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Izvjesce o mehanizmu upozoravanja (IMU) polazna je tocka godisnjeg ciklusa postupka zbog
makroekonomskih neravnoteza (PMN), cija je svrha utvrditi i ukloniti neravnoteze koje
ometaju normalno funkcioniranje gospodarstava drzava clanica i gospodarstva EU-a te koje
mogu ugroziti pravilno funkcioniranje ekonomske i monetarne unije.

U Izvjes¢éu o mehanizmu upozoravanja upotrebljavaju se tablica odabranih pokazatelja i siri
skup pomocnih pokazatelja kako bi se ispitalo moze li u drzavama clanicama doci do
gospodarske neravnoteze koja iziskuje politicko djelovanje. Komisija tada za drzave clanice
utvrdene u izvjeséu o mehanizmu upozoravanja provodi detaljno preispitivanje na temelju
kojeg procjenjuje kako se makroekonomski rizici u drzavama clanicama nakupljaju ili
smanjuju te zakljucuje postoje li neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze. Na temelju
ustaljenih praksi za drzave clanice u kojima su u prethodnom ciklusu detaljnog preispitivanja
utvrdene neravnoteze u svakom ce se slucaju pripremiti novo detaljno preispitivanje.

Komisija ce sastaviti izvjesc¢a o detaljnom preispitivanju za doticne drzave clanice uzimajuci
u obzir rasprave s Europskim parlamentom te u Vijecu i Euroskupini. Nalazi se ugraduju u
preporuke po drzavama clanicama u okviru europskog semestra za koordinaciju ekonomskih
politika. Objava detaljnih preispitivanja ocekuje se u veljaci 2017., uz izvjes¢a po drzavama
¢lanicama, uoci paketa preporuka po drzavama clanicama u okviru europskog semestra.

1. SAZETAK

Ovim izvjeS¢em otvara se Sesti godiSnji krug postupka zbog makroekonomskih
neravnoteza (PMN).! Postupkom se Zeli utvrditi neravnoteze koje oteZavaju normalno
funkcioniranje gospodarstava drzava ¢lanica te potaknuti primjerene politicke odgovore.
Provedba PMN-a ugradena je u europski semestar za koordinaciju ekonomskih politika u cilju
osiguranja uskladenosti s analizama i preporukama u okviru drugih instrumenata ekonomskog
nadzora. GodiS$njim pregledom rasta (GPR) koji se donosi u isto vrijeme kao 1 ovo izvjesce,
biljezi se gospodarsko i socijalno stanje u Europi te odreduju op¢i politi¢ki prioriteti za EU
kao cjelinu u sljedecoj godini.

U izvjeSéu su navedene drZave Clanice za koje treba provesti detaljna preispitivanja
kako bi se procijenilo jesu li pogodene neravnotezama koje zahtijevaju politicko
djelovanje.” IzvjeSée o mehanizmu upozoravanja sredstvo je za analizu gospodarskih
neravnoteza koje se objavljuje na pocetku svakog godisnjeg ciklusa koordinacije ekonomske
politike. IzvjeS¢e se osobito temelji na ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja s
indikativnim pragovima i skupom pomo¢nih pokazatelja.

U izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja naglaSena su razmatranja koja se odnose na
europodrucje. U skladu s komunikacijom Komisije od 21. listopada ,,O koracima prema
dovrsetku ekonomske i monetarne unije” izvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja usmjereno je i
na sustavnu analizu implikacija nacionalnih neravnoteza na europodrucje u cjelini te se
ispituje kako se koordiniranim pristupom moze na njih politicki odgovoriti.

' Uz ovo izvjesce prilozen je prilog sa statistikama koji sadrzava opsezne statisticke podatke na temelju kojih

je izvjesée sastavljeno.
* Vidi ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 1176/2011.




Procjene u ovom izvjeSéu donesene su u kontekstu Kkontinuiranog, ali jo§ uvijek
nestabilnog gospodarskog oporavka. U ekonomskoj prognozi Europske komisije iz jeseni
2016. oc¢ekuje se da Ce rast realnog BDP-a u EU-u iznositi 1,8 % u 2016. te pasti na 1,6 % u
2017. zbog slabljenja domace potraznje, osobito privatne potrosnje i ulaganja. Prognozirani
rast BDP-a u europodrucju iznosi 1,7 % za 2016. 1 1,5 % za 2017. Ocekuje se da ¢e se
inflacija u 2016. 1 2017. zadrzati na povijesno niskoj razini, uz temeljnu inflaciju od oko 1 %,
unato¢ vrlo akomodativnom smjeru monetarne politike. Ocekuje se i daljnje poboljsanje
uvjeta na trziStu rada, uz prognozirano smanjenje stope nezaposlenosti EU-a sa 8,6 % u 2016.
na 8,3 % u 2017. Djelovanje povoljnih ¢imbenika koji su dosad poticali oporavak slabi (pad
cijene nafte, deprecijacija eura), a rizici za buduénost i dalje su prisutni. Unato¢ tomu $to neka
gospodarstva u usponu biljeZze oporavak, izvori nesigurnosti i dalje su rebalans kineskog
gospodarstva 1 posljedice normalizacije monetarne politike SAD-a na globalne tokove
kapitala. Znatan izvor nesigurnost i dalje su geopoliticke napetosti, a rizici koji se pojavljuju u
politickom okruZenju odnose se na rastu¢i populizam, koji je u nekim slucajevima povezan sa
socijalnim nevoljama i zasi¢enjem od reforma te s rastu¢im protekcionistickim raspolozenjem
diljem svijeta.

Horizontalnom analizom predstavljenom u IMU-u doslo se do mnogih zakljucaka:

e Prilagodba napreduje u zemljama s vanjskim deficitima ili dugom, a i dalje su
prisutni znatni suficiti tekuéeg racuna. Zemlje neto duznice postignule su znacajan
napredak u korekciji svojih vanjskih neravnoteza. Neodrzivi deficiti tekuceg racuna
eliminirani su u gotovo svim drzavama clanicama, $to je medu ostalim i rezultat
prilagodbe troSkovne konkurentnosti tijekom zadnjih nekoliko godina, no razina neto
inozemnih obveza i dalje je visoka. Za razliku od toga, suficiti teku¢eg racuna ne
prilagoduju se u svim zemljama neto vjerovnicama te u nekim zemljama i dalje rastu.

e Privatno razduZivanje nastavlja se, no sporo i neravnomjerno, a ometa ga nizak
nominalni rast. Slabosti povezane s visokom razinom privatnog duga, Cesto u
kombinaciji s visokom razinom drzavnog duga, i dalje su prisutne u mnogim
zemljama. Zaostatak privatnog duga pritisak je za ulaganja koji je u nekim zemljama
popracen slabos¢u bankovnih bilanci. Razduzivanje je u tijeku, ali u veéini slucajeva
napreduje sporo u odnosu na prethodna razdoblja, osobito u svjetlu prigusena
nominalnog rasta.’ Osim toga razduZivanje se ne odvija uvijek ondje gdje je
najpotrebnije, pa neke visokozaduZene zemlje sporije smanjuju koli¢inu svojih obveza
nego zemlje s nizom razinom duga.

e Unato¢ poboljSanju kapitalnih pozicija bankarski sektor i dalje je suoCen s
izazovima povezanima s opadaju¢om profitabilno$¢u i loSim Kkreditima iz
proslosti. Iako su banke opcenito poboljsale svoje omjere kapitala i otpornost na
Sokove, smanjeni izgledi za profitabilnost ograni¢avaju mogucnost priljeva novog
kapitala u kontekstu novih regulatornih zahtjeva u pogledu kapitala. U nekim je
zemljama zbog koli¢ine losih kredita doSlo do smanjenja moguénosti kreditiranja i
povecanja rizika od neoptimalne raspodjele kapitala.

> Vidi npr. IMF, Fiscal Monitor, October 2016.



e Dinamika u cijenama nekretnina pojacava se i zahtijeva pradenje u nekim
zemljama. Nakog naglog pada tijekom recesije koja je nastupila u poslijekriznom
razdoblju, cijene nekretnina u vecini zemalja trenuta¢no su u porastu. Unato¢ niskim
kamatama dinamika u cijeni nekretnina i dalje je znatno ispod stope rasta zabiljezene
sredinom 2000-ith. U nekim se zemljama medutim, u kontekstu vjerojatno
precijenjenih nekretnina i rastuc¢eg neto kreditiranja medu kucanstvima, biljezi snazna
dinamika u cijenama, $to bi trebalo pozorno pratiti.

e TrziSta rada i dalje se oporavljaju, ali u mnogim zemljama i dalje su prisutni
socijalni problemi. Trzista rada u oporavku su od sredine 2013., §to je popraceno i
smanjenjem disperzije u stopama nezaposlenosti medu drzavama clanicama nakon
snaznih divergiraju¢ih kretanja zabiljezenih ranijih godina. Medutim u odredenom
broju drzava clanica stope nezaposlenosti i dalje su vrlo visoke, prihod od rada
stagnira 1 socijalni problemi ne nestaju, $to se osobito odnosi na zemlje koje su najteze
pogodene financijskom i duznickom krizom.

Pitanje rebalansa u europodrucju potrebno je pozorno razmotriti. Suficit teku¢eg racuna
u europodrucju ponovno se povecao na 3,3 % BDP-a u 2015. i prognozira se da ¢e u 2016.
dosegnuti 3,7 % BDP-a, odrazavajuc¢i tako smanjenje u dinamici ukupne potraznje u odnosu
na proizvodnu dinamiku. Slab oporavak ukupne potraznje u europodrucju u pozadini je niske
inflacije 1 kontinuirane stagnacije u gospodarstvu. Da bi se osiguralo smanjenje neto vanjskih
obveza, potrebno je odrzavati poboljSano stanje na teku¢im raCunima zemalja neto duZnica.
Isto tako, neke zemlje neto vjerovnice tek trebaju zapoceti ispravljati neravnoteze svojih
vanjskih tokova.

Opcenito, unato¢ nastavljenim poboljSanjima, utvrdeni su isti rizici kao i u IMU-u za
2016. Rjesavanje vanjskih neravnoteza medu zemljama neto duznicama napreduje, ali proces
rebalansa i dalje je neujednacen. Unutarnje neravnoteze sporo se prilagoduju zbog niskog
nominalnog rasta i napredak je neujednacen. Bankarski sektor nekih zemalja suocen je s
prognoziranim smanjenjem profitabilnosti i problemom loSih kredita. U nekim zemljama
potrebno je pratiti pokazatelje koji upucuju na ,,pregrijavanje” trzista nekretnina 1 trzista rada.

Detaljnija i obuhvatnija analiza za drZave ¢lanice naznacene u IzvjeS¢u o mehanizmu
upozoravanja provest e se u okviru detaljnih preispitivanja. Kao i u prethodnom ciklusu,
detaljna preispitivanja bit ¢e uklopljena u izvjes¢a po drzavama ¢lanicama koja sadrzavaju
analize Komisijinith sluzbi u vezi s ekonomskim i socijalnim izazovima u drzavama
¢lanicama. Na temelju rezultata te analize sastavljaju se preporuke po drzavama ¢lanicama u
okviru europskog semestra. Kako bi se ta detaljna preispitivanja pripremila, Komisija ¢e svoju
analizu temeljiti na velikom broju podataka i informacija. U obzir ¢e se uzeti svi pripadajuci
statisticki podaci, svi relevantni podaci 1 sve bitne CcCinjenice. Kako je utvrdeno
zakonodavstvom, Komisija ¢e na temelju tih detaljnih preispitivanja zakljuciti postoje li
neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze te ¢e nakon toga izraditi politiCke preporuke za
svaku drzavu ¢lanicu.* Zemlje za koje su u prethodnom ciklusu PMN-a utvrdene neravnoteze

4 Uredba (EU) br. 1176/2011 (SL L 306, 23.11.2011., str. 25.)



ili prekomjerne neravnoteze trenuta¢no su predmet posebnog pracenja, ¢iji to¢an modalitet
ovisi o ozbiljnosti zabiljeZenih izazova (okvir 1.).

Okvir 1.: Primjena postupka zbog makroekonomskih neravnoteza: glavna kretanja od 2015.
Kategorizacija makroekonomskih neravnoteza

Kategorizacija makroekonomskih neravnoteza racionalizirana je i stabilizirana u prethodnom ciklusu,
kako je navedeno u komunikaciji Komisije o europskom semestru iz travnja 2016. te u skladu s
komunikacijom Komisije ,,O koracima prema dovrsetku ekonomske i monetarne unije” iz listopada
2015. Racionalizacijom je broj kategorija smanjen sa Sest na cCetiri (bez neravnoteza; neravnoteze;
prekomjerne neravnoteze i prekomjerne neravnoteze s korektivnim djelovanjem). Medu 19 zemalja
koje su bile predmet detaljnog preispitivanja u 2016. Sest ih je bilo bez neravnoteza (Austrija, Belgija,
Estonija, Madarska, Rumunjska i Ujedinjena Kraljevina), u sedam su utvrdene neravnoteze (Finska,
Njemacka, Irska, Nizozemska, Slovenija, Spanjolska i Svedska), a za Sest su utvrdene prekomjerne
neravnoteze (Bugarska, Hrvatska, Cipar, Francuska, Italija i Portugal).

Posebno pracenje

Cilj je posebnog pracenja pojacati kontinuirano pracenje politika koje se provode u kontekstu PMN-a.
Time se ne zamjenjuje sveobuhvatno Komisijino pra¢enje provedbe reforma na temelju preporuka
predstavljenih u izvje$¢ima po drzavama clanicama, nego jacaju temelji za takve procjene.

Posebno praéenje prvi je put uvedeno 2013. radi pracenja évriéih politi¢ih obveza koje su Spanjolska i
Slovenija preuzele nakon $to su u njima utvrdene prekomjerne neravnoteze. Sastoji se od dviju misija
nakon kojih se podnose jesenska i zimska izvje$¢a, o kojima se raspravlja u odborima Vije¢a za
pripremu ECOFIN-a (EPC/EFC). Uzimaju¢i u obzir pozitivna iskustva s tim dvjema zemljama,
Komisija je 2014. prosirila posebno pracenje na sve zemlje s prekomjernim neravnotezama i odredene
zemlje europodrucja s neravnotezama od sistemske vaznosti. Godine 2016., uz racionalizaciju
kategorija u okviru PMN-a, posebno pracenje prosireno je na sve zemlje s neravnotezama ili
prekomjernim neravnotezama, a provodi se samo tijekom jeseni i prilagodava ovisno o razmjeru
izazova i tezini neravnoteza. Daljnje prilagodbe u provedbi posebnog pracenja moguce su ako to bude
potrebno na temelju ukupno prikupljena iskustva.

Detaljna preispitivanja potrebna su za zemlje u kojima su u prethodnom ciklusu
utvrdene neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteZe.® Detaljno preispitivanje potrebno je
ponovno kako bi se procijenilo jesu li postoje¢e neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze
ublazene, postojane ili se pogorsavaju, dok ¢e se istovremeno posvetiti duzna pozornost
doprinosu politika koje te drzave Clanice provode kako bi prevladale neravnoteze. Drzave
¢lanice na koje se to odnosi su Bugarska, Hrvatska, Cipar, Finska, Francuska, Njemacka,
Irska, Italija, Nizozemska, Portugal, Slovenija, Spanjolska i Svedska.

Vidi ,, Europski semestar 2016.: procjena napretka u provedbi strukturnih reformi te sprjecavanju i
ispravljanju makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih preispitivanja u skladu s Uredbom (EU)
br. 1176/2011” (COM(2016) 95 final/2), 7.4.2016.

Vidi ,, Europski semestar 2016.: procjena napretka u provedbi strukturnih reformi te sprjecavanju i
ispravljanju makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih preispitivanja u skladu s Uredbom (EU)
br. 1176/2011” (COM(2016) 95 final/2), 7.4.2016. Za cjelovit pregled preporuka po drZzavama ¢lanicama
koje je donijelo Vijece, ukljucujuci one koje su relevantne za PMN, vidi SL C 299, 18.8.2016.




