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Sazetak

Svjetska financijska kriza skrenula je pozornost na nedostatke u europskom
makroekonomskom nadzoru, a posebno gdje neravnoteze u jednoj drzavi €lanici mogu
dovesti do Stetnih ucinaka na druge drzave Cdlanice. To je dovelo do jaCanja
makroekonomskog nadzora u Europi kroz proces Europskog semestra i uvodenja postupka
u slu¢aju makroekonomske neravnoteze (MIP) 2011. godine. U ovom radu ¢e se opisati
postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza (MIP) te pokazatelji i statisti¢ki podaci
koji se koriste u tom kontekstu. U teorijskom dijelu rada, definirane su makroekonomske
neravnoteze, procedure pracenja makroekonomskih neravnoteZza i postupak koji se
poduzima tijekom godiSnjeg ciklusa kod zemljama ako su identificirane sa njima. Nadalje,
predstavljena je tablica pokazatelja koja omoguéava prepoznavanje neravnoteza te su
poblize opisani njeni pokazatelji. U analitickom dijelu rada opisani su pokazatelji
makroekonomskih neravnoteZza koji su bili prisutni u Hrvatskoj od 2019.-2022. godine
predstavljajuéi tablicu pokazatelja te preporuke koje su Hrvatskoj izdane. Cilj rada je ukazati
na neravnoteze prisutne u Hrvatskoj te prikazati provodenje preporuka dane Hrvatskoj na
nacin da njihovom provedbom sama drzava osnazuje svoj polozaj vodeéi bez smetnje svoje

ekonomske i financijske politike.

Klju€ne rije¢i: makroekonomske neravnoteze, Europska komisija, procedure praéenja

makroekonomskih neravnoteza, tablica pokazatelja, Republika Hrvatska, preporuke
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1. Uvod

Bitno je osigurati makroekonomsku neravnotezu u drzavi, ali kako djelujemo u sklopu
EU, vazno je da postoji i ravnoteza na razini EU kako bi sve moglo funkcionirati s obzirom da
sSmMo svi povezani uvozom i izvozom, a uskoro i valutom. Ali iz godine u godinu postoje
neravnoteze s kojima se drzave moraju potrebno suoéiti i pronaéi pravi nacin njihovog

rieSavanja, na Sto ¢e se ukazati i kroz ovaj rad i poku$ati pronaci odredena rjeSenja.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada su makroekonomske neravnoteZze u Republici Hrvatskoj. Uz
pregled teorije i analizu standardnih pokazatelja koji definiraju makroekonomsko stanje drzave,
cilj je analizirati postoje¢e stanje u Republici Hrvatskoj i ukazati na moguce probleme te

predstaviti preporuke za eventualno poboljSanje.

1.2. Izvori podataka

Podaci koristeni u ovom radu su preuzeti sa stranica Eurostat-a i Europske komisije,

kao i iz ¢lanaka i internetskih stranica.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Zavrsni rad je strukturiran na sljedeéi nacin. U prvom poglavlju, uvodu, opisuje se
predmet i cilj rada, izvori podataka te na kraju struktura rada i njegov sadrzaj. U drugom
poglavlju definira se pojam makroekonomskih neravnoteza i koju vaznost predstavlja Europski
semestar. Zatim se opisuje procedura kojom se prate makroekonomske neravnoteze kao i
godisnji ciklus u kojem se odvija, a §to je dio semestra. Sljedeée, opisuje se znacenje i uloga
tablice pokazatelja i na kraju poglavlja su definirana 2 pakta koja predstavljaju vaznost u
pogledu odrzivih zdravih javnih financija. Tre¢e poglavlie se osvrée na situaciju
makroekonomskih neravnoteza u Hrvatskoj i koje vrijednosti pokazatelja je Hrvatska ostvarila
u 2019. godini pa sve do 2022. prema podacima Eurostat-a. U ¢etvrtom poglavlju se opisuje
pojam preporuka i ocjene provedbe istih. Nadalje, opisane su preporuke za Hrvatsku iz 2019.
pa do 2021. te kakvu je ocjenu Komisija dala na temelju napretka provedbi tih preporuka.
Takoder, opisane su preporuke Hrvatskoj koje mora uzeti u obzir 2022. i 2023. godine. U
zadnjem, petom poglavlju je iznesen zaklju€ak koji ukratko opisuje glavne toCke rada i na kraju,

nakon ovog poglavlja dolazi popis literature i popis tablica.



2. Makroekonomske neravnoteze

Uredba (EU) br. 1176/2011 definira makroekonomsku neravnotezu kao svaki trend koji
dovodi do makroekonomskih kretanja koja negativno utjeCu ili imaju potencijal negativnog
utjecaja na ispravno funkcioniranje gospodarstva drzave ¢lanice ili Ekonomske i monetarne
unije, ili Unije u cjelini. Opcenito, svako odstupanje od pozZeljne razine moze se smatrati
neravnotezom. Medutim, nisu sve neravnoteZe Stetne ili zahtijevaju intervencije politike jer
mogu biti dio dinamicke prilagodbe gospodarstva. Neravnoteze koje zahtijevaju pomno
pracenje i moguce intervencije politike odnose se na razvoj dogadaja koji bi mogao implicirati
prijetnje makroekonomskoj stabilnosti (The Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP)
introduced, 2022).

2.1. Europski semestar

Europski semestar je godisnji ciklus koordinacije ekonomske i fiskalne politike unutar
EU. Fokus je na Sestomjeseénom razdoblju od poletka svake godine, odakle i naziv -
'semestar'. Tijekom Europskog semestra drzave ¢lanice uskladuju svoje proradunske i
ekonomske politike s pravilima dogovorenim na razini EU. Ulogu u Europskom semestru imaju
Europska komisija, Vijece EU i Vlada EU. Europska komisija svake godine provodi detaljnu
analizu planova svake zemlje za proratunske, makroekonomske i strukturne reforme. Zatim
na temelju detaljne analize, vladama EU-a daje preporuke za pojedine zemlje za sljedeéih 12-
18 mjeseci. Vijece EU raspravlja, potvrduje i formalno odobrava prijedloge Komisije, a sve
politicke odluke kao odgovor na preporuke za pojedinu zemlju donosi doti¢na nacionalna
vlada, na temelju radnji koje smatraju prikladnima (European Semester Process, bez dat).
Pokriva razli¢ite blokove koordinacije ekonomske i socijalne politike kao $to su strukturne
reforme koje su usmjerene na promicanje rasta i zaposljavanja, zatim socijalne politike i politike
rada u skladu s nacelima Europskog stupa socijalnih prava, strukturne reforme navedene u
nacionalnim planovima oporavka i otpornosti, fiskalne politike kako bi se osigurala odrzivost
javnih financija u skladu s Paktom o stabilnosti i rastu te sprje€avanje prekomjernih
makroekonomskih neravnoteza (European Semester, 2022). Shodno navedenom, moze se
reci kako se radi o u€inkovitom alatu koji drzavama ¢lanicama omogucuje da osiguraju zdrave
javne financije (izbjegavaju¢i prekomjerni drzavni dug), sprijeCe prekomjerne
makroekonomske neravnoteze u EU-u, podrze strukturne reforme i potaknu ulaganja (Biegun
i Karwowski, 2020).

Gospodarska kriza iz 2008. godine pokazala je potrebu za snaznijim ekonomskim

upravljanjem i boljom koordinacijom socijalne politike izmedu drzava €lanica EU-a. U uniji



visoko integriranih sustava, poboljSana koordinacija ekonomske i socijalne politike moZze
pomoci u sprie€avanju neslaganja i pridonijeti osiguravanju konvergencije i stabilnosti u EU
kao cjelini i u njenim drzavama €lanicama. Drzave Clanice su uvidjele potrebu za uskladivanjem
rasporeda ovih postupaka kako bi se pojednostavio proces i bolje uskladili ciljevi nacionalnih
proraCuna, politike rasta i zapoSljavanja te socijalne politike, uzimajuéi u obzir ciljeve koje su
postavili na razini EU (European Semester Process, bez dat.). Nadalje, ukazala se potreba za
prosirenjem podruéja nadzora i koordinacije na Sire makroekonomske i socijalne politike. 1z tih
razloga i kao dio Sire reforme gospodarskog i socijalnog upravljanja EU-a, Europsko vijece je
2010. godine odlucilo uspostaviti Europski semestar. Pravna osnova za taj proces su prije
svega Clanci 121. i 148. Ugovora o funkcioniranju europskog Unije i drugo takozvani 'six pack'
- Sest zakonodavnih akata kojima je reformiran Pakt o stabilnosti i rastu. Prvi ciklus Europskog
semestra odrzan je 2011. godine (European Semester, 2022). Klju¢ni ciljevi EU semestra su
doprinijeti osiguravanju konvergencije i stabilnosti u EU te zdravih javnih financija, poticati
gospodarski rast i zdravu socijalnu politiku, sprijecCiti prekomjerne makroekonomske
neravnoteze u EU i provesti strategiju Europa 2020 (European Semester Process, bez dat).
Strategija Europa 2020. postavlja viziju socijalnog trziSnog gospodarstva za Europu u 21.
stolje¢u. Cilj je transformirati EU u pametno, odrzivo i ukljuivo gospodarstvo s visokim
razinama zaposlenosti, produktivnosti i socijalne kohezije te ojagati EU kao aktera u globalnom
upravljanju (Bongardt, Torres, Begg, Csaba, Lannoo, Soete, i Egenhofer, 2010).

Semestar ima jasan vremenski raspored, prema kojem drzave Clanice dobivaju savjete
na razini EU-a (‘smjernice"), a zatim podnose svoje planove politike (‘nacionalne reformske
programe' i 'programe stabilnosti ili konvergencije') na procjenu na razini EU-a. Nakon
evaluacije tih planova, drzavama ¢lanicama daju se pojedina¢ne preporuke (‘preporuke za
pojedine zemlje') za njihove nacionalne proracunske i reformske politike (How the European
Semester works, 2021). Od zemalja ¢lanica oCekuje se da ove preporuke uzmu u obzir pri
definiranju proraduna za sliedeéu godinu te pri donoSenju odluka vezanih uz svoju
gospodarsku politiku, politiku zaposljavanja, obrazovanje i druge politike. Po potrebi dobivaju
i preporuke za ispravljanje makroekonomskih neravnoteza (European Semester Process, bez
dat).

Semestar pocinje sa pripremnom fazom koja se provodi u studenom i prosincu gdje se
radi analiza stanja i pracenje prethodne godine. Komisija izdaje godiSnji pregled rasta i izvjeSce
o mehanizmu upozorenja (AMR) za nadolazec¢u godinu. Takoder predlaZze nacrt preporuke
VijeCa o gospodarskoj politici europodru¢ja (How the European Semester works, 2021).
Godisnji pregled rasta glavni je alat Komisije za odredivanje op¢ih gospodarskih i drustvenih
prioriteta za EU za sljede¢u godinu. Komisija drzavama Clanicama daje smjernice usmjerene
na politike za jaCanje oporavka i poticanje konvergencije u skladu s dugoroénom strategijom

rasta EU-a Europa 2020. GodiSnji pregled rasta oznaCava pocetak europskog semestra, u
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kojem ¢e se nacionalne politike zajedno pregledati na razini EU-a. Primjenjuje se na EU kao
cjelinu i na drzave €lanice pojedina¢no. Njegove glavne poruke Cinit ¢e osnovu za Preporuke
za pojedine zemlje sliedeceg proljeca (Annual Growth Survey, bez dat.). Drzave Clanice
pozvane su da ih uzmu u obzir pri izradi svojih ekonomskih politika za narednu godinu. lzvjeSce
0 mehanizmu upozorenja daje pregled makroekonomskih kretanja u pojedinim drzavama
Clanicama EU (European Semester Process, bez dat). Na temelju izvie§¢a o mehanizmu
upozorenja, Komisija moze odluciti provesti dubinski pregled stanja u zemljama u slu¢ajevima
kada se rizik od potencijalnih makroekonomskih neravnoteza smatra visokim. Takvi pregledi
pomazu utvrditi postoje li potencijalne makroekonomske neravnoteze, a ako postoje, njihovu
to€nu prirodu i opseg. Oni takoder omogucuju Komisiji da podnese politiCke preporuke
drzavama ¢€lanicama. Nacrt preporuke o gospodarskoj politici eurozone poziva drzave Clanice
eurozone da provode politike koje su specifi€ne za njih kao &lanice eurozone. Cilj je postici
bolju integraciju eurozone i nacionalnih dimenzija gospodarskog upravljanja EU-a (How the
European Semester works, 2021).

