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SAZETAK

Fiskalna disciplina predstavlja jedan od kljucnih stupova makroekonomske stabilnosti
i dugorocCne odrzivosti javnih financija. U okviru Europske unije (dalje u tekstu: EU),
fiskalne politike drzava Clanica uredene su pravilima Pakta o stabilnosti i rastu te
dopunjene nacionalnim fiskalnim pravilima. Republika Hrvatska (dalje u tekstu: RH),
kao drzava Clanica EU-a, uspostavila je institucionalni fiskalni okvir koji obuhvaca
numericka fiskalna pravila, srednjoroc¢no proracunsko planiranje i neovisni fiskalni
nadzor.

Unato¢ formalnoj razvijenosti institucionalnog okvira, fiskalna politika RH u
posljednjem je desetljecu suocCena s rastuc¢im pritiscima na javne rashode. Empirijski
podaci upucuju na postojanje strukturnih pritisaka na rashodnoj strani proracuna, sto
otezava dosljedno provodenje fiskalne discipline i ograniCava prostor za provedbu
fiskalne politike usmjerene na dugoroCnu odrzivost javnih financija. U tom kontekstu,
ovaj rad analizira fiskalne posljedice navedenih pritisaka te razmatra mogucnosti
jacanja fiskalne odrzivosti Republike Hrvatske.

Ocuvanje fiskalne discipline predstavlja osobit izazov u okolnostima u kojima rast
javnih rashoda nadmasuje potencijalni gospodarski rast, cime se postupno suzava
prostor za odgovorno upravljanje javnim financijama. Tijekom posljednjih godina RH
se suocCila upravo s takvim makroekonomskim okolnostima. Nakon snaznog
poremecaja izazvanog pandemijom uslijedilo je razdoblje ubrzanog gospodarskog
oporavka, praceno istodobnim intenziviranjem ekspanzivno i prociklicki usmjerene
fiskalne politike. Povoljna kretanja na prihodovnoj strani drzavnog proracuna,
potaknuta iznadprosjecnim gospodarskim rastom i inflacijskim ucincima, pridonijela
su stvaranju prividno povoljne fiskalne pozicije. Istodobno, javni su rashodi rasli brze
od bruto domaceg proizvoda (BDP-a), Cime je ogranicen prostor za snazniju fiskalnu
konsolidaciju u razdoblju od 2022. do 2025. godine.

U takvim okolnostima, novi fiskalni okvir EU-a dodatno naglasava potrebu za
discipliniranijim i dugoroc¢no odrzivim upravljanjem javnim rashodima. Njegov kljucni
operativni pokazatelj, neto primarni rashodi, ograniCava prostor za povecanje javne
potrosnje te zahtijeva pazljivo i srednjoroc¢no uskladeno planiranje fiskalne politike,
osobito u funkciji oCuvanja odrzivosti duga opce drzave. Poseban izazov pritom
predstavljaju dugorocni strukturni trendovi, ponajprije nepovoljna demografska
kretanja i rast troSkova povezanih sa starenjem stanovnistva. Navedeni trendovi
postupno povecavaju pritiske na sustave zdravstvene zastite, mirovinskog osiguranja
i dugotrajne skrbi te time dodatno opterecuju rashodnu stranu javnih financija.
Istodobno, usporavanje gospodarskog rasta i postupno zatvaranje proizvodnog jaza
smanjuju doprinos ciklickih cimbenika fiskalnim prihodima i ograniCavaju mogucnost
financiranja rastucih javnih rashoda bez ugrozavanja fiskalne stabilnosti.

U takvim okolnostima, ocCuvanje fiskalne discipline u nadolazecem razdoblju
zahtijevat ¢e kombinaciju ¢vrstog upravljanja javnim rashodima, ciljano usmjerenih
strukturnih reformi te povecanja ucinkovitosti javnog sektora i produktivnosti
gospodarstva u cjelini. S obzirom na suzeni prostor za odstupanje od zadane putanje



rashoda, uz istodobno povecavanje dugorocnih fiskalnih obveza, RH ¢e morati
dodatno uskladiti fiskalnu politiku s novim europskim pravilima te snaznije usmjeriti
upravljanje javnim financijama prema strukturnoj odrzivosti. Takav pristup predstavlja
vazan preduvjet za ocCuvanje makroekonomske stabilnosti, odrzivost duga opce
drzave i ostvarivanje stabilnog dugorocnog gospodarskog razvoja.
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1UVOD

Republika Hrvatska, iako najmlada drzava clanica Europske unije, do danas je
ostvarila trinaest godina Clanstva, dok je proces uskladivanja nacionalnog fiskalnog
okvira s europskim pravilima zapoceo vec tijekom pristupnih pregovora. Navedeno
razdoblje predstavlja dostatnu vremensku osnovu za analizu razvoja fiskalnog
okvira Republike Hrvatske, kretanja klju¢nih fiskalnih agregata na razini opce
drzave, osobito manjka i duga opce drzave, razvoja visegodisnjeg proracunskog
planiranja te projiciranih fiskalnih izazova, koji se procjenjuju primjenom
uskladenih metodoloskih standarda na razini Europske unije.

Razdoblje od 2014. do sredine 2017. godine, tijekom kojeg je Republika Hrvatska bila
u postupku prekomjernog manjka, obiljezeno je ogranicenjima u upravljanju
kljucnim fiskalnim agregatima, kao i suzenim prostorom za autonomno
oblikovanje fiskalnih mjera i politika koje je Vlada Republike Hrvatske planirala
provoditi. Nakon izlaska iz postupka prekomjernog manjka, Republika Hrvatska
provodila je fiskalnu politiku u uvjetima vece autonomije, ali istodobno suocCena s
nizom znacajnih vanjskih i unutarnjih izazova. Medu njima se posebno isticu
pandemija bolesti COVID-19, tijekom koje je primjena fiskalnih pravila na razini
Europske unije bila privremeno suspendirana, energetska kriza te pristupanje
europodrucju, uz istodobno djelovanje domacih strukturnih i fiskalnih izazova.

Poput ostalih drzava clanica Europske unije, Republika Hrvatska suocCena je i s
dugorocnim fiskalnim rizicima, Cija se procjena i pracenje ukljucuju u nacionalni
fiskalni okvir. Njihova vaznost dodatno je naglasena novim fiskalnim okvirom
Europske unije, koji je stupio na snagu 2024. godine i kojim je uveden izmijenjeni
pristup srednjorocnom upravljanju javnim financijama. U skladu s novim pravilima,
drzave Clanice bile su obvezne prilagoditi svoja nacionalna zakonodavstva do kraja
2025. godine.

Polazeci od navedenoga, cilj je ovoga rada prikazati razvoj i analizirati institucionalni
okvir fiskalne politike Republike Hrvatske, s posebnim naglaskom na izazove
ocCuvanja fiskalne discipline u uvjetima strukturnog rasta javnih rashoda. U radu se
primjenjuju metode deskriptivne i komparativhe analize, pri ¢emu se razvoj
fiskalnog okvira Republike Hrvatske razmatra u kontekstu promjena europskog
fiskalnog okvira i kljucnih faza hrvatske fiskalne politike.

Predmet analize nije struktura prihoda i rashoda proracuna opce drzave, vec razvoj
institucionalnog i fiskalnog okvira, kretanje klju¢nih fiskalnih agregata te izazovi
povezani s odrzavanjem fiskalne discipline i dugorocnom fiskalnom odrzivoscu
Republike Hrvatske.



2 OSNOVNE 2ZNACAJKE HRVATSKOG NACIONALNOG
FISKALNOG OKVIRA

Fiskalni okvir Republike Hrvatske prije 2011. godine bio je normativnho ureden
prvenstveno Zakonom o prorac¢unu (NN 87/08). Tim su zakonom uredeni planiranje,
izrada, donosenje i izvrSavanje proracuna, kao i upravljanje javhom imovinom,
obvezama i javnim dugom. Nadalje, zakon je propisivao pravila zaduzivanja i
izdavanja jamstava, uredivao sustav proracunskog racunovodstva i nadzora te
definirao odnose unutar sustava opceg proracuna, ukljucujuci izvanproracunske
korisnike. Rashodni limiti utvrdivali su se u okviru godisnjeg proracunskog procesa,
uz trogodisnji horizont planiranja, pri ¢emu nisu postojala zasebno definirana
kvantitativna fiskalna pravila.

Obuhvat javnog sektora, kako je bio definiran navedenim zakonom, ukljucivao je
drzavni proracun, jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave te
proracunske i izvanproracunske korisnike na drzavnoj i lokalnoj razini. Izmjenama
Zakona o prorac¢unu iz 2015. godine (NN 15/15) ovaj je obuhvat dodatno uskladen s
europskim standardima, kako u terminoloskom smislu, uvodenjem pojma opce
drzave, tako i u metodoloskom smislu, uskladivanjem s odredbama Uredbe (EU) br.
549/2013 (SL L 174, 26. 6. 2013.).

Prvo nacionalno fiskalno pravilo uvedeno je donosenjem Zakona o fiskalnoj
odgovornosti 2010. godine (NN 139/2010), s pocetkom primjene 2012. godine.
Fiskalno pravilo sastojalo se od dviju komponenti — priviemenog i trajnog pravila.
Privremenim pravilom propisivala se obveza godisnjeg smanjenja rashoda opceg
proracuna za najmanje 1 % bruto domaceg proizvoda (BDP-a), sve do postizanja
uravnotezenog nominalnog primarnog salda opceg proracuna. Nakon ostvarenja
tog cilja primjenjivalo se trajno pravilo, prema kojemu je ciklicki prilagodeni
primarni saldo opceg proracuna trebao biti uravnotezen ili ostvaren u suficitu.

Normativni okvir istodobno je predvidao i klauzule odstupanja (engl. escape
clauses), koje su omogucavale privremeno odstupanje od primjene fiskalnih pravila
u jasno definiranim okolnostima. Takva su odstupanja, medu ostalim, bila
dopustena za rashode povezane s projektima financiranima iz fondova Europske
unije u pocetnim godinama clanstva, kao i u izvanrednim okolnostima, ukljucujuci
prirodne nepogode i epidemije.

Donosenjem Zakona o fiskalnoj odgovornosti 2010. godine (NN 139/2010) fiskalni
okvir Republike Hrvatske uspostavljen je kao sustav dvaju medusobno povezanih
zakonodavnih instrumenata. Dok Zakon o proracunu ureduje proracunski proces i
institucionalni obuhvat javnog sektora, Zakon o fiskalnoj odgovornosti propisuje
kvantitativha fiskalna pravila, definira institucionalni okvir njihova nadzora i
kontrole te utvrduje odgovornost proracunskih korisnika za provedbu fiskalnih
planova. Istodobno, Zakon o fiskalnoj odgovornosti predstavlja jedan od temeljnih
instrumenata uskladivanja nacionalnog zakonodavstva s pravnom stecevinom
Europske unije u podrucju fiskalnih pravila.

U narednom razdoblju fiskalni je okvir dodatno uskladivan s odredbama Direktive
Vije¢a 2011/85/EU (SL L 306/41, 23. 11. 2011.), dok su danas vazeca fiskalna pravila,



sadrzana u Zakonu o fiskalnoj odgovornosti, uspostavljena 2018. godine (NN 111/18).
Ta pravila obuhvacaju nekoliko medusobno povezanih komponenti.

Prva komponenta odnosi se na pravilo strukturnog salda opce drzave, koje je
uskladeno s europskim fiskalnim okvirom te ukljucuje odredivanje srednjorocnog
proracunskog cilja (engl. medium-term objective, dalje u tekstu MTO) i pripadajuce
putanje prilagodbe. Navedeni elementi utvrduju se u okviru Programa stabilnosti,
koji Vlada Republike Hrvatske donosi u sklopu godisnjeg ciklusa Europskog
semestra.

Druga komponenta odnosi se na pravilo rasta rashoda, kojim se ogranic¢ava godisnji
rast rashoda opce drzave na razinu referentne potencijalne stope rasta BDP-a,
utvrdene u skladu s metodologijom Europske unije. Primjena ovog pravila
povezana je s ostvarenjem srednjoroc¢nog proracunskog cilja.

Treca komponenta odnosi se na pravilo duga, prema kojemu udio duga opce
drzave u BDP-u ne bi trebao prelaziti referentnu vrijednost od 60 %. U slucajevima
kada udio duga opce drzave premasuje navedenu referentnu vrijednost,
predvidena je obveza njegova postupnog smanjivanja u skladu s dinamikom
utvrdenom pravnim okvirom Europske unije.

Navedena fiskalna pravila konceptualno su uskladena s preventivnim dijelom
Pakta o stabilnosti i rastu te predstavljaju njegovu nacionalnu operacionalizaciju.
Uz navedena pravila, Zakon o proracunu sadrzava i dodatne operativhe mehanizme
koji se postupno razvijaju od 2008. godine, s ciljem uskladivanja planiranja rashoda
na razini pojedinacnih proracunskih jedinica s agregatnim fiskalnim ciljevima opce
drzave. Na taj se nacin nastoji ojacati vertikalna i horizontalna koordinacija unutar
sustava javnih financija te osigurati veca konzistentnost fiskalnog planiranja.

U procesu pripreme proracuna godisnje se utvrduje ogranic¢enje rashoda kao jedan
od klju¢nih instrumenata fiskalne kontrole. Vlada Republike Hrvatske, na prijedlog
Ministarstva financija i na temelju Programa stabilnosti, donosi odluku o
proracunskom okviru za sljedece trogodisnje razdoblje najkasnije do 30. lipnja
tekuce godine (Zakon o proracunu, 2021). Tom se odlukom utvrduju ukupna razina
rashoda te planirani manjak, odnosno visak, cime se stvaraju pretpostavke za izradu
drzavnog proracuna i financijskih planova izvanproracunskih korisnika.

Na temelju navedene odluke Ministarstvo financija upucuje detaljne upute
ministarstvima i drugim drzavnim tijelima na razini razdjela organizacijske
klasifikacije za izradu prijedloga drzavnog proracuna. Proracunski korisnici na toj
razini potom izraduju i dostavljaju upute za pripremu i dostavu prijedloga
financijskih planova korisnicima iz svoje nadleznosti, ukljucujuci proracunske i
izvanproracunske subjekte. Istodobno, Ministarstvo financija izraduje zasebne
upute za pripremu proracuna jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave,
ukljucujuci njihove proracunske i izvanproracunske korisnike.

