjednika. Glavna mu je tema
europodrucje jer drzave koje dijele valutu imaju
odredene zajednicke izazove, interese i odgovornosti.
Medutim postupak uspostavljanja snaznijeg EMU-a
otvoren je za sve drzave ¢lanice EU-a. On bi trebao

biti transparentan i trebala bi se ocuvati cjelovitost
jedinstvenog trzista u svim aspektima. Konkretno,
dovrsetak jedinstvenog trZista robe i usluga, digitalnog i
energetskog trzista te trzista kapitala i njihovo potpuno
iskoriStavanje trebali bi biti dio snaznijeg napretka
prema ekonomskoj uniji te otvaranju novih radnih
mjesta i vec¢em rastu.

Dovrsena ekonomska i monetarna unija nije cilj sama
po sebi. Ona je sredstvo za osiguravanje boljeg Zivota i
Unije za buduce globalne izazove te za ostvarenje
blagostanja u svim njezinim drZzavama ¢lanicama.
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Euro je uspjeSna i stabilna valuta. Dijeli ga 19 drzava
¢lanica EU-a i vise od 330 milijuna gradana. Njime

se korisnicima osigurava stabilnost cijena i zastita od
vanjske nestabilnosti. Unato¢ nedavnoj krizi euro je

i dalje druga po vaZznosti valuta na svijetu s gotovo
jednom €evrtinom udjela u svjetskim deviznim
priCuvama i gotovo Sezdeset drZava i podrucja u svijetu
koji izravno ili neizravno veZu svoje valute uz euro.

Europa se oporavlja od najgore financijske i gospodarske
krize u proteklih sedam desetlje¢a. Zbog izazova u
proteklim godinama nacionalne vlade i institucije EU-a
bile su prisiljene poduzeti hitne i iznimne mjere. Morale
su stabilizirati svoja gospodarstva i zastititi sve 5to

je ostvareno tijekom postupnog i ponekad zahtjevnog
postupka europske integracije. Zahvaljujuc¢i tome
oCuvana je cjelovitost europodrucja, a unutarnje trziste
ostalo je snazno.

Gospodarski rast i povjerenje u gospodarstvo obnavljaju
se u velikom dijelu Europe, no jasno je da hitna

rjeSenja iz proteklih godina treba pretvoriti u trajan,
posten i demokratski legitiman temelj za buduc¢nost.
Jasno je i da, s obzirom na 18 milijuna nezaposlenih

u europodrucju, treba poduzeti joS mnogo toga za
poboljsanje ekonomskih politika.

Europska ekonomska i monetarna unija (EMU) danas
je poput kuce koja se gradi desetlje¢ima, ali samo

je djelomicno dovrsena. Kad je dosla oluja, njezine
zidove i krov trebalo je brzo zastititi. Sad je vrijeme
za pojacavanje temelja i njezino pretvaranje u ono
Sto bi EMU trebao biti: mjesto blagostanja na temelju
uravnoteZena gospodarskog rasta i stabilnosti cijena
te konkurentno socijalno trziSno gospodarstvo, u cilju
pune zaposlenosti i druStvenog napretka. Kako bismo
to ostvarili, morat ¢emo poduzeti daljnje mjere za
dovrsetak EMU-a.

Euro je viSe od obitne valute. On je politicki i
gospodarski projekt. Sve drzave ¢lanice monetarne

unije zauvijek su se odrekle svojih nacionalnih valuta

i s drugim drzavama europodrucja trajno dijele svoju
monetarnu suverenost. Zauzvrat drZave clanice
ostvaruju koristi od upotrebe pouzdane i stabilne valute
na velikom, konkurentnom i mo¢nom jedinstvenom
trZistu. Zbog te zajednitke sudbine potrebna je
solidarnost u kriznim razdobljima i poStovanje zajednicki
dogovorenih pravila medu svim ¢lanicama.

No takva pogodba djelotvorna je samo dok sve ¢lanice

od nje ostvaruju korist. Kako bi se taj uvjet odrZao, drzave
moraju pojedinacno i zajednicki poduzimati mjere kako bi
nadoknadile nacionalne mehanizme prilagodbe koje su
ukinule pri ulasku. Prvo, moraju biti sposobne ucinkovitije
sprijeciti krize s pomocu kvalitetnog upravljanja na
europskoj i nacionalnoj razini, odrZive fiskalne i ekonomske
politike te poStene i ucinkovite javne uprave. Drugo, kad se

dogode neizbjezni gospodarski Sokovi, svaka drZzava mora
biti sposobna ucinkovito odgovoriti na njih.

Moraju biti sposobne ublaZiti Sokove na unutarnjoj
razini zahvaljujuci gospodarstvima koja su otporna u
zadovoljavajucoj mjeri i s pomocu dovoljno fiskalnih
rezervi tijekom gospodarskog ciklusa. Za ¢itavo
europodrucje odreduje se jedinstvena monetarna
politika, stoga su nacionalne fiskalne politike od klju¢ne
vaznosti za stabilizaciju gospodarstva kad se dogode
lokalni Sokovi. A buduc¢i da sve drzave dijele jedinstven
devizni tecaj, potrebna su im fleksibilna gospodarstva
koja mogu brzo reagirati na padove gospodarske
aktivnosti. U suprotnom mogu pretrpjeti ozbiljne i trajne
posljedice recesije.

Ipak, prilagodba relativnih cijena nikad se nece
odvijati jednako brzo kao prilagodba deviznog tecaja,
a vidjeli smo i da drzave zbog trzisnih pritisaka mogu
naglo ostati bez fiskalnih stabilizatora. Kako bi svim
gospodarstvima trajno bilo bolje u europodrugju, mora
se omoguciti dijeljenje utinka Sokova podjelom rizika
u okviru EMU-a. Ta se podjela rizika kratkoro¢no moze
ostvariti s pomocu integriranih financijskih trzista i
trzista kapitala (podjela rizika s privatnim sektorom),
u kombinaciji s potrebnim uobicajenim zastitnim
mehanizmima, to jest financijskom zastitnom mreZzom
za slutaj nuzde, povezanima s bankarskom unijom.
Srednjerocno, kako se gospodarske strukture budu
uskladivale u cilju utvrdivanja najboljih standarda

u Europi, trebalo bi potaknuti javnu podjelu rizika

s pomoc¢u mehanizma za fiskalnu stabilizaciju
europodrucja u cijelosti.

Sprecavanje neodrzivih politika te pojedinacno i
zajednicko ublaZivanje Sokova nije bilo uspjesno ni prije
ni tijekom krize. lako je otad provedeno nekoliko vaznih
institucijskih poboljsanja, i dalje su prisutni tragovi
pocetnih nedostataka. Trenutacno u europodrucju postoji
znatna divergencija. U nekim drZzavama nezaposlenost
je na najnizoj zabiljeZenoj razini, dok je u drugima na
najvisoj zabiljeZenoj razini; u nekima se fiskalna politika
moZe upotrebljavati protuciklicki, dok ¢e u drugima za
fiskalni oporavak biti potrebne godine konsolidacije.

Zbog trenutacne divergencije ugroZena je stabilnost
Citave Unije. Moramo ispraviti tu divergenciju i pokrenuti
novi postupak konvergencije. Uspjeh monetarne

unije u bilo kojem podrugju ovisi o njezinu uspjehu u
svim podruc¢jima. Osim toga, u sve globaliziranijem
svijetu drzave Clanice imaju odgovornost odrzavati
primjerene politike i pokrenuti reforme uz koje bi njihova
gospodarstva postala fleksibilnija i konkurentnija, a to
im je i u interesu.

Napredak se mora odvijati u Cetiri smjera: prvo,
prema istinskoj ekonomskoj uniji u kojoj ce se
svakom gospodarstvu osigurati strukturna obiljeZja



za blagostanje u monetarnoj uniji. Drugo, prema
financijskoj uniji kojom ce se zajamciti integritet nase
valute u cijeloj monetarnoj uniji i pojacati podjela rizika
s privatnim sektorom. Time je obuhvacen i dovrsetak
bankarske unije i ubrzanje uspostave unije trzista
kapitala. Trece, prema fiskalnoj uniji u kojoj ¢e se
osigurati i fiskalna odrZivost i fiskalna stabilizacija.
Naposljetku, prema politi€koj uniji kojom ¢e se
osigurati temelj za sve prethodno navedeno s pomocu
istinske demokratske odgovornosti, legitimnosti i
institucijskog jacanja.

Sve Cetiri unije ovise jedna o drugoj. Stoga se moraju
usporedno razvijati, a sve drzave ¢lanice europodrugja
moraju sudjelovati u svim unijama. U svakom slucaju
napredak ¢e morati uslijediti nakon niza kratkoro¢nih i
dugoro¢nih mjera, ali nuzno je jo$ danas utvrditi taj niz i
posti¢i dogovor. Kratkoro¢nim mjerama samopouzdanje
¢e se povecati samo ako one budu pocetak duZeg
postupka, odnosno most prema dovrsenom i istinskom
EMU-u. Nakon mnogo godina krize vlade i institucije
moraju pokazati gradanima i trzistima da europodrucje
nece tek preZivjeti. Oni moraju vidjeti da europodrucje
napreduje.

