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Izvjesée 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 izvjeséu o mehanizmu upozoravanja upotrebljavaju se tablica odabranih pokazatelja, Siri skup
pomocnih pokazatelja te dodatne relevantne informacije kako bi se ispitalo moze li u drzavama
clanicama doéi do gospodarskih neravnoteza koje iziskuje djelovanje politika. U izvjeséu o
mehanizmu upozoravanja navedene su drzave clanice za koje je potrebno provesti detaljno
preispitivanje kako bi se procijenilo kako se makroekonomski rizici u drzavama clanicama nakupljaju
ili smanjuju te zakljucilo postoje [i neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze. Uzimajuci u obzir
rasprave o izvjescu o mehanizmu upozoravanja s Europskim parlamentom te u Vijecu i Euroskupini,
Komisija c¢e zatim sastaviti izvjeS¢a o detaljnom preispitivanju za predmetne drzave clanice. Na
temelju ustaljenih praksi detaljno preispitivanje u svakom ce se slucaju pripremiti za drzave clanice u
kojima su u prethodnom ciklusu detaljnog preispitivanja utvrdene neravnoteze. Nalazi iz detaljnog
preispitivanja ugraduju se u preporuke po drzavama clanicama u okviru europskog semestra za
koordinaciju ekonomskih politika. Objava detaljnih preispitivanja ocekuje se u veljaci 2019., uoci
paketa preporuka po drzavama c¢lanicama u okviru europskog semestra.

1. SAZETAK

Ovim izvjeséem otvara se osmi godiSnji ciklus postupka zbog makroekonomskih neravnoteza
(PMN).! Postupkom se Zzeli utvrditi neravnoteze koje oteZavaju normalno funkcioniranje
gospodarstava drzava Clanica te potaknuti primjerene odgovore politika. 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. Godi$njim pregledom rasta (GPR)
koji se donosi u isto vrijeme kao i ovo izvjesée, biljezi se gospodarsko i socijalno stanje u Europi te
odreduju op¢i politicki prioriteti za EU kao cjelinu u sljede¢oj godini.

U izvjeséu su navedene drzave Clanice za koje treba provesti detaljna preispitivanja kako bi se
procijenilo jesu li pogodene neravnoteZama koje zahtijevaju djelovanje politika.> Izvjec¢e o
mehanizmu upozoravanja (IMU) sredstvo je za analizu ekonomskih neravnoteza koje se objavljuje na
pocetku svakog godisnjeg ciklusa koordinacije ekonomskih politika. Izvje$¢e se osobito temelji na
ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja s indikativnim pragovima uz skup pomo¢nih pokazatelja.
U IMU je ukljucena i analiza implikacija koje neravnoteze drzava ¢lanica imaju za europodrucje u
cjelini te se istrazuje u kojoj je mjeri potreban koordinirani pristup odgovorima politika s obzirom na
meduovisnosti unutar europodru¢ja.’* U tom pogledu analiza u ovom izvje$¢u dopunjuje procjenu iz

' Uz ovo izvjesée prilozen je prilog sa statistikama koji sadrzava opseZne statisticke podatke na temelju kojih je
izvjesce sastavljeno.

2 Vidjeti ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 1176/2011.

3 U izvjeSéu od 22. lipnja 2015. pod nazivom ,.Dovrietak europske ekonomske i monetarne unije” Jean-Claudea
Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Marija Draghija i Martina Schulza predlozeno je da se veca
pozornost posveti dimenziji neravnoteza europodrucja. Uloga meduovisnosti i sistemskih implikacija
neravnoteza prepoznata je u Uredbi (EU) br. 1176/2011, u kojoj se neravnoteze definiraju upuc¢ivanjem na
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radnog dokumenta sluzbi Komisije ,,Analiza gospodarstva europodruc¢ja” koji je prilozen Preporuci
Komisije za preporuku Vijec¢a o ekonomskoj politici europodrucja.

Procjena u okviru IMU-a provedena je u kontekstu gospodarskog rasta koji je i dalje raSiren
unato¢ odredenom usporavanju. U Komisijinoj jesenskoj ekonomskoj prognozi 2018. procjenjuje se
da ¢e rast realnog BDP-a u EU-u i europodruc¢ju u 2018. iznositi 2,1 %, a u 2019. 1,9 %, Sto je blago
usporavanje u usporedbi s rastom od 2,4 % koji je zabiljezen u 2017. Pozitivan rast ocekuje se u svim
drzavama ¢lanicama. Ocekuje se da ¢e se uvjeti zaposljavanja dodatno poboljsati i postupno dovesti
do odrzivijeg rasta placa koji bi podupirao potroS$nju te, s vremenom, podupirao dinamiku temeljne
inflacije koja se priblizava cilju inflacije koji su odredila monetarna tijela; ocekuje se da ¢e rast
ulaganja i dalje biti snazan unato¢ blagom usporavanju. Suprotno tome, postoje naznake smanjenja
doprinosa neto izvoza rastu, u kontekstu povecane nesigurnosti u pogledu okruzenja trgovinske
politike i posljedica nedavne aprecijacije eura. Sve u svemu, izgledi za rast i dalje se temelje na
zdravim temeljnim znacajkama, ukljucujuci opcenito snazna trziSta rada, poticajne kreditne uvjete,
poboljsane bilance i dobit banaka i nefinancijskih poduzeca, ali se moze ocekivati usporavanje s
ulaskom ciklusa u glavnim svjetskim podruéjima u zrelu fazu.*