Sustav rashodnih limita u ovom se obliku primjenjuje od donosenja Zakona o
proracunu 2008. godine (NN 87/08), pri ¢emu se njegov obuhvat postupno
prilagodavao, uz sve izrazeniji naglasak na visegodisnje, odnosno trogodisnje
planiranje. Uvodenje rashodnih limita proizlazi iz C¢injenice da zakon ne propisuje
obvezu uravnotezenog proracuna u smislu potpunog izostanka manjka, vec



zahtijeva uravnotezenost financiranja, odnosno pokri¢ce ukupnih rashoda i izdataka
ukupnim prihodima i primicima. Medutim, u praksi se fiskalne projekcije za
naredne godine ne prenose uvijek dosljedno u sljedece proracunske cikluse, dok se
odstupanja od prethodno utvrdenih projekcija ne obrazlazu sustavno.

Normativni okvir istodobno uspostavlja ogranicenja zaduzivanja jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave. Propisano je da ukupna godisnja obveza po
osnovi zaduzivanja, koja ukljucuje otplatu glavnice, kamate i eventualno aktivirana
jamstva, ne smije prelaziti 20 % ostvarenih prihoda u godini koja prethodi godini
zaduzivanja. lznimke od navedenog ograniCenja odnose se na projekte
sufinancirane sredstvima Europske unije te projekte energetske ucinkovitosti, i to
do visine prihvatljivih troskova. Dugoroc¢no zaduzivanje u okviru ovih ogranic¢enja
odobrava Ministarstvo financija, dok za vece iznose suglasnost daje Vlada
Republike Hrvatske. Cjelokupan postupak zaduzivanja jedinica lokalne i podrucne
(regionalne) samouprave podlijeze nadzoru Ministarstva financija, Cime se nastoji
osigurati fiskalna disciplina i na decentraliziranim razinama vlasti.

Institucionalni aspekt fiskalnog okvira dodatno je ojacan uspostavljanjem
neovisnog tijela za fiskalni nadzor'. Godine 2010. zapoceo je proces institucionalnog
jacanja fiskalnog nadzora, a 2011. godine Odlukom o osnivanju Odbora za fiskalnu
politiku (NN 40/11) osnovan je Odbor za fiskalnu politiku kao stru¢no tijelo kojim je
predsjedao ministar financija. Potreba za jaCanjem njegove neovisnosti pojavila se
osobito u kontekstu provedbe Direktive Vijec¢a 2011/85/EU (SL L 306/41, 23.11. 2011.) o
zahtjevima za nacionalne proracunske okvire te potrebe za snaznijim nadzorom
nad primjenom Zakona o fiskalnoj odgovornosti (NN 139/10).

Hrvatski sabor je 18. prosinca 2013. godine donio Odluku o osnivanju Povjerenstva
za fiskalnu politiku (NN 156/13), ¢ime je uspostavljeno neovisnije institucionalno
tijelo zaduzeno za pracenje provedbe Zakona o fiskalnoj odgovornosti.
Povjerenstvo je time institucionalno odvojeno od izvrsne vlasti, odnosno
Ministarstva financija, te je njegova nadzorna funkcija dodatno ojacana.

Novim Zakonom o fiskalnoj odgovornosti iz 2018. godine (NN 111/18) u nacionalno je
zakonodavstvo dodatno ugraden europski okvir uspostavljen Direktivom Vijeca
2011/85/EU (SL L 306/41, 23.11. 2011.), ¢ime je dodatno osnazena uloga Povjerenstva
za fiskalnu politiku. Povjerenstvo je definirano kao stalno, neovisno, samostalno i
strucno tijelo kojemu je dodijeljena izrazenija nadzorna funkcija nad primjenom
Zakona o fiskalnoj odgovornosti, kao i nad provedbom fiskalne politike Republike
Hrvatske. Njegova institucionalna neovisnost dodatno je uredena zakonskim
odredbama, ukljucujuci nacin imenovanja cClanova i predsjednika Povjerenstva.
Predsjednik Povjerenstva bira se i imenuje u posebnom postupku na mandat od
pet godina, a prvi predsjednik sukladno navedenom zakonu imenovan je 2021.
godine.

Navedeni normativni i institucionalni elementi zajedno cine temelj suvremenog
fiskalnog okvira Republike Hrvatske. Kako je prikazano na Grafikonu 1, Republika
Hrvatska je iz perspektive Europske unije ve¢ u ranoj fazi razvoja nacionalnog
fiskalnog okvira, odnosno 20T1. godine, uvela relativno ambiciozno nacionalno
fiskalno pravilo. Medutim, ono je izmjenama Zakona o fiskalnoj odgovornosti iz
2014. godine (NN 19/14) ukinuto, uz istodobno uvodenje srednjoro¢nog

1Zakon o fiskalnoj odgovornosti (NN 139/2010)



proracunskog cilja (MTO). Uskladivanje nacionalnog zakonodavstva s Direktivom
Vije¢a 2011/85/EU (SL L 306/41, 23. 11. 2011.) odvijalo se postupno, pri ¢emu je puna
implementacija njezinih zahtjeva ostvarena donosenjem novog Zakona o fiskalnoj
odgovornosti 2018. godine (NN 111/18). Time je zaokruzen proces uspostave
institucionalnog i normativnog okvira koji povezuje nacionalna fiskalna pravila s
europskim pravilima fiskalnog upravljanja.

Grafikon 1. Snaga nacionalnih fiskalnih pravila (NFR), srednjoro¢nih proracunskih
okvira (MTBF) i opseg aktivnosti neovisnih fiskalnih institucija (SIFI) u Hrvatskoj i EU
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Izvor: Europska komisija (DG ECFIN), baza podataka o fiskalnom upravljanju

Razdoblje od sijecnja 2014. do lipnja 2017. godine obiljezeno je primjenom
procedure prekomjernog manjka i provedbom fiskalne prilagodbe u Republici
Hrvatskoj. Donosenjem novog Zakona o fiskalnoj odgovornosti 2018. godine (NN
1M/18) dodatno je ojaCana institucionalna neovisnost Povjerenstva za fiskalnu
politiku (dalje u tekstu: PFP), koja je, kako je prethodno istaknuto, normativno
uredena kao njegova institucionalna neovisnost. Istim su zakonom preciznije
definirane zadace PFP-a te obveze Vlade Republike Hrvatske u podrucju fiskalnog
upravljanja. Istodobno su detaljnije razradene odredbe kojima se ureduju pravila i
postupci usmjereni na jacanje fiskalne odgovornosti tijekom izvrSavanja proracuna
na razlicitim razinama i kod razlicitih kategorija proracunskih korisnika.

Navedena institucionalna i normativna unaprjedenja bila su pracena smanjenjem
jaza izmedu vrijednosti SIFI indeksa Republike Hrvatske i prosjeka Europske unije,
Sto upucuje na postupno priblizavanje kvalitete nacionalnog fiskalnog okvira
europskom prosjeku. Blaga korekcija vrijednosti SIFI indeksa za Republiku
Hrvatsku u 2021. godini posljedica je promjene metodologije izracuna indeksa,
kojom je u njegov obuhvat ukljucena | naknadna procjena tocnosti
makroekonomskih projekcija.



3 FISKALNA KRETANJA NA RAZINI OPCE DRZAVE?

U proteklih dvadeset i pet godina proracun opce drzave, neovisno o fazi
gospodarskog ciklusa, kontinuirano je iskazivao manjak sve do izlaska Republike
Hrvatske iz procedure prekomjernog manjka 2017. godine, kada je prvi put ostvaren
strukturni visak. Razdoblje do 2007. godine obiljezili su stabilan realni gospodarski
rast, intenzivna investicijska aktivnost te relativno nizak udio duga opce drzave u
BDP-u, koji se kretao oko 40 %. Medutim, globalna financijska kriza iz 2008. godine
snazno je utjecala na kretanje proracunskih prihoda i rashoda, kao i na uvjete
zaduzivanja i refinanciranja postojeceg duga opce drzave (grafikoni 2 i 3). Uslijed
navedenih kretanja duga opce drzave u BDP-u udvostrucio se u razdoblju od Cetiri
godine, dok su rastuci troskovi njegova financiranja dodatno opteretili proracun
(grafikon 6).

Do 2012. godine, kada je zapocela primjena prethodno opisanog nacionalnog
fiskalnog pravila, fiskalna politika imala je pretezito obiljezja kontraciklicne
ekspanzivne politike (grafikoni 3 i 4). Nakon znacCajnog zaokreta 2012. godine,
fiskalna politika u 2013. godini poprima obiljezja prociklicne restriktivne politike.
Nakon kratkotrajnog ublazavanja restriktivhog smjera tijekom 2014. godine,
fiskalna prilagodba dodatno se intenzivirala ulaskom Republike Hrvatske u
proceduru prekomjernog manjka. U okviru navedene procedure postavljen je cilj
smanjenja proracunskog manjka na 2,7 % BDP-a do kraja 2016. godine. Provedba
strukturnih reformi, ogranicavanje pojedinih rashodnih kategorija, povecanje
ucinkovitosti naplate poreza, osobito uvodenjem sustava fiskalizacije, te ukidanje
primjene nulte stope PDV-a na odredene proizvode bili su povezani sa znacajnim
smanjenjem proracunskog manjka. Razdoblje od 2017. do 2019. godine obiljezila je
kontraciklicna restriktivna fiskalna politika, uz ostvarivanje fiskalne ravnoteze na
razini opce drzave.

Nakon gospodarski i fiskalno turbulentne 2020. godine, obiljezene provedbom
snazne kontraciklicne ekspanzivne fiskalne politike usmjerene na ocuvanje
gospodarske aktivnosti, 2021. godina oznacila je pocCetak snaznog gospodarskog
oporavka i razdoblja u kojemu fiskalna politika ponovno poprima obiljezja
prociklicne ekspanzije, uz rast strukturnog primarnog manjka. lako je primjena
fiskalnih pravila u tom razdoblju bila privremeno suspendirana, saldo opce drzave i
strukturni saldo ostali su unutar referentnih fiskalnih okvira, odnosno ispod granice
od 3 % BDP-a. Istodobno, proizvodni jaz ponovno je poprimio pozitivha obiljezja, u
skladu s putanjom zapocetom 2017. godineg, te je u promatranom ciklusu dosegnuo
Nnajvisu vrijednost 2022. godine.

U razdoblju nakon pandemijske krize (uzrokovane boles¢u COVID-19) nominalni i
realni rast BDP-a znatno su nadmasivali pocetne projekcije. Takva su kretanja
utjecala na potrebu za izmjenama proracunskih projekcija i rebalansima, ali i na
povecanje pojedinih rashodnih kategorija u odnosu na prvotno planirane iznose.
Primjerice, tijekom 2025. godine izmijenjen je okvir za izracun mirovina i
ostvarivanje pojedinih mirovinskih prava, Sto ima potencijalno znacajne dugorocne
implikacije na dinamiku proracunskih rashoda. Za razliku od mirovina, kretanje
placa u drzavhom i javhom sektoru nije automatski vezano uz indeksacijski

2 U kontekstu fiskalnih pravila



mehanizam, vec¢ se u znacajnoj mjeri odreduje pregovorima izmedu Viade i
predstavnika zaposlenika te kolektivnim ugovorima. Takav institucionalni okvir
dodatno otezava pouzdano projiciranje kretanja rashoda za place u srednjem i
dugom roku.

Tijekom cijelog promatranog razdoblja udio rashoda za zdravstvo u BDP-u
pokazuje trend rasta (grafikon 7). Ostale kategorije rashoda prema COFOG
klasifikaciji pokazuju izrazenije oscilacije, ovisno o gospodarskim kretanjima i
specificnim okolnostima pojedinih godina, ali se u pravilu zadrzavaju oko svojih
dugorocnih prosjecnih vrijednosti. U posljednjim godinama, obiljezenima snaznim
gospodarskim rastom, diskrecijskim su mjerama povecani i udjeli pojedinih
kategorija rashoda koje u ranijem razdoblju nisu u istoj mjeri pratili dinamiku rasta
BDP-a. Time su se njihove vrijednosti priblizile dugorocnim prosjecima.

Proracunsko planiranje u Republici Hrvatskoj formalno obuhvaca trogodisnji
horizont, no u praksi odstupanja projekcija za godine t+2 i t+3 i dalje su relativho
izrazena. Projekcije za tekucu proracunsku godinu u pravilu su preciznije, dok se
prinodi planiraju relativno konzervativho. Odstupanja na rashodnoj strani
ponajprije su povezana s diskrecijskim odlukama o pojedinim Kkljucnim
kategorijama rashoda, koje se donose tijekom proracunske godine. Posljedi¢no,
Cak i u razdobljima bez izrazenih vanjskih Sokova dolazi do ucestalih prilagodbi
pocetno usvojenog proracunskog plana putem rebalansa. Navedeno upucuje na
ogranicenu prediktivhu pouzdanost visegodisnjih proracunskih projekcija te na
vaznost daljnjeg jacanja srednjorocnog proracunskog planiranja.



Grafikon 2. Kretanje prihoda i rashoda opée drzave od 2000. do 2025.
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Grafikon 3. Kretanje salda i primarnog salda opc¢e drzave od 2000. do 2025.
(ESA 2010)
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Grafikon 4. Fiskalna pozicija Hrvatske u razdoblju 2010. - 2025.
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Grafikon 5. Udio manjka opée drzave od 2000. do 2025. te strukturnog
manjka od 2010. do 2025. (ESA 2010)
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Grafikon 6. Udio duga opée drzave u BDP-u od 2000. do 2025.
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Grafikon 7. Kretanje rashoda opée drzave prema funkcijskoj klasifikaciji
(COFOG) od 2009. do 2024.
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U usporedbi s prosjekom Europske unije, Republika Hrvatska biljezi nizi koeficijent
semi-elasti¢nosti proracunskog salda.® Za razliku od Hrvatske, drzave clanice
Europske unije u prosjeku raspolazu snaznijim automatskim stabilizatorima, kako
na prihodovnoj, tako i na rashodovnoj strani proracuna. Konkretno, koeficijent
elasticnosti prihoda u Republici Hrvatskoj iznosi 0,90, u odnosu na 1,04 za prosjek
Europske unije, Sto se ponajprije moze povezati s razlikama u strukturi poreznih
prihoda. Istodobno, koeficijent elasti¢nosti rashoda u Hrvatskoj iznosi -0,03, dok za
prosjek Europske unije iznosi -0,12, sto upucuje na manji udio rashoda koji
automatski reagiraju na promjene u gospodarskoj aktivnosti.