Za ostvarivanje te dugorocne vizije potrebne su
ambiciozne kratkorotne mjere. Njima se mora odmah
stabilizirati tu europsku kucu i pripremiti temelje

za dovrSetak strukture u srednjem roku. Za to ce s
vremenom biti neophodna veca podjela suverenosti.
Unato€ neporecivoj vaznosti gospodarskih i fiskalnih
pravila te njihova poStovanja, drugim po veli¢ini
gospodarstvom na svijetu ne moZe se upravljati samo
s pomocu suradnje na temelju pravila. Kako bi se
europodrucje postupno razvilo u istinsku ekonomsku

i monetarnu uniju, morat ¢e, umjesto sustava

pravila i smjernica za izradu nacionalnih ekonomskih
politika, postati sustav snaznije podjele suverenosti

sa zajednickim institucijama, od kojih vecina vec
postoji i koje mogu postupno ostvarivati taj zadatak.

U praksi bi drZzave ¢lanice zbog toga morale prihvatiti
sve snazniju suradnju na dono3enju odluka u pogledu
elemenata njihovih nacionalnih proracuna i ekonomskih
politika. Dovrsetkom uspjesnog postupka gospodarske
konvergencije i financijske integracije do odredene bi se
mjere omogucila javna podjela rizika, 5to bi istovremeno
moralo biti popraceno snaznijim demokratskim
sudjelovanjem i odgovornos¢u na nacionalnoj i europskoj
razini. Takav pristup u fazama nuzan je jer su za neke
ambicioznije mjere potrebne izmjene trenutatnog
pravnog okvira EU-a, medu kojima i neke izmjene vecih
razmjera, te znatan napredak u pogledu gospodarske
konvergencije i regulatornog uskladivanja u drzavama
¢lanicama europodrudja.

Dva su cilja ovog izvjeS¢a: odrediti poCetne mjere

kojima ¢e se danas pokrenuti taj postupak i utvrditi
jasnu orijentaciju za dugorotne mjere. Postupak bi
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se organizirao u dvije uzastopne faze (vidi Plan u
Prilogu 1.):

Prva faza (1. srpnja 2015. — 30. lipnja 2017.): u
prvoj fazi, pod nazivom ,,osnaZivanje djelovanjem”,
institucije EU-a i drzave ¢lanice europodru¢ja nadopunile
bi postojece instrumente i na najbolji mogudi nacin
iskoristile postojece Sporazume. Ukratko, time je
obuhvaceno povecanje konkurentnosti i strukturne
konvergencije, dovrsetak financijske unije, ostvarivanje i
odrzavanje odgovornih fiskalnih politika na nacionalnoj
razini i na razini europodrucja te povecanje demokratske
odgovornosti.

Druga faza: u drugoj fazi, pod nazivom ,,dovrSetak
EMU-a”, utvrdile bi se konkretne dugorocnije mjere za
dovrsetak ekonomske i institucijske strukture EMU-a.
Konkretno, u drugoj fazi postupak konvergencije
postao bi u vecoj mjeri obvezuju¢ i temeljio bi se na
skupu zajednicki dogovorenih referentnih vrijednosti
za konvergenciju, koje bi mogle imati i pravnu prirodu.
Znatan napredak prema ostvarenju tih standarda te
njihovo stalno postovanje kad se jednom ostvare bili
bi medu uvjetima za sudjelovanje svih drZava ¢lanica
europodrucja u mehanizmu ublaZivanja Sokova za
europodrucje u toj drugoj fazi.

Zavréna faza (najkasnije do 2025.): na kraju druge
faze i kad sve mjere budu u potpunosti provedene,
Cvrst i istinski EMU trebao bi biti stabilno i prosperitetno
okruzje za sve gradane drZava clanica EU-a koje dijele
jedinstvenu valutu, a privuklo bi i druge drZave clanice
EU-a da se pridruze ako za to budu spremne.

Predsjednici institucija EU-a pratit ¢e provedbu
preporuka iz ovog izvjesca. Kako bi sve pripremila za
prijelaz iz prve u drugu fazu, Komisija ¢e u proljece
2017. objaviti ,bijelu knjigu” u kojoj ¢e ocijeniti napredak
ostvaren u prvoj fazi i iznijeti potrebne sljede¢e mjere,
uklju€ujuci mjere pravne prirode za dovrsetak EMU-a u
drugoj fazi. Bijela knjiga temeljit ¢e se na analititkim
zapazanjima strucne savjetodavne skupine koja ce
podrobnije istraziti pravne, gospodarske i politicke
preduvjete za dugorocne prijedloge iz ovog izvjesc¢a.
Izradit ¢e se u suradnji s predsjednicima drugih
institucija EU-a.

U ovom izvjeSc¢u iznose se zamisli na temelju kojih se,
nakon daljnjih rasprava, mogu izraditi propisi i osnovati
institucije. Za to je potreban opseZan, transparentan i
ukljuciv postupak koji bi trebao zapoceti bez odgadanja.
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Pojam konvergencije okosnica je ekonomske unije:
konvergencija medu drzavama clanicama radi
postizanja najviSe razine blagostanja i konvergencija
unutar europskih drustava radi poticanja jedinstvenog
europskog modela.

U EMU-u je monetarna politika centralizirana, ali

vazni dijelovi ekonomske politike ostaju u nacionalnoj
nadleZnosti. Medutim, tijekom krize postalo je itekako
oCito da ¢lanice europodru¢ja u pogledu rasta ovise
jedna o drugoj. Sposobnost ublaZzavanja ekonomskih
Sokova, modernizacija ekonomskih struktura i sustava
socijalne skrbi te osiguranje prilagodbe gradana i
poduzeca novim zahtjevima, trendovima i izazovima

te da iz toga izvuku korist u interesu je svake pojedine
¢lanice i u njihovu zajednitku interesu. U interesu je svake
Clanice i da ostale ¢lanice to provedu sli¢cnom brzinom. U
monetarnoj uniji kao Sto je EMU to je od klju¢ne vaZznosti
jer medu clanicama nisu predvideni fiskalni prijenosi
velikih razmjera, a mobilnost radne snage relativno je
ograni¢ena.

To ne znati da bi sve drZave ¢lanice koje imaju
jedinstvenu valutu trebale biti iste niti da bi trebale
imati iste politike. Ono Sto je naposljetku bitno jest
ishod: da sve drZzave ¢lanice europodrucja provode
Cvrste politike kako bi se brzo mogle oporaviti od
kratkorocnih Sokova, iskoristiti svoje komparativne
prednosti unutar jedinstvenog trzista te privuci
ulaganja, istovremeno odrZavajuci visoke razine rasta i
zaposljavanja.

Mnogo se toga moZe posti¢i produbljivanjem
jedinstvenog trzista, 5to je vazno za svih 28 drzava
¢lanica, a posebice za ¢lanice koje imaju zajednitku
valutu. Jedinstveno trziste joS nije dovrseno u vaznim
podrucjima politika kao Sto su roba i usluge te u
podrucjima neiskoriStena potencijala kao 5to su
energetika, digitalno trziste i trziSte kapitala. Time je
vidljivo da usprkos golemom gospodarskom potencijalu
povezanom s uistinu jedinstvenim trziStem postoje
znatne polititke zapreke. Kako bi se ostvario napredak,
odgovarajuce odluke u svakom podru¢ju ne bi trebalo
donositi odvojeno, vec u okviru politickog paketa u
korist svim drZavama ¢lanicama. No to nije dovoljno. Za
odrzivu konvergenciju potreban je Siri raspon politika
koje se mogu nazvati ,strukturnim reformama”, a to su
reforme usmjerene na modernizaciju gospodarstava
radi postizanja veceg rasta i otvaranja vise radnih
mjesta. To podrazumijeva djelotvornija trZista rada i
proizvoda te snaznije javne institucije.

Kako bi se ostvarila konvergencija medu drZzavama
¢lanicama europodrucja, potreban je daljnji napredak.
Prvo, potrebno je kratkorocno (prva faza) uloZiti dodatne
napore kako bi se svi pribliZili na putu ostvarenja
najboljih rezultata i praksi u Europi, razvojem i daljnjim
jatanjem trenutacnog okvira upravljanja. Krajnji je

cilj ostvariti podjednako otporne ekonomske strukture
u cijelom europodrucju. Time bi se trebao dati nov
poticaj otvaranju radnih mjesta i rastu, s naglaskom na
konkurentnosti i socijalnoj koheziji.

U drugoj bi se fazi postupak konvergencije formalizirao
i temeljio na nizu zajednicki dogovorenih standarda
pravne prirode. Znatan napredak prema njima redovito
bi se pratio te bi bio uvjet da se drzave €lanice mogu
koristiti drugim instrumentima, kao 5to je mehanizam
ublaZavanja Soka koji ¢e se uspostaviti za cijelo
europodrucje.

