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Cilj je ovoga rada objasniti glavna obiljeZja najnovije reforme sustava Frane Bani¢
ekonomskog upravijanja Europske unije te prikazati razlike izmedu novih i Zi\éjr?é::(stetggzlﬁg za
starih fiskalnih pravila, koristeci se iskustvom Hrvatske tijekom procedure

pri prekomjernom manjku (engl. Excessive Deficit Procedure, EDP), koja

Je aktivirana 2014. godine. Na§i rezultati upucuju na to da nova pravila
omogucuju vecu fleksibilnost, dulje razdoblje fiskalne prilagodbe te
ublazavaju potencijalno prociklicko djelovanje fiskalne konsolidacije. Glavno
ogranicenje nase analize leZi u teSko¢ama izgradnje hipotetskog scenarija

koji bi u potpunosti obuhvatio politicki, ekonomski i institucionalni kontekst A
koji bi uslijedio da nije bio aktiviran EDP u Hrvatskoj, kao i pretpostavke o dr. sc. Milan
ponasanju donositelja fiskalnih odluka u takvom scenariju. Unato¢ tome, Deskar-Skrbi¢

, . , . , . . , glavni savjetnik u
ovaj rad pridonosi aktualnoj raspravi o posljedicama reforme fiskalnih Sektoru komunikacija

pravila EU-a, i na akademskoj razini i u kontekstu oblikovanja politika.

Nakon dugogodisnje diskusije, privremeno odgodene tijekom pandemije
koronavirusa, sustav ekonomskog upravljanja Europske unije (EU)
reformiran je 2024., s ciljem jacanja provedbe pravila, pojednostavljenja
pravila te pokuSaja smanjenja rizika od procikli¢nosti fiskalnih politika
medu drzavama ¢lanicama EU-a. Kljucna je novost uvodenje jedinstvenoga
operativnog indikatora zasnovanog na neto primarnim rashodima, uz
ukljucivanje procjena odrzivosti duga (engl. Debt Sustainability Analysis,
DSA) koje uzimaju u obzir specificne okolnosti svake drZzave ¢lanice, §to
za razliku od prijas$njeg okvira omogucuje prilagodavanje putanje duga.

dr. sc. Maroje Lang
viceguverner

U radu analiziramo ucinke novih pravila na male, umjereno zaduzene ekonomije koje se
suocavaju s prekomjernim manjkovima, pri ¢emu se kao studijom slucaja koristimo iskustvom
Hrvatske tijekom procedure pri prekomjernom manjku u razdoblju od 2014. do 2017. godine.
U tu svrhu usporedujemo tri scenarija: scenarij bez fiskalnih prilagodbi, ostvareni scenarij u
kojemu je Hrvatska uvazila preporuke Vije¢a EU-a pri ulasku u EDP te hipotetski scenarij koji
se koristi istim ekonomskim 1 fiskalnim projekcijama kojima se koristilo pri ulasku Hrvatske u
EDP, ali primjenjujuéi nova pravila i metodologiju.

U radu analiziramo ucinke alternativnih putanja fiskalne konsolidacije u navedena tri
scenarija na klju¢ne fiskalne varijable kao 1 na ekonomsku aktivnost. Ovaj pristup omogucuje
usporedbu fiskalnih ishoda u razli€itim scenarijima i procjenu koji bi scenarij bio pogodniji
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Slika 1. Putanja udjela duga op¢e drzave u BDP-u u razli¢itim deterministickim scenarijima
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za gospodarski rast i manje procikli¢an, posebno uzimajuci u obzir da se Hrvatska u trenutku
aktivacije EDP-a suocavala s teSkom recesijom.

Slika 1. pokazuje da bi do kraja razdoblja prilagodbe, a najkasnije u sljedecih deset

godina, javni dug opadao ili ostao ispod 60% BDP-a, i u scenariju prilagodbe i prema tri
deterministicka testa otpornosti (financijski stres, nizi strukturni primarni saldo, nepovoljan
diferencijal implicitne kamatne stope i gospodarskog rasta). Konkretno, pet godina nakon
zavrSetka razdoblja prilagodbe vjerojatnost smanjenja duga iznosila bi najmanje 70%, a
manjak opce drzave bio bi sveden ispod 3% BDP-a i ostao ispod tog praga u srednjorocnom
razdoblju.

Slika 2. pokazuje da bi krajem 2016. godine, kada je zavrSavalo razdoblje konsolidacije

omjer duga i BDP-a bio otprilike Cetiri postotna boda visi prema scenariju s novim fiskalnim
pravilima u usporedbi sa scenarijem prema starim fiskalnim pravilima. Istodobno, realni
gospodarski rast bio bi manje oslabljen u scenariju prema novim fiskalnim pravilima u odnosu
na scenarij prema starim pravilima. To upucuje na zakljuc¢ak da novi fiskalni okvir EU-a
pruza vec¢i manevarski prostor nositeljima fiskalne politike, omogucéujuéi im postupniju i

Slika 2. Kretanje duga opc¢e drzave (a) i kumulativne stope rasta realnog BDP-a (b) u
alternativnim scenarijima
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gospodarski povoljniju fiskalnu prilagodbu. Deskar-Skrbi¢ i Milutinovi¢ (2021.) pokazali su
da fiskalna konsolidacija provedena u Hrvatskoj tijekom EDP-a nije bila poticajna za rast te je
djelomi¢no imala kontraproduktivne uc¢inke. Ipak, ove zakljucke treba uzeti s dozom opreza
zbog metodoloskih i normativnih ograni¢enja detaljnije opisanih u radu.

Ova analiza pridonosi razumijevanju funkcioniranja novih fiskalnih pravila u praksi te
Siroj raspravi o reformi fiskalnog upravljanja u EU-u, isticu¢i njihove implikacije za
fiskalnu disciplinu i gospodarski rast. Nasa analiza dodatno obogacuje aktualnu raspravu
o dizajnu fiskalnih pravila EU-a, naglasavaju¢i prednosti fleksibilnog okvira prilagodenog
specifi¢nostima pojedinih drzava, s moguénoscu daljnjih prilagodbi nacionalnih fiskalnih
okvira i pravila.
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