Navedena obiljezja upucuju na relativho slabije djelovanje automatskih
stabilizatora u Republici Hrvatskoj u odnosu na prosjek Europske unije, pri cemu je
doprinos rashodne strane automatskom ciklickom prilagodavanju proracunskog
salda ogranic¢en. Takva struktura moze imati vazne implikacije za vodenje fiskalne
politike tijekom razlicitin faza gospodarskog ciklusa. U razdobljima snaznog
gospodarskog rasta povoljna kretanja proracunskih prihoda mogu stvoriti dodatni
fiskalni prostor koji nije nuzno trajan, dok u razdobljima usporavanja gospodarske
aktivnosti slabije djelovanje automatskih stabilizatora moze pridonijeti izrazenijem
pogorsanju nominalnog fiskalnog salda. Navedena obiljezja mogu biti jedan od
Cimbenika koji objasnjavaju potrebu za ucestalim diskrecijskim fiskalnim mjerama
usmjerenima na prilagodbu proracuna tijekom razlicitih faza gospodarskog ciklusa.
Posljedicno, u kretanju pojedinih kategorija rashoda opce drzave u odnosu na BDP
mMogu se uociti izrazenije oscilacije (grafikon 7).

U tom kontekstu, razvoj fiskalnog okvira Europske unije dodatno naglasava vaznost
predvidljivog i srednjoro¢no usmjerenog fiskalnog planiranja. Cilj takvog pristupa
jest povecati predvidljivost fiskalne politike, ograniciti prociklicke ucinke
diskrecijskih fiskalnih odluka te omoguciti da se njihove fiskalne posljedice
sagledavaju u duljem vremenskom horizontu. Srednjorocno planiranje stoga
predstavlja vazan instrument za uskladivanje godisnjih fiskalnih odluka s
dugorocnim ciljevima odrzivosti javnih financija.

Sektorska struktura opce drzave u Republici Hrvatskoj relativno je stabilna, uz
umjerene oscilacije udjela pojedinih sektora. Udio sredisnje drzave* u prihodima
opce drzave krece se oko 50 %, dok je njezin udio u ukupnim rashodima nesto visi
(grafikon 8). Promatraju li se prihodi i rashodi pojedinih sektora u odnosu na BDP
(grafikon 9), tijekom posljednjih petnaestak godina moze se uociti blag uzlazni
trend udjela prihoda sredisnje drzave. Kod lokalne drzave izrazenija promjena
vidljiva je u posljednjoj promatranoj godini, Sto se moze povezati s promjenama u
poreznom sustavu i preraspodjeli prihoda izmedu razli¢itih razina javne vlasti.

3 Koeficijent semi-elastiénosti proracunskog salda mjeri koliko se proraéunski saldo (manjak ili visak) mijenja kao
odgovor na promjenu gospodarske aktivnosti, najcesce BDP-a, pri cemu se promjena promatra u relativnom
(postotnom) smislu, ali samo u jednom smjeru prilagodbe (semi). Pokazatelj koji opisuje automatsku reakciju
proracuna na ciklus: bez promjene fiskalne politike, nego iskljucivo kroz djelovanje poreza i rashoda osjetljivih na
gospodarska kretanja.

4 Prema metodologiji ESA 2010 srediSnja drzava obuhvaca tijela drzavne uprave (ministarstva, drzavne urede Vlade
Republike Hrvatske, drzavne upravne organizacije i urede drzavne uprave u Zupanijama), ali i Hrvatske autoceste,
Autocestu Rijeka — Zagreb, Hrvatske ceste, Hrvatske vode, HRT, HZ Infrastrukturu, DAB, HBOR itd. Udjeli su u
grafikonu racunani temeljem medusobno nekonsolidiranih podataka pojedinih podsektora sklopu opce drzave u
ukupnom zbroju. To znaci da su iznosi u izracunu nesto vedi, ali bi izracunati udjeli trebali priblizno odgovarati
udjelima pojedinih podsektora u sektoru opce drzave. Kumulativni utjecaj konsolidacije medu podsektorima
prema podacima za 2025. godinu iznosi oko 14% BDP-a odnosno oko 30% konsolidiranih ukupnih prihoda opce
drzave. U statistikama se konsolidacija provodi na razini sektora/podsektora za koji se podaci prikazuju.
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U prethodno promatranom razdoblju kretanja manjka, odnosno viska opce drzave
U najvecoj su mjeri bila povezana s fiskalnom pozicijom sredisnje drzave. Takvu
strukturu potrebno je promatrati u kontekstu nacionalnih fiskalnih pravila i
institucionalnog okvira kojim se ureduju odnosi izmedu razlicitih razina javne vlasti.
Istodobno, stabilnost sektorske strukture opce drzave ne iskljuCuje postojanje
razlika u intenzitetu fiskalnih prilagodbi izmedu sredisnje i lokalne drzave, osobito
u razdobljima promjena poreznih pravila i preraspodjele javnih prihoda.

Grafikon 8. Udio prihoda i rashoda pojedinih podsektora opée drzave RH od
2000. do 2025. (ESA 2010)
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Grafikon 9. Udio prihoda i rashoda pojedinih podsektora opée drzave od 2000.
do 2025. (ESA 2010)
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Grafikon 10. Kretanje viska/manjka pojedinih sektora opée drzave od 2000. do
2025. (ESA 2010)
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4 FISKALNI PROSTOR ZA REFORME | DUGOROCNA
ODRZIVOST JAVNIH FINANCIJA

Fiskalna politika ostaje u nadleznosti i odgovornosti drzava ¢lanica Europske unije,
no kroz zajednicki fiskalni okvir i pripadajuce pokazatelje nacionalne se fiskalne
politike usmjeravaju prema zajednicki definiranim ciljevima i prioritetima. U tom
kontekstu, lzvjeSce o starenju stanovnistva (engl. Ageing Report, dalje lzvjesce)
predstavlja uskladenu procjenu Europske komisije i drzava Clanica o oCekivanim
dugorocnim kretanjima troskova povezanih sa starenjem stanovnistva. Projekcije
se temelje na najnovijim raspolozivim podacima te uzimaju u obzir provedene i
formalno usvojene reforme.

Priizradi lzvjesca primjenjuju se zajedniCke pretpostavke i metodoloski okviri, Cime
se omogucuje izrada opseznog skupa medusobno usporedivih i metodoloski
konzistentnih projekcija. Na taj se nacCin osigurava usporediv uvid u ocCekivanu
dinamiku demografskog starenja, njegove makroekonomske ucCinke te povezane
dugorocne fiskalne izazove s kojima se suoCavaju drzave Clanice Europske unije.
Analiza obuhvaca cetiri kljuCna podrucja javnih politika: obrazovanje, zdravstvenu
zastitu, mirovinski sustav i dugotrajnu skrb.

IzvjesSce se azurira i objavljuje svake tri godine, a najnovije izdanje iz 2024. godine
obuhvaca projekcijsko razdoblje do 2070. godine. Projekcije sadrzane u lzvjeScu
predstavljaju vaznu podlogu za niz nadzornih i koordinacijskih procesa na razini
Europske unije. Izmedu ostalog, koriste se u okviru Europskog semestra, provedbe
Mehanizma za oporavak i otpornost, procjene dugoroCne odrzivosti javnih financija
te fiskalnog nadzora u okviru Pakta o stabilnosti i rastu.

Za Republiku Hrvatsku projekcije upucuju na umjeren rast ukupnih troskova
povezanih sa starenjem stanovnistva, izrazenih kao udio u BDP-u, do 2045. godine,
nakon Cega se do 2070. godine ocekuje njihovo postupno smanjenje. Medutim,
navedena projekcija osjetljiva je na pretpostavke o buducem razvoju pojedinih
sustava javnih usluga, osobito dugotrajne skrbi. U hipotetskom scenariju u kojem
bi Republika Hrvatska do 2070. godine dosegnula prosjec¢ni udio troskova
dugotrajne skrbi u BDP-u na razini Europske unije, ukupni troskovi povezani sa
starenjem bili bi, prema projekcijama, visi za vise od dva postotna boda BDP-a u
odnosu na osnovni scenarij.

Navedene projekcije ukazuju na vaznost dugoroc¢nog sagledavanja fiskalnih
ucinaka demografskih promjena. lako osnovni scenarij za Republiku Hrvatsku ne
upucuje na kontinuirani rast ukupnih trosSkova povezanih sa starenjem tijekom
cijelog projekcijskog razdoblja, potencijalne promjene u obuhvatu i razini javnih
usluga mogu znatno utjecati na buduce fiskalne obveze. Stoga demografska
kretanja i s njima povezani rashodi predstavljaju jedan od klju¢nih elemenata
procjene dugoroCne fiskalne odrzivosti te vazan cCimbenik pri oblikovanju
srednjoroc¢nog i dugorocnog fiskalnog planiranja.
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Tablica 1 Promjena u troskovima starenja od 2022. do 2070. godine (pb BDP-a)

Izvjestaj o starenju 2024 - bazna projekcija (pps BDP-a)

mirovine zdravstvo dugotrajna skrb obrazovanje ukupno

A 2022 A2022 A 2022- A 2022 A 2022- A 2022 A 2022- A 2022 A 2022- A 2022
2022 2045 2070 | 2022 2045 2070 | 2022 2045 2070 | 2022 2045 2070 | 2022 2045 2070

BE| 127 19 5 6,1 04 06 | 23 09 1,7 56 -08 -08]|268 24 51 | BE
BG| 95 -0 0,1 45 04 02| 05 0] 02 [ 37 -0] o1 (182 03 06 |BG
Ccz| 87 13 1,7 64 0] 0,2 1,5 07 14 4,1 0,1 03 | 206 22 37 |CzZ
DKl 83 00 -4 | 74 0] 04 [ 30 20 33158 -05 -09]|244 16 14 | DK
DE| 102 08 12 80 00 0] 19 05 05| 43 02 02243 15 20 | DE
EE| 74 o1 -07| 5]1 04 06|04 04 07| 39 -0O6 -06]168 03 00 | EE
IE| 3,8 17 2,8 4,1 0,8 15 12 06 14 28 -06 -07]120 24 49| IE
EL] 145 -05 25| 54 06 06 0,1 00 00 ] 34 -04 -05|[234 -04 -24 | EL
ES| 131 38 36 | 59 10 12 08 04 09 41 -07 -06]239 45 51 ES
FR| 144 -05 -09| 88 O] 0,3 19 04 07 | 48 -07 -09]|299 -0,7 -07|FR
HRf 90 03 -02]| 58 04 O7 | 05 0] 0,1 34 -07 -071188 O1 -02]|HR
IT] 156 09 -19 | 63 0] 0,1 1,6 03 05| 38 -06 -08|273 07 -20]| IT
CY| 82 27 36 75 05 08| 02 01 0,1 50 -04 -05]|209 28 41 | CY
Lvy 72 -08 -17| 60 -03 -03[ 05 02 03] 36 -04 -02]| 172 -14 -9 (LV
LT| 64 3,1 321 43 05 08 10 04 09| 30 -04 -03|148 37 46 | LT
LU| 92 26 83| 39 0,7 12 11 0,5 1.6 30 -04 -04)| 172 34 10,7 | LU
HUl 77 24 43| 43 04 05| 05 02 04| 35 00 01 |160 30 52 | HU
MT| 62 -05 44 | 5] 0,5 2,1 12 06 23| 45 -07 -01 (169 -02 86 |MT
NL| 6,5 14 20 57 05 07 ] 38 12 19 49 -07 -0 |20 23 35 | NL
AT| 137 05 04 | 78 0,8 11 1,6 0,8 15 46 -05 -04| 277 16 26 | AT
PL] 102 04 -02| 44 07 11 05 04 09| 39 -02 O] 191 12 19 PL
PT| 122 29 -8 | 62 07 10 05 03 04| 44 00 -0O1] 233 40 -05| PT
RO| 85 21 09| 44 06 07|03 02 04| 25 00 O00]158 29 02 | RO
SI| 98 30 38 | 70 07 08 | 10 06 10 43 -04 -03| 221 38 54 | SI
SK| 8,5 27 28 57 13 1,6 10 07 14 3,7 0,1 03 |1 190 49 6] [SK
FIl1 128 -04 14 62 04 06 2,1 11 1,8 53 -09 -1 |264 O] 27 | FI
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Izvor: Ageing Report 2024

Na Grafikonu 11 prikazana je dinamika promjena projekcija troskova povezanih sa
starenjem stanovniStva izmedu lzvjeS¢a o starenju iz 2021. i 2024. godine.
Usporedbom dviju projekcija vidljivo je da su procijenjeni troskovi za Republiku
Hrvatsku u novijem izdanju lzvjeS¢a blago revidirani navise. Razlika izmedu
projekcija rezultat je azuriranja ulaznih podataka te promjena u demografskim i
makroekonomskim pretpostavkama i projekcijama relevantnih varijabli. Stoga
reviziju projekcija treba promatrati u kontekstu promijenjenih pretpostavki i
informacijske osnove na kojoj se temelji novo projekcijsko razdoblje, a ne iskljucivo
kao promjenu ocCekivanog fiskalnog opterecenja.
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Grafikon 11. Promjena projiciranih troSkova vezanih uz starenje (pb BDP-a)
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lzvjeitaj o starenju 2021.

Izvor: IzvjeSée o starenju stanovnistva 2024

Kretanja na razini drzavnog prorac¢una®

Usporedbom ostvarenih prihoda drzavnog proracuna s inicijalno planiranim
vrijednostima u razdoblju od 2022. do 2024. godine uocava se njihovo znatno
povoljnije ostvarenje u odnosu na plan. Navedena odstupanja mogu se u znacajnoj
mjeri povezati s povoljnijim makroekonomskim kretanjima i visSim stopama
gospodarskog rasta u odnosu na pretpostavke ugradene u pocCetne proracunske
projekcije®.

Po pojedinim godinama, ostvareni prihodi drzavnog proracuna bili su visi od
inicijalno planiranih za:

o 1,4 % BDP-a u 2022. godini,
o 32 %BDP-au2023. godini,
o 2,3% BDP-a u 2024. godini.

Navedena povoljna fiskalna kretanja u velikoj su mjeri povezana sa snaznijom
dinamikom realnog BDP-a u odnosu na onu koja je bila pretpostavljena pri izradi
pocetnih proracunskih projekcija. U Tablici 2 prikazane su projekcije BDP-a
koristene pri izradi drzavnog proracuna za pojedinu godinu te naknadne procjene

5 Podaci u ovom poglavlju su prikazani po nacionalnoj metodologiji racunskog plana te stoga nisu u potpunosti
usporedivi s ESA 2010 podacima.