2.1. Nov poticaj konvergenciji,
otvaranju radnih mjesta i rastu

Ponovni poticaj za reforme u duhu je pakta Euro Plus

iz 2011. o snaznijoj koordinaciji ekonomskih politika

za konkurentnost i konvergenciju, koji, medutim,
uglavnom nije ostvario ocekivane rezultate zbog svoje
meduvladine, neobvezujuce naravit. Na putu prema
ekonomskoj uniji konvergencije, rasta i radnih mjesta
nisu potrebni daljnji paktovi, ve¢ konkretan napredak
ostvaren na temelju prava EU-a. Taj napredak trebao

bi pocivati na Cetiri stupa: osnivanje sustava tijela
nadleznih za konkurentnost u europodrucju snaznija
provedba postupka u slu¢aju makroekonomskih
neravnoteza veci naglasak na zaposljavanju i socijalnom
ucinku te jaca koordinacija ekonomskih politika u okviru
poboljSanog europskog semestra. To bi se trebalo
provesti kratkorocno (prva faza) na temelju prakticnih
mjera i u skladu s metodom Zajednice.

Sustav tijela nadleznih za
konkurentnost u europodrucju

Upravljanje u europodrucju dobro je utvrdeno za
koordinaciju i nadzor fiskalnih politika, ali se mora
poboljsati u sve Sirem i vaznijem podru¢ju — podrugju
konkurentnosti. Europski semestar i uspostavljanje
postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza
prvi su korak na putu ispravljanja tih nedostataka, no
potrebno je uciniti joS mnogo toga kako bi se osiguralo
da sve drZave clanice unaprijede svoju konkurentnost
istim zamahom.

Preporucuje se da svaka drZava clanica europodrugja
osnuje nacionalno tijelo koje bi bilo nadlezno za
pracenje rezultata i politika u podrucju konkurentnosti.
Time bi se sprijecila gospodarska divergencija i
povecao osjecaj odgovornosti za provodenje potrebnih
reformi na nacionalnoj razini. Ta tijela nadlezna za
konkurentnost trebala bi biti neovisni subjekti koji
imaju ovlast ,ocijeniti razvijaju li se place u skladu

s produktivnosc¢u te ih usporediti s kretanjima u
ostalim drzavama europodrucja i glavnim usporedivim
trgovinskim partnerima”, kao sto je velika vec¢ina drZzava

tPakt Euro Plus o snaZnijoj koordinaciji ekonomskih politika za konkurentnost i konvergenciju” potpisali su 2011. &elnici drzava i vlada europodru¢ja te Bugarske, Danske,
Latvije, Litve, Poljske i Rumunjske. Druge drZzave ¢lanica EU-a mogu mu dobrovoljno pristupiti. Osmisljen je kao meduvladino rjeSenje za poticanje reformi i koordinacije.
Njegova provedba imala je niz nedostataka, ukljucujuci nepostojanje institucije za pracenje, no njegova temeljna nacela i dalje su relevantna i trebalo bi ih obnoviti. Stoga

bi njegove relevantne dijelove trebalo ukljuciti u pravni okvir EU-a.
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¢lanica vec dogovorila u okviru pakta Euro Plus. Isto
tako, ta bi tijela mogla imati ovlasti ocijeniti napredak
ostvaren na temelju ekonomskih reformi radi poticanja
konkurentnosti u Sirem smislu. Na kraju, konkurentno
gospodarstvo gospodarstvo je u kojem se institucijskim i
politickim okvirom produktivnim poduzec¢ima omogucuje
napredak. S druge strane, razvojem tih poduzeca
podupire se rast zaposljavanja, ulaganja i trgovine.

U okviru sustava tijela nadleznih za konkurentnost u
europodrucju ta bi se nacionalna tijela trebala povezati
s Komisijom, koja bi jednom godisnje koordinirala
njihovo djelovanje. Komisija bi potom pri odlucivanju o
mjerama u okviru europskog semestra trebala uzeti u
obzir rezultat te koordinacije, pogotovo za svoj godisnji
pregled rasta i odluke koje se donose u okviru postupka
u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, medu ostalim
trebala bi razmotriti hoce li preporuciti pokretanje
postupka u slu¢aju prekomjerne neravnoteZe.

Tijela nadleZna za konkurentnost

Cilj tijela nadleznih za konkurentnost ne bi trebao
biti prekograni¢no uskladivanje praksi ili rada tijela
nadleznih za odredivanje placa. Ti se postupci znatno
razlikuju medu drZzavama ¢lanicama i s pravom
odrzavaju nacionalne prioritete i pravnu tradiciju.

Svaka bi drzava €lanica na temelju zajednickog
obrasca trebala odluciti o totnom ustroju svojeg
nacionalnog tijela nadleZnog za konkurentnost, ali
bi ono moralo biti demokratski odgovorno i djelovati
neovisno. Nacionalni ¢imbenici, kao Sto su socijalni
partneri, trebali bi zadrzati svoju ulogu u skladu s
utvrdenim praksama u svakoj drzavi ¢lanici, ali bi
im misljenja tih tijela trebala sluZiti kao smjernice u
pregovorima o odredivanju placa. Odredene drZzave
clanice, primjerice Nizozemska i Belgija, ve¢ imaju
takva tijela.

SnazZniji postupak u slucaju
makroekonomskih neravnotezZa

Postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza
osmisljen je u jeku krize. Dio je europskog semestra,
godisnjeg ciklusa izvjes¢ivanja o ekonomskim politikama
EU-a i nacionalnim ekonomskim politikama te nadzora
nad njima. Sluzi kao alat za sprecavanje i smanjenje
neravnoteza prije nego sto izmaknu kontroli. Postao

je kljucno sredstvo europskog nadzora, primjerice za
sprecavanje balona na trzistu nekretnina ili utvrdivanje
gubitka konkurentnosti, povisenih razina privatnog i
javnog duga te nedostatka ulaganja. Njegov potencijal
trebalo bi u potpunosti iskoristiti. Stoga je potrebno
djelovanje u dva podrugja:

Ne bi ga trebalo upotrebljavati samo za otkrivanje
neravnoteza, nego i za poticanje strukturnih reformi
u okviru europskog semestra. Njegov bi korektivni

dio trebalo odlu¢no upotrebljavati. Trebalo bi ga
pokrenuti ¢im se utvrde prekomjerne neravnoteze i
upotrebljavati ga za pracenje provedbe reformi.

Taj bi postupak trebao bolje odrazavati neravnoteze
cijelog europodrugja, a ne samo pojedinih drZzava.
Stoga bi i dalje trebao biti usredotocen na smanjenje
Stetnih vanjskih deficita kojima se ugorazava
neometano funkcioniranje europodru¢ja (npr. u
obliku ,naglih prekida” tokova kapitala). Istovremeno
bi u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih
neravnoteza trebalo poticati i odgovarajuce

reforme u drzavama koje nakupljaju velike i trajne
viskove na teku¢em racunu ako su potaknuti,
primjerice, nedovoljnom domacom potraznjom ifili
niskim potencijalom rasta, sto je takoder vazno za
osiguravanje ucinkovitog uravnotezenja u monetarnoj
uniji.

Ve¢i naglasak na zaposljavanju i
socijalnom ucinku

Zaposljavanje i socijalno stanje uvelike se razlikuju u
europodrucju, djelomicno zbog krize, ali i zbog temeljnih
kretanja i loSih rezultata prije krize. Europski cilj trebao
bi biti zasluZzena ocjena ,AAA” za socijalni ucinak.

To je i ekonomska nuZnost. Za uspjeh EMU-a potrebno je
da trZista rada i sustavi socijalne skrbi u svim ¢lanicama
dobro i pravitno funkcioniraju. Stoga zaposljavanje i
socijalna pitanja moraju zauzeti visoko mjesto na popisu
prioriteta u okviru europskog semestra. Nezaposlenost, a
pogotovo dugotrajna nezaposlenost, jedan je od glavnih
razloga nejednakosti i socijalne iskljucenosti. Zato su od
klju¢ne vaznosti trzista rada na kojima se promice visoka
razina zaposlenosti i na kojima je moguce ublaziti Sokove
bez stvaranja prekomjerne nezaposlenosti. Time se
pridonosi nesmetanom funkcioniranju EMU-a i ukljucivijim
drustvima.

Ne postoji jedinstveni predloZak koji bi odgovarao
svima, ali su izazovi u drZzavama c¢lanicama cesto sli¢ni,
primjerice zaposljavanje vise ljudi svih dobnih skupina,
pronalaZenje prave ravnoteZe izmedu fleksibilnih i
sigurnih ugovora o radu, izbjegavanje razlike izmedu
zasticenih ,insajdera” s visokim placama i ,autsajdera”,
prebacivanje poreznog opterecenja s rada, pruZanje
prilagodene potpore nezaposlenima radi povratka na
trziSte rada i poboljSanje obrazovanja i cjeloZivotnog
ucenja. Izvan trzista rada vazno je osigurati da svaki
gradanin ima pristup odgovaraju¢em obrazovanju i
uspostaviti ucinkovit sustav socijalne zastite kako bi

se zastitile najranjivije osobe u drustvu, ukljucujuci
uspostavu osnovne socijalne zastite. Nase stanovnistvo
brzo stari, a kako bi mirovinski i zdravstveni sustavi s
time drZali korak, potrebne su velike reforme. Stoga

¢e dob za umirovljenje trebati uskladiti s ocekivanom
Zivotnom dobi.



