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Hrvatski prijevod IzvjeS¢a o konvergenciji ESB-a za 2018. sadrzi sljedeéa poglavlja:
Uvod, Okvir za analizu, Stanje ekonomske konvergencije i Sazetke po drzavama za
Bugarsku, Cesku, Hrvatsku, Litvu, Madarsku, Poljsku, Rumunjsku i Svedsku,
Razmatranje ekonomske konvergencije u pojedinim zemljama za Hrvatsku i
Ispitivanje uskladenosti nacionalnog zakonodavstva s ugovorima za Hrvatsku. ViSe
informacija mozete pronadi u cjelovitoj engleskoj inacici dostupnoj na mreznim
stranicama ESB-a.
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Uvod

Od 1. sije€nja 1999. euro je uveden u 19 drzava ¢lanica EU-a; ovim je izvjeSéem
obuhvaéeno sedam od devet drzava EU-a koje joS nisu prihvatile jedinstvenu
valutu. Dvije od tih devet drZzava, Danska i Ujedinjena Kraljevina, izjasnile su se da
nece sudjelovati u tre¢oj fazi EMU-a. Zbog toga se izvjeS¢a o konvergenciji za te
dvije drzave pripremaju samo na njihov zahtjev. S obzirom na to da takvog zahtjeva
nije bilo, ovim je izvje§¢éem obuhvaéeno sedam drzava: Bugarska, Ceska, Hrvatska,
Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska. Svih se sedam drzava u skladu s
Ugovorom o funkcioniranju Europske unije (dalje u tekstu: ,Ugovor”)! obvezalo da ¢e
prihvatiti euro, $to znaci da moraju nastojati ispuniti sve konvergencijske kriterije.

Izradom ovog izvjeS¢a ESB ispunjava svoju obvezu iz ¢€lanka 140. Ugovora. U
¢lanku 140. kaze se da najmanje jednom svake dvije godine ili na zahtjev drZzave
¢lanice s odstupanjem ESB i Europska komisija izvje$¢uju Vije¢e Europske unije
(Vijece EU-a) ,0 napretku koji su drzave €lanice s odstupanjem ostvarile u
ispunjavanju svojih obveza u odnosu na ostvarenje ekonomske i monetarne unije”.
Sedam drzava obuhvacenih ovim izvje§¢éem razmatrano je u sklopu redovitoga
dvogodiSnjeg ciklusa. Europska komisija takoder je pripremila izvjeSc¢e, a oba su
izvjeS¢a zajedno dostavljena Vije¢u EU-a.

U ovom izvjeSéu ESB primjenjuje isti okvir kao u prethodnim izvjeS¢ima o
konvergenciji. Za sedam navedenih drzava razmatra se je li postignut visok stupan;
odrzive ekonomske konvergencije, je li nacionalno zakonodavstvo uskladeno s
Ugovorima i Statutom Europskog sustava srediSnjih banaka i Europske sredisSnje
banke (Statut) i jesu li ispunjeni statutarni zahtjevi koje odredena nacionalna
srediSnja banka treba ispuniti kako bi postala sastavni dio Eurosustava.

Razmatranje procesa ekonomske konvergencije uvelike ovisi o kvaliteti i
integritetu upotrijebljenih statistickih podataka. Na prikupljanje i dostavljanje
statistiCkih podataka, posebno statistike drzavnih financija, ne smiju utjecati politicki
Cinitelji ili uplitanja. Drzave ¢lanice EU-a pozivaju se da kvalitetu i integritet svojih
statistiCkih podataka smatraju pitanjima visokog prioriteta, da u prikupljanju
statistiCkih podataka osiguraju odgovarajuci sustav provjera i ravnoteza i da
primijene minimalne standarde u podrucju statistike. Ti standardi iznimno su vazni za
jacanje neovisnosti, integriteta i odgovornosti nacionalnih statisti¢kih ureda te za
podupiranje povjerenja u kvalitetu statistike drzavnih financija (vidi poglavlje 6.).

Valja podsijetiti da se od 4. studenoga 2014.2 svaka drzava ¢&ije je odstupanje
ukinuto mora pridruziti jedinstvenome nadzornom mehanizmu (SSM)

1 Ako nije druk¢ije navedeno, sva upucivanja na ,Ugovor” u ovom izvje$¢u odnose se na Ugovor o
funkcioniranju Europske unije, a brojevi ¢lanaka u skladu su s numeriranjem koje je na snazi od 1.
prosinca 2009. Ako nije drukgije navedeno, sva upucivanja na ,Ugovore” u ovom izvje$éu odnose se na
Ugovor o Europskoj uniji i Ugovor o funkcioniranju Europske unije. Pojasnjenje tih izraza moze se
pronadi u glosaru na mreznim stranicama ESB-a.

2 Toje datum kad je ESB preuzeo zadace koje su mu dodijeliene Uredbom Vije¢a (EU) br. 1024/2013 od
15. listopada 2013. o dodjeli odredenih zada¢a Europskoj srediSnjoj banci u vezi s politikama
bonitetnog nadzora kreditnih institucija, ¢lankom 33. stavkom 2.
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najkasnije na dan kad prihvati euro. Od tada se sva prava i obveze povezani sa
SSM-om primjenjuju na tu drZzavu. Stoga je iznimno vazno provesti potrebne
pripreme. Posebice, bankovni sustav svake drzave €lanice koja se pridruzi
europodrudju i time se pridruzuje SSM-u bit ée podvrgnut sveobuhvatnoj procjeni.®

Ovo izvjesce strukturirano je na sljedeci nacin. U poglavlju 2. opisuje se okvir
primijenjen za razmatranje ekonomske i pravne konvergencije. U poglavlju 3. daje se
horizontalni pregled glavnih aspekata ekonomske konvergencije. Poglavlje 4.
sadrZzava saZetke po drzavama, u kojima su dani glavni rezultati razmatranja
ekonomske i pravne konvergencije. U poglavlju 5. detaljnije se razmatra stanje
ekonomske konvergencije u svakoj od sedam promatranih drzava ¢lanica EU-a (u
ovoj inacici samo za Hrvatsku). U poglavlju 6. (samo u engleskoj inacici) daju se
pregled pokazatelja konvergencije i statisticka metodologija primijenjena pri njihovu
prikupljanju. Naposljetku, u poglavlju 7. razmatra se uskladenost nacionalnog
zakonodavstva promatranih drzava €lanica, ukljuCujuéi statute njihovih nacionalnih
srediSnjih banaka, s ¢lancima 130. i 131. Ugovora (u ovoj inacCici samo za Hrvatsku).

3 Vidi uvodnu izjavu 10. Uredbe ESB/2014/17 Europske sredisnje banke od 16. travnja 2014. o
uspostavljanju okvira za suradnju unutar Jedinstvenog nadzornog mehanizma izmedu Europske
srediSnje banke i nacionalnih nadleznih tijela te s nacionalnim imenovanim tijelima (Okvirna uredba o
SSM-u).
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2.1.

Okvir za analizu

Ekonomska konvergencija

ESB za razmatranje stanja ekonomske konvergencije u drzavama ¢lanicama
EU-a koje zele prihvatiti euro upotrebljava zajednicki okvir za analizu. Taj
zajednicki okvir, koji se dosljedno primjenjuje u svim EMI-jevim i ESB-ovim
izvjeS¢ima o konvergenciji, zasniva se najprije na odredbama Ugovora i njihovoj
primjeni od strane ESB-a pri analizi kretanja cijena, fiskalnog salda i omjera duga,
te€aja i dugoro¢nih kamatnih stopa, kao i ostalih Cinitelja koji su vazni za ekonomsku
integraciju i konvergenciju. Drugo, zasniva se na nizu dodatnih ekonomskih
pokazatelja za proSla i buduca razdoblja koji se smatraju korisnima za detaljno
razmatranje odrzivosti konvergencije. Razmatranje stanja u doti¢nim drzavama
¢lanicama zasnovano na svim tim Ciniteljima vazno je kako bi se osiguralo da njihova
integracija u europodrucje prode bez vecih poteSko¢a. Okviri od 1. do 5. ukratko
prikazuju zakonske odredbe i metodoloSka objasnjenja o0 ESB-ovoj primjeni tih
odredaba.

Ovo se izvjeS¢e zasniva na nacelima utvrdenima u prethodnim izvjeSéima
ESB-a (i prije ovoga EMI-ja) kako bi se osigurali kontinuitet i jednak tretman.
ESB primjenjuje nekoliko vodecih nacela u primjeni konvergencijskih kriterija. Prvo,
pojedinacni kriteriji tumace se i primjenjuju bez odstupanja. U pozadini tog nacela
Cinjenica je da je glavna svrha kriterija osigurati da u europodrucju mogu sudjelovati
samo one drzave Clanice koje imaju gospodarske uvjete koji pogoduju odrzavanju
stabilnosti cijena i koherentnosti u europodrucju. Drugo, konvergencijski kriteriji Cine
skladan i medusobno povezan sklop te moraju svi biti zadovoljeni; kriteriji su u
Ugovoru navedeni kao ravnopravni i medu njima ne postoji hijerarhija. Trece,
konvergencijski kriteriji moraju se ispuniti na osnovi stvarnih podataka. Cetvrto,
primjena konvergencijskih kriterija treba biti dosljedna, transparentna i jednostavna.
Osim toga, pri ocjeni uskladenosti s konvergencijskim kriterijima kljucni je Cinitelj
odrzivost, jer se treba postici trajna, a ne trenutacna konvergencija. Stoga se
odrzivost konvergencije u pojedinim drzavama podrobno razmatra.

U tom smislu, gospodarska kretanja u doti¢nim drzavama promatraju se
retrospektivno, u nacelu u posljednjih deset godina. Takav pristup omogucuje
lakSe utvrditi koliko su trenuta¢na postignuca rezultat stvarnih strukturnih prilagodbi,
Sto bi zauzvrat trebalo voditi boljoj procjeni odrzivosti ekonomske konvergencije.

Osim toga, u odgovarajucoj mjeri primjenjuje se i prospektivna analiza. U tom
kontekstu posebna se pozornost posvecuje Cinjenici da odrzivost povoljnih
gospodarskih kretanja bitno ovisi o odgovaraju¢im i dugoro€nim odgovorima politike
na postojece i buduce izazove. Snazno upravljanje, uinkovite institucije i odrzive
javne financije takoder su vazni za podrzavanje odrzivog rasta proizvodnje tijekom
srednjoro¢noga do dugoro¢nog razdoblja. Gledano u cijelosti, istiCe se da odrzivost
ekonomske konvergencije ovisi 0 postizanju snazne pocetne pozicije, postojanju
ucinkovitih institucija i vodenju odgovarajucih politika nakon uvodenja eura.
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Zajednicki okvir primjenjuje se pojedinacno na sedam promatranih drzava
¢lanica EU-a. Ta razmatranja, usmjerena na rezultate pojedine drzave Clanice,
trebaju se promatrati odvojeno, u skladu s odredbama ¢lanka 140. Ugovora.

Zakljuéni datum za statistiCke podatke ukljucene u ovo lzvjesce o
konvergenciji bio je 3. svibnja 2018. Statisticke podatke koriStene pri primjeni
konvergencijskih kriterija osigurala je Europska komisija (vidi poglavlje 6., kao i
tablice i grafikone), u suradnji s ESB-om kod te€ajeva i dugoro€nih kamatnih stopa.
Konvergencijski podatci o kretanjima cijena i dugoro¢nih kamatnih stopa prikazani su
za razdoblje do oZujka 2018., posljednjeg mjeseca za koji su dostupni podatci o
harmoniziranim indeksima potrosackih cijena. MjeseCni podatci o te€ajevima u ovom
izvjeS¢u obuhvacaju razdoblje koje zavrSava u travnju 2018. Povijesni podatci o
fiskalnim pozicijama pokrivaju razdoblje do 2017. godine. Takoder se razmatraju
prognoze iz razlicitih izvora, zajedno s najnovijim programom konvergencije doti¢ne
drzave Clanice i drugim informacijama vaznima za razmatranje odrzivosti
konvergencije u buducénosti. Ekonomska prognoza Europske komisije u proljece
2018. i IzvjeSce o mehanizmu upozoravanja iz 2018., uklju€eni u ovo izvjeSée,
objavljeni su 3. svibnja 2018. i 22. studenoga 2017. Ovo izvjeS¢e Opce vijeCe ESB-a
prihvatilo je 17. svibnja 2018.

Zakonske odredbe o cjenovnim kretanjima i njihova primjena u ESB-u

prikazane su u Okviru 1.

Okvir 1.
Cjenovna kretanja

1. Odredbe Ugovora

Prvom alinejom ¢lanka 140. stavka 1. Ugovora zahtijeva se u IzvjeS¢u o konvergenciji razmatranje
postizanja visokog stupnja odrzive konvergencije s obzirom na ispunjavanje sljede¢ega kriterija od
strane svake drzave Clanice:

»postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena; to ce biti vidljivo iz stope inflacije koja je blizu stope
zabiljezene u najviSe trima drzavama ¢lanicama koje su najuspjesnije u smislu stabilnosti cijena”.

Clankom 1. Protokola (br. 13) o konvergencijskim kriterijima propisuje se:

.Kriterij stabilnosti cijena iz ¢lanka 140. stavka 1. prve alineje Ugovora o funkcioniranju Europske
unije znaci da drzava c¢lanica ima razinu stabilnosti cijena koja je odrziva te prosje¢nu stopu
inflacije, promatrano tijekom jedne godine prije ispitivanja, koja ne prelazi za viSe od 1,5 postotnih
poena stopu inflacije u najviSe trima drzavama ¢lanicama koje su ostvarile najbolje rezultate s
obzirom na stabilnost cijena. Inflacija se mjeri indeksom potroSackih cijena na usporednoj osnovi
uzimajuci pritom u obzir razlike u nacionalnim definicijama.”

2. Primjena odredaba Ugovora

ESB u ovom izvje$¢u primjenjuje odredbe Ugovora kako je dalje navedeno.

Prvo, u vezi s ,prosjeCnom stopom inflacije, promatrano tijekom jedne godine prije ispitivanja”, ta se
stopa inflacije izraCunava na temelju promjene u posljednjem dostupnom dvanaestomjese¢nom
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prosjeku HIPC-a u odnosu na prethodni dvanaestomjesecCni prosjek. Stoga, referentno razdoblje za
stopu inflacije promatrano u ovom izvjeScu jest razdoblje od travnja 2017. do ozujka 2018.

Drugo, koncept ,najvise tri drzave Clanice koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost
cijena” koji se rabi za definiranje referentne vrijednosti primijenjen je tako da je uzet neponderirani
aritmeticki prosjek stope inflacije sljedecih triju drzava ¢lanica: Cipar (0,2 %), Irska (0,3 %) i Finska
(0,8 %). Tako je prosjetna stopa 0,4 % i, kada se doda 1,5 postotnih bodova, referentna vrijednost
iznosi 1,9 %. Valja naglasiti da se prema Ugovoru rezultati inflacije pojedine drzave razmatraju u
relativnom odnosu, tj. u odnosu na razinu u drugim drzavama ¢lanicama. Pri primjeni kriterija
stabilnosti cijena stoga se u obzir uzima Cinjenica da zajednicki Sokovi (koji npr. proizlaze iz
globalnih cijena sirovina) mogu privremeno udaljiti stope inflacije od ciljeva srediSnjih banaka.

U posljednjih pet izvjeS¢a primijenjen je pristup ,iznimke” kako bi se na odgovarajuci nacin otklonile
moguce velike nepravilnosti u kretanju inflacije u pojedinim drzavama. Drzava ¢lanica smatra se
»iznimkom” ako su ispunjena dva uvjeta: prvo, njezina dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije
znatno je manja od stopa drugih drzava ¢lanica; drugo, na njezina cjenovna kretanja snazno utje€u
iznimni Cinitelji. U ovom izvjeScu ni za jednu drzavu €lanicu nije utvrdeno da je iznimka.

Inflacija je mjerena na temelju HIPC-a, koji je razvijen za potrebe ocjenjivanja konvergencije s
obzirom na stabilnost cijena na usporedivoj osnovi (vidi odjeljak 2. poglavlja 6.).

Prosjec¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om tijekom dvanaestomjese¢noga
referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. promatra se u smislu
ekonomske uspjeSnosti drzave u postizanju stabilnosti cijena u posljednjih
deset godina. To omogucuje detaljnije razmatranje odrzivosti cjenovnih kretanja u
promatranoj drzavi. Pritom se pozornost posvecuje usmjerenosti monetarne politike,
odnosno tome jesu li monetarne vlasti ponajprije usmjerene na postizanje i
odrzavanje stabilnosti cijena, kao i na doprinos drugih podru&ja ekonomske politike
ostvarenju tog cilja. Osim toga, uzimaju se u obzir i implikacije makroekonomskog
okruzja za postizanje stabilnosti cijena. Cjenovna kretanja razmatraju se u svjetlu
uvjeta ponude i potraznje, pri Eemu je naglasak na Ciniteljima kao $to su jedini¢ni
troSkovi rada i uvozne cijene. Naposljetku, promatraju se kretanja ostalih relevantnih
indeksa cijena. Gledajuci prospektivno, razmatraju se i moguca kretanja inflacije u
godinama koje dolaze, ukljuujuci prognoze glavnih medunarodnih organizacija i
trziSnih sudionika. Takoder se prou€avaju institucionalna i strukturalna gledista vazna
za odrzavanje okruzja koje pogoduje stabilnosti cijena nakon uvodenja eura.

Zakonske odredbe o fiskalnim kretanjima i njihova primjena u ESB-u, zajedno
s proceduralnim pitanjima, prikazane su u Okviru 2.
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Okvir 2.
Fiskalna kretanja

1. Ugovor i druge zakonske odredbe

Drugom alinejom ¢lanka 140. stavka 1. Ugovora zahtijeva se u IzvjeS¢u o konvergenciji razmatranje
postizanja visokog stupnja odrZive konvergencije s obzirom na ispunjavanje sljedecega kriterija od
strane svake drzave €lanice:

,odrzivost stanja javnih financija; to ¢e biti vidljivo iz proracuna drzave u kojem nece biti
prekomjernog deficita kako je odreden u skladu s ¢lankom 126. stavkom 6.”

Clankom 2. Protokola (br. 13) o konvergencijskim kriterijima propisuje se:

.Kriterij proraunskog stanja iz ¢lanka 140. stavka 1. druge alineje navedenog Ugovora znaci da u
trenutku provjere drzava Clanica nije predmetom odluke VijeCa prema Clanku 126. stavku 6.
navedenog Ugovora o postojanju prekomjernog deficita u doti¢noj drzavi €lanici”.

Clankom 126. odreden je postupak u sluéaju prekomjernog deficita (EDP). U skladu s &lankom 126.
stavcima 2. i 3. Europska komisija priprema izvjeS¢e ako drzava €lanica ne ispunjava zahtjeve za
fiskalnu disciplinu, osobito ako:

1. omijer izmedu planiranog ili stvarnog drzavnog deficita i BDP-a prelazi referentnu vrijednost
(utvrdenu u Protokolu o EDP-u kao 3 % BDP-a), osim:

(a) ako omjer znatno i postojano opada te je dosegnuo razinu koja je blizu referentne
vrijednosti ili

(b) ako je premasivanje referentne vrijednosti samo iznimno i priviemeno, a omjer ostaje
blizu referentne vrijednosti;

2. omjer izmedu drzavnog duga i BDP-a prelazi referentnu vrijednost (utvrdenu u Protokolu o
EDP-u kao 60 % BDP-a), osim ako se taj omjer smanjuje u dovoljnoj mjeri i priblizava
referentnoj vrijednosti zadovoljavajuéim tempom.

Usto, izvjeS¢e koje priprema Europska komisija takoder treba uzeti u obzir prelazi li drzavni deficit
drzavne investicijske izdatke i sve druge vazne Cinitelje, ukljuCujuci srednjoro¢ni gospodarski i
proracunski polozaj drzave ¢lanice. Komisija takoder moze pripremiti izvieS¢e ako smatra da,
neovisno o ispunjavanju kriterija, u nekoj drzavi €lanici postoji opasnost od prekomjernog deficita.
Gospodarski i financijski odbor daje svoje misljenje o izvjeS¢u Komisije. Na kraju, u skladu s
¢lankom 126. stavkom 6. Vije¢e EU-a, na prijedlog Komisije i uz prethodno razmatranje svih
primjedbi koje doti¢na drzava €lanica zeli dati te nakon sveobuhvatne procjene, odlucuje
kvalificiranom vecinom, isklju€ujuci doti€nu drzavu ¢€lanicu, postoji li prekomjerni deficit u drzavi
Clanici.

Odredbe Ugovora iz ¢lanka 126. dodatno su objasnjene u Uredbi Vije¢a (EZ) br. 1467/974, kako je
izmijenjena Uredbom (EU) br. 1177/20115, kojom se, medu ostalim:

4 Uredba Vijeca (EZ) br. 1467/97 od 7. srpnja 1997. o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u
slu¢aju prekomjernog deficita, SL L 209, 2.8.1997., str. 6.
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° potvrduje ravnopravnost kriterija duga s kriterijem deficita, tako Sto kriterij duga postaje
operativan, te dopusta trogodisnje prijelazno razdoblje za drzave Clanice koje izlaze iz EDP-a
pokrenutog prije 2011. Clankom 2. stavkom 1. toékom (a) Uredbe propisano je da u sluéaju
kada omjer izmedu drzavnog duga i BDP-a prelazi referentnu vrijednost, smatra se da se
smanjuje u dovoljnoj mjeri i priblizava referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢im tempom kada se
razlika u odnosu na referentnu vrijednost smanijila u prethodne tri godine po prosje¢noj stopi
od dvadesetine godisSnje, Sto je referentna vrijednost, na temelju promjena u posljednje tri
godine za koje su dostupni podatci. Zahtjev glede kriterija duga smatra se ispunjenim ako
proracunske prognoze Komisije upucuju na to da ¢e se potrebno smanjenje razlike dogoditi u
utvrdenom trogodisnjem razdoblju. Pri primjeni referentne vrijednosti smanjenja duga uzima se
u obzir utjecaj gospodarskog ciklusa na tempo smanjivanja duga;

° navode vazni Cinitelji koje Komisija uzima u obzir pri pripremi izvjeS¢a u skladu s ¢lankom 126.
stavkom 3. Ugovora. Iznad svega, odreduje niz Cinitelja koji se smatraju vaznima pri procjeni
kretanja srednjoro¢nih gospodarskih i proracunskih polozaja te polozaja drzavnog duga (vidi
¢lanak 2. stavak 3. Uredbe i detalje o ESB-ovoj analizi koja proizlazi iz toga).

Stovise, Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji (TSCG), koji
nadopunjuje odredbe poboljSanog Pakta o stabilnosti i rastu, 2. ozujka 2012. potpisalo je 25 drzava
&lanica EU-a (sve drzave ¢&lanice EU-a osim Ujedinjene Kraljevine, Ce$ke i Hrvatske) i stupio je na
snagu 1. sije¢nja 2013.° Glava lll. (Fiskalni ugovor), medu ostalim, propisuje obvezujuce fiskalno
pravilo kojemu je cilj osigurati da proracun opée drzave bude uravnotezen ili u suficitu. Smatra se
da se to pravilo posStuje kada godisnji strukturni saldo ispunjava srednjoro¢ni cilj za pojedinu drzavu
i ne prelazi strukturni deficit od 0,5 % BDP-a. Ako je omjer drzavnog duga znatno ispod 60 %
BDP-a, a rizici za dugoro¢nu fiskalnu odrzivost su niski, srednjoro¢ni cilj moze se postaviti kao
strukturni deficit od najvise 1 % BDP-a. TSCG takoder ukljucuje pravilo o referentnoj vrijednosti
smanjenja duga iz Uredbe Vijeca (EU) br. 1177/2011 o izmjeni Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1467/97.7 Od
drzava Clanica potpisnica zahtijeva se da uvedu u svoj ustav — ili jednakovrijedan zakon na viSoj
razini od zakona o godiSnjem proracunu — propisana fiskalna pravila popracena automatskim
korektivnim mehanizmom u slu€aju odstupanja od fiskalnog cilja.

2. Primjena odredaba Ugovora

Pri razmatranju konvergencije ESB daje svoje misljenje o fiskalnim kretanjima. Glede odrzivosti
ESB razmatra glavne pokazatelje fiskalnih kretanja od 2008. do 2017., izglede i izazove za financije
opce drzave s naglaskom na vezama izmedu kretanja deficita i duga. ESB provodi analizu
ucinkovitosti nacionalnih proracunskih okvira, kao $to se navodi u ¢lanku 2. stavku 3. tocki (b)
Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1467/97 i Direktivi Vijeéa 2011/85/EU.8 Stovise, cilj je pravila o rashodima,

5 Uredba Vije¢a (EU) br. 1177/2011 od 8. studenoga 2011. o izmjeni Uredbe (EZ) br. 1467/97 o ubrzanju i

pojasnjenju provedbe postupka u slu¢aju prekomjernog deficita, SL L 306, 23.11.2011., str. 33.

6 TSCG primjenjuje se takoder na one drzave ¢lanice EU-a s odstupanjem koje su ga ratificirale, od
datuma kada je odluka o prestanku tog odstupanja stupila na snagu ili od ranijeg datuma ako doti¢na
drzava ¢lanica izrazi namjeru da se obvezuje ranijim datumom na sve ili dio odredbi TSCG-a.

7 Uredba Vije¢a (EU) br. 1177/2011 od 8. studenoga 2011. o izmjeni Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1467/97 o
ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u slu¢aju prekomjernog deficita, SL L 306, 23.11.2011.,
str. 33.

8 Direktiva Vije¢a 2011/85/EU od 8. studenoga 2011. o zahtjevima za proraunske okvire drzava ¢lanica,

SL L 306, 23.11.2011., str. 41.
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kao $to je odredeno &lankom 9. stavkom 1. Uredbe Vijeca (EZ) br. 1466/97°, kako je izmijenjena
Uredbom (EU) br. 1175/2011, osigurati razborito financiranje povec¢anih rashoda. Prema tom
pravilu, medu ostalim, drzave ¢lanice EU-a koje jo$ nisu postigle svoj srednjoro¢ni proracunski cilj
trebaju osigurati da godisniji rast relevantnih primarnih rashoda ne prelazi referentnu srednjoro¢nu
stopu rasta potencijalnog BDP-a, osim ako se prekomjerni rast ne izjednacava diskrecijskim
mjerama povecavanja prihoda. ESB dostavlja Europskoj komisiji najnoviju ocjenu uskladenosti
drzave Clanice s pravilom o rashodima. U vezi s ¢lankom 126., ESB, za razliku od Komisije, nema
formalnu ulogu u EDP-u. Stoga izvje§¢e ESB-a samo navodi je li drzava podvrgnuta EDP-u.

U vezi s odredbom Ugovora da bi se omjer duga koiji je iznad 60 % BDP-a trebao ,smanjivati u
dovoljnoj mjeri i priblizavati referentnoj vrijednosti zadovoljavajué¢im tempom”, ESB razmatra prosla i
buduca kretanja omjera duga. Za drzave Clanice Ciji omjer duga prelazi referentnu vrijednost ESB
dostavlja Europskoj komisiji najnoviju ocjenu uskladenosti s referentnom vrijednosti smanjenja duga
kako je odredeno ¢lankom 2. stavkom 1. to¢kom (a) Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1467/97.

Razmatranje fiskalnih kretanja zasniva se na podatcima prikupljenima na osnovi nacionalnih racuna
u skladu s metodologijom ESA 2010 (vidi poglavlje 6.). Vec¢inu podataka u ovom izvjeSc¢u osigurala
je Komisija u travnju 2018., uklju€ujuci financijske poloZaje drzave od 2008. do 2017., kao i
prognoze Komisije za 2018. i 2019. godinu.

Glede odrzivosti javnih financija, rezultati u referentnoj godini, 2017.,
promatraju se u svjetlu uspjeSnosti promatrane drzave u posljednjih deset
godina. Najprije se prou€avaju kretanja omjera deficita. Pritom je vazno napomenuti
da na promjenu u godisnjem omjeru deficita drzave utjeCu razni temeljni Cinitelji. Ti
se utjecaji mogu podijeliti na ,ciklicke u€inke”, koji odraZzavaju reakciju deficita na
promjene u gospodarskom ciklusu, i ,neciklicke uc€inke”, koji obiéno odrazavaju
strukturne ili trajne prilagodbe fiskalne politike. Medutim, ti neciklicki ucinci, koji su
kvantificirani u ovom izvje$¢u, ne moraju nuzno odrazavati samo strukturnu
promjenu fiskalnih pozicija, nego uklju€uju i privremene ucinke na proracunski saldo
koji proizlaze iz mjera politike i posebnih Cinitelja. Zbog nesigurnosti u smislu razine i
stope rasta potencijalne proizvodnje, posebno je teSko procijeniti kako se strukturna
proracunska pozicija mijenjala tijekom krize.

U sljede¢em koraku razmatra se kretanje omjera drzavnog duga u ovom
razdoblju, kao i Cinitelji koji utjecu na to. Ti su Cinitelji razlika izmedu rasta
nominalnog BDP-a i kamatnih stopa, primarni saldo te uskladivanje deficita i duga.
Takva perspektiva moze pruziti daljnje informacije o mjeri u kojoj je
makroekonomsko okruzje, posebice kombinacija stope rasta i kamatnih stopa,
utjecalo na dinamiku duga. Takoder moze dati viSe informacija o doprinosu
strukturnog salda i cikliCkih kretanja, Sto se ogleda u primarnom saldu, te o ulozi
posebnih Cinitelja, Sto je uklju¢eno u uskladivanje deficita i duga. Osim toga,
razmatra se struktura drzavnog duga, s posebnim naglaskom na udjelu duga s
kratkoro€nim dospije¢em i udjelu deviznog duga, kao i na njihovim kretanjima.

®  Uredba Vije¢a (EZ) br. 1466/97 od 7. srpnja 1997. o jaanju nadzora stanja prora¢una i nadzora i
koordinacije ekonomskih politika, SL L 209, 2.8.1997., str. 1.
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Usporedbom tih udjela s trenutaénom razinom omjera duga moZe se naglasiti
osjetljivost fiskalnog salda na promjene u teCajevima i kamatnim stopama.

Gledajuci prospektivno, razmatraju se nacionalni proracunski plan i najnovije
prognoze Europske komisije za 2018. i 2019. te srednjoro¢na fiskalna
strategija, kao Sto je navedeno u programu konvergencije. To uklju€uje procjenu
oCekivanog ostvarenja srednjoro¢noga prora¢unskog cilja drzave, kako je
predvideno u Paktu o stabilnosti i rastu, kao i izgleda za omjer duga na osnovi
trenutaCne fiskalne politike. Na kraju, istiC¢u se dugoro¢ni izazovi za odrzivost
proracunskih pozicija te Sira podrucja konsolidacije, posebno izazovi povezani s
problemima drzavnih mirovinskih sustava u vezi s demografskim promjenama te s
potencijalnim obvezama koje je preuzela drzava, osobito tijekom financijske i
gospodarske krize. U skladu s dosada$njom praksom, opisana analiza takoder
pokriva vecinu bitnih €initelja iz ¢lanka 2. stavka 3. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1467/97,
kako je opisano u Okviru 2.

Zakonske odredbe o te¢ajnim kretanjima i njihova primjena u ESB-u prikazane

su u Okviru 3.

Okvir 3.
TeCajna kretanja

1. Odredbe Ugovora

Tre¢om alinejom &lanka 140. stavka 1. Ugovora zahtijeva se u IzvjeS¢u o konvergenciji razmatranje
postizanja visokog stupnja odrZive konvergencije s obzirom na ispunjavanje sljede¢ega kriterija od
strane svake drzave Clanice:

Lpridrzavanje uobicajenih granica fluktuacije predvidenih mehanizmom deviznog te¢aja Europskog
monetarnog sustava tijekom najmanje dvije godine, bez devalvacije u odnosu na euro.”

Clankom 3. Protokola (br. 13) o konvergencijskim kriterijima propisuje se:

.Kriterij sudjelovanja u teCajnom mehanizmu Europskog monetarnog sustava iz ¢lanka 140. stavka
1. tre€e alineje navedenog Ugovora znaci da je drzava Clanica poStovala normalan raspon
fluktuacija te€ajnog mehanizma Europskog monetarnog sustava bez ozbiljnih napetosti tijekom
barem dviju posljednjih godina prije provjere. Osobito, drzave ¢lanice nec¢e samoinicijativno
devalvirati bilateralnu srediSnju stopu svoje valute u odnosu na euro tijekom istog razdoblja.”

2. Primjena odredaba Ugovora

U vezi sa stabilno3$¢u te€aja, ESB razmatra je li drzava sudjelovala u ERM-u Il (koji je zamijenio
ERM od sije¢nja 1999.) tijekom najmanje dviju posljednjih godina prije razmatranja konvergencije
bez ozbiljnih napetosti, posebice bez devalvacije u odnosu na euro. U slu€aju kracih razdoblja
sudjelovanja teCajna kretanja opisana su u referentnom razdoblju od dvije godine.