6| u 2025. godini su ostvareni bolji porezni prihodi u odnosu na plan, ali su ukupni prihodi ostvareni ispod plana
zbog znatno manjeg ostvarenja prihoda od pomoci.
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BDP-a koristene u pripremi izvjeStaja o godisnjem izvrSenju drzavnog proracuna.
Usporedba navedenih velicina omogucuje sagledavanje odstupanja izmedu
makroekonomskih pretpostavki ugradenih u pocCetni proracunski plan i naknadno
procijenjenih odnosno ostvarenih kretanja.

U godinama u kojima je tijekom proracunske godine proveden rebalans drzavnog
proracuna, revidirane projekcije nisu zasebno prikazane. Za potrebe ove analize nije
od primarnog interesa dinamika izmjena proracunskih projekcija unutar pojedine
godine, vec¢ odstupanje izmedu pocetno planiranih veliC¢ina i konacno ostvarenih
prinoda. Takav pristup omogucuje izravniju procjenu preciznosti pocetnih
proracunskih projekcija i njihove osjetljivosti na odstupanja u makroekonomskim
kretanjima.

Tablica 2 Procjene rasta BDP-a prema Ministarstvu financija u trenutku
pripreme proracunskih dokumenata i kod izvrsenja u %’

Plan Ostvarenje | Plan | Ostvarenje | Plan | Ostvarenje | Plan | Ostvarenje

2022. 2022. 2023. 2023. 2024. 2024. 2025. 2025.
Nominalni rast BDP 72 15,8 6,8 1,8 73 8,5 7 8,2
Realni rast BDP 44 6,3 0,7 3,1 2,8 3,8 32 3,4
BDP deflator 2,7 8,9 6,1 8,5 44 4.5 37 4,7

Izvor: Prorac¢unski dokumenti MFIN, izracun autora

Povoljna makroekonomska kretanja u promatranom razdoblju u manjoj su se mjeri
odrazila na povecanje rashoda drzavnog proracuna nego na kretanje proracunskih
prihoda. Posljedi¢no, ostvareni manjak drzavnog proracuna bio je povoljniji u
odnosu na inicijalno planirane razine (Tablica 3).

Tijekom 2023. godine uveden je izmijenjeni sustav placa u drzavnom i javhom
sektoru, uz istodobno povecanje pojedinih naknada gradanima i kucanstvima,
ukljucujuci mirovine. Navedene promjene odrazile su se na povecanje rashoda u
odnosu na izvorno planirane vrijednosti te su u znacajnoj mjeri utjecale na
dinamiku ukupnih rashoda drzavnog proracuna u toj godini. Istodobno, povoljnija
ostvarenja na prihodovnoj strani omogucila su da se povecanje rashoda ne odrazi
u istom intenzitetu na konacni proracunski saldo.

7 Iskazano kao udjel u BDP prema posljednjoj raspolozivoj revidiranoj seriji. Izracun autora.
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Tablica 3 Promjena prihoda, rashoda i salda drzavnog prorac¢una od izvornog
plana do izvrSenja u % BDP-a® (nacionalna metodologija)

Proracun Proracun | Proracun | Proracun

za 2022. za 2023. za 2024. za 2025.
Rast prihoda 1,4 32 23 -0,4
Rast rashoda 0,2 1,8 0, -1
Promjena salda 1,2 1,4 2,2 0,7
Ostvareni saldo -0,7 -0,9 -2,6 -3,6

Izvor: Prorac¢unski dokumenti MFIN, izracun autora

lako su tijekom cijelog promatranog razdoblja zabiljezena povoljna
makroekonomska kretanja koja su znacajno pridonijela rastu prihoda drzavnog
proracuna, proracunski je saldo u svim promatranim godinama ostao negativan. U
2025. godini ostvareni su nizi prihodi i rashodi u odnosu na inicijalno planirane
vrijednosti, Sto je ponajprije bilo povezano sa znatno nizim ostvarenjem prihoda od
pomoci u odnosu na planirane iznose.

Takva kretanja upucuju na to da povoljna faza gospodarskog ciklusa nije u
potpunosti rezultirala poboljSanjem fiskalne pozicije. Unatoc povoljnoj dinamici
prihoda, kontinuirano ostvarivanje proracunskog manjka ogranicilo je intenzitet
fiskalne konsolidacije tijekom promatranog razdoblja. U tom se kontekstu moze
zakljuciti da je razdoblje snaznog gospodarskog rasta pruzalo prostor za snaznije
poboljSanje strukturne fiskalne pozicije, osobito imajuci u vidu potrebu za
stvaranjem fiskalnog prostora za suocCavanje s buducim strukturnim pritiscima na
javne rashode.

Projekcije fiskalnih kretanja na razini opée drzave prema reformiranim
fiskalnim pravilima

Ukupna potrosnja od 2016. godine predstavlja dominantan doprinos rastu BDP-a, a
ocCekuje se da ce takva struktura rasta biti zadrzana i tijekom projekcijskog
razdoblja (Grafikon 12). Istodobno se projicira postupno usporavanje realnih i
nominalnih stopa rasta BDP-a, uz postupno smanjivanje proizvodnog jaza i njegovo
zatvaranje do 2027. godine.

Dodatno, ocekuje se da ¢e dinamika povlacenja i koristenja sredstava Europske
unije u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost dosegnuti vrhunac tijekom
sljedece dvije godine, nakon ¢ega bi trebalo uslijediti postupno smanjenje njihova
koristenja, u skladu s vremenskim okvirom provedbe Mehanizma. Navedena
dinamika predstavlja vazan Cimbenik projekcija gospodarske aktivnosti, osobito u
kontekstu oCekivanog postupnog smanjivanja doprinosa europskih sredstava rastu
domace potraznje.

8 |skazano kao udjel u BDP prema posljednjoj raspolozivoj revidiranoj seriji. Izracun autora.

10



Grafikon 12. Doprinosi komponenata BDP-a realnom rastu i razina jaza domacdeg
proizvoda za RH, 2011. - 2025.
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lzvor: MFIN, DZS, AMECO

Tablica 4 Ostvarenja fiskalnih pokazatelja za opcu drzavu za 2024. i 2025. godinu i
projekcije za 2026. godinu (prema ESA 2010. metodologiji), u % BDP-a

Plan
KATEGORIJA / GODINA 2024. | 2025. 2026.
Ukupni prihodi 46,1 471 474
Ukupni prihodi bez EU tijekova 44 446 442
Ukupni rashodi 48,4 50,1 50,3
Nacionalno financirani rashodi 46,3 47,6 471
Neto nacionalno financirani rashodi 445 459 4571
Rast neto nacionalno financiranih
primarnih rashoda (%) 17,4 n;i 56
Netovpoza4mljlvame (+)/ 23 3 29
zaduzivanje (-)
Primarni saldo -0,8 -1,6 -1,5
Strukturni saldo -3,6 -3,8 -3,4
Dug opce drzave, % BDP 57,4 56,3 54,8
Ukupni rashodi za obranu 1,5 1,5 1,6

lzvor: MFIN

Prema projekcijama Vlade Republike Hrvatske, udio prihoda opce drzave u BDP-u
trebao bi se povecati i u 2026. godini, uz istodobno blago smanjenje udjela
nacionalno financiranih rashoda. Ocekuje se da ¢e se manjak opce drzave zadrzati
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na razini blizu referentne vrijednosti propisane u okviru Pakta o stabilnosti i rastu
(engl. Stability and Growth Pact, dalje u tekstu SGP) (Council Regulation (EC) No
1466/97, 1997), dok bi se strukturni saldo, nakon pogoranja zabiljezenog u 2025.
godini, u 2026. godini trebao poboljsati.

Projekcije Europske komisije u osnovi su uskladene s navedenim ocekivanjima
glede smjera kretanja kljucnih fiskalnih pokazatelja Republike Hrvatske. U Tablici 5
prikazana je projekcija neto nacionalno financiranih primarnih rashoda, koja
omogucuje usporedbu oCekivane fiskalne dinamike Republike Hrvatske s fiskalnim
okvirom utvrdenim na razini Europske unije. Navedeni pokazatelj pritom ima
posebno znacenje u okviru novog ekonomskog upravljanja Europske unije, buduci
da predstavlja jednu od kljucnih referentnih veliCina za pracenje provedbe fiskalne
politike drzava Clanica.

Tablica 5 Projekcije EK neto nacionalno financiranih primarnih rashoda za RH

2024 2025 2026

izvrsenje | izvrSenje plan
Rast neto nacionalno financiranih primarnih
rashoda (hakon DRM) mlird EUR 57 43 2.4
Ostvarenje/ projekcija neto nacionalno %
financiranih rashoda promjene 17,3 mna 5,6
Preporuceno kretanje neto nacionalno %
financiranih rashoda promjene 18,6 6,4 49
Godisnje odstupanje mlird EUR -0,4 1,8 0,3
Kumulativno odstupanje mlird EUR -0,4 1,4 1,7
Godisnje odstupanje % BDP -0,5 1,9 0,3
Kumulativno odstupanje % BDP -0,5 1,5 1,7

Izvor MFIN, IzvjeS¢e o napretku u provedbi nacionalnog srednjorocnog fiskalno-strukturnog plana Republike Hrvatske za 2025. i
2026. godinu

Republika Hrvatska je, uz odobrenje Vijeca Europske unije, aktivirala nacionalnu
klauzulu o odstupanju povezanu s povecanim izdacima za obranu, kojom se
privremeno omogucuje odstupanje od utvrdene putanje rasta neto nacionalno
financiranih primarnih rashoda. Navedena se klauzula moze primjenjivati do 2028.
godine, nakon Cega ¢e Republika Hrvatska biti obvezna osigurati povratak unutar
okvira fiskalnih pravila te dodatno definirati nacin financiranja eventualnog trajnog
povecanja obrambenih izdataka.

Prema podacima Europske komisije i Ministarstva financija, izdaci za obranu
projicirani su na razini od 1,6 % BDP-a u 2026. godini, Cime se omogucuje korekcija
utvrdene putanje neto nacionalno financiranih primarnih rashoda u visini od
priblizno 0,6 % BDP-a.

Prema izracunima Ministarstva financija, Republika Hrvatska odstupa od utvrdene
putanje neto nacionalno financiranih primarnih rashoda tijekom 2025. i 2026.
godine, kao i na kumulativnoj razini. Ukupno kumulativno odstupanje do kraja
2026. godine projicira se na 1,7 % BDP-a. Nakon uracunavanja 0,6 % BDP-a
dopustenog odstupanja povezanog s povecanim izdacima za obranu, preostaje 1,1
% BDP-a odstupanja. Dodatnim umanjenjem za 0,6 postotnih bodova koji se
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odnose na tzv. dopusteno odstupanje, preostaje 0,5 % BDP-a kumulativhog
odstupanja koje ¢e u preostalom razdoblju ovog fiskalnog ciklusa biti potrebno

postupno Kkorigirati kroz prilagodbu putanje rasta neto nacionalno financiranih
primarnih rashoda.

U skladu s navedenim, u narednom ce razdoblju biti potrebno dodatno ograniciti
rast neto nacionalno financiranih primarnih rashoda kako bi se osiguralo njegovo
uskladivanje s utvrdenom fiskalnom putanjom.

U takvim ce se uvjetima potencijal gospodarskog rasta u sve vecoj mjeri morati
oslanjati na komponente neto izvoza, umjesto na domacu potrosnju, koja je u
prethodnom razdoblju predstavljala dominantan izvor gospodarskog rasta.
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5 PRILAGODBA RH NOVOM FISKALNOM OKVIRU EU

U trenutku izrade ovog dokumenta izmjene fiskalnog okvira Europske unije, koje
su stupile na snagu 2024. godine, jos nisu bile transponirane u zakonodavni sustav
Republike Hrvatske. Drzave clanice bile su obvezne navedene izmjene
implementirati u nacionalna zakonodavstva do kraja 2025. godine. Pritom su duzne
prenijeti propisane elemente zajednickog fiskalnog okvira, dok istodobno imaju
mogucnost uvodenja strozih fiskalnih pravila i dodatnih nacionalnih odredbi
kojima se fiskalni okvir moze prilagoditi specificnostima pojedine nacionalne
ekonomije.

Povjerenstvo za fiskalnu politiku uputilo je nadleznom zakonodavcu prijedloge i
preporuke usmjerene na daljnji razvoj nacionalnog fiskalnog okvira te jacanje
institucionalnog polozaja i uloge Povjerenstva. U svibnju 2025. godine Povjerenstvo
je organiziralo ekonomsku radionicu posvecenu potrebi uvodenja nacionalnih
fiskalnih pravila i nacinima njihova definiranja u hrvatskom kontekstu. U okviru
radionice formulirani su prijedlozi koji ukljuCcuju stroze ogranicenje rasta neto
primarnih rashoda u odnosu na prosjecnu stopu rasta BDP-a, uspostavu posebnog
stabilizacijskog racuna drzavne riznice koji bi se automatski punio odredenim
kategorijama prihoda, uvodenje nacela fiskalne neutralnosti za diskrecijske fiskalne
mjere te jaCanje ovlasti Povjerenstva za fiskalnu politiku. Stoga ostaje otvoreno
pitanje hoce li Republika Hrvatska, uz primjenu obveznih fiskalnih pravila Europske
unije, uspostaviti i dodatna nacionalna fiskalna pravila.

Prakti¢na primjena novog fiskalnog okvira na razini Europske unije zapocela je
2024. godine, neovisno o dovrsetku njegove transpozicije u nacionalna
zakonodavstva drzava c¢lanica. U skladu s kretanjem manjka i duga opce drzave,
Europska komisija utvrduje putanje neto primarnih rashoda, kako je prethodno
opisano. Republika Hrvatska u promatranom razdoblju ostvaruje manjak opce
drzave ispod referentne vrijednosti od 3 % BDP-a, dok se udio duga opce drzave u
BDP-u postupno smanjuje, uz projekcije njegova priblizavanja razini ispod 60 %
BDP-a.

Slijedom navedenoga, Republika Hrvatska je u lipnju 2024. godine od Europske
komisije zaprimila tehnicku informaciju kojom je definiran fiskalni cilj za 2028.
godinu u obliku ostvarenja strukturnog primarnog salda od -0,4 % BDP-a
(Europska komisija, 2024). Istodobno je utvrdena putanja fiskalne prilagodbe koja
treba osigurati zadrzavanje manjka i duga opce drzave ispod referentnih vrijednosti
od 3 %, odnosno 60 % BDP-a, tijekom razdoblja od najmanje deset godina nakon
zavrSetka plana, uz vjerojatnost od najmanje 70 %.