Kako bi EMU ostvario trajan uspjeh, trebali bismo ici
jos dalje i nastojati jace integrirati nacionalna trzista
rada, omogucujuci lakSu geografsku i profesionalnu
mobilnost, medu ostalim boljim priznavanjem
kvalifikacija, lakSim pristupom poslovima u javhom
sektoru za strane drzavljane i boljom koordinacijom
sustava socijalne sigurnosti.

SnaZnija koordinacija ekonomskih
politika

Europskim semestrom znatno je ojacana koordinacija
ekonomskih politika. No dodavanjem raznih

Jpaketa”, ,paktova”, ,postupaka” i sloZenih zahtjeva

za izvjeScivanje gube se iz vida njegov smisao i
ucinkovitost. Smisao europskog semestra mora biti
postavljanje zajednickih prioriteta i njihova provedba u
europskoj perspektivi s jasnim smislom za zajednicki
interes. Poduzete su mjere pojednostavnjenja i jacanja
europskog semestra: veci naglasak na prioritetima,
manje dokumenata i viSe vremena da bi se o njima
raspravljalo, ve¢a suradnja na politickoj razini i suradnja
s nacionalnim tijelima. Te mjere treba nastaviti, a ciljevi
su sljededi:

drZavama €lanicama treba dati jasne preporuke

s naglaskom na prioritetnim reformama koje su
klju¢ne za povecanje potencijalnog rasta, podupiranje
otvaranja radnih mjesta i iskoristavanje prilika koje
nudi jedinstveno trZiste; preporuke po drzavama
¢lanicama trebaju biti konkretne i ambiciozne,
posebno u pogledu ocekivanih rezultata i vremenskog
roka za njihovo postizanje; istovremeno bi morale
ostati ,politicke”, Sto znaci da bi drZzave ¢lanice
morale imati odredenu slobodu u pogledu tocnih
mjera koje ¢e provesti; nacionalni programi reformi
koje drZave ¢lanice svake godine pripremaju trebali
bi posluziti kao osnova za raspravu o njihovim
namjerama u pogledu reformi

drzave €lanice treba smatrati odgovornima za
postovanje svojih obveza; trebalo bi sustavnije
provoditi periodi¢no izvjeScivanje o provedbi,
redovite strucne preglede i pristup ,postu;j ili objasni”;
Euroskupina bi vec u prvoj fazi mogla preuzeti
koordinacijsku ulogu u unakriznom ispitivanju
rezultata, sa sve ve¢im naglaskom na uspostavi
referentnih vrijednosti i provodenju najboljih praksi;
to se mora dogadati zajedno s iskoriStavanjem punog
potencijala postupka u slu¢aju makroekonomskih
neravnoteza

treba bolje integrirati europodrucje i nacionalnu
razinu; u tu bi svrhu europski semestar trebalo
strukturirati u dvije uzastopne faze - europsku i
nacionalnu; to znati da bi prije rasprava o pojedinim
drZzavama trebalo provesti rasprave i preporuke
povezane s europodrucjem u cjelini kako bi se
zajednicki izazovi u potpunosti uzeli u obzir pri

Dovrsetak europske ekonomske i monetarne unije

djelovanju na razini drzava ¢lanica; taj je prijedlog
naveden u Prilogu 2.

treba uspostaviti jasnu dugoro€nu viziju: ne moze

se i ne treba se sve odigrati u jednoj godini; godiSnji
ciklus europskog semestra trebao bi biti povezan s
jatim viSegodisnjim pristupom u skladu s obnovljenim
postupkom konvergencije.

2.2. Formaliziranje postupka
konvergencije

Srednjorocno (druga faza) bi postupak konvergencije
prema otpornijim ekonomskim strukturama (kako

su prethodno opisane) trebao biti obvezujuci. To se
moZe posti¢i dogovaranjem niza zajednickih visokih
standarda koji bi se odredili zakonodavstvom EU-a

jer bi suverenost u politikama od zajednickog interesa
bila podijeljena, a uspostavio bi se i snazan postupak
donosenja odluka na razini europodrucja. U odredenim
¢e podrucjima biti potrebno dodatno uskladivanje, dok
¢e u drugima, u kojima razlicite politike mogu dovesti do
podjednako dobrih rezultata, trebati pronaci primjerena
rjeSenja za pojedine drzave. Zajednicki bi se standardi
trebali prvenstveno usredotociti na trzZista rada,
konkurentnost, poslovno okruZenje i javne uprave te na
odredene aspekte porezne politike (npr. osnovica poreza
na dobit). Napredak prema tim standardima redovito bi
se pratio. Preporuke po drZzavama ¢lanicama i dalje bi
se upotrebljavale u tom kontekstu. Isto tako, postupak
u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza mogao bi se
osim kao alat za spreavanje i smanjenje neravnoteza
upotrebljavati i za poticanje reformi i pracenje napretka
svih drzava ¢lanica europodrugja prema uspostavi tih
zajednickih standarda. Znatna i trajna konvergencija
prema sli¢no otpornim gospodarstvima trebala bi biti
uvjet za pristup mehanizmu ublaZavanja Sokova koji ¢e
se uspostaviti za europodrugje, kako je ukratko opisano
u pododjeljku 4.2.

Za odredivanje posebnih standarda i pokazatelja
potrebna je dublja analiza. Medutim, standardi za
trzista rada, primjerice, trebali bi povezivati sigurnost i
fleksibilnost te bi se mogli razvijati uz razne elemente
pojma ,fleksigurnosti” (npr. fleksibilni i pouzdani ugovori
o radu kojima se izbjegava stvaranje dvaju razreda
trziSta rada, sveobuhvatne strategije cjeloZivotnog
ucenja, ucinkovite politike pomoc¢i nezaposlenima da

se vrate na trZiSte rada, moderni sustavi socijalne
sigurnosti i poticajno oporezivanje rada).

N
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Napredak u uspostavi snaznije ekonomske unije znatno
e pridonijeti boljem funkcioniranju EMU-a. No taj
napredak istovremeno mora biti popracen i dovrsetkom
financijske unije s obzirom na to da se ekonomska

i financijska unija upotpunjuju i uzajamno podupiru.
Napredak u tim dvama podruc¢jima mora biti glavni
prioritet tijekom prve faze plana uspostave istinskog
EMU-a.

U monetarnoj uniji financijski sustav mora uistinu biti
jedinstven jer se u protivnom ucinci odluka u podrucju
monetarne politike (npr. promjene kamatnih stopa) nece
ravnomjerno prenijeti na njezine drzave ¢lanice. Upravo
je to bio slucaj tijekom krize, zbog ¢ega su se povecale
razlike medu gospodarstvima. Nadalje, jedinstveni
bankarski sustav odraz je jedinstvenog novca. Buduc¢i da
velik dio novca ¢ine bankovni depoziti, novac moZe biti
uistinu jedinstven samo ako vlada jednako povjerenje u
sigurnost bankovnih depozita neovisno o drzZavi ¢lanici

u kojoj banka posluje. To nije moguce bez jedinstvenog
sustava nadzora i sanacije banaka te osiguranja
depozita. To je ujedno klju¢no i za sprjetavanje
negativne meduovisnosti banaka i drzava, koja je bila u
samoj srzi krize.

Financijski sustav istovremeno mora raspolagati
mogucnoscu diversifikacije rizika po drzavama kako bi
se mogao ublaziti uc¢inak Sokova u pojedinim drzavama
i umanijio rizik koji je potrebno podijeliti s pomocu
fiskalnih mjera.

Sve su to razlozi kojima se opravdava hitna potreba za
uspostavom financijske unije. Cilj bankarskog nadzora
u velikoj je mjeri ostvaren zahvaljujuci uspostavi
jedinstvenog nadzornog mehanizma. Postignut je
dogovor i oko jedinstvenog sanacijskog mehanizma, no
on nije u potpunosti proveden. Za dovrsetak financijske
unije potrebno je uspostaviti zajednicki sustav
osiguranja depozita i uniju trzista kapitala. S obzirom
na to da je rijec o hitnim mjerama, sljedece bi mjere
trebalo provesti tijekom prve faze.

3.1. Dovrsetak bankarske unije

Za dovrsetak bankarske unije prije svega je potrebno

u potpunosti prenijeti Direktivu o oporavku i sanaciji
banaka u nacionalna zakonodavstva svih drzava €lanica.
To je neophodno za podjelu rizika s privatnim sektorom.
Osim toga, bankarska unija omogucuje bolju zastitu
poreznih obveznika od troskova sanacije banaka.

Kao drugo, potrebno nam je i brzo postizanje dogovora
oko primjerenog prijelaznog mehanizma financiranja dok
Jedinstveni fond za sanaciju ne postane operativan 1.
sije¢nja 2016.2, ¢ime bi se osigurala dostatna sredstva

u slu€aju nuzne sanacije banka ¢ak i ako Fond u tom
trenutku ne raspolaZe dostatnim sredstvima.