Nakon pripremne faze slijedi prva faza koja se odvija u sije¢nju, veljaci i ozujku i fokus
je na smjernice politike na razini EU. U sije¢nju i veljaci Vije¢e EU-a raspravlja o godiSnjem
pregledu rasta, utvrduje opce smijernice politike i usvaja zaklju¢ke (European Semester
Process, bez dat). Takoder raspravlja, po potrebi mijenja i odobrava nacrt preporuke Vije¢a o
gospodarskoj politici euro podrucja (How the European Semester works, 2021). Semestar ima
implikacije na niz politika i Vijece EU-a raspravlja o njemu u razli€itim sastavima. Europski
parlament takoder raspravlja o godiSnjem pregledu rasta i moze objaviti izvieS¢e na vlastitu
inicijativu te daje misljenje o smjernicama za zaposljavanje (European Semester Process, bez
dat.). Sabor je takoder ukljuéen u Semestar kroz gospodarski dijalog. Europski parlament
moze pozvati predsjednika Vijeca, Komisije i, prema potrebi, predsjednika Europskog vije¢a ili
predsjednika Euroskupine na raspravu o pitanjima koja se odnose na Europski semestar.
Pojedinaénim drzavama Clanicama takoder se moZe ponuditi prilika za sudjelovanje u razmjeni
misljenja (How the European Semester works, 2021). U ozujku Komisija objavljuje drzavna
izvie§¢a za sve drzave Clanice koje sudjeluju u Europskom semestru (European Semester
Process, bez dat.). lzvieS§¢a za zemlje ukljuCuju detaljne preglede makroekonomskih
neravnoteza za one drzave Clanice u kojima je rizik od takvih neravnoteza procijenjen visokim.
Na temelju tih pregleda, Komisija moze izraditi preporuke drzavama ¢lanicama za ispravljanje
utvrdenih neravnoteza. Ove preporuke mogu se izdati u isto vrijeme kada se objavi detaljni
pregled ili kasnije, zajedno s drugim preporukama za pojedine zemlje. Europsko vije¢e daje
smjernice politike na temelju godiSnjeg pregleda rasta te analize i zaklju¢aka Vije¢a EU-a (How
the European Semester works, 2021). Drzave Clanice su pozvane da uzmu u obzir ova
usmjerenja i nalaze izvjeS¢a zemalja kada pripremaju svoje nacionalne programe stabilnosti

ili konvergencije i nacionalne reformske programe. Programi ocrtavaju proracunske politike
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drzava €lanica i politike za promicanje rasta i konkurentnosti (European Semester Process,
bez dat.).

Sa drugom fazom se zapocinje u travnju i odvija se do srpnja i fokus je stavljen na
cilieve, politike i planove specifiCne za pojedinu zemlju. Zapoc€evsi u travnju, drzave €lanice
dostavljaju svoje planove politike: programe stabilnosti i konvergencije koji ocrtavaju
srednjoro¢nu proradunsku strategiju drzava ¢lanica te nacionalni reformski programi koji
ocrtavaju planove strukturnih reformi drzava c¢lanica, usmjereni na promicanje rasta i
zapoSljavanja. Od drzava C&lanica oCekuje se da te programe dostave do 15. travnja, a
najkasnije do kraja travnja (How the European Semester works, 2021). U svibnju Europska
komisija ocjenjuje nacionalne planove politike i predstavlja hacrt preporuka za pojedine zemlje
(European Semester Process, bez dat.) te zatim u lipnju Vije¢e EU-a raspravlja o predlozenim
preporukama za pojedine drzave i dogovara njihovu konacnu verziju. Europsko vijece zatim
odobrava konacne preporuke. Na kraju te faze, u mjesecu srpnju, Vije¢e EU-a usvaja
preporuke za pojedinu zemlju, a drzave €lanice pozivaju se da ih provedu (How the European
Semester works, 2021).

Od srpnja pa do kraja godine odvija se tre¢a i zadnja faza u Europskom semestru kojoj
je fokus na implementaciju te tijekom preostalih 6 mjeseci u godini, koji se ponekad nazivaju i
'nacionalni semestar' (How the European Semester works, 2021), drzave ¢lanice uzimaju u
obzir preporuke pri izradi nacionalnih proracuna za sljedeéu godinu i usvajaju svoje nacionalne
proracune na kraju godine (European Semester Process, bez dat.). Drzave €lanice eurozone
moraju podnijeti svoje nacrte proracunskih planova Komisiji i Euroskupini do sredine listopada.
Ciklus ponovno pocinje krajem godine, kada Komisija daje pregled gospodarske situacije u
svom godiSnjem pregledu rasta za narednu godinu. Takoder poc¢inje razmatrati napredak koji

su pojedine zemlje postigle u provedbi preporuka (How the European Semester works, 2021).

2.2. Procedure prac¢enja makroekonomskih neravnoteza u
EU

2.2.1. O proceduri

Procedura makroekonomske neravnoteze (MIP) uvedena je 2011. godine, nakon $to
je financijska kriza 2008. godine pokazala da makroekonomske neravnoteze — poput velikog
deficita tekuceg racuna ili balona nekretnina — u jednoj zemlji mogu utjecati na druge (Dealing
with macoreconomic imbalances, bez dat.). Uvedena je kao dio tzv. “Six-pack”, odnosno Sest
prijedloga zakonskih propisa koji je stupio na snagu 13. prosinca 2011. Opcenito, cilj Six-Packa
bio je poboljSati nadzor ekonomskih i socijalnih politika u drzavama clanicama EU-a,

organiziranjem sustava gospodarskog upravljanja EU-a svake godine u ciklusu, poznatom kao
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Europski semestar (The Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016). Procedura je
osmidljena je kako bi se upotpunio sustav nadzora EU-a pracenjem uspjesnosti zemalja
¢lanica po nizu makroekonomskih pokazatelja (Hina, 2022) koje ée biti spomenute u nastavku.
Procedura makroekonomske neravnoteze (MIP) ima za cilj identificirati, sprijeciti i rijeSiti pojavu
potencijalno Stetnih makroekonomskih neravnoteza koje bi mogle negativno utjecati na
gospodarsku stabilnost u odredenoj zemlji EU-a, europodrucju ili EU-u u cjelini (Dealing with
macoreconomic imbalances, bez dat.). Cilj je ujedno i pratiti i podrzati ispravljanje neravnoteza
te podrzati preporuke u sklopu Europskog semestra usmjerene na prilagodbu okvira politike s
ciliem ucinkovite i trajne prilagodbe, uz istovremeno obuzdavanje ekonomskih i drustvenih
troSkova (The Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016). Od svog uvodenja, primjena MIP-
a se priblizila stabilnijim praksama kroz postupno ucenje i povratne informacije, ojaane
kontinuiranom interakcijom izmedu Komisije i Vije¢a. Postupak je primjenjivan aktivno i s
fokusom na stabilnost koiji je i bio temelj za njegovo uvodenje. Nadzor MIP-a nastoji izbjeéi
nakupljanje neodrzivih trendova ili ranjivosti i osigurati odgovaraju¢u prilagodbu postojecih

neravnoteza (European Commission, 2016).

Pravni okvir MIP-a sastoji se od dvije uredbe EU-a: br. 1176/2011 o sprjeavanju i
ispravljanju makroekonomskih neravnoteza i br. 1174/2011 o mjerama provedbe za
ispravljanje prekomjernih makroekonomskih neravnoteza. Uredba br. 1176/2011 detaljno
opisuje postupak, dok druga uredba, Uredba br. 1174/2011 predstavlja mehanizam provedbe
MIP-a, uklju€ujuéi nov€ane sankcije koje se primjenjuju samo na gospodarstva europodrucja.
Uredba br. 1176/2011 predvida da ako Komisija utvrdi makroekonomske neravnoteze u drzavi
Clanici i predlozi mjere, VijeCe moze izdati preporuke, na temelju preporuke Komisije, doti¢noj
drzavi €lanici. Ujedno definira neravnoteze na prili¢no opéenit, ali sveobuhvatan nacin, koji
zahtijeva ekonomsko tumacenje. Pravi se razlika izmedu ,neravnoteze” i ,prekomjerne
neravnoteze”, pri éemu obje podrazumijevaju moguce preporuke Vije¢a na prijedlog Komisije
i aktivaciju nadzora. Nadzor zemalja identificiranih s neravnotezama odvija se u okviru

"preventivnog djelovanja" MIP-a (The Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016).

2.2.2. Godisnji ciklus MIP-a

Makroekonomske neravnoteze prate se kao dio godiSnjeg ciklusa ekonomskog
pracenja i usmjeravanja EU-a poznat kao Europski semestar (Dealing with macroeconomic
imbalances, bez dat.). Ciklus poc€inje oko studenog izvjeS¢em Europske komisije 0 mehanizmu
upozorenja (AMR) (Dealing with macroeconomic imbalances, bez dat.) i njegovim statistiCkim
aneksom (SA) kao pocetnom toCkom (The Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP)
introduced, 2022) godi$njeg ciklusa postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze (MIP)

(Broad policy framework, bez dat.). GodiSnje izvjeS¢e o mehanizmu upozorenja (AMR)



predstavlja nalaze iz ekonomskog od¢itavanja tablice pokazatelja, raspravlja o
makroekonomskim rizicima povezanim s neravnoteZzama iz horizontalne perspektive (The
Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016) i utvrduje drzave Elanice za koje je potrebna
daljnja analiza (u obliku dubinskog pregleda (IDR)) (Broad policy framework, bez dat.) kako bi
se procijenila moguca prisutnost neravnoteza ili prekomjernih neravnoteza (Alert mechanism
report, bez dat.). Sto se ti¢e statistickog aneksa, ono predstavlja tablicu MIP-a i pomoéne
pokazatelje. Za bolje razumijevanje i koridtenje StatistiCkog aneksa i Izvje§¢a o mehanizmu
uzbunjivanja, vazno je znati vremenski okvir njihovog sadrzZaja: oba se objavljuju u isto vrijeme,
kako bi se pomoc¢u pokazatelja lakS8e odredili prioriteti za sljede¢u godinu, izraCunato na
temelju najnovijih godisnjih podataka. Stoga se AMR za godinu T objavljuje u godini T-1, s
podacima temeljenim na godini T-2 (npr. AMR za 2022. objavljuje se u studenom 2021. na
temelju podataka iz 2020.) (The Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) introduced,
2022). O zaklju¢cima AMR-a zatim raspravljaju Vijeée i Euroskupina, omogucujuci Komisiji da
dobije odgovaraju¢e povratne informacije od drzava C&lanica. Na temelju toga, Komisija
odluCuje za koje ¢e zemlje pripremiti detaljne preglede za pojedine zemlje (Broad policy
framework, bez dat.). Od 2015. IDR-ovi su uklju€eni u godidnja izvie§¢a europskog semestra,
izdaju se oko veljace i za cilj imaju identificirati sve makroekonomske neravnoteze i procijeniti
njihovu ozbiljnost u zemljama EU-a (Dealing with macroeconomic imbalances, bez dat.).
Komisija provodi IDR-ove i priopéava nalaze IDR-a Europskom parlamentu, Vijecu i
Euroskupini. Detaljni pregledi obuhvaéaju temeljitu analizu izvora neravnoteza u drzavi Clanici
koja se pregledava, uzimajuéi u obzir ekonomske uvjete specifi¢ne za zemlju. IDR-ovi uzimaju
u obzir dimenziju makroekonomskih neravnoteza europodrucja i moguce politicke izazove za
europodru€je u cjelini. Ako se na temelju detalinog pregleda situacija ocijeni
neproblematiénom, Komisija nece predlagati daljnje korake. Medutim, ako Komisija smatra da
postoje makroekonomske neravnoteze, iznijet ¢e prijedloge za politicke preporuke za doti¢nu
drzavu ¢lanicu(e). U preventivnom dijelu, to je dio integriranog paketa preporuka u okviru
Europskog semestra. Ako Komisija umjesto toga smatra da postoje ozbiljne ili prekomjerne
neravnoteze koje mogu ugroziti ispravno funkcioniranje Ekonomske i monetarne unije, ona
moze preporuditi Vijeéu da pokrene postupak prekomjerne neravnoteze (EIP) koji spada u
korektivni dio novog postupka (Broad policy framework, bez dat.). Rije€¢ je o mehanizmu
pojaCanog nadzora (Revizija postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, 2018.) koji
predvida sankcije za zemlje europodrucja (The Macroecnomic Imbalance Procedure, 2016).
IzvjeS¢a ulaze u analizu koja podupire preporuke za pojedine zemlje za sljedec¢u godinu u
okviru 'Europskog semestra’ koordinacije ekonomske politike (Broad policy framework, bez
dat.). Komunikacija Komisije koja prati drzavna izvjeS¢a uklju€uje rezultate IDR-a, koji mogu
biti sljedeéi: nema neravnoteza, neravnoteZe i prekomjerne neravnoteZe s korektivnim

djelovanjem (In-depth reviews, bez dat.). Ovisno o prirodi i ozbiljnosti njihovih neravnoteza,
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njihove politicke obveze pratit ¢e se posebnim nadzorom, 8to uklju€uje dijalog s nacionalnim

tijelima i izvjeS¢a o napretku (Dealing with macroeconomic imbalances, bez dat.).