Na temelju navedene tehnicke informacije Republika Hrvatska izradila je
Nacionalni fiskalno-strukturni plan za razdoblje od 2025. do 2028. godine (Vlada
Republike Hrvatske, 2024). Plan je izraden u skladu s novim pravilima fiskalnog
okvira Europske unije, dok su pripadajuce projekcije fiskalnih kretanja prikazane u
prethodnom poglavlju.
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Trebaju li nam dodatna nacionalna fiskalna pravila?

Kako je prikazano u ovom radu, Republika Hrvatska u promatranom razdoblju,
neovisno o kretanjima makroekonomskog okruzenja, nije ostvarivala suficit opce
drzave, osim u okolnostima pojac¢anog vanjskog institucionalnog pritiska, odnosno
u razdoblju obuhvacenom Procedurom prekomjernog proracunskog manjka (dalje
u tekstu: EDP procedura) te uoci donosSenja odluke o pristupanju Republike
Hrvatske monetarnoj uniji. Pozitivan strukturni saldo ostvaren je samo u fiskalnoj
godini u kojoj je Republika Hrvatska izasla iz EDP procedure. Pritom se u ovom radu
ne razmatra pitanje u kojoj je mjeri takva fiskalna politika bila rezultat ciljane
fiskalne politike, a u kojoj mjeri posljedica ciklickih i drugih privremenih Cimbenika.

S aspekta dugorocne odrzivosti javnih financija, ovakva kretanja otvaraju odredena
pitanja. Naime, unatoC povoljnom kretanju relativhog pokazatelja duga opce
drzave, nominalna razina duga opce drzave kontinuirano raste, Cime se povecava
izlozenost javnih financija nepovoljnim makroekonomskim okolnostima,
ukljucujuci potencijalnu buducu recesiju. Povoljna makroekonomska kretanja,
osobito visoke stope realnog rasta BDP-a, pritom pridonose poboljSanju relativnih
pokazatelja fiskalnog salda i duga opce drzave, dok se udio prihoda i rashoda opce
drzave, odnosno velicina javnog sektora mjerena njegovim udjelom u BDP-u,
postupno povecava. Takva dinamika upucuje na vaznost razlikovanja poboljsanja
fiskalnih pokazatelja koje proizlazi iz strukturnog poboljSanja javnih financija od
poboljsanja koje je posljedica povoljnog gospodarskog ciklusa.

Dinamika ostvarenja po pojedinim podsektorima opce drzave, prema nacionalnoj
metodologiji, u odnosu na prvotno planirane vrijednosti za pojedinu godinu
prikazana je na Grafikonu 13. Uz oscilacije na razini drzavnog proracuna, uocljiva su
i znaCajna odstupanja na razini konsolidirane lokalne drzave, osobito u 2025. godini.
Razlike izmedu planiranih i ostvarenih fiskalnih rezultata na razini pojedinih
podsektora stoga otvaraju dodatno pitanje adekvatnosti postojeceg sustava
fiskalnog planiranja i pravila koja ureduju upravljanje javnim financijama na
pojedinim razinama opce drzave.

U tom kontekstu namece se pitanje treba |li Republika Hrvatska, uz primjenu
fiskalnog okvira Europske unije i razmatranje prijedloga iznesenih na prethodno
navedenoj ekonomskoj radionici Povjerenstva za fiskalnu politiku, koji su primarno
usmjereni na razinu opce drzave, dodatno razmotriti razvoj i preciziranje fiskalnih
pravila koja se primjenjuju na pojedine podsektore opce drzave, a osobito na
lokalnu drzavu. Za lokalnu su drzavu vec uspostavljena odredena ogranicenja u
okviru nacionalnog zakonodavstva, no navedena odstupanja izmedu planiranih i
ostvarenih fiskalnih rezultata upucuju na potrebu preispitivanja njihove
dostatnosti, ali i naCina na koji se postojec¢a pravila odrazavaju na proces
proracunskog planiranja.

Posebno je relevantno pitanje kvalitete i konzistentnosti proracunskog planiranja
na razini lokalne drzave. Naime, u 2024. i 2025. godini ostvarena su kretanja
fiskalnog salda koja nisu u potpunosti bila u skladu s promjenama
makroekonomskog okvira. Kretanje ostvarenog salda u odnosu na prvotno
planirane vrijednosti pritom je bilo suprotno smjeru promjene makroekonomskih
uvjeta. Takva odstupanja mogu upucivati na ograniCenja postojeceg sustava
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fiskalnog planiranja, osobito u pogledu sposobnosti proracunskih korisnika i
jedinica lokalne drzave da pravodobno prilagode fiskalne projekcije promjenama
makroekonomskog okruzenja.

Navedeno otvara prostor za daljnju analizu odnosa izmedu nacionalnih fiskalnih
pravila, pravila koja proizlaze iz europskog fiskalnog okvira te fiskalnih ogranicenja
i mehanizama planiranja na razini pojedinih podsektora opce drzave. Posebnu
pozornost pritom bi trebalo posvetiti lokalnoj drzavi, s obzirom na njezin doprinos
ukupnom fiskalnom saldu i izrazena odstupanja izmedu planiranih i ostvarenih
vrijednosti.

Grafikon 13. Izvorni plan i izvrSenje po podsektorima opée drzave od 2022.
do 2025. (nacionalna metodologija)
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Fiskalna politika u Europskoj uniji u znacajnoj je mjeri u nadleznosti drzava clanica,
koje, uz primjenu zajednickog fiskalnog okvira Europske unije, mogu uspostaviti i
dodatna nacionalna fiskalna pravila. Ta pravila predstavljaju vazan instrument
nacionalnog fiskalnog upravljanja jer mogu sadrzavati stroza ogranic¢enja od onih
koja proizlaze iz zajednickog europskog okvira te biti prilagodena specificnostima
pojedinih nacionalnih gospodarstava.

Glavna uprava Europske komisije za gospodarske i financijske poslove (engl.
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, dalje DG ECFIN) odrzava
bazu podataka o nacionalnim fiskalnim okvirima drzava Clanica, koja se azurira na
godisnjoj razini. Posljednja dostupna verzija baze objavljena je u ozujku 2026.
godine te sadrzava podatke o stanju nacionalnih fiskalnih okvira krajem 2024.
godine. Baza predstavlja relevantan izvor za usporedbu institucionalnih obiljezja
nacionalnih fiskalnih pravila medu drzavama ¢lanicama, ukljucujuci njihovu pravnu
osnovu, obuhvat i institucionalne mehanizme provedbe.

Medutim, pri interpretaciji tih podataka potrebno je uzeti u obzir vremensko
ogranicenje baze. Buduci da su drzave Clanice, u skladu s novim pravilima fiskalnog
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okvira Europske unije, bile obvezne do kraja 2025. godine prilagoditi nacionalna
zakonodavstva novom okviru, podaci koji se odnose na stanje krajem 2024. godine
ne odrazavaju nuzno konacnu strukturu nacionalnih fiskalnih pravila nakon
provedene reforme. Stoga Ce se ucinci nove regulative na nacionalne fiskalne okvire
moci potpunije sagledati tek u narednim izdanjima baze podataka, kada budu
dostupni podaci za razdoblje nakon zavrsetka procesa implementacije.

Slijedom navedenoga, postojecu bazu podataka treba promatrati prvenstveno kao
prikaz strukture nacionalnih fiskalnih okvira prije pune implementacije novog
europskog fiskalnog okvira, a ne kao konacnu osnovu za procjenu njihova
sadasnjeg stanja. Usporedba nacionalnih fiskalnih pravila stoga moze posluziti kao
polaziste za analizu institucionalnih rjesenja drzava clanica, ali se na temelju
trenutno dostupnih podataka ne moze pouzdano zakljuciti kako ce izgledati
njihova struktura nakon zavrsetka procesa prilagodbe novim pravilima Europske
unije.

Graf 14. Indeks opsega il ih insti ja (SIFI) u EU 2024. godine Graf 17. Indeks opsega C (SIF u EU 2024. godine
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Na grafikonima 14-19 prikazan je odnos salda opce drzave i duga opce drzave s
indeksom snage nacionalnih fiskalnih pravila (engl. National Fiscal Rules, NFR),
indeksom srednjorocnog proracunskog okvira (engl. Medium-Term Budgetary
Frameworks, MTBF) te indeksom opsega neovisnih fiskalnih institucija (engl. Scope
Index of Fiscal Institutions, SIFIl) za 2024. godinu. Prikazani pokazatelji upucuju na
izrazenu heterogenost nacionalnih fiskalnih okvira medu drzavama cClanicama
Europske unije, kako u pogledu fiskalnih ishoda tako i u pogledu institucionalne
razvijenosti fiskalnih pravila i mehanizama njihova nadzora.

Krajem 2024. godine u drzavama cClanicama Europske unije bilo je aktivno ukupno
120 fiskalnih pravila, od kojih se 66 odnosilo na opcu drzavu, dok su se preostala
pravila odnosila na pojedine podsektore opce drzave ili na kombinaciju vise
podsektora. Ovakva struktura upucuje na to da se fiskalna pravila na nacionalnoj
razini ne usmjeravaju iskljuCivo na agregatnu razinu opce drzave, ve¢ se U
znacCajnom broju drzava primjenjuju i na pojedine razine javnog sektora.

Ako se, ilustracije radi, promatraju samo aktivna fiskalna pravila koja se odnose na
lokalnu drzavu, moze se izdvojiti nekoliko karakteristi¢nih rjesenja:

- Najmanje jedno takvo pravilo imalo je 18 drzava Clanica

- Od toga je 15 drzava imalo najmanje jedno pravilo koje se odnosilo na
proracunski saldo

- U Cetiri drzave propisano je pravilo uravnotezenog proracuna, dok jedna
drzava kombinira zahtjev za uravnotezenim proracunom u fazi donosenja
proracuna s maksimalno dopustenim manjkom u fazi njegova izvrsenja

- U jednoj drzavi predvidena je mogucnost iznimnog odstupanja od pravila u
okolnostima izvanrednog karaktera

- Sedam drzava cClanica imalo je najmanje jedno pravilo koje se odnosi na
razinu duga. Takva su pravila u pravilu oblikovana tako da se ukupna razina
duga ili maksimalni godisnji iznos otplate povezuje s visinom prihoda, pri
cemu se u pojedinim slucajevima kao osnovica koristi visegodisnji prosjek
prihoda

- Dvije drzave imale su pravilo kojim se ograniCava kretanje rashoda, pri cemu
je ogranicenje povezano s prosjecnom stopom rasta BDP-a odnosno
rashoda.

Navedena heterogenost upucuje na vazan zakljuCak u pogledu oblikovanja
nacionalnog fiskalnog okvira: fiskalno pravilo primijenjeno u jednoj drzavi Clanici
nije moguce mehanicki prenijeti u drugu drzavu uz pretpostavku da ce proizvesti
jednake ili usporedive fiskalne ucinke. UcCinkovitost pojedinog pravila ovisi o
institucionalnom okviru, strukturi javnih financija, volatilnosti prihoda i rashoda,
razini fiskalne decentralizacije, ciklickim obiljezjima gospodarstva te sposobnosti
institucija da pravilo pravodobno prate i provode.

Stoga bi prije uvodenja ili izmjene pojedinog nacionalnog fiskalnog pravila trebalo
jasno definirati fiskalni cilj koji se njegovom primjenom zeli ostvariti, procijeniti
oCekivane troskove i koristi njegova uvodenja te utvrditi mehanizme za pracenje i
korekciju odstupanja. Posebno je vazna dostupnost pravodobnih, pouzdanih i
metodoloski konzistentnih statistiCkinh podataka potrebnih za izracun i pracenje
kvantitativno definiranih fiskalnih pravila. Bez takve informacijske i institucionalne
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osnove postoji rizik da pravilo bude formalno uspostavljeno, ali da njegova primjena
ne pridonese ocekivanom poboljsanju fiskalne discipline.

U tom kontekstu relevantno je iskustvo Republike Hrvatske s privremenim
fiskalnim pravilom uvedenim 2010. godine. S obzirom na tadasnje
makroekonomske i fiskalne okolnosti, zahtjevi sadrzani u pravilu bili su relativho
ambiciozni u odnosu na raspolozivi fiskalni prostor i sposobnost prilagodbe javnih
financija. Iskustvo njegove provedbe pritom upucuje na vaznost uskladivanja
dizajna fiskalnog pravila s pocetnim fiskalnim polozajem, makroekonomskim
okolnostima i institucionalnim kapacitetom za njegovu provedbu.

Dodatnu ilustraciju pruzaju kretanja prikazana na Grafikonu 13, osobito za 2025.
godinu. Ona upucuju na to da se prilagodba manjka opce drzave tijekom izvrsenja
proracuna u znacajnoj mjeri ostvaruje kroz promjene na razini drzavnog proracuna,
pri cemu se fiskalni rezultat drzavnog proracuna prilagodava kretanju salda ostalih
podsektora opce drzave. Na taj se nacin osigurava ostvarenje fiskalnog cilja na razini
opce drzave, iako takav mehanizam istodobno otvara pitanje raspodjele fiskalnog
prilagodavanja medu pojedinim podsektorima.

Navedeno iskustvo upucuje na potrebu da se pri eventualnom razvoju dodatnih
nacionalnih fiskalnih pravila, uz agregatna pravila za opcu drzavu, razmotri i odnos
izmmedu pravila koja se primjenjuju na razlicite podsektore. Posebno je vazno
osigurati da fiskalna pravila na razini opce drzave ne stvaraju poticaje za
prebacivanje potrebne fiskalne prilagodbe izmedu pojedinih razina javnog sektora,
vec da se odgovornost za ostvarenje fiskalnih ciljeva rasporedi na transparentan i
predvidiv nacin.
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6 ZAKLJUCAK

Fiskalni okvir Europske unije tijekom posljednja tri desetljeca postupno se
transformirao iz sustava utemeljenog na relativho jednostavnim numerickim
pravilima u slozen institucionalni mehanizam koji obuhvaca fiskalna sidra,
nadzorne procedure, ugradene elemente fleksibilnosti te povecanu odgovornost
drzava Clanica za vodenje nacionalnih fiskalnih politika. Reforma provedena 2024.
godine predstavlja vaznu fazu u tom razvoju, s naglasenim pomakom prema
srednjorocnim fiskalno-strukturnim planovima, vecim operativnim naglaskom na
kretanje neto rashoda te unaprijedenim mehanizmima za osiguravanje odrzivosti
duga opce drzave, uz istodobno uvazavanje razlicitih makroekonomskih i fiskalnih
pocetnih pozicija drzava Clanica.