Razmatranje stabilnosti teCaja u odnosu na euro usredotoceno je na to je li se te€aj priblizio
srediSnjem paritetu u mehanizmu ERM Il te uzima u obzir Cinitelje koji bi doveli do aprecijacije, $to
je u skladu s prethodno zauzetim pristupom. Pritom Sirina raspona fluktuacije u ERM-u Il ne utjeCe
na provjeru kriterija stabilnosti teCaja.
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Osim toga, odsutnost ,,0zbiljnih napetosti” odreduje se: i) provjerom u kolikoj mjeri te¢aj odstupa od
srediSnjeg pariteta prema euru u mehanizmu ERM I, ii) upotrebom pokazatelja kao Sto su
kolebljivost te€aja prema euru te njegova kretanja, kao i razlika izmedu kratkoro€nih kamatnih stopa
i kratkoro€nih kamatnih stopa u europodrucju te njezina kretanja, iii) uzimajuci u obzir ulogu koju su
imale devizne intervencije i iv) ulogu programa medunarodne financijske pomoci pri stabilizaciji
valute.

Referentno razdoblje u ovom izvjeScu je od 2. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018. Svi bilateralni
teCajevi sluzbeni su referentni teCajevi ESB-a (vidi poglavlje 6.).

Osim sudjelovanja u ERM-u Il i kretanja nominalnog tec¢aja prema euru u
promatranom razdoblju, ukratko se ispituju podatci vazni za odrzivost vazeceg
tecaja. Ti se podatci zasnivaju na kretanjima realnoga efektivnog tecaja i tekucega,
kapitalnoga i financijskog racuna platne bilance. Razmatra se i kretanje bruto
inozemnog duga i neto stanja medunarodnih ulaganja tijekom duZih razdoblja. U
dijelu o te€ajnim kretanjima nadalje se procjenjuje stupanj integracije pojedine
drzave u europodrucje. Ta procjena obuhvaca vanjskotrgovinsku (izvoz i uvoz) i
financijsku integraciju. Odjeljak o te€ajnim kretanjima na kraju prikazuje, gdje je to
primjenijivo, je li promatrana drzava imala koristi od likvidnosne pomo¢i sredi$nje
banke ili potpore platnoj bilanci, bilateralno ili multilateralno, uz sudjelovanje MMF-a
i/ili EU-a. Tako se razmatraju i stvarna i preventivha pomoc¢, uklju€ujuci pristup
preventivnom financiranju, primjerice u obliku fleksibilne kreditne linije MMF-a.

Zakonske odredbe o kretanjima dugoro€nih kamatnih stopa i njihova primjena

u ESB-u prikazane su u Okviru 4.

Okvir 4.
Kretanja dugoro¢nih kamatnih stopa

1. Odredbe Ugovora

Cetvrtom alinejom &lanka 140. stavka 1. Ugovora zahtijeva se u Izvje§¢u o konvergenciji
razmatranje postizanja visokog stupnja odrzive konvergencije s obzirom na ispunjavanje sljede¢ega
kriterija od strane svake drzave Clanice:

Lrajnost konvergencije koju je ostvarila drzava ¢lanica s odstupanjem te njezina sudjelovanja u
mehanizmu deviznog tecaja koje se odrazava u razinama dugoro¢nih kamatnih stopa”.

Clankom 4. Protokola (br. 13) o konvergencijskim kriterijima propisuje se:

Kriterij konvergencije kamatnih stopa iz ¢lanka 140. stavka 1. €etvrte alineje navedenog Ugovora
znaci da je, tijekom jedne promatrane godine prije provjere, drzava €lanica imala prosjecnu
nominalnu dugoro€nu kamatnu stopu, koja ne prelazi za viSe od 2 postotna poena stopu u najvisSe
trima drzavama Clanicama koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena.
Kamatne se stope mjere na temelju dugorocnih drzavnih obveznica ili usporedivih vrijednosnih
papira, vodeci pritom racuna o razlikama nacionalnih definicija.”
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2. Primjena odredaba Ugovora

ESB u ovom izvjeS¢u primjenjuje odredbe Ugovora kako je dalje navedeno.

Prvo, §to se tice ,prosje€ne nominalne dugoro¢ne kamatne stope” tijekom ,jedne promatrane
godine prije provjere”, dugorocna kamatna stopa izraCunava se kao aritmeticki prosjek tijekom
posljednjih dvanaest mjeseci za koje je raspoloziv HIPC. Referentno razdoblje promatrano u ovom
izvjeScu je razdoblje od travnja 2017. do ozujka 2018.

Drugo, koncept ,najviSe tri drzave €lanice koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost
cijena” koji se rabi za definiranje referentne vrijednosti primijenjen je tako da je uzet neponderirani
aritmeticki prosjek dugoro¢nih kamatnih stopa istih triju drzava ¢lanica koje su uklju¢ene u izracun
referentne vrijednosti za kriterij stabilnosti cijena (vidi Okvir 1.). Tijekom referentnog razdoblja
promatranog u ovom izvje$¢u dugorocne kamatne stope triju drzava s najboljim rezultatima s
obzirom na stabilnost cijena iznosile su 2,2 % (Cipar), 0,8 % (Irska) i 0,6 % (Finska). Tako prosje¢na
stopa iznosi 1,2 % i, kada se dodaju 2 postotna boda, referentna vrijednost iznosi 3,2 %. Kamatne
stope mjerene su na osnovi dostupnih harmoniziranih dugoro¢nih kamatnih stopa, koje su razvijene
u svrhu ispitivanja konvergencije (vidi poglavlje 6.).

Kao sto je spomenuto, Ugovor se izri¢ito poziva na , trajnost konvergencije”
koja se ogleda u razini dugoroc¢nih kamatnih stopa. Stoga se kretanja tijekom
referentnog razdoblja od travnja 2017. do oZujka 2018. procjenjuju na temelju
kretanja dugoro€nih kamatnih stopa u posljednjih deset godina (odnosno u razdoblju
za koje su podatci dostupni) i glavnih Cinitelja koji odreduju razliku prema prosjecnoj
dugoro€noj kamatnoj stopi koja prevladava u europodrucju. Prosje¢na dugoro¢na
kamatna stopa europodrucja u referentnom razdoblju djelomice je odrazavala visoke
premije za rizik pojedinih drzava europodrucja. Zbog toga se u svrhu usporedbe
takoder rabi prinos na dugoro€ne drzavne obveznice drzava europodrucja s
rejtingom AAA (odnosno dugorocni prinos, vidljiv iz krivulje prinosa, drzava
europodrucja s rejtingom AAA). Ovo izvjeSc¢e kao podlogu analizi takoder pruza
informacije o veli€ini i kretanjima financijskog trziSta. Pritom se rabe tri pokazatelja
(nepodmireni iznos duznickih vrijednosnih papira koje su izdala nefinancijska
drustva, kapitalizacija dionic¢kog trzista i krediti monetarnih financijskih institucija
domacem privatnom sektoru), koji zajedno &ine kriterij za mjerenje veliCine
financijskih trzista.

Na kraju, clankom 140. stavkom 1. Ugovora zahtijeva se da ovo izvjeS¢e uzme
u obzir i nekoliko drugih relevantnih €initelja (vidi Okvir 5.). U tom je smislu
pobolj$ani okvir gospodarskog upravljanja u skladu s ¢lankom 121. stavkom 6.
Ugovora stupio na snagu 13. prosinca 2011. kako bi se osigurala tjeSnja koordinacija
ekonomskih politika i odrzive konvergencije gospodarskih rezultata drzava ¢lanica
EU-a. U Okviru 5. ukratko su navedene zakonske odredbe i nacin na koji se
spomenuti dodatni Cinitelji rabe pri procjeni konvergencije koju provodi ESB.
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Okvir 5.
Drugi relevantni Cinitelji

1. Ugovor i druge zakonske odredbe

U ¢lanku 140. stavku 1. Ugovora zahtijeva se da: ,,U svojim izvjeS¢ima Komisija i Europska
srediSnja banka vode rauna i o rezultatima integracije trzista, stanju i razvoju tekuceg racuna
platnih bilanci, te ispitivanju razvoja jedini¢ne cijene rada i ostalih indeksa cijena.”

U tom smislu, ESB uzima u obzir zakonodavni paket o gospodarskom upravljanju u EU-u koji je
stupio na snagu 13. prosinca 2011. Nadovezuju¢i se na odredbe Ugovora iz ¢lanka 121. stavka 6.,
Europski parlament i Vijec¢e EU-a donijeli su detaljna pravila za postupak multilateralnog nadzora iz
¢lanka 121. stavaka 3. i 4. Ugovora. Ta pravila donesena su ,kako bi se osigurala tjeSnja
koordinacija ekonomskih politika i odrzive konvergencije gospodarskih rezultata drzava ¢lanica”
(Clanak 121. stavak 3.) i jer je ,potrebno izvuéi pouke iz prvog desetlje¢a funkcioniranja ekonomske
i monetarne unije, a posebno u svrhu poboljSanog gospodarskog upravljanja koje se temelji na
jaganju nacionalne odgovornosti”.*® Zakonodavni paket uklju¢uje pobolj$ani nadzorni okvir
(postupak u slu€aju makroekonomske neravnoteze, MIP) kojemu je cilj sprjeCavanje prekomjernih
makroekonomskih i makrofinancijskih neravnoteza pomaganjem divergentnim drzavama ¢lanicama
pri uspostavi korektivnih planova prije nego $to se divergencije ucvrste. MIP, koji se sastoji od
preventivnoga i korektivnog dijela, primjenjuje se na sve drzave ¢lanice EU-a, osim na one koje su
vec ukljuCene u program medunarodne financijske pomoci te su zbog toga podlozne temeljitoj
kontroli i moraju ispunjavati odredene uvjete. MIP uklju€uje mehanizam upozoravanja za rano
otkrivanje neravnoteza, koji se temelji na transparentnom prikazu skupa pokazatelja s pragovima
upozorenja za sve drzave Clanice EU-a, i ekonomsku ocjenu. Ta ocjena, medu ostalim, treba uzeti u
obzir nominalnu i realnu konvergenciju u europodrudju i izvan njega.!! Pri postupku ocjenjivanja
makroekonomskih neravnotezZa treba osobito uzeti u obzir njihovu ozbiljnost i njihove moguce
negativne uc€inke ekonomskoga i financijskog prelijevanja, $to povecava osjetljivost gospodarstva
EU-a i ugrozava nesmetano funkcioniranje EMU-a.*?

2. Primjena odredaba Ugovora

U skladu s dosadasnjom praksom, dodatni Cinitelji iz ¢lanka 140. stavka 1. Ugovora preispituju se u
poglavlju 5. u sklopu pojedinacnih kriterija opisanih u okvirima od 1. do 4. Radi cjelovitosti, u
poglavlju 3. dan je prikaz rezultata za drzave iz ovog izvjeS¢a (ukljuCujuci pragove upozorenja) te su
tako osigurane sve dostupne informacije relevantne za otkrivanje makroekonomskih i
makrofinancijskih neravnoteza koje mogu otezavati postizanje visokog stupnja odrZive
konvergencije kako je odredeno ¢lankom 140. stavkom 1. Ugovora. Osobito se za drzave ¢lanice s
odstupanjem koje su podvrgnute postupku u slu¢aju prekomjerne neravnoteze ne moze reci da su
postigle visok stupanj odrzive konvergencije kako je odredeno ¢lankom 140. stavkom 1. Ugovora.

10 Vidi Uredbu (EU) br. 1176/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. studenoga 2011. o sprecavanju i

ispravljanju makroekonomskih neravnoteza, uvodna izjava 2.
11 Vidi Uredbu (EU) br. 1176/2011, ¢lanak 4. stavak 4.
12 Vidi Uredbu (EU) br. 1176/2011, uvodna izjava 17.
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2.2.

2.2.1.

Uskladenost nacionalnog zakonodavstva s Ugovorima

Uvod

Clanak 140. stavak 1. Ugovora zahtijeva od ESB-a (i Europske komisije) da
najmanje jednom svake dvije godine ili na zahtjev drzave Clanice s odstupanjem
izvjeScuje Vijece o napretku koji su drzave €lanice s odstupanjem ostvarile u
ispunjavanju svojih obveza u odnosu na ostvarenje ekonomske i monetarne unije. Ta
izvjeS¢a moraju obuhvacati provjeravanje uskladenosti nacionalnog zakonodavstva
svake drzave ¢lanice s odstupanjem, ukljuCujuci statute njihovih nacionalnih
srediSnjih banaka, s ¢lancima 130. i 131. Ugovora i relevantnim ¢lancima Statuta.
Ova obveza iz Ugovora drzava €lanica s odstupanjem takoder se naziva i ,pravna
konvergencija”. Pri ocjeni pravne konvergencije ESB nije ograni¢en na provodenje
formalne ocjene izri¢aja nacionalnog zakonodavstva te takoder moze provjeravati je
li provedba relevantnih odredaba u skladu s duhom Ugovora i Statuta. ESB posebno
vodi racuna o svim oblicima pritisaka na tijela nadlezna za odlucivanje u NSB-u bilo
koje drzave €lanice koji ne bi bili u skladu s duhom Ugovora s obzirom na neovisnost
srediSnje banke. ESB takoder vodi racuna o potrebi nesmetanoga i kontinuiranog
funkcioniranja tijela nadleznih za odlucivanje u nacionalnim srediSnjim bankama. S
tim u vezi, relevantna tijela drzave Clanice posebno su duzna poduzimati potrebne
mjere kako bi se osiguralo pravodobno imenovanje sliednika u slu€aju upraznjenja
pozicije ¢lana tijela nadleznog za odlucivanje u NSB-u.*® ESB ¢e pozorno pratiti sva
kretanja prije donoSenja pozitivne konacne ocjene u kojoj zakljuuje da je nacionalno
zakonodavstvo drzave €lanice uskladeno s Ugovorom i Statutom.

Drzave Clanice s odstupanjem i pravna konvergencija

Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska, Cija su
nacionalna zakonodavstva obuhvaéena ovim izvjeS¢em, imaju status drzave Clanice
s odstupanjem, tj. one jo$ nisu prihvatile euro. Svedskoj je dan status drzave &lanice
s odstupanjem Odlukom Vije¢a u svibnju 1998.1 Sto se ti¢e ostalih drzava ¢lanica,
¢lanci 4.1% i 5.1° akata o uvjetima pristupanja predvidaju da ¢e svaka drzava ¢&lanica
sudjelovati u ekonomskoj i monetarnoj uniji od datuma pristupanja kao drzava
¢lanica s odstupanjem u smislu ¢lanka 139. Ugovora. Ovim izvjeS¢em nisu

13 Misljenja CON/2010/37 i CON/2010/91.

4 Odluka Vije¢a 98/317/EZ od 3. svibnja 1998. u skladu s ¢lankom 109.j stavkom 4. Ugovora (SL L 139,
11.5.1998., str. 30). Napomena: Naziv Odluke 98/317/EZ odnosi se na Ugovor o osnivanju Europske
zajednice (prije nego $to su renumerirani ¢lanci ovog Ugovora u skladu s ¢lankom 12. Ugovora iz
Amsterdama); ova je odredba ukinuta Lisabonskim ugovorom.

15 Akt o uvjetima pristupanja Republike Ceske, Republike Estonije, Republike Cipar, Republike Latvije,
Republike Litve, Republike Madarske, Republike Malte, Republike Poljske, Republike Slovenije i
Republike Slovacke i prilagodbama Ugovora na kojima se temelji Europska unija (SL L 236, 23.9.2003.,
str. 33).

16 Za Bugarsku i Rumunjsku, vidi ¢lanak 5. Akta o uvjetima pristupanja Republike Bugarske i Rumunjske i
prilagodbama Ugovora na kojima se temelji Europska unija (SL L 157, 21.6.2005., str. 203). Za
Hrvatsku, vidi €lanak 5. Akta o uvjetima pristupanja Republike Hrvatske i prilagodbama Ugovora o
Europskoj uniji, Ugovora o funkcioniranju Europske unije i Ugovora o osnivanju Europske zajednice za
atomsku energiju (SL L 112, 24.4.2012., str. 21).
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obuhvacene Danska ili Ujedinjena Kraljevina, koje su drzave €lanice s posebnim
statusom i koje joS nisu prihvatile euro. Ujedinjena Kraljevina obavijestila je 29.
ozujka 2017. Europsko vijeée o svojoj namjeri da se povuce iz EU-a u skladu s
¢lankom 50. Ugovora o Europskoj uniji.

Protokol (br. 16) o odredenim odredbama koje se odnose na Dansku, dodan ovim
Ugovorima, predvida da, s obzirom na obavijest koju je danska vlada dostavila
Vije¢u 3. studenoga 1993., Danska ima pravo izuzec¢a i da ¢e postupak za prestanak
odstupanja biti pokrenut tek na njezin zahtjev. Buduéi da se ¢lanak 130. Ugovora
primjenjuje na Dansku, Danmarks Nationalbank mora ispuniti zahtjeve glede
neovisnosti srediSnje banke. U EMI-jevu IzvjeSéu o konvergenciji iz 1998. zaklju¢eno
je da je taj zahtjev ispunjen. Ocjena konvergencije Danske nije provodena od 1998.
zbog njezina posebnog statusa. Do onog trenutka kad Danska obavijesti Vije¢e da
namjerava prihvatiti euro, Danmarks Nationalbank ne mora biti pravno integrirana u
Eurosustav i dansko zakonodavstvo nije potrebno prilagodavati. Ujedinjena
Kraljevina obavijestila je 29. ozujka 2017. Europsko vijeCe o svojoj namjeri da se
povuce iz EU-a u skladu s ¢lankom 50. Ugovora o Europskoj uniji.

U skladu s Protokolom (br. 15) o odredenim odredbama koje se odnose na
Ujedinjenu Kraljevinu Velike Britanije i Sjeverne Irske, dodanim ovim Ugovorima,
Ujedinjena Kraljevina nije obvezna prihvatiti euro osim ako ne obavijesti Vije¢e da to
namjerava uciniti. Dana 30. listopada 1997. Ujedinjena Kraljevina obavijestila je
VijeCe da ne namjerava prihvatiti euro 1. sijeCnja 1999. i ta se situacija nije
promijenila. U skladu s tom obavijesti, odredene odredbe Ugovora (ukljuujuci
Clanke 130. i 131.) i Statuta ne primjenjuju se na Ujedinjenu Kraljevinu. U skladu s
tim, trenutacno ne postoji pravni zahtjev u skladu s kojim bi bilo potrebno osigurati da
je nacionalno zakonodavstvo (uklju€ujuci statut Bank of England) uskladeno s
Ugovorom i Statutom. Cilj ocjenjivanja pravne konvergencije jest olakSati Vije¢u
donos$enje odluka o tome koja je drzava Clanica ispunila ,svoje obveze u odnosu na
ostvarenje ekonomske i monetarne unije” (€lanak 140. stavak 1. Ugovora). U
pravnom podrucju, ti se uvjeti posebno odnose na neovisnost srediSnje banke i
pravnu integraciju nacionalnih srediSnjih banaka u Eurosustav.

Struktura pravne ocjene

Pravna ocjena velikim dijelom pociva na okviru prethodnih izvje§¢éa ESB-a i EMI-ja 0
pravnoj konvergenciji.’

17 posebno ESB-ovo lzvje$ée o konvergenciji iz lipnja 2016. (o Bugarskoj, Ceskoj, Hrvatskoj, Madarskoj,

Poljskoj, Rumunjskoj i Svedskoj), lipnja 2014. (o Bugarskoj, Ceskoj, Hrvatskoj, Litvi, Madarskoj,
Poljskoj, Rumunijskoj i Svedskoj), lipnja 2013. (o Latviji), svibnja 2012. (o Bugarskoj, Ceskoj, Latviji,
Litvi, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj i Svedskoj), svibnja 2010. (o Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji,
Litvi, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj i Svedskoj), svibnja 2008. (o Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji,
Litvi, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj, Slovackoj i Svedskoj), svibnja 2007. (o Cipru i Malti), prosinca
20086. (o Ceskoj, Estoniji, Cipru, Latviji, Madarskoj, Malti, Poljskoj, Slovackoj i Svedskoj), svibnja 2006.
(o Litvi i Sloveniji), listopada 2004. (o Ceékoj, Estoniji, Cipru, Latviji, Litvi, Madarskoj, Malti, Poljskoj,
Sloveniji, Slovackoj i Svedskoj), svibnja 2002. (o Svedskoj) i travnja 2000. (o Grékoj i Svedskoj), i
EMI-jevo IzvjeS¢e o konvergenciji iz 0Zzujka 1998.
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2.2.2.

2.2.2.1.

2.2.2.2.

Uskladenost nacionalnog zakonodavstva razmatra se u svjetlu zakonodavstva
donesenog prije 20. oZujka 2018.

Opseg prilagodbe

Podrucja prilagodbe

Da bi se utvrdila ona podrucja u kojima je potrebno provesti prilagodbu nacionalnog
zakonodavstva, razmotrena su sljedeca pitanja:

uskladenost s odredbama o neovisnosti nacionalnih srediSnjih banaka iz
Ugovora (¢lanak 130.) i Statuta (¢lanak 7. i €lanak 14. stavak 14.2.);

. uskladenost s odredbama o povjerljivosti (Clanak 37. Statuta);

. uskladenost s odredbama o poStivanju zabrane monetarnog financiranja
(¢lanak 123. Ugovora) i povlastenog pristupa (¢lanak 124. Ugovora);

. uskladenost s jedinstvenim pisanjem naziva valute euro koje zahtijeva pravo
EU-a; i

. pravna integracija nacionalnih srediSnjih banaka u Eurosustav (posebno u vezi
s €lankom 12. stavkom 12.1. i €lankom 14. stavkom 14.3. Statuta).

~Uskladenost” nasuprot ,harmonizaciji”

Clankom 131. Ugovora zahtijeva se da nacionalno zakonodavstvo bude ,uskladeno”
s Ugovorima i Statutom; svaka neuskladenost stoga mora biti otklonjena. Na potrebu
ispunjavanja te obveze ne utjeCu ni prednost Ugovora i Statuta nad nacionalnim
zakonodavstvom ni priroda neuskladenosti.

Zahtjev da nacionalno zakonodavstvo bude ,uskladeno” ne znaci da Ugovor
zahtijeva ,harmonizaciju” statuta nacionalnih sredisSnjih banaka, ni medusobno, ni sa
Statutom. Nacionalne posebnosti mogu nastaviti postojati u mjeri u kojoj nisu u
suprotnosti s isklju€¢ivom nadlezno$¢éu EU-a za monetarna pitanja. Doista, u skladu s
¢lankom 14. stavkom 14.4. Statuta nacionalne srediSnje banke mogu obavljati i
funkcije koje nisu navedene u Statutu u mjeri u kojoj one nisu u suprotnosti s
cilievima i zadacama ESSB-a. Odredbe u statutima nacionalnih srediSnjih banaka
kojima se te dodatne funkcije odobravaju jasan su primjer okolnosti u kojima razlike
mogu ostati. Pojam ,uskladenost” stoga znaci da je nacionalno zakonodavstvo i
statute nacionalnih srediSnjih banaka potrebno prilagoditi kako bi se otklonile
nedosljednosti s Ugovorima i Statutom te osigurao potreban stupanj integriranosti
nacionalnih sredisnjih banaka u ESSB. Posebno, potrebno je prilagoditi sve odredbe
koje zadiru u neovisnost NSB-a, kako je odredeno u Ugovoru, i njegovu ulogu kao
sastavnog dijela ESSB-a. Stoga, da bi se to ostvarilo, nije dovoljno oslanjati se
isklju€ivo na nadredenost prava EU-a nad nacionalnim zakonodavstvom.
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2.2.3.

Obveza iz ¢lanka 131. Ugovora odnosi se samo na neuskladenost s Ugovorima i
Statutom. Medutim, nacionalno zakonodavstvo koje nije uskladeno sa sekundarnim
zakonodavstvom EU-a koje je relevantno za podrucja prilagodbe razmatrana u ovom
IzvjeS¢u o konvergenciji potrebno je uskladiti s takvim sekundarnim
zakonodavstvom. Nadredenost prava EU-a ne utjeCe na obvezu prilagodbe
nacionalnog zakonodavstva. Taj op¢i zahtjev ne proizlazi samo iz ¢lanka 131.
Ugovora nego i iz sudske prakse Suda Europske unije.*8

Ugovori i Statut ne propisuju nacin na koji je potrebno provesti prilagodbu
nacionalnog zakonodavstva. To se moze postic¢i upucivanjem na Ugovore i Statut ili
ugradivanjem njihovih odredaba i pozivanjem na njih kao na izvor, ili tako da se
izbriSu sve neuskladenosti ili tako da se primijeni kombinacija tih metoda.

K tome, institucije EU-a i drzave Clanice moraju se savjetovati s ESB-om o
prijedlozima propisa iz podrucja nadleznosti ESB-a, u skladu s ¢lankom 127.
stavkom 4. i €lankom 282. stavkom 5. Ugovora i ¢lankom 4. Statuta, $to je medu
ostalim sredstvo kojim se ostvaruje i odrzava uskladenost nacionalnog
zakonodavstva s Ugovorima i Statutom. Odluka Vije¢a 98/415/EZ od 29. lipnja 1998.
0 savjetovanju nacionalnih tijela s Europskom srediSnjom bankom u pogledu
prijedloga propisa?® izri¢ito zahtijeva od drzava ¢lanica da poduzmu mijere koje su
potrebne da bi se osigurala uskladenost s tom obvezom.

Neovisnost nacionalnih sredisSnjih banaka

S obzirom na neovisnost srediSnjih banaka i povjerljivost, nacionalno zakonodavstvo
u drzavama Clanicama koje su se pridruzile EU-u u 2004., 2007. ili 2013. moralo je
biti prilagodeno i uskladeno s relevantnim odredbama Ugovora i Statuta, te biti na
snazi 1. svibnja 2004., 1. sijednja 2007. i 1. srpnja 2013. U Svedskoj su odredene
prilagodbe morale stupiti na snagu do datuma uspostave ESSB-a 1. lipnja 1998.

Neovisnost sredisSnjih banaka

EMI je u studenome 1995. priredio popis s obiljeZjima neovisnosti srediSnjih banaka
(on je kasnije detaljno opisan u IzvjeS¢u o konvergenciji iz 1998.) koja su Cinila
osnovu za ocjenu nacionalnog zakonodavstva drzava €lanica u tom trenutku, a
posebno statuta nacionalnih srediSnjih banaka. Koncept neovisnosti sredisnjih
banaka obuhvaca razli€ite tipove neovisnosti koje se mora zasebno ocijeniti,
poglavito funkcionalnu, institucionalnu, osobnu i financijsku neovisnost. Tijekom
nekoliko posljednjih godina ti su aspekti neovisnosti srediSnjih banaka podvrgnuti
podrobnijim analizama u miSljenjima ESB-a. Ti su aspekti osnova za ocjenu razine
konvergencije izmedu nacionalnog zakonodavstva drzava Clanica s odstupanjem i
Ugovora i Statuta.

18 Vidi, medu ostalim, Komisija Europskih zajednica protiv Republike Francuske, C-265/95,
ECLI:EU:C:1997:595.

19 SLL 189, 3.7.1998., str. 42.
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Funkcionalna neovisnost

Neovisnost srediSnjih banaka nije sama sebi svrha nego je instrument za
ostvarivanje cilja koji mora biti jasno definiran i nadreden svim drugim ciljevima.
Funkcionalna neovisnost zahtijeva da je glavni cilj svakog NSB-a naveden na jasan i
pravno siguran nacin te da je potpuno u skladu s glavnim ciljem stabilnosti cijena koji
je utvrden u Ugovoru. Podupire ga se tako da se nacionalnim srediSnjim bankama
daju potrebna sredstva i instrumenti za ostvarivanje tog cilja neovisno o bilo kojem
drugom tijelu. Zahtjev iz Ugovora za neovisno$cu srediSnjih banaka odraz je opc¢e
percepcije da se glavni cilj stabilnosti cijena najbolje podupire potpunom
neovisnoscu institucije s jasnim odredivanjem njezina mandata. Neovisnost
srediSnjih banaka u cijelosti je u skladu s odgovornos$éu srediSnjih banaka za njihove
odluke, Sto je bitan aspekt povecanja povjerenja u njihov status neovisnosti. To
zahtijeva transparentnost i dijalog s tre¢im stranama.

Kad je rije¢ o vremenu, Ugovor ne navodi jasno kada nacionalne srediSnje banke
drzava Clanica s odstupanjem moraju ispuniti glavni cilj stabilnosti cijena koji je
naveden u ¢lanku 127. stavku 1. i ¢lanku 282. stavku 2. Ugovora i ¢lanku 2. Statuta.
S obzirom na one drzave Clanice koje su se pridruzile EU-u nakon datuma uvodenja
eura u EU-u, nije jasno treba li se ta obveza primjenjivati od datuma pristupanja ili od
datuma kada su one prihvatile euro. Dok se ¢lanak 127. stavak 1. Ugovora ne
primjenjuje na drzave Clanice s odstupanjem (vidi ¢lanak 139. stavak 2. tocku (c)
Ugovora), ¢lanak 2. Statuta primjenjuje se na te drzave €lanice (vidi ¢lanak 42.
stavak 42.1. Statuta). ESB je miSljenja da se obveza nacionalnih srediSnjih banaka
glede stabilnosti cijena kao njihova glavnog cilja primjenjuje od 1. lipnja 1998. u
sluéaju Svedske i od 1. svibnja 2004., 1. sijeénja 2007. i 1. srpnja 2013. kod onih
drzava Clanica koje su se pridruzile EU-u na navedene datume. To pociva na
Cinjenici da se jedno od vodecih naCela EU-a, a to je stabilnost cijena (vidi ¢lanak
119. Ugovora), takoder primjenjuje na drzave &lanice s odstupanjem. Takoder pocCiva
na cilju iz Ugovora da sve drzave Clanice trebaju teziti makroekonomskoj
konvergenciji, uklju€ujuci stabilnost cijena, $to je namjena redovitih izvieS¢a ESB-a i
Europske komisije. Ovaj zaklju€ak takoder pociva na temeljnom nacelu neovisnosti
srediSnjih banaka, Sto je opravdano samo ako je ukupni cilj stabilnosti cijena
nadreden.

Ocjena drzava u ovom izvjeSc¢u pociva na navedenim zakljuécima u vezi s
vremenom primjene obveze nacionalnih sredidnjih banaka drzava €lanica s
odstupanjem glede stabilnosti cijena kao njihova primarnog cilja.

Institucionalna neovisnost

Na nacelo institucionalne neovisnosti izri€ito se poziva u ¢lanku 130. Ugovora i
¢lanku 7. Statuta. Ta dva ¢lanka zabranjuju nacionalnim srediSnjim bankama i
¢lanovima njihovih tijela nadleznih za odlucivanje da traze ili primaju naputke od
institucija ili tijela EU-a, bilo koje vlade drzave &lanice ili bilo kojeg drugog tijela. Usto,
oni zabranjuju institucijama, tijelima, uredima ili agencijama EU-a i vladama drzava
¢lanica da utje€u na one Clanove tijela nadleznih za odlu€ivanje u nacionalnim
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srediSnjim bankama Cije odluke mogu utjecati na ispunjavanje zadaca nacionalnih
srediSnjih banaka koje su povezane s ESSB-om. Ako se u nacionalnom
zakonodavstvu ogleda ¢lanak 130. Ugovora i ¢lanak 7. Statuta, u njemu moraju biti
sadrzane obje zabrane i ono ne smije umanijivati opseg njihove primjene.?°

Bez obzira na to je li NSB organiziran kao tijelo u vlasniStvu drzave, posebno tijelo
javnog prava ili jednostavno kao dioni¢ko drustvo, postoiji rizik da bi vlasnik mogao
utjecati na njegova tijela nadlezna za odluc€ivanje u vezi sa zadacama povezanima s
ESSB-om na temelju takvog vlasniStva. Takav utjecaj, bez obzira na to ostvaruje li se
preko dioniCarskih prava ili na neki drugi nacin, mozZe utjecati na neovisnost NSB-a i
stoga ga treba zakonski ograniciti.

Pravni okvir za srediSnje bankarstvo treba osigurati stabilnu i dugotrajnu osnovu za
funkcioniranje srediSnje banke. Pravni okvir koji dopusta Ceste promjene
institucionalnog ustroja NSB-a, $to utjeCe na organizacijsku ili upravljacku stabilnost,
moZe negativno utjecati na institucionalnu neovisnost NSB-a.?!

Zabrana davanja naputaka

Prava trecih strana da daju naputke nacionalnim srediSnjim bankama, njihovim
tijelima nadleznima za odlucivanje ili njihovim ¢lanovima nisu u skladu s Ugovorom i
Statutom kada je rije€¢ o zada¢ama povezanima s ESSB-om.

Svako sudjelovanje NSB-a u primjeni mjera za jacanje financijske stabilnosti mora
biti u skladu s Ugovorom, tj. funkcije nacionalnih srediSnjih banaka moraju se
ispunjavati na nacin koji je potpuno u skladu s njihovom funkcionalnom,
institucionalnom i financijskom neovisnoS¢u kako bi se osiguralo pravilno obavljanje
njihovih zadac¢a u skladu s Ugovorom i Statutom.?? U mjeri u kojoj se nacionalnim
zakonodavstvom NSB-u daje uloga koja prelazi okvire savjetodavnih funkcija i od
njega zahtijeva da preuzme dodatne zadace, potrebno je osigurati da te zadace ne
utje€u na operativnu i financijsku sposobnost NSB-a glede obavljanja zadac¢a
povezanih s ESSB-om. Dodatno, uklju¢ivanje predstavnika nacionalnih sredinjih
banaka u zajedni¢ka nadzorna tijela nadlezna za odluCivanje ili druga tijela potrebno
je pozorno razmotriti kako bi se o€uvala osobna neovisnost ¢lanova tijela nadleznih
za odlugivanje u nacionalnim sredi$njim bankama.?*

Zabrana odobravanja, suspendiranja, ponistavanja ili odgadanja odluka

Prava treéih strana da odobravaju, suspendiraju, ponistavaju ili odgadaju odluke
NSB-a nisu u skladu s Ugovorom i Statutom kada je rije¢ o zada¢ama povezanima s
ESSB-om.?®

Zabrana cenzuriranja odluka na temelju pravnih razloga
Pravo da tijela koja nisu neovisni sudovi cenzuriraju, na temelju pravnih razloga,

20 Midlienje CON/2011/104.

21 Midlienja CON/2011/104 | CON/2017/34.
22 Milienje CON/2010/31.

2 Milienje CON/2009/93.

24 Milienje CON/2010/94.

%5 Milienje CON/2016/33.