2.3. Tablica pokazatelja (Scoreboard)

Analiza u AMR-u temelji se na MIP tablici pokazatelja. Konfiguracija MIP tablice
pokazatelja dizajnirana je 2011. i prvi put koriStena u AMR-u 2012. Tablica pokazatelja koristi
se kao alat za olakSavanje rane identifikacije i praéenja neravnoteza. Sve zemlje ukljuéene u
nadzor MIP-a provjeravaju se pomoc¢u skupa pokazatelia (MIP ,scoreboard®) Cije je
ekonomsko o €itavanje, dopunjeno dodatnim relevantnim informacijama, sadrzano u
godisnjem Izvje$¢u o mehanizmu uzbunjivanja (AMR) koje izdaje Komisija. Tablica pokazatelja
s indikativnim pragovima, sluzi kao uredaj za filtriranje za otkrivanje slu€ajeva mogucih
neravnoteza koje zasluzuju daljnje istrazivanje, prije spomenuto kao dubinski pregled (IDR).
Tablicu odrzavaju, azuriraju i mijenjaju sluzbe Komisije u dogovoru s Vije¢em i Parlamentom
(The Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016). Sastoji se od 14 glavnih pokazatelja
(indikatora) i 25 pomoc¢nih pokazatelja (Eurostat, 2022) i ocjenjuju se, izmedu ostalog, prema
njihovim odgovarajuc¢im pragovima. Uredbom br. 1176/2011 se navodi da Komisija pri €itanju
tablice koristi ekonomsku prosudbu (The Macroeconomic Imbalance Procedure, 2016). Prema
Uredbi br. 1176/2011 navodi se kako je potreba za politiCkim djelovanjem posebno hitna u
drzavama ¢lanicama koje pokazuju stalno velike deficite tekuceg racuna i gubitke
konkurentnosti. Nadalje, navodi se da bi Komisija trebala blisko suradivati s Europskim
parlamentom i Vijeéem pri izradi tablice rezultata i skupa makroekonomskih i makrofinancijskih
pokazatelja za drzave Clanice. Takoder ih treba obavijestiti 0 svim promjenama pokazatelja i
pragova te objasniti razloge za predlaganje takvih promjena (The Macroeconomic Imbalance
Procedure, 2016).

2.3.1. Pokazatelji za praé¢enje makroekonomskih neravnoteza

MIP tablica pokazatelja uklju€uje 14 glavnih pokazatelja za prepoznavanje i pra¢enje vanjskih
i unutarnjih makroekonomskih neravnoteza koje su prikazane u Tablici 1. Od 2015. godine u
naslovnu tablicu MIP-a dodana su 3 (prije pomoéna) pokazatelja za trziSte rada: promjena
stope aktivnosti, stopa dugotrajne nezaposlenosti i stopa nezaposlenosti mladih (Eurostat, bez
dat.). Pokazatelji i pragovi su odabrani tako da pruze pouzdan signalni uredaj za potencijalno
Stetne neravnoteze i gubitke konkurentnosti u ranoj fazi njihova nastanka (European
Commission, 2012). Za svaki pokazatelj definirani su pragovi upozorenja kako bi se otkrile
potencijalne neravnoteze. Komisija je odredila indikativne pragove na razboritim razinama,

kojima se s jedne strane izbjegava pretjeran broj ,laznih uzbuna”, ali koji s druge strane nisu



postavljeni tako strogo da identificiraju probleme tek nakon $to su ukorijenjeni. Pokazatelji se
ne bi trebali smatrati ni ciljevima politike ni instrumentima politike; njihovu interpretaciju
nadopunjuju ekonomska prosudba i stru¢nost za odredenu zemlju. Sastav skupa pokazatelja
MIP-a podlijeze reviziji i moze se mijenjati tijekom vremena kako bi odrazavao novi razvoj ili

rastuce potrebe. Nacelo zahtijeva da pokazatelji budu visoke statistiCke kvalitete u smislu

pravodobnosti i usporedivosti medu zemljama (European Commission, 2012).

Skupina

Tablica 1. MIP tablica glavnih pokazatelja

Pokazatelj

Jedinica

Pragovi

p " o TR P
Saldo tekuéeg racuna, % 3 god|snj|_pom|cn| A%/ +6%
BDP-a prosjek
Neto_ p02|cua'medunar(')dn|h % BDP-a -35%
(inozemnih) ulaganja
+/-5 % za zemlje
Realna efektivna te€ajna o europodrudja
stopa (42 trgovinska 3-godiSnja postotna 411 % i
. - za zemlje
Vanjske partnera, deflator HICP-a) promjena i;van )
neravnoteze i europodrudia
konkurentnost P 12.
Udio izvoznog trzista (% 5-godisnja postotna 6%
svjetskog izvoza) promjena '
+9% za zemlje
europodrucja
Nominalni indeks jedini¢nih 3-godisnja postotna
troSkova rada (2010.=100) promjena +12% za zemlje
izvan
europodrucja.
Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015.=100), 1-godisnja postotna 6%
nakon deflacije promjena 0
(deflacioniran)
Kreditni tok pnv_a;nog % BDP-a 14%
sektora, konsolidirani
Unutarnje Dug privatn_og sektora, % BDP-a 133%
neravnoteze konsolidirani
Bruto dug opce drzave % BDP-a 60%
Stopa nezaposlenosti 3—god|snjllpom|cn| 10%
prosjek
Ukupne obveze financijskog 1-godisSnja postotna 16.5%
sektora - nekonsolidirane promjena =70




Stopa aktivnog stanovnistva 3-godi&nja promjena
(% ukupnog stanovnistva u U postotnim poenima -0,2 pp
dobi od 15-64 godine) P P
Stopa dugotrajno
Pokazatelji nezaposlenih 3-godisdnja promjena
. . iy . ; 0,5 pp
nezaposlenosti (% aktivnog stanovnistva u u postotnim poenima
dobi od 15-74 godine)
Stopa nezaposlenosti mladih 3-godignja promjena
(% aktivnog stanovnistva u U postotnim poenima 0,2 pp
dobi od 15-24 godine) P P

Izvor: Izrada autorice prema podacima Eurostat (bez dat.), Dostupno na:
https://lec.europa.eu/eurostat/cache/scoreboards/JAVA/MIPs V3/MIPs EN banner.htm
|#

Kao dopuna pokazateljima MIP tablice, popis od 28 pomoc¢nih pokazatelja pruza
dodatne informacije o aspektima povezanima s opéom makroekonomskom situacijom.
Pomoc¢ni pokazatelji poboljSavaju informacijsku bazu za razumijevanje potencijalnih
neravnoteza, kao i sposobnost prilagodbe gospodarstva drzave ¢lanice (The Macroeconomic
Imbalance Procedure (MIP) introduced, 2022) te pomazu u identificiranju relevantnih mjera
politike. Medutim, ne postoje postavljeni pragovi za pomoéne pokazatelje (Eurostat, bez dat.).

Oni su prikazani u nastavku u tablici 2.

Tablica 2. MIP tablica pomoénih pokazatelja

Pomoéni pokazatelji Jedinica

Realni bruto domaci proizvod (BDP) 1-godis$nja postotnha promjena
Bruto investicije u fiksni kapital % BDP-a
Bruto domaci izdaci za istrazivanje i razvoj % BDP-a
Tekuci plus kapitalni racun (_neto pozajmljivanje- % BDP-a
zaduzivanje)
Neto medunarodna investicijska pozicija iskljuCujuci
: oo . R % BDP-a
instrumente koji nisu podvrgnuti podmirivanju
Izravna strana ulaganja u |zv4estajn_o gospodarstvo — neto % BDP-a
dolazni tokovi
Izravna strana ulaganja u izvjeStajnom gospodarstvu - % BDP-a
zalihe
Neto trgovinska bilanca energenata % BDP-a
Realni efektivni teCajevi - trgovinski partneri europodrucja 3-godisnja postotna promjena
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Izvozni u€inak u odnosu na napredna gospodarstva 5-godidnja postotna promjena

Uvjeti trgovine 5-godidnja postotna promjena
Izvozni trZidni udio - koli¢inski 1-godisnja postotna promjena
Produktivnost rada 1-godisnja postotna promjena
Bruto nenaplativi krediti, domacdi i strani subjekti % bruto kredita

Ucinak jedini¢nog trodka rada u odnosu na europodrucje 10-godisnja postotna promjena
Indeks cijena kuéa (2015=100) - nominalno 3-godisnja postotna promjena

Stambena gradnja % BDP-a

Dug kuéanstva, konsolidirani (uklju€ujuéi NPISH) % BDP-a
Konsolidirana bankarska poluga Ukupna imovina/ukupni kapital
Zaposlenje 1-godiSnja postotna promjena

% ukupnog stanovnistva u dobi od

Stopa aktivnosti 15-64 godine

% aktivnog stanovnistva od 15-74

Stopa dugotrajne nezaposlenosti godine

5 - o .
Stopa nezaposlenosti mladih % aktivnog stanovnistva od 15-24

godine
Mladi niti u radnom odnosu niti u obrazovanju i % ukupnog stanovnistva u dobi od
osposobljavanju 15-24 godine
Osobe u riziku od siromastva ili socijalne iskljucenosti % ukupnog stanovnistva
Osobe u riziku od siromastva nakon socijalnih transfera % ukupnog stanovnistva
Tesko materijalno zakinuti ljudi % ukupnog stanovnistva

Ljudi koji zive u kuéanstvima s vrlo niskim intenzitetom

% ukupnog stanovnistva u dobi 0-59
rada

Izvor: Izrada autorice prema podacima Eurostat (bez dat.), Dostupno na:

https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/indicators

2.3.1.1. Pokazatelji vanjskih neravnoteza i konkurentnosti

Saldo tekucéeg racuna pokazuje trogodisSnji prosjek stanja teku¢eg raCuna unatrag kao
postotak BDP-a s indikativnim pragovima od -4% i +6% (Scoreboard for the surveillance of
macroeconomic imbalances, 2012). Pruza informacije o transakcijama jedne zemlje s
ostatkom svijeta. Obuhvaca sve transakcije u robama, uslugama, primarnom dohotku i
sekundarnom dohotku, koje se dogadaju izmedu rezidentnih i nerezidentnih jedinica (Eurostat,
2021). Prosjek tijekom tri godine koristi se kako bi se kontrolirale kratkoro¢ne fluktuacije

godisnjih brojki i dale indikacije postojanosti potencijalne neravnoteze (Scoreboard for the
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surveillance of macroeconomic imbalances, 2012). Frankel i Saravelos (2010) isti€u da je
saldo tekuceg ra¢una jedan od najées&cih statisticki zna€ajnih pokazatelja u objasnjenju pojave
krize.

Neto pozicija medunarodnih (inozemnih) ulaganja je izrazena u postotcima BDP-a s
indikativnim pragom od -35%. BiljeZi neto financijsku poziciju (imovina umanjena za obveze)
domacih sektora gospodarstva u odnosu na ostatak svijeta (Federaal Planbureau, 2022). Vrlo
negativni NIIP-ovi rezultat su stalno visokih deficita teku¢eg racuna. Za razliku od velikih
negativnin pozicija NIIP-a, velike pozitivne pozicile ne smatraju se prvenstveno
problemati¢nima za drzavu €lanicu ili funkcioniranje Europske i Monetarne Unije. Stoga tablica
s rezultatima sadrzi indikativni prag samo za negativan NIIP (Scoreboard for the surveillance
of macroeconomic imbalances, 2012).