Na temelju ekonomskog tumacenja tablice Komisija u ovom trenutku nece provoditi
daljnje analize u kontekstu PMN-a za druge drzave ¢lanice. Konkretno, u zemljama koje
su 2016. iskljucene iz pracenja u okviru PMN-a (Belgija, Madarska, Rumunjska i Ujedinjena
Kraljevina) nema, u odnosu na prethodnu godinu, signala znatnih dodatnih rizika koji bi
zahtijevali detaljno preispitivanje u 2017. ViSse zemalja koje u novije vrijeme nisu bile
predmet detaljnog preispitivanja biljezi kontinuiranu dinamiku u cijenama nekretnina
(Danska, Luksemburg) i cijeni rada (Estonija, Latvija, Litva), §to zahtijeva pozorno pracenje,
ali ne 1 analizu slabosti 1 rizika cijelog gospodarstva u okviru detaljnog preispitivanja. U
slucaju Grcke nadzor neravnoteza i pracenje korektivnih mjera nastavljeni su u okviru
programa financijske pomo¢i. U izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja poziva se na provedbu
detaljnog preispitivanja u ukupno 13 drzava c¢lanica, u odnosu na njih 19 u prethodnom
ciklusu. Ni jedna zemlja koja nije bila predmet detaljnog preispitivanja u prethodnom ciklusu
nece to postati ni 2017.

2. NERAVNOTEZE, RIZICI I PRILAGODBA: GLAVNA KRETANJA PREMA ZEMLJAMA

IzvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja temelji se na vrijednostima ekonomskih
pokazatelja. Tablica ekonomskih pokazatelja u izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja sa
svojim indikativnim pragovima filtar je za utvrdivanje dokaza prima facie o moguéim
rizicima 1 slabostima koji zahtijevaju daljnju istragu. Tablica se sastoji od niza pokazatelja 1
referentnih pragova za mnoga podrucja, medu ostalim i za vanjske pozicije, konkurentnost,
privatni dug, trziSte stambenih nekretnina, bankarski sektor i zaposlenost. Oslanja se na ex
post podatke, ¢ime se osiguravaju stabilnost podataka i usporedivost medu zemljama. Stoga
tablica u ovom izvjeS¢u sadrzava podatke prikupljene do 2015. Vrijednosti ekonomskih
pokazatelja ipak, uz paket pomocénih pokazatelja, u obzir uzimaju i novije podatke.
Vrijednosti u tablici ne oCitavaju se mehanicki, nego podlijezu ekonomskom tumacenju koje
omogucuje uzimanje u obzir pojedinacnih analiza po drzavama clanicama i kontekstualnih
razmatranja.

Kretanja pokazatelja u tablici slika su procesa postupne prilagodbe, ali i preostalih
neravnoteza i slabosti. Korekcija potencijalnih neravnoteza na teku¢im racunima prati se na
temelju kretanja broja vrijednosti koje premaSuju pragove u varijabli tekucih rac¢una u tablici
IMU-a (grafikon 1.). Pokazatelj tekuceg racuna bio je 2009. iznad praga u 14 zemalja kao
rezultat deficita, a u dvije zemlje kao rezultat suficita, no 2015. to je bio sluc¢aj samo u pet
zemalja, od toga u tri kao rezultat suficita. U svjetlu nastavljenog rasta proizvodnje i izvoza u
vecini drzava ¢lanica EU-a smanjeno je premasivanje pragova za pokazatelje nezaposlenosti,
druge socijalne pokazatelje 1 pokazatelje udjela na izvoznom trzistu. Dinamika u cijenama u
nekoliko se zemalja i1 dalje biljezi u kontekstu opcenito niske inflacije, Sto dovodi do
povecanja broja vrijednosti koje premasuju pragove za REER 1 realne cijene nekretnina, no to
je ipak ograni¢eno. Mnoge vrijednosti kontinuirano premaSuju pragove za neravnoteze. To je
u slucaju neto stanja medunarodnih ulaganja za 2015. slucaj u 15 zemalja, $to je jedna manje
u odnosu na prethodnu godinu, a u slu¢aju pokazatelja drzavnog duga u 17 zemalja, jednako

7 Na temelju Uredbe o PMN-u (Uredba (EU) 1176/2011) mehani¢ko &itanje tablice nije dopusteno. Za
obrazloZenje o sastavljanju i oéitavanju vrijednosti iz tablice u izvje$¢u o mehanizmu upozoravanja vidi
»The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium” (Europska
komisija, 2016.).



kao 1 u prethodnoj godini. Broj vrijednosti koje premasuju prag u slucaju privatnog duga
stabilan je 1 iznosi 13.

Grafikon 1.: Broj vrijednosti koje premasuju prag prema tablici pokazatelja, 2013., 2014. i 2015.

1
20 98 8717
16 15
212 »
12 1010
8
8
4 I I I I ‘ I
0
Q o 3 RN >
o & & 9 o
XS .
o t>~‘§ & S ,e%‘ \éé@ & qf‘ " e\®° %Q\P ’\\*‘\ e\"’° &@
«‘5{9 ef& o° & o eb\@ & 0& 1?90 \ Q"’Q\}~ 4?90 &
: Q 9 &
%@Q\ \1’40 \éé\ Q\\Q’ @\{‘ fb& ro“c’\\ 3° ‘o’z’& QO(O\
& & o & 8 & &
N §¢ ? & $
N m2013. 2014, m2015. & Q

Izvor: Eurostat.

Prethodni deficiti tekuéeg ra¢una uglavnom su se pretvorili u suficite ili je postignuta
ravnoteZa, a znatni suficiti i dalje su prisutni. Zemlje neto duznice znatno su napredovale u
korekciji prekomjernih deficita na teku¢im racunima u razdoblju neposredno nakon krize
(grafikon 2.). Nakon stanke 2014. nastavile su s prilagodbom svojih pozicija u 2015.,
uglavnom na racun povecanja izvoza, ali u nekoliko slucajeva (npr. Italija) i zbog slabe
domacde potraznje. Tako su samo Cipar i Ujedinjena Kraljevina zabiljezile deficite iznad
pragova. Nasuprot tomu, suficiti u Danskoj, Njemackoj i Nizozemskoj nastavljaju premasSivati
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pragove. lonako znatan suficit teku¢eg racuna Njemacke porastao je na 8,5 % BDP-a u 2015.,
nakon znacajnog rasta u 2014., jer su svi sektori gospodarstva nastavili s razduzivanjem, §to je
dodatno povecéalo pozitivnu neravnotezu izmedu $tednje i ulaganja.® Niska cijena nafte i
uvjeti razmjene takoder su neSto pridonijeli daljnjem povecanju suficita u 2015. Suficit
Njemacke jo$ je veci ako se u obzir uzme cikli¢ka prilagodba i iznosi 9,4 % BDP-a, §to je
slucaj 1 u 15 drugih drZava c¢lanica ¢ije su nominalne pozicije ispod ciklicki prilagodenih
vrijednosti. Znatan suficit tekué¢eg racuna ima jos$ i Nizozemska, ali je tijekom zadnje dvije
godine smanjen. Medu zemljama neto vjerovnicama Danska, Njemacka, Malta 1 Nizozemska
imale su suficite koji su vise od pet postotnih bodova veci od onoga §to se moze objasniti na
osnovi temeljnih ¢imbenika, primjerice demografskih podataka i1 intenziteta proizvodnje.
Medu zemljama neto duznicama samo Ujedinjena Kraljevina ima deficit koji u sli¢noj mjeri
premasuje temeljne znacajke, dok vecina zemalja neto duznica iskazuje pozicije tekuceg
racuna koje nakon nedavnog vanjskog rebalansa premasuju temeljne znacajke. Ukupno
gledano, korekcija neravnoteza u zemljama neto duznicama i kontinuirani suficiti u glavnim
zemljama neto vjerovnicama doveli su do rasta suficita tekuceg racuna europodrucja za
dodatnih 0,8 postotnih bodova u 2015. na 3,3 % BDP-a, u odnosu na gotovo uravnotezenu
poziciju iz 2009. 1 2010. (okvir 2.).

Grafikon 2.: Saldo tekuéeg racuna u europodrucju i odabranim drZavama ¢lanicama
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Izvor: Nacionalni racuni i jesenska prognoza Europske komisije 2016. (AMECO).

Okvir 2.: Dimenzija makroekonomskih neravnoteza povezana s europodrucjem

¥ Iznosi tekuceg raduna na koje se ovdje upucuje iskazani su na temelju nacionalnih ra¢una.




Potrebno je pozorno razmetriti implikacije makroekonomskih neravnoteza za europodrucéje. U
skladu s prijedlogom iz izvjes¢a od 22. lipnja 2015. ,,Dovrsetak europske ekonomske i monetarne
unije” Jean-Claudea Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Marija Draghija i Martina
Schulza te komunikacijom Komisije od 21. listopada 2015. ,,0 koracima prema dovrSetku ekonomske
i monetarne unije”, od prosle je godine u IMU ukljucena sustavna analiza implikacija koje nacionalne
neravnoteze imaju za europodrucje u cjelini i toga kako one zahtijevaju koordinirani pristup pri
politickom odgovoru na njih.

Veliki suficit tekuceg racuna europodrucja i dalje raste. Saldo tekuceg racuna europodrucja
najveéi je na svijetu i u 2015. iznosio je 349 milijardi EUR, §to je oko 3,3 % BDP-a europodruéja.’ U
razdoblju poslije krize suficit europodrucja rastao je od deficita 0,7 % BDP-a, koliko je iznosio 2008.
Trenutacna razina tesko se u cijelosti moze objasniti temeljnim ekonomskim znacajkama: prema
empirijskim procjenama za normu tekuceg rauna za europodrucje, temeljne znacajke (ukljucujuci
starenje, relativni prihod po stanovniku itd.) upuéivale bi na mali suficit od oko 0,3 % BDP-a u 2015."
Ocekuje se da ¢e suficit europodruc¢ja dodatno porasti za 0,4 postotna boda u 2016. unato¢ tomu §to se
cijena nafte od pocetka 2016. povecala od relativno niske razine, a vrijednost eura efektivno je porasla.
Gledajuci unaprijed, znatan i rastuci suficit tekuceg racuna europodrucja mogao bi povecati pritisak na
rast vanjske vrijednosti eura.

Suficit u europodrudju odraz je korekcije prethodnog deficita tekuceg racuna i raSirenog
razduZivanja, kao i kontinuiranih suficita u nekim drZzavama ¢lanicama. Do promjene na teku¢em
racunu europodrucja neposredno nakon krize doslo je u istom trenutku kad i do ostre korekcije u
zemljama s velikim vanjskim deficitima nakon preokreta u privatnim prekograni¢nim financijskim
tokovima. Nakon toga prigusena je dinamika u domacoj potraznji i uvozu zemalja neto duznica. U
zemljama s pozitivnim saldom tekuceg racuna nije doslo do simetri¢ne korekcije nakon krize pa su
suficiti u zemljama s najve¢om vrijednosti suficita nastavili rasti, osobito u Njemackoj i Nizozemskoj.
Godine 2015. suficit u Njemackoj pridonio je suficitu europodrucja s 257 milijardi EUR, a suficit
Nizozemske s 57 milijardi EUR. Znatan uzlet suficita teku¢eg racuna u europodrucju temelji se na
procesu razduZzivanja svih sektora gospodarstva joS od 2009. PoboljSanje neto kreditne pozicije
uglavnom se prvo odnosilo na kucanstva i poduzeca, a zatim i na drzavni sektor, u svjetlu potrebe za
korekcijom vrlo loSeg stanja fiskalnih pozicija.

Iako su se vanjske pozicije veéine zemalja europodrucja pribliZile ravnotezi ili suficitu, rebalans
unutar europodrucja treba nastaviti. Mali broj zemalja i dalje biljeZi znatne deficite teku¢eg racuna,
ali to ne znaci da daljnji napredak u smislu rebalansa unutar europodrucja nije potreban. Zemlje koje
su dugo vremena imale velike deficite joS uvijek su obiljezene visokim negativnim neto
medunarodnim ulaganjima, §to upucuje na slabosti. Likvidacija velike koli¢ine obveza zahtijeva
odrzavanje pozitivnog salda tekuceg racuna ili blagi deficit, Sto ponovno upucéuje na vrlo malu
moguénost za jacanje domace potroSnje u zemljama neto duznicama. Buduci da su negativna neto
medunarodna ulaganja opéenito povezana s visokom razinom privatnog ili drzavnog duga, odrzavanje

Iznosi na temelju nacionalnih racuna.

Referentna vrijednost izvedena je iz pojednostavnjenih regresijskih krivulja gdje su zabiljezene osnovne
determinante salda Stednje i1 ulaganja, ukljucujuéi temeljne determinante (npr. demografski podaci, resursi),
¢imbenike politika i globalne financijske uvjete. Metodologija je srodna vanjskoj procjeni bilance (External
Balance Assessment), koju je razvio MMF (Phillips, S. et al., 2013, ‘The External Balance Assessment
(EBA) Methodology’, IMF Working Paper, 13/272), pri ¢emu se u obzir ne uzimaju medudjelovanja
povezana s varijablom koja biljeZi u¢inak starenja i drugim varijablama koje biljeze udio proizvodnje u
dodavanju vrijednosti.




razborite pozicije tekuceg racuna u zemljama neto duznicama ide pod ruku s nuznim procesom
unutarnjeg razduzivanja. Razmjer u kojem se razduzivanje u zemljama neto duznicama odvija na
racun izgleda za njihov oporavak u kljutnoj mjeri ovisi o rastu i inflaciji te rizicima od
zaduzivanja/deflacije, moguénostima za povecanje konkurentnosti i dinamici potraznje u zemljama
neto vjerovnicama koje biljeze suficit i zemljama izvan europodrucja, i to u kontekstu opadajuceg
trgovinskog intenziteta.

Kontinuirano velik suficit tekuéeg racuna u europodrucju odraz je dinamike u ukupnoj
potraznji koja zaostaje za gospodarskom aktivno$c¢u. Oporavak realne domace potraznje do razine
koja je prevladavala prije krize ocekuje se tek ove godine (grafikon 3.). Taj trend u kojemu se domaca
potraznja kontinuirano oporavlja sporije od proizvodnje rezultat je i komponente ulaganja i kompente
potrosnje, a odrazava se u proizvodnom jazu, koji je negativan od 2009. i iznosi manje od 1 %. To
kontinuirano podoptere¢enje podupire temeljnu inflaciju, koja je trenutatno na povijesno niskoj razini
te 1 dalje ispod vrijednosti na koju ciljaju monetarna tijela, Sto otezava razduzivanje i rebalans u
europodrucju. Osim toga velik i rastuéi suficit tekuceg racuna europodrucja mogao bi tecajnim
kanalom pridonijeti nastavku niske inflacije.

Financijski sektor suocen je s mnogim izazovima. Kapitalna osnova banaka u europodrucju u
prosjeku je poboljSana, ali prisutne su velike razlike. Profitabilnost banaka niza je nego prije krize, a
ocekuje se i daljnji pad jer se niska inflacija sve viSe odrazava na manje marze i nizi prihod od
imovine, pri ¢emu ulogu imaju i zasi¢enost uslugama u bankarskom sektoru i zastarjelost poslovnih
modela. U nekim zemljama visoka razina loSih kredita dodatan je pritisak na profitne marze, a
likvidacijom loSe imovine moze se oslabiti ionako niska kapitalna osnova mnogih banaka.
Kombinacija niske inflacije, velikog broja loSih kredita u nekim zemljama i propisane kapitalne
pricuve koje treba povecati ogranicava mogucénost kreditne ekspanzije.

Grafikon 3.: Proizvodnja u europodrudju, domaéa potraznja, trgovinska bilanca i temeljna inflacija
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Izvor: Nacionalni racuni i jesenska prognoza Europske komisije 2016. (AMECO).

Snaznija dinamika u potraznji i solidniji oporavak nominalnog rasta pridonijeli bi brzem
razduZzivanju i rebalansu. Stope ulaganja koje joS uvijek ne dostizu razinu prije krize mogu se
tumaciti kao moguca manifestacija pogorsanih ocekivanja u pogledu buduceg realnog povrata na
kapital (hipoteza o ,,sekularnoj stagnaciji”). Isto tako, ni kontinuirano slaba ulaganja ne mogu biti
poticaj za rast produktivnosti. U takvom kontekstu europodrucju prijeti samoodrziva spirala smanjenih
otekivanja, niskih ulaganja i niskog rasta produktivnosti.'' Taj zadarani krug mogao bi se prekinuti
koordiniranim djelovanjem u svrhu mobilizacije sredstava za javna i privatna ulaganja i oporavka
potraznje. Aktivnijim podupiranjem domace potraznje u zemljama sa suficitom moglo bi se dopuniti
djelovanje monetarnih tijela, Sto moze biti uskladeno s ciljevima rebalansa. S druge strane, strukturni
uvjeti naklonjeni ulaganju te rastu produktivnosti i konkurentnosti, osobito u zemljama neto
duznicama, bili bi poticaj za dugoro¢nu korekciju neravnoteza i rastere¢enje od dugova.