Izvje$ée o konvergenciji, svibanj 2018. 20



odluke koje se odnose na obavljanje zada¢a povezanih s ESSB-om nije u skladu s
Ugovorom i Statutom, jer se obavljanje tih zadac¢a ne moze ponovo ocjenjivati na
politi€koj razini. Pravo guvernera NSB-a da suspendira provedbu odluke koju je
donio ESSB ili tijelo nadlezno za odlu€ivanje u NSB-u na temelju pravnih razloga i da
ju potom dostavi politickom tijelu radi donoSenja kona¢ne odluke bilo bi isto kao i
traziti naputke od trecih strana.

Zabrana sudjelovanja u tijelima nadleznima za odlucivanje NSB-a s pravom
glasa

Sudjelovanje predstavnika trecih strana u tijelu nadleznom za odlucivanje u NSB-u s
pravom glasa glede pitanja koja se odnose na NSB-ovo obavljanje zadaca
povezanih s ESSB-om nije u skladu s Ugovorom i Statutom, ¢ak i kad taj glas nije
odlucujuéi. Takvo sudjelovanje ¢ak i bez prava glasa nije u skladu s Ugovorom i
Statutom ako zadire u obavljanje zadaca tih tijela nadleznih za odlucivanje
povezanih s ESSB-om ili ugrozava uskladenost s rezimom povijerljivosti ESSB-a.2®

Zabrana ex ante savjetovanja u vezi s odlukom NSB-a

IzriCita zakonska obveza NSB-a da se ex ante savjetuje s tre¢im stranama u vezi s
odlukom NSB-a daje tre¢im stranama formalni mehanizam za utjecanje na konac¢nu
odluku i stoga nije u skladu s Ugovorom i Statutom.

Medutim, dijalog izmedu NSB-a i trecih strana, ¢ak i kad pociva na zakonskim
obvezama davanja informacija i razmjene misljenja, u skladu je s neovisnoS¢u
srediSnjih banaka pod uvjetom da:

. ne zadire u neovisnost ¢lanova tijela nadleznih za odlucivanje u NSB-u;

. potpuno se poStuje posebni status guvernera u njihovu svojstvu ¢lanova tijela
nadleznih za odluCivanje u ESB-u; i

. ispunjeni su zahtjevi glede povjerljivosti koji proizlaze iz Statuta.

Razrjesenje duznosti ¢lanova tijela nadleznih za odluc¢ivanje u NSB-u
Statutarne odredbe u vezi s razrieSenjem duznosti ¢lanova tijela nadleznih za
odlucivanje u NSB-u (npr. u vezi s racunovodstvenim izvjes$tajima) koje provode
trece strane (npr. vlade) trebaju sadrzavati odgovarajuce zastite kako takva ovlast ne
bi Stetno utjecala na sposobnost pojedinog ¢lana tijela nadleznog za odlucivanje u
NSB-u da samostalno donosi odluke u vezi sa zadac¢ama povezanima s ESSB-om
(ili provodi odluke koje su donesene na razini ESSB-a). Preporucuje se ukljucivanje
izriCite odredbe s tim uc€inkom u statute nacionalnih sredisnjih banaka.

Osobna neovisnost

Odredbom Statuta o sigurnosti polozaja ¢lanova u tijelima nadleznima za odlucivanje
u nacionalnim srediSnjim bankama dodatno se Stiti neovisnost srediSnjih banaka.
Guverneri nacionalnih sredisnjih banaka €lanovi su Opceg vije¢a ESB-a i postaju

26 Mislienja CON/2014/25 i CON/2015/57.
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¢lanovi Upravnog vije¢a nakon prihvacanja eura u svojim drzavama ¢lanicama.
Clanak 14. stavak 14.2. Statuta predvida da statuti nacionalnih sredinjih banaka
moraju osobito predvidjeti da mandat guvernera bude najmanje pet godina. Ova
odredba takoder $titi guvernere od arbitrarnog razrjeSenja jer predvida da oni mogu
biti razrijeSeni duznosti ako viSe ne ispunjavaju uvjete koji su potrebni za obavljanje
duznosti ili ako su pocinili teSku povredu duznosti, pri ¢emu postoji moguénost
pokretanja postupka pred Sudom Europske unije. Statuti nacionalnih srediSnjih
banaka moraju biti u skladu s ovom odredbom kako je dolje utvrdeno.

Clankom 130. Ugovora zabranjuje se nacionalnim vladama i svim tijelima da utje¢u
na ¢lanove tijela nadleznih za odlu€ivanje u nacionalnim sredi$njim bankama pri
obavljanju njihovih zadac¢a. Osobito, drzave Clanice ne smiju nastojati utjecati na
¢lanove tijela nadleznih za odluCivanje u NSB-u tako Sto ¢e izmijeniti nacionalno
zakonodavstvo koje utje€e na njihove primitke, a koje bi se u nacelu trebalo
primjenjivati samo pri buduéim imenovanjima.?’

Najkrace trajanje mandata guvernera

U skladu s ¢lankom 14. stavkom 14.2. Statuta, statuti nacionalnih srediSnjih banaka
moraju predvidjeti da je najkrace trajanje mandata guvernera pet godina. Time se ne
iskljuCuje duze trajanje mandata, a neograni¢eno trajanje mandata ne zahtijeva
prilagodbu statuta pod uvjetom da su razlozi za razrjeSenje guvernera u skladu s
onima iz ¢lanka 14. stavka 14.2. Statuta. Nacionalno zakonodavstvo koje predvida
starosnu granicu za umirovljenje treba osigurati da se njome ne prekida najkrace
trajanje mandata iz ¢lanka 14. stavka 14.2. Statuta, koji ima prednost nad bilo kojom
starosnom granicom za umirovljenje, kada se primjenjuje na guvernera.?® Pri izmjeni
statuta NSB-a zakonskim je izmjenama potrebno zastititi sigurnost polozaja
guvernera i ostalih ¢lanova tijela nadleznih za odlucivanje koji sudjeluju u obavljanju
zadaca povezanih s ESSB-om.?°

Razlozi za razrjeSenje guvernera

Statuti nacionalnih srediSnjih banaka moraju osigurati da guverneri ne mogu biti
razrijeSeni na temelju razloga koju nisu navedeni u ¢lanku 14. stavku 14.2. Statuta.
To se odnosi i na suspenziju guvernera koja zapravo dovodi do razrjeSenja®°. Svrha
je zahtjeva iz Clanka 14. stavka 14.2. Statuta sprijeciti tijela koja sudjeluju u
imenovanju guvernera, osobito vladu ili parlament, da djeluju diskrecijski i razrijeSe
guvernera. Statuti nacionalnih sredi$njih banaka trebaju se ili pozivati na ¢lanak 14.
stavak 14.2. Statuta ili sadrZzavati njegove odredbe i pozivanje na njegovu
nadredenost ili u statutima treba izbrisati sve neuskladenosti s razlozima za
razrjeSenje koji su utvrdeni u ¢lanku 14. stavku 14.2. Statuta ili ne navoditi razloge za
razrjeSenje (s obzirom na to da se Clanak 14. stavak 14.2. izravno primjenjuje).
Nakon Sto budu izabrani ili imenovani, guverneri ne mogu biti razrijeSeni osim u
skladu s onim uvjetima koji su navedeni u ¢lanku 14. stavku 14.2. Statuta, ¢ak i onda
kada guverneri joS nisu preuzeli svoje duznosti.

27 vidi, na primjer, miglienja CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 | CON/2011/106.
8 Miglienje CON/2012/89.
29 Miglienje CON/2018/17.
% Miglienje CON/2011/9.
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Sigurnost polozaja i razlozi za razrjeSenje ¢lanova tijela nadleznih za
odlucivanje u nacionalnim srediSnjim bankama, osim guvernera, koji sudjeluju
u obavljanju zada¢a povezanih s ESSB-om

Osobna neovisnost bila bi ugroZzena kad se ista pravila za sigurnost polozaja i razlozi
za razrjeSenje guvernera takoder ne bi primjenjivali na ostale ¢lanove tijela nadleznih
za odlucivanje u nacionalnim srediSnjim bankama koji sudjeluju u obavljanju zadac¢a
povezanih s ESSB-om.®! Razne odredbe iz Ugovora i Statuta zahtijevaju usporedivu
sigurnost polozaja. Clanak 14. stavak 14.2. Statuta ne ograni¢uje sigurnost poloZaja
samo na guvernere, dok se ¢lanak 130. Ugovora i ¢lanak 7. Statuta odnose na
,clanove tijela nadleznih za odlucivanje” u nacionalnim srediSnjim bankama i ne
odnose se posebno na guvernere. To se primjenjuje posebno onda kada je guverner
»prvi medu jednakima” medu kolegama koji imaju jednakovrijedno pravo glasa ili
kada takvi ostali €lanovi sudjeluju u obavljanju zada¢a povezanih s ESSB-om.

Pravo na sudsko preispitivanje

Clanovi tijela nadleznih za odlugivanje u nacionalnim sredi$njim bankama moraju
imati pravo dostaviti sve odluke o njihovu razrjeSenju neovisnom sudu kako bi se
ogranicila moguca politicka samovolja pri procjeni razloga za njihovo razrjeSenje.

Clanak 14. stavak 14.2. Statuta odreduje da guverneri nacionalnih sredi$njih banaka
koji su razrijeSeni duZznosti mogu pokrenuti postupak pred Sudom Europske unije.
Nacionalno zakonodavstvo treba sadrzavati upuéivanje na Statut ili uop¢e ne utjecati
na pravo pokretanja postupka pred Sudom Europske unije (s obzirom na to da se
Clanak 14. stavak 14.2. izravno primjenjuje).

Nacionalno zakonodavstvo takoder treba osigurati pravo na sudsko preispitivanje
odluke o razrjeSenju ostalih ¢lanova tijela nadleznih za odlucivanje u nacionalnoj
sredi$njoj banci koji sudjeluju u obavljanju zadaéa povezanih s ESSB-om od strane
nacionalnih sudova. To pravo moze biti dio opéeg prava ili u obliku posebne
odredbe. Cak i kad je to pravo ostvarivo prema opéem pravu, zbog pravne sigurnosti
preporucuje se da pravo na preispitivanje bude izri€ito utvrdeno.

ZaStita od sukoba interesa

Osobna neovisnost takoder podrazumijeva da je potrebno osigurati da ne dode do
sukoba interesa izmedu duznosti ¢lanova tijela nadleznih za odlucivanje u
nacionalnim srediSnjim bankama koji sudjeluju u obavljanju zada¢a povezanih s
ESSB-om u odnosu na njihove doti¢ne nacionalne srediSnje banke (i guvernera u
odnosu na ESB) i sve ostale funkcije koje ti ¢lanovi tijela nadleznih za odlucivanje
mogu imati ili koje mogu ugroziti njihovu osobnu neovisnost. U nacelu ¢lanstvo u
tijelu nadleznom za odlucivanje koje sudjeluje u obavljanju zada¢a povezanih s
ESSB-om nije u skladu s obnaSanjem ostalih funkcija koje mogu stvoriti sukob
interesa. Osobito, ¢lanovi takvih tijela nadleznih za odlu€ivanje ne mogu imati
funkciju ili interes koji moZze utjecati na njihove aktivnosti, preko funkcije u izvrsnoj ili
zakonodavnoj grani drzave ili u regionalnoj ili lokalnoj upravi ili preko sudjelovanja u
poslovnim organizacijama. Osobitu pozornost potrebno je posvetiti tome da se

31 Kljuéna misljenja ESB-a u vezi s ovim podrucjem jesu CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44 i CON/2007/6.
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sprijeCe potencijalni sukobi interesa kod neizvrSnih ¢lanova tijela nadleznih za
odlucCivanje.

Financijska neovisnost

Cak i kad je NSB potpuno funkcionalno, institucionalno i osobno neovisan, {j. to
jamci statut NSB-a, njegova ukupna neovisnost bila bi ugroZzena kad ne bi mogao
autonomno raspolagati dostatnim financijskim resursima za ispunjavanje svojeg
mandata, tj. obavljanje zada¢a povezanih s ESSB-om koje se od njega zahtijevaju
prema Ugovoru i Statutu.

Drzave Clanice ne smiju dovesti svoje nacionalne srediSnje banke u polozaj da
nemaju dostatna financijska sredstva i da je njihov neto kapital®? neadekvatan za
ispunjavanje njihovih zadac¢a povezanih s ESSB-om ili Eurosustavom. Potrebno je
zamijetiti da ¢lanak 28. stavak 28.1. i ¢lanak 30. stavak 30.4. Statuta predvidaju
moguénost da ESB zatrazi od nacionalnih srediSnjih banaka da dodatno pridonesu
kapitalu ESB-a i dodatno prenesu devizne pri¢uve.* Osim toga, ¢lanak 33. stavak
33.2. Statuta®* predvida da u slucaju da ESB zabiljezi gubitak koji ne moZe u cijelosti
biti nadoknaden iz fonda opc¢e pri€uve, Upravno vije¢e ESB-a moze odluciti da ¢e
preostali gubitak biti nadoknaden iz monetarnog prihoda doti¢ne financijske godine u
razmjeru s i najviSe do visine iznosa raspodijeljenih nacionalnim sredisnjim
bankama. Nacelo financijske neovisnosti znaci da je za uskladenost s tim
odredbama potrebno da NSB bude sposoban ispunjavati svoje funkcije u
nesmanjenom opsegu.

Dodatno, nacelo financijske neovisnosti zahtijeva da NSB ima dostatna sredstva ne
samo za obavljanje svojih zada¢a povezanih s ESSB-om nego i za svoje nacionalne
zadace (npr. nadzor financijskog sektora, financiranje svojih administrativnih ili svojih
vlastitih poslova, pruzanje hitne likvidnosne pomoci).

S obzirom na sve navedene razloge financijska neovisnost takoder podrazumijeva
da NSB treba uvijek biti dostatno kapitaliziran. Osobito je potrebno izbjegavati svaku
situaciju u kojoj je tijekom duzeg razdoblja neto kapital NSB-a maniji od zakonski
utvrdene razine kapitala ili €ak negativan, ukljucujuci situaciju kada se prenose
gubitci koji prelaze razinu kapitala i priCuva. Svaka takva situacija moze negativno
utjecati na sposobnost NSB-a da obavlja zadace povezane s ESSB-om kao i
nacionalne zadace. Osim toga, takva situacija moze utjecati na vjerodostojnost
monetarne politike Eurosustava. Stoga se u slucaju kada neto kapital NSB-a
postane manji od zakonski utvrdene razine kapitala ili €ak negativan zahtijeva da
doti¢na drzava Clanica osigura NSB-u odgovarajuéi iznos kapitala, barem do
zakonski utvrdene razine kapitala, u razumnom roku kako bi bilo ispunjeno nacelo
financijske neovisnosti. Kad je rije¢ o ESB-u, Vijece je ve¢ prepoznalo vaznost ovog

82 Mislienja CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 i CON/2017/17.

33 Clanak 30. stavak 30.4. Statuta primjenjuje se samo unutar Eurosustava.
34 Clanak 33. stavak 33.2. Statuta primjenjuje se samo unutar Eurosustava.
35 Mislienje CON/2016/55.
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pitanja i donijelo Uredbu Vije¢a (EZ) br. 1009/2000 od 8. svibnja 2000. o povec¢anju
kapitala Europske sredisnje banke.* Njome je Upravnom vije¢u ESB-a omoguc¢eno
da donosi odluke o stvarnom poveéanju kapitala ESB-a kako bi se o¢uvala
adekvatnost kapitala koji je potreban za poslovanje ESB-a;* nacionalne sredi$nje
banke trebale bi biti financijski sposobne odgovoriti na takve odluke ESB-a.

Koncept financijske neovisnosti treba ocijeniti s obzirom na to moze li bilo koja treca
strana ostvariti izravan ili neizravan utjecaj ne samo na zada¢e NSB-a nego i na
njegovu sposobnost da ispunjava svoj mandat, i u operativnom smislu i s obzirom na
ljudske resurse te financijski u smislu odgovarajucih financijskih resursa. S obzirom
na to posebno su vaZni aspekti financijske neovisnosti navedeni dalje u tekstu.%® To
su ona obiljezja financijske neovisnosti s obzirom na koja su nacionalne sredisSnje
banke najranjivije u odnosu na vanjske utjecaje.

Odlucivanje o proracunu

Ako tre¢a strana ima ovlast odlucivati ili utjecati na odluke o proraéunu NSB-a, to nije
u skladu s financijskom neovisno$¢u osim ako zakon sadrzava zastitnu klauzulu u
skladu s kojom takva ovlast ne dovodi u pitanje financijska sredstva potrebna za
obavljanje NSB-ovih zadaca povezanih s ESSB-om.

Racunovodstvena pravila

Financijski izvjestaji moraju se pripremati u skladu s op¢im racunovodstvenim
pravilima ili u skladu s pravilima koja utvrde tijela nadlezna za odluc€ivanje u NSB-u.
Ako, pak, trece strane utvrduju takva pravila, pravila moraju barem uzeti u obzir
prijedloge tijela nadleznih za odlucivanje u NSB-u.

Godisnje financijske izvjestaje trebaju donositi tijela nadlezna za odlucivanje u
NSB-u, uz pomo¢ neovisnih raunovoda, a oni mogu podlijegati ex post odobravanju
tre¢ih strana (npr. vlade ili parlamenta). Tijela nadlezna za odlu€ivanje u NSB-u
trebaju moci odlucivati o izracunu dobiti neovisno i profesionalno.

Kada poslovanje NSB-a podlijeze kontroli drzavnog ureda za reviziju ili sli¢nog tijela
koje je ovlasteno za kontrolu koriStenja javnih financija, opseg kontrole treba biti
jasno definiran pravnim okvirom, ne smije dovoditi u pitanje aktivnosti neovisnih
vanjskih revizora NSB-a*° i, dodatno, u skladu s na¢elom institucionalne neovisnosti,
on mora biti u skladu sa zabranom davanja uputa NSB-u i njegovim tijelima
nadleznima za odlucivanje i ne smije zadirati u zada¢e NSB-a povezane s
ESSB-om.“° Drzavnu je reviziju potrebno provoditi na nepolitickoj, neovisnoj i
potpuno profesionalnoj osnovi.*!

% SLL 115, 16.5.2000., str. 1.
37 Odluka ESB/2010/26 od 13. prosinca 2010. o povecanju kapitala ESB-a (SL L 11, 15.1.2011., str. 53).

38 Klju¢na misljenja ESB-a u vezi s ovim podruc¢jem jesu CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 i CON/2009/32.

39 O aktivnostima neovisnih vanjskih revizora nacionalnih sredisnjih banaka vidi u ¢lanku 27. stavku 27.1.
Statuta.

40 Misljenja CON/2011/9, CON/2011/53 i CON/2015/57.
41 Misljenja CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 i CON/2018/17.
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Raspodjela dobiti, kapital i financijske rezervacije nacionalnih sredisnjih
banaka

Kada je rije€ o raspodijeli dobiti, u statutu NSB-a moze se propisati nacin raspodjele
njegove dobiti. U nedostatku takvih odredaba, odluke o raspodijeli dobiti trebaju
donijeti tijela nadlezna za odlucivanje u NSB-u na profesionalnoj osnovi i one ne
smiju podlijegati diskreciji tre¢ih strana osim ako postoji izri¢ita zastitna klauzula
kojom se odreduje da to ne dovodi u pitanje financijska sredstva potrebna za
obavljanje NSB-ovih zadac¢a povezanih s ESSB-om i nacionalnih zadaéa.*?

Dobit se moze raspodijeliti u drzavni proracun tek nakon $to budu pokriveni svi
akumulirani gubitci iz prethodnih godina*® i nakon $to su formirane financijske
rezervacije potrebne za zastitu realne vrijednosti kapitala i imovine NSB-a.
Privremene ili ad hoc zakonske mjere koje sadrZzavaju naputke za nacionalne
srediSnje banke o raspodijeli njihove dobiti nisu dopustive.** Sli¢no tome, porez na
nerealiziranu kapitalnu dobit NSB-a takoder bi narusio nacelo financijske
neovisnosti.*®

Drzava Clanica ne smije naloZiti smanjenja kapitala NSB-u bez ex ante suglasnosti
tijela nadleznih za odluc€ivanje u NSB-u, €iji je cilj osigurati da NSB zadrzi dostatna
financijska sredstva za ispunjavanje svojeg mandata kao ¢lan ESSB-a u skladu s
¢lankom 127. stavkom 2. Ugovora i Statutom. 1z istog razloga, bilo koja izmjena
pravila o raspodjeli dobiti NSB-a treba biti inicirana i o njoj treba donijeti odluku u
suradnji s NSB-om koji najbolje moze ocijeniti potrebnu razinu njegove pricuve
kapitala.*® U vezi s financijskim rezervacijama ili zastitnim slojevima, nacionalnim
sredi$njim bankama mora biti omoguceno da neovisno formiraju financijske
rezervacije za zastitu realne vrijednosti njihova kapitala i imovine. Drzave €lanice
takoder ne smiju otezati nacionalnim sredi$njim bankama formiranje priCuve kapitala
u mjeri koja je potrebna da bi ¢lan ESSB-a ispunjavao svoje zadace.*’

Financijska odgovornost nadzornih tijela

U vecini drzava Clanica financijska nadzorna tijela djeluju u sklopu nacionalnih
srediSnjih banaka. Tomu nema prigovora ako ta tijela podlijeZu neovisnom
odlu€ivanju NSB-a. Medutim, ako se zakonom predvida samostalnost tih nadzornih
tijela pri odluc€ivanju, vazno je osigurati da odluke koje ona donose ne ugrozavaju
financijska sredstva NSB-a kao cjeline. U tim slu¢ajevima nacionalnim
zakonodavstvom treba omoguciti NSB-u da ima krajnju kontrolu nad odlukama
nadzornih tijela koje bi mogle utjecati na neovisnost NSB-a, a osobito na njegovu
financijsku neovisnost.

Autonomija u kadrovskim pitanjima
Drzave Clanice ne smiju oslabiti sposobnost NSB-a da zapoSljava i zadrzava
kvalificirane zaposlenike koji su mu potrebni da bi mogao neovisno obavljati zadace

42 Mislienje CON/2017/17.

4 Mislienja CON/2009/85 i CON/2017/17.
4 Mislienja CON/2009/26 i CON/2013/15.
% Mislienja CON/2009/59 i CON/2009/63.
% Mislienja CON/2009/53 i CON/2009/83.
47 Mislienja CON/2009/26 i CON/2012/69.
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2.2.4.

2.2.5.

koje su mu dodijeljene Ugovorom i Statutom. Takoder, NSB se ne smije dovesti u
polozaj u kojem ima ograni€enu ili nikakvu kontrolu nad svojim zaposlenicimaili u
kojem vlada drzave €lanice moze utjecati na njegovu politiku u vezi s kadrovskim
pitanjima.*® O svim izmjenama zakonskih odredaba o primitcima ¢lanova tijela
nadleznih za odlucivanje u NSB-u i njegovih zaposlenika potrebno je odlucivati u
uskoj i djelotvornoj suradnji s NSB-om, vodeci raCuna o njegovim stajalistima, kako
bi se osigurala stalna sposobnost NSB-a glede neovisnog obavljanja njegovih
zadaéa.® Autonomija u kadrovskim pitanjima proteZe se i na pitanja koja se odnose
na mirovine zaposlenika. Nadalje, izmjene koje dovode do smanjenja primitaka
zaposlenika NSB-a ne smiju utjecati na ovlasti NSB-a da upravlja svojim vlastitim
financijskim resursima, uklju€ujuéi sredstva koja proizlaze iz bilo kakvog smanjenja
placa koje isplacuje.>®

Vlasnistvo i vlasni¢ka prava
Prava trec¢ih osoba da interveniraju ili izdaju naputke NSB-u u vezi s imovinom u
njegovu vlasnistvu nisu u skladu s nacelom financijske neovisnosti.

Povijerljivost

Obveza €uvanja poslovne tajne za zaposlene u ESB-u i nacionalnim srediSnjim
bankama kao i za ¢lanove upravnih tijela ESB-a i nacionalnih sredi$njih banaka iz
¢lanka 37. Statuta moze dovesti do sli¢nih odredaba u statutima nacionalnih
srediSnjih banaka ili u zakonodavstvu drzava ¢lanica. Nadredenost prava Unije i
pravila donesenih na temelju tog prava takoder znali da nacionalni zakoni o pristupu
treéih strana dokumentima moraju biti u skladu s odgovaraju¢im odredbama prava
Unije, ukljuCujuci ¢lanak 37. Statuta, i da ne smiju dovesti do povrede reZima
povjerljivosti ESSB-a. Pristup drzavnog ureda za reviziju ili sli¢nog tijela povjerljivim
informacijama i dokumentima NSB-a mora biti ograni¢en na ono $to je potrebno za
obavljanje statutarnih zadaca tijela koje prima informacije i ne smije dovesti u pitanje
neovisnost ESSB-a i reZzim povjerljivosti ESSB-a kojemu podlijezu Clanovi tijela
nadleznih za odlucivanje u nacionalnim sredi$njim bankama.5* Nacionalne sredidnje
banke trebaju osigurati da ta tijela Stite povjerljivost informacija i dokumenata koji su
im otkriveni u mjeri u kojoj su oni zasti¢eni na razini nacionalnih srediSnjih banaka.

Zabrana monetarnog financiranja i povlastenog pristupa

Glede zabrana monetarnog financiranja i povlastenog pristupa, nacionalna
zakonodavstva drzava Clanica koje su se pridruzile EU-u u 2004., 2007. ili 2013.
morala su biti prilagodena kako bi bila u skladu s odgovaraju¢im odredbama
Ugovora i Statuta te stupiti na snagu 1. svibnja 2004., 1. sijeCnja 2007. i 1. srpnja

48 Misljenja CON/2008/9, CON/2008/10 i CON/2012/89.

4 Klju¢na su misljenja CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,
CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 i CON/2014/7.

50 Milienje CON/2014/38.
51 Mislienja CON/2015/8 | CON/2015/57.
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2.25.1.

2013. U Svedskoj su potrebne prilagodbe morale stupiti na snagu do 1. sijeénja
1995.

Zabrana monetarnog financiranja

Zabrana monetarnog financiranja utvrdena je u ¢lanku 123. stavku 1. Ugovora, kojim
se zabranjuju prekoracenja po racunu ili sve druge vrste kredita kod ESB-a ili
nacionalnih sredisnjih banaka drzava €lanica u korist institucija, tijela, ureda ili
agencija EU-a, sredisnjih vlasti, regionalnih, lokalnih ili drugih tijela javne vlasti,
ostalih javnopravnih tijela ili javnih poduzec¢a drzava ¢lanica, a ESB-u i nacionalnim
srediSnjim bankama izravna kupnja duzni¢kih instrumenata od tih subjekata javnog
sektora. Ugovor sadrzava jedno izuzece u odnosu na zabranu; zabrana se ne
primjenjuje na kreditne institucije u javnom vlasnistvu prema kojima se, u smislu
ponude pri¢uva sredisnjih banaka, postupa jednako kao i prema privatnim kreditnim
institucijama (Clanak 123. stavak 2. Ugovora). Osim toga, ESB i nacionalne srediSnje
banke mogu nastupati kao fiskalni agent za navedene subjekte javnog sektora
(Clanak 21. stavak 21.2. Statuta). ToCan opseg primjene zabrane monetarnog
financiranja detaljno je ureden Uredbom Vije¢a (EZ) br. 3603/93 od 13. prosinca
1993. o utvrdivanju definicija za primjenu zabrana iz ¢lanka 104. i ¢lanka 104.b
stavka 1. Ugovora®?, u kojoj je jasno navedeno da zabrana obuhvaca svako
financiranje obveza javnog sektora prema tre¢im stranama.

Zabrana monetarnog financiranja od temeljne je vaZznosti jer se njome osigurava
nenaruSavanje glavnog cilja monetarne politike (odrzavanje stabilnosti cijena). Usto,
centralnobankarsko financiranje javnog sektora oslabljuje pritisak na fiskalnu
disciplinu. Zabrana se stoga mora tumaditi Siroko da bi se osigurala njezina stroga
primjena, a ona moze biti podlozna ograni¢enom broju izuzeca iz ¢lanka 123. stavka
2. Ugovora i Uredbe (EZ) br. 3603/93. Tako da €ak i kad ¢lanak 123. stavak 1.
Ugovora izri€ito govori o ,kreditima” s obzirom na koje postoji obveza vra¢anja
sredstava, zabrana se tim prije primjenjuje na ostale oblike financiranja kod kojih ne
postoji obveza vra¢anja sredstava.

Opce stajaliSte ESB-a o uskladenosti nacionalnog zakonodavstva sa zabranom
najprije je bilo razvijeno u okviru savjetovanja drzava ¢lanica s ESB-om o
prijedlozima propisa na temelju €lanka 127. stavka 4. i ¢lanka 282. stavka 5.
Ugovora.53

52 SLL332,31.12.1993,, str. 1. Clanak 104. i &lanak 104.b stavak 1. Ugovora o osnivanju Europske
zajednice sada su ¢lanak 123. i €lanak 125. stavak 1. Ugovora.

53 Vidi lzvje$ce o konvergenciji iz 2008., stranicu 23, fusnotu 13, u kojoj je naveden popis kljuénih
misljenja EMI-ja i ESB-a u vezi s ovim podru¢jem donesenih u razdoblju izmedu svibnja 1995. i oZujka
2008.
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Nacionalno zakonodavstvo kojim se prenosi zabrana monetarnog
financiranja

U pravilu ¢lanak 123. Ugovora koji dopunjava Uredba (EZ) br. 3603/93 nije potrebno
prenijeti u nacionalno zakonodavstvo jer se oboje izravno primjenjuje. Ako su,
medutim, ove izravno primjenjive odredbe EU-a obuhvac¢ene nacionalnim pravnim
propisima, njima se ne smije smanjiti opseg primjene zabrane monetarnog
financiranja ili povecati broj izuze¢a koja se primjenjuju u skladu s pravom EU-a. Na
primjer, nacionalno zakonodavstvo kojim se osigurava da NSB financira financijske
obveze drzave Clanice prema medunarodnim financijskim institucijama (osim
MMF-a, u svojstvima predvidenima u Uredbi (EZ) br. 3603/93)%* ili tre¢im zemljama
nije u skladu sa zabranom monetarnog financiranja.

