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Sazetak

Procjena ucinka Komisijina Prijedloga uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o uspostavi ,europske funkcije

stabilizacije ulaganja”.

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? O kakvom je problemu rijec?

Problem koji se ovom inicijativom treba rijesiti je, ukratko, nedovoljna sposobnost raspoloZzivih instrumenata da
apsorbiraju makroekonomske Sokove u europodrucju. U modernim gospodarstvima fiskalne i monetarne politike
glavho su sredstvo za upravljanje poslovnim ciklusom. Medutim europodrugje suoava se s posebnim
okruzenjem: monetarna politika moze se usmjeriti samo na ukupne fluktuacije podrucja, dok je fiskalna politika
.decentralizirana” i nacelno moZe reagirati na Sokove pojedine drzave Clanice. Taj mehanizam ¢ini se odrzZivim u
uobicajenim okolnostima, ali suoCava se s kritiénim problemima svaki put kada se pojave veliki ekonomski
poremecaiji. To je osobito vidljivo u kretanjima tijekom gospodarske i financijske krize te krize europodrucja koje
je svjedoCilo snaznim ograniCenjima funkcioniranja nacionalnih automatskih stabilizatora za rjeSavanje
asimetrinih Sokova, ponekad €ak i u drzavama ¢lanicama s dobrim fiskalnim kredibilitetom. To je rezultiralo
procikliCkim uzorkom za fiskalne politike koji je Stetan i za kvalitetu javnih financija te osobito javnih ulaganja.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Od inicijative se oCekuje da ¢e pruziti potporu drzavama ¢&lanicama europodrucja kako bi bolje odgovorile na
gospodarske okolnosti koje se brzo mijenjaju i stabilizirale svoja gospodarstava u slu€aju velikih asimetri¢nih
Sokova. Toc€nije, trebala bi pridonijeti smanjenju razmjera i asimetrija fluktuacija poslovnog ciklusa u drzavama
¢lanicama. Poduprijet ¢e se vodenje fiskalnih politika koje ¢e biti vise protucikli¢ko ili barem smanijiti rizik od
procikli€nosti. Trebala bi pridonijeti boljoj putanji javnih ulaganja i ekonomskoj koheziji. Trebala bi pridonijeti
spre€avaniju velike krize financijskih trzista. Istodobno bi trebala sprijeciti neutralnost medu drzavama &lanicama.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

U skladu s nacelom supsidijarnosti funkcija stabilizacije bi u teSkim okolnostima djelovala kao komplementaran
instrument. U valutnoj uniji postoji nekoliko linija obrane od destabiliziraju¢ih Sokova. Integrirana europska trzista
nuzna su za ucinkovitu apsorpciju gospodarskih Sokova u drzavama ¢lanicama. Nacionalne vlade imaju kljuénu
ulogu u stabilizaciji europskog gospodarstva kako bi bilo otporno na Sokove. Medu postojec¢im zajedni¢kim
europskim instrumentima ESB predvodi redovnu makroekonomsku stabilizaciju. Cak i sa svim tim elementima
rizik od preoptereéenja nacionalnih fiskalnih politika zahtijeva potporu na europskoj razini. U prisutnosti velikih
Sokova fiskalni (automatski) stabilizatori mogu postati nedovoljni za osiguravanje pravilne stabilizacije. Stoga
europodrucje treba fiskalni instrument koji ¢e mu pomoci da se nosi s velikim Sokovima.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije politike razmatrale? Daje li se prednost odredenoj
opciji? Zasto?

Osim opcije 1 i nepromijenjenog stanja, procjenom ucinka ispitane su tri opcije politika za funkciju stabilizacije:
Opcija 2 u skladu je s prijedlogom Komisije, odnosno europskom funkcijom stabilizacije ulaganja, kojom bi se
zajedno s ogranic¢enim bespovratnim sredstvima osigurali zajmovi za drzave ¢lanice pogodene velikim Sokovima
kako bi se odrzala aktivnost javnih ulaganja. Opcija 3 je mehanizam osiguranja. U fondu bi se prikupljali redoviti
doprinosi, osobito u normalnim i dobrim gospodarskim vremenima, ili vlastita sredstva. Ako bi drzava ¢lanica bila
pogodena velikim Sokom, profitirala bi od potpore u obliku isplata/bespovratnih sredstava. Vjerojatno bi bila
potrebna odredena sposobnost zaduzivanja kako bi se osiguralo pouzdano i neprekinuto funkcioniranje. Opcija
4 je namjenski proraCun europodrucja. ZajedniCki proraun ne bi primarno bio usmjeren na ekonomsku
stabilizaciju, ve¢ viSe na pruzanje europskih javnih dobara. Ipak, oslanjanje na ciklicke prihode i protuciklicku
potro$nju te potencijalno veéi diskrecijski elementi pridonijeli bi makroekonomskoj stabilizaciji na razini EU-a.




U ovoj fazi najizglednija opcija je europska funkcija stabilizacije ulaganja (opcija 2). Svojom financijskom
potporom u slu€aju velikih asimetricnih Sokova pridonijela bi kohezijskom cilju. To ée dati snazan poticaj za
zastitu kljunih javnih ulaganja i time zadrzati nuzne izdatke za povecéanje rasta na odgovarajuéoj razini. Utjecaj
makroekonomske stabilizacije u ovoj je opciji ograni¢en &injenicom da se potpora pruza u obliku zajma.
Istodobno se opcija 2 Cini politiCki lakSe izvedivom, barem u blizoj buduénosti, s obzirom na to da su rizici trajnih
prijenosa i moralni hazard priliéno ograni€eni. S obzirom na ta razmatranja, opcija 2 je u trenutacnim
okolnostima najizglednija opcija.