""" IMF, World Economic Outlook, October 2016, Ch. 1.
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Grafikon 4.: Neto stanje medunarodnih ulaganja i neto vanjski dug 2015.
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Izvor: Eurostat (BPM6, ESA10), izracun sluzbi Komisije.

Koli¢ina neto vanjskih obveza nacelno se smanjuje, ali u vecini slu¢ajeva sporim
ritmom. Mnoge zemlje neto duznice i1 dalje su ranjive zbog svojeg negativnog neto stanja
medunarodnih ulaganja, pri ¢emu vrijednosti pokazatelja iznad praga iskazuje 15 drzava
¢lanica, samo jedna manje nego u 2014. (Ceska). Odredeni napredak nedavno je ipak
postignut, uglavnom kao rezultat pozitivnog salda tekuéeg racuna i Cesto dosta ogranicen
utjecaj rasta nominalnog BDP-a. Cipar, Gréka, Irska, Portugal i Spanjolska imaju najvece
negativno neto stanje medunarodnih ulaganja, a znatno iznad praga su i pokazatelji u
Bugarskoj, Hrvatskoj, Madarskoj, Latviji, Poljskoj 1 Slovackoj (grafikon 4.). Rizici 1 slabosti
povezani s negativnim stanjem znatno se razlikuju, no to ovisi o razlikama u sastavu vanjske
imovine i obveza. Konkretno, obveze povezane s izravnim stranim ulaganjima (posebno
prisutne primjerice u zemljama istocne Europe i Irskoj) i obveze po vlasni¢kim papirima (sa
zna¢ajnim udjelom u Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Irskoj i Rumunjskoj) manje su riziéne.'> Da
bi se kretanje neto medunarodnih ulaganja ubrzalo (u roku od 10 godina) prema pragu od
35 % BDP-a, potreban je saldo tekuceg racuna koji premasuje saldo koji je u 2015. zabiljezila
veéina zemalja neto duznica (grafikon 5.). Tijekom zadnjih nekoliko godina vec¢ina zemalja
neto vjerovnica (Austrija, Belgija, Njemac¢ka, Malta, Nizozemska i Svedska) dodatno je
povecala svoja pozitivna neto medunarodna ulaganja. ITako se rizici povezani s velikom i
rastu¢om koli¢inom neto strane imovine ne mogu pribrojiti pitanjima vanjske odrzivosti, brza
i kontinuirana akumulacija rizika za neto vjerovnike ne bi se trebala zanemariti, uglavnom
zbog vrijednosnih rizika koji su povezani s takvim stanjem.

2" Tokovi i obveze povezani s izravnim stranim ulaganjima manje su podlozni naglom prekidu ili odljevu nego

drugi oblici financijskih tokova i obveza, a obveze po vlasnickim papirima manje su rizi¢ne od duznic¢kih
obveza zbog potencijalno veéih promjena u vrijednosti u razdobljima krize.
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Grafikon 5.: Cikli¢ki prilagodena salda tekuceg racuna i salda potrebna za stabilizaciju ili smanjivanje

vanjskih obveza 2015.
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Izvor: Izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Ciklicki prilagodena salda izracunavaju se s pomocu procjena o proizvodnom jazu na kojem se
temelji Komisijina jesenska prognoza 2016. Salda tekuceg racuna potrebna za stabilizaciju ili smanjenje vanjskih
neto obveza pocivaju na sljede¢im pretpostavkama: projekcije nominalnog BDP-a temelje se na jesenskoj
prognozi Europske komisije (do 2018.), a za razdoblje nakon toga temelje se na Komisijinoj metodologiji T+10;
uobicajeno se pretpostavlja da ¢e vrijednosni uinci u razdoblju projekcije biti nula, $to odgovara nepristranim
projekcijama za cijene imovine; pretpostavlja se da su salda kapitalnog racuna konstantna kao postotak BDP-a,
na razini koja odgovara medijanu za 2015. i projekcije od 2016. do 2018.

PoboljSanje troSkovne konkurentnosti u zemljama neto duZznicama uglavnom podupire
rebalans, ali se u zadnje vrijeme odvija sporijim ritmom. Velik dio prilagodbe u
jedini¢nom trosku rada u zemljama suo¢enima s vanjskim neravnoteZzama i problemima u
konkuretnosti proveden je relativno rano u razdoblju nakon krize. U trenutacnom okruzenju
obiljezenom niskom inflacijom, s ograni¢enim razlikama u razvoju cijena po razli¢itim
zemljama, ograniCena je i mogucénost daljnje prilagodbe relativnih cijena. Promjena u
jedini¢nim troSkovima rada nije bilo tijekom 2014. i 2015. 1 medu razli¢itim zemljama nema
mnogo razlika, uz nekoliko iznimaka (grafikon 6.). U 2015. pokazatelj nominalnog jedini¢nog
troSka rada (promjena tijekom tri godine) premasio je prag samo u trima baltickim zemljama 1
Bugarskoj kad je porast placa premasio rast produktivnosti. Jedini¢ni troskovi rada relativno
su se brzo povecali u zemljama neto vjerovnicama — uklju¢uju¢i Austriju, Dansku, Njemacku
i Svedsku — u odnosu na veéinu drugih zemalja, ali ne znacajnije nego u Francuskoj i Italiji.
Medu drzavama clanicama europodrucja konvergiranje prema niskim stopama inflacije
upucuje na to da na realne efektivne tecajne stope uglavnom utje€u promjene u tecaju eura i
relativna vaznost zemalja izvan europodruc¢ja kao trgovinskih partnera. Cipar, Francuska,
Greka, Irska, Italija, Portugal i Spanjolska zabiljeZili su u 2015. najveéu deprecijaciju realne
efektivne teCajne stope, a vrijednosti su premasile prag na Cipru, u Grc¢koj i Irskoj. Prag
pokazatelja premaSen je i zbog aprecijacije u Estoniji, a aprecijacijski pritisci o€iti su i u
Latviji i Litvi. Najve¢u deprecijaciju izvan europodruéja biljeze Ceska, Madarska i Svedska,
dok su aprecijacijski pritisci u 2015. zabiljeZeni u Rumunjskoj i Ujedinjenoj Kraljevini.
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Grafikon 6.: Rast jedini¢nog troska rada i ra§¢lamba ¢imbenika 2015.
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Izvor: AMECO i Eurostat. Izracuni sluzbi Komisije

Napomena: Rasc¢lamba se temelji na standardnoj rasclambi rasta jedinicnog troska rada prema inflaciji, realnoj
zaradi po satu i produktivnosti rada, pri ¢emu se produktivnost rada s pomocu standardnog okvira za analizu
rasta dalje ras¢lanjuje na doprinos radnih sati, ukupnu faktorsku produktivnosti i akumulaciju kapitala.

Promjene udjela na izvoznom trZiStu daju neujednacenu sliku. U 2015., u kontekstu slabe
dinamike u globalnoj trgovini, vrijednosti u tablici vise nisu bile iznad praga u Hrvatskoj,
Francuskoj, Njemackoj, Irskoj, Sloveniji, Spanjolskoj i Ujedinjenoj Kraljevini, ali ostale su
iznad praga u 11 zemalja. U veéini od tih 11 zemalja petogodisnji gubitak trzisnog udjela se
usporio. Medutim veéi dio poboljSanja zabiljezen u drzavama clanicama dogodio se
zahvaljuju¢i osnovnom ucinku. Pokazatelj u tablici trenutacno ukljucuje veliki gubitak
trziSnog udjela koji je 2010. utjecao na gotovo sve drzave €lanice, zbog ¢ega su kumulativni
gubici udjela automatski manji (grafikon 7.). Kretanje udjela na izvoznom trzistu na godis$njoj
osnovi u 2013., 2014. 1 2015. odraz je diferenciranog trenda za trgovinu unutar EU-a i1 izvan
EU-a. U 2013. 1 2014, kad je doslo do pada u svjetskoj trgovini, trgovina unutar EU-a bila je
dinami¢nija nego trgovina izvan EU-a, §to objasnjava bolje rezultate u te dvije godine. Kako
se trgovina izvan EU-a oporavila u 2015., kretanje na godi$njoj osnovi negativno je utjecalo
na udjele drzava €lanica na izvoznom trzistu.
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Grafikon 7.: Promjena udjela na izvoznom trZiStu tijekom petogodiSnjeg razdoblja 2015.
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Izvor: Eurostat, izrauni sluzbi Komisije.

Napomena: Rasclamba se temelji na shifi-share metodi. Osjencani stupci prikazuju doprinos dinamici trziSnih
udjela koja proizlazi iz promjena u izloZenosti na predmetnom trzistu; jednobojni stupci prikazuju doprinos
dinamici trzi$nih udjela koja proizlazi iz promjene trziSnog udjela na predmetnom trziStu. U izraCunima se
koriste podaci BPM6, osim za Bugarsku i Finsku, gdje podaci o izvozu u EU dolaze iz nacionalnih racuna;
podaci za Spanjolsku i Hrvatsku djelomiéno nedostupni.

PrezaduZenost privatnog sektora i dalje utjece na mnoge zemlje. Prag pokazatelja u tablici
premasen je u 13 zemalja u 2015., a sve su one u istoj situaciji bile 1 2009., osim Francuske,
koja je prag premaSila 2011. Privatni sektor najviSe je zaduZen na Cipru, u Irskoj i
Luksemburgu, ali na to utjeCu posebni ¢imbenici povezani s medunarodnim poduzecima.
Sljedeca najviSa vrijednost pokazatelja u tablici odnosi se na Dansku, Nizozemsku, Portugal 1
Svedsku. Cimbenici koji utjeéu na visoku zaduZenost privatnog sektora razlikuju se po
zemljama. Na Cipru, u Belgiji, Finskoj, Irskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj, Portugalu i
Svedskoj zaduzenost ku¢anstava i nefinancijskih poduzeéa iznad je prosjeka EU-a zbog niza
¢imbenika, ukljucujuéi i1 veliku dostupnost kredita za nekretnine u razdoblju prije krize
(grafikoni 8.a 1 8.b). Visoka razina duga u Danskoj i Ujedinjenoj Kraljevini uglavnom
proizlazi iz visoke zaduZenosti kucéanstava. U Francuskoj i Spanjolskoj visoka razina
privatnog duga dolazi od kucanstava i nefinancijskih poduzeca, a razina duga ni u jednom od
ta dva sektora ne odstupa bitno od prosjeka EU-a. Razlike u razini zaduZenosti medu
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zemljama odraz su razlike u financijskim kretanjima, Sto je o€ito u velikim razlikama u
koli¢ini financijske imovine u vlasni§tvu privatnog sektora, osobito kucanstava. Veliku
koli¢inu financijske imovine imaju osobito Belgija, Danska, Italija, Malta, Nizozemska,
Svedska i Ujedinjena Kraljevina. PoviSena razina duga u privatnom sektoru generator je
mnogih slabosti, osobito u okruzenju obiljezenom niskim rastom i niskom inflacijom, Sto
otezava razduZivanje. Osobito jak ucinak na kucanstva i/ili nefinancijska poduze¢a mogu
imati potencijalni Sokovi, uz moguce posljedice na bankarski sektor. Rizici su vec¢i u onim
zemljama (ukljucujué¢i Hrvatsku, Madarsku, Poljsku i Rumunjsku) u kojima je velik dio
domaceg duga denominiran u stranoj valuti.

Grafikon 8.a: Konsolidirani dug kuc¢anstava Grafikon 8.b: Konsolidirani dug nefinancijskih
poduzeda.
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Izvor: Eurostat, izrauni sluzbi Komisije.
Izvor: Eurostat, izrauni sluzbi Komisije.

RazduZivanje je u tijeku, ali napreduje sporo i neravnomjerno Aktivno ili pasivno
razduzivanje kucanstava — tj. smanjenje udjela duga koje je barem djelomi¢no posljedica
negativnih neto kreditnih tokova ili smanjenja udjela duga zbog povecanja BDP-a, ali
pozitivnim neto kreditnim tokovima — nastavlja se u mnogim zemljama, premda razli¢itom
brzinom i uz odredene iznimke. Najnovija kretanja upucuju na to da se ku¢anstva u Hrvatskoj,
na Cipru, u Grékoj, Madarskoj, Irskoj, Latviji, Portugalu i Spanjolskoj aktivno razduzuju i
smanjuju svoje neto zaduZivanje (grafikon9.a).”> U Danskoj i Nizozemskoj raste
razduZivanje, ali u pasivhom obliku (rastom nominalnog BDP-a). U potonjoj drZavi neto
kreditni tokovi postali su lagano pozitivni nakon dvije godine smanjivanja. Za razliku od njih,

3 Tekst se odnosi na razvoj u 2016T1 te se u odredenoj mjeri moZe razlikovati od pretpostavki na temelju

tablice pokazatelja, koji se odnose na 2015.
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u Svedskoj i Ujedinjenoj Kraljevini udjeli duga i dalje se poveéavaju od razina koje su veé
visoke, a neto kreditni tokovi za kucanstva pozitivni su zbog stalne snazne dinamike cijena
stambenih nekretnina. Nasuprot tomu, razduzivanje se povecalo u brojnim zemljama u kojima
je najniza zaduzenost kucanstava (grafikon 10.a). To je slucaj u Austriji, Njemackoj, Italiji,
Sloveniji i nekim drzavama ¢lanicama izvan europodrucja. Najnoviji razvoj upuéuje na to da
se nefinancijska poduzeca u vise zemalja, ukljucuju¢i Bugarsku, Dansku, Italiju, Nizozemsku,
Portugal, Sloveniju, Spanjolsku i Ujedinjenu Kraljevinu, aktivno razduzuju (grafikon 9.b). U
drugim zemljama, uglavnom u Austriji 1 Njemackoj, nefinancijska poduzeéa nisu suocena s
problemima povezanima s njihovom zaduzenos¢u, ali se i dalje razduzuju, medu ostalim i
zbog niske razine ulaganja i kreditnog rasta. Nasuprot tomu, sektori nefinancijskih poduzeca s
visokom razinom zaduzenosti u odredenim zemljama dodatno povecéavaju svoju zaduzenost, a
u nekim slucajevima kao posljedica pozitivnih kreditnih tokova. To vrijedi uglavnom za
Belgiju, Finsku i Irsku (iako je u slucaju potonje rije¢ o posebnim ¢imbenicima povezanima s
poslovanjem multinacionalnih drustava).

Grafikon 9.a: Pokretadi razduzivanja kucanstava Grafikon 9.b: Pokretadi razduZivanja nefinancijskih
(2016T1) poduzeéa (2016T1)
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Izvori: Eurostat, izracuni sluzbi Komisije.

Napomene: Na grafikonima je prikazana ras¢lamba razvoja udjela duga u BDP-u na cetiri komponente: kreditni
tokovi, rast realnog BDP-a, inflacija i ostale promjene. Smanjivanje zaduzenosti moze se posti¢i razlicitim
kombinacijama otplate duga, rastom gospodarstva i drugim promjenama nepodmirenog duga. Aktivno
razduzivanje ukljucuje neto otplate duga (negativne neto kreditne tokove), §to obi¢no dovodi do nominalnog
smanjenja sektorske bilance i ima, ceteris paribus, nepovoljan ucinak na gospodarsku aktivnost i trziSta imovine.
Pasivno se razduzivanje, s druge strane, sastoji od pozitivnih neto kreditnih tokova, koji se kompenziraju ve¢im
rastom nominalnog BDP-a, §to dovodi do postupnog smanjenja omjera duga i BDP-a.

Grafikon 10.a: Razvoj udjela duga privatnog Grafikon 10.b: Razvoj udjela drZzavnog duga u BDP-
sektora u BDP-u (2015. naspram vrsne vrijednosti) u (2015. naspram vrSne vrijednosti) i razina
i razina privatnog duga (2015.) drZzavnog duga (2015.)
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Napomena: Irska nije navedena u tablici jer je pad
udjela duga opce drzave u BDP-u od 40,9 postotna
boda izmedu vr$ne vrijednosti i 2015. (78,6 % BDP-a)
uzrokovan posebnim ¢imbenicima povezanima s
velikom revizijom BDP-a u 2015., koja se uglavnom

pripisuje poslovanju multinacionalnih drustava.