Pokazatelj realna efektivna te€ajna stopa (REER) je postotna promjena tijekom 3
godine na temelju deflatora indeksa potro$ackih cijena (HICP) s indikativnim pragovima od +/—
5% za zemlje europodrucja i +/-11% za zemlje izvan europodrucja (Scoreboard for the
surveillance of macroeconomic imbalances, 2012). Harmonizirani indeks potroSackih cijena
(HICP) mijera je inflacije u Europskoj uniji (EU). Odrazava promjene tijekom vremena u
cijenama koje kucanstva te zemlje placaju za reprezentativnu koSaricu dobara i usluga.
Europska sredi$nja banka (ECB) koristi HICP za eurozonu koja se sastoji od 19 drzava EU-a
koje koriste zajednic¢ku valutu euro kako bi postigla svoj cilj stabilnosti cijena (Hayes, 2022).
Fokus je stavljen na otkrivanje Stetnih neravnoteza, koje mogu biti zahvaéene neodrzivom
aprecijacijom koja znaci gubitak konkurentnosti ili deprecijacijom koja signalizira potencijalne
probleme povezane s domacom potraznjom ili potencijalom Stetne buduce konvergencije
cijena (Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances, 2012).

Pokazatelj udio izvoznog trziSta je postotna promjena tijekom 5 godina s indikativnim
pragom od -6%. Ovaj pokazatelj ima za cilj otkriti drzave &lanice s pogorSanim polozajem
konkurentnosti zbog neodrzivih gubitaka udjela na izvoznom trzistu. Zemlja bi mogla izgubiti
udjele izvoznog trzista ne samo ako izvoz opadne, nego $to je najvaznije ako njezin izvoz ne
raste istom stopom svjetskog izvoza i ako se njezin relativni poloZaj na globalnoj razini pogorsa
(Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances, 2012).

Tablica ukljuCuje pokazatelj nominalnih jedini¢nih troSkova rada (JTR) u pogledu
pracenja razvoja cijena i troSkovne konkurentnosti u drzavama c&lanicama EU-a (Biegun i
Karwowski, 2020). Pokazatelj je izrazen kao postotna promjena nominalnog indeksa jedini¢nih
troSkova rada (2010.=100) tijekom 3 godine s indikativnim pragovima od +9% za zemlje
europodrucja i +12% za zemlje izvan europodrucja. JTR mjeri prosjecni troSak rada po jedinici
proizvoda i odgovara omjeru naknada po zaposlenom i stvarnog BDP-a po zaposlenoj osobi

(Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances, 2012).
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2.3.1.2. Pokazatelji unutarnjih neravnoteza

Pokazatelj u toj skupini je indeks cijena stambenih nekretnina (HPI), deflacioniran, koji
oznaCava godidnju postotnu promjenu s indikativnim pragom od 6%. ObrazloZzenje za
ukljuivanje pokazatelja o kretanju cijena nekretnina je da su velika kretanja na trzistima
stvarne imovine tradicionalno povezana s brojnim gospodarskim krizama, a takoder su bila
istaknuta u nedavnoj financijskoj krizi. Praéenje stvarnih cijena imovine vazno je bududi da
usponi i padovi trziSta nekretnina utjeCu na realno gospodarstvo kroz razli¢ite kanale i mogu
biti vazan izvor makroekonomskih neravnoteza (Scoreboard for the surveillance of
macroeconomic imbalances, 2012). Ovaj pokazatelj mjeri inflaciju na trZiStu nekretnina u
odnosu na inflaciju izdataka za konaénu potrosnju ku¢anstava. Eurostat HPI biljezi promjene
cijena svih stambenih nekretnina koje su kupila ku¢anstva (stanovi, samostojec¢e kuée, kucée u
nizu itd.), novih i postojecih, neovisno o njihovoj kona&noj namjeni i prijasnjim vlasnicima,
uzimajuéi u obzir samo trziSne cijene (Eurostat, 2020).

Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirani pokazatelj je tablice koji mjeri kreditne
tokove privatnog sektora izrazene u postocima BDP-a, a ukljuCuju zajmove i vrijednosne
papire osim dionica (Biegun i Karwowski, 2020). Indikativni prag je 14%. Izvori podataka su
godisnji financijski racuni i bilance koje prikuplja Eurostat i tromjesecni financijski racuni koje
prikuplja ECB. Izvorni podaci koriSteni za tijekove duga i kredita su isti. Postojeéi pokazatelji
tablice, kao $to su kreditne transakcije i kretanja cijena nekretnina, veé pruzaju informacije o
ucinkovitosti financijskog sektora u raspodieli resursa i moguéim neravnotezama. Na primjer,
snazan kreditni rast u kombinaciji s pretjeranim povecéanjem cijena nekretnina ukazuje na
mogucu pogresnu raspodjelu kredita i stvaranje balona imovine (Scoreboard for the
surveillance of macroeconomic imbalances, 2012).

Dug privatnog sektora je stanje obveza (na kraju godine) koje imaju sektori;
nefinancijska poduzeca i kuéanstva i neprofitne institucije koje sluze ku¢anstvima. lzrazen je
u postotcima BDP-a i instrumenti uzeti u obzir su zajmova i vrijednosnih papira osim dionica s
indikativnim pragom od 133% (Eurostat, 2021). Pretjerano visok dug privatnog sektora
podrazumijeva rizike za rast i financijsku stabilnost te poveéava osjetljivost na gospodarske
Sokove. Zemlje s visokim prekomjernim dugom privatnog sektora sklonije su jakim silama
razduzivanja. Kretanja privatnog duga omogucuju procjenu ranjivosti privatnog sektora na
promjene u poslovnom ciklusu, inflaciji i kamatnoj stopi (Scoreboard for the surveillance of
macroeconomic imbalances, 2012).

Sljedeéi pokazatelj je bruto dug opce drzave u postotcima BDP-a, definiran u okviru
postupka prekomjernog deficita (EDP) kao ukupni bruto dug u nominalnoj vrijednosti
nepodmiren na kraju godine u sljede¢im kategorijama drzavnih obveza: valuta i depoziti,
duZznicki vrijednosni papiri i zajmovi (Eurostat, 2021). Indikativni prag je od 60%. Visoka razina

duga opce drzave viSe zabrinjava kada prati veliki dug privatnog sektora. Ipak, visok dug opce
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drzave sam po sebi predstavlja ranjivost (Scoreboard for the surveillance of macroeconomic
imbalances, 2012).

Stopa nezaposlenosti je broj nezaposlenih osoba kao postotak radne snage prema
definiciji Medunarodnog ureda rada (ILO). Radna snaga je ukupan broj zaposlenih i
nezaposlenih osoba (Federaal Planbureau, 2022). Pokazatelj je trogodidnji pomi¢ni prosjek
stope nezaposlenosti s indikativnim pragom od 10%. Ovaj pokazatelj namijenjen je pracenju
visokih i trajnih stopa nezaposlenosti. To ukazuje na potencijalnu pogreSnu raspodjelu resursa
(neuskladenost) i op¢i nedostatak kapaciteta prilagodbe u gospodarstvu. Ovaj pokazatelj
pomaze boljem razumijevanju potencijalne ozbiljnosti makroekonomskih neravnoteza u smislu
njihove vjerojatne postojanosti i sposobnosti gospodarstva da se prilagodi (Scoreboard for the
surveillance of macroeconomic imbalances, 2012).

Zadnji pokazatelj u ovoj skupini je stopa rasta ukupnih financijskih obveza financijskog
sektora s indikativnim pragom od 16,5% (Cuerpo i Fischer, 2017). Pokazatelj ukupnih obveza
financijskog sektora mjeri razvoj zbroja obveza sektora financijskih poduzeca, koji uklju€uje
valutu i depozite, duznicke vrijednosne papire, zajmove, kapital i dionice/udjele investicijskih

fondova, osiguranje, mirovine i ostale obveze financijskog sektora (Eurostat, 2021).

2.3.1.3. Pokazatelji nezaposlenosti

Prvi od pokazatelja u ovoj skupini je stopa aktivhog stanovnistva izrazavajudi
trogodiSnju promjenu u postotnim poenima stope aktivnosti. Indikativni prag iznosi -0,2 pp.
Stopa aktivnosti je postotak ekonomski aktivhog stanovnistva u dobi od 15 do 64 godine u
ukupnom stanovnistvu iste dobne skupine (Eurostat, 2020). Prema definiciama Medunarodne
organizacije rada (ILO) za potrebe statistike trziSta rada osobe se klasificiraju kao zaposlene,
nezaposlene i ekonomski neaktivhe. Ekonomski aktivno stanovnistvo (takoder radna snaga)
je zbroj zaposlenih i nezaposlenih osoba. Neaktivhe osobe su osobe koje u referentnom tjednu
nisu bile niti zaposlene niti nezaposlene (Federaal Planbureau, 2022).

Stopa dugotrajno nezaposlenih je broj osoba nezaposlenih 12 mjeseci ili dulje kao
postotak radne snage (ij. ekonomski aktivnog stanovniStva) (Federaal Planbureau, 2022).
Nezaposlene osobe su osobe u dobi od 15 do 74 godine koje ispunjavaju sva tri sljedeca
uvjeta: da su bez posla u referentnom tjednu; dostupni su za pocetak rada unutar sljede¢a dva
tiedna i aktivno su trazili posao u posljednja Cetiri tjedna ili su ve¢ pronasli posao za pocetak
unutar sljedec¢a tri mjeseca. Pokazatelj MIP tablice je trogodiSnja promjena u postotnim
bodovima s indikativnim pragom od 0,5 pp (Eurostat, 2022).

Stopa nezaposlenosti mladih je zadnji pokazatelj u ovoj skupini i to je stopa
nezaposlenosti osoba u dobi od 15 do 24 godine kao postotak radne snage iste dobi.
Oznacava trogodiSnju promjenu u postotnim poenima s indikativnim pragom od 2,0 pp

(Eurostat, 2022). Izvor podataka je tromjeseCna anketa o radnoj snazi EU i istrazivanjem je
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obuhvaéeno rezidentno stanovnistvo u privatnim ku¢anstvima za sve navedene pokazatelje u

ovoj skupini (Eurostat, 2022).

2.4. Pakt o stabilnosti i rastu

Pakt o stabilnosti i rastu (SGP) skup je pravila osmislijenih kako bi se osiguralo da
zemlje u Europskoj uniji vode zdrave javne financije i koordiniraju svoje fiskalne politike
(Stability and Growth Pact, bez dat.). Dokument je u okviru fiskalnog nadzora Europskog
semestra u osiguravanju odrzivih javnih financija, omoguc¢avanju prostora za ekonomsku
stabilizaciju, prepoznavanju vaznosti kvalitete javnih financija i poticanje vlasnistva nad
fiskalnim pravilima EU-a (European Commission, 2020). Neka od pravila SGP imaju za cilj
sprijeciti da fiskalna politika krene u potencijalno problemati¢nim smjerovima, dok su druga tu
da isprave prekomjerne proradunske deficite ili prekomjerna opterecenja javnog duga
(Applying the rules of the stability and growth pact, bez dat.).