Financiranje javnog sektora ili obveza javnog sektora prema tre¢im
stranama

Nacionalnim se zakonodavstvom ne smije zahtijevati da NSB financira funkcije koje
obavljaju druga tijela javnog sektora ili obveze javnog sektora prema tre¢im
stranama. To se odnosi i na dodjelu novih zadac¢a nacionalnim sredi$njim bankama.
U tu svrhu, potrebno je od slu¢aja do slu€aja procijeniti moze li se zadac¢a koja se
dodjeljuje NSB-u odrediti kao zadaca srediSnje banke ili zadaca vlade, tj. zadaca u
okviru odgovornosti vlade. Drugim rije¢ima, moraju se uvesti dostatne zastite kako bi
se osiguralo da nece doc¢i do izbjegavanja cilja zabrane monetarnog financiranja.
Upravno vijec¢e prihvatilo je kriterije za odredivanje onoga $to se moze smatrati da
pripada u podrudje obveza javnog sektora u smislu Uredbe (EZ) br. 3603/93 ili,
drugim rije¢ima, $to ¢ini zadacu vlade.® Kako bi se osigurala uskladenost sa
zabranom monetarnog financiranja, za novu zadacu koja se povjerava NSB-u mora
se osigurati potpuna i odgovaraju¢a naknada: (a) ako nije zadaca srediSnje banke ili
aktivnost koja olakSava obavljanje zadace sredi$nje banke ili (b) ako je povezana sa
zadaéom vlade i obavlja se u interesu vlade.®® Vazni kriteriji za odredivanje da je
nova zadaca zadaca vlade jesu: (a) njezina netipiCna priroda, (b) ¢injenica da se
zadaca obavlja u ime i u iskljucivom interesu vlade i (c) njezin utjecaj na
institucionalnu, financijsku i osobnu neovisnost NSB-a. Posebice, zada¢a se moze
odrediti kao zadac¢a vlade ako obavljanje nove zadace ispunjava jedan od sljedecih
kriterija: (a) dovodi do neprimjereno razrijeSenih sukoba interesa s postojeéim
zadacama sredisSnje banke, (b) nerazmjerna je financijskim ili organizacijskim
kapacitetima NSB-a, (c) ne uklapa se u institucionalni ustroj NSB-a, (d) mozZe dovesti
do znatnih financijskih rizika i (e) izlaze ¢lanove tijela nadleznih za odlucivanje u
NSB-u politickim rizicima koji su nerazmjerni i koji mogu takoder negativno utjecati
na njih u smislu osobne neovisnosti.5”

5 Mislienja CON/2013/16, CON/2016/21 i CON/2017/4.
5 Npr. Mislienje CON/2016/54.

56 Misljenja CON/2011/30, CON/2015/36 i CON/2015/46.
57 Npr. Misljenje CON/2015/22.
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Neke od novih zadaca nacionalnih srediSnjih banaka koje ESB smatra zada¢ama
vlade jesu: (a) zadace povezane s financiranjem sanacijskih fondova ili financijskih
programa kao i onih koji se odnose na sustave osiguranja depozita ili naknade Stete
za investitore,® (b) zadace povezane s osnivanjem sredi$njeg registra brojeva
bankovnih raduna,® (c) zadace kreditnog posrednika,® (d) zadace povezane s
prikupljanjem, odrzavanjem i obradom podataka koji podupiru izradu izracuna
transfera premija osiguranja,®! (e) zadace povezane sa zastitom trzisnog natjecanja
na trzistu hipotekarnih kredita,®? (f) zada¢e povezane s osiguranjem sredstava
tijelima koja su neovisna o nacionalnim sredisnjim bankama, a djeluju kao
produZetak vlade®® i (g) zadace tijela za informacije za potrebe pojednostavljivanja
prekograni¢ne naplate duga u gradanskim i trgovackim stvarima.®* Nasuprot tome,
zadace srediSnje banke mogu, medu ostalim, biti nadzorne zadace ili zadace koje su
povezane s tim nadzornim zada¢ama, kao $to su one povezane sa zastitom
potro$aca u podrudju financijskih usluga,®® nadzorom nad poduzeéima koja se bave
pribavljanjem kredita® ili drustvima koja se bave financijskim leasingom,®” nadzorom
nad pruzateljima ili posrednicima potroSackih kredita,®® nadzorom nad
administratorima referentnih kamatnih stopa,®® nadzorne zadace kojima se
osigurava uskladenost sa zakonodavstvom Unije u podrucju investicijskih usluga i
proizvoda,’® zadace povezane s nadzorom platnih shema,” zadaée povezane s
primjenom i provedbom zakonodavstva Unije u vezi s racunima za placanje,’?
administrativne sanacijske zadace ili zadaée povezane s djelovanjem kreditnih
registara i upravljanjem njima.”

Nadalje, NSB ne smije osiguravati prijelazno financiranje kako bi drzavi ¢lanici
omogucio ispunjavanje njezinih obveza glede drzavnih jamstava za obveze
banaka.” Takoder, raspodjela dobiti sredi$nje banke koja nije potpuno realizirana,
obracunata i revidirana nije u skladu sa zabranom monetarnog financiranja. Da bi se
udovoljilo zabrani monetarnog financiranja, iznos koji se raspodjeljuje u drzavni
proracun u skladu s pravilima o raspodjeli dobiti koja su na snazi ne smije biti

58 Neke konkretne primjere vidi u odjeliku pod naslovom ,Financijska potpora sanacijskim fondovima ili
financijskim programima i sustavima osiguranja depozita ili naknade Stete za investitore”.

59 Miglienja CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 i CON/2018/4.
80 Miglienje CON/2015/12.

61 Miglienje CON/2016/45.

62 Miglienje CON/2016/54.

63 Miglienje CON/2017/19.

64 Miglienje CON/2017/32.

6  Miglienja CON/2007/29, CON/2016/31, CON/2017/3 i CON/2017/12.
6  Miglienje CON/2015/45.

§7  Miglienje CON/2016/31.

68 Miglienja CON/2015/54, CON/2016/34 i CON/2017/3.

6 Miglienje CON/2017/52.

0 Miglienja CON/2018/2 | CON/2018/5.

1 Miglienje CON/2016/38.

2 Miglienje CON/2017/2.

73 To je dodatno odredeno u daljnjem tekstu u odjeljku ,Financijska potpora sanacijskim fondovima ili
financijskim programima i sustavima osiguranja depozita ili naknade Stete za investitore”.

7 Mislienje CON/2016/42.
5 Milienje CON/2012/4.
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ispla¢en, ¢ak ni djelomi¢no, iz priCuva kapitala NSB-a. Stoga pravila o raspodjeli
dobiti ne smiju imati nikakvog utjecaja na priCuve kapitala NSB-a. Osim toga, kad
NSB prenosi sredstva drzavi, ta sredstva moraju biti remunerirana po trziSnoj
vrijednosti, a njihov prijenos mora biti obavljen kada i remuneracija.”®

Jednako tako nije dopusteno uplitanje u obavljanje drugih zada¢a Eurosustava, kao
Sto je upravljanje deviznim pricuvama, na nacin da se uvede oporezivanje teoretske i
nerealizirane kapitalne dobiti jer bi to dovelo do kredita srediSnje banke javhom
sektoru u obliku raspodjele buduée i nesigurne dobiti unaprijed.””

Preuzimanje obveza javnhog sektora

Nacionalno zakonodavstvo kojim se od NSB-a zahtijeva da preuzme obveze javnog
tijela koje je prethodno bilo neovisno zbog nacionalne reorganizacije odredenih
zadaca i duznosti (na primjer, u kontekstu prenoSenja na NSB odredenih nadzornih
zadaca koje je prethodno obavljala drzava ili neovisna tijela javne vlasti ili javna
tijela), pri Cemu se NSB potpuno ne oslobada svih financijskih obveza koje proizlaze
iz ranijih aktivnosti takvog tijela, nije u skladu sa zabranom monetarnog
financiranja.”® Jednako tako, nacionalno zakonodavstvo kojim se od NSB-a zahtijeva
da dobije odobrenje vlade prije poduzimanja sanacijskih mjera u nizu okolnosti, ali
kojim se odgovornost NSB-a ne ograniCuje na njegove vlastite upravne akte, nije u
skladu sa zabranom monetarnog financiranja.” Sli¢éno tome, nacionalno
zakonodavstvo kojim se od NSB-a zahtijeva pla¢anje naknade Stete, u mjeri u kojoj
to dovodi do toga da NSB preuzme obvezu drzave, nije u skladu sa zabranom
monetarnog financiranja.®°

Financijska potpora kreditnim i/ili financijskim institucijama

Nacionalno zakonodavstvo kojim se predvida da NSB, neovisno i potpuno
diskrecijski, financira kreditne institucije i kada nije rije¢ o centralnobankarskim
zada¢ama (kao Sto su monetarna politika, platni sustavi ili operacije privremene
likvidnosne potpore), poglavito da daje potporu insolventnim kreditnim institucijama
i/ili drugim financijskim institucijama, nije u skladu sa zabranom monetarnog
financiranja.

To se osobito primjenjuje na davanje potpore insolventnim kreditnim institucijama.
Razlog je to Sto bi financiranjem insolventne kreditne institucije NSB preuzeo zadacu
vlade.® Isto vrijedi i u slu¢aju financiranja kreditne institucije od strane Eurosustava
koja je, da bi se ponovo uspostavila njezina solventnost, dokapitalizirana izravnim

7 Milienja CON/2011/91 i CON/2011/99.
77 Milienja CON/2009/59 i CON/2009/63.
8 Milienje CON/2013/56.

7 Midlienje CON/2015/22.

8 Milienja CON/2017/16 | CON/2017/41.
8 Milienje CON/2013/5.
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plasmanom duzni¢kih instrumenata koje je izdala drzava, a za koje nije bilo
alternativnih trZiSnih izvora financiranja (dalje u tekstu: ,dokapitalizacijske
obveznice”), pri éemu se te obveznice upotrebljavaju kao kolateral. U slu€aju takve
drzavne dokapitalizacije kreditne institucije koja uklju€uje izravni plasman
dokapitalizacijskih obveznica, naknadno koriStenje dokapitalizacijskih obveznica kao
kolaterala u likvidnosnim operacijama srediSnje banke otvara pitanja u vezi s
monetarnim financiranjem.®2 Hitna likvidnosna pomo¢, koju NSB odobri neovisno i
potpuno diskrecijski solventnoj kreditnoj instituciji na temelju kolaterala u obliku
drzavnih jamstava, mora ispunjavati sljedece kriterije: (i) mora biti osigurano da
kredit koji je dao NSB bude $to je moguce kraceg roka dospijeca, (ii) moraju biti
ugroZeni aspekti sistemske stabilnosti, (iii) ne smiju postojati dvojbe glede pravne
valjanosti i izvrSivosti drzavnog jamstva na temelju primjenjivoga nacionalnog prava i
(iv) ne smiju postojati dvojbe glede ekonomske prikladnosti drzavnog jamstva koje
mora pokriti glavnicu kredita i pripadaju¢e kamate.®®

Stoga je potrebno razmotriti umetanje pozivanja na ¢lanak 123. Ugovora u
nacionalno zakonodavstvo.

Financijska potpora sanacijskim fondovima ili financijskim
programima i sustavima osiguranja depozita ili naknade Stete za
investitore

lako se opcenito smatra da su upravne sanacijske zadace povezane s onima iz
¢lanka 127. stavka 5. Ugovora, financiranje bilo kojega sanacijskog fonda ili
financijskog programa nije u skladu sa zabranom monetarnog financiranja.?* Ako
NSB djeluje u svojstvu sanacijskog tijela, ne smije niti u jednom sluc€aju preuzeti ili
financirati bilo koju obvezu prijelazne institucije ili druStva za upravljanje imovinom.8®
U tu svrhu, nacionalnim se zakonodavstvom mora pojasniti da NSB nece preuzeti ili
financirati obveze tih tijela.®

Direktiva o sustavima osiguranja depozita®” i Direktiva o sustavima naknade $tete za
investitore®® predvidaju da tro$kove financiranja sustava osiguranja depozita i
sustava naknade Stete za investitore moraju, ovisno o slucaju, snositi same kreditne
institucije i investicijska drustva. Nacionalno zakonodavstvo kojim se predvida da
NSB financira nacionalni sustav osiguranja depozita za kreditne institucije ili
nacionalni sustav naknade Stete za investitore za investicijska druStva u skladu je sa
zabranom monetarnog financiranja samo ako je to financiranje kratkoro¢no,

82 Misljenja CON/2012/50, CON/2012/64 i CON/2012/71.

83 Miglienje CON/2012/4, fusnota 42, u kojoj se upucuje na daljnja relevantna misljenja u vezi s ovim
podruc¢jem. Vidi takoder misljenja CON/2016/55 i CON/2017/1.

84 Mislienja CON/2015/22 i CON/2016/28.
8  Mislienja CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 i CON/2015/22.
8 Mislienja CON/2015/33, CON/2015/35 i CON/2016/60.

87 Uvodna izjava 27. Direktive 2014/49/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o
sustavima osiguranja depozita (SL L 173, 12.6.2014., str. 149).

88 Uvodna izjava 23. Direktive 97/9/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 3. ozujka 1997. o sustavima
naknade Stete za investitore (SL L 84, 26.3.1997., str. 22).
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primjenjuje se za rjeSavanje hitnih situacija i pri ugroZzenosti aspekata sistemske
stabilnosti te ako o njemu NSB odluduje diskrecijski.®® Stoga je potrebno razmotriti
umetanje pozivanja na ¢lanak 123. Ugovora u nacionalno zakonodavstvo. Kada NSB
ostvaruje svoje diskrecijsko pravo davanja kredita, on mora osigurati da de facto ne
preuzme zadacu drzave.*° Osobito, potpora sredi$njih banaka sustavima osiguranja
depozita ne smije dovesti do operacija sistemskog pretfinanciranja.®!

Funkcija fiskalnog agenta

U ¢lanku 21. stavku 21.2. Statuta utvrdeno je da ,ESB i nacionalne srediSnje banke
mogu nastupati kao fiskalni agenti” za ,institucije, tijela, urede ili agencije Unije,
srediSnje vlasti, regionalna, lokalna ili druga tijela javne vlasti, ostala javnopravna
tijela ili javna poduzecéa drzava €lanica”. Svrha Clanka 21. stavka 21.2. Statuta jest,
nakon prenoS$enja nadleznosti za monetarnu politiku Eurosustavu, pojasniti da
nacionalne srediSnje banke i nadalje mogu pruZati usluge fiskalnog agenta koje
inacCe pruzaju vladama i drugim subjektima javnog sektora, a da pritom ne povrede
zabranu monetarnog financiranja. Usto, Uredbom (EZ) br. 3603/93 ureden je niz
izri€itih i usko odredenih izuze¢a od zabrane monetarnog financiranja u vezi s
funkcijom fiskalnog agenta, a to su: (i) unutardnevni krediti javnom sektoru dopusteni
su pod uvjetom da ostanu ogranieni na jedan dan i da njihovo produljenje nije
moguce,*? (ii) knjizenje ¢ekova radi naplate, izdanih od strane trec¢ih osoba, u korist
javnog sektora prije tere¢enja banke izdavatelja ¢eka dopusteno je ako je od
trenutka primitka ¢eka proslo odredeno razdoblje koje je u skladu s uobiCajenim
razdobljem za naplatu ¢ekova od strane doticnog NSB-a, pod uvjetom da svaki saldo
koji pritom moze nastati Cini izuzetak, da je takav saldo manjeg iznosa te da ga je
moguce poravnati u kratkom roku® i (iii) drzanje kovanica koje izdaje javni sektor i
koje su knjizene u korist javnog sektora dopusSteno je ako iznos tih sredstava ostane
nizi od 10 % vrijednosti kovanica u optjecaju.®*

Nacionalno zakonodavstvo o funkciji fiskalnog agenta opéenito treba biti uskladeno s
pravom EU-a, a osobito sa zabranom monetarnog financiranja.® Vodedi ratuna o
tome da je u €lanku 21. stavku 21.2. Statuta izricito priznata odredba o pruzanju
usluga fiskalnog agenta, $to je legitimna funkcija koju inae obavljaju nacionalne
srediSnje banke, pruzanje usluga fiskalnog agenta od strane srediSnjih banaka u
skladu je sa zabranom monetarnog financiranja, pod uvjetom da te usluge ostanu
unutar funkcije fiskalnog agenta i da ne predstavljaju centralnobankarsko
financiranje obveza javnog sektora prema tre¢im osobama ili centralnobankarsko
kreditiranje javnog sektora izvan usko odredenih izuze¢a navedenih u Uredbi (EZ)

89 Milienja CON/2015/40 i CON/2016/60.

% Milienja CON/2011/83 i CON/2015/52.

9l Mislienje CON/2011/84.

92 Vidi ¢lanak 4. Uredbe (EZ) br. 3603/93 i Misljenje CON/2013/2.
9 Vidi ¢lanak 5. Uredbe (EZ) br. 3603/93.

% Vidi ¢lanak 6. Uredbe (EZ) br. 3603/93.

% Mislienje CON/2013/3.
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2.25.2.

br. 3603/93.°¢ Nacionalno zakonodavstvo kojim se NSB-u omogucuje da drZi
depozite drzave i da vodi njezine racune ne dovodi u pitanje uskladenost sa
zabranom monetarnog financiranja sve dok takve odredbe ne omoguéavaju davanje
kredita, ukljuCujuci prekoracenje stanja na racunima preko noc¢i. Medutim,
uskladenost sa zabranom monetarnog financiranja bila bi dovedena u pitanje kad bi
nacionalno zakonodavstvo, na primjer, dopustalo remuneraciju depozita ili stanja na
teku¢im raunima po kamatnim stopama koje su vise, a ne jednake ili manje od
trziSnih kamatnih stopa. Remuneracija koja je viSa od trZiSnih kamatnih stopa de
facto je kredit, Sto je u suprotnosti s ciliem zabrane monetarnog financiranja i stoga
moZe ugroziti ciljeve zabrane. Vazno je da svaka remuneracija sredstava na racunu
odraZava trziSne parametre te je osobito vazno korelirati remuneracijsku stopu za
depozite s njihovom rokovima dospije¢a.®” Nadalje, pruzanije usluga fiskalnog agenta
od strane NSB-a bez remuneracije ne dovodi u pitanje zabranu monetarnog
financiranja, pod uvjetom da je rije¢ o temeljnim uslugama fiskalnog agenta.®®

Zabrana povlaStenog pristupa

Clanak 124. Ugovora odreduje da je ,zabranjena svaka mjera koja se ne temelji na
nacelima stabilnog i sigurnog poslovanja, kojom se institucijama, tijelima, uredima i
agencijama Unije, srediSnjim vlastima, regionalnim, lokalnim ili drugim tijelima javne
vlasti, ostalim javnopravnim tijelima ili javnim poduzec¢ima drzava ¢lanica omogucuje
povlasteni pristup financijskim institucijama”.

U skladu s ¢lankom 1. stavkom 1. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 3604/93,° smatra se da je
povlasteni pristup svaki zakon, propis ili bilo koji drugi obvezujuci pravni instrument
koji je donesen na temelju izvrSavanja javnih ovlasti, a koji (a) obvezuje financijske
institucije da stjecu ili drze obveze institucija ili tijela EU-a, srediSnjih viasti,
regionalnih, lokalnih ili drugih tijela javne vlasti, ostalih javnopravnih tijela ili javnih
poduzeca drzava Clanica ili (b) dodjeljuje porezne pogodnosti od kojih koristi mogu
imati samo financijske institucije, ili financijske pogodnosti koje nisu u skladu s
nacelima trziSnoga gospodarstva, radi poticanja tih institucija da stjecu ili drze takve
obveze.

Nacionalne srediSnje banke, kao tijela javne vlasti, ne smiju poduzimati mjere kojima
se javnom sektoru daje povlasteni pristup financijskim institucijama ako takve mjere
ne pocivaju na nacelima stabilnoga i sigurnog poslovanja. Nadalje, pravila o
aktiviranju ili davanju u zalog duznickih instrumenata koja su donijele nacionalne
srediSnje banke ne smiju se rabiti kao sredstvo izbjegavanja zabrane povlaStenog

%  Milienja CON/2009/23, CON/2009/67 i CON/2012/9.
97 Vidi, medu ostalim, misljenja CON/2010/54, CON/2010/55 i CON/2013/62.
% Mislienje CON/2012/9.

9 Uredba Vije¢a (EZ) br. 3604/93 od 13. prosinca 1993. kojom se odreduju definicije za primjenu zabrane
povlastenoga pristupa iz ¢lanka 104.a Ugovora [o osnivanju Europske zajednice] (SLL 332,
31.12.1993., str. 4). Clanak 104.a sada je ¢lanak 124. Ugovora.
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pristupa.® Zakonodavstvom drzave ¢lanice kojim se ureduje to podrucje ne smije
se uspostaviti takav povlasteni pristup.

Clanak 2. Uredbe (EZ) br. 3604/93 odreduje ,na&ela stabilnog i sigurnog poslovanja”
kao razloge na kojima su utemeljeni nacionalni zakoni, propisi ili upravne mjere, na
temelju, ili u skladu s pravom EU-a, te su namijenjeni promicanju zdravlja financijskih
institucija jacanjem stabilnosti financijskoga sustava kao cjeline i zastiti potroSaca tih
institucija. Nacelima stabilnog i sigurnog poslovanja nastoji se osigurati da banke
ostanu solventne s obzirom na svoje deponente.!%* Sekundarnim zakonodavstvom
EU-a u podrucju bonitetnog nadzora uspostavljen je niz zahtjeva za osiguranje
zdravlja kreditnih institucija.'%? ,Kreditna institucija” znaci drustvo cija je djelatnost
primanje depozita ili ostalih povratnih sredstava od javnosti te odobravanje kredita za
vlastiti raéun.'°® Dodatno, kreditne institucije, op¢enito poznate kao ,banke”, od
nadleznog tijela drzave ¢lanice moraju dobiti odobrenje za pruzanje usluga.!®

Premda se minimalne priCuve mogu promatrati kao dio bonitetnih zahtjeva, one su
dio poslovnog okvira NSB-a i rabe se kao instrument monetarne politike u vecini
gospodarstava, ukljuéujuéi europodrucje.i® S tim u vezi, stavak 2. Priloga .
Smjernice ESB/2014/601% navodi da se sustavom minimalnih pricuva Eurosustava
ponajprije ostvaruju funkcije monetarne politike glede stabilizacije kamatnih stopa na
trziStu novca i stvaranja ili pove¢avanja manjka strukturne likvidnosti.°” ESB
zahtijeva od kreditnih institucija osnovanih u europodrucju da drze minimalne pri€uve
(u obliku depozita) na ra¢unima kod nacionalnih sredi$njih banaka.°®

U fokusu je ovog izvjeS¢a uskladenost nacionalnog zakonodavstva ili pravila koja su
donijele nacionalne srediSnje banke i statuta nacionalnih sredisSnjih banaka sa
zabranom povlastenog pristupa iz Ugovora. Medutim, ovo izvjeS¢e ne dovodi u
pitanje ocjenu primjenjuju li se zakoni, propisi, pravila ili upravni akti u drzavama
¢lanicama pod okriliem nacela stabilnoga i sigurnog poslovanja kao sredstvo za
izbjegavanje zabrane povlastenog pristupa. Takva ocjena prelazi opseg ovog
izvjeSca.

100 Vidi ¢lanak 3. stavak 2. i uvodnu izjavu 10. Uredbe (EZ) br. 3604/93.

101 Misljenje nezavisnog odvjetnika Elmera u Parodi protiv Banque H. Albert de Bary, C-222/95,
ECLI:EU:C:1997:345, stavak 24.

102 Vidi Uredbu (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim
zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176,
27.6.2013., str. 1) i Direktivu 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o
pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i
investicijskim druStvima, izmjeni Direktive 2002/87/EZ te stavljanju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i
2006/49/EZ (SL L 176, 27.6.2013., str. 338).

103 Vidi tocku (1) u ¢lanku 4. stavku 1. Uredbe (EU) br. 575/2013.
104 Vidi ¢lanak 8. Direktive 2013/36/EU.
105 Uporite za navedeno je ¢lanak 3. stavak 2. i uvodna izjava 9. Uredbe (EZ) br. 3604/93.

106 Smjernica (EU) 2015/510 Europske sredidnje banke od 19. prosinca 2014. o provedbi monetarne
politike Eurosustava (Smjernica o op¢oj dokumentaciji) (ESB/2014/60) (SL L 91, 2.4.2015., str. 3).

107 Sto je obvezna priuva vi$a, banke imaju manje sredstava za kreditiranje, a to rezultira manjim
kreiranjem nov€ane mase.

108 Vidi: Clanak 19. Statuta, Uredbu Vijeéa (EZ) br. 2531/98 od 23. studenoga 1998. o primjeni odredbi o
minimalnim pricuvama od strane Europske srediSnje banke (SL L 318, 27.11.1998., str. 1), Uredbu (EZ)
br. 1745/2003 Europske sredi$nje banke od 12. rujna 2003. o primjeni odredbi o minimalnim pricuvama
(ESB/2003/9) (SL L 250, 2.10.2003., str. 10) i Uredbu (EU) br. 1071/2013 Europske sredidnje banke od
24. rujna 2013. o bilanci sektora monetarnih financijskih institucija (ESB/2013/33) (SL L 297,
7.11.2013., str. 1.).
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2.2.6.

2.2.7.

Jedinstveno pisanje naziva valute euro

U ¢lanku 3. stavku 4. Ugovora o Europskoj uniji utvrdeno je da ,Unija uspostavlja
ekonomsku i monetarnu uniju &ija je valuta euro”. U tekstu Ugovora na svim izvornim
jezicima koji rabe latini¢no pismo naziv jedinstvene valute euro dosljedno se piSe u
prvom padeZu jednine kao ,euro”. Naziv jedinstvene valute euro u tekstovima koji
rabe grcko pismo pise se kao ,eupw”, dok se u tekstovima koji rabe cirilicno pismo
piSe kao ,eBpo”.1% U skladu s tim, Uredba Vije¢a (EZ) br. 974/98 od 3. svibnja 1998.
o uvodenju eura!® jasno navodi da naziv jedinstvene valute mora biti jednak u svim
sluzbenim jezicima Europske unije, uzimajuci u obzir postojanje razli€itih pisama.
Stoga se u Ugovorima zahtijeva da se rije¢ ,euro” piSe na jedinstven nacin u prvom
padeZu jednine u svim pravnim propisima EU-a i u nacionalnim pravnim propisima,
uzimajuci u obzir postojanje razlicitih pisama.

S obzirom na to da EU ima isklju€ivu nadleznost za odredivanje naziva jedinstvene
valute, sva odstupanja od tog pravila nisu u skladu s Ugovorima i trebaju biti
otklonjenal!. Ovo se nacelo primjenjuje na sve vrste nacionalnih pravnih propisa, a
ocjene dane u poglavljima o pojedinacnim drzavama usredotoCene su na statute
nacionalnih sredisnjih banaka i zakone o prelasku na euro.

Pravna integracija nacionalnih sredisnjih banaka u Eurosustav

Odredbe u nacionalnom zakonodavstvu (osobito u statutima nacionalnih srediSnjih
banaka, ali i u ostalom zakonodavstvu) koje sprjeCavaju obavljanje zadac¢a
povezanih s Eurosustavom ili uskladenost s odlukama ESB-a nisu u skladu s
djelotvornim poslovanjem Eurosustava kad doti¢na drzava Clanica prihvati euro.
Nacionalno je zakonodavstvo stoga potrebno prilagoditi kako bi se osigurala
uskladenost s Ugovorom i Statutom s obzirom na zadace povezane s
Eurosustavom. Radi uskladenosti s ¢lankom 131. Ugovora, nacionalno je
zakonodavstvo bilo potrebno prilagoditi kako bi se osigurala njegova uskladenost do
datuma uspostave ESSB-a (kada je rije¢ o Svedskoj) i do 1. svibnja 2004., 1.
sijeCnja 2007. i 1. srpnja 2013. (kada je rije€ o drzavama Clanicama koje su se na te
datume pridruzile EU-u). Neovisno o tome, statutarni zahtjevi koji se odnose na
potpunu pravnu integraciju NSB-a u Eurosustav trebaju stupiti na snagu tek u
trenutku kada potpuna integracija stupi na snagu, tj. na datum kad drzava ¢lanica s
odstupanjem prihvati euro.

Glavna podrucja razmotrena u ovom izvjeScu jesu ona u kojima statutarne odredbe
mogu sprijeCiti uskladenost NSB-a sa zahtjevima Eurosustava. To obuhvaca
odredbe na temelju kojih bi se NSB moglo sprijeciti da sudjeluje u provodenju

109 Izjava Republike Latvije, Republike Madarske i Republike Malte o pisanju naziva jedinstvene valute u
Ugovorima”, prilozena Ugovorima, navodi ,Ne dovode¢i u pitanje ujednac¢en nacin pisanja naziva
jedinstvene valute Europske unije iz Ugovora kakav se nalazi na nov€anicama i kovanicama, Latvija,
Madarska i Malta izjavljuju da nacin pisanja naziva jedinstvene valute, uklju€ujuci njegove izvedenice
kako se primjenjuju u latvijskom, madarskom i malteSkom tekstu Ugovora nema utjecaj na postojeca
pravila latvijskog, madarskog i malteSkog jezika.”

10 gL | 139, 11.5.1998., str. 1.
11 Mislienje CON/2012/87.
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2.2.7.1.

2.2.7.2.

jedinstvene monetarne politike, koju su utvrdila tijela nadlezna za odlucivanje u
ESB-u, ili sprije€iti guvernera da ispunjava svoje duznosti ¢lana Upravnog vije¢a
ESB-a ili odredbe koje ne poStuju posebna prava ESB-a. Pritom se razlikuju ciljevi
ekonomske politike, zadace, financijske odredbe, te€ajna politika i medunarodna
suradnja. Naposljetku, navode se ostala podrucja s obzirom na koja moze biti
potrebno prilagoditi statute nacionalnih srediSnjih banaka.

Ciljevi ekonomske politike

Potpuna integracija NSB-a u Eurosustav zahtijeva da njegovi statutarni ciljevi budu
uskladeni s ciljevima ESSB-a, kako je utvrdeno u ¢lanku 2. Statuta. Medu ostalim, to
znaci da je statutarne ciljeve s ,nhacionalnom notom” — na primjer kada se statutarne
odredbe odnose na obvezu vodenja monetarne politike u okviru opce ekonomske
politike doti¢ne drzave €lanice — potrebno prilagoditi. Nadalje, sekundarni ciljevi
NSB-a moraju biti u skladu s njegovom obvezom davanja potpore opéim
ekonomskim politikama u EU-u i ne smiju utjecati na tu obvezu kako bi se dao
doprinos ostvarivanju ciljeva EU-a kako je utvrdeno u €lanku 3. Ugovora o Europskoj
uniji, a ta je obveza sama po sebi cilj za koji je navedeno da ne dovodi u pitanje
odrzavanije stabilnosti cijena.!!?

Zadace

S obzirom na status NSB-a kao sastavnog dijela Eurosustava, zadace NSB-a drzave
Clanice cija je valuta euro uglavnom su odredene u Ugovoru i Statutu. Radi
uskladenosti s €lankom 131. Ugovora, odredbe o zadac¢ama u statutima nacionalnih
srediSnjih banaka potrebno je usporediti s odgovaraju¢im odredbama Ugovora i
Statuta te se moraju otkloniti sve neuskladenosti.’'® To se odnosi na svaku odredbu
koja, nakon prihvac¢anja eura i integracije u Eurosustav, predstavlja prepreku
obavljanju zada¢a povezanih s ESSB-om, a osobito na odredbe koje ne poStuju
ovlasti ESSB-a na temelju Poglavlja IV. Statuta.

U svim nacionalnim pravnim propisima koji se odnose na monetarnu politiku mora
biti prepoznato da se monetarna politika EU-a provodi preko Eurosustava.'!# Statuti
nacionalnih srediSnjih banaka mogu sadrzavati odredbe o instrumentima monetarne
politike. Te odredbe moraju biti usporedive s onima iz Ugovora i Statuta, a sve koje
nisu s njima uskladene moraju biti otklonjene radi uskladenosti s €lankom 131.
Ugovora.

Pracenije fiskalnih kretanja zadaca je koju NSB redovito provodi kako bi pravilno
ocijenio smjer djelovanja monetarne politike. Nacionalne srediSnje banke takoder
mogu iznijeti svoja stajaliSta o relevantnim fiskalnim kretanjima na temelju svojih
aktivnosti prac¢enja i njihove neovisnosti glede davanja savjeta u cilju davanja

112 Misljenja CON/2010/30 i CON/2010/48.
13 Vidi, na primjer, ¢lanke 127. i 128. Ugovora i ¢lanke od 3. do 6. i ¢lanak 16. Statuta.
114 Prva alineja ¢lanka 127. stavka 2. Ugovora.
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doprinosa pravilnom funkcioniranju europske monetarne unije. Pracenje fiskalnih
kretanja od strane NSB-a za potrebe monetarne politike treba pocivati na potpunom
pristupu svim vaznim podatcima o javnim financijama. U skladu s tim, nacionalnim
srediSnjim bankama treba biti dan bezuvjetan, pravodoban i automatski pristup svim
vaznim statistickim podatcima o javnim financijama. Medutim, uloga NSB-a ne smije
prelaziti okvire aktivnosti praéenja koje su rezultat ili su povezane — izravno ili
neizravno — s obavljanjem njegova mandata u podruc¢ju monetarne politike.!®
Formalni mandat na temelju kojeg NSB ocjenjuje prognoze i fiskalna kretanja
podrazumijeva da NSB ima odredenu funkciju u kreiranju fiskalnih politika (i
odgovaraju¢u odgovornost za te politike), ¢ime se mogu narusiti provedba mandata
Eurosustava u podrucju monetarne politike i neovisnost NSB-a.1¢

U kontekstu nacionalnih zakonodavnih inicijativa usmjerenih na otklanjanje
previranja na financijskim trziStima, ESB je naglasio da se svi poremecaji u
nacionalnim segmentima nov¢anog trziSta europodrucja trebaju izbjegavati jer to
moze narusiti provodenje jedinstvene monetarne politike. To se osobito odnosi na
davanje drzavnih jamstava za pokrice medubankovnih depozita.'?’

Drzave €lanice moraju osigurati da nacionalne zakonodavne mjere za rjieSavanje
problema s likvidnoS¢u poduzeca ili profesionalnih sudionika na trzistu, na primjer
njihovih dugovanja prema financijskim institucijama, nemaju negativan ucinak na
trziSnu likvidnost. Takve mjere osobito ne smiju biti u nesuglasju s na¢elom
otvorenoga trziSnoga gospodarstva u skladu s ¢lankom 3. Ugovora o Europskoj uniji,
jer bi to moglo omesti tok kredita, znatno utjecati na stabilnost financijskih institucija i
trzista te stoga utjecati na obavljanje zadac¢a Eurosustava.'*®

U nacionalnim pravnim propisima kojima se NSB-u daje isklju€ivo pravo da izdaje
nov&anice mora biti prepoznato da, kad se euro prihvati, Upravno vije¢e ESB-a ima
isklju€ivo pravo odobriti izdavanje euronov€anica u skladu s ¢lankom 128. stavkom
1. Ugovora i €lankom 16. Statuta, te da pravo izdavanja euronov€anica pripada
ESB-u i nacionalnim srediSnjim bankama. Nacionalni pravni propisi koji
omogucavaju vladi da utjeCe na izdanja u smislu apoena, izrade, opsega i
povlacenja euronovéanica takoder moraju biti ukinuti ili se moraju prepoznati ovlasti
ESB-a glede euronov€anica, kako je utvrdeno u odredbama Ugovora i Statuta.
Neovisno o podjeli odgovornosti u vezi s kovanicama izmedu vlada i nacionalnih
sredi$njih banaka, u odgovaraju¢im odredbama mora biti prepoznata ovlast ESB-a
da odobrava opseg izdanja eurokovanica kad se euro prihvati. Drzava Clanica ne
smije smatrati da je gotovina u optjecaju dug njezina NSB-a prema vladi te drzave
Clanice, jer to ponistava koncept jedinstvene valute i nije u skladu sa zahtjevima
pravne integracije u Eurosustav.!®

115 Misljenja CON/2012/105, CON/2013/90 i CON/2013/91.

116 Na primjer, nacionalni pravni propisi o prenosenju Direktive Vije¢a 2001/58/EU od 8. studenoga 2011. o
zahtjevima za proracunske okvire drzava ¢lanica (SL L 306, 23.11.2011., str. 41). Vidi misljenja
CON/2013/90 i CON/2013/91.