Iako su opéenito poboljSale svoje omjere kapitala te im se poveéala otpornost na Sokove,
banke se i dalje suocavaju s izazovima. Postupno uvodenje novih bonitetnih zahtjeva i
razduzivanje bankarskog sektora doprinijelo je povecanju omjera kapitala u bankama
europodrucja na 14,2 % (osnovni kapital prema rizikom ponderiranoj imovini) na kraju 2015.
s 10,4 % na kraju 2011. (grafikon 11.a). Ukupno poboljSanje kapitalne pozicije banaka
doprinosi jacanju otpornosti i temelj je nedavnog oporavka u podrucju kreditiranja u
kontekstu ponovnog rasta proizvodnje u vecini drzava ¢lanica. Unato¢ tomu, kapitalizacija se
i dalje razlikuje medu drzavama c¢lanicama, primjerice omjeri kapitala (Tier 1) premasuju
17% u 10 zemalja (medu ostalima, u Bugarskoj, Luksemburgu, Rumunjskoj, Sloveniji 1
Svedskoj), ali su ispod 13 % u 6 zemalja, medu kojima su Italija, Portugal i Spanjolska
(grafikon 11.b). Neto rast kreditiranja privatnog sektora bio je pozitivan u 17 drzava ¢lanica u
2015. (a samo u Luksemburgu iznad praga), Sto je viSe od 16 u 2014., §to upucuje na pocetak
poboljsanja pristupu financiranju, a potvrdeno je dokazima iz pregleda. Obveze financijskog
sektora postupno su pocele ponovno rasti na godi$njoj razini, premda je porast u veéini drzava
¢lanica malen i ispod praga. [zazovi bankarskog sektora uglavnom su povezani s izgledima za
profitabilnost (grafikon 11.c), uz loSe kredite u brojnim zemljama (grafikon 11.d). ZadrZana
dobit glavni je instrument prikupljanja kapitala banaka, ali profitabilnost je i dalje niska u
vecini drzava Clanica, a gomilanje imovine niskog prinosa u kontekstu niskih kamata i uporno
zadrzavanje zastarjelih poslovnih modela vjerojatno ¢e dodatno utjecati na rast profitabilnosti.
Niska profitabilnost pak utjeCe na vrednovanje vlasnickih udjela i sposobnost banaka da
prikupe novi kapital na trzistu, ¢ime se ogranicava prostor za rast kreditiranja. Osim toga,
naslijedeni problemi, kao $to su visoke razine loSih kredita, i dalje optere¢uju bankovne
bilance. Mnoge drzave (Bugarska, Hrvatska, Cipar, Grcka, Madarska, Irska, Italija, Portugal,
Rumunjska 1 Slovenija) biljeze visok prosjek u cjelokupnom sustavu, ali banke opterec¢ene
visokim udjelom losih kredita mogu se pronaéi i u drugim drzavama ¢lanicama. U Italiji 1
Portugalu visoke razine losih kredita povezane su s niskim omjerima kapitalizacije.
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Trenutacno se provodi sanacija bilance, ali napreduje neravnomjerno, a prakse rezerviranja za
gubitke po kreditima razlikuju se medu zemljama.

Grafikon 11.a: Omjeri kapitala u europodrucju Grafikon 11.b: Omjeri kapitala u drZzavama ¢lanicama,
2015T4
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monetarni fond, izracuni Europske komisije.

Realne cijene stambenih nekretnina u veéini drzava ¢lanica u 2015. Tablice pokazatelja
pokazuju povecanja cijena u 22 drzave ¢lanice, a vrijednosti prelaze prag u Danskoj, Estoniji,
Irskoj, Luksemburgu, Madarskoj i Svedskoj. U Hrvatskoj, Italiji i Latviji cijene stambenih
nekretnina pale su ispod razina koje su se ve¢ smatrale podcijenjenima, ¢ime se dodatno
povecava negativni vrijednosni jaz (grafikon 12.). Nasuprot tomu, blago smanjenje realnih
cijena stambenih nekretnina u Finskoj, Francuskoj 1 Gr¢koj doprinijelo je smanjenju
kontinuirane precijenjenosti. U mnogim drugim drzavama ¢lanicama povecanje realnih cijena
stambenih nekretnina u 2015. stvorilo je dodatni pritisak na ve¢ precijenjena trziSta stambenih
nekretnina. Napetosti su posebno vidljive u Svedskoj, gdje se poveéanje realnih cijena
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stambenih nekretnina u 2015. nadovezalo na znatne razlike zbog precijenjenosti. Nadalje,
dodatno povecanje cijena potice se rastom neto kreditiranja kucanstvima uz postojece visoke
razine zaduzenja. Danska, Luksemburg i Ujedinjena Kraljevina tri su druge zemlje u kojima
su cijene znatno porasle u 2015. te su u njima zabiljeZzene najveée razlike zbog
precijenjenosti. U sva tri sluaja porast cijena potaknut je i rastom neto kreditiranja
kucanstvima. Stoga je u tim situacijama potrebno pomno pratiti buduca kretanja. Cijene u
Estoniji, Irskoj, Madarskoj 1 Slovackoj oporavljaju se od razina na kojima su bile
podcijenjene, a umjereni rast cijena u drugim drzavama pridodaje se ograni¢enim razlikama
zbog precijenjenosti ili doprinosi smanjenju razlika zbog podcijenjenosti.

Grafikon 12.: Razine vrijednosti stambenih nekretnina i varijacije u 2015.

14

R Op(;)r_z_ava_k u O?”OSU na Precijenjenost i u porastu

= odcijenjenos
g£512 podcijenj o HU o SE
T 210
$3
gcn 8 ¢ |E

]
g5 ¢ EE
(9]
58 6 NP E R ek *W
= ¢ LT
5o ¢ * ®GY ¥ DE 4 oaT
5c 2 . R $ By [V
g § ®B& S| ¢ BE
3§ SEH
22 2 JR T
£ ety * EL

S 4

6 Podcijenjenost i u padu Korekcija precijenjenosti
-30 -20 -10 0 10 20 30 40

Procijenjeni vrijednosni jaz, 2015. (%)

Izvor: Eurostat, ESB, BIS, OECD i izracuni sluzbi Komisije.
Napomena: razlika zbog precijenjenosti temelji se na procijenjenom prosjeku odnosa cijena i prihoda, cijene i
stanarine i temeljnog vrijednosnog modela.

Udjeli drzavnog duga u odredenoj su se mjeri smanjili u mnogim drzavama ¢lanicama u
2015., ali uglavnom ne u najzaduZenijim zemljama. Vrijednosti pokazatelja iznad praga su
u 17 drzava ¢lanica u 2015. U deset od tih drzava ¢lanica, ukljucujuci Cipar, Francusku, Irsku,
Spanjolsku i Portugal, te su vrijednosti zdruzene s dugom privatnog sektora, koji je takoder
iznad praga, Sto dovodi do pritiska razduzivanja na razini cjelokupnog gospodarstva.
Rasprostranjeno okruzenje niskog rasta i niske inflacije i dalje ne podrzava snazan pad udjela
drzavnog duga usprkos napora drzava clanica da snize proracunske deficite (koji su se
strukturno smanjili u 21 zemlji u 2015.) i generiraju primarne suficite ($to je ostvareno u 19
zemalja). Do pada udjela drzavnog duga uglavnom dolazi u drzavama c¢lanicama s nizim
razinama zaduZenosti (grafikon 10.b), a najpostojaniji pad ostvaren je u Danskoj, Njemackoj,
Latviji, Malti 1 Nizozemskoj. Nasuprot tomu, ni u jednoj drzavi Clanici s najvis§im udjelima
duga opce drzave u BDP-u (Belgija, Hrvatska, Cipar, Francuska, Grcka, Italija, Portugal,
Spanjolska) jo§ nije zapo&elo postojano smanjivanje udjela duga. Medu zemljama s visokim
razinama zaduzenja Irska je jedina koja je zapocela snazno i postojano smanjivati zaduzenost
drzave, koje se temelji na snaznom rastu realnog i nominalnog BDP-a. Tako je taj trend
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pojacan nedavnim revizijama BDP-a navisSe na temelju poslovanja multinacionalnih drustava,
temeljno je kretanje postojano.

Okvir 3.: Zaposlenost i socijalni razvoj

Uvjeti na trziStu rada i dalje se poboljSavaju u 2015. i prvoj polovini 2016. Godisnji rast
zaposlenosti u europodrucju i EU-u kao cjelini iznosio je oko 1 % tijekom najveceg dijela 2015. te se
povecao na oko 1,6 % tijekom prve polovine 2016. Rast zaposlenosti u europodrucju izjednacio se sa
zemljama izvan europodrucja, za kojim je zaostajao u razdoblju 2012 — 2015. Na sli¢an nacin dodatno
su se smanjile stope nezaposlenosti u 2015. i prvoj polovini 2016. Razlike u stopama nezaposlenosti
diljem EU-a smanjile su se u odnosu na najviSe razine, iako su u nekim zemljama i dalje visoke,
posebno u Grékoj i Spanjolskoj, u kojima nezaposlenost pogada oko 20 % radne snage, te u Hrvatskoj,
na Cipru, u Italiji i Portugalu, gdje je nezaposlenost i dalje ve¢a od 10 %. Vrijednosti pokazatelja za
trogodi$nju prosje¢nu stopu nezaposlenosti premasuju prag za sve te zemlje, uz Bugarsku, Francusku,
Irsku, Latviju, Litvu i Slovacku. Sveukupno je stopa nezaposlenosti u drugom tromjesecju 2016. bila
1,5 postotnih bodova viSa u europodrucju nego u EU-u kao cjelini, Sto upucuje na znatan opseg
preostalih potreba prilagodbe u vise zemalja europodrucja. Osim toga, usprkos relativno snaznom
rastu zaposlenosti i padu nezaposlenosti s obzirom na skroman rast proizvodnje tijekom posljednjih
nekoliko godina, tek treba vidjeti moze li se postojano poboljSanje uvjeta na trzistu rada ostvariti na
temelju ograni¢enog oporavka.

Stope zaposlenosti povecéale su se u gotovo svim drzavama ¢lanicama. Stopa zaposlenosti (dobna
skupina 20 — 64) dosegla je 70 % u 2015. u EU-u kao cjelini i nastavila rasti do 71 % u drugom
tromjesecju 2016. te je po prvi put premasila vrsnu vrijednost od 70 % iz 2008. Stope aktivnosti
(dobna skupina 15 — 64) povecale su se gotovo u svim zemlja, ali su se snizile na Cipru i neznatno
spustile u Belgiji i Njemackoj. Stope aktivnosti iznosile su 72,5 % u EU-u i 72,4 % u europodrucju u
2015., sto je oko 3, odnosno 2 postotna boda iznad razina prije krize. To mozda upucuje na vracanje
na trziSte rada tijekom krize kako bi doprinijeli dohotku kuéanstva u situaciji povecane nesigurnosti
zaposlenja i prihodima od rada te na veée sudjelovanje na trzistu starijih radnika i Zena.

Stope uspjesnog pronalaska posla za osobe koje traZe posao, a bile su nezaposlene u razdobljima
duljima od 12 mjeseci, pocele su rasti u 2015. Nasuprot tomu, pad nezaposlenosti uocen na pocetku
razdoblja oporavka uglavnom je povezan sa smanjenjem stopa napustanja posla. Prema tome, stopa
dugotrajne nezaposlenosti opala je u ve¢ini EU-a u 2015., ali je i dalje ostala visoka. Osam zemalja
zabiljezilo je stope vise od stopa prije 3 godine za 0,5 postotnih bodova ili vise. Najvece stope
zabiljezene su u Hrvatskoj, Grékoj i Spanjolskoj, gdje je vise od 10 % aktivnog stanovniStva bilo
nezaposleno dulje od jedne godine.

Smanjuje se nezaposlenost mladih. Stopa nezaposlenosti mladih smanjila se u svim drzavama
¢lanicama osim Finske, a u manjoj mjeri u Austriji, Francuskoj i Malti. Nezaposlenost mladih ¢esto se
smanjuje brze od ukupne nezaposlenosti, $to upucuje na visi ciklicki odgovor i neiskoriSteni potencijal
radne snage u zemljama visoke nezaposlenosti. Vrijednosti pokazatelja premasuju prag promjena u
trogodisnjem razdoblju u Belgiji, Cipru, Finskoj i Italiji. U 2015. ¢esto je smanjen udjel mladih koji
nisu u sustavu obrazovanja, ne rade i ne pohadaju programe osposobljavanja, ali manje od stopa
nezaposlenosti mladih, te je zapravo bio dvoznamenkast u dvije tre¢ine drzava ¢lanica EU-a.

Mobilnost radnika i migracije smanjile su neravnoteZe na trzistu rada. Sveukupno je veli¢ina i
relevantnost mobilnosti radnika i migracija u pogledu ublazavanja nezaposlenosti ipak ograni¢ena. U
2015. neto priljev stanovniStva bio je najvec¢i u zemljama s najnizom stopom nezaposlenosti 2014.
(posebno Austrija, Njemacka i Luksemburg), a u nekim su se zemljama (npr. Hrvatska, Grcka, Latvija
1 Litva) najvisi neto odljevi odvijali paralelno s najviSim stopama smanjenja nezaposlenosti u 2015.
Prividna nepovezanost izmedu povecanja priljeva u zemljama primateljicama i odljeva u polaznim
zemljama EU-a mozda je posljedica sve ve¢ih migracija iz zemalja izvan EU-a, ukljucujuci izbjeglice
iz zemalja Srednjeg istoka.
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Ukupno socijalno stanje polako se poboljSava, ali i dalje je teSko u mnogim drZavama ¢lanicama.
Udjel osoba kojima prijeti siromastvo ili socijalna isklju¢enost smanjio se s 24,4 % u 2014. na 23,7 %
u 2015., u tri Cetvrtine drzava ¢lanica smanjio se u 2015. u odnosu na 2014., a u vise od pola zemalja u
usporedbi sa stopama prije 3 godine — tablica ekonomskih pokazatelja u izvjeS¢u o mehanizmu
upozoravanja.'* '° Tijekom tri zadnje godine smanjenje je bilo najizraZenije u Bugarskoj, Madarskoj,
Latviji i Rumunjskoj, a Cipar, Gréka, Nizozemska, Portugal i Spanjolska zabiljeZili su najveca
povecanja. Stope se medusobno znatno razlikuju, od oko 40 % u Bugarskoj i Rumunjskoj do manje od
20 % u Ceskoj, Francuskoj, Nizozemskoj i nordijskim zemljama. U usporedbi sa stopama prije krize,
ti su se rizici snizili u nekoliko zemalja srednje i istocne Europe (najvise u Poljskoj i Rumunjskoj) i
povecali za veéinu ostalih zemalja (posebno za Cipar, Gréku i Spanjolsku). Dugotrajno negativno
socijalno stanje moze na razne nacine negativno utjecati na potencijalan rast BDP-a te postoje rizici od
povecanja makroekonomskih neravnoteza.

Kretanja u pogledu rizika od siromastva i socijalne isklju¢enosti uzrokuju razni ¢imbenici. Prvo,
udjel osoba kojima prijeti siromastvo (financijsko siromastvo) povecao se posljednjih godina u vecini
drzava ¢lanica — mjereno promjenama u trogodiSnjem razdoblju i godiSnjim promjenama. Drugo, teska
materijalna oskudica smanjila se tijekom trogodiSnjeg razdoblja u mnogim drzavama clanicama.
Uoceno je znatno smanjenje stopa teske materijalne oskudice, apsolutnog mjerila siromastva, u
najsiromasnijim drzavama c¢lanicama, $to upucéuje na porast dohotka u tim zemljama. Povecanje stope
teSke materijalne oskudice uoceno je u zemljama s viSim BDP-om po stanovniku koje su vise
pogodene krizom, a posebno u Grékoj, Italiji i Spanjolskoj. Na kraju, premda je nedavno uoéeno
opadanje ili stabilizacija udjela ljudi (dobna skupina ispod 60) koji zive u kué¢anstvima s vrlo niskim
intenzitetom rada, vrijednost trogodisnje promjene i dalje pokazuje da je u vecini drzava ¢lanica EU-a
doslo do povecanja stope ili u najboljem slucaju stabilizacije u odnosu na 2012.

Nejednakost dohotka porasla je u vefini driava ¢lanica EU-a tijekom razdoblja krize.'®
Nejednakost dohotka stabilizirala se ili je opala u znatnom broju drzava ¢lanica u 2015. Medutim, u
zemljama poput Litve i Rumunjske zabiljezena su najveéa povecanja nejednakosti dohotka u
situacijama koje su ve¢ bile slabije od prosjeka.