Poletak se biliezi 1992. godine kada drzave c¢lanice EU potpisuju Ugovor iz
Maastrichta, otvarajuéi put stvaranju eura kao zajedniCke valute EU-a. Kasnije, 1997. godine
drzave Clanice EU-a suglasne su ojacati pracenje i koordinaciju nacionalnih fiskalnih i
gospodarskih politika kako bi se nametnula ogranienja deficita i duga utvrdena Ugovorom iz
Maastrichta te je stvoren Pakt o stabilnosti i rastu (History of the Stability and Growth Pact,
bez dat.), a stupio je ha snagu 1998. godine. Cilj mu je bio osigurati zdrave drzavne financije i
posti¢i da ukljuCuje preventivnu i korektivnu granu. Preventivni dio postavlja i kratkoroCne i
srednjorocne ciljeve. Kratkoro¢no gledano, godisnji deficit opce drzave ne smije premasiti 3
posto BDP-a, a dug opc¢e drzave ne smije premasiti 60 posto BDP-a ili se toj vrijednosti mora
priblizavati “zadovoljavaju¢om brzinom”. Srednjoro€no gledano, zemlje bi trebale teziti fiskalnoj
ravnotezi "blizu ravnoteze ili u suficitu". Korektivha strana SGP-a obvezuje Europsku komisiju
da prati fiskalnu izvedbu pojedinaénih zemalja i da pokrene postupak prekomjernog deficita
(EDP) protiv zemalja s proracdunskim deficitom veéim od 3 posto BDP-a. EDP zahtijeva od
doti¢ne zemlje da predstavi plan za ponovno uspostavljanje uskladenosti sa SGP-om; u
slu¢aju nepostivanja drzavi se moze izre¢i nov€ana kazna (Kukk i Staehr, 2015). Reforma iz
2005. je stavila veci naglasak na strukturne fiskalne napore, s ciliem da se objasni utjecaj
gospodarskog ciklusa na drzavne financije. Opc¢enito, pakt je izmijenjen kako bi se omogucilo
bolje razmatranje ekonomske i proraCunske pozicije i rizika odrzZivosti drzava c¢lanica,
ukljuujuci utjecaj starenja stanovnistva. Kao odgovor na ranjivosti izlozene gospodarskom i
financijskom krizom koja je pogodila EU i europodrucje nakon 2007., EU je poduzela niz mjera
za jaCanje okvira gospodarskog upravljanja i nadzora. Oni su relevantni za sve drzave ¢lanice,
ali imaju niz specificnih znaCajki za one koje koriste euro. Sredidnji dio tih nastojanja bili su

zakonodavni paketi poznati kao paket od Sest mjera tzv ,Six-pack® (2011.) i paket od dva
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zakona tzv. ,Two-pack (2013.). Ovi su paketi bili usmjereni na blizu koordinaciju ekonomske
politike i odrzivu konvergenciju u gospodarskom ucinku ja¢anjem proracunskog nadzora u
okviru Pakta o stabilnosti i rastu te zahtijevanjem od drZzava ¢lanica da uspostave nacionalne
fiskalne okvire. Takoder su proSirili opseg nadzora na makroekonomske neravnoteze. Kako bi
se rijeSila posebna vaznost prelijevanja u europodrucju, Two-pack-om su uvedena pravila o
praéenju i procjeni proracunskih planova drzava ¢lanica europodrucja, posebna poja¢anja za
drzave Clanice europodrucja u okviru korektivnog dijela Pakta stabilnosti i rasta i okvira za
postupanje s drzavama ¢lanicama europodrucja koje imaju ili im prijete poteSkoée s
financijskom stabilnoSéu. Ta su pojaCanja uvedena u vrijeme kada su povjerenje trzista i
povjerenje medu drzavama ¢lanicama bili krhki, te su stoga bila usredotoCena uglavnom na
smanijenje rizika u pojedinacnim drZzavama ¢lanicama i na o€uvanje stabilnosti europodrucja u
cjelini. Ta su dva paketa bila dio Sireg niza koraka za jaCanje gospodarske i financijske
stabilnosti Unije i europodrucja u cjelini, ukljuCujuéi uspostavu mehanizama za pruzanje
uvjetne financijske potpore drzavama ¢lanicama europodrucja koje se suoCavaju ili im prijete,
pitanja financijske stabilnosti i stvaranje bankovne unije sa zajedniCkim nadzornim i
rieSavaju¢éim mehanizmima (Eurostat, 2020). SGP je 2011. godine postao sveobuhvatniji i
spomenutu zbirku novih zakona, poznatih kao ,Six Pack”. Vaznost proracunskih ciljeva
postavljenih Preventivnim dijelom SGP-a (srednjoro¢ni ciljevi) pojacana je 2013. godine
zakonom poznatim kao ,Fiskalni pakt®, koji je dio meduvladinog ugovora, Ugovora o
stabilnosti, koordinaciji i upravljanje (TSCG). Pridrzavanje SGP-a dodatno je ojacano prije
spomenuto novim zakonima, poznatim kao ,Two Pack® (History of the Stability and Growth
Pact, bez dat), koji dodaje novu dodatnu europsku procjenu nacrta proracunskih planova
europskom semestru i jaCa zahtjeve pracenja za zemlje koje su pod EDP-om. Uredba obvezuje
svaku zemlju potpisnicu da uspostavi neovisno tijelo, Fiskalno vije¢e, koje je odgovorno za
praéenje fiskalnog ucinka i praéenje pridrzavanja nacionalnih fiskalnih pravila. Fiskalno vije¢e
takoder je odgovorno za nadzor nacionalne provedbe mehanizma za automatsku korekciju
propisanog u Paktu (Kukk i Staehr, 2015). 2014. godine revizijom pravila ,Six Pack” i ,Two
Pack”, koji se zahtijeva u zakonodavstvu, utvrdeno je da je zakonodavstvo pridonijelo napretku
fiskalne konsolidacije u EU. Revizijom su istaknute neke prednosti kao i moguca podrucja za
poboljSanje, o €emu Ce se raspravljati s Europskim parlamentom i drzavama clanicama.
Godinu kasnije, Komisija izdaje smjernice o tome kako ¢e primijeniti pravila SGP-a kako bi
ojaCala vezu izmedu strukturnih reformi, ulaganja i fiskalne odgovornosti u svrhu potpore
zapoSljavanju i rastu. Vije¢e podupire ovo stajaliste u studenom 2015. godine. Na temelju
drugog pregleda (revizije) 2020. godine, Komisija pokrece javno savjetovanje o nacinima za

poboljSanje okvira za makroekonomski nadzor EU-a. lako je ovo savjetovanje stavljeno na
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Cekanje na pocetku pandemije COVID-19, ponovno se pokreée u listopadu 2021 (History of
the Stability and Growth Pact, bez dat.).

2.5. Fiskalni pakt

Od izbijanja europske duzniCke krize brojne reformske mjere usmjerene su na
poboljdanje fiskalnog upravljanja, a glavna medu njima je Fiskalni pakt. Pakt je jezgra Ugovora
o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji, koji je usvojen na
sastanku Vijec¢a ministara u oZujku 2012., a stupio je na snagu u sijecnju 2013. Sve €lanice
EU-a, osim Ceske i Ujedinjenog Kraljevstva usvoijile su Pakt i time se obvezale implementirati
pravila Pakta u domace zakonodavstvo i provedbu fiskalne politike. Nadovezuje se na Pakt
stabilnosti i rasta iz 1997. i revidirani Pakt stabilnosti i rasta iz 2005. Ostale mjere kao $to je
»Six Pack® i ,Two Pack” takoder sadrze mjere kojima se nastoji poboljsati fiskalna razboritost i
djelomi¢no se preklapaju s Fiskalnim paktom (Kukk i Staehr, 2015). Fiskalni pakt korak je
prema istinskoj "uniji fiskalne stabilnosti”, buduéi da ima za cilj jatanje okvira fiskalnog
upravljanja u europodrudju i rieSava neke nedostatke nedavno pojacanog Pakta o stabilnosti i
rastu (Main elements of the fiscal compact, bez dat.). Propisuje da proracun op¢ée drzave mora
biti uravnotezen ili u suficitu. Svaka zemlja sudionica mora odrediti u nacionalnom
zakonodavstvu gornju granicu strukturnog deficita za srednjoro¢no razdoblje od 0,5% BDP-a
ili 1,0% BDP-a ako je udio drzavnog duga ispod 60% BDP-a i nema sumnje u odrzivost javnih
financija. Cilj odrzavanja strukturnog deficita na ili iznad 0,5% BDP-a moze biti restriktivan s
obzirom da razli¢iti Sokovi mogu znacajno utjecati na proracunsku ravnotezu. Medutim,
Fiskalni pakt dopusta odstupanja u iznimnim okolnostima. |znimna okolnost odnosi se na
slu¢aj neuobi€ajenog dogadaja izvan kontrole doti€ne ugovorne stranke koji ima veliki utjeca;j
na financijski polozaj opce drzave ili na razdoblja ozbiljnog gospodarskog pada kako je

navedeno u revidiranom Paktu o stabilnosti i rastu (Kukk i Staehr, 2015).
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3. Makroekonomske neravnoteze u Republici

Hrvatskoj

U prethodnoj analizi objavljenoj 2021. godine utvrdeno je da devet od 12 zemalja ima
makroekonomske neravnoteZe, medu kojima se na$la i Hrvatska. Hrvatska je u procesu
pracenja makroekonomskih neravnoteza od 2014. Do 2019. imala je prekomjerne
makroekonomske neravnoteze. U velja¢i 2019. Europska komisija utvrdila je da vise ne
postoje pretjerane makroekonomske neravnoteze, ve¢ samo makroekonomske neravnoteze
(Hina, 2022). U sklopu proljetnog paketa europskog semestra, Europska komisija je u krajem
svibnja 2022. godine objavila rezultate detaljnog pregleda makroekonomske situacije u 12
drzava Clanica EU u kojima su prethodno utvrdene makroekonomske neravnoteze, a samo
dvije zemlje, Hrvatska i Irska, vise nemaju makroekonomske neravnoteze (Hina, 2022). IstiCe
se da su u obje zemlje omjeri duga znac¢ajno opali tijekom godina i nastavljaju pokazivati
snaznu dinamiku pada (Hina, 2022). Zakljuak Europske komisije u okviru Europskog
semestra pokazao je da Republika Hrvatska nema makroekonomske neravnoteze, istiCuéi da
je udio zaduzenosti u stalnom padu te da je bankarski sustav stabilan i likvidan. Kao rezultat
IzvieS¢a o konvergenciji od 1. lipnja 2022., Europska komisija je zakljuCila da je Hrvatska
spremna usvoijiti euro kao sluzbenu valutu 1. sije¢nja 2023. (Jasi¢, 2022). Premijer Plenkovi¢
istaknuo je da je provedba strategije za uvodenje eura, kao i brojne aktivnosti koje se u tom
smislu provode, pridonijele rezultatima te da su ¢vrsto uvjereni da ¢e ulazak u europodrudje
dodatno ojac¢ati medunarodni polozaj Hrvatske. Ulaskom u europodrucje, kazao je premijer,
Hrvatska ¢e poboljSati investicijski rejting, drzavu, banke, a u konacnici i gradani ¢e pla¢at nize
kamate na zaduzivanje, a Clanstvo u takvoj zajednici olakSava i lak$e prevladavanje kriza
(Hina, 2022).

3.1. Vrijednosti indikatora za Republiku Hrvatsku

Prema rijeCima premijera Plenkovi¢a, a kako izjavu prenosi sluzbena stranica Vlade
Republike Hrvatske, postoji nekoliko makroekonomskih pokazatelja koji su pogodovali
nastojanjima da se Hrvatska oslobodi makroekonomskih neravnoteza i da Hrvatska dode u
bolje stanje nego §to je bila, primjerice, 2014. godine. Neki od pokazatelja uklju€uju rast izvoza
roba i usluga, pozitivne trendove u smanjenju javnog duga, zaokret na trzitu rada, pri Cemu
se broj osiguranika Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) priblizava rekordnih
1,61 milijun iz 2008. Nadalje, rekao je premijer da se smanjuje razlika u stopi zaposlenosti

izmedu Hrvatske i EU, pri €emu je EU prosle godine zabiljeZila stopu zaposlenosti od 73,1%,
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a Hrvatska 68,2%. Takoder, prosjeCna neto plaéa biljezi pozitivan trend rasta te je od 2017.
porasla za 1824 kune ili 32% na 7452 kune, porasla je i minimalna neto placa koja trenutno
iznosi 3750 kuna, a stopa nezaposlenosti pala je sa 15,5% u 2016. na 7,5% u 2020. godini.
Hrvatska je po stopi nezaposlenosti blizu prosjeka EU, a stopa nezaposlenosti mladih je
rekordno niska s 31.402 nezaposlene mlade osobe u ovom trenutku. Uz to, Hrvatska se sve
viSe priblizava prosje¢nom BDP-u po stanovniku u EU, koji je trenutno na 70%, a cilj do kraja
desetljeéa je dosegnuti 75 posto prosjeka EU (Croatia no longer has macroeconomic
imbalances, 2022).

U nastavku ¢e biti opisane vrijednosti pokazatelja za Hrvatsku na temelju lzvjeS¢a o

mehanizmu upozorenja od 2019. do 2022. godine sa prikazanim tablicama pokazatelja.