Kao trece, uspostava vjerodostojnog zajednitkog
zastitnog mehanizma povezanog s Jedinstvenim
fondom za sanaciju i napredak u osiguravanju potpuno
jednakih pravila za banke u svim drzavama ¢lanicama
trebali bi biti prioritet tijekom prijelaznog razdoblja do
uspostave Jedinstvenog fonda za sanaciju. Stoga je
potrebna brza provedba zastitnog mehanizma. To se
moZe uciniti tako da se Jedinstvenom fondu za sanaciju
odobri kreditna linija u okviru europskog stabilizacijskog
mehanizma (ESM). Taj bi zastitni mehanizam
srednjorocno trebao biti fiskalno neutralan, sto se

moZe posti¢i povratom javne potpore s pomocu ex post
nameta financijskoj industriji.

Nadalje, predlaZemo uspostavu europskog sustava
osiguranja depozita (EDIS), koji bi uz bankovni nadzor

i sanaciju cinio trec¢i stup potpuno uspostavljene
bankarske unije. Budu¢i da je postojece uredenje koje se
temelji na nacionalnim sustavima osiguranja depozita
osjetljivo na velike lokalne Sokove (osobito kada se
smatra da su drZava i nacionalni bankarski sektor u
osjetljivom poloZaju), zajednickim bi se osiguranjem
depozita povecala otpornost tijekom buducih kriza.
Ujedno je i vjerojatnije da ¢e u usporedbi s nacionalnim
sustavima osiguranja depozita zajednicki sustav

biti fiskalno neutralan tijekom vremena s obzirom

na to da omogucuje Siru raspodjelu rizika i da se
privatni doprinosi prikupljaju u okviru mnogo veceg
broja financijskih institucija. Za uspostavu potpuno
funkcionalnog EDIS-a trebat ¢e vremena, ali bi
poduzimanje konkretnih mjera u tom smjeru trebao biti
prioritet vec¢ u prvoj fazi te bi se za to trebale iskoristiti
mogucnosti dostupne na temelju postojeceg pravnog
okvira. Jedna od mogucnosti jest oblikovanje EDIS-a kao
sustava za reosiguranje nacionalnih sustava osiguranja
depozita na europskoj razini. Bas kao i Jedinstveni fond
za sanaciju, zajednicki EDIS bio bi financiran privatnim
sredstvima na temelju ex ante naknada za rizik koje

bi placale sve banke sudionice u drzavama ¢lanicama,
a njegov nacin ustroja sprjecavao bi moralni hazard.
Njegovo bi se podru¢je primjene trebalo podudarati

s podru¢jem primjene jedinstvenog nadzornog
mehanizma.

S vremenom bi se trebala preispitati ucinkovitost
instrumenta ESM-a za izravnu dokapitalizaciju

banaka, posebno s obzirom na ogranicavajuce kriterije
prihvatljivosti koji su trenutacno povezani s njim, pri
¢emu je potrebno postovati dogovorena pravila o
sanaciji vlastitim sredstvima. Postojanje dostupnijeg
mehanizma za izravnu dokapitalizaciju banaka
pridonijelo bi jatanju povjerenja deponenata jer drZave
u financijskim potesko¢ama ne bi bile blisko povezane
s upravljanjem restrukturiranim bankama te bi se time
uklonio problem meduovisnosti drzava i banaka na
nacionalnoj razini.

2 To se nadovezuje na izjavu Vije¢a za ekonomske i financijske poslove od 18. prosinca 2013.
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Jednaka pravila trebaju vrijediti za sve banke sudionice
bankarske unije. Stoga ¢e biti potrebne dodatne mjere
koje nadilaze jedinstveni pravilnik kako bi se smanijilo
postojece znatno diskrecijsko pravo na nacionalnoj
razini koje i dalje ima vaZne posljedice, prije svega u
pogledu kvalitete i sastava kapitala banaka. Velik dio
neuskladenosti mogao bi se rijesiti u okviru europskog
nadzornog mehanizma. No za druga pitanja potrebne
su zakonodavne promjene, posebno u slucaju razlika
u pravnim i institucionalnim okvirima. Sli¢no tomu,
nedavna revizija Direktive o sustavima osiguranja
depozita dovela je do bolje uskladenosti, prije svega

u pogledu pretfinanciranja nacionalnih sustava, no i
dalje su predvidena odredena diskrecijska prava na
nacionalnoj razini koja bi trebalo preispitati.

Istovremeno, EU i dalje treba pratiti mogu¢nost
nastanka novih rizika u bankarskom sektoru, ukljucujuci
rizike povezane sa sektorom usporednog bankarstva.
Postojece strukture trebale bi biti takve da omogucuju
uocavanje rizika za financijski sektor kao cjelinu.

Zbog toga bismo trebali razmotriti jacanje nasih
makrobonitetnih institucija, oslanjajuci se na ulogu i
ovlasti Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB)
te istovremeno jacati njegovu sinergiju s ESB-om.
Konacno, u srednjem bi roku moglo imati smisla
preispitati tretman izloZenosti banaka drZzavnom dugu,
primjerice utvrdivanjem ogranicenja velikih izloZenosti.
Time bi se mogla dodatno smanijiti meduovisnost
financijske stabilnosti i nacionalnih javnih financija. No
te bi dalekoseZne promjene postojeceg okvira trebalo
razmatrati samo kao dio koordiniranih napora na
svjetskoj razini.

3.2. Uspostava unije trzista
kapitala

Uz bankarsku uniju, uspostavu unije trzista kapitala
trebalo bi smatrati prioritetom?>. To se odnosi na svih
28 drzava c¢lanica EU-a, ali je osobito relevantno za
europodrucje. Time ¢e se osigurati raznovrsniji izvori
financijskih sredstava tako da trgovacka drustva,
ukljucujuc¢i MSP-ove, mogu iskoristiti trzista kapitala
i ostvariti pristup ne samo bankovnim kreditima,
vec i nebankovnom financiranju. Istovremeno ¢e

se dobrim funkcioniranjem unije trzista kapitala
ojacati prekograni¢na podjela rizika zahvaljujuci
produbljivanju integracije trzista vrijednosnih papira
i trzista vlasnickih instrumenata, pri Cemu je trziste
vlasnickih instrumenata glavni ublazivac¢ Sokova. U
potpunosti integrirana trzista kapitala omogucila bi i

zastitu od sistemskih Sokova u financijskom sektoru te
bi pridonijela boljoj podijeli rizika s privatnim sektorom
u svim drzavama*. Time bi se smanjio opseg podjele
rizika koji bi se trebao ostvariti drugim financijskim
sredstvima (javna podjela rizika). No buduc¢i da bi
intenzivnija integracija trzista kapitala i postupno
uklanjanje preostalih nacionalnih prepreka mogli dovesti
do novih rizika u pogledu financijske stabilnosti, bit

Ce potrebno prosiriti i ojacati postojece instrumente
radi razboritog upravljanja sistemskim rizicima
sudionika na financijskom trzistu (skup makrobonitetnih
instrumenata) i jatanja okvira nadzora kako bi se
osigurala stabilnost svih financijskih dionika. To bi u
konacnici trebalo dovesti do uspostave jedinstvenog
europskog tijela za nadzor trzista kapitala.

U tom je kontekstu vazno da se regulatornim uredenjem
uspostave poticaji objedinjenju i podjeli rizika te da

se osigurava da sve financijske institucije raspolazu
dostatnim strukturama za upravljanje rizikom i da su
bonitetno zdrave. | oporezivanje moZe imati vaznu ulogu
u smislu osiguravanja neutralnog tretmana razlicitih

ali usporedivih djelatnosti i ulaganja u razlicitim
jurisdikcijama. Za uspostavu istinske unije trzista
kapitala potrebna su i druga pobolj$anja, od kojih se
neka mogu postici iskljucivo s pomocu zakonodavstva,
primjerice: pojednostavnjenje zahtjeva koji se odnose na
prospekt, oZivljavanje EU-ova trzista za visokokvalitetnu
sekuritizaciju, bolje uskladivanje prakse u podru¢ju
ratunovodstva i revizije te uklanjanje klju¢nih uskih

grla koja onemogucuju integraciju trZista kapitala u
podrucjima kao Sto su stetajno pravo, pravo trgovackih
drustava, imovinska prava te u pogledu pravne
izvr8ivosti prekogranicnih potrazivanja.

Vidi zelenu knjigu ,Stvaranje unije trZista kapitala”; Europska komisija, 18. veljate 2015.
Povecani prekogranicni tokovi ulaganja u nacelu bi trebali dovesti do vece podjele rizika s privatnim sektorom. Dva su razloga za to: 1) zemljopisno raznovrsniji

portfelj financijske imovine, ukljucujuci korporativne obveznice i vlasnitke instrumente, omogucuje stabilnije povrate i njihovu slabiju korelaciju s domacim prihodom
(kanal trZista kapitala za podjelu rizika); 2) ako neku drZzavu pogodi gospodarski Sok, zahvaljujuci prekograni¢nim tokovima njezini bi stanovnici trebali mo¢i pozajmiti

sredstva za ublaZivanje Soka (kanal kreditnog trzista za podjelu rizika).
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Jedna od glavnih pouka krize jest da su u monetarnoj
uniji fiskalne politike od klju¢nog zajednitkog interesa.
Cak ni snazna ekonomska i financijska unija ni
zajednicka monetarna politika usmjerena na stabilnost
cijena ne mogu uvijek jamciti dobro funkcioniranje
EMU-a. NeodrZive fiskalne politike ne ugroZavaju samo
stabilnost cijena u Uniji, ve¢ su i Stetne za financijsku
stabilnost jer su uzrok Sirenja Stetnih posljedica medu
drZavama ¢lanicama i financijske rascjepkanosti.