Republika Hrvatska od pristupanja Europskoj uniji postupno je uskladivala svoj
fiskalni okvir sa zajednickim pravilima Europske unije. U tom je procesu prosla kroz
Proceduru prekomjernog proracunskog manjka (EDP) te ostvarila znacajno
poboljSanje pojedinih makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja. Time su stvoreni
uvjeti za razdoblje izrazenije makroekonomske stabilizacije i povoljne ciklicke
pozicije. Medutim, kretanja u razdoblju 2023-2025. upucuju na izrazeniju
prociklicku komponentu fiskalne politike. Rast rashoda bio je snazan u uvjetima
gospodarskog rasta i pozitivnog jaza outputa, sto je pridonijelo smanjenju fiskalnog
prostora za buduce diskrecijske intervencije.

U narednom razdoblju jedan od klju¢nih izazova fiskalne politike Republike
Hrvatske bit ¢ce uskladivanje fiskalne prilagodbe sa zahtjevima novog europskog
fiskalnog okvira, uz istodobno ocuvanje kvalitete i razvojne usmjerenosti javne
potrosnje. To podrazumijeva kontrolu dinamike neto rashoda, povecanje
ucinkovitosti javne potrosnje i oCuvanje stabilne prihodovne baze. Istodobno,
odrzavanje gospodarskog rasta u uvjetima ograniCenog fiskalnog prostora
zahtijevat ¢e snaznije oslanjanje na strukturne izvore rasta, osobito na povecanje
produktivnosti, konkurentnosti i izvozne sposobnosti gospodarstva.

Dugorocna odrzivost javnih financija bit ¢e u znacajnoj mjeri odredena kvalitetom
fiskalnog upravljanja, vjerodostojnoscu fiskalnih pravila i kapacitetom institucija za
njihovu dosljednu provedbu. Pritom fiskalna pravila sama po sebi ne mogu ukloniti
strukturne pritiske na javne financije. Poseban izazov predstavljaju nepovoljna
demografska kretanja i proces starenja stanovnistva, koji stvaraju dugotrajne
pritiske na javne rashode, osobito u sustavima mirovinskog i zdravstvenog
osiguranja. Stoga ¢e odrzivost javnih financija ovisiti i o provedbi strukturnih reformi
kojima se moze povecati ucinkovitost javnog sektora i ograniciti rast rashoda
povezanih sa starenjem stanovnistva.

Novi fiskalni okvir Europske unije uspostavlja jasnije srednjoroCne fiskalne ciljeve i
prilagodbene putanje, ali njegov ¢e konacni ucCinak u pojedinoj drzavi Clanici u
znatnoj mjeri ovisiti o nacionalnoj implementaciji i kvaliteti fiskalnog upravljanja. U
slucaju Republike Hrvatske posebno je vazno pitanje hoce li se postojeci europski
okvir nadograditi dodatnim nacionalnim fiskalnim pravilima kojima bi se ogranicila
prociklicnost fiskalne politike i unaprijedilo upravljanje fiskalnim prostorom. Pritom
bi eventualna dodatna pravila trebala biti medusobno uskladena s pravilima
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Europske unije, dovoljno jednostavna za provedbu te utemeljena na pouzdanim i
pravodobnim fiskalnim i makroekonomskim podacima.

Trenutacno projicirana putanja neto nacionalno financiranih primarnih rashoda
upucuje na relativho ogranicen prostor za dodatno povecanje rashoda bez
odgovarajucih kompenzacijskin mjera. To povecava vaznost pravodobnog
fiskalnog planiranja i dosljednog upravljanja odstupanjima od utvrdene putanje.
Istodobno, ograniceni fiskalni prostor povecava potrebu za pazljivim odredivanjem
prioriteta javne potrosnje kako bi se fiskalna prilagodba u sto vecoj mjeri usmjerila
na povecanje ucinkovitosti, a u mManjoj Mmjeri na smanjenje rashoda koji imaju
dugorocan razvojni ucinak.

Zakljucno, iskustvo Republike Hrvatske upucuje na to da formalna uskladenost
nacionalnog fiskalnog okvira s pravilima Europske unije predstavlja nuzan, ali ne i
dovoljan uvjet za dugorocnu odrzivost javnih financija. Ucinkovitost fiskalnog okvira
ovisit ¢e o kvaliteti njegovih nacionalnih institucija, vjerodostojnosti i provedivosti
fiskalnih pravila, kvaliteti proracunskog planiranja te sposobnosti fiskalne politike
da djeluje kontraciklicki u razlicitim fazama gospodarskog ciklusa. Istodobno,
dugorocCna odrzivost zahtijeva postupno rjesavanje strukturnih pritisaka na javne
financije, osobito onih povezanih s demografskim kretanjima i rastuc¢im rashodima
povezanima sa starenjem stanovnistva.

U tom smislu, daljnji razvoj hrvatskog fiskalnog okvira trebalo bi promatrati ne
samo kroz prizmu uskladenosti s europskim pravilima, nego i kroz sposobnost
sustava da osigura srednjoro¢nu fiskalnu disciplinu, oCuva prostor za djelovanje u
nepovoljnim fazama gospodarskog ciklusa te istodobno podrzi odrzivi gospodarski
rast. Klju¢no pitanje stoga nije samo visina dopustenog fiskalnog manjka ili
dinamika duga opce drzave, vec i kvaliteta institucionalnog okvira unutar kojeg se
donose i provode fiskalne odluke.
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DODATAK: KRATKI PRIKAZ RAZVOJA FISKALNOG OKVIRA EU

Ucinkovit fiskalni okvir predstavlja vaznu sastavnicu funkcioniranja i daljnjeg
razvoja Ekonomske i monetarne unije (engl. Economic and Monetary Union, dalje
u tekstu EMU). EMU predstavlja jednu od klju¢nih etapa europske integracije te
obuhvaca koordinaciju ekonomskih i fiskalnih politika drzava ¢lanica, zajednicku
monetarnu politiku koju provodi Europska sredisnja banka (engl. European Central
Bank, dalje u tekstu ECB) te zajednicku valutu — euro. Politicka odluka o postupnoj
izgradnji EMU donesena je krajem 1980-ih, dok je njezin institucionalni i operativni
okvir definiran Ugovorom iz Maastrichta i trostupanjskim planom koji je izradio
Delorsov odbor. Provedba plana obuhvatila je postupnu liberalizaciju kretanja
kapitala, osnivanje Europskog monetarnog instituta (engl. European Monetary
Institute, dalje u tekstu EMI), nepovratno fiksiranje teCajeva nacionalnih valuta
drzava Clanica europodrucja te, naposljetku, uvodenje eura i uspostavu ECB.

Razvoj fiskalne koordinacije, zajednickih statistickin metodologija i numerickih
ogranicenja za manjak i dug opce drzave odvijao se postupno, s ciljem osiguravanja
dostatne fiskalne konvergencije drzava Clanica koje su pristupale zajednickoj valuti.
Potreba za takvim okvirom proizlazila je iz ¢injenice da drzave Clanice zadrzavaju
nacionalnu fiskalnu politiku, dok zajednicka monetarna politika zahtijeva odredeni
stupanj fiskalne discipline i koordinacije kako bi se ogranicili rizici koji proizlaze iz
neodrzivih nacionalnih fiskalnih politika.

Temeljni fiskalni okvir uspostavljen je Ugovorom iz Maastrichta (SL C 191, 29.7.1992.,
CELEX 11992M/TXT), potpisanim 1992. godine, koji je stupio na snagu 1. studenoga
1993. godine. Ugovorom su definirane referentne vrijednosti za proracunski manjak
i dug opce drzave: godisnji manjak opce drzave ne bi trebao prelaziti 3 % BDP-a,
dok dug opce drzave ne bi trebao prelaziti 60 % BDP-a. Istodobno je uspostavljena
potreba za primjenom zajedniCkih statistickin standarda za iskazivanje klju¢nih
fiskalnih kategorija, Sto je omogucilo usporedivo pracenje fiskalnih pokazatelja
medu drzavama cClanicama. Taj se statistiCcki okvir razvio u Europski sustav
nacionalnih i regionalnih racuna (engl. European System of National and Regional
Accounts, dalje u tekstu ESA 2010), koji predstavlja temelj za fiskalni nadzor na razini
Europske unije.

Nakon uspostave referentnih vrijednosti bilo je potrebno razviti mehanizme njihova
pracenja i provedbe. Stoga je 1997. godine donesen SGP, kojim je dodatno
operacionaliziran sustav fiskalnog nadzora. SGP se tradicionalno sastoji od
preventivnog i korektivnog dijela. Preventivni dio usmjeren je na pracenje fiskalnih
pozicija drzava clanica i ostvarivanje MTO, dok je korektivni dio povezan s
Procedurom prekomjernog proracunskog manjka (engl. Excessive Deficit
Procedure —EDP) (European Union, 2012), koji se primjenjuje u slucaju prekoracenja
referentnih vrijednosti ili pojave rizika za njihovo prekoracenje.

Prva znacCajnija reforma SGP-a provedena je 2005. godine, nakon iskustava s
primjenom izvornog okvira i potrebe za vec¢im uvazavanjem ekonomskih i fiskalnih
razlika medu drzavama cClanicama. SrednjoroCni proracunski cilj (MTO) postao je
diferenciran medu drzavama c¢lanicama, uzimajuci u obzir njihovu fiskalnu poziciju,
razinu duga opce drzave i dugorocCne fiskalne izazove, ukljuCujuci ocCekivane
trosSkove povezane sa starenjem stanovnistva. Time je napusten pristup u kojem bi
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se jednak fiskalni cilj primjenjivao na sve drzave clanice neovisno o njihovim
pocetnim uvjetima.

Reformom je istodobno povecana fleksibilnost fiskalnog okvira. U procjeni
uskladenosti s fiskalnim pravilima veca se pozornost pocela posvecivati
strukturnim, a ne iskljucivo nominalnim fiskalnim pokazateljima. Time se nastojalo
razlikovati utjecaj gospodarskog ciklusa od trajnih promjena u fiskalnoj poziciji te
smanjiti rizik prociklickog djelovanja fiskalne politike. U procjenu fiskalnog polozaja
ukljuCivale su se i specificne okolnosti pojedinih drzava clanica, ukljucujuci
odredene kategorije javnih ulaganja i dugorocne troskove povezane s mirovinskim
sustavima.

Istodobno su unaprijedeni mehanizmi medusobnog nadzora i koordinacije
fiskalnih politika. Cilj je bio povecati transparentnost i predvidivost fiskalnog
nadzora te smanjiti prostor za diskrecijsko tumacenje pravila. lako je EDP dodatno
operacionaliziran i pojednostavljen, njegova je provedba i dalje bila povezana s
politickim i institucionalnim izazovima, osobito u pogledu primjene sankcija.

Globalna financijska kriza koja je zapocCela 2008. godine, a potom i duznicka kriza u
europodrucju, predstavljale su snazan test postojeceg fiskalnog okvira. Brojne
drzave Clanice zabiljezile su znatno povecanje proracunskih manjkova i duga opce
drzave, pri cemu su se istodobno pokazala ograni¢enja postojec¢ih mehanizama
fiskalnog nadzora. Kriza je stoga potaknula daljnje reforme kojima se nastojalo
ojacati preventivno djelovanje fiskalnih pravila, poboljsati koordinaciju ekonomskih
politika i sustavnije pratiti makroekonomske neravnoteze.

U tom je kontekstu Europska unija 2011. godine usvojila tzv. Six Pack (Europska
unija, 20T11), kojim je znacCajno ojacan okvir fiskalnog i ekonomskog nadzora.
Reformom su unaprijedena pravila fiskalnog nadzora, uveden je snazniji fokus na
dinamiku duga opce drzave te je uspostavljen Postupak makroekonomskih
neravnoteza (engl. Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP). Cilj MIP-a bio je
omoguciti pravodobno identificiranje i ispravljanje makroekonomskih neravnoteza
koje mogu ugroziti stabilnost pojedine drzave clanice ili Sireg gospodarstva
Europske unije i europodrucja.

Vazan novi element koordinacije ekonomske i fiskalne politike postao je Europski
semestar. Uspostavom Europskog semestra ojacana je ex ante koordinacija
ekonomeskih, fiskalnih i strukturnih politika drzava Clanica, ¢ime je fiskalni nadzor
postupno postao dio Sireg sustava koordinacije ekonomskih politika. Drzave Clanice
time su dobile obvezu svoje nacionalne proracunske i reformske planove
uskladivati s europskim preporukama i zajednickim ciljevima, sto je dodatno
povezalo nacionalne procese proracunskog planiranja s europskim ciklusom
ekonomskog upravljanja.

Razvoj fiskalnog okvira nakon financijske i duznicCke krize stoga je oznacio prijelaz
od sustava koji se pretezno oslanjao na nekoliko numerickih ogranicenja prema
slozenijem sustavu viserazinskog fiskalnog i ekonomskog nadzora. Taj ¢e se proces
dodatno intenzivirati naknadnim reformama, ukljucujuci uvodenje novih
mehanizama fiskalnog upravljanja i, naposljetku, reformu fiskalnog okvira iz 2024.
godine, kojom je naglasak dodatno pomaknut prema srednjorocnom pristupu,
odrzivosti duga opce drzave i kontroli dinamike neto rashoda.
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Box 1: Europski semestar "1

Europski semestar predstavlja glavni okvir Europske unije za koordinaciju ekonomskih, fiskalnih, socijalnih
i proracunskih politika drzava ¢lanica. Prvi ciklus Europskog semestra zapoceo je u sijecnju 2011. kada je
Europska komisija objavila prvi Godisnji pregled rasta i Zajednicko izvjesce o zaposljavanju.

Njime se objedinjuje procedure koje su se ranije provodile odvojeno - fiskalni nadzor u okviru Pakta o

stabilnosti i rastu (SGP), koordinaciju ekonomskih politika te pracenje eventualnih makroekonomskih
neravnoteza putem MIP-a.

Ovaj okvir omogucuje sustavno pracenje nacionalnih proracuna, ekonomskih strategija i reformskih
planova unutar jedinstvenog godisnjeg ciklusa, ¢ime se osnaZuje gospodarska koordinacija i uskladenost
s ciljevima EU-a.

Struktura i faze Europskog semestra

Europski semestar odvija se kroz godisnji ciklus koji poc¢inje u jesen i zavrSava sljedece godine u listopadu,
kada drzave europodrucja podnose nacrte proracuna. Kljucne faze su:

a) Jesenski paket (studeni) — pocetak semestra
Europska komisija objavljuje:

. Godisnje izvjesce o odrzivom rastu (AGS) — definira politicke, ekonomske i socijalne prioritete EU-a
za sljedecu godinu.