3.1.1. 2019 AMR

Tablica 3. MIP Tablica pokazatelja 2017 za AMR 2019 za Hrvatsku

Podatak za
Pokazatelj Pragovi Hrvatsku prema
AMR 2019

Saldo tekuéeg racuna, %
BDP-a -4%/+6% 3,6
(u zadnje 3 godine)

Neto pozicija medunarodnih
(inozemnih) ulaganja -35% -62,4
(u % BDP-a)

+/-5% za zemlje

Realna efektivna te€ajna ..
europodrucja

stopa (42 trgovinska

partnera, _cvieflator HICP-a) +1-11% za zemlje 0,0
(3-godisnja postotna izvan
promjena) europodrucja.
Udio izvoznog trzista (%
svjetskog izvoza) -6%: 20.0
(5-godiSnja postotna o '
promjena)
+9% za zemlje
Nominalni indeks jedini€nih europodrucja
troSkova rada (2010.=100) 43
(3-godisnja postotna +12% za zemlje '
promjena) izvan

europodrudja.

Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015.=100), 6% 2,8
nakon deflacije
(deflacioniran)
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(1-godiSnja postotna
promjena)

Kreditni tok privatnog
sektora, konsolidirani 14% 1,2
(u % BDP-a)

Dug privatnog sektora,
konsolidirani 133% 98,4
(u % BDP-a)

Bruto dug opce drzave

0,
(u % BDP-a) 60% 75
Stopa nezaposlenosti 0
(3-godisniji prosjek) 10% L.
Ukupne obveze financijskog
sektora — nekonsolidirane 16.5% 3.9

(1-godiSnja postotna
promjena)

Stopa aktivnog stanovnistva
(% ukupnog stanovnistva u
dobi od 15-64 godine) -0,2 pp 0,3
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Stopa dugotrajno
nezaposlenih
(% aktivnog stanovnistva u
dobi od 15-74 godine)
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

0,5 pp -5,5

Stopa nezaposlenosti mladih
(% aktivnog stanovnistva u

dobi od 15-24 godine) 0,2 pp -17,7

(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Europske komisije (2018), Dostupno na:
https://lec.europa.eu/eurostat/documents/16624/0/2019 Alert Mechanism Report/e931
5303-9fdc-4799-80b3-b9b4e7650a07

U oZujku 2018. Komisija je zakljuCila da se Hrvatska suofava s prekomjernim
makroekonomskim neravnotezama, povezanim s visokim razinama javnog, privatnog i
vanjskog duga, koji su uglavnhom denominirani u stranoj valuti, u kontekstu niskog
potencijalnog rasta. U tablici 3., tri pokazatelja su iznad indikativhog praga, a to su neto pozicija
medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavni dug i stopa nezaposlenosti. Potpomognut sve veéim
suficitom na teku¢em racunu, negativni NIIP, koji u velikoj mjeri odrazava izravna strana

ulaganja, ojacao je, iako je ostao iznad praga i izloZen stalnim rizicima povezanima s valutom.
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Negativan nominalni rast JTR ukazuje na daljnje povecanje troSkovne konkurentnosti, iako je
REER stabilan. Kao rezultat toga, Hrvatska je u 2017. godini nastavila s pove¢anjem trziSnih
udjela, ali sporijim tempom nego prethodnih godina. Dug privatnog sektora nastavio se
smanijivati unato€ oporavku kreditnih tokova u 2017. Smanjenje loSih kredita u bankarskom
sektoru je usporeno, a velik udio kredita nefinancijskim drustvima i dalje je neprihodujuci. Udio
drzavnog duga dodatno se smanijio u 2017. takoder zbog poboljSanja bilance opée drzave.
Stopa nezaposlenosti nastavila se smanjivati. Medutim, sudjelovanje na trZiStu rada ostaje vrlo
nisko i, u kombinaciji sa sporim razvojem produktivnosti; nastavlja utjecati na potencijalni rast.
Rizici vezani uz najvec¢eg poslodavca u zemlji, Agrokor, smanijili su se nakon $to su vjerovnici
prihvatili plan restrukturiranja duga. Opcenito, ekonomska interpretacija nagladava jo$ uvijek
visoke, ali sve manje razine duga i izloZzenosti valutnom riziku u svim sektorima gospodarstva
te vaznost veceg potencijalnog rasta za trajnu korekciju. Stoga Komisija smatra korisnim,
takoder uzimajuci u obzir utvrdivanje prekomjerne neravnoteze u ozujku 2018., dodatno ispitati
postojanost makroekonomskih rizika i pratiti napredak u uklanjanju prekomjerne neravnoteze

(European Commission, 2018).

3.1.2. 2020 AMR

Tablica 4. MIP Tablica pokazatelja 2018 za AMR 2020 za Hrvatsku

Podatak za
Pokazatelj Pragovi Hrvatsku prema
AMR 2020

Saldo tekuéeg racuna, %
BDP-a -4%/+6% 2,4
(u zadnje 3 godine)

Neto pozicija medunarodnih
(inozemnih) ulaganja -35% -57,9
(u % BDP-a)

+/-5% za zemlje

Realna efektivna te€ajna ..
europodrucja

stopa (42 trgovinska

partnera, deflator HICP-a) +1-11% za zemlje 4,2
(3-godisnja postotna izvan
promjena) europodrucja.
Udio izvoznog trzista (%
svjetskog izvoza) Ao
(5-godisSnja postotna 6%, 22,9
promjena)
Nominalni indeks jedini¢nih
troSkova rada (2010.=100) +9% za zemlje 24
(3-godisnja postotna europodrucja '
promjena)
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+12% za zemlje

izvan
europodrudja.
Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015.=100),
nakon deflacije 6% 46

(deflacioniran)
(1-godisnja postotna
promjena)

Kreditni tok privatnog
sektora, konsolidirani 14% 2,3
(u % BDP-a)

Dug privatnog sektora,
konsolidirani 133% 94,0
(u % BDP-a)

Bruto dug opce drzave

0,
(u % BDP-a) 00% 48
Stopa nezaposlenosti 10% 10,9
(3-godisnji prosjek) ,
Ukupne obveze financijskog
sektora — nekonsolidirane 16,5% 4,6

(1-godisnja postotna
promjena)

Stopa aktivnog stanovnistva
(% ukupnog stanovnistva u
dobi od 15-64 godine) -0,2 pp -0,6
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Stopa dugotrajno
nezaposlenih
(% aktivnog stanovnistva u
dobi od 15-74 godine)
(3-godiSnja promjena u
postotnim poenima)

0,5pp -6,8

Stopa nezaposlenosti mladih
(% aktivnog stanovnistva u

dobi od 15-24 godine) 0,2 pp -18,9

(3-godiSnja promjena u
postotnim poenima)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Europske komisije (2019), Dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/16624/9862137/2020-european-semester-

alert-mechanism-report en.pdf/

U velja¢i 2019. Komisija je zakljuCila da se Hrvatska suoava s makroekonomskim

neravnoteZama koje se odnose na visoke razine javnog, privatnog i vanjskog duga u kontekstu
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niskog potencijalnog rasta. U azuriranoj tabeli brojni pokazatelji su iznad indikativhog praga, a
to su neto pozicija medunarodnih ulaganja (NIIP), javni dug, stopa nezaposlenosti i pad stope
aktivnosti. Negativan NIIP znatno se smanjio u skladu s kontinuiranim suficitom tekuceg
ra¢una, ali je i dalje velik. Rast jedini¢nih troSkova rada postao je pozitivan u 2018. jer je rast
produktivnosti rada bio vrlo nizak. Od 2013. biljeZi se kontinuirani rast udjela na izvoznom
trzistu, ali oni opadaju. DrZzavni dug je visok, ali ima silazni trend, podrzan malim fiskalnim
suficitom. Dug kuéanstava i poduzeca nastavlja padati, ali ostaje relativno visok. Op¢enito,
znatan dio duga denominiran je u stranoj valuti, $to stvara te€ajne rizike. Dok priguSeni rast
kredita doprinosi smanjenju razine privatnog duga, povec¢ano koristenje gotovinskih zajmova
opée namjene medu kucéanstvima izaziva zabrinutost. Istodobno, financijski sektor je
opterecen visokim, iako u padu, razinama nenaplativih zajmova i odredenom izloZeno3¢u
stranim valutama. Stopa nezaposlenosti brzo pada, ali je i dalje relativno visoka. Stopa
aktivnosti je trajno niska, dok se radno sposobno stanovniStvo smanjuje. To, popra¢eno niskim
rastom produktivnosti, posebno za gospodarstvo koje sustize, koCi potencijalni rast. Opcenito
gledano, ekonomsko tumacenje naglasava pitanja koja se odnose na stanje vanjskih obveza,
javni i privatni dug i visoke problemati¢ne kredite u kontekstu jo$ uvijek visoke nezaposlenosti
i niskog rasta produktivnosti. Stoga Komisija smatra prikladnim, takoder uzimajuéi u obzir
utvrdivanje neravnoteza u velja€i, dodatno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo

uklanjanje (European Commission, 2019).

3.1.3. 2021 AMR

Tablica 5. MIP Tablica pokazatelja 2019 za AMR 2021 za Hrvatsku

Podatak za
Pokazatelj Pragovi Hrvatsku prema
AMR 2021

Saldo tekuéeg racuna, %
BDP-a -4%/+6% 2,6
(u zadnje 3 godine)

Neto pozicija medunarodnih
(inozemnih) ulaganja -35% -50,3
(u % BDP-a)

+/-5% za zemlje

Realna efektivna te€ajna ..
europodrucja

stopa (42 trgovinska

partnera, deflator HICP-a) +-11% za zemlje 15
(3-godisSnja postotna izvan
promjena) europodrucja.
Udio izvoznog trzista (% -6%; 22,5

svjetskog izvoza)

23



(5-godisnja postotna

promjena)
+9% za zemlje
Nominalni indeks jediniCnih europodrucja
trodkova rada (2010.=100) 47
(3-godisnja postotna +12% za zemlje ’
promjena) izvan

europodrucja.

Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015.=100),
nakon deflacije 0
(deflacioniran) 6% et
(1-godiSnja postotna
promjena)

Kreditni tok privatnog
sektora, konsolidirani 14% 1,7
(u % BDP-a)

Dug privatnog sektora,
konsolidirani 133% 91,2

(u % BDP-a)

Bruto dug opce drzave 0
(u % BDP-a) 60% 72,8

Stopa nezaposlenosti 0
(3-godiznji prosjek) 10% 8.8

Ukupne obveze financijskog

sektora —_[1e_konsolld|rane 16,5% 6.8

(1-godisnja postotna
promjena)

Stopa aktivnog stanovnistva
(% ukupnog stanovnistva u
dobi od 15-64 godine) -0,2 pp 0,9
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Stopa dugotrajno
nezaposlenih
(% aktivnog stanovnistva u
dobi od 15-74 godine)
(3-godiSnja promjena u
postotnim poenima)