Stoga su odgovorne nacionalne fiskalne politike iznimno
vazne. One moraju imati dvostruku funkciju: jamciti
odrzivost javnog duga i osigurati da se fiskalnim
automatskim stabilizatorima mogu ublaZiti ekonomski
Sokovi karakteristi¢ni za pojedinu zemlju. U protivhom je
vjerojatno da ¢e se u pojedinim zemljama biljeZiti dulja
razdoblja pada gospodarske aktivnosti, Sto posljedi¢no
utjece na cijelo europodrugje. No to nije dovoljno. Vazno
je i osigurati da zbroj nacionalnih proracunskih salda
dovodi do odgovarajuceg smjera fiskalne politike® na
razini europodru¢ja kao cjeline. To je klju¢no za trajno
izbjegavanje prociklickih fiskalnih politika.

Konacno, u slucaju veoma ozbiljnih kriza nacionalni
proracuni mogu postati preoptereceni, Sto se dogodilo
u pojedinim drZzavama posljednjih godina. U takvim
situacijama nacionalni fiskalni stabilizatori moZda nisu
dostatni za ublaZavanje Soka i osiguravanje optimalne
razine ekonomske stabilnosti, Sto se zatim moze
negativno odraziti na cijelo europodru¢je. Stoga bi bilo
vazno u dugom roku uspostaviti fiskalnu stabilizacijsku
funkciju na razini cijelog europodrugja. Taj bi korak bio
vrhunac procesa, koji kao preduvjet zahtijeva znatan
stupanj ekonomske konvergencije, financijsku integraciju
te daljnju koordinaciju i objedinjenje postupka
odlucivanja o nacionalnim proraunima, uz razmjerno
jatanje demokratske odgovornosti. To je vazno kako

bi se izbjegao moralni hazard i osigurala zajednitka
fiskalna disciplina.

U meduvremenu moramo povecati povjerenje u
zajednicki okvir fiskalnog upravljanja EU-a. Stoga je
stalna, temeljita, dosljedna i transparentna provedba
naseg postojeceq fiskalnog okvira klju¢na za pripremu
terena za sljedece korake.

4.1. Odgovorne proracunske
politike — kamen temeljac
EMU-a

Posljednjih je godina takozvanim ,paketom od Sest
mjera”, ,paketom od dvije mjere” i Ugovorom o
stabilizaciji, koordinaciji i upravljanju znatno poboljsan
okvir fiskalnih politika u okviru EMU-a. Na njima

se temelje nasi napori usmjereni na sprjecavanje
proracunskih neravnoteza, pracenje kretanja duga,

uspostavu boljih mehanizama izvrSenja i jatanje
odgovornosti za pravila EU-a na nacionalnoj razini.
Tim novim okvirom upravljanja vec je predvidena
sveobuhvatna ex ante koordinacija godisnjih proracuna
drZava ¢lanica europodrucja te se njime unaprjeduje
nadzor drZava u financijskim potesko¢ama. Svaka

se drZava ¢lanica mora pridrzavati pravila jer se u
protivnom ugroZava vjerodostojnost tog okvira. Pravila
su doduse sloZena, ali bi skora revizija ,paketa od Sest
mjera” i ,paketa od dvije mjere” trebala biti prilika da
se poboljSa jasnoca, transparentnost, uskladenost i
legitimnost te istovremeno zadrZi njihova usmjerenost
na osiguravanje stabilnosti.

Kratkorocno (prva faza), postojeci bi okvir upravljanja
trebalo osnaZiti stvaranjem savjetodavnog europskog
fiskalnog odbora. To bi novo savjetodavno tijelo
koordiniralo i dopunjavalo rad nacionalnih fiskalnih
vije¢a uspostavljenih na temelju Direktive EU-a o
proracunskim okvirima. Sastavljalo bi, na europskoj
razini, javne i neovisne ocjene uspjesnosti proracuna

i njihova izvrSenja u odnosu na ekonomske ciljeve i
preporuke utvrdene okvirom fiskalnog upravljanja EU-a.
Odbor bi trebao biti pluralistickog sastava te bi trebao
raspolagati Sirokim spektrom stru¢nosti. Mandat tog
novog europskog fiskalnog odbora trebao bi se temeljiti
na vodec¢im nacelima iz Priloga 3.

Takav europski fiskalni odbor trebao bi osigurati bolje
postovanje zajednickih fiskalnih pravila, kvalitetnije
javne rasprave i snazniju koordinaciju nacionalnih
fiskalnih politika.

4.2. Fiskalna stabilizacijska
funkcija za europodrudje

Postoje mnogi nacini na koje valutna unija moze
prerasti u fiskalnu uniju. lako se stupanj zajednickih
proracunskih instrumenata u okviru valutnih unija
razlikuje, sve dobro razvijene monetarne unije imaju
zajednicku makroekonomsku stabilizacijsku funkciju
kako bi se mogle bolje nositi sa Sokovima kojima se ne
moZe upravljati iskljucivo na nacionalnoj razini.

To bi dugorocno (druga faza) i u prethodno navedenim
uvjetima bio prirodan razvoj dogadaja za europodrucje,
tj. vrhunac procesa konvergencije i daljnjeg objedinjenja
postupka odlucivanja o nacionalnim proracunima.

Cilj automatske stabilizacije na razini europodrucja

ne bi bila aktivna prilagodba ekonomskog ciklusa na
razini europodrucja, vec bi se njome trebala poboljsati
sposobnost ublaZzavanja velikih makroekonomskih
Sokova, a time i EMU uciniti opcenito otpornijim. Za
totno utvrdivanje takvih stabilizatora europodrucja
potrebno je uloZiti dodatne napore, a to bi trebala biti
jedna od zadaca predloZene stru¢ne skupine.

5 U konceptu smjera fiskalne politike uzimaju se u obzir promjene fiskalnog salda kako bi se utjecalo na ukupnu ekonomsku potraznju i rezultate. Prema Paktu o
stabilnosti i rastu smjer fiskalne politike mjeri se na temelju strukturnog fiskalnog salda, tj. fiskalnog salda koji je ispravljen kako bi se uzeli u obzir ucinci gospodarskog
ciklusa i neto vrijednost jednokratnih i drugih privremenih mjera. Opcenito, fiskalni deficit (suficit) upucivao bi na ekspanzivni (restriktivni) smjer fiskalne politike.



Moguc¢nosti i vodeca naéela za
stabilizacijsku funkciju europodrucja

Buduca stabilizacijska funkcija mogla bi se, primjerice,
nadovezivati na Europski fond za strateska ulaganja
kao prvi korak tako da se utvrdi skup financijskih izvora
i investicijskih projekata koji su karakteristi¢ni za
europodrucje, a koji bi se iskoristili ovisno o poslovnom
ciklusu. U obzir bi trebalo uzeti razlic¢ite dodatne izvore
financiranja. Bit ¢e vazno osigurati da se pri uspostavi
takve stabilizacijske funkcije slijede sljedeca vodeca
nacela:

ne bi smjela dovoditi do stalnih transfera medu
drzavama odnosno do iskljucivo jednosmjernih
transfera, Sto je razlog zasto je konvergencija prema
ekonomskoj uniji preduvjet za sudjelovanje. Ne bi
smijela biti osmisljena ni kao nacin ujednacavanja
prihoda medu drzavama ¢lanicama.

ne bi smjela dovoditi u pitanje poticaje za donoSenje
razumnih fiskalnih politika na nacionalnoj razini

ni poticaje za rjeSavanje nacionalnih strukturnih
slabosti. U skladu s time, te kako bi se sprijecio
moralni hazard, trebala bi biti usko povezana s

Dovrsetak europske ekonomske i monetarne unije

uskladenoScu sa sveobuhvatnim okvirom upravljanja
EU-a i s napretkom u konvergenciji prema zajednickim
standardima opisanima u odjeljku 2.

trebala bi se razviti u okviru Europske unije. Time bi se
zajamcila njezina uskladenost s postojecim fiskalnim
okvirom EU-a i postupcima koordinacije ekonomskih
politika. Trebala bi biti otvorena i transparentna u
odnosu na sve drzave ¢lanice EU-a.

ne bi smjela sluziti kao instrument za upravljanje
krizama jer to je funkcija europskog stabilizacijskog
mehanizma (ESM). Umjesto toga, njezina bi uloga
trebala biti poboljSanje opce ekonomske otpornosti
EMU-a i drzava europodrucja pojedinacno. Time bi
se dakle pridonijelo sprjec¢avanju kriza te bi se u
stvarnosti umanjila vjerojatnost buducih intervencija
ESM-a.
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Veca odgovornost i integracija na razini EU-a i
europodrucja trebale bi biti popra¢ene vec¢om
demokratskom odgovornoscu, legitimnoscu i
institucijskim jacanjem. To je istovremeno uvjet za
uspjeh i prirodna posljedica sve ve¢e meduovisnosti u
okviru EMU-a. Time ¢e se omoguciti bolje dijeljenje novih
ovlasti i veca transparentnost u pogledu pitanja tko
donosi kakve odluke i kada ih donosi. Naposljetku, zbog
toga je potreban ucestaliji dijalog, ve¢e medusobno
povjerenje i snaznije zajednicko djelovanje.