. Izvje§¢e o mehanizmu upozoravanja (AMR) - identificira potencijalne makroekonomske
neravnoteze.

e  Zajednicko izvjeSce o zaposljavanju (JER) —analizira trendove na trzistu rada i socijalne pokazatelje.

b) Izvjes¢a po drzavama (veljaca)

Komisija objavljuje lIzvjeS¢a po drzavama (Country Reports), koja pruzaju detaljnu analizu fiskalnih,
ekonomskih i socijalnih kretanja te procjenu napretka u odnosu na reforme iz prethodne godine. Ako
postoje rizici, objavljuje se i Detaljno izvjeS¢e o makroekonomskim neravnotezama (IDR).

c) Drzave clanice eurozone pripremaju i dostavljaju Program stabilnosti dok ostale drzave clanice
pripremaju i dostavljaju Programe konvergencije (travanj)

d) Preporuke po drzavama (travanj-lipanj)

Ova faza zavrSava izradom Preporuka po drzavama clanicama (Country-Specific Recommmendations —
CSRs). One sadrze konkretne upute pojedinim drzavama kako bi uskladile svoje politike s pravilima i
ciljevima EU-a.

e) Nacionalni semestar (lipanj-listopad)

Drzave clanice prilagodavaju svoje proracune, programe reformi i ekonomske planove tako da odrazavaju
preporuke EU-a. Ova faza kulminira usvajanjem nacionalnih proracuna.

f) Nacrti proracuna (listopad)

Zemlje europodrucja salju Komisiji nacrt proracunskog plana za sljedecu godinu, ¢ime se ciklus zakljucuje
i zapocinje novi.

Europska komisija ima srediSnju ulogu u provedbi i nadzoru Europskog semestra. Ona provodi analize,
izdaje preporuke i ocjenjuje nacrte proracuna. Vijece EU-a usvaja preporuke, dok drzave ¢lanice imaju
obvezu uvrstiti ih u svoje nacionalne reforme i proracunske dokumente.

Time se ostvaruje kombinacija sustava nadzora i politickog usmjeravanja, ali uz oc¢uvanje nacionalne
odgovornosti za ekonomske politike.

9 Europski semestar - https;//commission.europa.eu/business-economy-euro/european-semester_entthe-

european-semester-timeline

10 Europski_stabilizacijski_mehanizam - https://feconomy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-
countries/european-stability-mechanism-esm_en?etransnolive=1&prefLang=hr

" Pakt o stabilnosti i rastu - https://feconomy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/stability-and-
growth-pact_en?etransnolive=1&prefLang=hr

2. Postupak u_slu¢aju _makroekonomskih _neravnoteza - https:/commission.europa.eu/business-economy-
euro/european-semester/european-semester-framework/macroeconomic-imbalance-procedure_hr

3 Postupak pod f je dodan u Europski semestar donosenjem Two pack regulative, a odnosi se na drzave eurozone.
14 1zmjenom fiskalnog okvira 2024. godine se struktura i kalendar Europskog semestra u sustini ne mijenja osim
Sto se Country report referira na nova pravila, a Program stabilnosti je zamijenjen Nacionalnim srednjoroc¢nim
fiskalno-strukturnim planom te godisnjim izvjes¢ima o provedbi navedenog plana.
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Box 2: Makroekonomske neravnoteze

Makroekonomske neravnoteze predstavljaju unutarnje ili vanjske ekonomske ranjivosti koje se mogu
postupno akumulirati te, ako se ne pravodobno identificiraju i korigiraju, dugoroc¢no ugroziti stabilnost i
odrzivost gospodarskog rasta. Mogu obuhvacati, primjerice, visoku razinu privatne ili javne zaduzenosti,
gubitak konkurentnosti, prekomjerne deficite na tekucem racunu ili druge vanjske neravnoteze,
prekomjerni rast cijena nekretnina te druge strukturne slabosti koje povecavaju ranjivost gospodarstva na
unutarnje ili vanjske Sokove.

Na razini Europske unije nadzor nad makroekonomskim neravnotezama provodi se kroz Postupak
makroekonomskih neravnoteza (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP). Sustav se temelji na
pracenju skupa ekonomskih i financijskih pokazatelja, pri ¢emu se njihova odstupanja od utvrdenih
indikativnih pragova koriste kao osnova za identifikaciju potencijalnih neravnoteza. Na temelju rezultata
tog pocetnog pregleda Europska komisija provodi detaljniju analizu gospodarskog stanja drzava clanica
za koje se utvrdi potreba za daljnjom procjenom. MIP je uveden paketom reformi poznatim kao Six Pack te
predstavlja sastavni dio Sireg sustava koordinacije ekonomskih politika u okviru Europskog semestra.

Sljedeci indikatori Cine temeljni skup pokazatelja za rano prepoznavanje makroekonomskih neravnoteza:

Kategorija

Indikator

Granic¢na vrijednost

Vanjske neravnoteze i
konkurentnost

Saldo tekuceg racuna (3-godisnji
prosjek, % BDP-a)

-4% do +6%

Vanjske neravnoteze i
konkurentnost

Neto medunarodna investicijska
pozicija (% BDP-a)

Vanjske neravnoteze i
konkurentnost

Realni efektivni tecaj (3-godisnja
promjena)

Vanjske neravnoteze i
konkurentnost

Izvozne performanse (3-godisnja
promjena)

Vanjske neravnoteze i

Nominalni jedini¢ni troSak rada (3-

<9% EA / <12% non-EA

konkurentnost godisnja promjena)

Unutarnje neravnoteze Dug opce drzave (% BDP-a) 60%

Unutarnje neravnoteze Dug kucanstava (% BDP-a) 55%

Unutarnje neravnoteze Dug nefinancijskih poduzeca (% 85%
BDP-a)

Unutarnje neravnoteze Kreditni tokovi kuc¢anstava 14%

Unutarnje neravnoteze Kreditni tokovi poduzeca 13%

Unutarnje neravnoteze Cijene nekretnina (godisnji rast) 9%

Trziste rada Stopa nezaposlenosti (3-godisnji 10%
prosjek)

Trziste rada Stopa radne aktivnosti (promjena u >-0.2 p.b.

p.b.)

Dvije godine nakon uvodenja paketa Sest mjera (eng. Six Pack) (Europska unija,
2011), 2013. godine, stupio je na snagu paket dviju mjera (eng. Two Pack) (Europska
unija, 2013), kojim je za drzave clanice europodrucja uveden dodatni sloj fiskalnog i
ekonomskog nadzora. Reforma je predstavljala nadogradnju postojeceg okvira s
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ciljem daljnjeg jacanja koordinacije fiskalnih politika i gospodarskog upravljanja
unutar europodrucja.

Two Pack je uveo dva vazna elementa. Prvo, drzave Clanice europodrucja obvezane
su Europskoj komisiji dostavljati nacrte svojih proracunskih planova prije njihova
konaCnog usvajanja. Time je uvedena dodatna ex ante provjera uskladenosti
nacionalnih proracunskih planova s obvezama koje proizlaze iz Pakta o stabilnosti i
rastu. Drugo, uspostavljen je pojacani nadzor nad drzavama clanicama koje se
suocCavaju s ozbiljnim financijskim poteskoc¢ama ili se nalaze u programima
financijske pomoci, ukljuCujuci stroze zahtjeve u pogledu izvjeStavanja i pracenja
provedbe dogovorenih mjera.

U ovoj fazi razvoja fiskalnog okvira Europske unije Republika Hrvatska postala je
punopravna clanica Europske unije. Prvo cjelovito sudjelovanje Hrvatske u
Europskom semestru zapocelo je novim ciklusom za 2014. godinu, koji je zapoceo
u studenome 2013. godine. Do pristupanja Europskoj uniji Republika Hrvatska
pripremala je Pretpristupni ekonomski program, dok je 2013. godina predstavljala
prijelazno razdoblje izmedu pretpristupnog i punog sudjelovanja u europskom
okviru koordinacije ekonomskih i fiskalnih politika.

U sijeCnju 2015. godine Europska komisija objavila je detaljne smjernice o nacinu
primjene postojeceg fiskalnog okvira Pakta o stabilnosti i rastu (Europska komisija,
2015), kojima je dodatno pojasnjena primjena elemenata fleksibilnosti sadrzanih u
postojecim pravilima. Cilj je bio omoguciti primjerenije uvazavanje gospodarskih
okolnosti pojedinih drzava ¢lanica, osobito u uvjetima slabog gospodarskog rasta i
niskih kamatnih stopa, uz istodobno ocuvanje srednjorocnih fiskalnih ciljeva.

Medu vaznijim elementima takvog pristupa bili su fleksibilnija dinamika prilagodbe
prema srednjoroc¢nom proracunskom cilju (MTO), uzimanje u obzir ciklicke pozicije
gospodarstva te mogucnost primjene postupnijeg smanjenja strukturnog manjka
u slucajevima kada drzave clanice provode strukturne reforme koje imaju
dugoroCne pozitivhe ucinke na odrzivost javnih financija. Time je dodatno
naglasena potreba razlikovanja privremenih ciklickin kretanja od strukturnih
promjena fiskalne pozicije.

Nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 Europska unija aktivirala je Opcu
klauzulu o odstupanju (engl. General Escape Clause) (Europska komisija, 2020),
Cime je od 2020. godine priviemeno omogucena fleksibilnija primjena fiskalnih
pravila. Aktivacija klauzule omogucila je drzavama clanicama poduzimanje
opseznih fiskalnih mjera radi ublazavanja gospodarskih i socijalnih posljedica
pandemije, ukljucujuci povecanje proracunskih rashoda i privremeno povecanje
proracunskog manjka i duga opce drzave. Istodobno je Europska komisija u
uvjetima iznimnog gospodarskog pada primijenila fleksibilniji pristup provedbi
korektivnog dijela fiskalnog okvira, ukljucujuci neaktiviranje novih postupaka u
okviru EDP-a na temelju prekomjernog manjka u tom razdoblju.

Privremena suspenzija uobicajenih zahtjeva fiskalnog okvira otvorila je prostor za
Siru raspravu o njegovoj ucinkovitosti i primjerenosti. Vise od tri desetljeca iskustva
s primjenom fiskalnih pravila, ukljuCujuci prethodne reforme i iskustva tijekom
globalne financijske i duznicke krize, ukazala su na potrebu preispitivanja
postojeceg sustava. Poseban izazov predstavljalo je pravilo prema kojem se drzave
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s udjelom duga opce drzave iznad referentne vrijednosti od 60 % BDP-a moraju
priblizavati toj vrijednosti prosjeCcnim smanjenjem razlike za jednu dvadesetinu
godisnje.

Primjena takvog pravila u uvjetima visokog duga opce drzave i slabijeg
gospodarskog rasta mogla je zahtijevati vrlo intenzivnu fiskalnu prilagodbu.
Neispunjavanje kriterija smanjenja duga opce drzave moglo je pritom biti uzeto u
obzir pri procjeni potrebe za pokretanjem EDP-a na temelju kriterija duga.
Pandemijska kriza dodatno je naglasila ogranicenja mehanicke primjene takvog
pristupa u razlicitim makroekonomskim uvjetima i pridonijela argumentima za
temeljitu reformu fiskalnog okvira.

Slijedom navedenoga, razdoblje priviemene suspenzije fiskalnih pravila iskoristeno
je i za preispitivanje njihova dizajna. U srediste reformskog procesa postupno su
dosli odrzivost duga opce drzave, srednjorocna fiskalna prilagodba, veca
diferencijacija medu drzavama clanicama te pojednostavljenje sustava fiskalnog
nadzora. Taj je proces kulminirao reformom ekonomskog upravljanja Europske
unije koja je usvojena 2024. godine i kojom je uveden novi okvir temeljen na
srednjorocnim fiskalno-strukturnim planovima i putanjama neto rashoda.

Reforma fiskalnog okvira EU iz 2024. godine

Fiskalni okvir Europske unije reformiran je 2024. godine s ciljem jaCanja fiskalne
odrzivosti, osiguranja odrzivog smanjenja duga opce drzave, stvaranja prostora za
javne i privatne investicije povezane sa zajedniCkim europskim prioritetima te
pojednostavljenja i ucinkovitijeg provodenja fiskalnog nadzora (Europski
parlament, 2024). Reforma predstavlja znacajnu promjenu u odnosu na prethodni
sustav jer se teziste fiskalnog nadzora pomice s veceg broja medusobno povezanih
pokazatelja prema srednjorocnoj dinamici neto rashoda, uz istodobno snaznije
uvazavanje specificnih fiskalnih i makroekonomskih okolnosti pojedine drzave
Clanice.

Okvir ekonomskog upravljanja Europske unije, ukljucujuci nova fiskalna pravila, i
dalje se temelji na odredbama Ugovora o funkcioniranju Europske unije (TFEU),
medu ostalim clancima 120. i 121, kojima se utvrduje da drzave clanice svoje
ekonomske politike vode na nacin kojim pridonose ostvarivanju ciljeva Unije te da
se njihove ekonomske politike smatraju pitanjem od zajednickog interesa. U
uvjetima u kojima zajednicka monetarna politika funkcionira bez potpune fiskalne
unije, fiskalne politike drzava Clanica zadrzavaju nacionalnu dimenziju, ali njihova
odrzivost i uCinci imaju prekogranicne implikacije. Zbog toga fiskalna disciplina i
odrzivost javnih financija predstavljaju sastavni dio zajednickog sustava
ekonomskog upravljanja Europske unije.

Reformom iz 2024. godine nisu izmijenjene temeljne referentne vrijednosti
utvrdene Ugovorima Europske unije. Drzave cClanice i dalje moraju odrzavati
proracunski manjak ispod 3 % BDP-a, dok dug opce drzave ne bi trebao prelaziti 60
% BDP-a. Za drzave s udjelom duga iznad te referentne vrijednosti nova pravila
predvidaju zahtjev za njegovim smanjivanjem u skladu s prilagodbama utvrdenima
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u okviru novog sustava fiskalnog nadzora. Referentne vrijednosti stoga i dalje
predstavljaju temeljna fiskalna sidra, dok se nacCin kojim se osigurava njihovo
srednjoroc¢no postovanje mijenja u odnosu na prethodni okvir.

U okviru korektivnog dijela fiskalnog nadzora, odnosno Postupka prekomjernog
proracunskog manjka (EDP), drzave clanice i dalje podlijezu zahtjevima fiskalne
prilagodbe. Za drzave koje su obuhvacene EDP-om primjenjuju se zahtjevi za
godisnje strukturno fiskalno poboljsanje, pri Cemu je za drzave Clanice u EDP-u
predviden minimalni godisnji zahtjev od 0,5 % BDP-a u strukturnom primarnom
saldu, uz mogucnost primjene posebnih odredbi novog okvira. Istodobno, reforma
je donijela znacajne promjene u preventivnom dijelu fiskalnog nadzora.