17 Mislienja CON/2009/99, CON/2011/79 i CON/2017/1.
u8  Mislienje CON/2010/8.
19 Mislienje CON/2008/34.
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2.2.7.3.

2.2.7.4.

Glede upravljanja deviznim pri¢uvama,? Ugovor krsi svaka drzava ¢lanica koja je
prihvatila euro i koja ne prenese svoje sluzbene devizne pricuve!?! svojem NSB-u.
Osim toga, svako pravo tre¢e strane — na primjer, vlade ili parlamenta — da utje¢e na
odluke NSB-a u vezi s upravljanjem sluzbenim deviznim pricuvama nije u skladu s
tre¢om alinejom ¢lanka 127. stavka 2. Ugovora. Nadalje, nacionalne srediSnje banke
trebaju osigurati ESB-u devizne pri¢uve razmjerno njihovim udjelima u upisanom
kapitalu ESB-a. To znaci da ne smiju postojati pravne prepreke za nacionalne
srediSnje banke pri prijenosu deviznih pric¢uva na ESB.

Glede statistike, iako uredbe donesene na temelju ¢lanka 34. stavka 34.1. Statuta u
podrucju statistike ne dodjeljuju nikakva prava niti namecu ikakve obveze drzavama
¢lanicama koje nisu prihvatile euro, ¢lanak 5. Statuta, koji se odnosi na prikupljanje
statistiCkih podataka, primjenjuje se na sve drzave Clanice neovisno o tome jesu li
one prihvatile euro. U skladu s tim, drzave Clanice €ija valuta nije euro obvezne su
utvrdivati i provoditi, na nacionalnoj razini, sve mjere za koje drze da su prikladne za
prikupljanje statistiCkih podataka koji su potrebni da bi se ispunili ESB-ovi statistiCki
izvjeStajni zahtjevi i obaviti pravodobne pripreme u podrucju statistike kako bi postale
drzave ¢lanice &ija je valuta euro.'?? Nacionalno zakonodavstvo kojim se uspostavlja
okvir za suradnju izmedu nacionalnih srediSnjih banaka i nacionalnih statistickih
ureda mora jamciti neovisnost nacionalnih sredi$njih banaka u obavljanju njihovih
zadaca u sklopu statisti¢kog okvira ESSB-a.1?3

Financijske odredbe

Financijske odredbe u Statutu obuhvacaju pravila o financijskim izvjestajima,?*
reviziji,1? upisu kapitala,'? prijenosu deviznih pri¢uva'?’ i raspodjeli monetarnog
prihoda.!?® Nacionalne sredi$nje banke moraju biti sposobne ispunjavati svoje
obveze na temelju tih odredaba te stoga moraju biti ukinute sve nacionalne odredbe
koje nisu u skladu s njima.

TecCajna politika

Drzava Clanica s odstupanjem moZe zadrzati nacionalno zakonodavstvo kojim se

odreduje da je vlada odgovorna za te€ajnu politiku dotiCne drzave €lanice, pri Cemu
je savjetodavna ifili izvrSna uloga dodijeljena NSB-u. Medutim, kada drzava ¢lanica
prihvati euro, takvo zakonodavstvo mora odrazavati Cinjenicu da je odgovornost za

120 Treca alineja ¢lanka 127. stavka 2. Ugovora.

121 Uz iznimku operativnih deviznih sredstava koja vlade drzava ¢lanica mogu zadrzati u skladu s ¢lankom
127. stavkom 3. Ugovora.

122 \iglienje CON/2013/88.

123 Misljenja CON/2015/24 i CON/2015/5.
124 Clanak 26. Statuta.

125 Clanak 27. Statuta.

126 Clanak 28. Statuta.

127 Clanak 30. Statuta.

128 Clanak 32. Statuta.

Izvje$ée o konvergenciji, svibanj 2018. 39



2.2.7.5.

2.2.7.6.

te€ajnu politiku europodrucja prenesena na razinu EU-a u skladu s ¢lancima 138. i
219. Ugovora.

Medunarodna suradnja

Za prihvacanje eura nacionalno zakonodavstvo mora biti u skladu s ¢lankom 6.
stavkom 6.1. Statuta, koji predvida da u podrucju medunarodne suradnje koja
obuhvaca zadace povjerene Eurosustavu ESB odlu€uje o nacinu zastupanja
ESSB-a. Nacionalno zakonodavstvo koje dopusta NSB-u da sudjeluje u
medunarodnim monetarnim institucijama mora uciniti takvo sudjelovanje predmetom
odobrenja ESB-a (Clanak 6. stavak 6.2. Statuta).

Razno

Osim navedenih pitanja, u primjeru nekih drzava ¢lanica postoje druga podrucja gdje
je nacionalne odredbe potrebno prilagoditi (na primjer u podrucju sustava za obracun
i platnih sustava te razmjene informacija).
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Stanje ekonomske konvergencije

U ovom poglaviju daje se horizontalni pregled. Neki Cinitelji koji su vazni za
sveobuhvatnu procjenu nisu obuhvaceni ovim poglavijem, vec¢ poglavijima 4. i 5.

Glede uskladenosti s konvergencijskim kriterijima ostvaren je odreden
napredak od ESB-ova lzvjeS¢a o konvergenciji iz 2016. (vidi Tablicu 3.1.). lako
je disperzija stopa inflacije smanjena, dvije od sedam drzava obuhvacenih ovim
izvje§éem premasile su referentnu vrijednost, u usporedbi s jednom drzavom u 2016.
Razlike izmedu dugoro¢nih kamatnih stopa i dugoro€nih kamatnih stopa u
europodrucju nastavile su se smanjivati u Cetiri od sedam drzava obuhvacenih
izvje§¢éem, ali su u dvije drzave premasile referentnu vrijednost, a u 2016. bile su
nize u svim drzavama. Nijedna od ovih drzava ne sudjeluje u te€ajnom mehanizmu
(ERM 11), a valute nekoliko drzava znatno su fluktuirale u odnosu na euro tijekom
posljednjih nekoliko godina. Ostvaren je napredak u smanjenju fiskalnih neravnoteza
u vecini drzava obuhvacenih izvjeSéem.

Tablica 3.1. Pregledna tablica ekonomskih pokazatelja konvergencije

Stabilnost cijena Proraéunska kretanja i projekcije drzave Tecaj
Drzava s Suficit (+) ili deficit Valuta Dugoro¢na
Inflacija mjerena prekomjernim (-) prorac¢una opce Dug opce sudjeluje u Tecaj u odnosu kamatna
HIPC-om?Y deficitom? drzave® drzave® ERM-u 1Y naeuro®® stopa®
Bugarska 2016. -1,3 Ne 0,2 29,0 Ne 0,0 2,3
2017. 1.2 Ne 0,9 25,4 Ne 0,0 1,6
2018. 14 Ne 0,6 23,3 Ne 0,0 14
Ceska 2016. 0,6 Ne 0,7 36,8 Ne 0,9 0,4
2017. 2,4 Ne 1,6 34,6 Ne 2,6 1,0
2018. 2,2 Ne 14 32,7 Ne 3,5 1,3
Hrvatska 2016. -0,6 Da -0,9 80,6 Ne 11 3,5
2017. 1.3 Da 0,8 78,0 Ne 0,9 2,8
2018. 1,3 Ne 0,7 73,7 Ne 0,4 2,6
Madarska 2016. 0,4 Ne -1,7 76,0 Ne -0,5 31
2017. 24 Ne -2,0 73,6 Ne 0,7 3,0
2018. 2,2 Ne -2,4 73,3 Ne -0,7 2,7
Poljska 2016. -0,2 Ne -2,3 54,2 Ne -4,3 3,0
2017. 1,6 Ne -1,7 50,6 Ne 2,4 3,4
2018. 1,4 Ne -1,4 49,6 Ne 1,7 3,3
Rumunjska 2016. -1,1 Ne -3,0 37,4 Ne -1,0 3,3
2017. 1,1 Ne -2,9 35,0 Ne -1,7 4,0
2018. 1,9 Ne -34 35,3 Ne -1,9 4,1
Svedska 2016. 1,1 Ne 1,2 42,1 Ne 1,2 0,5
2017. 1,9 Ne 1,3 40,6 Ne -1,8 0,7
2018. 1,9 Ne 0,8 38,0 Ne -4,6 0,7
Referentna vrijednost ” 1,9 -3,0 60,0 3,2

Izvori: Europska komisija (Eurostat, Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove) i Europski sustav srediSnjih banaka

1) Prosje¢na godis$nja promjena u postotcima. Podatci za 2018. odnose se na razdoblje od travnja 2017. do ozujka 2018.

2) Odnosi se na to je li drzava bila podlozna odluci Vije¢a EU-a o postojanju prekomjernog deficita barem u jednom dijelu godine.

3) Informacije za 2018. odnose se na razdoblje do zaklju¢nog datuma za statisticke podatke (3. svibnja 2018.).

4) Postotak BDP-a. Podatci za 2018. preuzeti su iz Ekonomske prognoze Europske komisije u proljece 2018.

5) Prosje¢na godi$nja promjena u postotcima. Pozitivan (negativan) broj oznacuje aprecijaciju (deprecijaciju) u odnosu na euro.

6) Prosjec¢na godiSnja kamatna stopa. Podatci za 2018. odnose se na razdoblje od travnja 2017. do oZujka 2018.

7) Referentne vrijednosti za inflaciju mjerenu HIPC-om i dugoro¢ne kamatne stope odnose se na razdoblje od travnja 2017. do oZujka 2018., a za proracunski saldo opce drzave i
dug referentne su vrijednosti definirane ¢lankom 126. Ugovora o funkcioniranju Europske unije i povezanim Protokolom (br. 12) o postupku u slu€aju prekomjernog deficita.

Gospodarsko okruZzje znatno se poboljSalo u razdoblju od objave prethodnog
IzvjesSc¢a o konvergenciji. Gospodarska aktivnost imala je dobre temelje, pod
utjecajem snazne privatne potrosnje i porasta ulaganja u vecini drzava ¢lanica EU-a,
a bila je sveobuhvatna u drzavama obuhvacenima ovim izvjeSéem. To uglavnhom
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odrazava povoljna kretanja zaposlenosti, dinami¢an rast placa, akomodativnu
monetarnu politiku i, u nekim drzavama, akomodativnu fiskalnu politiku kao i
pozitivna kretanja globalnoga gospodarstva. Ja€anje gospodarske aktivnosti dovelo
je do znatnih poboljSanja na trziStu rada u svim promatranim drzavama, a uvjeti na
trziStu rada postali su oStriji u nekim drzavama, iako je stopa nezaposlenosti u
Hrvatskoj i nadalje relativno visoka. U svim je drzavama ostvaren daljnji napredak u
ispravljanju vanjskih neravnoteza i smanjenju ovisnosti o inozemnom financiranju,
posebno u bankarskom sektoru. To je povecalo otpornost vec¢ine promatranih
drzava. Ipak, u nekim drzavama joS postoje raznovrsne znatne ranjivosti, koje Ce,
ako se primjereno ne rijeSe, vjerojatno usporiti konvergencijski proces u dugoro¢nom
razdoblju.

Glede kriterija stabilnosti cijena, dvanaestomjese¢na prosje¢na stopa inflacije
bila je viSa od referentne vrijednosti od 1,9 % u dvjema od sedam drzava
obuhvaéenih izvjeséem (vidi Grafikon 3.1.). Ce$ka i Madarska zabiljeZile su stope
inflacije iznad referentne vrijednosti, Rumunjska i Svedska zabiljeZile su vrijednosti
jednake referentnoj vrijednosti, a te su stope bile nize od referentne vrijednosti u
Bugarskoj i Poljskoj, odnosno znatno nize u Hrvatskoj. U IzvjeS¢u o konvergenciji iz
2016. Svedska je bila jedina drzava sa stopom inflacije viSom od tada primjenjive
referentne vrijednosti od 0,7 %.

Grafikon 3.1.
Inflacija mjerena HIPC-om

(prosjecna godi$nja promjena u postotcima)

M Izvjesce o konvergenciji za 2016. (svibanj 2015. — travanj 2016.)
IzvjeSée o konvergenciji za 2018. (travanj 2017. — oZujak 2018.)

== referentna vrijednost iz Izvje$¢a o konvergenciji za 2016. (0,7 %) dodatak
referentna vrijednost iz IzvjeS¢a o konvergenciji za 2018. (1,9 %)

2,2 2,2

13 1,4 1,4 14

0
. [ ]
-0.4 -0,5
-1,0

Hrvatska Bugarska Poljska Rumunjska Svedska Ceska Madarska europodrucje

-1.3

Izvor: Eurostat

U trenutku objave ovog izvjeS¢a nijedna promatrana drzava nije obuhvaéena
postupkom u slu¢aju prekomjernog deficita, dok je u vrijeme prethodnog
izvjeS¢a Hrvatska bila obuhvacéena tim postupkom. Sve promatrane drzave
uskladene su s kriterijem deficita. Samo u Hrvatskoj i Madarskoj omjeri duga
premasuju prag od 60 % BDP-a, ali se i oni dovoljno smanjuju i priblizavaju
vrijednosti od 60 % BDP-a zadovoljavaju¢om brzinom, pa se stoga moze smatrati da
su u skladu s Paktom o stabilnosti i rastu. Postupak u slu€aju prekomjernog deficita
za Hrvatsku otvoren je u sije€nju 2014. i ukinut u lipnju 2017. U Rumunjskoj je
ukupni fiskalni deficit iznosio malo manje od referentne vrijednosti od 3 % BDP-a u
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2017., a ostale promatrane drZzave imale su deficite znatno niZe od praga ili su
ostvarile suficit (vidi Grafikon 3.2.a). Kao i u lzvje$¢u o konvergenciji iz 2016.,
Hrvatska i Madarska bile su u 2017. jedine drzave u kojima je omjer duga opce
drZave i BDP-a bio iznad referentne vrijednosti od 60 %. U obje drzave omjer duga
smanijio se u odnosu na 2015. U 2017. omjer je bio malo iznad 50 % u Poljskoj, u
Ceskoj, Rumunjskoj i Svedskoj bio je iznad 30 %, a u Bugarskoj iznad 20 % (vidi
Grafikon 3.2.b).

Grafikon 3.2.a
Suficit (+) ili deficit (=) proracuna opce drzave

(postotak BDP-a)
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= referentna vrijednost (-3 %)
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Rumunjska Madarska Poljska Hrvatska Bugarska Svedska Ceska

Izvor: Eurostat
1) Podatci su neznatno revidirani u odnosu na lzvjes¢e o konvergenciji iz 2016.

Grafikon 3.2.b
Bruto dug opce drzave

(postotak BDP-a)
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Izvor: Eurostat
1) Podatci su neznatno revidirani u odnosu na lzvies¢e o konvergenciji iz 2016.

Sto se ti¢e teéajnoga kriterija, nijedna od drzava obuhvaéenih ovim izvje§éem
ne sudjeluje u ERM-u Il. U vecini drzava te€aj je bio relativno vrlo kolebljiv tijekom
dvogodisnjega referentnog razdoblja. I1znimka su bile Bugarska i Hrvatska; u
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Bugarskoj postoji valutni odbor u odnosu na euro, a u Hrvatskoj je na snazi rezim u
kojemu se te€ajem upravlja unutar uskog raspona fluktuacije. Poljski zlot, CeSka
kruna i, u manjoj mjeri, madarska forinta, ojacale su u odnosu na euro u referentnom
razdoblju, a rumunjski leu i Svedska kruna oslabjeli su (vidi Grafikon 3.3.).

Grafikon 3.3.
Bilateralni teCajevi u odnosu na euro

(indeks: prosjek u svibnju 2016. = 100, dnevni podatci, 4. svibnja 2016. — 3. svibnja 2018.)

== hugarski lev == poljski zlot
¢eska kruna == rumunjski leu
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== madarska forinta
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Izvor: ESB
Napomena: Trend rasta (pada) oznacuje aprecijaciju (deprecijaciju) domace valute.

Glede konvergencije dugoroc¢nih kamatnih stopa, u pet od sedam drzava
obuhvacenih ovim izvjeSéem dugoro¢ne kamatne stope bile su nize od
referentne vrijednosti, koja je iznosila 3,2 % (vidi Grafikon 3.4.). Kamatne stope
bile su iznad referentne vrijednosti u Poljskoj i Rumunjskoj. Najnize vrijednosti
zabiljezene su u Ceskoj i Svedskoj.

Grafikon 3.4.
Dugoro¢ne kamatne stope

(postotci, godisniji prosjek)

B I1zvjeSce o konvergenciji za 2016. (svibanj 2015. — travanj 2016.)
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Izvori: Eurostat i ESB
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3.1.

Pri ocjeni uskladenosti s konvergencijskim kriterijima kljuéna je odrzivost.
Konvergencija se mora ostvariti na trajnoj osnovi, a ne samo u odredenom trenutku.
Prvo desetlje¢e EMU-a pokazalo je da slabi fundamenti, suviSe blaga
makroekonomska politika na razini drzave i pretjerano optimisti¢na ocekivanja o
konvergenciji realnih dohodaka stvaraju rizike ne samo za promatrane drzave vec i
za nesmetano funkcioniranje europodrucja u cjelini. Uskladenost s broj¢anim
konvergencijskim kriterijima u nekom trenutku nije samo po sebi jamstvo za
uspjeSno ¢lanstvo u europodrucju. Drzave koje se priklju€uju europodrucju trebaju
stoga dokazati odrzivost svojih konvergencijskih procesa i svoju sposobnost da
ispune trajne obveze koje donosi prihvacanje eura. To je u interesu same drzave i u
interesu europodrucja u cjelini.

U mnogim promatranim drZzavama potrebne su trajne prilagodbe politike da bi
se ostvarila odrziva konvergencija. Preduvjet za odrzivu konvergenciju je
makroekonomska stabilnost, a posebice zdrava fiskalna politika. Visok stupan;j
fleksibilnosti na trzistima proizvoda i rada nuzan je za sprjeCavanje
makroekonomskih Sokova. Mora postojati kultura stabilnosti, s dobro ukorijenjenim
inflacijskim oCekivanjima koja pogoduju ostvarenju stabilnosti cijena. Povoljni uvjeti
za ucCinkovitu upotrebu kapitala i radne snage u gospodarstvu potrebni su za
povecéanje ukupne faktorske produktivnosti i dugoro¢noga gospodarskog rasta.
Odrziva konvergencija takoder zahtijeva ucinkovite institucije i poticajno poslovno
okruzje. Visok stupanj ekonomske integracije s europodrucjem potreban je za
postizanje sinkronizacije poslovnog ciklusa. Nadalje, moraju se uvesti primjerene
makrobonitetne politike kako bi se sprijecio rast makroekonomskih neravnoteza, kao
Sto su prekomjerna povecanja cijena imovine i ciklusi naglog rasta i pada kredita.
Naposljetku, potrebno je uvesti primjeren okvir za nadzor financijskih institucija.

Kriterij stabilnosti cijena

U ozujku 2018. dvije od sedam promatranih drzava imale su viSu
dvanaestomjesecnu prosjecnu stopu inflacije od referentne vrijednosti od

1,9 % za kriterij stabilnosti cijena. Inflacija se znatno ubrzala u EU-u tijekom
referentnog razdoblja, poglavito zbog snaznoga gospodarskog rasta i povec¢anih
cijena energije i sirovina. To se odrazilo u referentnoj vrijednosti od 1,9 % (vidi Okvir
1. u poglavlju 2.). U svim promatranim drzavama inflacija se znatno ubrzala i bila je
pozitivna. Ce$ka i Madarska zabiljeZile su stope inflacije iznad referentne vrijednosti,
Rumunijska i Svedska zabiljeZile su vrijednosti jednake referentnoj vrijednosti, a te su
stope bile niZze od referentne vrijednosti u Poljskoj i Bugarskoj, odnosno znatno nize
u Hrvatskao;.

U posljednjih deset godina prosjec¢na razina i kolebljivost inflacije znatno su
varirale medu promatranim drzavama. U tom razdoblju prosjecna inflacija mjerena
HIPC-om bila je 3 % ili via u Rumunjskoj i Madarskoj. U Bugarskoj, Ce$koj,
Hrvatskoj i Poljskoj prosje€na inflacija bila je blize 2 %. Prosje¢na inflacija u
Svedskoj bila je 1,4 % u posljednjih deset godina. U tom je razdoblju dinamika cijena
bila posebice kolebljiva u Bugarskoj, iako je inflacija u Ceskoj, Hrvatskoj, Madarskoj,
Poljskoj i Rumunjskoj takoder fluktuirala u relativno Sirokom opsegu. Kolebljivost
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stopa inflacije bila je najmanja u Svedskoj. Velike razlike medu drzavama u
prosje¢noj razini i kolebljivosti inflacije tijekom duljeg razdoblja u kontrastu su s
malim razlikama inflacije tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do oZujka
2018., Sto upucuje na to da je u posljednjoj godini ostvaren napredak prema
konvergenciji. U nekim drzavama, posebice u Bugarskoj, kumulativho povecanje
jedini¢nih troSkova rada u posljednjih pet do deset godina bilo je znatno veée od
kumulativnih povec¢anja HIPC-a.

Dugoroénija cjenovna kretanja zrcalila su kolebljivije makroekonomsko
okruzje u mnogim drzavama. U vecini promatranih drzava prosje¢na godis$nja
inflacija dosegnula je najviSu razinu u 2008., a onda je znatno smanjena u 2009. u
okruzju nagloga gospodarskog pada i smanjenja globalnih cijena sirovina. U
sljedec¢im godinama cjenovna kretanja postala su viSe heterogena, djelomi¢no zbog
razlika u snazi gospodarskog oporavka i mjera specifi¢nih za pojedinu drzavu koje
su se odnosile na administrativno regulirane cijene. U 2013. zapoceo je silazni trend
inflacije u svim promatranim drzavama, pa je ona pala na dosad najnize, a Cesto ¢ak
i negativne razine. Ovaj opéi trend uglavnom je odrazavao kretanja globalnih cijena
sirovina, blage uvezene inflacijske pritiske i postojan rezervni kapacitet u nekim
drzavama. Kretanja globalnih cijena sirovina imala su posebno izrazen utjecaj na
drzave Srednje i Istoéne Europe zbog relativno velikih pondera energije i
prehrambenih proizvoda u njihovim koSaricama za izraun HIPC-a. U nekim su
promatranim drzavama smanjenja administrativno reguliranih cijena i neizravnih
poreza ili jaCanje nominalnoga efektivnog tecaja takoder vrsili pritiske na smanjenje
inflacije. U takvom su okruZzju uvjeti monetarne politike znatno ublazeni posljednjih
godina. Inflacija se znatno ubrzala u 2017. zbog snaznije gospodarske aktivnosti,
koja je uglavnom bila potaknuta dobrom domaé¢om potraznjom i rastué¢im cijenama
energije i sirovina.

Ocekuje se da ¢e inflacija nastaviti rasti u sljede¢im godinama, a postoji
zabrinutost glede odrzivosti konvergencije inflacije u duljem razdoblju u veg€ini
promatranih drzava. Prema Ekonomskoj prognozi Europske komisije u prolje¢e
2018., unato€ neocekivanom smanjenju inflacije u nekim drzavama po¢etkom 2018.,
oCekuje se da ¢e inflacija nastaviti rasti u vecini drzava tijekom razdoblja na koje se
odnosi prognoza. To uglavnom odrazava kontinuirani stabilni rast zajedno s
poostravanjem uvjeta na trzistu rada u nekim drzavama. Ipak, oCekuje se da Ce se
inflacija blago smanijivati u Svedskoj i da ¢e se u Ceskoj kretati umjerenom brzinom,
a u obje drzave past ce ispod 2,0 % tijekom razdoblja na koje se odnosi prognoza.
Rizici za izglede za cijene uglavnom su uravnotezeni u svim drzavama. Glavni
negativni rizik odnosi se na neizvjesnosti glede kretanja globalnoga gospodarstva,
Sto bi moglo smanijiti vanjske cjenovne pritiske. U vecini promatranih drzava pozitivni
rizici za inflaciju mogli bi proizaci iz domacih cjenovnih pritisaka odnosno pritisaka
placa jacih nego $to je oCekivano u uvjetima robusne gospodarske aktivnosti i
poosStrenih uvjeta na trziStu rada kao i neizvjesnosti povezanih s izgledima za cijene
nafte. Gledajuci dalje unaprijed, u mnogim promatranim drzavama Srednje i Istoéne
Europe proces dostizanja vjerojatno ¢e dovesti do pozitivnih razlika inflacije u
odnosu na europodrucje, osim ako to ne bude sprije€eno aprecijacijom nominalnog
te€aja. Usto, u nekim drzavama snazna pro$la i sadasnja povecanja jedini¢nih
troSkova rada stvaraju rizike za povec¢anje inflacije mjerene HIPC-om u buduénosti.
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Za okruzje koje pogoduje odrzivoj stabilnosti cijena, medu ostalim, u drzavama
obuhvaéenima ovim izvjeSéem potrebne su gospodarske politike usmjerene
na stabilnost, strukturne reforme i mjere za oc¢uvanje financijske stabilnosti.
Stvaranje ili odrzavanje okruzja koje podupire stabilnost cijena ponajvise ¢e ovisiti 0
provedbi daljnjih strukturnih reforma. Posebice, povecanja placa trebaju odrazavati
rast proizvodnosti rada na razini poduzeca i njima bi se u obzir trebali uzeti uvjeti na
trziStu rada i kretanja u konkurentskim drzavama. Povrh toga, daljnji reformski napori
potrebni su kako bi se dodatno poboljSalo funkcioniranje trZiSta rada i proizvoda i
zadrzali povoljni uvjeti za gospodarsku ekspanziju i rast zaposlenosti. U tu svrhu,
mjere za podupiranje snaznijeg upravljanja i daljnja poboljSanja kvalitete institucija
nuzni su u drzavama Srednje i Istone Europe. S obzirom na ograni¢en prostor za
djelovanje monetarne politike u sklopu rezima ¢vrsto upravljanog te€aja u Hrvatskoj i
okvira valutnog odbora u Bugarskoj, nuzno je da druga podrucja politike podupru
sposobnost tih gospodarstava da odrzZe stabilnost cijena, nose se sa Sokovima
specificnima za drzavu i da se izbjegne porast makroekonomskih neravnoteza.
Politike financijskog sektora i nadzorne politike trebaju biti usmjerene na daljnje
oCuvanje financijske stabilnosti. Radi dodatnog jaanja povjerenja u financijski
sustav, nacionalna nadleZna tijela trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne
prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i
europskih tijela i bliskom suradnjom s drugim nacionalnim nadzornim tijelima drzava
¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih tijela.

Kriterij proraCunske pozicije drzave

U trenutku objave ovog izvjesca nijedna promatrana drzava nije obuhvaéena
postupkom u slu€aju prekomjernog deficita. U vrijeme objave prethodnog
IzvjeS¢a o konvergenciji samo je Hrvatska bila podvrgnuta postupku u sluc¢aju
prekomjernog deficita, koji je pokrenut u sije€nju 2014., a rok za ispravljanje deficita
bila je 2016. Postupak je ukinut u lipnju 2017. u skladu s odredenim rokom za
ispravljanje. Sve ostale promatrane drZzave imale su omjer fiskalnog deficita i BDP-a
jednak ili ispod referentne vrijednosti od 3 % u 2017. Rumunjska je zabiljezila deficit
od 2,9 % BDP-a, malo manje od praga od 3 %. Deficit je iznosio 2,0 % u Madarskoj i
1,7 % u Poljskoj. Hrvatska i Bugarska ostvarile su suficit od 0,8 % odnosno 0,9 %
BDP-a, a Svedska i Ceska suficit od 1,3 % odnosno 1,6 % BDP-a.

U razdoblju od 2015. do 2017. fiskalni saldo poboljSao se u svim drzavama
obuhvaéenima ovim izvjeSéem, uz zamjetljivu iznimku Rumunjske, dok je
omjer deficita ostao nepromijenjen u Madarskoj. U Bugarskoj, Ce$koj i Svedskoj
poboljSani rezultat omjera ukupnog deficita moze se uglavnom objasniti strukturnom
konsolidacijom, uz maniji doprinos ciklickog porasta, dok se konsolidacija u Hrvatskoj
i Poljskoj uglavnom moze objasniti cikliCkim porastom, a strukturna konsolidacija ima
maniji pozitivan ucinak. Vrlo malo pogorsanje omjera deficita u Madarskoj i znatno
pogorSanje u Rumunjskoj uglavnom se pripisuju ublaZzavanju fiskalne politike, koje je
djelomi¢no neutralizirano povoljnijim makroekonomskim kretanjima.

Prema prognozi Europske komisije za 2018. omjer deficita i BDP-a bit ¢e ispod
referentne vrijednosti od 3 % u svim drzavama, uz zamjetljiv izuzetak
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Rumunjske. Predvida se da ce se fiskalni saldo u Rumunjskoj pogorSati u 2018. za
gotovo pola postotnog boda u usporedbi s prethodnom godinom i iznositi —3,4 %
BDP-a, ¢ime bi se prekrsili maastrichtski kriteriji. O¢ekuje se da ¢e deficit u
Madarskoj iznositi 2,4 % BDP-a. Poljska ¢e prema predvidanjima smanijiti svoj omjer
deficita za gotovo tre¢inu postotnog boda, na 1,4 % BDP-a. Prema prognozama
Bugarska, Hrvatska, Ceska i Svedska zabiljeZit ée malo manji omjer suficita od
onoga koji su ostvarile u prethodnoj godini. Predvida se da ¢e u 2018. Ceska
ostvariti suficit od 1,4 % BDP-a, a da ée Svedska, Hrvatska i Bugarska ostvariti
omjer suficita od 0,8 %, 0,7 % odnosno 0,6 % BDP-a.

U Hrvatskoj i Madarskoj omjer duga bio je iznad 60 % BDP-a u 2017., au
ostalim promatranim drzavama razine duga bile su ispod ili znatno ispod tog
praga (vidi Tablicu 3.1. i Grafikon 3.2.b). U razdoblju od 2015. do 2017. omjer
drzavnog duga i BDP-a smanjio se u svim promatranim drzavama. Omjer duga pao
je za 5,9 postotnih bodova u Hrvatskoj, 5,4 postotna boda u Ceskoj, 3,6 postotnih
bodova u Svedskoj, 3,1 postotni bod u Madarskoj i 2,6 postotnih bodova u
Rumunjskoj, dok je smanjenje omjera duga u Bugarskoj i Poljskoj bilo manje
izrazeno — 0,6 odnosno 0,5 postotnih bodova BDP-a. Ako se promatra dulje
razdoblje, ono izmedu 2008. i 2017., omjer drzavnog duga i BDP-a snazno je
porastao u Hrvatskoj (za 39,0 postotnih bodova), Rumunjskoj (za 22,6 postotnih
bodova) i Bugarskoj (za 12,4 postotna boda), dok su u ostalim drzavama promjene
bile manje.

Europska komisija predvida da ¢e u 2018. omjer duga biti u silaznom trendu u
svim drzavama osim u Rumunjskoj. Projekcije Komisije takoder upucuju na to da
¢e u 2018. omjer duga ostati ispod ili znatno ispod referentne vrijednosti od 60 % u
svim drzavama osim u Hrvatskoj i Madarskoj.

U buduénosti je nuzno da promatrane drzave ostvare i/ili odrze ¢vrste i odrzive
fiskalne pozicije. Rumunjska — za koju se oCekuje da ¢e prekrsiti prag omjera
deficita u 2018. i koja bi u buduc¢nosti mogla biti podvrgnuta postupku u slu¢aju
prekomjernog deficita — treba osigurati uskladenost s pravilima Pakta o stabilnosti i
rastu. Rumunjska je zbog mjera snazne prociklicke fiskalne ekspanzije podvrgnuta
postupku zbog znatnog odstupanja u okviru preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i
rastu od lipnja 2017. Daljnja konsolidacija takoder je potrebna u Madarskoj i Poljskoj
kako bi ostvarile svoje srednjorocne proracunske ciljeve. U tom smislu posebnu
pozornost valja posvetiti tome da se rast rashoda ogranici na stopu nizu od
potencijalne stope gospodarskog rasta u srednjoronom razdoblju, u skladu s
pravilom o referentnoj vrijednosti rashoda iz revidiranog Pakta o stabilnosti i rastu.
Nadalje, drzave Ciji omjer duga i BDP-a premasuje referentnu vrijednost trebaju
osigurati da se omjer dovoljno brzo smanjuje, u skladu s odredbama Pakta.
Nastavak konsolidacije takoder bi olakSao rieSavanje proracunskih izazova
povezanih s nepovoljnim demografskim kretanjima i jacanje zastitnih slojeva kako bi
se omogucilo djelovanje automatskih stabilizatora. Snazni nacionalni fiskalni okviri
koji su potpuno u skladu s pravilima EU-a i djelotvorno provedeni trebali bi
poduprijeti fiskalnu konsolidaciju i ograniciti propuste u javnim rashodima te
istodobno pomoci u sprje€avanju ponovnog nastanka makroekonomskih
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neravnoteZa. Sve u svemu, fiskalne strategije trebaju biti u skladu sa sveobuhvatnim
strukturnim reformama kako bi se povecali potencijalni rast i zaposlenost.