Sljedeci pokazatelj odgovara zbroju osoba: koje su izloZene riziku od siromastva (nakon socijalnih transfera) koje se
naziva i financijsko siromastvo ili koje su ozbiljno materijalno ugrozene ili zive u kucéanstvima s vrlo niskim
intenzitetom rada. Osobe se broje samo jedanput ¢ak i kada su obuhvacene s nekoliko podpokazatelja. Osobe izlozene
riziku od siromastva osobe su kojima je ekvivalentni raspolozivi dohodak manji od 60 % srednje vrijednosti nacionalnog
ekvivalentnog raspolozivog dohotka. TeSka materijalna oskudica obuhvaca pokazatelje koji se odnose na manjak
sredstava, tj. udio ljudi koji oskudijevaju u najmanje 4 od 9 sljedecih elemenata. Ljudi koji zive u kucéanstvima s
izrazito niskim intenzitetom rada pripadnici su dobne skupine 0 — 59 koji zive u kucéanstvima u kojima su
odrasle osobe (dobna skupina 18 —59) tijekom protekle godine odradile manje od 20 % svojeg ukupnog
radnog potencijala. Podaci za 2015. nisu dostupni za Irsku, Hrvatsku, Italiju i Luksemburg.

U nizovima podataka za Bugarsku, Estoniju i Rumunjsku postoje prekidi.

Nejednakost mjerena kvintilnim omjerom S80/S20 dohotka i Ginijevim koeficijentom ekvivalentnog raspolozivog
dohotka. Prvi pokazatelj usporeduje dohodak osoba na kraju najviSeg kvintila s dohotkom osoba na vrhu najnizeg
kvintila raspodjele dohotka. Potonji pokazatelj definira se kao odnos izmedu kumulativnih dijelova stanovnistva
razvrstanih prema razini njihovog ekvivalentnog raspolozivog dohotka i kumulativnih dijelova ekvivalentnog ukupnog
raspolozivog dohotka koji primaju: mjeri se u rasponu od 0, kada je dohodak ravnomjerno rasporeden na cjelokupno
stanovnistvo i 1, kada sav dohodak neke zemlje prima jedna osoba. Podaci upucuju na odredene razlike izmedu dva
pokazatelja: omjer S80/S20 se posljednjih godina rjede smanjuje od Ginijevog koeficijenta, ali se omjer S80/S20 i manje
povecavao tijekom krize.
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Grafikon 13.: Razvoj stope nezaposlenosti (dona skupina 20 — 64), 2014T1 naspram 2016T2
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Izvor: Eurostat.

Ukupno gledano, rizici i slabosti koji proizlaze iz naslijedenih problema i/ili nedavnih
kretanja prisutni su u ve€ini drzava €lanica. Razmjer ozbiljnosti 1 hitnost donoSenja
primjerenih odgovora politike razlikuju se medu drzavama ¢lanicama i ovise o naravi slabosti
ili kretanjima te njihovoj ogranicenosti na jedan gospodarski sektor ili viSe njih:

e Mnoge drzave Clanice pogodene su visestrukim i medusobno povezanim slabostima u
pogledu velicine i tokova. Rije€ je o zemljama koje su bile najteze pogodene naglim
padovima 1 rastom kreditnih ciklusa, ¢esto povezanima s problemima likvidnosti i
solventnosti u njihovim bankarskim sektorima, te naglim promjenama pozicija
tekuceg raCuna. U viSe slucajeva (Cipar, Hrvatska, Portugal) visoka privatna
zaduZenost kombinira se visokim razinama javnog duga, velikim negativnim neto
stanjem medunarodnih ulaganja i nerijeSenim problemima u bankarskom sustavu. Te
zemlje i dalje su suocene s problemom znatnih potreba razduzivanja u kontekstu
ogranicenog fiskalnog djelovanja, visoke nezaposlenosti, niske inflacije i niskog rasta
realnog BDP-a. Slabosti u Bugarskoj, Irskoj, Sloveniji i Spanjolskoj viSestruke su i
medusobno povezane, no u njima je ostvaren brzi napredak u rjeSavanju tih slabosti
nego u prethodno navedenim zemljama.
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U odredenim drzavama clanicama slabosti su uglavnom posljedica visoke razine
obujma duga opce drzave 1 zabrinutosti oko potencijalnog rasta proizvodnje i
konkurentnosti. To osobito vrijedi za Italiju, u kojoj se slabosti odnose i na bankarski
sektor, posebno na visoke razine losih kredita. Belgija i Francuska takoder su suocene
s dugom opce drzave i problemima potencijalnog rasta, ali nisu suocene sa slicnim
potencijalnim rizicima koji proizlaze iz osjetljivosti banaka.

Neke drzave cClanice karakteriziraju veliki i postojani suficiti tekuceg racuna koji
odrazavaju smanjenu privatnu potro$nju i ulaganja. To se posebno odnosi na Dansku,
Njemadku, Nizozemsku i Svedsku. U sluéaju Njemacke kombinira se i s
razduZivanjem u svim sektorima gospodarstva, premda razine zaduZenja nisu relativno
visoke. Velik i1 postojan suficit moze upucivati na neiskoristene moguénosti rasta i
vece vjerovnicke rizike. Osim toga, u kontekstu niskog rasta i inflacije manjak
agregatne potraznje moze imati posljedice za ostatak europodrucja.

U nekim drzavama CcClanicama kretanja cijena ili varijabli troskova pokazuju
potencijalne znakove pregrijavanja. U Svedskoj, kao i u Danskoj, Luksemburgu i
Ujedinjenoj Kraljevini, cjenovni pritisak odnosi se uglavnom na sektor stambenih
nekretnina, uz znatne razine duga kucanstava. U Bugarskoj, Estoniji, Latviji 1 Litvi
jedini¢ni troskovi rada i1 dalje rastu relativno snaznim ritmom.

U odredenim drzavama c¢lanicama slabosti 1 potencijalno neodrZiva kretanja
koncentrirani su uglavnom na odredene gospodarske sektore. U Nizozemskoj slabosti
su povezane sa zaduzenoS¢u kucanstava 1 trziStem stambenih nekretnina, u
kombinaciji s velikim suficitom tekuéeg racuna. U Finskoj se slabosti uglavnom
odnose na konkurentnost zbog strukturne promjene u gospodarstvu.

Detaljna preispitivanja potrebna su za ukupno 13 zemalja."” Sve navedene zemlje bile su
predmet detaljnog preispitivanja u prethodnom ciklusu, tijekom kojeg su daljnja preispitivanja
provedena u ukupno 19 zemalja. Premda smanjenje broja detaljnih preispitivanja upucuje na
nedavni napredak u pogledu rjeSavanja neravnoteza, slabosti su i dalje prisutne ¢ak i u
zemljama za koje detaljna preispitivanja u ovoj fazi nisu potrebna te ¢e se kretanja i dalje
pomno pratiti, u skladu s odjeljkom 3. U odnosu na IMU 2016. napredak je najocitiji u
pogledu rjeSavanja vanjskih neravnoteza medu zemljama neto duZnicama, a trziSta rada
opc¢enito su se 1 dalje poboljSavala. Medutim, unutarnje 1 vanjske neravnoteze sporo se
prilagoduju 1 u mnogim su drzavama ¢lanicama i dalje uzrok rizika, a pritom opterecuju
izglede za ulaganja i1 gospodarski oporavak. S druge strane, razvoj cjenovnih pritisaka
zahtijeva pracenje u nekim zemljama.

17

Te zemlje su Bugarska, Hrvatska, Cipar, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska, Portugal,

Slovenija, Spanjolska i Svedska.
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3. NERAVNOTEZE, RIZICI I PRILAGODBA: NAPOMENE PO DRZAVAMA CLANICAMA

Belgija: U prethodnim krugovima PMN-a u Bugarskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to
promjena udjela na izvoznom trziStu te zaduzenost drzave i privatna zaduZenost, kao i
promjena stope dugotrajne nezaposlenosti 1 nezaposlenosti mladih.

Vanjska Od.riiVO'Stm temelji  se N2 Grafikon A.1: Dug po sektorima gospodarstva
uravnotezenoj poziciji tekuceg racuna i 200 Belgija

vrlo povoljnom neto stanju
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trziSta stambenih nekretnina. Realne
cijene stambenih nekretnina slijedile su
relativno  jednolican trend zadnjih
godina, ali nije doslo do korekcije brzog rasta prije 2008. Drzavni dug je stabilan, ali i dalje
na visokoj razini, te je i dalje glavni izazov dugotrajnoj odrzivosti javnih financija. Nedavni
podaci upucuju na to da je poveéanje dugotrajne nezaposlenosti ciklicko, dok je visoka i
postojana nezaposlenost mladih prije strukturna znac¢ajka. Broj osoba koje Zive u ku¢anstvima
s vrlo niskim intenzitetom rada medu najviSima je od svih drzava Clanica, §to upuéuje na sve
vecu polariziranost na belgijskom trzistu rada.

% BDP-a

Ku¢anstva —mmmmmm Nefinancijskapoduze¢a = = == OpéadrZava (EDP,

Izvor: Eurostat

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s konkurentnoscu,
javnim dugom, cijenama stambenih nekretnina i funkcioniranjem trZista rada, iako su rizici
povezani s tim problemima ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Bugarska: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u
Bugarskoj koje su posljedica preostalih slabosti u financijskom sektoru i visoke razine
korporativnog duga u kontekstu visoke nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata vise
pokazatelja prelazi indikativni prag, 1 to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), nominalni
jedini¢ni trosak rada i stopa nezaposlenosti.
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Negativni NIIP i dalje je iznad praga, Grafikon A.2: Privatni dug i losi krediti
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kvalitete imovine i testiranja otpornosti
na stres u bankarskom sektoru i njima nije utvrdena znatna potreba za dodatnim kapitalom u
cijelom sektoru. Bez obzira na to, one ¢e zahtijevati strogu primjenu odgovarajué¢ih mjera
prac¢enja, ukljucujuci i1 preporukama koje BNB daje pojedinacnim bankama. Trenutacno se
provode sli¢na preispitivanja u sektoru osiguranja i sektoru mirovinskih fondova. Stopa
nezaposlenosti iznad je indikativnog praga, premda se smanjuje zbog nedavnog jacanja rasta
BDP-a, a rast dugotrajne nezaposlenosti vise ne prelazi svoj indikativni prag. Kontinuirani
strukturni problemi na trziStu rada, primjerice dugotrajno nesudjelovanje kao i neuskladenost
vjestina i kvalifikacija i dalje su predmet zabrinutosti.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskim i
unutarnjim slabostima, ukljucujuci financijski sektor. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i
zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno detaljnije ispitati
postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju
prekomjernih neravnoteza.

Grafikon A.3: NIIP i saldo tekuceg racuna
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Ceka Republika: U  prethodnim
krugovima PMN-a u Ceskoj nisu utvrdene
makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj  tablici  rezultata  nema
pokazatelja iznad indikativnog praga.

% BDP-a

Saldo tekuéeg raCuna znatno se popravio
zadnjih godina te trogodiSnji prosjek
biljezi  suficit 2015. Neto stanje
medunarodnih  ulaganja postupno se
smanjuje 1 biljezi vrijednosti unutar s N0 stanje medunarodnih ulaganja
granica praga u 2015., djelomic¢no i zbog = = = Saldo tekuéeg ratuna (desno)

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
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kontinuirane akumulacije imovine denominirane u stranoj valuti od strane Ceske u okviru
uvodenja donje granice deviznog teCaja u odnosu na euro. Rizici povezani s vanjskom
pozicijom i dalje su u cjelini ograniceni jer se velik dio inozemnih obveza moze pripisati
izravnim stranim ulaganjima, zbog ¢ega je neto vanjski dug vrlo nizak. Pokazatelji troSkovne
konkurentnosti dodatno su se poboljsali 2015., s malim povecanjem udjela na izvoznom
trziStu 1 blagim smanjenjem nominalnih jedini¢nih troskova rada. Ubrzavanje rasta placa i
mogucéa aprecijacija teCaja nakon uklanjanja donje granice deviznog tecaja moglo bi
djelomic¢no zaustaviti nedavni pozitivni rast tih kretanja. Rizici unutarnjih neravnoteza ¢ine se
niski. Usprkos veéeg povjerenja kucanstava u pogledu ulaska na trziste stambenih nekretnina,
razina duga privatnog sektora blago se smanjila u 2015. te je i dalje unutar granica praga.
Realni rast cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao u 2015. Bankarski sektor, koji je
uglavnom u stranom vlasni$tvu, i dalje je stabilan, a ukupne obveze financijskog sektora samo
su marginalno porasle u 2015. Drzavni dug se smanjio i o¢ekuje se da ¢e se nastaviti
smanjivati te da ¢e ostati unutar granica praga. Nezaposlenost je niska.

Ukupno gledano, ekonomsko tumacenje pokazuje ogranicene vanjske rizike i niske unutarnje
rizike. Stoga Komisija u ovoj fazi neée provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru
PMN-a.

Danska: U prethodnim krugovima PMN-a u Danskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata vise pokazatelja prelazi indikativni prag, i to saldo
tekuceg racuna, promjene udjela na izvoznom trzistu, realne cijene stambenih nekretnina i
dug privatnog sektora.

Grafikon A.4: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina
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poseban model financiranja hipotekarnih banaka i napredni mirovinski sustav. Razduzivanje
je usporeno jer su poticaji za otplatu duga niski, a visoki za stjecanje vlasnickog udjela nad
nekretninama. Rast realnih cijena stambenih nekretnina iznad praga pojacao se u 2015. uz
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vrlo niske kamate,zbog ¢ega je potrebno pomno pracenje. Medutim, bankarski je sektor ¢vrst,
a kreditna kretanja pod nadzorom. Regulatorne mjere i mjere nadzora za povecanje stabilnosti
financijskog sektora te smanjenje poticaja za zaduzivanje kucanstava polako pocinju
djelovati. Nezaposlenost je 1 dalje niska.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s privatnim dugom i
sektorom stambenih nekretnina, premda se rizik c¢ini ogranicen. Stoga Komisija u ovoj fazi
nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Njemacka: U oZujku 2016. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Njemackoj,
posebno u pogledu rizika zbog prekomjerne Stednje i smanjenja privatnih i javnih ulaganja. U
azuriranoj se tablici rezultata viSe pokazatelja nalazi iznad indikativnog praga, i to suficit
tekuceg racuna i drzavni dug.

U VZOIS - Inace V}‘IO V_ISOkl suﬁmt tekuceg Grafikon A.5: Neto uzajmljivanje/pozajmljivanje po sektoru
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smanjuju negativne razlike u odnosu na Poduze¢a —+— Ukupno gospodarstvo
europodrucje. Povecali su se kreditni Izvor: sluizbe Komisile. PNU oznagava

tokovi u privatnom sektoru, a nastavilo Privatne neprofine ustanove

razduzivanje privatnog sektora uz jacanje Stednje poslovnih subjekata i ku¢anstava. Ubrzao se
rast realnih cijena nekretnina, ali pokazatelj je unutar granica praga. Udio drzavnog duga i
dalje se smanjuje. Financijski je sektor pod pritiskom zbog niske profitabilnosti. Veoma niske
stope nezaposlenosti koje se 1 smanjuju pokazatelj su snaznog trzista rada u Njemackoj.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vrlo velikim i
rastuci vanjski suficit i znatnim oslanjanjem na vanjsku potraznju, koji isticu rizike povezane s
rastom i isticu potrebu kontinuiranog rebalansa prema domacim izvorima. Stoga Komisija
smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u ozZujku, da bi bilo korisno detaljnije
ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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Estonija: U prethodnim krugovima PMN-a u Estoniji nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj se tablici rezultata viSe pokazatelja nalazi iznad indikativnog praga,
i to negativno neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), realna efektivna tecajna stopa
(REER), jedini¢ni troskovi rada i realne cijene stambenih nekretnina.