Tijekom vrhunca krize dugorocne odluke Cesto su se
morale donositi u Zurbi, katkad i preko no¢i. U nekoliko
slu¢ajeva odabrana su meduvladina rjeSenja kako bi
se ubrzalo donosenje odluka ili prevladalo protivljenje.
Sad je potrebno revidirati i konsolidirati nasu politi¢ku
strukturu te izgraditi sljedec¢u fazu nase ekonomske i
monetarne unije.

Trebalo bi vec¢ u kratkorotnom razdoblju poduzeti niz
konkretnih mjera usmjerenih prema vecoj odgovornosti i
sudjelovanju (prva faza).

Kljuéna uloga Europskog parlamenta i
nacionalnih parlamenata

Europski parlament poduzeo je prve prakti¢ne mjere

u cilju jacanja parlamentarnog nadzora u okviru
europskog semestra. U skladu s odredbama ,paketa
od Sest mjera” i ,paketa od dvije mjere” provedeni su
,ekonomski dijalozi” izmedu Europskog parlamenta

i Vije¢a, Komisije i Euroskupine koji su vec bili dio
proslog europskog semestra. Ti se dijalozi mogu
poboljsati utvrdivanjem tocnih vremenskih razdoblja
tijekom faza ciklusa europskog semestra. Uspostavljen
je novi oblik meduparlamentarne suradnje kako bi

se povezali europski i nacionalni sudionici. Ona se
odvija u okviru Europskog parlamentarnog tjedna, koji
organizira Europski parlament u suradnji s nacionalnim
parlamentima i na kojemu predstavnici nacionalnih
parlamenata sudjeluju u detaljnim raspravama o
prioritetima politika. Paketom od dvije mjere utvrdeno je
i da nacionalni parlament ima pravo pozvati povjerenika
da predstavi misljenje Komisije o nacrtu proracunskog
plana ili njezinu preporuku za drzavu €lanicu na koju se
primjenjuje postupak u slu¢aju prekomjernog deficita,
a to bi se pravo trebalo koristiti sustavnije nego 5to je
trenutacno slucaj.

Mogli bismo dodatno poboljSati pravovremenost i
dodanu vrijednost te parlamentarne suradnje u skladu
s izmijenjenim europskim semestrom iz Priloga 2.
Konkretno, Europska komisija mogla bi sudjelovati na
plenarnoj sjednici Europskog parlamenta prije objave
godisnjeg pregleda rasta te nastaviti s raspravom
nakon njegova donoSenja. Osim toga, nakon iznoSenja
preporuka Komisije po drzavama ¢lanicama, u

skladu s relevantnim odredbama ,paketa od Sest

Dovrsetak europske ekonomske i monetarne unije

mjera” o ekonomskom dijalogu mogla bi se odrZati
druga posebna plenarna sjednica . Istovremeno,
predstavnici Komisije i Vije¢a mogu sudjelovati na
meduparlamentarnim sastancima, posebno u okviru
Europskog parlamentarnog tjedna. Institucije EU-a
(Komisija, Vijec¢e za ekonomske i financijske poslove,
Euroskupina i Europski parlament) mogu se, postujuci
svoje institucijske uloge, postupno dogovarati o
pojedinostima u pogledu te nove prakse, to jest u obliku
neobvezuju¢eg meduinstitucijskog sporazuma.

Europska komisija trebala bi i pripremiti aranZmane
kako bi interakcija s nacionalnim parlamentima

bila ucinkovitija. Takva interakcija trebala bi se
primjenjivati na rasprave s nacionalnim parlamentima
o preporukama upucenima drzavi ¢lanici te na rasprave
u okviru godisnjeg proracunskog postupka. Time bi
pravo na pozivanje povjerenika utvrdeno u ,paketu od
dvije mjere” dobilo na vaznosti. Nacionalni parlamenti
u pravilu bi trebali biti usko uklju€eni u donosenje
nacionalnog programa reformi i stabilnosti.

Europski parlament trebao bi se organizirati tako
da preuzme svoju ulogu u pitanjima koja se odnose
posebno na europodrucje.

Uskladivanje vanjskog zastupanja
eura

Kako se EMU bude razvijao u ekonomsku, financijsku

i fiskalnu uniju, njegovo vanjsko zastupanje trebalo bi
biti sve ujednacenije. To se ujednacivanje moZe odvijati
postupno, ali trebalo bi se pokrenuti ve¢ u prvoj fazi.

EU je najvedi trgovacki blok na svijetu te najveci trgovac
industrijskim proizvodima i uslugama na svijetu.

To je postigao jer je na globalnom trzistu djelovao
usuglaseno, a ne s 28 razlicitih trgovinskih strategija.

S obzirom na njegovu znatnu gospodarsku i financijsku
veli¢inu te jedinstvenu monetarnu politiku i politiku
deviznog tecaja za vecinu drzava ¢lanica, odluke EU-a o
politikama i gospodarska kretanja u EU-u sve su vazniji
za svjetsko gospodarstvo.

No u medunarodnim financijskim institucijama EU i
europodrucje jos nisu zastupljeni kao jedno tijelo. Svaka
drzava ¢lanica europodrugja iznosi vlastita misljenja, a
EU zbog tog rascjepkanog iznoSenja misljenja ne moze
pokazati svoju politicku i gospodarsku mo¢. To posebno
vrijedi u slu¢aju MMF-a, unato¢ naporima u pogledu
uskladivanja europskih stavova.

Uklju€ivanje meduvladinih rjeSenja u
pravni okvir EU-a

Tijekom krize doneseno je nekoliko meduvladinih
sporazuma. Razlozi za to bili su nedostaci u strukturi
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EMU-a, ali u konacnici je potrebno te sporazume ukljuciti
u pravni okvir Europske unije. To je vec¢ predvideno za
Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju, a trebalo
bi se provesti i u drugim slu¢ajevima, primjerice za pakt
Euro Plus i meduvladin sporazum o Jedinstvenom fondu
za sanaciju.

Naposljetku, europski stabilizacijski mehanizam postao
je sredisnji instrument za upravljanje potencijalnim
krizama. Medutim, upravljanje njime i postupci
donosenja odluka sloZeni su i dugotrajni, prvenstveno
zbog njegove meduvladine strukture. Stoga bi u
srednjem roku (druga faza) njegovo upravljanje trebalo
u potpunosti ukljuciti u ugovore EU-a.

Sredisnja uloga Euroskupine

Euroskupina ima srediSnju ulogu u raspravama o
interesima europodrucja te u njihovu promicanju

i zastupanju. Ona ¢e pojacati svoje sudjelovanje u
izmijenjenom europskom semestru. Kratkoro¢no bi za
to moglo biti potrebno ojatati njezino predsjednistvo
i sredstva koja ima na raspolaganju. Dugoro¢no
(druga faza) bi trebalo razmotriti uvodenje stalnog
predsjednistva Euroskupine s jasnim mandatom
utvrdenim u okviru ovog izvjesc¢a. Uz podrsku svih
institucija EU-a, Euroskupina bi mogla imati jos vazniju
ulogu u zastupanju interesa jedinstvene valute, i u
europodrucju i izvan njega.

Riznica europodrucja

Pakt o stabilnosti i rastu i dalje je okosnica fiskalne
stabilnosti i povjerenja u postovanje nasih fiskalnih
pravila. Osim toga, u istinskoj fiskalnoj uniji bit ¢e
potrebno snaznije zajednicko odlucivanje u pogledu
fiskalnih politika. To ne bi podrazumijevalo centralizaciju
svih aspekata politike prihoda i rashoda. Drzave clanice
europodrucja i dalje bi odlucivale o oporezivanju i
raspodjeli proracunskih rashoda u skladu s nacionalnim
preferencijama i politickim odlukama. No kako se
europodrucje bude razvijalo u istinski EMU, neke ¢e
odluke sve tesce trebati donositi zajednicki i pri tome
osigurati demokratsku odgovornost i legitimnost.
Potencijalna buduca riznica europodruc¢ja mogla bi biti
pravo mjesto za takvo zajednic¢ko donoSenje odluka.

ZAKLJUCAK

U ovom izvjes¢u utvrdene su glavne mjere potrebne

za dovrsetak EMU-a najkasnije do 2025. Iznesen je
ambiciozan, ali i pragmatican plan. Neke od tih mjera
mogu se i trebaju provesti bez odgadanja. Institucije
EU-a trebale bi pokrenuti prve inicijative u tom cilju vec
od 1. srpnja 2015. Za druge ce trebati vise vremena. No
povrh svega, u izvjesc¢u se iznosi jasan smjer europskog
EMU-a. To je kljutno za gradane i za gospodarske
dionike te za njihovo povjerenje u jedinstvenu valutu.
Bit ¢e potreban zajednicki osjecaj duznosti svih drzava
¢lanica i institucija EU-a kako bi se ti prijedlozi proveli

u praksi. Europsko vijece poziva se da prvom prilikom
podrZi te prijedloge.