TecCajni kriterij

Nijedna od drzava obuhvacenih ovim izvjeSéem ne sudjeluje u ERM-u II.
Promatrane drZave primjenjuju razliCite teCajne reZime.

Tecaj bugarskoga leva ostao je u referentnom razdoblju fiksno utvrden na
1,95583 leva za 1 euro u okviru valutnog odbora. Ovaj te€ajni rezim primjenjivao
se u uvjetima uglavnom malih razlika izmedu kratkoro¢nih kamatnih stopa i
kratkoro€nih kamatnih stopa u europodrudju.

Hrvatskom kunom i rumunjskim leuom trgovalo se u skladu s te¢ajnim
rezimima koji — u razli¢itim stupnjevima — uklju€uju upravljani fluktuirajuci
tec¢aj u odnosu na euro. U slucaju hrvatske kune to se o€itovalo u maloj
kolebljivosti te€aja u odnosu na druge promatrane valute, dok su razlike izmedu
kratkoro€nih kamatnih stopa u Hrvatskoj i u europodrucju bile male. Te€aj
rumunjskog leua u odnosu na euro bio je relativno vrlo kolebljiv, a razlike izmedu
kratkoro¢nih kamatnih stopa u Rumunjskoj i u europodrucju ostale su relativno velike
i prosjecno su rasle tijekom cijeloga referentnog razdoblja. Rumunjskoj je u 2009.
odobren paket medunarodne financijske pomo¢i pod vodstvom EU-a i MMF-a, a
uslijedili su program preventivne financijske pomoci u 2011. i nastavak programa u
2013., koji je istekao u 2015., kada je Rumunjska podvrgnuta nadzoru nakon
programa. S obzirom na to da su ti sporazumi pomogli ublaZziti financijske ranjivosti,
moguce je da su pridonijeli i smanjenju te€ajnih pritisaka u referentnom razdoblju.

Svim ostalim valutama trgovalo se prema fleksibilnim te€ajnim rezimima, a u
vecéini drzava teéaj je bio vrlo kolebljiv. Glede Ceske, valja reéi da se Ceska
narodni banka obvezala da u razdoblju od 2013. do travnja 2017. ne¢e dopustiti
aprecijaciju teCaja krune prema euru iznad razine od 27 kruna za euro. Razlike
izmedu kratkoro&nih kamatnih stopa u Ceskoj i Svedskoj u odnosu na europodrugje
bile su male, dok su te razlike bile relativho velike u Madarskoj i Poljskoj. MMF je do
studenoga 2017. Poljskoj odobrio fleksibilnu kreditnu liniju da bi se zadovoljila
potraznja za kreditima kojima se kriza nastoji sprijeciti ili ublaziti. S obzirom na to da
je taj aranZman pomogao smanjenju rizika povezanih s financijskim ranjivostima,
moguée je da je pridonio i smanjeniju rizika tegajnih pritisaka. U Svedskoj je u
referentnom razdoblju na snazi bio ugovor o razmjeni izmedu Sveriges Riksbank i
ESB-a, koji je, osim 5to je pridonio smanjenju financijskih ranjivosti, mozda utjecao i
na te€ajna kretanja.

Kriterij dugoroCnih kamatnih stopa

U referentnom razdoblju u pet od sedam promatranih drzava prosjec¢ne su
dugorocéne kamatne stope bile — u razli¢itim stupnjevima — niZe od referentne
vrijednosti od 3,2 %. Dugoroéne kamatne stope u Svedskoj bile su nize od 1 %.
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Kamatne stope bile su malo nize od 1,5 % u Ce$koj i Bugarskoj, dok su u Hrvatskoj i
Madarskoj bile malo nize od 3 %. U Poljskoj i Rumunjskoj kamatne stope bile su
iznad referentne vrijednosti od 3,2 %.

U razdoblju od lzvjes¢a o konvergenciji iz 2016. dinamika razlika izmedu
dugoroc¢nih kamatnih stopa u odnosu na prosjek europodrucja bila je vrio
heterogena u promatranim drzavama. Ta heterogenost odrazava razlike u ciklickoj
poziciji i procjeni financijskih trziSta o vanjskim i unutarnjim ranjivostima drzava,
ukljuCujuci kretanja proracunskih rezultata i izglede za odrzivu konvergenciju.

Drugi relevantni Cinitelji

Prema Europskoj komisiji ve€ina je promatranih drzava ostvarila napredak u
rieSavanju neravnoteza u svojim gospodarstvima, premda u razli€itim
stupnjevima. U dubinskim preispitivanjima Europske komisije, €iji su rezultati
objavljeni 7. ozujka 2018., zakljuéeno je da u Bugarskoj i Svedskoj postoje
makroekonomske neravnoteze, dok u Hrvatskoj postoje pretjerane makroekonomske
neravnoteze. lako je procijenjeno da makroekonomske neravnoteze u Bugarskoj
viSe nisu pretjerane, gospodarstvo se suo€ava s neravnotezama u obliku preostalih
slabosti u financijskom sektoru zajedno s relativho visokom zaduzenoSc¢u poduzeca.
Glede Svedske, Komisija je utvrdila da veliki privatni dug i previsoke cijene
stambenih nekretnina i nadalje €ine gospodarstvo ranjivim u odnosu na
makroekonomske Sokove, a mjere politike za rjeSavanje tih neravnoteZa dosad su
bile nedovoljne. Komisija je glede Hrvatske utvrdila da je unato¢ znatnim
poboljSanjima, privatni i javni dug, uglavnom nominiran u stranim valutama, i nadalje
izvor ranjivosti za gospodarstvo, a politike jo$ nisu pridonijele povec¢anju dugoro¢nog
potencijala rasta i ukupnoj sposobnosti gospodarstva da se prilagodi. lako je
Europska komisija ostale promatrane drzave svrstala u drzave u kojima ne postoje
neravnoteze, i u tim drzavama postoje razliiti izazovi.

Inozemna pozicija vecine drzava dodatno se poboljSala posljednjih godina.
Prikaz rezultata povezanih s postupkom u slu¢aju makroekonomske neravnoteze
pokazuje da se trogodisnji prosjek salda na teku¢em ra¢unu platne bilance dodatno
poboljSao u 2016. i 2017. (vidi Tablicu 3.2.) u gotovo svim promatranim drzavama, a
u Svedskoj se velik suficit na tekuéem raéunu nastavio smanjivati. Madarska,
Hrvatska, Bugarska i Ceska takoder su ostvarile suficit, a Poljska i Rumunjska
ostvarile su deficit.

Negativno neto stanje medunarodnih ulaganja kao udio u BDP-u smanjeno je,
ali je ostalo na visokim razinama u gotovo svim promatranim drzavama. Neto
inozemne obveze drzava Srednje i Istoéne Europe uglavnom se odnose na
inozemna izravna ulaganja, koja se smatraju stabilnim oblikom financiranja. U 2017.
neto stanje medunarodnih ulaganja bilo je iznad indikativhog praga od —35 % BDP-a
u pet od sedam promatranih drzava. Neto inozemne obveze bile su najmanje u
Ceskoj (24,6 % BDP-a), a Svedska je zabiljezila pozitivno neto stanje medunarodnih
ulaganja (10,4 % BDP-a).
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Promatrajuci cjenovnu i troSkovnu konkurentnost, u trogodiSnjem razdoblju
od 2014. do 2017. realni efektivni tecaj deflacioniran HIPC-om deprecirao je u
razli¢itim stupnjevima u vecini promatranih drzava, a jedina iznimka bila je
Ceska. Trogodi$nja stopa rasta jediniénih troSkova rada, koja je u pretkriznim
godinama bila vrlo visoka u gotovo svim drzavama, ostala je uglavnhom ispod
indikativnog praga od 12 % posljednjih godina, ali je u Bugarskoj i Rumunjskoj ostala
visoka. U petogodiSnjem razdoblju od 2013. do 2017. povecanije trziSnih udjela
izvoza ostvareno je u svim drzavama osim u Svedskoj.

Cijene stambenih nekretnina nastavile su rasti u svim promatranim drzavama.
Povecanije je uslijedilo nakon korekcija cijena nanize u odnosu na visoke razine
dosegnute u pretkriznoj fazi. U Svedskoj je posljednjih godina zabiljeZzeno posebno
veliko povecanije cijena stambenih nekretnina, djelomi¢no zbog uskih grla na strani
ponude i dosad najnizih razina kamatnih stopa, a cijene stambenih nekretnina u
Madarskoj poCele su znatno rasti.
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Tablica 3.2.

Prikaz rezultata nadzora nad makroekonomskim neravnotezama

Tablica 3.2.a — Vanjske neravnoteZe i pokazatelji konkurentnosti

Saldo tekuceg racuna

i

Neto stanje

medunarodnih ulaganja?

Realni efektivni te¢aj
deflacioniran HIPC-om®

Trzi$ni udio izvoza'

4

Nominalni jediniéni
tro$ak rada®

Bugarska 2015. 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016. 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017. 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
Ceska 2015. 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016. 0,7 -26,9 -3,6 3,7 2,9
2017. 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Hrvatska 2015. 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016. 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017. 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -5,3
Madarska 2015. 2,9 -67,1 71 -8,0 -0,2
2016. 3,6 -60,3 -5,1 13 3,3
2017. 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Poljska 2015. -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016. -1,0 -60,1 -5,0 20,9 2,0
2017. -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Rumunjska 2015. -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016. -1,3 -49,4 -2,5 24,0 51
2017. -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Svedska 2015. 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016. 4,4 5,0 -9,1 -6,7 2,0
2017. 4,0 9,4 -5,6 -4,5 3,0
Prag -4,0/ +6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
Tablica 3.2.b — Unutarnje neravnotezZe i pokazatelji nezaposlenosti
Unutarnje neravnoteze Novi pokazatelji nezaposlenosti
Cijene
stambenih Tokovi kredita
nekretnina, privatnom Dug privatnog Obveze Stopa Stopa Dugotrajna Nezapos-
deflacionirane sektoru, sektora, financijskog Dug opce nezapos- aktivnos- nezapos- lenost
potrognjom® | konsolidirani? | konsolidiran? sektora® drzave? lenosti” ti® lenost® mladih®
Bugarska 2015. 1.6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016. 71 4,0 104,9 111 29 9,4 0,3 -2,9 -11,1
2017. 75 . . . 25 7,6 2,3 -3,5 -10,8
Ceska 2015. 38 0,3 68,1 8,1 40 6,1 2,4 -0,6 -6,9
2016. 6,7 4,4 68,7 14,5 37 5,0 2,1 -1,4 -8,4
2017. 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9
Hrvatska 2015. -2,4 -1,4 113,2 1,9 84 16,9 31 0,0 0,1
2016. 21 -0,1 105,8 3,3 81 15,6 19 -4,4 -18,1
2017. 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -55 -17.9
Madarska 2015. 13,3 -25 84,5 0,7 7 8,2 4,9 -1,9 -10,9
2016. 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 54 -2,6 -13,6
2017. 6,1 0,4 70,7 -8,5 74 5,4 4,2 -2,0 -9,7
Poljska 2015. 2,6 35 78,9 2,4 51 9,0 16 -11 -5,7
2016. 2,3 4,6 81,6 8,9 54 7,6 18 -2,2 -9,6
2017. 2,0 2,8 76,4 6,4 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0
Rumunjska 2015. 1,9 0,2 59,1 4,0 38 6,9 13 0,0 -0,9
2016. 50 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -31
2017. 4,0 . . . 35 5,9 1,6 -0,8 -5,6
Svedska 2015. 12,1 75 188,4 2,4 44 7,8 1,4 0,0 -3,3
2016. 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7.4 1,0 -0,1 -4,6
2017. 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1
Prag +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Izvori: Europska komisija (Eurostat, Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove) i Europski sustav srediSnjih banaka

Napomena: Ova tablica ukljucuje podatke dostupne 3. svibnja 2018., tj. na zaklju¢ni datum ovog izvjesca te se stoga razlikuje od prikaza rezultata koji je objavljen u Izvjes¢u o
mehanizmu upozoravanja iz studenoga 2017.
1) Postotak BDP-a, trogodisniji prosjek.

2) Postotak BDP-a.

3) Trogodi$nja promjena u postotcima u odnosu na 41 industrijsku drzavu. Pozitivna vrijednost upucuje na gubitak konkurentnosti.
4) Petogodi$nja promjena u postotcima.
5) Trogodi$nja promjena u postotcima.
6) GodiSnja promjena u postotcima.

7) Trogodisniji prosjek.

8) Trogodisnja promjena u postotnim bodovima.
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Relativno dugo razdoblje kreditne ekspanzije prije financijske krize dovelo je
do visokih razina — koje se ipak umjereno smanjuju — akumuliranog duga
privatnoga nefinancijskog sektora u nekima od promatranih drzava. To je jo$
uvijek klju€na ranjivost u tim drzavama. Snazan rast kredita, posebice kredita za
kupnju kuée u Svedskoj, i nadalje zahtijeva pomno praéenje. Svedska je u 2017.
zabiljeZila posebno visoku razinu duga privatnog sektora, koji je iznosio priblizno
190 % BDP-a.

Politike financijskog sektora u promatranim drzavama trebaju biti usmjerene
na osiguranje da financijski sektor pruza stabilan doprinos gospodarskom
rastu i stabilnosti cijena, a nadzorne politike trebaju biti usmjerene prema
stabilizaciji nadzornog okvira, Sto je preduvjet za pridruzivanje jedinstvenome
nadzornom mehanizmu (SSM). Radi dodatnog jaCanja povjerenja u financijski
sustav, nacionalna nadleZna tijela trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne
prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i
europskih tijela i bliskom suradnjom s nacionalnim nadzornim tijelima drugih drzava
¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih tijela.

Proces prilagodbe rezultirao je relativno visokom razinom nezaposlenosti u
nekim promatranim drzavama, ali je nezaposlenost u silaznom trendu
posljednjih godina. U Hrvatskoj visoke razine dugotrajne nezaposlenosti i
nezaposlenosti mladih i nadalje naglasavaju ozbiljnost domacih neravnoteza.
Nezaposlenost — koja je uglavnom bila pra¢ena pogorSavanjem neuskladenosti
vjestina i/ili regionalne neuskladenosti — ranjivost je u mnogim drzavama i rizik je za
konvergenciju realnih dohodaka, a na umu takoder treba imati nepovoljne
demografske trendove.

Snaga institucionalnog okruzja jos je jedan vazan cinitelj u analizi odrzivosti
ekonomske integracije i konvergencije. U nekoliko drZzava Srednje i Istoéne
Europe uklanjanje postojecih rigidnosti i prepreka ucinkovitoj upotrebi i raspodijeli
faktora proizvodnje pridonijelo bi poboljSanju gospodarskog potencijala. To,
primjerice, odrazava slabosti poslovnog okruzja, relativno nisku kvalitetu institucija,
slabo upravljanje i korupciju. S obzirom na to da oslabljuje potencijalni rast
proizvodnje, institucionalno okruzZje moze takoder potkopati sposobnost drzave da
otplacuje dugove i otezati gospodarske prilagodbe. Ono moze takoder utjecati na
sposobnost drzave da provede potrebne mjere politike.

Kvaliteta institucija i upravljanja relativno je slaba u svim promatranim
drzavama osim u Svedskoj. To moZe stvoriti rizike za otpornost gospodarstva i
odrzivost konvergencije. SpecifiCni institucionalni pokazatelji uglavnom potkrjepljuju
cjelokupnu sliku o slaboj kvaliteti institucija i upravljanja u vecini drzava, iako medu
njima postoje zamijetljive razlike (vidi grafikone 3.5. i 3.6.). Posebice, Hrvatska,
Bugarska, Rumunjska i Madarska imaju najslabiju kvalitetu institucija i upravljanja
medu promatranim drzavama. U sije€nju 2016. Europska komisija pokrenula je
proceduru za zastitu vladavine prava protiv Poljske.
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Grafikon 3.5.
Pregled rejtinga drzava EU-a s obzirom na institucionalnu kvalitetu
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Izvori: Svjetski pokazatelji upravljanja za 2017., lzvjeSée o globalnoj konkurentnosti za 2017. i 2018. (Svjetski gospodarski forum),
Indeks percepcije korupcije za 2017. (Transparency International) i Izvie$¢e o lakoéi poslovanja za 2018. (Svjetska banka)

Napomene: Drzave su rangirane od jedan (najbolji rezultati u EU-u) do 28 (najgori rezultati u EU-u) i poredane prema svojoj prosje¢noj
poziciji s obzirom na rejtinge u 2017. Izvije§¢em o lakoci poslovanja Malta je obuhvacena tek od 2013., a Cipar od 2010.

Grafikon 3.6.
Rejtinzi drzava EU-a s obzirom na institucionalnu kvalitetu prema pojedina¢nim
pokazateljima

B Svjetski pokazatelji upravljanja (2017.)

Indeks percepcije korupcije za 2017. (Transparency International)
B Izvjesce o globalnoj konkurentnosti za 2017. i 2018. (Svjetski gospodarski forum)
M Izvjesce o lakoci poslovanja za 2018. (Svjetska banka)
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Izvori: Svjetski pokazatelji upravljanja za 2017., IzvjeS¢e o globalnoj konkurentnosti za 2017. i 2018. (Svjetski gospodarski forum),
Indeks percepcije korupcije za 2017. (Transparency International) i Izvjes¢e o lakoéi poslovanja za 2018. (Svjetska banka)

Napomena: Drzave su rangirane od jedan (najbolji rezultati u EU-u) do 28 (najgori rezultati u EU-u) i poredane prema svojoj prosje¢noj
poziciji s obzirom na rejtinge u 2017.

Sveobuhvatne strukturne reforme potrebne su u vecini promatranih drzava
kako bi se poboljSali gospodarski rast i konkurentnost. PoboljSanje domacih
institucija, upravljanja i poslovnog okruZja, zajedno s daljnjim napretkom u
privatizaciji poduzec¢a u drzavnom vlasni$tvu i pojac¢anim naporima za poboljSanje
ucinkovite apsorpcije sredstava iz EU-a, pridonijelo bi ubrzavanju rasta
produktivnosti. To bi zauzvrat povecalo trziSno natjecanje u klju¢nim reguliranim
sektorima (npr. energija i prijevoz), smanijilo prepreke ulasku odnosno potaknulo vrlo
potrebna privatna ulaganja.
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Naposljetku, institucionalna obiljezja koja se odnose na kvalitetu statistickih
podataka takoder su vazna za podupiranje nesmetanoga konvergencijskog
procesa. To se, medu ostalim, odnosi na specifikaciju pravne neovisnosti
nacionalnoga statisti¢kog tijela, njegove administrativne nadzorne i proraunske
samostalnosti, njegova zakonskog mandata za prikupljanje podataka i zakonskih
odredaba kojima se ureduje povjerljivost statistickih podataka, a koje su detaljnije

opisane u poglavlju 6.
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4.1.

Sazetci po drzavama

Bugarska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Bugarskoj iznosila je 1,4 %, odnosno bila je ispod referentne vrijednosti za
kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa fluktuirala
u Sirokom rasponu od —1,7 % do 12,6 %, a prosjek u tom razdoblju bio je umjeren te
je iznosio 2,2 %. Sto se tite nadolazeéeg razdoblja, postoji ozbiljna zabrinutost glede
odrzivosti konvergencije inflacije u Bugarskoj u duljem razdoblju, uzimajuéi u obzir i
nedavno povecanje jedini¢nih troSkova rada. Proces dostizanja vjerojatno ¢e dovesti
do pozitivnih razlika inflacije u odnosu na europodrucje. Da bi se sprijeCio rast
prekomjernih cjenovnih pritisaka i makroekonomskih neravnoteza, proces dostizanja
moraju poduprijeti odgovarajuce politike.

U Bugarskoj su saldo prorac¢una opce drzave i dug bili u skladu s
maastrichtskim kriterijima u 2017. Na Bugarsku se od 2012. primjenjuje
preventivni dio Pakta o stabilnosti i rastu. Ekonomska prognoza Europske komisije u
proljece 2018. upucuje na uskladenost sa zahtjevima Pakta. Nadalje, Bugarska se
suoCava s malim rizicima za fiskalnu odrzivost u srednjoronom i dugoro¢nom
razdoblju, djelomi¢no zahvaljujuci svojoj povoljnoj poCetnoj proracunskoj poziciji.
Razborita fiskalna politika i dodatne fiskalne strukturne reforme i nadalje su klju¢ne
za oC€uvanje ucinkovitih javnih financija u buduénosti.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
bugarski lev nije sudjelovao u ERM-u ll, ve¢ je tecaj fiksno utvrden na razini od
1,95583 leva za euro u okviru valutnog odbora. U posljednjih deset godina doslo
je do znatnog poboljSanja na teku¢em i kapitalnom racunu Bugarske u odnosu na
vrlo velik vanjski deficit ostvaren u 2008., a njezine neto inozemne obveze postupno
su se smanjivale, ali su ostale velike.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Bugarskoj iznosile su prosje¢no 1,4 %, Sto je ispod
referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa.
Dugoro¢ne kamatne stope u Bugarskoj smanjuju se od 2009., a dvanaestomjesetne
prosjecne kamatne stope spustile su se s razine iznad 7 % na ispod 1,5 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Bugarskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost i sveobuhvatne strukturne
reforme. Sto se tite makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija izabrala je
Bugarsku za dodatno dubinsko preispitivanje u svom lzvje$¢u o mehanizmu
upozoravanja iz 2018. te je zaklju€ila da u Bugarskoj postoje makroekonomske
neravnoteze. Na odrZivost konvergencije i otpornosti gospodarstva povoljno bi
djelovale sveobuhvatne strukturne reforme za poboljSanje strukturne otpornosti,
poslovnog okruzja, financijske stabilnosti, institucionalne kvalitete i upravljanja. Radi
dodatnog jaCanja povjerenja u financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela trebaju
nastaviti poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive
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4.2.

preporuke relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom suradnjom s drugim
nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih
tijela.

Bugarski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke,
zabranu monetarnog financiranjai pravnu integraciju u Eurosustav. Bugarska
je drzava Clanica EU-a s odstupanjem i stoga mora poStovati sve zahtjeve za
prilagodbu iz €lanka 131. Ugovora.

Ceska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjec¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Ceskoj iznosila je 2,2 %, odnosno bila je iznad referentne vrijednosti za
kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa fluktuirala
u relativno Sirokom rasponu od 0,2 % do 6,6 %, a prosjek u tom razdoblju bio je
umjeren te je iznosio 1,9 %. Sto se ti¢e nadolaze¢eg razdoblja, postoji zabrinutost
kada je rije¢ o odrzivosti konvergencije inflacije u Ceskoj u duljem razdoblju. Proces
dostizanja moze dovesti do pozitivnih razlika inflacije u odnosu na europodrucje,
osim ako to ne sprijeCi aprecijacija nominalnog tecaja. Da bi se sprijeCio rast
prekomjernih cjenovnih pritisaka i makroekonomskih neravnoteza, proces dostizanja
moraju poduprijeti odgovarajuce politike.

U Ceskoj su saldo proraéuna opée drzave i dug bili u skladu s maastrichtskim
kriterijima u 2017. Na Cesku se od 2014. primjenjuje preventivni dio Pakta o
stabilnosti i rastu. Ekonomska prognoza Europske komisije u prolje¢e 2018. predvida
da ce strukturni saldo ostati pozitivan, odnosno bit ¢e u skladu sa srednjoro€nim
ciliem i ostalim zahtjevima preventivnog dijela u razdoblju na koje se odnosi
prognoza. Fiskalni rizik nizak je u svim razdobljima na koje se odnosi prognoza, iako
je sve starije stanovnistvo izazov u dugoro¢nom razdoblju. ProSirenje opsega
reforma sadaSnjega fiskalnog okvira, striktno provodenje postojecih pravila,
poboljSanje okvira upravljanja dugom, ja¢anje uc€inkovitosti javne potroSnje (a
posebice javnih ulaganja) i rjeSavanje izazova koje donose nepovoljni dugorocni
demografski trendovi potrebni su za osiguranje ucinkovitih javnih financija.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
c¢eska kruna nije sudjelovala u ERM-u Il. Do travnja 2017. krunom se trgovalo
prema teéajnom rezimu u kojem se Ceska narodni banka obvezala da neée dopustiti
aprecijaciju valute iznad razine od 27 kruna za euro. Ta obveza je kasnije ukinuta jer
su zadovoljeni uvjeti za odrZivo ispunjavanije ciljane inflacije od 2 % u buduénosti. U
skladu s tim Ceska narodni banka vratila se na prijasniji fleksibilni tegajni rezim. Te&aj
¢eske krune prema euru pokazivao je nizak stupanj kolebljivosti tijekom referentnog
razdoblja. Te€aj je iznosio 25,5850 kruna za euro 3. svibnja 2018., Sto je 5,3 % viSe
od njegove prosjecne razine u svibnju 2016. Tekuci racun poboljSao se u posljednjih
deset godina, a neto inozemne obveze drzave postupno su se smanjivale.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Ceskoj iznosile su prosjeéno 1,3 %, odnosno ostale su

Izvje$cée o konvergenciji, svibanj 2018. 57



4.3.

znatno ispod referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih
stopa. Dugoro&ne kamatne stope u Ce$koj smanjuju se od 2009., a
dvanaestomjesecne prosje€ne kamatne stope spustile su se s razine od gotovo 5 %
na malo viSe od 1,0 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju zahtijeva vodenje
ekonomskih politika usmjerenih na stabilnost cijena, uklju€ujuci ciljane
strukturne reforme usmjerene na osiguravanje makroekonomske stabilnosti.
Sto se tice makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija nije izabrala Ce$ku za
dubinsko preispitivanje u svom lIzvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja iz 2018. Ipak,
ciljane strukturne reforme koje se odnose na politike na trziStu rada i proizvoda te
poslovno okruZje treba ubrzati kako bi se potaknuo potencijalni rast. Radi dodatnog
jaCanja povjerenja u financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela trebaju nastaviti
poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke
relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom suradnjom s drugim
nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih
tijela.

Ceski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost sredi$nje banke, zabranu
monetarnog financiranja i pravnu integraciju u Eurosustav. Ceska je drzava
¢lanica EU-a s odstupanjem i stoga mora poStovati sve zahtjeve za prilagodbu iz
¢lanka 131. Ugovora.

Hrvatska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjec¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Hrvatskoj iznosila je 1,3 %, odnosno bila je znatno ispod referentne
vrijednosti za kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je
stopa fluktuirala u relativho Sirokom rasponu od —0,8 % do 6,0 %, a prosjek u tom
razdoblju bio je umjeren te je iznosio 1,8 %. Sto se ti¢e nadolazeéeg razdoblja,
postoji zabrinutost kada je rije¢ o odrzivosti konvergencije inflacije u Hrvatskoj u
duljem razdoblju. Proces dostizanja vjerojatno ¢e dovesti do pozitivnih razlika
inflacije u odnosu na europodrucje. Da bi se sprijeCio rast prekomjernih cjenovnih
pritisaka i makroekonomskih neravnoteZa, proces dostizanja moraju poduprijeti
odgovarajuce politike.

U Hrvatskoj je saldo proracuna opce drzave bio u skladu s maastrichtskim
kriterijima u 2017., a omjer duga prelazio je referentnu vrijednost, premda se
smanjivao u skladu s referentnom vrijednoS¢u smanjenja duga iz Pakta o
stabilnosti i rastu. Na Hrvatsku se od 2014. primjenjuje korektivni dio Pakta o
stabilnosti i rastu, a u lipnju 2017. zaklju€en je postupak u sluaju prekomjernog
deficita. U Ekonomskoj prognozi Europske komisije u prolje¢e 2018. predvida se da
¢e kretanje salda drzavnog proracuna i deficita biti u skladu sa zahtjevima Pakta o
stabilnosti i rastu. 1zvjeS¢e Europske komisije o odrzivosti duga za 2017. upucuje na
to da se Hrvatska suoCava s visokim rizikom za odrZivost duga u srednjoronom
razdoblju. Stoga je potrebna razborita fiskalna politika kako bi se dodatno smanijila
razina javnog duga. lako je rizik u Hrvatskoj naizgled nizak u dugoro¢nom razdoblju
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zahvaljujuci tome $to projekcije upucuju na smanjenje potroSnje povezane s dobi,
niska razina i projicirano daljnje smanjenje omjera mirovina i placa stvaraju
zabrinutosti glede adekvatnosti mirovinskog sustava. Razborita fiskalna politika koja
dodatno poboljSava uc€inkovitost prihoda i rashoda, u skladu sa zahtjevima Pakta o
stabilnosti i rastu, treba dovesti do dugoro¢nog silaznog trenda omjera duga. To ¢e
smanijiti rizike koji proizlaze iz nepovoljnih demografskih i emigracijskih trendova kao
i potencijalnih obveza.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
hrvatska kuna nije sudjelovala u ERM-u ll, veé¢ se njome trgovalo prema
te¢ajnom rezimu koji ukljucuje ¢vrsto upravljani fluktuirajuci tecaj valute. Tecaj
hrvatske kune prema euru pokazivao je, prosje¢no, nizak stupanj kolebljivosti tijekom
referentnog razdoblja. Te€aj je iznosio 7,415 kuna za euro 3. svibnja 2018., Sto je za
1,1 % viSe od njegove prosjecne razine u svibnju 2016. U posljednjih deset godina
doslo je do poboljSanja na teku¢éem i kapitalnom racunu Hrvatske, a njezine neto
inozemne obveze smanijile su se, ali su i nadalje velike.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Hrvatskoj iznosile su prosje¢no 2,6 %, odnosno ostale su
ispod referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa.
Dugoro¢ne kamatne stope u Hrvatskoj smanjuju se od 2009., a dvanaestomjesetne
prosjecne kamatne stope spustile su se s razine od oko 8 % na ispod 3 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Hrvatskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost i sveobuhvatne strukturne
reforme. Sto se tite makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija izabrala je
Hrvatsku za dubinsko preispitivanje u svom lzvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja iz
2018. te je zaklju€ila da u Hrvatskoj postoje pretjerane makroekonomske
neravnoteze. Glede strukturnih reforma, postoji dosta prostora i hitno su potrebne
reforme usmjerene na povecanje ukupne produktivnosti i potencijalnog rasta
gospodarstva. Posebice, potrebno je poduzeti mjere za poboljSanje institucionalnoga
i poslovnog okruzja, kao i standarda poslovnog upravljanja, povecanje
konkurentnosti na trzistima proizvoda, smanjenje neuskladenosti na trzistu rada,
povecanje kvantitete i kvalitete radne snage te ucinkovitosti javne uprave i
pravosudnog sustava. Znatni su napori potrebni i kako bi se osiguralo da Hrvatska
poboljSa ucinkovitost apsorpcije sredstava iz EU-a. Radi dodatnog jacanja
povjerenja u financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela trebaju nastaviti
poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke
relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom suradnjom s drugim
nacionalnim nadzornim tijelima drZzava ¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih
tijela.

Hrvatski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke.
Hrvatska je drzava ¢lanica EU-a s odstupanjem i stoga mora posStovati sve zahtjeve
za prilagodbu iz ¢lanka 131. Ugovora.
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Madarska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosje¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Madarskoj iznosila je 2,2 %, odnosno bila je iznad referentne vrijednosti za
kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa fluktuirala
u relativno Sirokom rasponu od —0,3 % do 7,3 %, a prosjek u tom razdoblju bio je
visok te je iznosio 3,0 %. Sto se tite nadolazeéeg razdoblja, postoji zabrinutost kada
je rije€ o odrzivosti konvergencije inflacije u Madarskoj u duljem razdoblju. Proces
dostizanja vjerojatno ¢e dovesti do pozitivnih razlika inflacije u odnosu na
europodrucje, osim ako to ne sprije€i aprecijacija nominalnog te€aja. Da bi se
sprijecio rast prekomjernih cjenovnih pritisaka i makroekonomskih neravnoteza,
proces dostizanja moraju poduprijeti odgovarajuce politike.

U Madarskoj je deficit proracuna opce drzave bio u skladu s maastrichtskim
kriterijima, a omjer duga prelazio je referentnu vrijednost u 2017. Na Madarsku
se od 2013. primjenjuje preventivni dio Pakta o stabilnosti i rastu. Ekonomska
prognoza Europske komisije u prolje¢e 2018. upucuje na to da postoji velik rizik da
dode do znatnog odstupanja s putanje prilagodbe prema srednjoro€nom cilju u
razdoblju od 2018. do 2019. U Madarskoj postoji srednji rizik od fiskalnog stresa
tijekom dugoro€nog razdoblja i visok rizik tijekom srednjoro¢nog razdoblja. Sve
starije stanovniStvo izazov je za odrzivost javnih financija. Odlu¢an napredak prema
ostvarenju srednjorocnog cilja u skladu sa zahtjevima preventivnog dijela te daljnje
reforme okvira fiskalnog upravljanja potrebni su za o€uvanje odrzivosti javnih
financija.

U dvogodisnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
madarska forinta nije sudjelovala u ERM-u Il, ve¢ se njome trgovalo prema
fleksibilnom te¢ajnom rezimu. Te€aj madarske forinte prema euru pokazivao je,
prosjecno, relativno visok stupanj kolebljivosti tijekom referentnog razdoblja. TeCaj je
iznosio 314,06 forinta za euro 3. svibnja 2018., Sto je za 0,2 % viSe od njegove
prosjecne razine u svibnju 2016. U posljednjih deset godina doslo je do znatnog
poboljSanja na tekuc¢em i kapitalnom raunu Madarske. To je donekle pridonijelo
smanjenju njezinih neto inozemnih obveza, koje su ipak ostale velike.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Madarskoj iznosile su prosjec¢no 2,7 %, odnosno ostale su
ispod referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa.
Dugoro¢ne kamatne stope u Madarskoj smanjuju se od 2009., a dvanaestomjesecne
prosjecne kamatne stope spustile su se s razine iznad 9 % na ispod 3 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Madarskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost i sveobuhvatne strukturne
reforme. Sto se tite makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija nije izabrala
Madarsku za dubinsko preispitivanje u svom Izvje§¢u o mehanizmu upozoravanja iz
2018. Medutim, Madarskoj bi koristile strukturne reforme usmjerene na promicanje
rasta predvodenog privatnim sektorom, kao $to je poboljSanje upravljanja
institucijama, uklanjanje birokratskih prepreka i pretjeranoga poreznog opterecenja.
Radi dodatnog ja¢anja povjerenja u financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela
trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci
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primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom
suradnjom s drugim nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru
kolegija nadzornih tijela.

Madarski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke,
zabranu monetarnog financiranja, zahtjeve glede jedinstvenog pisanja naziva
valute euro i pravne integracije u Eurosustav. Madarska je drzava Clanica EU-a s
odstupanjem i stoga mora postovati sve zahtjeve za prilagodbu iz ¢lanka 131.
Ugovora.

Poljska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Poljskoj iznosila je 1,4 %, odnosno bila je ispod referentne vrijednosti za
kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa fluktuirala
u relativno Sirokom rasponu od -0,7 % do 4,3 %, a prosjek u tom razdoblju bio je
umjeren te je iznosio 2,0%. Sto se tite nadolazeéeg razdoblja, postoji zabrinutost
kada je rije€ o odrzivosti konvergencije inflacije u Poljskoj u duljem razdoblju. Proces
dostizanja vjerojatno ¢e dovesti do pozitivnih razlika inflacije u odnosu na
europodrucje, osim ako to ne sprije€i aprecijacija nominalnog te€aja. Da bi se
sprijecio rast prekomjernih cjenovnih pritisaka i makroekonomskih neravnoteza,
proces dostizanja moraju poduprijeti odgovarajuce politike.

U Poljskoj su deficit proracuna opc¢e drzave i dug bili u skladu s
maastrichtskim kriterijima u 2017. Na Poljsku se primjenjuje preventivni dio Pakta
o stabilnosti i rastu od 2015., kada je Vije¢e ECOFIN odlucilo ukinuti postupak u
slu€aju prekomjernog deficita. Ipak, Ekonomska prognoza Europske komisije u
prolje¢e 2018. upucuje na to da postoji rizik da dode do znatnog odstupanja od
zahtjeva preventivnog dijela u 2018. Nadalje, Poljska se suoCava sa srednjim
rizicima za fiskalnu odrzivost u srednjoroénom i dugoroénom razdoblju. Stoga je
daljnji napredak prema ostvarenju srednjoro¢nog cilja u skladu sa zahtjevima
preventivnog dijela klju¢an za osiguranje ucinkovitih javnih financija u srednjoro¢nom
i dugoro€nom razdoblju. Povoljne srednjoroéne makroekonomske izglede treba
iskoristiti za povecanije fiskalnih zastitnih slojeva i uvodenje potrebnih reforma.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
poljski zlot nije sudjelovao u ERM-u Il, ve¢ se njime trgovalo prema
fleksibilnom te¢ajnom rezimu. Te€aj poljskog zlota prema euru pokazivao je,
prosje¢no, relativno visok stupanj kolebljivosti tijekom referentnog razdoblja. TeCaj je
iznosio 4,2628 zlota za euro 3. svibnja 2018., §to je 3,2 % viSe od njegove prosjecne
razine u svibnju 2016. U posljednjih deset godina doSlo je do poboljSanja na
teku¢em i kapitalnom racunu Poljske, a njezine neto inozemne obveze ostale su
velike.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoroc¢ne
kamatne stope u Poljskoj iznosile su prosje€¢no 3,3 %, Sto je malo iznad
referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa.
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Dugoro¢ne kamatne stope u Poljskoj smanjuju se od 2009., a dvanaestomjesecne
prosjecne stope spustile su se s razine od priblizno 6 % na oko 3 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Poljskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost, mjere politike za o€uvanje
financijske stabilnosti i ciljane strukturne reforme. Sto se tice makroekonomskih
neravnoteza, Europska komisija nije izabrala Poljsku za dubinsko preispitivanje u
svom lzvje$¢u o mehanizmu upozoravanja iz 2018. Klju¢€no je saCuvati sadasnju
¢vrstu financijsku poziciju bankarskog sektora da bi se odrzalo povjerenje inozemnih
ulagaca i osigurao njegov ucinkovit doprinos gospodarskom rastu, koji bi trebale
poduprijeti dobro ciljane strukturne reforme za smanjenje frikcija na trzistima rada,
povecanje konkurentnosti na trziStima proizvoda i ubrzanje inovacija, privatizacije i
modernizacije infrastrukture. Radi dodatnog jaanja povjerenja u financijski sustav,
nacionalna nadlezna tijela trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne prakse,
medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i europskih
tijela i bliskom suradnjom s drugim nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica
EU-a u okviru kolegija nadzornih tijela.

Poljski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke,
povjerljivost, zabranu monetarnog financiranja i pravnu integraciju u
Eurosustav. Poljska je drzava ¢lanica EU-a s odstupanjem i stoga mora postovati
sve zahtjeve za prilagodbu iz ¢lanka 131. Ugovora.

Rumunjska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjec¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Rumunjskoj iznosila je 1,9 %, odnosno bila je jednaka referentnoj vrijednosti
za kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa
fluktuirala u relativno Sirokom rasponu od —1,7% do 8%, a prosjek u tom razdoblju
bio je visok te je iznosio 3,4%. Sto se ti¢e nadolazeéeg razdoblja, postoji ozbiljna
zabrinutost kada je rije€ o odrzivosti konvergencije inflacije u Rumunjskoj u duljem
razdoblju. Proces dostizanja vjerojatno ¢e dovesti do pozitivnih razlika inflacije u
odnosu na europodrucje, osim ako to ne sprijeCi aprecijacija nominalnog te€aja. Da
bi se sprijecio rast prekomjernih cjenovnih pritisaka i makroekonomskih neravnoteza,
proces dostizanja moraju poduprijeti odgovarajuce politike.

U Rumunjskoj su deficit proracuna opc¢e drzave i dug bili u skladu s
maastrichtskim kriterijima u 2017. Rumunjska, na koju se od 2013. primjenjuje
preventivni dio Pakta o stabilnosti i rastu, podvrgnuta je od lipnja 2017. postupku
zbog znatnog odstupanja u okviru preventivnhog dijela. Prema Ekonomskoj prognozi
Europske komisije u prolje¢e 2018. Rumunjska nije u skladu sa svojim
srednjoro€nim ciliem od 2016., a postoji rizik da znatno odstupi od zahtjeva
preventivhog dijela i u 2018. i 2019. Nadalje, o¢ekuje se da ¢e ekspanzivne fiskalne
mjere povisiti deficit iznad praga od 3 % BDP-a u 2018. i dovesti do rasta omjera
duga. lzvjeS¢e Europske komisije o odrzivosti duga za 2017. upucuje na to da

pogorsanja prognoziranoga strukturnoga primarnog salda. U dugoro&nom razdoblju
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predvidaju se srednji rizici za odrzivost, uglavhom zbog nepovoljne pocetne
proracunske pozicije i, u manjoj mjeri, rastucih troSkova zdravstvene zastite i
dugotrajne skrbi. Daljnje reforme u tim podrucjima i znatne konsolidacijske mjere
potrebne su za osiguravanje brzog povratka na putanju ostvarenja srednjorocnog
cilja i o€uvanje odrzivosti javnih financija.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
rumunjski leu nije sudjelovao u ERM-u Il, ve¢ se njime trgovalo prema
fleksibilnom te¢ajnom rezimu koji uklju€uje upravljani fluktuirajuci te€aj valute.
Tec€aj rumunjskog leua prema euru pokazivao je, prosje€no, relativno visok stupan;j
kolebljivosti tijekom referentnog razdoblja. Te€aj je iznosio 4,6658 leua za euro 3.
svibnja 2018., Sto je 3,7 % niZze od njegove prosje€ne razine u svibnju 2016. U
posljednjih deset godina doslo je do znatnog poboljSanja na teku¢em i kapitalnom
raCunu Rumunjske, a njezine neto inozemne obveze smanijile su se, ali su i nadalje
velike.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Rumunjskoj iznosile su prosje¢no 4,1 %, 5to je iznad
referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa.
Dugoro¢ne kamatne stope u Rumunjskoj smanjuju se od 2009., a
dvanaestomjeseCne prosjecne kamatne stope spustile su se s razine od gotovo
10 % na oko 4 %.

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Rumunjskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost i sveobuhvatne strukturne
reforme. Sto se tite makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija nije izabrala
Rumunjsku za dubinsko preispitivanje u svom lzvjeSéu o mehanizmu upozoravanja
iz 2018. Bez obzira na to, postoji dosta prostora i potrebne su mjere usmjerene na
poboljSanje institucionalnoga i poslovnog okruzja, poticanje ulaganja i konkurentnosti
na trziStima proizvoda, smanjenje znatne neuskladenosti i manjka vjestina te
poboljSanje kvalitete i u€inkovitosti javne uprave i pravosudnog sustava. Znatne
napore treba uciniti i da Rumunjska poboljSa slabu apsorpciju sredstava iz EU-a.
Radi dodatnog ja¢anja povjerenja u financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela
trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci
primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom
suradnjom s drugim nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru
kolegija nadzornih tijela.

Rumunjski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke,
zabranu monetarnog financiranja i pravnu integraciju u Eurosustav. Rumunjska
je drzava Clanica EU-a s odstupanjem i stoga mora poStovati sve zahtjeve za
prilagodbu iz ¢lanka 131. Ugovora.

Svedska

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Svedskoj iznosila je 1,9 %, odnosno bila je jednaka referentnoj vrijednosti za
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kriterij stabilnosti cijena od 1,9 %. U posljednjih deset godina ta je stopa fluktuirala
u rasponu od 0,2 % do 3,4 %, a prosjek u tom razdoblju iznosio je samo 1,4 %.
Svedski BDP po stanovniku ve¢ premasuje razinu europodrugja. Sto se ti¢e
nadolazecéeg razdoblja, monetarna politika i institucionalni okvir usmjeren na
stabilnost trebaju nastaviti podupirati ostvarivanje stabilnosti cijena u Svedskoj.

U Svedskoj su saldo proraéuna opée drzave i dug bili u skladu s
maastrichtskim kriterijima u 2017. Na Svedsku se preventivni dio Pakta o
stabilnosti i rastu primjenjuje od njegova stupanja na snagu 1998. Prema
Ekonomskoj prognozi Europske komisije u prolje¢e 2018. oekuje se da ée Svedska
biti u skladu sa svojim srednjoro¢nim proracunskim ciljem u razdoblju na koje se
odnosi prognoza. Promatrano sa stajali§ta odrzivosti duga, Svedska se suogava s
niskim rizicima u srednjoroénom odnosno dugoro¢nom razdoblju. Nastavak
uskladenosti sa srednjoro¢nim ciljem u nadolazeéim godinama osigurao bi daljnje
poboljSavanje rezultata u€inkovitosti javnih financija.

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
Svedska kruna nije sudjelovala u ERM-u ll, ve¢ se njome trgovalo prema
fleksibilnom te¢ajnom rezimu. TeCaj Svedske krune prema euru pokazivao je,
prosje¢no, relativno visok stupanj kolebljivosti tijekom referentnog razdoblja. TeCaj je
iznosio 10,6045 kruna za euro 3. svibnja 2018., Sto je za 14,09 % niZe od njegove
prosjecne razine u svibnju 2016. U posliednjih deset godina Svedska je ostvarila
velik suficit na teku¢em racunu, a njezino neto stanje medunarodnih ulaganja postalo
je pozitivno u novije vrijeme.

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoro¢ne
kamatne stope u Svedskoj iznosile su prosjeéno 0,7 %, odnosno ostale su
znatno ispod referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih
stopa. Dugoro&ne kamatne stope u Svedskoj smanjuju se od 2009., a
dvanaestomjesecne prosjecne kamatne stope spustile su se s razine iznad 3 % na
ispod 1 %.

Za odrzavanje okruzja koje pogoduje odrzivoj konvergenciji u Svedskoj
potrebno je nastaviti s gospodarskim politikama usmjerenima na stabilnost,
ciljanim strukturnim reformama i mjerama za o€uvanje financijske stabilnosti.
Sto se tie makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija zakljugila je u svom
Izvie$éu o mehanizmu upozoravanja iz 2018. da u Svedskoj jo$ uvijek postoje
makroekonomske neravnoteze. U takvom su okruZzju potrebni daljnji koraci za
rieSavanje rizika za makroekonomsku stabilnost koji proizlaze iz dosad najvisSih
cijena stambenih nekretnina i s tim povezane i rastu¢e razine zaduzenosti
kucanstava. Radi dodatnog jacanja povjerenja u financijski sustav, nacionalna
nadlezna tijela trebaju nastaviti poboljSavati svoje nadzorne prakse, medu ostalim,
slijedeci primjenjive preporuke relevantnih medunarodnih i europskih tijela i bliskom
suradnjom s drugim nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru
kolegija nadzornih tijela.

Svedski zakon ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost sredisnje banke,
zabranu monetarnog financiranja i pravnu integraciju u Eurosustav. Svedska je
drzava Clanica EU-a s odstupanjem i stoga mora postovati sve zahtjeve za
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prilagodbu iz &lanka 131. Ugovora. U skladu s Ugovorom, Svedska je obvezna
donositi nacionalne zakone s ciljem integracije u Eurosustav od 1. lipnja 1998.
Svedske vlasti jo$ nisu poduzele zakonodavne korake kako bi otklonile
neuskladenosti opisane u ovom i prethodnim izvjeS¢ima.
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5.3.

5.3.1.

Razmatranje ekonomske konvergencije
u pojedinim zemljama

Hrvatska

Cjenovna kretanja

U ozujku 2018. dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om
u Hrvatskoj iznosila je 1,3 %, odnosno bila je znatno ispod referentne
vrijednosti za kriterij stabilnosti cijena od 1,9 % (vidi Grafikon 5.3.1.). Ocekuje
se da Ce ta stopa postupno rasti tijekom sljedecih mjeseci.

Dvanaestomjesecna prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om fluktuirala je u
relativno Sirokom rasponu od —0,8 % do 6,0 % u posljednjih deset godina, a
prosjek u tom razdoblju bio je umjeren te je iznosio 1,8 %. U 2008. prosje¢na
inflacija dosegnula je najviSu razinu od gotovo 6 %, odrazavajuci uglavnom velik rast
cijena prehrambenih proizvoda, energije i administrativno reguliranih cijena zajedno
s povecanjem domacih cjenovnih pritisaka tijekom razdoblja snazne gospodarske
ekspanzije. Nakon toga, globalna financijska kriza dovela je do postupnog
usporavanja velikog rasta kredita i trziSta stambenih nekretnina. Inflacija je brzo pala
kada je gospodarstvo usSlo u recesiju, a globalne cijene sirovina se smanjile. Nakon
kumulativhog pada realnog BDP-a za viSe od 12 % tijekom razdoblja od 2009. do
2014., gospodarski rast oporavlja se od 2015. (vidi Tablicu 5.3.1.). Zbog porasta
cijena energije i prehrambenih proizvoda inflacija je porasla u 2011. i 2012., a potom
je pala na vrlo nisku razinu u 2014. te postala negativna u 2015. i 2016. uglavhom
zahvaljujuci nizim cijenama sirovina i potisnutim domacim cjenovnim pritiscima.
Inflacija je ponovo postala pozitivha u 2017., potaknuta kretanjima cijena
prehrambenih proizvoda te oporavkom domace potraznje. Ipak, rast placa prigusen
je od 2008., a rast jedini¢nih troSkova rada bio je negativan u posljednjih nekoliko
godina. Stopa nezaposlenosti, koja je naglo porasla tijekom recesije, smanjivala se
od 2013. do 2017., ali je i nadalje ostala na visokoj razini.

U prvom tromjesecju 2018. prosje€na godisSnja stopa inflacije mjerena
HIPC-om iznosila je 1,1 %. Stopa inflacije uglavnom je odrazavala doprinose cijena
usluga, energije i prehrambenih proizvoda, a inflacija cijena industrijskih proizvoda
bez energije ostala je ograni¢ena.

Odabiri politike imali su vaznu ulogu u odredivanju dinamike inflacije u
Hrvatskoj u proteklom desetlje¢u, poglavito usmjerenost monetarne politike na
stabilnost cijena. Cilj Hrvatske narodne banke jest ostvariti stabilnost cijena preko
rezima ¢vrsto upravljanoga fluktuiraju¢eg te€aja u odnosu na euro. Tijekom razdoblja
shazne, ali neodrzive gospodarske ekspanzije hrvatska monetarna politika bila je
ograni¢ena rezimom ¢&vrsto upravljanoga fluktuiraju¢eg te€aja, a stajaliSte cjelokupne
politike (uklju€ujuci fiskalnu politiku) nije bilo dovoljno &vrsto da sprijeci gomilanje
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makroekonomskih neravnoteza. Zbog rastucih financijskih ranjivosti i
makroekonomskih neravnoteZa prije gospodarskog pada Hrvatska narodna banka
uvela je nekoliko administrativnih i bonitetnih mjera za obuzdavanje rasta kredita koji
se financirao zaduZivanjem banaka u inozemstvu. Nekoliko takvih mjera kasnije je
ukinuto, preokrenuto ili ublazeno u okviru protucikli¢kih politika provodenih tijekom
SestogodisSnje recesije. Usto, vlada je uvela niz programa kredita za poticanje rasta,
iako je rast domacih kredita privatnom sektoru ostao relativno slab. Istodobno su
poduzeca koja imaju pristup medunarodnim trzistima djelomi¢no nadoknadila
smanjenje svojeg zaduzivanja kod domacih kreditnih institucija pribavljanjem
sredstava iz drugih, ponajprije inozemnih, izvora. Po¢etkom 2016. Hrvatska narodna
banka uvela je dugoro¢ne strukturne repo operacije koje bankama omogucavaju da
povecaju kreditiranje u domacoj valuti uz povoljnije financijske uvjete. Ova
dobrodosla promjena, kojoj je cilj promicanje upotrebe kune u bankovnom sustavu,
bila je olakSana povoljnim platnobilanénim kretanjima i snaznijim inozemnim
pozicijama banaka.

Ocekuje se da ¢e inflacija donekle porasti u sljedeé¢im godinama, ali u
dugoroénom razdoblju postoji zabrinutost kada je rije¢ o odrzivosti
konvergencije inflacije u Hrvatskoj. Prema Ekonomskoj prognozi Europske
komisije u prolje¢e 2018., prosjecna godisnja stopa inflacije mjerene HIPC-om porast
¢ena 1,4 % u2018.ina 1,5 % u2019. OCekuje se da ¢e inflacijski pritisci porasti
kada se gospodarski rast ubrza. Rizici za inflacijske izglede uglavhom su
uravnoteZeni. Osim neizvjesnosti glede izgleda cijena nafte, pozitivni rizici odnose se
na administrativno regulirane cijene, a negativni rizici odnose se na utjecaj jace kune
u odnosu na americki dolar. Gledajuci dalje unaprijed, proces dostizanja vjerojatno
¢e dovesti do pozitivnih razlika inflacije u odnosu na europodrucje, s obzirom na to
da su BDP po stanovniku i razine cijena joS uvijek znatno nizi u Hrvatskoj nego u
europodrucju. Da bi se sprijecio rast prekomjernih cjenovnih pritisaka i
makroekonomskih neravnoteza, proces dostizanja moraju poduprijeti odgovarajuce
politike.

Stvaranje okruZja pogodnog za odrzivu konvergenciju u Hrvatskoj zahtijeva
gospodarske politike usmjerene na stabilnost i sveobuhvatne strukturne
reforme. S obzirom na to da je prostor za djelovanje monetarne politike ograni¢en
zbog rezima &vrsto upravljanoga fluktuirajuéeg te€aja i visokog stupnja euroizacije,
nuzno je da druga podrucja politike osiguraju gospodarstvu potrebna sredstva za
sprjeCavanje Sokova koji su specifini za Hrvatsku kako bi se osigurala korekcija
makroekonomskih neravnoteza i sprijecilo njihovo ponovno nastajanje u buduénosti.
Preciznije reCeno, strukturne reforme potrebne su za povecéanje ukupne
produktivnosti i potencijalnog rasta gospodarstva. Posebice, treba oja¢ati nacionalne
politike usmjerene na povecéanje konkurentnosti na trziStima proizvoda i nastaviti s
liberalizacijom reguliranih sektora. Prioritet treba imati poboljSanje kvalitete
institucionalnoga, poslovnoga i regulatornog okruzja, ukljuéujuéi borbu protiv
korupcije. Osim toga, neophodno je pobolj$ati u€inkovitost javne uprave i
pravosudnog sustava. Modernizacija infrastrukture zemlje (poglavito njezine
zeljeznicke mreze) povecala bi potencijalnu proizvodnju i pridonijela uc€inkovitijoj
raspodjeli resursa. U tom kontekstu potrebni su znatni napori kako bi se osiguralo da
Hrvatska poboljSa u€inkovitost apsorpcije sredstava iz EU-a. Takoder treba provesti
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mjere za smanjenje neuskladenosti na trziStu rada, povecanje kvantitete i kvalitete
radne snage te uskladivanje obrazovnog sustava s potrebama trzista. To je posebice
vazno s obzirom na visoke razine strukturne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih.
Daljnji napredak potreban je u preispitivanju socijalnih naknada kako bi se povisila
vrlo niska stopa participacije. Takoder je kljuéno ostvariti dovoljnu fleksibilnost pla¢a.
Sto se tite makroekonomskih neravnoteza, Europska komisija izabrala je Hrvatsku
za dubinsko preispitivanje u svom lIzvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja iz 2018. te je
zaklju€ila da u Hrvatskoj postoje pretjerane makroekonomske neravnoteze.

Politike financijskog sektora trebaju biti usmjerene na o¢uvanje financijske
stabilnosti i osiguranje da financijski sektor pruzi u¢inkovit doprinos odrzivom
gospodarskom rastu. Imajuci na umu jo$ uvijek visoku razinu duga privatnog
sektora, vazno je osigurati postojanje potrebnih uvjeta za uredan proces
razduzivanja. Unato¢ napretku ostvarenom u smanjenju obujma neprihodonosnih
kredita, sanacijski okvir treba dodatno ojacati, posebice kako bi se poboljSala
ucinkovitost sudske prakse. Intervencija vlade u 2015. kojom se omogucuje
konverzija postojecih kredita nominiranih u Svicarskim francima ili vezanih uz
Svicarski franak u kredite nominirane u eurima ili vezane uz euro naglaSava potrebu
financijski sustav, nacionalna nadlezna tijela trebaju nastaviti poboljSavati svoje
nadzorne prakse, medu ostalim, slijedeci primjenjive preporuke relevantnih
medunarodnih i europskih tijela i bliskom suradnjom s drugim nacionalnim
nadzornim tijelima drzava ¢lanica EU-a u okviru kolegija nadzornih tijela.
Naposljetku, potrebno je rijeSiti nedostatke korporativnog upravljanja,
raCunovodstvenih te revizijskih standarda u Hrvatskoj koje je razotkrila kriza u
Agrokoru.

Fiskalna kretanja

U Hrvatskoj je proracunski saldo bio u skladu s maastrichtskim kriterijima, a
dug je prelazio referentnu vrijednost u 2017. U prorac¢unskom saldu opce drzave
u referentnoj godini 2017. zabiljeZen je suficit od 0,8 % BDP-a, ¢ime je u potpunosti
zadovoljen kriterij referentne vrijednosti deficita od 3 %. Omijer bruto duga opce
drzave i BDP-a bio je 78,0 %, odnosno znatno iznad referentne vrijednosti od 60 %
(vidi Tablicu 5.3.2.), ali se smanjuje u skladu s referentnom vrijednoS¢u smanjenja
duga. U usporedbi s prethodnom godinom, saldo drzavnog prora¢una poboljSao se
za 1,7 postotnih bodova BDP-a, a omjer duga smanijio se za 2,7 postotnih bodova
BDP-a. Europska komisija prognozira da ¢e saldo drzavnog proracuna u 2018.
zabiljeziti suficit od 0,7 % BDP-a, a omjer drzavnog duga zamijetljivo ¢e se smanijiti,
na 73,7 % BDP-a. Glede ostalih fiskalnih Cinitelja, omjer deficita premasio je omjer
javnih ulaganja i BDP-a tijekom razdoblja od 2011. do 2015., a oCekuje se da se to
necée dogoditi u razdoblju od 2016. do 2019.

129 vidi Misljenje Europske sredisnje banke od 18. rujna 2015. o konverziji kredita u Svicarskim francima
(CON/2015/32).
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Na Hrvatsku se od 2014. do lipnja 2017. primjenjivao korektivni dio Pakta o
stabilnosti i rastu. Nakon $to je Hrvatska pristupila EU-u u lipnju 2013. i uzimajuci u
obzir razinu deficita u 2013. te planirani deficit u 2014. — a oba su prelazila
referentnu vrijednost deficita od 3 % — Vije¢e ECOFIN odlucilo je 21. sije¢nja 2014.
pokrenuti postupak u slu€aju prekomjernog deficita, a rok za ispravljanje
prekomjernog deficita bila je 2016. Postupak u slu¢aju prekomjernog deficita ukinut
je u lipnju 2017. u skladu s odredenim rokom za ispravljanje. Prema Ekonomskoj
prognozi Europske komisije u prolje¢e 2018., oCekuje se da ¢e proracunski saldo biti
u suficitu u 2018., odnosno znatno nizi od referentne vrijednosti od 3 %, a da ¢e
kriterij duga biti ostvaren s pozitivnom razlikom. Prognoza takoder upucuje na
uskladenost sa zahtjevima preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu u istom
razdoblju.

Ciklicki i neciklicki €initelji pridonijeli su promjenama deficita tijekom
posljednjih godina. Deficit je dosegnuo najvisSu razinu od 7,8 % BDP-a u 2011.
zbog necikli¢kih Cinitelja (prikazanih u Tablici 5.3.2.). Deficit se zamjetljivo popravio u
2012. (za 2,6 postotnih bodova BDP-a) zahvaljujuci velikoj strukturnoj prilagodbi,
koju su djelomi¢no ponistili nepovoljni ciklicki Cinitelji. U razdoblju od 2012. do 2015.
deficit je prosjecno ostao na visokoj razini, znatno iznad referentne vrijednosti od

3 %, zahvaljujuéi pozitivnim strukturnim i negativnim ciklickim &initeljima. Na relativno
brzu prilagodbu omjera koja je u tijeku od 2014. povoljno su utjecali strukturni napori
i povoljna makroekonomska kretanja.

Omjer deficita i BDP-a, koji je trenutaéno znatno iznad referentne vrijednosti
od 60 %, smanjuje se od 2015. Omjer duga rastao je brzo i kontinuirano, s 48,3 %
BDP-a u 2009. na najviSu razinu od 84,0 % BDP-a u 2014. Ovo snazno povecanje
bilo je potaknuto postojano visokim primarnim deficitima, nepovoljnim razlikama
izmedu kamatnih stopa i stope rasta gospodarstva zbog nepovoljnih gospodarskih
uvjeta i znatnim uskladivanjima deficita i duga (vidi Grafikon 5.3.2.). Posebno snazno
uskladivanje deficita i duga u 2013. uglavnom je odrazavalo pretfinanciranje za prvu
polovinu 2014. Omjer duga smanjuje se od 2014., ponajviSe odrazavajuci primarne
suficite kao i odredena povoljna uskladivanja deficita i duga (koja proizlaze iz
upotrebe postojecih resursa). Vlada nije objavila da postoje potencijalne obveze
povezane s financijskim sektorom.

lako je Hrvatska donekle zasti¢ena od kamatnih Sokova, fiskalni saldo bio bi
vrlo osjetljiv na potencijalna te¢ajna kretanja. Udio drzavnog duga s kratkoro€nim
dospijec¢em je nizak (4,8 % u 2017. — vidi Tablicu 5.3.2.). Uzimajuéi u obzir €injenicu
da je srednjoroc¢ni i dugoro¢ni dug u potpunosti ugovoren s nepromjenjivim kamatnim
stopama, fiskalni saldo relativno je neosjetljiv na promjene kamatnih stopa. Ipak,
velik udio javnog duga nominiran je u stranim valutama (76,5 % u 2017.), i to
uglavnom u euru (94,6 % ukupnoga duga nominiranog u stranim valutama).
Uzimajudi u obzir udio drzavnog duga u BDP-u, to upucuje na to da je fiskalni saldo
vrlo osjetljiv na te€ajne promjene. Rezim ¢vrsto upravljanoga fluktuiraju¢eg tec€aja,
koji primjenjuje Hrvatska narodna banka (radi smanjenja kolebljivosti teaja u
odnosu na euro), znaci da bi se velika osjetljivost fiskalnoga salda na promjene
te€aja kune u odnosu na euro trebala donekle smanijiti. Omjer javnog duga
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nominiranog u stranim valutama i omjer dugoro¢nog duga blizu su svojih
srednjoroc€nih trendova.

U Ekonomskoj prognozi Europske komisije u proljece 2018. predvida se da ¢e
kretanje prorac¢unskog salda i omjera duga biti u skladu s odredbama Pakta o
stabilnosti i rastu u 2018. i 2019. Prema najnovijoj prognozi Europske komisije,
oCekuje se da ¢e ukupni saldo biti jednak ili malo nizi od suficita od 0,8 % BDP-a,
odnosno da ¢e biti na istoj putanji tijekom razdoblja na koje se odnosi prognoza.
Nasuprot tome, predvida se da ¢e se strukturni saldo pogorsati, ali da ¢e ipak ostati
unutar srednjoro¢nog cilja strukturnog deficita od 1,75 % (od 2017. nadalje).
Projekcija je u skladu sa zahtijevanom strukturnom prilagodbom i referentnom
vrijednoS¢u rashoda. Srednjoro¢na strategija fiskalne politike u Hrvatskoj, prikazana
u aZzuriranom Programu konvergencije iz 2018., prognozira slicna kretanja za
strukturni deficit, 0,8 % BDP-a u 2018., 0,9 % BDP-a u 2019. i 0,8 % BDP-a u 2020.
(odnosno u skladu sa srednjoroCnim ciljem).