Negativni NIIP 1 dalje prekoraCuje Grafikon A.6: Realni efektivni te¢aj i ULC
prag, ali pokazuje dodatno poboljSanje. Estonija
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deprecijacija rublje smanjile su 1zvOZ yor: Eyrostat, stuzbe Komisije

Estonije, medu ostalim 1 izvoz relativno

velike estonske industrije naftnih Skriljevaca. Usporava se povecanje realnih cijena stambenih
nekretnina jer ponuda stambenih nekretnina sustize potraznju. Dug privatnog sektora unutar je
granica praga, ali je dosegnuo dno zato Sto kreditiranje, osobito poduze¢ima, postupno raste.
Nasuprot tomu, drZzavni je dug stabilan i1 na najniZzoj razini u EU-u. Stopa dugotrajne
nezaposlenosti i stopa nezaposlenosti mladih te stopa teSke materijalne oskudice dodatno su
se smanjile.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s pritiscima na
domace gospodarstvo, premda je rizik ogranicen. Opcenito, Komisija u ovoj fazi nece
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Irska: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila Grafikon A.7: Dug po sektorima gospodarstva i
makroekonomske neravnoteze u Irskoj, rastrealnog BDP-a
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NIIP se znatno pogor$ao 2015., djelomi¢no i zbog aktivnosti multinacionalnih drustava s
ograni¢enim posljedicama za domace gospodarstvo. Irska je zadnjih godina imala znatan
suficit tekuc¢eg racuna. To u odredenoj mjeri odrazava uravnotezenje gospodarstva i
poboljSanu konkurentnost s povoljnim kretanjima realne efektivne teCajne stope. Medutim,
tesko je procijeniti stanje temeljnog tekuéeg racuna i vanjsku poziciju zbog veli¢ine i u¢inka
aktivnosti multinacionalnih drustava. Udio privatnog duga u BDP-u i dalje je visok, ku¢anstva
se 1 dalje aktivno razduzuju, no teze je procijeniti stanje domacih nefinancijskih drustava s
obzirom na udio multinacionalnih druStava u ukupnom korporativnom dugu. Udio loSih
kredita visok je, ali pokazuje trend smanjenja, a zabrinutost izazivaju kaSnjenja u otplatama
dugoroc¢nih hipoteka. Usporilo se povecanje realnih cijena stambenih nekretnina, premda uz
znatne razlike medu regijama, koje su uglavnom posljedica nedovoljne ponude stambenih
nekretnina. Cijene nekretnina daleko su ispod vrsnih vrijednosti, a najamnine su sada vise.
Drzavni dug je u opadanju, a znatno se smanjio i u 2015. zbog iznimnog porasta BDP-a.
TrogodiSnja prosjecna stopa nezaposlenosti blizu je praga, a nastavlja se smanjivati zbog
intenzivnog otvaranje novih radnih mjesta. Dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih
Znatno su se smanjile.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
odrzivoséu, financijskim sektorom, privatnim i javnim dugom i trZiStem nekretnina. Stoga
Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno
detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Spanjolska: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze
u Spanjolskoj, posebno u pogledu rizika povezanih s visokim razinama vanjskog i unutarnjeg
duga u privatnom i javnom sektoru u kontekstu visoke nezaposlenosti. U azuriranoj tablici
rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja
(NIIP), privatni i drzavni dug i stopa nezaposlenosti.

Nastavljen je vanjski rebalans, a o¢ekuje  Grafikon A.8: NIIP i saldo tekuceg raéuna
se da ¢e srednjorocni saldo tekuceg
racuna ostati u umjerenom suficitu. Ta se
prilagodba medutim vrlo polagano 0
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Izvor: Eurostat
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smanjuje. lako se nezaposlenost brzo smanjivala, ona je i dalje veoma visoka, posebno medu
mladima, a velik udio nezaposlenih osoba bez posla je viSe od godine dana. PoboljSanje na
trziStu rada vrlo polagano dovodi do smanjenja siromastva, a pokazatelji siromastva i dalje su
medu najviSima u EU-u.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
odrzivoscu, javnim i privatnim dugom i prilagodbom trzZista rada, u kontekstu niskog rasta
produktivnosti. Stoga Komisija smatra, izmedu ostaloga i s obzirom na neravnoteze utvrdene
u ozujku i njihovu prekogranicnu vaznost., da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost
neravnoteza ili njihovo uklanjanje.

Francuska: U oZujku 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze
u Francuskoj, posebno u pogledu visokog i rastu¢eg javnog duga u kombinaciji sa slabim
rastom produktivnosti i pogorSanjem konkurentnosti. U aZuriranoj tablici rezultata vise
pokazatelja i dalje prelazi indikativni prag, i to drzavni dug, dug privatnog sektora,
nezaposlenost te promjena u dugotrajnoj nezaposlenosti.

Grafikon A.9: Potencijalni rast i javni dug
2,0

Pokazatelji  vanjskih  neravnoteza i
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otezava razduZivanje. Dug privatnog Izvor: shuzbe Komisije

sektora prelazi prag, medutim pritisci
razduzivanja ¢ine se ograniceni. Realne cijene stambenih nekretnina polako se korigiraju, a
kredit privatnog sektora stabilizirao se na prilicno umjerenim pozitivnim razinama.
Nezaposlenost je u 2015. dodatno porasla u kontekstu slabog rasta. Sli¢no tome, dugotrajna
nezaposlenost nastavila je rasti.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani uglavnom s
unutarnjim neravnotezama, posebno s javnom zaduzenoS¢u u kontekstu niskog rasta
produktivnosti i slabe konkurentnosti. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog
prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost
makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih
neravnoteza.
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Hrvatska: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u
Hrvatskoj, posebno u pogledu rizika povezanih s visokom razinom javnog, korporativnog i
vanjskog duga u kontekstu visoke nezaposlenosti. U aZuriranoj tablici rezultata viSe
pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavni
dug i stopa nezaposlenosti.

NIIP je i dalje izrazito negativan, ali se Grafikon A.10: NIIP, privatni dug i driavni dug, % BDP-a
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denominiran je u EUR, $to povecava valutni rizik koji proizlazi iz visokih vanjskih obveza.
Unatoc¢ tome $to je dobro kapitaliziran, financijski sektor 1 dalje je izloZzen visokoj stopi loSih
kredita. Ubrzavanje otpisa 1 prodaje kredita nedavno je dovelo do smanjenja lo$ih kredita, $to
ukazuje na ublazavanje kreditnih uvjeta. 1 visoka stopa nezaposlenosti smanjuje se,
djelomicno zbog brzog smanjenja radne snage, koja je ve¢ na niskoj razini. Zbog slabe
zaposlenosti 1 niskih stopa aktivnosti relativno velikom udjelu stanovnisStva i1 dalje prijete
siromastvo i socijalna iskljucenost.

n

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
pozicijom, odrzivosti javnog duga i prilagodbom trZista rada. Stoga Komisija smatra, medu
ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozZujku, da bi bilo korisno detaljnije
ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju
prekomjernih neravnoteza.

Grafikon A.11: Ukupna faktorska produktivnost i
bruto investicije u fiksni kapital
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rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to gubitci udjela na izvoznom trzistu,
drzavni dug, stopa nezaposlenosti te promjena stope dugotrajne nezaposlenosti i
nezaposlenosti mladih.

Teku¢i racun je 1 u 2015. bio u suficitu, §to je pridonijelo poboljSanju neto stanja
medunarodnih ulaganja. Medutim taj je suficit odraz i kontinuirano slabe domace potraznje,
Sto je vidljivo iz povijesno niskog udjela fiksnih ulaganja u BDP-u. Gubitci udjela na
izvoznom trziStu i dalje su znatni. Vanjski rezultati i troSkovna konkurentnost obiljezeni su
priguSenim rastom produktivnosti rada, unato¢ ogranicenom rastu placa i deprecijaciji realnog
efektivnog tecaja. Slab gospodarski oporavak, niska inflacija i ekspanzivna fiskalna politika
usporavaju smanjenje veoma visokog udjela drzavnog duga i povezanih rizika. Zbog niske
profitabilnosti i velikog broja losih kredita bankarski je sustav sve osjetljiviji i ograni¢ava se
kapacitet banaka da podrZe gospodarstvo. Tako i neoptimalna raspodjela kapitala povezana s
velikim brojem loSih kredita pridonosi niskom rastu produktivnosti, a nizak obujam
kreditiranja povezan je sa slabim ulaganjima. PoboljSanjem uvjeta na trziStu rada postupno se
smanjuje stopa nezaposlenosti, koja je svejedno znatno visa nego prije krize, sli¢no kao i
stope dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom
javne zaduzenosti i bankarskim sustavom u kontekstu slabog rasta produktivnosti. Stoga
Komisija smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih u ozujku, da bi
bilo korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u
njihovu postupnom uklanjanju.

Cipar: U travnju 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze na
Cipru, posebno u pogledu visoke razine privatnog, javnog i vanjskog duga te visokog udjela
loSih kredita u bankarskom sustavu. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja 1 dalje
prelazi indikativni prag, i to deficit tekuceg rac¢una, neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP),
realna efektivna tecajna stopa (REER),

gubitci udjela na izvoznom trzistu, dug Grafikon A.12: NIIP i saldo tekuéeg racuna

privatnog  sektora, drzavni  dug,
nezaposlenost te promjena u dugotrajnoj
nezaposlenosti 1 nezaposlenosti mladih.
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BDP-a i otezava postupak razduzivanja. Veoma visoka razina loSih kredita pokazuje da je
obnova snaznog dotoka kredita u gospodarstvo, §to je potrebno za podrzavanje rasta u
srednjem roku, i dalje povezana sa znatnim rizicima. Izrazito visok udio drzavnog duga u
BDP-u stabilan je i vjerojatno je dosegnuo vrhunac 2015. Nezaposlenost je visoka, ali se
smanjuje, dok su dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih relativno visoke.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
odrzivosti, javnim i privatnim dugom, slabim tockama u financijskom sektoru i prilagodbom
trzista rada. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u
travnju, da bi u slucaju Cipra bilo korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih
rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.

Latvija: U prethodnim krugovima PMN-a u Latviji nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U aZuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), jedini¢ni troskovi rada i nezaposlenost.

Smanjuje se deficit tekuc¢eg racuna, a udio  Grafikon A.13: Realni efektivni te¢aj i ULC
negativnog NIIP-a i dalje znatno prelazi Latvija
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Izvor: Eurostat, sluizbe Komisije

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskim sektorom
gospodarstva i trziStem rada u kontekstu kontinuiranog rebalansa. Stoga Komisija u ovoj fazi
nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru Grafon 414: Realni efektivni teéaj i ULC
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tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP), nominalni jedini¢ni troskovi rada i stopa nezaposlenosti.

lako i dalje prelazi indikativni prag, NIIP se poboljSava. Drzava i privatni sektor jednako
doprinose ukupnom negativhom neto stanju, a obveze privatnog sektora sastoje se gotovo u
cijelosti od stranih izravnih ulaganja koja podrazumijevaju manji rizik. I dalje se biljezi
kumulativno povecanje udjela na izvoznom trzistu, iako je u 2015. doslo do velikih gubitaka.
Pokazatelji troskovne konkurentnosti upuéuju na odredene gubitke. ZabiljeZena je aprecijacija
realnog efektivnog tecaja u 2015. Slaba produktivnost i snaZan rast placa rezultirali su
snaznim rastom jedini¢nih troskova rada u 2015. te je pokazatelj presao prag, medutim
predvida se usporavanje tijekom razdoblja obuhvacenog prognozom. Razine javnog i
privatnog duga relativno su niske. Realne cijene stambenih nekretnina i dalje rastu, ali uz nizu
stopu rasta i s relativno niske pocetne razine. Pokazatelj nezaposlenosti prelazi prag, ali
pokazuje postupan trend smanjenja.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
konkurentnoscu, premda je rizik ogranicen. Stoga Komisija u ovoj fazi nec¢e provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Luksemburg; U prethodnim krugovima Grafikon A.15: Dug kucanstava i indeks cijena stamb. nekretnina
PMN-a u Luksemburgu nisu utvrdene 0 Luksemburg 40
makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi
indikativni prag, i to realne cijene stambenih
nekretnina, kreditni tok u privatnom sektoru
1 zaduzenost.
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troSkova rada. U kombinaciji s poboljSanjem produktivnosti koje je zabiljezeno zadnjih
godina, time se djelomicno objasnjava oporavak udjela na izvoznom trzistu. Nizak drzavni
dug dodatno se smanjio. Kreditni rast i dalje je dinamican, a snazan rast kredita za kupnju
stambenih nekretnina pomaknuo je razinu duga kucanstava blizu prosjeka europodrucja, dok
se pritisci razduzivanja u bilancama kucéanstava i poduzeca ¢ine ogranic¢eni. Cijene stambenih
nekretnina ubrzano rastu s ve¢ visoke razine, zbog Cega je potrebno pomno pracenje.
Nekoliko ¢imbenika, kao §to su dinamicno trziste rada i niski tro§kovi financiranja, podrzava
potraznju za stambenim nekretninama, dok je ponuda i dalje relativno ogranicena, §to se vidi i
iz sporog rasta broja gradevinskih dozvola. Smanjili su se omjeri kredita i vrijednosti
kolaterala, kao 1 cjenovna pristupacnost stanovanja. Nezaposlenost je porasla, ali s niske
razine.
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani uglavnom s rastom
cijena stambenih nekretnina, premda se sveukupni rizik i dalje cini relativno ogranicen. Stoga
Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Madarska: U prethodnim krugovima PMN-a u Madarskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), gubitci udjela na izvoznom trziStu, realne cijene
stambenih nekretnina i drzavni dug.

Kontinuirano  jacanje tekuceg racuna
rezultiralo je veoma brzim i kontinuiranim
poboljsanjem negativnog NIIP-a. Madarska 6
Zabiljezen je rast udjela na izvoznom 0
trziStu u 2015., a kumulativni gubitci sada
su tek neznatno iznad praga. Tome je
pridonio rast automobilske industrije i
poboljSanje troskovne konkurentnosti, Sto
je vidljivo iz deprecijacije realnog
efektivnog teCaja 1 ograniCenog rasta -80

Grafikon A.16: NIIP i saldo tekuceg raéuna
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stambenih nekretnina naglo se preokrenuo Izvor: Eurostat

te su cijene nekretnina naglo narasle u

2015. 1 premasile prag, premda s joS uvijek podcijenjene pocCetne razine. Naknadno uvedenim
pravilima gornje granice duga ogranicit ¢e se rizik od ,,pregrijavanja” trziSta. Drzavni dug
nastavio se postupno smanjivati, iako je 1 dalje relativno visok za gospodarstvo srednjeg
dohodovnog razreda. Bankarski sektor poboljSao je svoju profitabilnost i sposobnost
apsorpcije Sokova. Oporavak trziSta stambenih nekretnina moze pridonijeti ublazavanju
problema 1 dalje visoke razine lo$ih hipoteka kucanstava. Pokazatelj nezaposlenosti ostao je
unutar granica praga u 2015., a zaposlenost je dodatno porasla u 2015. 1 2016.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se poboljsanje vanjske pozicije i pitanja
povezana s trZistem stambenih nekretnina, premda se rizici ¢ine ograniceni. Komisija u ovoj

fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u _
okviru PMN-a. Graleggn A.17: Dug po sektt:\;u:zta gospodarstva
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Malta: U prethodnim krugovima PMN-a za Maltu
nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi
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indikativni prag, i to gubitci udjela na izvoznom trzistu, privatni dug i drzavni dug.

Suficit tekuceg rauna u odredenoj se mjeri smanjio 2015., odraZavajuéi i u€inak snaznog
porasta ulaganja s visokim intenzitetom uvoza. Ojacao je pozitivni NIIP. Udjeli na izvoznom
trziStu od 2009. biljeze ustrajan silazni trend, posebno zbog izvoza robe. Medutim kretanja
troSkovne konkurentnosti bila su povoljna jer su povecanje proizvodnje i umjeren razvoj placa
ograniCili jedini¢ne troskove rada i podrzali blagu deprecijaciju realnog efektivnog tecaja.
Udio privatnog duga u BDP-u pokazuje jasan silazni trend zahvaljuju¢i redovitom
razduzivanju nefinancijskih poduzeéa 1 snaznom gospodarskom rastu. Razvoj cijena
stambenih nekretnina bio je i dalje umjeren u 2015., medutim o¢ekuje se da ¢e u sljedec¢im
godinama rast potraznje rezultirati uzlaznim trendom. Drzavni dug nastavio se smanjivati te
se priblizio indikativnom pragu. Uvjeti na trziStu rada i dalje su povoljni, a nezaposlenost
niska.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se snazna vanjska pozicija i stalan
postupak razduzivanja u kontekstu relativno snaznog rasta. Stoga Komisija u ovoj fazi nece
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Nizozemska: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u
Nizozemskoj, posebno u pogledu rizika koji proizlaze iz velikog i kontinuiranog suficita
tekuceg racuna i veoma velikog obujma duga kucanstava. U azuriranoj tablici rezultata vise
pokazatelja prelazi indikativni prag, i to suficit teku¢eg racuna, gubitci udjela na izvoznom
trzistu, dug privatnog sektora, drzavni dug te promjena u dugotrajnoj nezaposlenosti.