Prilog 1.

Plan za dovrSetak ekonomske i monetarne unije
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o 1. SRPNJA 2015. - 30. LIPNJA 2017.

NEODGODIVE MJERE

Ekonomska unija
= nov poticaj konvergenciji, otvaranju radnih mjesta i rastu

osnivanje sustava tijela nadleZnih za konkurentnost u europodrucju
- snaznija provedba postupka u slucaju makroekonomskih neravnoteza
- veti naglasak na zaposljavanju i socijalnom ucinku
- snaznija koordinacija ekonomskih politika u okviru izmijenjenog europskog semestra

Financijska unija
= dovrsetak bankarske unije

uspostava prijelaznog mehanizma financiranja za Jedinstveni fond za sanaciju

poduzimanje konkretnih mjera za uspostavu zajednickog zastitnog mehanizma povezanog s Jedinstvenim
fondom za sanaciju

dogovor u pogledu zajednitkog sustava osiguranja depozita

poboljSanje utinkovitosti instrumenta europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) za izravnu
dokapitalizaciju banaka

= uspostava unije trzista kapitala
= jacanje Europskog odbora za sistemske rizike

Fiskalna unija
* novi savjetodavni Europski fiskalni odbor

- Odbor bi na europskoj razini provodio javne i neovisne ocjene uspjesnosti proracuna i njihova
izvrSenja u odnosu na ekonomske ciljeve i preporuke utvrdene u fiskalnom okviru EU-a; njegovi
savjeti trebali bi se uzeti u obzir pri donoSenju odluka Komisije u okviru europskog semestra

Demokratska odgovornost, legitimnost i institucijsko jacanje

® izmjena europskog semestra

reorganizacija semestra u dvije uzastopne faze, pri ¢emu bi se prva faza odnosila na ¢itavo europodrucje,
a u drugoj fazi raspravljalo bi se o problemima po drzavama ¢lanicama

= jacanje parlamentarne kontrole u okviru europskog semestra

plenarne sjednice u Europskom parlamentu o godisSnjem pregledu rasta prije nego 5to ga Komisija objavi
i nakon objave; zatim plenarna sjednica o preporukama po drzavama ¢lanicama

sustavnija interakcija izmedu povjerenika i nacionalnih parlamenata u pogledu preporuka po drzavama
¢lanicama i nacionalnih proracuna

sustavnije savjetovanje s nacionalnim parlamentima i druStvenim partnerima te njihovo ukljuc¢ivanje od
strane vlada prije godiSnjeg podnoSenja nacionalnog programa reformi i stabilnosti

= povecanje razine suradnje izmedu Europskog parlamenta i nacionalnih parlamenata
= jacanje sredisnje uloge Euroskupine
= poduzimanje mjera za uskladeno vanjsko zastupanje europodrucja

= ukljucivanje u pravni okvir EU-a Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju,
relevantnih dijelova pakta Euro Plus te meduvladina sporazuma o Jedinstvenom fondu
za sanaciju



l FAZA

DOVRSETAK STRUKTURE EMU-a

Ekonomska unija
= formaliziranje postupka konvergencije uvodenje veceg stupnja njegove obvezatnosti

Fiskalna unija

» uspostava makroekonomske stabilizacijske funkcije za europodrucje

konvergencija prema sli¢no otpornim ekonomskim strukturama bila bi preduvjet za pristup tom
mehanizmu

Demokratska odgovornost, legitimnost i institucijsko jacanje
= integracija europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) u pravni okvir EU-a

= uspostava riznice europodrucja s odgovornoscu na europskoj razini

(ZAVRSNA FAZA NAJKASNIJE DO 2025.)
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Prilog 2.

Integriraniji europski semestar

Kako bi se bolje integriralo europodrucje i nacionalne
razine, europski semestar trebalo bi podijeliti u dvije
uzastopne faze u kojima bi se jasnije prikazala razlika
izmedu europskog dijela i nacionalnog dijela (prikaz u
nastavku sadrZava novu strukturu).

Prva faza (od studenoga godine ,n — 1” do veljace
godine ,n”) ukljucivala bi procjenu situacije u cijelom
europodrucju. Komisijin godisnji pregled rasta bio

bi osnova za tu raspravu i temeljio bi se na nizu
tematskih izvjeSca, primjerice na izvjes¢u o mehanizmu
upozoravanja, godisnjem izvjeS¢u Europskog odbora za
sistemske rizike te zajednickom izvjeS¢u o zaposljavanju
i drustvenom stanju, i na stajalistima novog Europskog
fiskalnog odbora i novog sustava tijela nadleznih

za konkurentnost u europodrucju. Ta bi izvjesca
sadrzavala potpunu sliku izazova s kojima se suoava
europodrucje. Godisnji pregled rasta predstavio bi se
Europskom parlamentu, koji bi o njemu raspravljao.
Komisija bi uz godisnji pregled rasta istovremeno
iznijela posebnu preporuku za djelovanje u europodrucju
te popis drzava €lanica za koje razmatra provedbu
,<detaljnih preispitivanja” u skladu s postupkom u
slu¢aju makroekonomskih neravnoteza. O tim bi se
dokumentima raspravljalo s Europskim parlamentom

Prilog 2.

Izvje$ée Europskog
fiskalnog odbora

Zajedni&ko izvje¥ce o
zaposljavanju i
drustvenom stanju

Izvje$ée Europskog odbora
za sistemske rizike (ESRB) o
makrobonitentnim pitanjima

Izvje$ée neovisnih
tijela nadleZnih za

konkurentnost

Na razini drZava €lanica
od ozujka do srpnja godine n

Godisnji pregled rasta,
uklju€ujuéi mehanizam
upozoravanja, ukupni
fiskalni pristup,
heterogenost drZava

u okviru ekonomskog dijaloga, kako je predvideno
,paketom od Sest mjera”, te s razlicitim sastavima
Vijeca i s Euroskupinom. To znaci da bi se do kraja
veljate svake godine odrzala stvarna rasprava o
prioritetima utvrdenima za predstojecu godinu za EU, a
posebno za europodrugje.

Sljedeca faza (od oZujka do srpnja godine ,n”)
ukljucivala bi preispitivanje i ocjenu rezultata i politika
drZava ¢lanica s obzirom na te prioritete. U toj bi

fazi drzave clanice trebale u rasprave o nacionalnim
prioritetima sustavno ukljucivati nacionalne parlamente
te drustvene partnere i civilno drustvo. Ta bi faza
zapocela s objavom Komisijinih izvjeS¢a po drzavama
¢lanicama, u kojima se sazeto iznose izazovi i rezultati
drZava ¢lanica. Ta bi faza zavrsila s donoSenjem
preporuka po drzavama ¢lanicama, u kojima bi

se svakako trebale uzeti u obzir odluke u pogledu
europodrucja iz prve faze.

Drustvene partnere na razini EU-a u raspravu

bi se moglo ukljuciti i ranije, primjerice u okviru
obnovljenog trostranog socijalnog sastanka na vrhu i
makroekonomskog dijaloga, kako bi dali najve¢i moguci
doprinos tom novom postupku.

INTEGRIRANIJI EUROPSKI SEMESTAR

Europodrudje
od studenoga godine n — 1 do veljace godine n

Preporuke za
europodruéje;
popis detaljnih
preispitivanja po
drZavama é€lanicama

Nacionalni
IzvjeSéa po drzavama programi reformi
€lanicama +
detaljna preispitivanja za
odredene drZave

Programi stabilnosti

v

Preporuke po
drzavama élanicama i
misljenja o nacionalnim
proraéunima




Prilog 3.
Savjetodavni Europski fiskalni odbor —

vodeca nacela

Mandat savjetodavnog Europskog fiskalnog odbora
trebao bi pocivati na sljede¢im nacelima:

Odbor bi trebao koordinirati rad mreze nacionalnih
fiskalnih vijeca i poStovati jednak standard
neovisnosti

trebao bi davati savjete, a ne provoditi politike;
izvrSavanje propisa trebalo bi i dalje biti zadaca
Europske komisije, kojoj bi moralo biti dopuSteno
odstupanje od stavova Europskog fiskalnog odbora
pod uvjetom da ima opravdane razloge i da ih
obrazloZi

trebao bi izradivati ekonomske a ne pravne ocjene o
prikladnoj fiskalnoj politici na nacionalnoj razini i na

razini europodrucja u kontekstu fiskalnih propisa EU-
a; to bi se trebalo Ciniti na temelju pravila propisanih
Paktom o stabilnosti i rastu

trebao bi moci davati misljenja kad bude smatrao da
je to potrebno, a posebno u pogledu ocjene programa
stabilnosti i predstavljanja godisnjih proracunskih
planova te provodenja nacionalnih proracuna

trebao bi objaviti ex post evaluaciju provedbe okvira
upravljanja.
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