0,5 pp -4,2

Stopa nezaposlenosti mladih
(% aktivnog stanovnistva u

dobi od 15-24 godine) 0,2 pp -14,7

(3-godiSnja promjena u
postotnim poenima)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Europske komisije (2020), Dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/16624/9862137/2021 alert mechanism repor

t en.pdf
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U veljac¢i 2020. Komisija je zakljuCila da se Hrvatska suofava s makroekonomskim
neravnoteZama, posebno u vezi s visokim drzavnim, privatnim sektorom i vanjskim dugom u
kontekstu niskog potencijalnog rasta. U azuriranoj tabeli koja uklju¢uje brojke do 2019., neto
medunarodna investicijska pozicija (NIIP), rast cijena kuca i pokazatelji drzavnog duga iznad
su indikativhog praga. Preporuke za pojedine zemlje (CSR) relevantne za MIP izdani 2019. i
2020. Siroko su povezani s fiskalno-strukturnim politikama, trzistem rada i poslovnim
okruZzenjem. Osim opravdanih politika za rjeSavanje pandemije, mjere poduzete 2020. za
rieSavanje neravnoteZza odnose se na poboljSanje upravljanja javnim sektorom i smanjenje
administrativnog i financijskog optereéenja za poduzecéa. Predvida se da ¢e realni rast BDP-a
znatno pasti kao rezultat krize izazvane COVID-19, s 2,9% u 2019. na -9,6% u 2020. Predvida
se da ¢e realni rast iznositi 5,7% u 2021., ostavljaju¢i nominalnu razinu BDP-a za 2,5% nizom
nego u 2019. | dalje postoji zabrinutost oko vanjske odrzivosti, dok se znacajno negativan NIIP
nastavio poboljSavati u 2019., a visak na teku¢éem racunu povecao se na 3% BDP-a. Rizici za
vanjsku odrzivost ublazeni su relativno velikim udjelom izravnih stranih ulaganja u ukupnim
inozemnim obvezama. OCekuje se da ¢e bilanca tekuéeg raCuna postati negativna 2020.,
uglavnom zbog slabog turizma. Omjer zaduzenosti privatnog sektora nastavio se smanjivati u
2019. Veliki udio duga i dalje je denominiran u stranoj valuti $to stvara rizik te€aja. Rast realnih
cijena kuca ubrzano je porastao u 2019. na iznad 8%, podrzan ubrzanim rastom hipotekarnih
zajmova, sa zatvaranjem jaza u vrednovanju. Predvida se da ¢e rast cijena nekretnina usporiti
u svjetlu krize izazvane COVID-19. Drzavni dug nastavio se smanjivati na jo$ uvijek relativno
visokih 73% BDP-a u 2019. Predvida se da ¢e u 2020. porasti za vise od 15 postotnih bodova.
zbog ostrog gospodarskog pada i mjera za potporu gospodarstvu u svjetlu pandemije COVID-
19. Bankarski sektor karakterizira umjerena profitabilnost i relativno jaka kapitaliziranost, ali i
relativno visoki, iako u padu, NPL-ovi. Nenaplativi krediti ¢e se vjerojatno povecati nakon sto
se postupno ukinu vladine mjere potpore kao odgovor na krizu izazvanu COVID-19. Stopa
nezaposlenosti dosegla je dosad najnizu razinu od 6,6% u 2019., popraéena snaznim
smanjenjem dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih. Medutim, predvida se porast
nezaposlenosti s trenutnom krizom. Hrvatska je uSla u krizu COVID-19 s ranjivostima
povezanima s drzavnim, privatnim sektorom i vanjskim dugom u kontekstu niskog
potencijalnog rasta. Uz krizu izazvanu COVID-19, olekuje se povecCanje omjera duga i
nezaposlenosti. Opcenito, Komisija smatra prikladnim, takoder uzimajuc¢i u obzir utvrdivanje
neravnoteze u velja€i, dodatno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo uklanjanje

(European Commission, 2020).
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3.1.4. 2022 AMR

Tablica 6. MIP Tablica pokazatelja 2020 za AMR 2022 za Hrvatsku

Pokazatelj Pragovi

Saldo tekuéeg racuna, %
BDP-a -4%/+6% 1,6
(u zadnje 3 godine)

Neto pozicija medunarodnih
(inozemnih) ulaganja -35% -47,8
(u % BDP-a)

+/-5% za zemlje

Realna efektivna te€ajna .
europodrucja

stopa (42 trgovinska

partnera, Eieflator HICP-a) +/-11% za zemlje 0,5
(3-godisnja postotna izvan
promjena) europodrucja.
Udio izvoznog trzista (%
svjetskog izvoza) RO
(5-godisnja postotna 6%; 0.1
promjena)
+9% za zemlje
Nominalni indeks jedini¢nih europodrucja
troskova rada (2010.=100) 13.7
(3-godisnja postotna +12% za zemlje D
promjena) izvan

europodrucja.

Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015.=100),
nakon deflacije 0
(deflacioniran) 6% =
(1-godisnja postotna
promjena)

Kreditni tok privatnog
sektora, konsolidirani 14% 1,3
(u % BDP-a)

Dug privatnog sektora,
konsolidirani 133% 98,0

(u % BDP-a)

Bruto dug opce drzave o
(u % BDP-a) 60% 87:3

Stopa nezaposlenosti

0,
(3-godisniji prosjek) 10% 7.5

Ukupne obveze financijskog 16,5% 7,3
sektora — nekonsolidirane




(1-godiSnja postotna
promjena)

Stopa aktivnog stanovnistva
(% ukupnog stanovnistva u
dobi od 15-64 godine) -0,2 pp 0,7
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Stopa dugotrajno
nezaposlenih
(% aktivnog stanovnistva u
dobi od 15-74 godine)
(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Stopa nezaposlenosti mladih
(% aktivnog stanovnistva u

dobi od 15-24 godine) 0,2 pp -6,3

(3-godisnja promjena u
postotnim poenima)

Izvor: Izrada autorice prema podacima Europske komisije (2021), Dostupno na:

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/16624/9862137/2022 european semester ale

rt mechanism report.pdf

U lipnju 2021. Komisija je zaklju€ila da se Hrvatska suoava s makroekonomskim
neravnotezama koje se odnose na visoke razine vanjskog, privatnog i drzavnog duga u
kontekstu niskog potencijalnog rasta. U azuriranoj tabeli koja uklju€uje brojke do 2020., neto
medunarodna investicijska pozicija (NIIP), rast jedini¢ne cijene rada (ULC), rast cijena kuca i
pokazatelji bruto duga opée drzave iznad su indikativnih pragova. Nakon pada od 8,1% u 2020.
predvida se povecanje realnog BDP-a za 8,1% u 2021. i 5,6% u 2022. Predvida se da ¢&e
nominalna razina BDP-a u 2022. biti 9,5% iznad razine iz 2019. Vanjska odrzivost pogorsala
se u 2020. Tekuci racun pretvorio se u deficit od 0,1 % BDP-a u 2020., uglavhom zbog pada
izvoza povezanog s turizmom izazvanog pandemijom. Trogodisnji prosjecni suficit pao je na
1,6%. NIIP se blago pogor3ao na -47,8% BDP-a u 2020., ali o¢ekuje se da ¢e se ponovno
pobolj$ati od 2021. nadalje. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada ubrzano su porasli 2020. usred
pada produktivnosti, poguravsi trogodiSnju promjenu na 13,7%. Predvida se da ¢e rast JTR-a
postati negativan 2021. Indeks cijena ku¢a ponovno je premasio prag u 2020. godini, s realnim
rastom od 7,3%, $to je dodatno povecalo problem pristupacnosti stanovanja. 2021. trebala bi
donijeti spori rast cijena kuc¢a. Cijene kuca zahtijevaju daljnje pracenje, takoder s obzirom na
kretanje cijena gradevinarstva. Omjer privatnog duga i BDP-a povecao se s oko 88 % BDP-a
na 98 % u 2020., zbog pada BDP-a i pozitivnih, iako niskih kreditnih tokova. Povecanje udjela
duga poduzeca i stanovniStva vjerojatno Ce se preokrenuti 2021. zbog uc€inka nazivnika (rast

BDP-a). lako je bankarski sektor dobro kapitaliziran i njegova je profitabilnost visoka,
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karakterizira ga i relativno visok omjer loSih kredita, iznad 5%. U buducnosti ¢e biti vazno
pomno pratiti u€inak postupnog ukidanja mjera javne potpore. Nakon &to je padao pet
uzastopnih godina, omjer drzavnog duga i BDP-a porastao je za 16 pp u 2020., na 87,3%
BDP-a, odrazavajuci vladine mjere potpore kao odgovor na krizu izazvanu COVID-19 i dubinu
recesije. Uz oCekivani oporavak gospodarstva i povlaenje fiskalne potpore, predvida se da ¢e
se pad drzavnog duga nastaviti 2021. Hrvatska je usla u krizu COVID-19 s ranjivostima
povezanima s drZzavnim, privatnim sektorom i vanjskim dugom u kontekstu niskog
potencijalnog rasta. S krizom izazvanom COVID-19, omjeri duga su porasli. Opcenito,
Komisija smatra prikladnim, takoder uzimajuci u obzir utvrdivanje neravnoteza u lipnju,

dodatno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo uklanjanje (European Commission, 2021).
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4. Glavne preporuke u svezi makroekonomskih

neravnoteza u Republici Hrvatskoj

Preporuke za pojedine zemlje preporuke su politika koje je izradila Europska komisija,
a odobrilo Vije¢e nakon evaluacije nacionalnih programa reformi koje su podnijele drzave
Clanice EU-a u sklopu Europskog semestra. Ove preporuke imaju za cilj pomoci nacionalnim
proracunskim, gospodarskim i socijalnim politikama da postignu cilj postavljen strategijom
rasta Europa 2020 (Country-Specific Recommendations, bez dat.). Pruzaju prilagodene
savjete pojedinim drZzavama &lanicama o tome kako potaknuti radna mjesta, rast i ulaganja, a
da pritom odrZe zdrave javne financije. Komisija ih objavljuje svakog proljeca. Preporuke
prilagodavaju prioritete utvrdene u jesen u Godisnjoj strategiji odrzivog rasta (razina EU) i u
preporuci za ekonomsku politiku europodrudja (razina europodrucja). Oni daju smjernice o
tome &to se realno moze postiéi u sljede€ih 12-18 mjeseci kako bi rast bio odrziviji, uklju€iviji i

snazniji (European Commission, bez dat.).

Za ocjenu napretka u provedbi preporuka za pojedinu zemlju (CSR) koriste se sliedece

kategorije:

e Nema hapretka: Drzava €lanica nije vjerodostojno najavila niti usvojila nikakve

mjere za rjeSavanje CSR-a. Ova kategorija pokriva niz tipi¢nih situacija koje se

tumace od slu€aja do sluaja uzimajuéi u obzir uvjete specifitne za zemlju. Oni

ukljucuiju sljedece:

- nisu najavljene zakonske, administrativne ili proraunske mjere

- u nacionalnom programu reformi,

- u bilo kojoj drugoj sluzbenoj komunikaciji nacionalnom parlamentu/relevantnim
parlamentarnim odborima ili Europskoj komisiji,

- javno (npr. u izjavi za tisak ili na internetskoj stranici vlade);

- upravno ili zakonodavno tijelo nije predstavilo nikakve nezakonodavne akte;

- drzava €lanica poduzela je pocetne korake u rjeSavanju CSR-a, kao §to je
narucivanje studije ili osnivanje studijske skupine za analizu mogucih mjera koje
treba poduzeti (osim ako CSR izri€ito trazi smjernice ili istrazivacke radnje).
Medutim, nije predlozila nikakvu jasno specificiranu(e) mjeru(e) za rieSavanje
CSR-a.

¢ Ograni¢en napredak: Drzava ¢lanica je:

- najavila odredene mjere, ali se one odnose na CSR samo u ograniCenoj mjeri;
ifili
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- predstavila zakonodavne akte u upravnom ili zakonodavnom tijelu, ali oni jo$

nisu usvojeni i potreban je znacajan daljnji nezakonodavni rad prije nego sto se

CSR provede;

- predstavila je nezakonodavne akte, ali ih nije pratila provedbom potrebnom za

rieSavanje CSR-a.

e Odreden napredak: Drzava Clanica usvaoijila je:

- mijere kojima se djelomi¢no realizira preporuka; i/ili

- mjere zarealizaciju preporuke, ali jo$ je potrebno dosta posla da se u potpunosti

realiziraju preporuke jer je samo nekoliko mjera provedeno. Na primjer, mjeru

ili mjere usvojio je nacionalni parlament ili ministarska odluka, ali nema

provedbenih odluka.

e ZnaCajan napredak: Drzava c€lanica usvojila je mjere koje uvelike pridonose

realizaciji preporuka i vecina njih je provedena.

e Potpuna provedba: Drzava Clanica provela je sve mjere potrebne za odgovarajuéu

realizaciju preporuka (European Commission, 2020).

Baza podataka preporuka za pojedine zemlje (CSR) glavni je alat za biljezenje i

pra¢enje napretka u provedbi CSR-a. U bazi podataka registrirani su svi CSR-ovi usvojeni u

kontekstu Europskog semestra od 2011., kao i procjena Komisije o napretku njihove provedbe

tijekom vremena (European Commission, bez dat.). U nastavku su opisane preporuke za

Hrvatsku iz 2019., 2020. i 2021. i dane su ocjene Komisije o napretku u provedbi preporuka.

Tablica 7. Preporuke Komisije Hrvatskoj iz 2019., 2020. i 2021.

Preporuke

Ocjena u svibnju 2022.