Suficit tekuceg racuna i dalje je na razini koja znatno prelazi indikativni prag. Ta visoka
razina djelomic¢no je odraz strukturnih znacajki, medu ostalim znatne aktivnosti ponovnog
izvoza 1 prisutnost multinacionalnih poduzeéa. Osim toga suficit odraZzava visoke razine
Stednje nefinancijskih poduzeca, u kontekstu slabih ulaganja i ogranic¢ene raspodjele dobiti
poduzeca. Medutim rast ulaganja trebao bi ojacati u skladu sa snaznom domacom potraznjom,
§to bi moglo rezultirati umjerenim smanjenjem suficita tekuceg racuna. Kumulirani gubitci
udjela na izvoznom trziStu i dalje prelaze prag zbog godisnjih gubitaka u 2015. Pokazatelji
troSkovne konkurentnosti upucuju na skroman rast u 2015.

Dug privatnog sektora veoma je visok,

ali se privatno razduzivanje nastavla, Grafikon A.18: Neto uzajmljivanje/pozajmljivanje po sektoru
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smanjenjem stope nezaposlenosti, udio dugotrajno nezaposlenih i dalje je visok.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s ustrajnim
neravnotezama Stednje i ulaganja i visokom razinom privatnog duga, posebno hipotekarnog
duga. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Austrija: U ozujku 2016. Komisija je zakljuCila da Austrija ne biljezi makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to
gubitci udjela na izvoznom trzistu, drzavni dug te promjena u dugotrajnoj nezaposlenosti.

Tekuci racun biljezi umjereni suficit koji je - fikon A.19: Dug po sektorima gospodarstva

neznatno porastao u 2015., dok je neto 140 Austrija
stanje medunarodnih  ulaganja  blago
pozitivno. Kumulativni gubitci udjela na 120

izvoznom trziStu i dalje prelaze prag, a
doslo je 1 do dodatnih gubitaka u 2015.
Zabiljezena je deprecijacija  realnog
efektivnog teCaja na godiSnjoj osnovi.
Nadalje, rast produktivnosti rada bio je
pozitivan nakon tri godine gubitaka, §to je
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kamatnim stopama. Stopa rasta realnih

cijena stambenih nekretnina, koje su ve¢ na
relativno visokim razinama, ubrzala se i, iako pokazatelj nije presao prag, potrebno je pomno
pratiti situaciju. Drzavni je dug porastao, takoder zbog dugotrajnog restrukturiranja banaka u
potesko¢ama koje i dalje mogu predstavljati odredeni rizik za javne financije. Obveze
financijskog sektora 1 dalje su uglavnom stabilne jer su austrijske banke smanjile svoju
vanjsku izloZenost 1 zbog relativno nize kvalitete imovine u srednjoj i isto¢noj Europi, $to
zahtijeva pracenje u pogledu moguceg ucinka prelijevanja na domace 1 partnerska
gospodarstva. Stopa nezaposlenosti i dalje raste, uglavnom zbog rastu¢e ponude radne snage,
ali je joS uvijek medu najnizima u EU-u, iako su dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost
mladih porasle.

Izvor: Eurostat

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskim
rezultatima i bankarskim sektorom, premda se rizik ¢ini ogranicen. Stoga Komisija u ovoj fazi
nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Poljska: U prethodnim krugovima PMN-a u Poljskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata pokazatelj neto stanja medunarodnih ulaganja

(NIIP) premasuje indikativni prag.

TrogodiSnji prosjecni deficit tekuceg Grafikon A.20: Neto stanje medunarodnih ulaganja

rauna nastavio se smanjivati prema
uravnotezenom stanju. Medutim NIIP
je 1 dalje izrazito negativan, iako se u
2015. znatno popravio. Vanjske su
slabosti ograni¢ene zbog toga Sto veéi
dio vanjskih obveza Cine izravna strana
ulaganja.  Kumulativho  povecanje
udjela na izvoznom trzi$tu napredovalo
je u 2015., a pokazatelji troskovne
konkurentnosti upucuju na odredeno
poboljsanje. I dug privatnog sektora i
drzavni dug relativno su niski 1 stabilni.
Odrzana je stabilnost bankarskog
sektora, ali je smanjena profitabilnost.
Realne cijene stambenih nekretnina
zabiljezile su ograni¢en pozitivan rast u
2014. 1 2015. nakon viSe godina
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tijekom kojih su se primjenjivale korekcije. Stopa nezaposlenosti nastavila se dodatno

smanjivati u granicama indikativnog praga.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
pozicijom, premda je opceniti rizik i dalje ogranicen. Stoga Komisija u ovoj fazi nece
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Portugal: U ozujku 2016. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u
Portugalu povezane s velikim obujmom vanjskih obaveza, privatnim i javnim dugom, velikim
udjelom losih kredita i visokom stopom nezaposlenosti. U aZzuriranoj tablici rezultata vise
pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), dug

privatnog  sektora, drzavni dug i

nezaposlenost.

Pozicija tekuceg racuna zabiljezila je blagi
suficit u 2015., a pozicija negativnog NIIP-a
nesto se popravila, iako je i dalje znatna. Bit
¢e potrebni znatni suficiti tekuceg racuna
tijekom dugog razdoblja da bi se ostvarila
odrzivija vanjska pozicija. Prethodno
akumulirani gubitci udjela na izvoznom
trziStu djelomi¢no su vraéeni, u kontekstu
povoljnih kretanja troskovne
konkurentnosti. Jo§ wuvijek visok udio
privatnog duga znak je da je razduzivanje i

Grafikon A.21: NIIP, privatni dug i driavni dug, % BDP-a
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dalje potrebno. Visok drzavni dug, u kontekstu niskog potencijalnog rasta, podrazumijeva
rizik za srednjoro¢nu odrZivost, stvara osjetljivost na Sokove i povecava troSkove financiranja.
Velika kolic¢ina losih kredita poduzec¢a, u kombinaciji s niskom profitabilnos$¢u, vrsi pritisak
na bankarski sektor te sprjecava produktivnu raspodjelu kredita i ulaganja. Prilagodba trzista
rada postupno napreduje, takoder u pogledu nezaposlenosti mladih i dugotrajne
nezaposlenosti, iako su i1 dalje medu najviSima u EU-u, $to povecava rizik od pogorSanja
ljudskog kapitala.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
odrzivoscu, javnim i privatnim dugom, osjetljivos¢u bankarskog sektora i postupkom
prilagodbe trzista rada, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Stoga Komisija smatra,
medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno detaljnije
ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u njihovu postupnom
uklanjanju.

Grafikon A.22: NIIP i saldo tekuceg ra¢una
Rumunjska: U prethodnim krugovima Rumunjska
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a. Gotovo pola NIIP-a sastoji se od
izravnih stranih ulaganja, dok se neto Izvor:sluzbe Komisije

vanjski dug nastavio smanjivati. Kumulativno povecanje udjela na izvoznom trzistu i dalje je
znatno, unato¢ manjim gubitcima u 2015. Pokazatelji troSkovne konkurentnosti umjereno su
se poboljsali 2015., s blagim smanjenjem nominalnih jedini¢nih troskova rada, povezanim s
povecanjem produktivnosti rada, i s deprecijacijom realnog efektivnog teCaja. Medutim
konkurentnost bi se mogla pogorSati ako trenuta¢ni ritam rasta placa premasSi rast
produktivnosti. Opcenito stanje bankarskog sektora poboljsalo se te je on 1 dalje dobro
kapitaliziran 1 likvidan. Osim toga krediti privatnog sektora prestali su se smanjivati. lako se
smanjuju, udjeli losih kredita i dalje su visoki, dok ¢este nacionalne pravne inicijative utjecu
na pravnu predvidljivost 1 mogle bi negativno utjecati na stabilnost bankarskih institucija.
Drzavni dug ostao je na relativno niskoj razini i smanjuje se. Medutim fiskalne mjere i ad hoc
povecanje placa za odredene kategorije javnih sluzbenika upucuju na ublazavanje
proracunske politike i prociklicku fiskalnu politiku 2016. —2017., §to bi moglo pogorsati
dinamiku duga. Stopa nezaposlenosti nije se promijenila u 2015., Sto je djelomi¢no odraz
strukturnih izazova na trziStu rada, a stopa aktivnosti nesto je porasla u kontekstu snaznog
gospodarskog rasta.

== = Saldo teku¢eg racuna (desno)
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom
pozicijom i ublazavanjem proracunske politike. Rizici se trenutacno cine ograniceni, ali bi se
svejedno mogli povecati kao posljedica politickih inicijativa, medu ostalim i u financijskom
sektoru. Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a,
ali ¢e pomno pratiti inicijative koje bi mogle negativno utjecati na financijsku stabilnost.

Slovenija: U oZzujku 2016. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Sloveniji,
posebno u pogledu fiskalnih rizika i slabosti koje proizlaze iz bankarskog sektora i
korporativne zaduzenosti. U aZuriranoj tablici rezultata vise pokazatelja prelazi indikativni
prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja i drzavni dug.

Suficit tekuceg racuna bio je 1 u 2015. Grafikon A.23: Potencijalni rast i javni dug
izrazito pozitivan i porastao je, dok su 8,0
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negativan i korporativno se razduzivanje 0102 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
nastavilo u 2015., medutim pritisak , A

. . .. . . Udio akumulacije kapitala
popusSta. Drzavni je dug visok, ali Udio ukupne faktorske produktivnosti

. : . mmmmm Udio ukupnog broja radnih sati
VJGI‘OJE}FDO Je dosegnuo vrhunac 2015. —— Potencijalni rast (produkcijska funkcija)
Situacija u bankarskom sektoru dodatno == == Dug opée drzave (desno)

se stabilizirala. Logi krediti nastavili su se 12vOr: sluzbe Komisije

smanjivati, ali i dalje su relativno visoki, dok je profitabilnost banaka pod pritiskom. Nakon
solidnog rasta BDP-a i izvoza od 2014., zabiljeZeno je poboljSanje na trziStu rada 2015.
Zahvaljujuéi oporavku potraznje za radnom snagom u privatnom sektoru stopa nezaposlenosti
dodatno se smanjila u 2015., kao i stope dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s korporativnim i
javnim dugom i rezultatima bankarskog sektora. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno detaljnije ispitati rizike koje predstavlja
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Slovacka: U prethodnim krugovima PMN-a u Slovackoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) i nezaposlenost.
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Saldo tekuéeg racuna znatno se
popravio zadnjih godina te trogodisnji
prosjek biljezi blagi suficit 2015.
Medutim NIIP se sporo poboljsava, s
teku¢im priljevom izravnih stranih
ulaganja koja se uglavnom odnose na
automobilsku industriju u ekspanziji.
Nedavno slabljenje realnog efektivnog
teCaja, uz tek umjeren rast nominalnih
jedini¢nih troSkova rada, podrzalo je
troSkovnu konkurentnost, a
zabiljeZzeno je kumulativno povecanje
udjela na izvoznom trzistu. Medutim
smanjenje trziSta rada 1 povecani
pritisak na rast nominalnih placa
moglo  bi  wvrSiti  pritisak  na
konkurentnost u sljede¢im godinama.
Kreditni tokovi privatnog sektora bili
su snazni u zadnjim godinama, S$to je
pridonijelo povecanju udjela duga
privatnog sektora, koji je medutim i
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Grafikon A.24: Trfiste rada i socijalni pokazatelji
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dalje u granicama indikativnog praga. Realne cijene stambenih nekretnina dosegnule su
najnizu razinu 2013., a 2015. je doSlo do znatnog pozitivnog rasta, iako s niske razine.
Dodatno ubrzanje kredita za kupnju stambenih nekretnina u kontekstu niskih stopa moglo bi
dovesti do brzeg rasta cijena nekretnina tijekom sljede¢ih godina. Udio drzavnog duga
neznatno se smanjio 2015. Bankarski sektor, koji je uglavnom u stranom vlasnistvu, dobro je
kapitaliziran. Smanjuje se stopa nezaposlenosti. Iako su se stope aktivnosti postupno
popravljale od 2012., strukturna nezaposlenost glavni je izazov.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se vanjski problemi, ali uz ogranicene
rizike, dok je strukturna nezaposlenost i dalje izazov. Stoga Komisija u ovoj fazi nece
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Finska: U ozuyjku 2016. Komisija je
utvrdila makroekonomske neravnoteze u
Finskoj, posebno u pogledu konkurentnosti
1 vanjskih rezultata. U aZuriranoj se tablici
rezultata  viSe  pokazatelja  prelazi
indikativni prag, i to gubitci udjela na
izvoznom trziStu, razina duga privatnog
sektora 1 drzavnog duga te povecanje
nezaposlenosti mladih 1 dugotrajne
nezaposlenosti.

Deficit tekuceg racuna dodatno se smanjio
2015. 1 o¢ekuje se da ¢e ostati na sliénim

Grafikon A.25: Udjeli na izvoznom trfiStu i saldo tekuceg racuna
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razinama u sljede¢im godinama. Neto stanje medunarodnih ulaganja s vremenom se
pogorsalo, ali 1 dalje je blizu ravnotezi. Akumulirani gubitci udjela na izvoznom trzistu nakon
ekonomske i financijske krize i dalje su znatni, unato¢ nedavnom poboljSanju pokazatelja
troSkovne konkurentnosti. Gubitak udjela na trziStu u 2015. ponovno se ubrzao i bio je medu
najve¢ima u EU-u, §to je povezano s teku¢im strukturnim promjenama finskoga gospodarstva
1 osjetljivost izvoza na recesiju u Rusiji. Socijalni partneri sporazumjeli su se u 2016. o
sklapanju pakta o konkurentnosti, kojim bi se od 2017. trebala popraviti troskovna
konkurentnost. Nakon §to je od 2009. bio uglavnom stabilan, dug privatnog sektora znatno je
porastao u 2015. dok su povoljni kreditni uvjeti, niske kamatne stope i umjereni pad realnih
cijena stambenih nekretnina podrzali snazan kreditni rast. Financijski sektor i dalje je dobro
kapitaliziran, $to ogranic¢ava rizike za financijsku stabilnost. Drzavni dug sada je presao prag
od 60 % BDP-a. Nezaposlenost je nastavila rasti u 2015., ali se o¢ekuje njezino smanjenje u
buduénosti. Rast nezaposlenosti mladih nedavno je poceo popustati, ali dugotrajna
nezaposlenost i dalje raste.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s cjenovnom i
necjenovnom konkurentnoscéu u kontekstu sektorskog restrukturiranja. Stoga Komisija smatra,
medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u oZujku, da bi bilo korisno detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza i njihovo postupno uklanjanje.

Grafikon A.26: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina
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privatne  Stednje.  Neto  stanje

medunarodnih ulaganja (NIIP) 1 dalje

se postupno popravljalo 1 postalo je pozitivno u 2015. Kumulativni gubitci udjela na
izvoznom trziStu prelaze prag, a doSlo je 1 do dodatnih ograni¢enih gubitaka u 2015.
Pokazatelji troskovne konkurentnosti povoljno su se razvili u 2015., s ograni¢enim rastom
jedini¢nih troSkova rada i deprecijacijom realnog efektivnog tecaja (REER). Sveukupni
gubitci udjela na izvoznom trziStu mogu se objasniti slabom vanjskom potraznjom, a ne
problemima konkurentnosti. Dug privatnog sektora uglavnom je stabilan, na razini koja je
medu najvisSima u EU-u, a rizici su uglavnom povezani s velikim dugom kucanstava. Kreditni
rast povecao se 2015., a rast realnih cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao s veé
visoke razine. Cijene stambenih nekretnina i zaduZenost kucanstava potaknute su poreznim
tretmanom koje pogoduje financiranju stambenih nekretnina zaduzivanjem, posebnim

Izvor: Eurostat
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aspektima trziSta hipoteka i niskim kamatnim stopama na hipoteku. Kad je rije¢ o ponudi,
ogranienja u pogledu novogradnje i dalje su problem. Unato¢ visokoj razini duga
kucanstava, ¢ini se da su rizici za banke trenutacno ograniceni jer su kvaliteta njihove imovine
1 profitabilnost 1 dalje visoki, a financijska situacija kucanstava opcenito je snaZna.
Nezaposlenost se 2015. neznatno smanjila te biljezi blago silazni trend, ¢emu je pridonijelo
poboljSanje uvjeta rasta.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s velikim privatnim
dugom i kretanjima u sektoru nekretnina. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteze utvrdene u ozujku, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza
ili njihovo postupno uklanjanje.