Hrvatska mora nastaviti poboljSavati svoj fiskalni okvir. Fiskalna strategija treba
se usredotociti na pitanja koja se odnose na sastav kako bi javna potroSnja postala
viSe usmjerena na rast i zaposlenost i bila u€inkovitija. Nova Uredba o tarifi upravnih
pristojbi i novi Zakon o javnoj nabavi koraci su u pravom smjeru. Porezne reforme
takoder se provode, a uklju€uju pojednostavljivanje i smanjenje tereta poreza na
osobni dohodak, racionalizaciju poreza na dobit i promjenu stopa PDV-a (koja
pogoduje poljoprivrednom i energetskom sektoru) i pruZanje fiskalnih poticaja za
otpis neprihodonosnih kredita. Prijedlozi propisa, koji su u razli¢itim fazama procesa
donos$enja, povezani su sa strategijom upravljanja dugom i pove¢anjem neovisnosti
fiskalnih institucija. Cilj prijedloga novog Zakona o fiskalnoj odgovornosti koji je
iznijela vlada jest jaCanje broj¢anih fiskalnih pravila i uskladivanje okvira s fiskalnim
pravilima EU-a, Cime se jaCa neovisnost Povjerenstva za fiskalnu politiku. Vlada
takoder planira unaprijediti institucionalni okvir uvodenjem poboljSanja u
srednjoro€no proracunsko planiranje.

lzvjeS¢e Europske komisije o odrzivosti duga za 2017. upucuje na to da se
Hrvatska suoc€ava s visokim rizikom za odrzivost duga u srednjoroénom
razdoblju. IzvjeS¢e o odrzivosti duga predvida niske kratkoro¢ne rizike fiskalnog
stresa. Medutim, u srednjoro€nom razdoblju razina rizika je visoka s obzirom na
visoko stanje duga i veliku osjetljivost fiskalne pozicije na makroekonomske Sokove.
Rizik u Hrvatskoj naizgled je nizak**® u dugoro¢nom razdoblju ponajvide zahvaljujuci
tome Sto projekcije upucuju na smanjenje potroSnje povezane s dobi, sto je
djelomi¢no povezano s nedavnim mirovinskim reformama. lako su nedavne
promjene usmjerene na rjeSavanje odrZivosti sustava generacijske solidarnosti — s
obzirom na nizak omjer radnika i umirovljenika — one su usmjerene i na postizanje
ravnoteze s adekvatno$¢u mirovinskog sustava. Na neophodnost drugog cilja
upucuju niska razina i projicirano daljnje smanjivanje omjera mirovina i placa. U
buducnosti to bi moglo dovesti do povecéanih socijalnih placanja radi potpore starijem
stanovniStvu. Prema projekcijama Europske komisije i Odbora za ekonomsku politiku

130 |pak, ova procjena mozda ne odrazava neizvjesnosti glede dugoro¢nih pretpostavki i, za
visokozaduZene drZave, treba se uzeti s oprezom.
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EU-a za 2015., koje je pripremila Radna skupina za starenje stanovnistva (engl.
Ageing Working Group, AWG)*®! vjerojatno je da ¢e Hrvatska do 2060. ostvariti
smanijenje javnih rashoda povezanih s dobi u iznosu od 2,5 postotnih bodova BDP-a
u referentnom scenariju AWG-a, s razine od 20,7 % BDP-a u 2013. U rizicnom
scenariju AWG-a, smanjenje troSkova starenja iznosi 0,4 postotna boda. To je
uglavnom posljedica znatnih usteda na bruto mirovinama, za koje se predvida pad s
10,8 % BDP-a na 6,9 % BDP-a u razdoblju od 2013. do 2060., dok se ocekuje da ¢e
se potroSnja za zdravstvenu zastitu i dugotrajnu skrb povecati za 2,7 postotnih
bodova odnosno 1,1 postotni bod BDP-a u istom razdoblju.

Razborita i vjerodostojna fiskalna politika i daljnje fiskalne strukturne reforme
potrebne su da bi javne financije ostale uskladene s odredbama Pakta o
stabilnosti i rastu u srednjoroénom razdoblju. lako se procjenjuje da su
proracunske projekcije u skladu s odredbama Pakta, potreba za daljnjim
smanjivanjem razine duga i jacanjem zastitnih slojeva zahtijeva da se sadasniji
gospodarski rast primjereno iskoristi. Razborita fiskalna politika kojom se provode
daljnje porezne reforme i promjene za povecanje ucinkovitosti javne potro$nje —
posebice s obzirom na javnu upravu i obrazovni sustav — takoder bi trebala stvoriti
prostor za rjeSavanje dugoro¢nijih rizika. To se odnosi na povec¢anja rashoda (kao
Sto su troSkovi povezani s mirovinama, socijalnom pomodi i zdravstvom) koja mogu
proizaci iz nepovoljnih demografskih i emigracijskih trendova. Takoder, kako bi se
konsolidirala sadasnja silazna putanja duga, zakonodavstvo o fiskalnoj odgovornosti
treba ucinkovito i disciplinirano provoditi. Imajuc¢i na umu potencijalne obveze koje
potje€u od poduzeca u drzavnom vlasniStvu i sistemski vaznih privatnih poduzeca
prioritet treba biti daljnje jacanje okvira upravljanja. Naposljetku, uc€inkovito proveden
sveobuhvatan okvir upravljanja dugom treba djelomi¢no umaniiti rizike koji proizlaze
iz osjetljivosti na uvjete financiranja kao i preostale rizike povezane s valutnom
strukturom duga.

TeCajna kretanja

U dvogodiSnjem referentnom razdoblju od 4. svibnja 2016. do 3. svibnja 2018.
hrvatska kuna nije sudjelovala u ERM-u ll, ve¢ se njome trgovalo prema
te¢ajnom rezimu koji ukljucuje ¢vrsto upravljani fluktuirajuci tecaj valute.
Hrvatska kuna bila je stabilna tijekom referentnog razdoblja, a njome se trgovalo po
te€aju blizu njezinoga prosjecnoga te€aja u svibnju 2016. od 7,498 kuna za euro, koji
se upotrebljava kao referentna vrijednost u ogledne svrhe, s obzirom na to da ne
postoji srediSnji paritet u mehanizmu ERM II (vidi Grafikon 5.3.3.). Tecaj je iznosio
7,415 kuna za euro 3. svibnja 2018., 5to je za 1,1 % viSe od njegove prosjeCne
razine u svibnju 2016. U referentnom razdoblju maksimalno odstupanje prema gore
u odnosu na referentnu vrijednost bilo je 1,4 %, dok je maksimalno odstupanje
prema dolje iznosilo 1,1 %. U posljednjih deset godina te€aj hrvatske kune prema
euru deprecirao je za 2,2 %.

131 Europska komisija i Odbor za ekonomsku politiku, ,lzviesce o starenju za 2015.: Ekonomske i
proracunske projekcije za 28 drzava €lanica EU-a (2013. — 2060.)", European Economy series, br. 3,
Europska komisija, 2015.
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Te€aj hrvatske kune prema euru pokazivao je, prosjecno, nizak stupanj
kolebljivosti tijekom referentnog razdoblja. To je odraZzavalo strategiju Hrvatske
narodne banke da ogranici te¢ajne fluktuacije povremenim intervencijama na
deviznom trzistu. U referentnom razdoblju Hrvatska narodna banka provela je deset
deviznih intervencija, pri ¢emu je prodala domacu valutu za euro. Cilj je bio smanijiti
aprecijacijske pritiske koje su prouzrocile dobre turistiCke sezone i poboljSana
makroekonomska ostvarenja. U referentnom razdoblju razlika izmedu kratkoro¢nih
kamatnih stopa i tromjese¢nog EURIBOR-a ostala je uglavnom stabilna na niskoj
razini.

Realni efektivni tec¢aj hrvatske kune malo je deprecirao tijekom posljednjih
deset godina (vidi Grafikon 5.3.4.). Ipak, ovaj pokazatelj valja tumaciti s oprezom
jer je tijekom tog razdoblja Hrvatska bila podvrgnuta procesu ekonomske
konvergencije, Sto otezava bilo koju povijesnu procjenu kretanja realnog tecaja.

U posljednjih deset godina dosSlo je do poboljSanja na tekuéem i kapitalnom
racunu Hrvatske, a njezine neto inozemne obveze smanjile su se, ali su i
nadalje velike (vidi Tablicu 5.3.3.). Nakon postupnog povec¢avanja vanjskog
deficita u razdoblju do 2008., tekuci i kapitalni raCun zajedno poboljSavali su se te su
od 2012. biljezili suficit, koji je dosegnuo 3,7 % BDP-a u 2016. i 4,3 % BDP-a u 2017.
Ova kretanja ponajprije odrazavaju poboljSanja salda u razmjeni usluga zbog dobrih
turistickih sezona i rasta robnog izvoza. Suficit se znatno pove¢ao u 2015., na 5,1 %
BDP-a, odrazavajuci ponajviSe jednokratne u€inke povezane s djelovanjem
konverzije kredita u Svicarskim francima na dobit banaka. Deficit salda primarnog
dohotka ponovo se povecavao od 2016., nakon $to su strane banke opet zapocele s
isplatom dividendi i repatrijacijom dobiti. Bruto inozemni dug dosegnuo je najviSu
razinu od 107,0 % BDP-a u 2014., a nakon toga se postojano smanjivao i pao na
83,1 % BDP-a u 2017. Istodobno se neto stanje medunarodnih ulaganja, koje se
znatno pogorsalo, sa —73,8 % BDP-a u 2008. na —94,0 % BDP-a u 2010., poboljSalo
i dosegnulo —63,0 % u 2017. Ipak, neto inozemne obveze Hrvatske i nadalje su vrlo
visoke. Stoga su fiskalne i strukturne politike i nadalje vazne za podupiranje vanjske
odrzivosti i konkurentnosti gospodarstva.

Hrvatsko gospodarstvo dobro je integrirano s europodrué¢jem preko
trgovinskih poveznica. U 2017. izvoz robe i usluga u europodrucje iznosio je

54,8 % ukupnog izvoza, dok je odgovarajuci udio uvoza bio veci, 59,3 %. Udio
europodrucja u stanju izravnih ulaganja u Hrvatsku iznosio je 67,9 % u 2017., a udio
u stanju obveza s osnove portfeljnih ulaganja u Hrvatsku iznosio je 60,6 %. Udio
hrvatske inozemne imovine ulozene u europodrucje dosegnuo je 55,6 % za izravna
ulaganja i 20,7 % za portfeljna ulaganja u 2017.

Kretanja dugorocnih kamatnih stopa

Tijekom referentnog razdoblja od travnja 2017. do ozujka 2018. dugoroc¢ne
kamatne stope u Hrvatskoj iznosile su prosje¢no 2,6 %, odnosno ostale su
ispod referentne vrijednosti od 3,2 % za kriterij konvergencije kamatnih stopa
(vidi Grafikon 5.3.5.).
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Dugoroéne kamatne stope u Hrvatskoj iznosile su 2,2 % krajem referentnog
razdoblja, ¢ime se nastavio silazni trend zapocet krajem 2009., kada su
dugorocéne kamatne stope iznosile oko 8,5 %. Ipak, taj trend bio je povremeno
prekidan, a najvazniji preokret dogodio se u drugom polugodistu 2011. zbog
neizvjesnosti glede ucinka krize drzavnog duga u europodrucju i odrzivosti
globalnoga gospodarskog oporavka. U to su vrijeme premije osiguranja od kreditnog
rizika za hrvatski dugoro¢ni dug udvostru¢ene u nekoliko mjeseci, a ostale su vrlo
poviSene sve do poCetka 2012., iako su se kamatne stope smanijile za viSe od 200
baznih bodova. Dugoro¢ne kamatne stope ponovo su porasle u 2013., za 80 baznih
bodova. Ipak, za razliku od rasta u 2011., porast u 2013. bio je potaknut domacim
Ciniteljima u okruzju smanjenih prinosa u cijelom svijetu. Zbog toga je kreditni rejting
Hrvatske smanjen na razinu ispod investicijskog rejtinga, a premije osiguranja od
kreditnog rizika bile su medu najviS§ima u EU-u. Sli¢no tome, premije rizika na
prinose na hrvatske dugorocne obveznice i premije osiguranja od kreditnog rizika
porasle su u 2015. zbog slabljenja gospodarskog rasta, percipirane politicke
neizvjesnosti i porasta o¢ekivanih troSkova domacih banaka nakon konverzije kredita
nominiranih u Svicarskim francima u euro. Dugoro¢ne kamatne stope u Hrvatskoj
postojano se smanjuju od 2015., a na najnizu razinu od 2,2 % pale su u oZujku 2018.
Smanjenje u razdoblju od svibnja 2016., odnosno kraja posljednjeg promatranog
razdoblja, moZe se ponajprije pripisati kombinaciji akomodativne monetarne politike,
povratka gospodarskog rasta i znatne konsolidacije javnih financija. PoboljSanje
percepcije ulagaca glede hrvatskoga rizika drzave takoder se odrazava u velikom
smanjenju premija osiguranja od kreditnog rizika, koje su se prepolovile u razdoblju
od kraja 2015. Dvije od tri glavne agencije za dodjelu rejtinga poboljSale su izglede
drzave tijekom prvog tromjesecja 2018. Ipak, na kraju referentnog razdoblja, kreditni
rejting Hrvatske i nadalje je bio ispod investicijskog rejtinga.

Razlika izmedu dugoro¢nih kamatnih stopa u Hrvatskoj u odnosu na
europodrucje smanjuje se od sredine 2016., a u ozujku 2018. iznosila je 1,1
postotni bod. Razlika izmedu kamatnih stopa postupno se smanjivala od poCetka
financijske krize, kada je premasila 500 baznih bodova (rujan 2009.) Tijekom
razdoblja od 2010. do 2012. fluktuirala je izmedu 160 i 320 baznih bodova, a u
razdoblju od 2013. do 2014. nikad nije premasila 230 baznih bodova. Od pocetka
2015. pocela je ponovo rasti zbog postojanih strukturnih slabosti i slaboga
gospodarskog rasta, a potom se stabilizirala na oko 300 baznih bodova tijekom ljeta
2016. Otad se kombinacija akomodativne monetarne politike, naznaka pocetka
gospodarskog oporavka i znatne fiskalne konsolidacije odrazavala u padu razlike
izmedu dugoro¢nih kamatnih stopa, koja je iznosila 1,1 postotni bod u ozujku 2018.

TrziSta kapitala u Hrvatskoj manja su i znatno su manje razvijena od onih u
europodrucju (vidi Tablicu 5.3.4.), pa ipak su medu najrazvijenijima u zemljama
u Srednjoj i Isto€noj Europi. Hrvatskim financijskim sustavom joS dominiraju banke
u stranom vlasnistvu (oko 63 % ukupne imovine financijskog sektora), ali
nebankovne institucije takoder imaju vaznu ulogu u financijskom posredovanju.
Posebice, na osiguravaju¢a drustva i, od njihova osnivanja u 1999., mirovinske
fondove odnosi se oko 20 % ukupne imovine financijskog sektora. Kapitalizacija
dionic¢kog trzidta kao udio u BDP-u veca je nego u mnogim usporedivim zemljama u
regiji, a iznosila je malo manje od 40 % u 2017. Sveukupno gledajuéi, razina
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financijskog posredovanja i nadalje je znatno niZza nego u europodrucju, a udio
kredita monetarnih financijskih institucija privatnim rezidentima u BDP-u smanjuje se
od 2011. TrziSte duga poduzeca i nadalje je vrlo slabo razvijeno jer je udio duzni€kih
vrijednosnih papira financijskih i nefinancijskih institucija kao postotak BDP-a ostao
vrlo nizak, 0,2 % odnosno 4,1 % na kraju 2017. Integracija hrvatskoga bankarskog
sektora u europodrucje mjerena potrazivanjima banaka europodrucja od hrvatskih
banaka znatno se smanjila od 2014. do 2017. PotraZivanja monetarnih financijskih
institucija europodrucja od rezidentnih monetarnih financijskih institucija smanjila su
se sa 12,5 % BDP-a u 2014. na 3,4 % BDP-a u 2017. Pocetkom 2018. velik udio
kredita i nadalje je bio nominiran u stranim valutama, poglavito kredita hrvatskim
kucanstvima, a na te kredite odnosilo se oko 51 % ukupnih kredita ku¢anstvima.
Vecina tih kredita bila je nominirana u eurima, a provedba konverzije kredita u
Svicarskim francima u 2015. i 2016. smanjila je udio kredita nominiranih u Svicarskim
francima na oko 0,8 % ukupnih kredita ku¢anstvima.
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Croatia - Price developments

Chart 5.3.1 HICP inflation and reference value 1)
(annual percentage changes)
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HICP (12-month moving average)
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Sources: European Commission (Eurostat) and ECB calculations.
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April 2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the annual percentage
changes in the HICP for Cyprus, Ireland and Finland plus 1.5 percentage points. The reference value is 1.9%.

Table 5.3.1 Measures of inflation and related indicators
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

15
15

15
19

| 2008-2017] 2008-2012[ 2013-20175|  2013] 2014] 2015] 2016] 2017| 20182|20192
Measures of inflation
HICP 1.7 29 0.6 2.3 0.2 -0.3 -0.6 1.3 1.4
HICP excluding unprocessed food and energy 1.7 2.3 1.0 2.1 0.6 0.8 0.2 1.3 1.3
HICP at constant tax rates 1.3 25 0.2 1.9 -0.6 -0.6 -0.8 1.2 -
CPI 1.7 3.0 0.3 2.2 -0.2 -0.5 -11 1.1 -
Private consumption deflator 1.6 3.2 0.1 1.9 -0.5 -0.5 -1.2 1.0 1.4
GDP deflator 1.4 25 0.4 0.8 0.1 0.0 -0.1 1.2 2.1
Producer prices 4 1.7 5.1 -1.6 0.4 -2.7 -3.8 -3.9 2.1 -
Related indicators
Real GDP growth -0.2 -1.9 1.5 -0.6 -0.1 2.3 3.2 2.8 2.8
GDP per capita in PPS 9 (euro area = 100) 56.1 56.3 55.7 55.8 55.2 55.6 56.3 . -
Comparative price levels (euro area = 100) 67.9 70.2 65.0 66.4 64.8 64.0 64.8 . -
Output gap © -14 0.8 2.1 -39 4.2 24 0.7 0.9 2.3
Unemployment rate (%) 7 134 11.8 15.1 17.4 17.2 16.1 134 11.2 9.6
Unit labour costs, whole economy -0.1 2.0 -2.2 -2.9 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7 0.0
Compensation per employee, whole economy 0.3 2.1 -14 -0.9 -5.2 0.4 -0.2 -11 11
Labour productivity, whole economy 0.4 0.1 0.8 2.0 -2.7 11 2.9 0.6 11
Imports of goods and services deflator 11 2.6 -0.3 0.2 -0.6 -0.9 -2.2 2.2 1.3
Nominal effective exchange rate ® -0.2 -11 0.6 0.9 0.3 -2.1 2.6 1.6 -
Money supply (M3) ® 3.0 1.6 3.6 2.8 0.1 4.2 5.3 5.6 -
Lending from banks -0.6 -2.3 0.1 -0.1 -1.7 -2.4 0.5 4.5 -
Stock prices (CROBEX) v -64.8 -66.8 59 3.1 -2.7 -3.2 18.1 -7.6 -
Residential property prices 12 -1.9 -3.2 -0.8 -4.0 -1.6 -2.9 0.9 3.8 -

Sources: European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs), national data for CPI, money supply, lending from banks and residential property

prices, and ECB calculations based on Thomson Reuters data for stock prices.

1) Multi-annual averages calculated using the geometric mean, except for GDP per capita in PPS, comparative price levels, output gap and unemployment rate, for which the
arithmetic mean is used.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) The difference between the HICP and the HICP at constant tax rates shows the theoretical impact of changes in indirect taxes (e.g. VAT and excise duties) on the overall rate
of inflation. This impact assumes a full and instantaneous pass-through of tax rate changes to the price paid by the consumer.

4) Domestic sales, total industry excluding construction.

5) PPS stands for purchasing power standards.

6) Percentage difference from potential GDP: a positive (negative) sign indicates that actual GDP is above (below) potential GDP.

7) Definition conforms to International Labour Organization guidelines.

8) EER-38 group of trading partners. A positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

9) The series includes repurchase agreements with central counterparties.

10) Not adjusted for the derecognition of loans from the MFI statistical balance sheet due to their sale or securitisation.

11) Multi-annual and annual figures represent the percentage change between the end of the given period and the end of the previous period.

12) Data available since 2009.
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Croatia - Fiscal developments

Chart 5.3.2 General government balance and debt
(as a percentage of GDP)

- government balance (left-hand scale)
government debt (right-hand scale)
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Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat).
Table 5.3.2 Government budgetary developments and projections
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)
[2008-2017 y [2008-2012 1>[2013-2017 y 2013[ 2014[ 2015[ 2016[ 2017| 20182 2019 2)[ 2020[ 2021
Government balance -4.2 -5.6 -28| -53 51 -34 -09 0.8 0.7 0.8 - -
Total revenue 43.1 41.6 445| 424 43.0 449 463 46.0 45.8 454 - -
Current revenue 42.7 41.4 440 422 427 444 455 451 449 44.3 - -
Direct taxes 6.5 6.7 6.4 6.5 6.3 6.1 6.6 6.3 6.4 6.3 - -
Indirect taxes 18.3 17.6 19.1| 186 185 191 194 19.7 19.7 19.6 - -
Net social contributions 11.7 11.7 11.8| 112 118 120 119 11.9 12.0 11.9 - -
Other current revenue 6.0 5.3 6.8 5.8 6.1 7.2 7.5 7.1 6.8 6.5 - -
Capital revenue 0.4 0.3 0.6 0.3 0.3 0.5 0.8 0.9 1.0 1.0 - -
Total expenditure 47.3 47.3 47.3| 47.7 481 484 472 453 451 44.6 - -
Current expenditure 41.7 40.9 425| 429 43.0 434 422 41.2 41.0 40.3 - -
Compensation of employees 11.7 12.0 114| 116 114 114 114 114 11.4 11.3 - -
Social benefits 16.1 15.7 16.5| 16.6 169 170 16.0 15.7 15.7 155 - -
Interest payable 2.9 25 3.2 3.2 3.4 35 3.1 2.7 25 2.4 - -
Other current expenditure 4 111 10.8 114| 115 112 115 117 114 11.3 11.2 - -
Capital expenditure 5.6 6.4 4.8 4.8 5.2 4.9 5.0 4.0 4.1 4.2 - -
of which: Investment 39 4.4 3.3 3.7 3.6 3.2 3.2 2.7 2.7 2.8 - -
Cyclically adjusted balance -3.6 -5.3 -18f -35 -32 -23 -06 0.3 -0.3 -0.6
One-off and temporary measures 0.0/ -0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0
Structural balance 9 . . -19( -32 34 -24 -07 0.4 -0.3 -0.6 . .
Government debt 68.5 55.6 81.4| 805 84.0 838 806 78.0 73.7 69.7 - -
Average residual maturity (in years) 5.3 5.5 5.1 5.1 5.0 5.1 4.8 5.4 . .
In foreign currencies (% of total) 77.0 76.3 777, 780 788 786 76.5 76.5
of which: Euro 72.0 70.3 736 741 747 744 725 72.4
Domestic ownership (% of total) 57.2 55.2 59.1| 57.1 575 584 615 61.0
Medium and long-term maturity (% of total) ® 91.6 89.5 936| 912 922 943 951 95.2
of which: Variable interest rate (% of total) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deficit-debt adjustment 0.7 0.9 0.4 58 -16 -17 -16 1.2
Net acquisitions of main financial assets 0.5 0.7 0.3 37 -05 -14 -09 0.5
Currency and deposits 0.3 0.6 -0.1 32 -07 -16 -14 0.3
Debt securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Loans 0.3 0.1 0.4 0.5 0.3 0.3 0.6 0.3
Equity and investment fund shares or units 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0
Revaluation effects on debt 0.2 0.4 0.0 0.6 0.2 02 -06 -0.3
of which: Foreign exchange holding
gains/losses 0.2 0.4 0.1 0.6 0.5 0.1 -0.6 -0.4
Other 7 0.0 -0.2 0.1 1.6 -1.3 -0.6 -0.1 1.0 . . . .
Convergence programme: government balance - - - - - - - - -0.5 -0.5 0.0 05
Convergence programme: structural balance - - - - - - - - -0.8 -09 -08 -04
Convergence programme: government debt - - - - - - - - 75.1 72.1 69.1 659
Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.
2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast, except for convergence programme data.
3) Sales and other current revenue.
4) Intermediate consumption, subsidies payable and other current expenditure.
5) Cyclically-adjusted balance excluding one-off and other temporary measures.
6) Original maturity of more than one year.
7) Time of recording differences and other factors (sector reclassifications and statistical discrepancies).
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Croatia - Exchange rate and external developments

Chart 5.3.3 Bilateral exchange rate and short-term Chart 5.3.4 Effective exchange rates )
interest rate differential (EER-38 group of trading partners; monthly averages; base index: Q1 1999 = 100)

(HRK/EUR exchange rate: monthly averages;
difference between three-month interbank interest rates
and three-month EURIBOR: basis points, monthly values)

= HRK/EUR exchange rate (left-hand scale) == nominal
interest rate differential (right-hand scale) real
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Sources: National data and ECB calculations. Source: ECB.

1) The real EER-38 is CPI-deflated. An increase (decrease) in the EER indicates
an appreciation (depreciation).

Table 5.3.3 External developments
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)

|2008-2017n 2008-2012v| 2013-2017 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 20182| 20192

Balance of payments

Current account and capital account balance 3 0.1 -3.1 3.3 11 2.3 5.1 3.7 4.3
Current account balance -0.3 -3.2 2.7 0.9 1.9 4.4 2.4 3.8
Goods -15.9 -16.1 -15.7| -151 -15.0 -156 -15.8 -16.8
Services 15.6 13.7 17.6 15.4 16.9 17.8 18.6 19.0
Primary income -2.7 -3.3 -2.0 -2.0 -2.0 -0.7 -3.3 -2.2
Secondary income 2.6 2.4 2.8 2.6 2.1 2.9 2.9 3.8
Capital account balance 0.3 0.1 0.6 0.1 0.4 0.7 1.3 0.5
Combined direct and portfolio investment balance » -3.2 -4.3 -2.1 -6.3 0.1 -0.8 -1.2 -21
Direct investment -2.6 -3.1 -2.1 -1.9 -1.6 -0.5 -4.0 -2.7
Portfolio investment -0.6 -1.2 0.1 -4.5 1.7 -0.3 2.8 0.6
Other investment balance 0.3 -1.7 2.4 1.0 2.0 3.3 4.8 0.8
Reserve assets 1.5 - 1.5 4.2 -1.2 1.7 -0.6 3.3
Exports of goods and services 42.9 38.6 47.3| 428 453 480 49.0 515
Imports of goods and services 43.2 40.9 454| 425 434 458 46.2 493
Net international investment position 4 -81.5 -86.6 -76.4| -879 -851 -76.2 -69.7 -63.0
Gross external debt 4 98.2 99.1 97.4| 1052 107.0 1019 898 831
Internal trade with the euro area 9
Exports of goods and services 55.3 52.2 56.5| 56.1 564 579 574 548
Imports of goods and services 55.4 46.7 58.8| 552 595 602 599 593
Investment position with the euro area %

Direct investment assets 4 . - 47.5 - 483 495 452 472
Direct investment liabilities . - 69.8 - 69.0 70.1 72.3 67.9
Portfolio investment assets 4 . - 26.5 - 258 181 415 207
Portfolio investment liabilities 4 50.3 51.2 49.5 45.1 48.3 47.6 50.9 55.6

Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate - General for Economic and Financial Affairs).

Note: Backdata are available from 2008.

1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean. For direct investment assets and liabilities and portfolio investment assets
with the euro area, the average for the period 2013-2017 refers to 2014-2017.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) Differences between totals and sum of their components are due to rounding.

4) End-of-period outstanding amounts.

5) As a percentage of the total.
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Croatia - Long-term interest rate developments

Chart 5.3.5 Long-term interest rate 1)
(monthly averages in percentages)

= |ong-term interest rate
long-term interest rate (12-month moving average)

Chart 5.3.6 Long-term interest rate and HICP inflation

differentials vis-a-vis the euro area
(monthly averages in percentage points)
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HICP inflation differential
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Sources: European System of Central Banks and ECB calculations. Sources: European System of Central Banks, ECB calculations and European
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April Commission (Eurostat).
2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the interest rate
levels in Cyprus, Ireland and Finland plus 2 percentage points. The reference
value is 3.2%.
Table 5.3.4 Long-term interest rates and indicators of financial development and integration
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)
?008-2017 »R008-2012 »P013-2017 v| 2014| 2015| 2016| 2017 Apr. 2017 | Memo item:
to| euro area
Mar. 2018 2017
Long-term interest rates
Croatia 2 5.1 6.6 3.7 4.1 3.6 35 2.8 2.6 -
Euro area 2.3 2.8 4.0 1.6 2.0 1.2 0.9 11 11 -
Euro area AAA par curve, ten-year residual maturity 2.3 2.1 3.2 0.9 14 0.6 0.2 0.4 0.5 -
Indicators of financial development and integration
Debt securities issued by financial corporations 4 0.4 - 0.4 0.4 0.4 0.4 0.2 - 66.0
Debt securities issued by non-financial corporations 9 5.0 - 5.0 4.8 5.2 53 4.1 - 11.3
Stock market capitalisation © 39.0 - 39.0| 386 381 425 393 - 67.4
MFI credit to non-government residents » 68.2 73.3 65.2| 695 659 614 585 - 108.1
Claims of euro area MFls on resident MFIs & 12.7 19.1 8.8| 125 8.2 4.7 34 - 26.3

Sources: European System of Central Banks and ECB calculations.
1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.

2) Average interest rate.

3) Included for information only.

4) Outstanding amount of debt securities issued by resident MFIs and other financial corporations. Data available since 2013.

5) Outstanding amount of debt securities issued by resident non-financial corporations. Data available since 2013.

6) Outstanding amount of listed shares issued by residents at the end of the period at market values. Data available since 2013.
7) MFI (excluding national central bank) credit to domestic non-MFI residents other than general government. Credit includes outstanding amounts of loans and debt securities.

Data available since 2010.

8) Outstanding amount of deposits and debt securities issued by domestic MFIs (excluding the national central bank) held by euro area MFIs as a percentage of total liabilities

of domestic MFIs (excluding the national central bank). Total liabilities exclude capital and reserves and remaining liabilities. Data available since 2010.
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7.3.

7.3.1.

7.3.2.

Ispitivanje uskladenosti nacionalnog
zakonodavstva s Ugovorima

Sljedece ocjene drzava izvjeS¢éuju samo o onim odredbama nacionalnog
zakonodavstva koje je ESB smatrao problemati¢nima sa stajaliSta njihove
uskladenosti s odredbama o neovisnosti nacionalnih srediSnjih banaka u Ugovoru
(€lanak 130.) i Statutu (Clanak 7. i €lanak 14. stavak 14.2.), odredbama o
povjerljivosti (¢lanak 37. Statuta), zabranama monetarnog financiranja (¢lanak 123.
Ugovora) i povlastenog pristupa (€lanak 124. Ugovora) i jedinstvenom pisanju naziva
valute euro koje zahtijeva pravo EU-a. Njima je obuhvaéeno i stajaliSte pravne
integracije nacionalnih srediSnjih banaka u Eurosustav (posebno u vezi s ¢lankom
12. stavkom 12.1. i élankom 14. stavkom 14.3. Statuta).%2

Hrvatska

Uskladenost nacionalnog zakonodavstva

Sljede¢e zakonodavstvo &ini pravnu osnovu za Hrvatsku narodnu banku i njezino
poslovanije:

. hrvatski Ustav, 133
e  Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci (dalje u tekstu: ,Zakon o HNB-u"). 13

. Nije bilo promjena u vezi s tockama navedenima u ESB-ovu lzvjeS¢u o
konvergenciji iz lipnja 2016. te se stoga ti komentari ponavljaju u ovogodiSnjoj
ocjeni.

Neovisnost NSB-a

Glede institucionalne neovisnosti Hrvatske narodne banke, Zakon o HNB-u treba
prilagoditi kako je navedeno u daljnjem tekstu.

132 Prema odjeljku 2.2.2.1. ovog lzvje$c¢a o konvergenciji.

133 Ustav Republike Hrvatske, NN, br. 5/2014. — Odluka Ustavnog suda Republike Hrvatske br.
SuP-0-2014 od 14. sijenja 2014.

134 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, NN, br. 75/2008. od 1. srpnja 2008. Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci, NN, br. 54/2013. od 7. svibnja 2013.
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7.3.2.1.

7.3.3.

7.3.3.1.

7.3.4.

Institucionalna i osobna neovisnost

Clanak 71. Zakona o HNB-u djelomi&no zrcali élanak 130. Ugovora i &lanak 7.
Statuta. Posebice, ¢lanak 71. stavak 2. Zakona o HNB-u izri¢ito ne zabranjuje da
hrvatska vlada nastoji utjecati na ¢lanove tijela Hrvatske narodne banke nadleznih za
odlucivanje u obavljanju njihovih zadaca. S obzirom na to, Zakon o HNB-u treba
prilagoditi kako bi bio u potpunosti uskladen s ¢lankom 130. Ugovora i €lankom 7.
Statuta®.

Pravna integracija NSB-a u Eurosustav

Glede pravne integracije Hrvatske narodne banke u Eurosustav, Zakon o HNB-u
treba prilagoditi kako je navedeno u daljnjem tekstu.

Medunarodna suradnja

Prema ¢lanku 104. tocki 11. Zakona o HNB-u, Savjet Hrvatske narodne banke
odlucuje o ¢lanstvu Hrvatske narodne banke u medunarodnim institucijama i
organizacijama. Prema shvacéanju ESB-a ova ovlast Savjeta Hrvatske narodne
banke ne dovodi u pitanje ovlasti ESB-a u skladu s ¢lankom 6. stavkom 6.1. Statuta.

Zakljucci

Zakon o HNB-u ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost srediSnje banke. Hrvatska
je drzava ¢lanica EU-a s odstupanjem i stoga mora poStovati sve zahtjeve za
prilagodbu iz ¢lanka 131. Ugovora.

135 Nekoliko puta provedeno je savjetovanje s ESB-om o prijedlozima propisa glede izmjena i dopuna
Zakona o HNB-u, medu ostalim, o drzavnoj reviziji Hrvatske narodne banke i o glasovanju u Hrvatskom
saboru o godi$njem izvjeS¢u Hrvatske narodne banke. ESB je dosljedno u svojim misljenjima
naglaSavao da prijedlog propisa mora biti u skladu s nacelom neovisnosti sredi$nje banke (vidi
Misljenje CON/2016/33, Misljenje CON/2016/52 i Misljenje CON/2018/17). Dosad nije prihvacen
nijedan prijedlog propisa o izmjenama i dopunama Zakona o HNB-u.
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