Preporuka 1. (2021.) - U 2022. odrzavati
podrzavajuéi fiskalni stav, ukljuujuéi poticaj
koji pruza Instrument za oporavak i
otpornost, i o€uvati nacionalno financirana
ulaganja. Drzanje pod kontrolom rast
nacionalno financiranih tekucih rashoda.
Kada to gospodarski uvjeti dopustaju, slijediti
fiskalnu politiku usmjerenu na postizanje
razborite srednjoroCne fiskalne pozicije i
osiguravanje fiskalne odrzivosti u

srednjoronom razdoblju. U isto vrijeme,

Hrvatska je ostvarila odreden napredak.
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povecati ulaganja kako bi se potaknuo

potencijal rasta.

Posebnu pozornost posvetiti strukturi javnih
financija, kako na prihodovnoj tako i na
rashodnoj strani proracuna, te na kvaliteti
proradunskih mjera, kako bi se osigurao
odrziv i uklju€iv oporavak. Dati prioritet
odrzivim ulaganjima koja pospjeSuju rast,
posebice podrzavajuéi zelenu i digitalnu
tranziciju. Dati prednost fiskalnim strukturnim
reformama koje ée pomoc¢i u osiguravanju
financiranja za prioritete javne politike i
pridonijeti dugoroénoj odrzivosti javnih
financija, ukljuujuc¢i jacanjem obuhvata,
primjerenosti [ odrzivosti sustava

zdravstvene i socijalne zastite za sve.

Preporuka 1. (2020.) - U skladu s opéom
klauzulom o prekidu, poduzeti sve potrebne
mjere za ucinkovito rijeSavanje pandemije,
odrzati gospodarstvo i podrzati oporavak koji
slijedi. Kada to gospodarski uvjeti dopustaju,
provoditi fiskalnu politiku usmjerenu na
postizanje razborite srednjoroCne fiskalne
pozicije i osiguravanje odrzivosti duga, uz
istovremeno povecanje ulaganja. Povecati
otpornost zdravstvenog sustava. Promicati
uravnotezenu geografsku distribuciju
zdravstvenih radnika | ustanova, blizu
suradnju izmedu svih razina uprave i

ulaganja u e-zdravstvo.

Preporuka 2. (2020.) - Ojacati mjere i
institucije  trZista rada i  poboljsati
primjerenost naknada za nezaposlene i

programa minimalnog dohotka. Povecajte

Hrvatska je ostvarila ogranic¢en napredak.

Hrvatska je ostvarila odreden napredak.
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pristup digitalnoj infrastrukturi i uslugama.

Promicati stjecanje vjestina.

Preporuka 3. (2020.) - Zadrzati mjere za
osiguranje likvidnosti malog i srednjeg
poduzetnidtva i samozaposlenih. Dodatno
smanijiti parafiskalne namete i ograni¢enja u
regulaciji trzista roba i usluga. Predloziti zrele
projekte javnih ulaganja i promicati privatna
ulaganja kako bi se potaknuo gospodarski
oporavak. Usmijeriti ulaganja na zelenu i
digitalnu tranziciju, posebno na ekolosku
infrastrukturu, odrzivi gradski i Zeljeznicki
promet, Cistu i ucinkovitu proizvodnju i
koristenje energije te Sirokopojasni internet

velike brzine

Preporuka 4. (2020.) - Ojacati kapacitete i
ucinkovitost javne uprave za osmisljavanje i
provedbu javnih projekata i politika na
srediSnjoj i lokalnoj razini. Unaprijediti

ucinkovitost pravosudnog sustava.

Preporuka 1. (2019.) - Ojacati proracunski
okvir i praéenje potencijalnih obveza na
srediSnjoj i lokalnoj razini. Smanijiti
teritorijalnu rascjepkanost javne uprave i
racionalizirati ~ funkcionalnu raspodjelu

nadleznosti.

Preporuka 2. (2019.) - Ostvariti reformu
obrazovanja i poboljSati pristup obrazovanju
i osposobljavanju na svim razinama te
njihovu kvalitetu i relevantnost za trziSte
rada. Konsolidirati socijalne naknade i
poboljSati njihovu sposobnost za smanjenje
siromas$tva. Ojacati mjere i institucije trziSta
rada i njihovu koordinaciju sa socijalnim

sluzbama. Uz konzultacije sa socijalnim

Hrvatska je ostvarila odreden napredak.

Hrvatska je ostvarila ogranic¢en napredak.

Hrvatska je ostvarila ogranic¢en napredak.

Hrvatska je ostvarila ograni¢en napredak.
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partnerima, uvesti uskladene okvire za
odredivanje plac¢a u javnoj upravi i javnim

sluzbama.

Preporuka 3. (2019.) - Usmijeriti ekonomsku | Hrvatska je ostvarila ograni¢en napredak.
polittku povezanu s ulaganjima na
istrazivanje i inovacije, odrzivi gradski i
ZeljezniCki promet, energetsku ucinkovitost,
obnovljive izvore energije i ekoloSku
infrastrukturu, uzimajuéi u obzir regionalne
razlike. Povecati kapacitet uprave za izradu i

provedbu javnih projekata i politika.

Preporuka 4. (2019.) - Unaprijediti Hrvatska je ostvarila ograni¢en napredak.
korporativno upravljanje u poduzeéima u
drzavnom vlasniStvu i intenzivirati prodaju
takvih poduzeca i neproizvodne imovine.
Unaprijediti  prevenciju i sankcioniranje
korupcije, posebice na lokalnoj razini. Skratiti
trajanje sudskih postupaka i poboljsati
elektronicku komunikaciju u sudovima.
Smanijiti najveée parafiskalne namete i
pretieranu regulaciju trzista proizvoda i

usluga.

Izvor: Izrada autorice prema podacima Europske komisije (bez dat.), Dostupno na:

https://ec.europa.eu/economy finance/country-specific-recommendations-database/

Komisija je ocijenila preporuke za pojedine drzave (CSR) za razdoblje 2019. — 2021.
upucene Hrvatskoj u kontekstu Europskog semestra. Ocjena uzima u obzir mjere politike koje
je Hrvatska do sada poduzela, kao i obveze u Planu oporavka i otpornosti (RRP). U ovoj ranoj
fazi provedbe RRP-a, sveukupno je 29% CSR-ova usredoto€enih na strukturna pitanja u 2019.
i 2020. zabiljezilo barem ,odreden napredak®, dok je 71% zabiljezilo ,ograni¢en napredak®

(European Commission, 2022).
Preporuke koje Hrvatska mora uzeti u 2022. i 2023. su sljedece:

1. U 2023. osigurati da rast nacionalno financiranih tekucih rashoda bude u skladu s
ukupnim neutralnim politi¢kim stavom, uzimajuci u obzir nastavak privriemene i ciljane

potpore kucanstvima i poduzeéima koja su najosjetljivija na poskupljenja energije i
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ljudima koji bjeze iz Ukrajine. Budite spremni prilagoditi trenutnu potroSnju novoj
situaciji. ProSirite javna ulaganja za zelenu i digitalnu tranziciju te za energetsku
sigurnost, ukljuCujuéi koristenje RRF-a, RePowerEU-a i drugih fondova EU-a. Za
razdoblje nakon 2023. slijediti fiskalnu politiku usmjerenu na postizanje razborite
srednjoroc¢ne fiskalne pozicije.

Nastaviti s provedbom svog plana oporavka i otpornosti, u skladu s klju¢nim to¢kama i
cilievima ukljuéenim u Provedbenu odluku Vijeéa od 20. srpnja 2021. Podnijeti
programske dokumente kohezijske politike za razdoblje 2021. — 2027. s ciliem
dovrSetka ovih pregovora s Komisijom i poceti njihovu provedbu.

Diverzificirati uvoz fosilnih goriva i smanijiti opcu ovisnost o fosilnim gorivima. Ubrzati
primjenu obnovljivih izvora energije, s posebnim naglaskom na izvore vjetra, sunca i
geotermalne energije, uklju€ujuéi kroz proizvodnju male obnovljive energije i razvoj
energetskih zajednica, uglavhom pojednostavljivanjem postupaka za administrativha
odobrenja i dozvole. Daljnje nadogradnje prijenosnih i distribucijskih mreza elektri¢ne
energije te ulaganje u skladiste elektricne energije. Pojadati mjere za smanjenje
potraznje za energijom poboljSanjem energetske u€inkovitosti, uglavnom u stambenim
zgradama, i smanijiti ovisnost o fosilnim gorivima u sektorima grijanja i prometa

(European Commission, 2022).
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5. Zaklju€ak

Makroekonomske neravnoteze se uredbom (EU) br. 1176/2011 definiraju kao svaki
trend koji dovodi do makroekonomskih kretanja koja negativno utjeCu ili imaju potencijal
negativnog utjecaja na ispravno funkcioniranje gospodarstva drzave ¢lanice ili Ekonomske i
monetarne unije, ili Unije u cjelini. Godisnji ciklus nazvan Europski semestar, uspostavljen
2010. na temelju odluke Europskog vijeéa, predstavlja ciklus koordinacije ekonomske i fiskalne
politike sa fokusom na prvih 6 mjeseci gdje drzave Clanice uskladuju svoje proracunske i
ekonomske politike. Europska komisija svake godine provodi detaljnu analizu planova svake
zemlje i zatim izdaje ¢lanicama preporuke dostavljajuéi ih vladama EU-a. Cilj takvog semestra
je da doprinosi drzava Clanicama EU osiguranje zdravih javnih financija, poticanje
gospodarskog rasta i spreCavanje prekomjernin makroekonomskih neravnoteza kao i
provodenje strategije Europa 2020. U sklopu semestra se odvija procedura praéenja
makroekonomskih neravnoteza koja je uvedena 2011. godine, nakon financijske krize, kako bi
se pospjeSio sustav nadzora EU-a pracenjem napredovanja zemalja €lanica po nizu
makroekonomskih pokazatelja s fokusom da se prepoznaju, sprijeCe i rijeSe pojave
potencijalno Stetnih makroekonomskih neravnoteza koje bi mogle negativno utjecati na
gospodarsku stabilnost u odredenoj zemlji EU-a. Prvi korak godiSnjeg ciklusa procedure
makroekonomskih neravnoteza je Izvje§¢e o mehanizmu upozorenja (AMR) i njena analiza se
temelji na MIP tablici pokazatelja sa indikativnim pragovima samo kod glavnih pokazatelja
kako bi se procijenila moguénost neravnoteza u drzavama ¢lanicama i koje drzave ¢lanice
nakon podlijezu dubljem pregledu (IDR) te kao dopunu pruzaju pomoc¢ni pokazatelji. Dokument
u okviru Europskog semestra zvan Pakt o stabilnosti i rastu osigurava da zemlje vode zdrave
javne financije i koordiniraju svoje fiskalne politike i ha njega se nadovezuje Fiskalni pakt koji
je usmjeren na poboljSanje fiskalnog upravljanja i korak je prema istinskoj ,uniji fiskalne
stabilnosti“ kako rijeSava neke nedostatke pojac¢anog Pakta o stabilnosti i rastu ¢ime propisuje
da proracun opcée drzave mora biti uravnotezen ili u suficitu. Osvréuéi se na makroekonomske
neravnoteze u Hrvatskoj, teku¢a godina 2022. je godina kada je Hrvatska po prvi put
identificirana bez neravnoteza isti€uci da je udio zaduzenosti u stalnom padu te da je bankarski
sustav stabilan i likvidan, a u procesu pracenja neravnoteza je od 2014. godine. Smatra se da
¢e Hrvatska ulaskom u europodrucje dodatno ojacati medunarodni polozaj. Preporuke
Europske komisije pruzaju prilagodene savjete pojedinim drzavama ¢lanicama o tome kako
potaknuti radna mijesta, rast i ulaganja, a da pritom odrze zdrave javne financije. Daju se
smjernice o tome Sto se realno moze postici u sljedecih 12-18 mjeseci kako bi rast bio odrziviji
i snazniji. Gledajuc¢i ocjene napretka u provedbi preporuka za Hrvatsku od 2019. do 2022.,

sveukupno je 29% zabiljeZilo barem ,odreden napredak®, dok je 71%
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zabiljezilo ,ograni¢en napredak®. Izdane su i preporuke Hrvatskoj za 2022. i 2023. godinu. lako
su ekonomske krize vrlo troskovno zahtjevne i Stetni dogadaji, kako iz ekonomske tako i iz
drudtvene perspektive, smatram da EU i sve pojedine drzave Cclanice visoko cijene

posjedovanje alata koji moze predvidjeti takav razvoj dogadaja.
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