Ujedinjena Kraljevina: U prethodnim krugovima PMN-a u Ujedinjenoj Kraljevini nisu
utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj tablici rezultata vise pokazatelja prelazi
indikativni prag, i to deficit teku¢eg racuna, realni efektivni tecaj, dug privatnog sektora i
drzavni dug.

Deficit tekuceg raCuna nastavio je rasti

. . Grafikon A.27: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina
u 2015., potaknut povecanjem deficita 4 o J

Ujedinjena Kraljevina
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dalje visok, a zaduzZenost kucanstava
ponovno je pocela rasti. Realne cijene
stambenih nekretnina i dalje rastu s ve¢ visoke razine. lako se njihova stopa rasta u odredenoj
mjeri usporila, potrebno je pomno pracenje. Drzavni dug bio je gotovo stabilan u 2015., ali
njegova visoka razina i dalje je razlog za zabrinutost. Snazan rast zaposlenosti 1 dalje je
poprac¢en smanjenjem dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih.

Izvor: Eurostat

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se odredeni problemi povezani s trzistem
stambenih nekretnina i vanjskom stranom gospodarstva, premda se rizici za stabilnost
kratkorocno cine ograniceni. Medutim ishod referenduma u pogledu clanstva u EU-u stvorio
Jje ekonomsku i politicku neizvjesnost za predstojece razdoblje. Opcenito, Komisija u ovoj fazi
nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Tablica 1.1: PMN-a 2015.

Vanjske neravnoteze i konkurentnost

Unutarnje neravnoteze

Pokazatelji za zaposlenost’

Saldo tekuceg | Neto stanje ; Realniefektivni Udio na Indeks Indeks Kreditni tok |Dug privatnog; Bruto dug Stopa Ukupne Stopa aktivnosti Stopa Stopa
raéuna - % BDP-{ medunarodni tecaj - 42 izvoznom nominalnih cijena privatnog sektora, opce drzave | nezaposlenosti obveze % ukupnog dugotrajne nezaposlenosti
a h ulaganja trgovinska trzistu - % jediniénih nekretnina sektora, konsolidiran | (% BDP-a) (3-godiSnji financ. stanovniStva u [nezaposlenosti - mladih - %
Godina (3-godi§nji (% BDP-a) partnera, HICP svjetskog : troSkovarada | (2010=100), | konsolidiran (% BDP-a) prosjek) sektora, dobi 15-64 % aktivhog aktivnog
2015. prosjek) deflator izvoza (2010=100) deflacion. (% BDP-a) nekonsolid. |(3-god. promiena u; stanovn. u dobi ;| stanovnistva u
(3-godiSnja (5-godisnja (3-godi$nja (1-god. (1-god. % bodovima) 15-74 dobi 15-24
promjena u %) promiena u %) i promiena u %) |promiena u%) promjena u %) (3-god. promjena u | (3-god. promjena u
% bodovima) % bodovima)
Pragovi -4/6% -35% » 1;53\’/;523_3) -6% 12% g(’z’v(aipiﬂla) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 boda 0.5 boda 2 boda
BE -0,20 61,30 -1,2 -11,30 1,5 1,3p0 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,00 0,70 1,0 2,3
BG 0,60 -60,00 -4,1 12,80 14,9p 1,6bpO -0,3 110,5 26,0 11,2 7,00 2,20 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8,0 0,10 0,5 3,900 0,9 68,6 40,3 6,1 7,70 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,80 39,00 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,70 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3,0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,90 -40,90 6,4 8,50 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,10 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,7*0 -208,0*0O =5,9 38,3*0 -18,1 8,30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,50 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 =5, -20,60 -11,1p -3,5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,90 -2,9 -3,50 -0,7p 3,80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5p -1,30 4,4 1443 96,2 10,3 1,80 0,800 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5,0 -2,40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,900 1,5 -2,6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5,0
cYy -4,10 -130,30 -6,2 -16,80 -10,5p 2,9bp0O 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 51
Lv -1,80 -62,50 31 10,50 16,0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,90 -44,700 4,0 15,50 11,6 4,60 2,2 55,0 42,7 10,5 6,70 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5b0 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,00 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8p0 5,4 139,1 64,0 5,9 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,10 63,90 -0,6 -8,30 0,2p 3,60 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p0 0,60 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 85,5 5,6 0,60 0,40 0,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1,0 9,70 -0,4p 2,80 3,2 79,0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,30 -2,8 2,80 0,0e 2,30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6,0
RO -1,00 =51,90 2,7 21,10 0,5p 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0,0 -0,9
Si 5,40 -38,70 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,700 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13,0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
FI -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3,4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7.8 2,30 1,40 0,0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,700 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,80 0,80 -1,1 -6,6

Oznake: b: vremenski prekid. e: procjena. p: priviemeno.

Napomene: * Promjena u razinama posljedica je premjestanja bilanci velikih multinacionalnih poduzeca u Irsku i uklju€ivanja pripadajucih transakcija uirsku platnu bilancu (BoP) i statistike 1IP-a. 1)Vidi stanicu 2. IMU-a 2016.2) Indeks cijena nekretnina e = izvor NSB zaEL. 3) Ukupna razinaobveza u financijskom
sektoru Gr ¢ke vi$a je nego $to bi ina Ce bila zbog pobolj$anog tretmana koji banke primjenjuju na kratkoro ¢ne duznéke vrijednosne papire izdane od strane banaka.

Izvor: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za ekonomske i financijske poslove (za realni efektivni te

€aj), i Medunarodni monetarni fond
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Tablica 2.1: Pomo¢ni pokazatelji, 2015.
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BE 1,5 23,0 nald 0,50 -67,70 -4,70; 213,60 -2,8 0,2 -9,40 0,1 1,6 0,60 20,5 4,0 2,3p0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 1,0p0 3,50 3,40 3,70 88,900 -3,8 -3,9 15,20 3,5 3,0 3,3p0 78,4p 51,2 { 2,0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 nald 3,20 -9,80 1,30 74,20 -2,5 -8,0 2,30 0,7 5,0 3,10 14,1 -2,8 6,6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nall 9,00 3,60 0,70 49,80 0,1 -1,3 | -6,80 0,7 2,4 1 -0,10 26,0 7,4 | 15,30 4,0 218,9)  159,9
DE 1,7 19,9 | 2,9epO 8,40 -10,20 1,400 41,00 22,0 05 | -0,70 2,0 2,5 0,80 15,1 41,6 | 11,40 5,9 106,1f  368,0
EE 1,4 23,7 | 1,5p0 4,30 -10,30!  -2,900 99,90 -1,4 1,6 | 10,80 2,8 3,3 | -1,40 72,0 42,1 | 34,50 4,4 130,9)  366,1
IE 26,3 21,2 nall | 9,7*0 $-289,0¥0} 72,3*0} 495,9%0 -1,6 -1,3 |41,2*0 3,6 31,7 ¢ 23,20 -14,9 -22,7 | 30,70 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p | 1,0p0 1,20 | 138,10 0,60 14,50 -2,2p -5,2 | -18,90 5,8p 0,7p | -0,7pO -0,2p -12,6 {-21,7e0 0,7p 126,4] 1359,6
ES 3,2p 19,7p nall 2,00 93,10 2,100 59,80 -2,1p -1,3 | -1,50 -4,7p 2,2p | 0,7pO 8,9p 6,2 | -5,60 4,4p 173,11 468,4
FR 1,3p 21,5p nad -0,10 37,30 1,50 43,30 -1,8p -0,4 -3,40 2,1p 3,4p 0,8p0O 17,9p 19 -4,90 5,8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,70 0,40 55,00 -3,5 -1,1 -1,50 0,6 7,3 0,10 23,3 -4,1 -8,20 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 nald 1,80 59,70 0,70 25,60 -2,0 -0,5 -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3,0 {-12,2p0O 4,4 120,1 657,3
cy 1,7p 13,3p nall | -2,60 | 133,400 41,00 911,20/ -4,2p -2,4 | -15,00 -0,8p -2,7 i 0,90 5,4p -4,1 i-4,6bpO 4,3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 | 0,6p0 2,00 28,60 2,800 60,10/ -2,9 -2,0 | 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,500 1,8 97,6/ 6254
LT 1,8 19,3 1,0p0O 0,70 26,40 2,30 40,00 -3,5 -1,4 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10,0 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 nald 4,10 (-2220,900; 766,40} 8616,90 -3,1 0,3 25,50 0,0 10,1 0,90 29,8 11,1 15,50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,00 -2,20; 222,10 -4,2 -7,1 -6,00 -0,2 5,0 0,50 24,4 8,8 13,00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 0,8p0O 4,90 -262,70 25,80} 1867,30 -9,8 1,0 -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 6,2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p nall 3,60 40,000 13,40, 580,50, -1,0p 1,0 | -6,40 -0,9p 2,3p | 1,0p0 15,3p 1,5 | -1,90 3,7p 236,3p.  129,7p
AT 1,0 22,6 | 3,1epO 1,40 20,10 1,10{ 80,90 2,3 2,3 | -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 5,7 | 14,20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,70 3,000 48,60 -1,6 41,9 | 12,10 2,8 50 i 2,5p0 17,0p 2,5 | -2,00 3,1 83,4/  305,9
PT 1,6e 15,3e nall 1,70 | 100,80 0,30 71,700 -2,3e -1,0 5,00 4,8¢ 3,4e | 0,2e0 0,6e -12,4 5,40 2,5e 195,9)  372,0
RO 3,70 | 24,7p nall 1,20 24,50 2,400 42,600 -0,9p 2,4 | 23,70 6,1p 2,80 | 4,6p0 | 43,9 23,6 0,50 na 61,21 391,5
sl 2,3 19,5 nall 6,10 31,20 3,900 34,50 2,9 -0,7 | -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 | -10,80 2,3 96,0/  402,6
SK 3,8 23,0 1,20 3,80 27,30 1,30 60,50 -3,5 -1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 -1,2 7,80 2,3 83,7 831,7
FI 0,2 20,4 2,9p0 -0,30 43,90 7,30 58,00 -1,5 1,1 } -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nald 5,00 46,30 3,40 78,00 -0,9 -7,8 -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nad | -540 na 1,800 74,300 -0,6 14,0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 | 17,40 3,7 161,11  628,3

Oznake: b: vremenski prekid. e: procjena. p: priviemeno.

Napomene: *Promjena urazinama posliedica je premjestanja bilanci velikih multinacionalnih poduze¢a u Irsku i uklju€ivanja pripadajucih transakcija u irsku platnu bilancu (BoP) i statistike 1IP-a. 1)Indeks cijena nekretnina e =izvor NSB za EL. 2) Sluzbenirok zadostavu podataka o bruto doma ¢im
rashodima za R&D iz 2015. je 31. listopada 2016.; podaci podneseni Eurostatu do 24. listopada 2016. koriteni su za ovaj dokument.
Izvor: Eurostat, Glavne uprave za ekonomske i financijske poslove (za realni efektivni te ¢&aj) i podaci Me dunarodnog monetarnog fonda, WEO (za svjetski izvoz)
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Tablica 2.1 (nastavak): Pomo¢ni pokazatelji, 2015.
Stopar Stopa Ll Pisu u sust.avu Osobe kojima prijeti Osobe kojima prijeti . .. Os'obe k?je iiv.e u
Stopa dugotrajne obrazovanja, ne rade ine; . « . - . = Ozbiljno materijalno kucéanstvima s jako
Stopa aktivnosti - % { nezaposlenost ne.zaposllen:)st pohadaju programe 5|ron.1asfvc'3 ili socijalna sw.c.)ma.stvo nakon ugrozene osobe - niskim intenzitetom rada-
Godina| zaposlenosti ukupnog i - % aktivnog : mla.d|h - % osposobljavanja - % iskljucenost - - socijalnih transferf i % ukupnog staovnisStva % ukupnog stanovniStva
. - . aktivnhog . % ukupnog stanovnistva ; % ukupnog stanovnistva )

2015. (1-godi§nja stanovnistva u | stanovniStva u stanovni&tva u ukupnog stanovnistva u u dobi 0-59

promjena u %) dobi 15-64 dobi 15-74 dobi 15-24 3-god. 3-god. 3-god. 3-god. 3-god.

(%) (%) (%) % promjena u % % promiena u % % promjena u % % promiena u % % promjena u %
bod. bod. bod. bod. bod.

BE 0,90 67,60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,10 -0,50 14,90 -0,40 5,8p0 -0,5p0 14,90 1,00
BG 0,4p0O 69,30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,30 -8,00 22,00 0,80 34,20 -9,90 11,60 -0,90
cz 1,40 74,00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,00 -1,40 9,701 0,10 5,60 -1,00 6,80 0,00
DK 1,10 78,500 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,70 0,200 12,20 0,20 3,70 1,00 11,60 1,40
DE 0,90 77,60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20,00 0,40 16,700 0,60 4,40 -0,50 9,80 -0,10
EE 2,90 76,701 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,20 0,801 21,60 4,10 4,50 -4,90 6,60 -2,50
IE 2,50 70,00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nall nall nald nal nall nald nald nall
EL 0,5p0 67,80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35,70 1,10 21,40 -1,70 22,2p0O 2,7p0 16,80 2,60
ES 2,5p0 74,30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28,600 1,40 22,10 1,30 6,4p0 0,6pO 15,40 1,10
FR 0,5p0 71,50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17,70 -1,40 13,60 -0,50 4,50 -0,80 8,600 0,20
HR 1,50 66,80 10,3 43,0 18,5 1,9 29,10 -3,50 20,00 -0,40 13,70 -2,20 14,40 -2,30
IT 0,60 64,000 6,9 40,3 21,4 0,4 28,70 -1,20 19,90 0,40 11,50 -3,00 11,70 1,10
cYy 0,8pO 73,90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,90 1,80 16,20 1,50 15,40 0,40 10,90 4,40
LV 1,30 75,700 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,90 -5,30 22,50 3,30 16,40 -9,20 7,80 -3,90
LT 1,30 74,10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29,30 -3,20 22,20 3,60 13,90 -5,90 9,20 -2,20
LU 2,60 70,9b0 1,9 16,6 6,2b 0,3b 18,50 0,10 15,30 0,200 2,00 0,70 5,70 -0,40
HU 2,60 68,600 3,1 17,3 11,6b -3,2b 28,20 -5,30 14,90 0,60 19,40 -6,90 9,40 -4,10
MT 3,40 67,60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,40 -0,70 16,30 1,20 8,10 -1,10 9,200 0,20
NL 0,9p0 79,60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16,8p0O 1,8p0O 12,1p0O 2,0p0O 2,5p0 0,2pO 10,20 1,30
AT 0,60 75,50 1,7 10,6 7,5 0,7 18,30 -0,20 13,90 -0,50 3,60 -0,40 8,200 0,50
PL 1,4p0O 68,10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23,40 -3,30 17,60 0,50 8,10 -5,40 6,90 0,00
PT 1,4ed 73,40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26,60 1,30 19,50 1,60 9,6pO 1,0pO 10,90 0,80
RO -0,9p0 66,10 3,0 21,7 18,1 1,3 37,30 -5,90 25,40 2,50 22,70 -8,40 7,90 0,00
Sl 1,10 71,80 4,7 16,3 9,5 0,2 19,20 -0,40 14,30 0,80 5,80 -0,80 7,40 -0,10
SK 2,00 70,90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,40 -2,10 12,30 -0,90 9,00 -1,50 7,10 -0,10
Fl -0,40 75,80 2,3 22,4 10,6 2,0 16,80 -0,40 12,40 -0,80 2,2p0O -0,7pO 10,80 1,50
SE 1,50 81,700 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,00 0,40 14,50 0,40 0,70 -0,60 5,80 0,10
UK 1,80 76,900 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,50 -0,60 16,70 0,70 6,10 -1,70 11,90 -1,10

Oznake: b: vremenski prekid. e: procjena. p: privremeno.
Napomene. 1) IE: Sluzbeni rok za dostavu podataka iz 2015. o osobama kojima prijeti siromastvo ili socijalna isklju ¢enost je 30.

Izvor: Europska komisija, Eurostat
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studenoga 2016., a u obzir su uzeti podaci do 24. listopada 2016.
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