Tko podrzava koju opciju?

U tijeku je Zustra rasprava o potrebi i obliku potencijalne funkcije stabilizacije. Neke drzave E&lanice pozitivho
podrzavaju daljnju fiskalnu integraciju kao kljuénu komponentu produbljivanja ekonomske i monetarne unije.
Francuski predsjednik opravdava ambicioznu fiskalnu integraciju u obliku proraduna europodrucja koji bi
posebno osigurao stabilizaciju. Nacionalna ministarstva gospodarstva ili financija iz Italije i Spanjolske izdala su
dokumente u kojima iznose prijedloge za posebna sredstva kojima bi se osigurala makroekonomska
stabilizacija. Medutim drugi su izrazili sumnju u dodanu vrijednost i rizike zajednickog stabilizacijskog
instrumenta. Premijer Nizozemske u svojem je najnovijem govoru bio izri€ito skepti¢an. Neke drzave Clanice Cine
se otvorenima za daljnju raspravu, a da ne pruzaju nuzno podrsku. U koalicijskom sporazumu trenutacne
njemacke vlade navodi se proradun za buduca ulaganja za europodrucje koji bi takoder mogao osigurati
stabilizaciju.

C. Ucinci opcije kojoj se daje prednost

Koje su prednosti opcije kojoj se daje prednost (ako takve opcije nema, navesti koristi glavnih
opcija)?

Svojom financijskom potporom u slu€aju velikih asimetri¢nih Sokova koji pogadaju drZzave E&lanice, europska
funkcija stabilizacije ulaganja (opcija 2) pridonijela bi kohezijskom cilju. Ova potpora bila bi usmjerena na
korisnost javnih ulaganja u prioritetnim sektorima te bi ovisila o uvjetima pokretanja i prihvatljivosti. OlakSala bi
provodenje protuciklicke fiskalne politike omogucujuéi djelovanje fiskalnih stabilizatora. U praksi omogucuje
odrzavanje prikladnih razina potrosnje, uklju€ujuci ulaganja, iako porezni prihodi padaju zbog smanjenja porezne
osnovice. Snaga programa ovisila bi o preciznoj izradi i parametrima. Utjecaj makroekonomske stabilizacije u
ovoj je opciji ograni¢en Cinjenicom da se potpora pruza u obliku zajma.

Programom bi se podrzali ishodi posve drugacije u odnosu na krize iz proslosti kada su javna ulaganja Cesto bila
primjetno smanjena i mnoge su se drzave Clanice zbog pritiska trziSta morale vratiti prociklickim fiskalnim
politikama. Europska funkcija stabilizacije ulaganja (opcija 2) pridonijela bi veéoj protucikli€nosti nacionalnih
fiskalnih politika i stabilnijim ulaganjima. Na kraju bi to pridonijelo smanjenju razmjera i asimetrija fluktuacija
poslovnog ciklusa te prevenciji razvoja velikih kriza na financijskih trziStima. U konaénici pridonijelo bi integritetu
Unije.

Koliki su troskovi opcije kojoj se daje prednost (ako takve opcije nema, navesti troskove glavnih
opcija)?

Nema negativnih gospodarskih, drustvenih ili ekoloskih ucinaka.

Kako ce to utjecati na poduzeca, MSP-ove i mikropoduzeca?

PredloZzena ,europska funkcija stabilizacije ulaganja” pridonijela bi stabilnijoj aktivnosti javnih ulaganja i
stabilnijem makroekonomskom okruzenju $to bi u konacnici potaklo ve¢i makroekonomski rast. To bi koristilo i
mikropoduzec¢ima te malim i srednjim poduzec¢ima. Medutim ne olekuje se izravni utjecaj na pojedinatna
poduzeca koji bi se mogao mjeriti u mikroekonomskom okruzenju/modelu.

Hoce li to bitno utjecati na nacionalne proracune i administraciju?




Proracun EU-a osigurat ¢e naizmjeniéne zajmove Sto ¢e dovesti do potrebe za jamstvima iz proracuna EU-a i na
kraju od drzava Clanica. | dok se time povecavaju zahtjevi za rezerviranje sredstava za drzave €lanice, troSak
takvih rezerviranja vrlo je malen. Isto tako, troSak predvidenih subvencija kamate bio bi u makroekonomskom
smislu ogranicen.

Ocekuju li se drugi bitni ucinci?

Ne, ne o€ekuju se drugi bitni uginci.

D. Daljnje mjere

Kada ce se politika preispitati?

Evaluacija mehanizma u cijelosti ¢e se provesti nakon odredenog broja godina (vjerojatno za 3 — 5 godina).
Procjenjuje se da bi to vrijeme bilo dovoljno za preispitivanje prvih slucajeva aktivacije i njihovih ucinaka.
Medutim s obzirom na nepoznate i po definiciji nasumicne velike Sokove, nije isklju¢eno da ¢e uzorak aktivacije
tada jos biti ogranicen.
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