Jedna od najvaznijih promjena jest napustanje srednjoroCnog proracunskog cilja
(MTO) kao sredisnjeg operativhog instrumenta preventivnog fiskalnog nadzora.
Umjesto dotadasnjeg sustava koji se u znacajnoj mjeri oslanjao na procjenu
strukturnog salda u odnosu na MTO, novi okvir uvodi neto rashode kao glavni
operativni pokazatelj za pracenje fiskalne politike. Putanja neto rashoda odreduje
se za svaku drzavu clanicu u okviru njezina srednjoroc¢nog fiskalno-strukturnog
plana, pri Cemu se njezina pocetna pozicija i potrebna fiskalna prilagodba odreduju
uzimajuci u obzir analizu odrzivosti duga opce drzave.

Analiza odrzivosti duga (engl. Debt Sustainability Analysis — DSA) predstavlja vazan
element novog pristupa. Njome se procjenjuje kretanje duga opce drzave pod
razliCitim makroekonomskim i fiskalnim pretpostavkama te se odreduje potrebna
srednjorocna fiskalna prilagodba za osiguravanje odrzivosti javnih financija. Na taj
se nacin fiskalna prilagodba vise ne odreduje primjenom jedinstvenog pristupa na
sve drzave Clanice, nego se u vecoj mjeri prilagodava njihovim pocetnim fiskalnim
pozicijama, razini duga opce drzave, oCekivanom gospodarskom rastu, kamatnim
stopama i drugim relevantnim cimbenicima.

Neto primarni rashodi predstavljaju sredisnji operativni pokazatelj novog fiskalnog
okvira. U osnovi, rijeC je o rashodima opce drzave umanjenima za rashode za
kamate, pri Cemu se dodatno iskljucuju ili prilagodavaju odredene kategorije koje
nisu pod izravhom kontrolom nacionalne fiskalne politike ili koje bi mogle narusiti
usporedivost pokazatelja. Medu njima su diskrecijske mjere na prihodnoj strani,
rashodi povezani s programima Europske unije koji su u cijelosti financirani
sredstvima EU-a, nacionalno sufinanciranje takvih programa te ciklicka
komponenta rashoda za naknade za nezaposlenost. Iz pokazatelja se, prema
pravilima novog okvira, takoder iskljucCuju jednokratne i privremene mjere.

Takva definicija omogucuje da se u srediste fiskalnog nadzora stavi komponenta
javnih rashoda koja je u vecoj mjeri pod kontrolom nacionalne fiskalne politike.
Istodobno se iz operativhog pokazatelja nastoje iskljucCiti komponente koje
automatski reagiraju na gospodarski ciklus ili su povezane s privremenim i
jednokratnim cCimbenicima. Time se smanjuje potreba za Cestim prilagodbama
fiskalnih ciljeva zbog ciklickih promjena te se povecava predvidivost srednjorocnog
fiskalnog planiranja.

Za razliku od prethodnog sustava, koji se u znacajnoj mjeri oslanjao na usporedbu

fiskalnih pokazatelja s unaprijed definiranim ciljnim vrijednostima, novi okvir uvodi
srednjoroc¢nu putanju neto rashoda. Njome se odreduje dopustena dinamika rasta
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neto primarnih rashoda tijekom razdoblja fiskalno-strukturnog prilagodavanja.
Time se teziste fiskalnog nadzora pomice s pojedinacne ciljne vrijednosti fiskalnog
salda prema kontroli dinamike rashoda tijekom visegodisnjeg razdoblja.

Takav pristup istodobno omogucuje vecu diferencijaciju medu drzavama
Clanicama. Drzave s razliCitim pocetnim razinama duga opce drzave i razliCitim
projekcijama gospodarskog rasta mogu imati razlicite prilagodbene putanje, pod
uvjetom da one osiguravaju uskladenost s temeljnim zahtjevima fiskalnog okvira i
odrzivost javnih financija. Na taj se nacin nastoji postici ravnoteza izmedu fiskalne
discipline, potrebe za smanjenjem duga opce drzave i mogucnosti provodenja
javnih investicija i strukturnih reformi koje pridonose dugorocnom gospodarskom
rastu.

Uvodenje putanje neto rashoda stoga predstavlja jednu od kljucnih kvalitativnih
promjena novog fiskalnog okvira. Za nacionalnu fiskalnu politiku to znaci da se
uskladenost s europskim pravilima vise ne procjenjuje samo na temelju ostvarenog
manjka ili duga opce drzave, vec¢ i na temelju kretanja kontroliranih rashodnih
kategorija u odnosu na prethodno utvrdenu srednjoroc¢nu putanju. Time se fiskalno
planiranje snaznije povezuje s visegodisnjim okvirom, a ne samo s godisnjim
proracunskim ciklusom.

h=(1+g_t)1+m_t)-ASPB_t-1 (1)
gdje su:
h = dopustena godisnja stopa rasta NPE
g_t = potencijalni gospodarski rast u godini t
Tr_t = deflator BDP a u godini t

ASPB_t = promjena strukturnog primarnog salda u godini t

Drugim rijeCima, dopustena dinamika neto primarnih rashoda odreduje se polazeci
od procijenjenog nominalnog potencijalnog rasta gospodarstva, pri cemu se od
njega oduzima fiskalna prilagodba potrebna za osiguravanje odrzivosti duga.
Potrebna prilagodba izrazava se kroz promjenu strukturnog primarnog salda (SPB)
te se na temelju nje odreduje dopustena stopa rasta neto primarnih rashoda.

Maksimalne razine, odnosno dopusStene stope rasta neto primarnih rashoda
utvrduju se za razdoblje obuhvaceno srednjoroc¢nim fiskalno-strukturnim planom.
Za standardno razdoblje prilagodbe rijeC je o cetverogodisnjoj putanji, uz
mogucnost produljenja razdoblja prilagodbe na najvise sedam godina ako drzava
Clanica provodi skup reformi i investicija kojima se podupire gospodarski rast i jaca
odrzivost javnih financija. Nakon odobrenja plana, utvrdena putanja predstavlja
temelj za pracenje fiskalne politike tijekom razdoblja provedbe plana.

Putanje se odreduju pojedinacno za svaku drzavu Clanicu, uzimajuci u obzir njezinu
poCetnu fiskalnu poziciju, razinu i dinamiku duga opce drzave, ocekivani

gospodarski rast, troskove financiranja te druge relevantne makroekonomske i
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fiskalne cCimbenike. Time se napusta pristup prema kojem bi se jednaka dinamika
fiskalne prilagodbe primjenjivala na sve drzave clanice neovisno o njihovim
pocetnim uvjetima.

Utvrdena putanja mora osigurati da drzava clanica tijekom razdoblja obuhvacenog
planom i u srednjem roku ostane uskladena s referentnim vrijednostima fiskalnog
okvira. Posebno se procjenjuje sposobnost drzave da odrzi proracunski manjak
ispod 3 % BDP-a i osigura odrzivo smanjenje duga opce drzave prema referentnoj
vrijednosti od 60 % BDP-a. Za drzave koje ve¢ premasuju navedene referentne
vrijednosti primjenjuju se dodatni zastitni mehanizmi kojima se nastoji osigurati
odgovarajuce smanjenje fiskalnih rizika.

U okviru novih pravila uvedena je i zastitna mjera za smanjenje duga (debt
resilience safeguard), prema kojoj se za drzave Clanice s vrlo visokom razinom duga
opce drzave, odnosno dugom iznad 90 % BDP-a, u pravilu zahtijeva prosjecno
godisnje smanjenje omjera duga opce drzave prema BDP-u za najmanje 1 postotni
bod tijekom razdoblja prilagodbe. Za drzave s dugom izmedu 60 % i 90 % BDP-a
primjenjuje se blazi zahtjev, odnosno prosjecno godisnje smanjenje omjera duga
opce drzave za najmanje 0,5 postotnih bodova. Ovi zahtjevi predstavljaju zastitne
mehanizme unutar novog okvira te se primjenjuju u okviru ukupne procjene
odrzivosti duga i odredivanja odgovarajuce fiskalne putanje.

Na taj se nacin novi fiskalni okvir nastoji istodobno usmjeriti na kontrolu dinamike
neto rashoda i na postupno smanjivanje fiskalnih rizika povezanih s visokom
razinom duga opce drzave. KljuCna promjena u odnosu na prethodni sustav jest u
tome Sto se potrebna fiskalna prilagodba ne odreduje samo na temelju staticnog
cilja za pojedinu godinu, nego kroz visegodisnju putanju koja povezuje kretanje
rashoda, fiskalnu prilagodbu i dugorocnu odrzivost duga.

Za drzave cClanice koje ispunjavaju osnovne fiskalne kriterije Europska komisija
izraduje tehnicku putanju koja odreduje referentnu fiskalnu poziciju na kraju
razdoblja prilagodbe. Ta se pozicija izrazava kroz strukturni primarni saldo te
predstavlja osnovu za odredivanje putanje neto primarnih rashoda koju drzava
Clanica ukljuCuje u svoj srednjoroCni fiskalno-strukturni plan. Kod drzava clanica
koje ne ispunjavaju pojedine fiskalne kriterije tehnicka putanja ukljucuje potrebnu
fiskalnu prilagodbu kojom se osigurava uskladenost s temeljnim zahtjevima novog
fiskalnog okvira.

Osim zahtjeva koji proizlaze iz analize odrzivosti duga, fiskalna putanja mora
osigurati vjerodostojno smanjenje omjera duga opce drzave tijekom
desetogodisnjeg razdoblja nakon zavrsetka razdoblja prilagodbe. U okviru procjene
odrzivosti duga primjenjuje se kriterij prema kojemu mora postojati najmanje 70-
postotna vjerojatnost da ¢e omjer duga opce drzave nastaviti opadati tijekom tog
razdoblja, ukljucujuc¢i i u scenarijima koji uzimaju u obzir nepovoljne
makroekonomske pretpostavke. U procjeni se razmatraju, medu ostalim, kretanje
kamatnih stopa, realnog rasta BDP-a i primarnog salda. Procjena se temelji na
kombinaciji deterministickih i stohastickin metoda analize odrzivosti duga (DSA).

Novi fiskalni okvir dodatno uvodi skup zastitnih mehanizama (safeguards) kojima
se osigurava da fiskalna prilagodba bude dovoljno snaznai pravodobna u drzavama
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Clanicama s povisenim razinama manjka ili duga opce drzave. Ti mehanizmi
ukljucuju:

e Zastitu od odgadanja fiskalne prilagodbe (no backloading safeguard) -
fiskalna prilagodba tijekom razdoblja prilagodbe ne smije biti koncentrirana
pretezno u zavrsnim godinama razdoblja. Cilj je osigurati ravnomjerniju i
vjerodostojniju dinamiku prilagodbe tijekom cijelog razdoblja.

e Zastitu odrzivosti duga (debt sustainability safeguard) — za drzave Clanice
s visokim udjelom javnog duga zahtijeva se odgovarajuc¢e smanjenje omjera
duga opce drzave prema BDP-u. Za drzave s dugom iznad 90 % BDP-a
primjenjuje se zahtjev za prosjecnim godisnjim smanjenjem omjera duga
opce drzave od najmanje 1 postotnog boda, dok se za drzave s dugom
izmmedu 60 % i 90 % BDP-a primjenjuje zahtjev od najmanje 0,5 postotnih
bodova godisnje.

e Zastitu otpornosti manjka (deficit resilience safeguard)- za drzave
Clanice ciji strukturni manjak prelazi 1,5 % BDP-a predvida se dodatna
fiskalna prilagodba kako bi se stvorio sigurnosni prostor u odnosu na
referentnu vrijednost od 3 % BDP-a. Minimalno godisnje poboljsanje
strukturnog primarnog salda iznosi 0,4 % BDP-a za standardno
Cetverogodisnje razdoblje prilagodbe, odnosno 0,25 % BDP-a ako je
razdoblje prilagodbe produljeno na sedam godina.

Kombinacija tehnicke putanje, analize odrzivosti duga opce drzave i zastitnih
mehanizama predstavlja osnovu novog pristupa fiskalnom nadzoru. Time se nastoji
osigurati da fiskalna prilagodba bude istodobno dostatna za smanjenje fiskalnih
rizika, postupna kako ne bi nepotrebno ogranicCila gospodarsku aktivnost te
dovoljno vjerodostojna za osiguravanje dugorocne odrzivosti javnih financija.

Nova pravila fiskalnog okvira prvi su put primijenjena u okviru ciklusa ekonomskog
upravljanja za 2025. godinu. Drzave clanice vise ne izraduju ranije odvojene
Programe stabilnosti odnosno Konvergencijske programe i Nacionalne programe
reformi, vec svoje fiskalne, reformske i investicijske prioritete objedinjuju u
Nacionalnom srednjorocnom fiskalno-strukturnom planu. Time se fiskalna
prilagodba, strukturne reforme | javne investicije nastoje promatrati kao
medusobno povezane sastavnice jedinstvenog srednjorocnog okvira.

Reformom je dodatno ojacana uloga neovisnih fiskalnih institucija. Njihove su
zadace preciznije definirane u okviru nacionalnih sustava fiskalnog upravljanja,
osobito u pogledu izrade ili procjene makroekonomskih prognoza, pracenja
uskladenosti fiskalne politike s pravilima te procjene vjerodostojnosti i provedbe
srednjorocnih fiskalnih planova. Time se nastoji povecati transparentnost fiskalne
politike i osigurati neovisna procjena fiskalnih projekcija i rizika.

Vlade drzava clanica i dalje zadrzavaju odgovornost za oblikovanje i provedbu
nacionalne fiskalne politike, ali se njihova diskrecija ostvaruje unutar zajednickog
europskog fiskalnog okvira i srednjorocnih obvezujucih putanja. Istodobno se
institucionalizira suradnja s neovisnim fiskalnim institucijama, ¢ime se povecava
njihova uloga u pracenju postovanja fiskalnih pravila i kvalitete fiskalnog planiranja.

Za provedbu pojedinih novih zahtjeva predvidena su prijelazna razdoblja i rokovi za
prilagodbu nacionalnih institucionalnih i pravnih okvira. Drzave cClanice stoga
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moraju odgovarajuce odredbe novog europskog fiskalnog okvira ukljuciti u
nacionalne sustave fiskalnog upravljanja, pri c¢emu imaju mogucnost zadrzati
postojeca pravila i institucije ako su kompatibilni s novim zahtjevima, odnosno
uvesti dodatna nacionalna pravila kojima se europski okvir moze nadograditi.
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