Ispravljanje makroekonomskih neravnoteza u EU-u napreduje zahvaljujuéi jacanju rasta
nominalnog BDP-a, no srednjoroc¢no je neizvjesno zbog povecane nesigurnosti. Gospodarski rast i
stope inflacije koje se postupno priblizavaju cilju pomazu smanjenju udjela duga u BDP-u. Medutim
razine privatnog i drzavnog duga i dalje su na rekordno visokoj razini, a odredene slabosti bilanci u
financijskom sektoru jo$ uvijek su prisutne. S obzirom na to da se inflacija postupno priblizava cilju
ESB-a, povecava se mogucnost za normalizaciju monetarne politike, s posljedicama za troSkove
zaduzivanja, cijene imovine i bilance. U tom kontekstu viSe bi ¢cimbenika moglo dovesti do preokreta
u stavovima prema riziku, s u¢incima na povjerenje u drzavama clanicama s pogorSanim izgledima za
javne financije ili financijski sektor ili izloZzenima negativnim Sokovima outputa (ukljucujuci povezano
s posljedicama povlacenja Ujedinjene Kraljevine iz EU-a). Odredeni broj negativnih rizika potjece iz
okruZenja izvan EU-a, prvenstveno u vezi s ostvarenjem protekcionistickih mjera trgovinske politike,
posljedicama geopoliti¢kih napetosti prvenstveno u pogledu cijena energije, zavrSetkom fiskalne
ekspanzije SAD-a u kontekstu poostrene monetarne politike te posljedicama za tokove kapitala i
devizne tecajeve koje proizlaze iz asinkrone normalizacije monetarne politike u razli¢itim podrucjima
svjetskog gospodarstva®. Interakcija medu tim izvorima rizika negativno utje¢e na ravnotezu rizika i
¢ini izglede sve neizvjesnijima, u kontekstu u kojem je moguénost ublazavanja Sokova s pomocu
privatne i javne Stednje ogranicena u znatnom broju drzava ¢lanica.

Horizontalnom analizom predstavljenom u IMU-u doslo se do brojnih zakljuc¢aka:

e Rebalans stanja teku¢ih racuna mora se nastaviti. Veliki deficiti tekuc¢eg racuna ispravljeni
su u vecini drzava ¢lanica, no u nekoliko slucajeva potrebne su razboritije vanjske pozicije
kako bi se odrzala odgovaraju¢a brzina smanjenja razina neto inozemnih obveza. Smanjenje
nekih od najvecih suficita tekuc¢eg racuna vidljivo je tek odnedavno i dalje je skromno. U vise
drzava Clanica na iznose tekuceg racuna sve vise utjecu prekogranicne transakcije povezane s

,,makroekonomska kretanja koja negativno utjeCu, ili imaju mogucénost negativno utjecati na pravilno
funkcioniranje gospodarstva drzave ¢lanice, ekonomske i monetarne unije ili Unije u cjelini”.
4 Vidjeti npr. ESB, Ekonomski bilten, 5/2018.
> Vidjeti i Medunarodni monetarni fond, Svjetski gospodarski izgledi, listopad 2018.
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aktivnostima multinacionalnih kompanija i medunarodno usmjerenih usluznih sektora koji
utjecu i na trgovinsku bilancu i na saldo dohotka.

Vanjske pozicije stanja i dalje su neuravnoteZene, a prilagodba se odvija postupno.
Izrazita negativna neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), zabiljezena u drzavama clanica
koje su ranije imale velike deficite na teku¢em racunu, ispravljaju se na temelju vanjskih
pozicija toka koje su blizu ravnoteze ili u suficitu te ponovno uspostavljenom rastu
nominalnog BDP-a, koji se treba odrzati kako bi se postiglo razboritije smanjenje obveza.
Neto stanja medunarodnih ulaganja u zemljama s velikim suficitom i dalje rastu.

Uvjeti troSkovne konkurentnosti sve su manje povoljni za viSe drzava ¢lanica i opéenito
manje poticajni za simetri¢niji rebalans. Jedini¢ni troskovi rada u veéini drzava Clanica
ubrzano rastu od 2016., a posebno su velika ubrzanja zabiljezena u viSe drzava ¢lanica u
sredisnjoj i isto¢noj Europi, djelomi¢no zbog uskih grla u ponudi. Povecanje troskovne
konkurentnosti u razdoblju nakon krize u europodrucju bilo je brze u zemljama neto
duznicama nego u zemljama neto vjerovnicama. Medutim nedavno je prednost zemalja neto
duznica u smislu dinamike troSkovne konkurentnosti usporena u relativnom smislu zbog sve
napetijeg trziSta rada i smanjene brzine poboljSanja produktivnosti, a napeto trziste rada u
zemljama neto vjerovnicama do sada nije dovelo do znatnog ubrzanja rasta placa. Te nedavne
promjene troskovne konkurentnosti ne odrazavaju se u potpunosti u odgovaraju¢em
pogorsanju cjenovne konkurentnosti, moguce zbog ucinka kompenzacije manjih razlika
izmedu cijene i troska. Taj bi u¢inak mogao biti jedan od razloga zbog kojih nema prima-facie
dokaza koji bi upucivali na to da su gubitci troskovne konkurentnosti ve¢ utjecali na rast
udjela na izvoznom trzi$tu, no ucinci bi mogli postati vidljivi ako se takvi trendovi nastave.

Razduzivanje privatnog sektora je u tijeku, sve viSe zahvaljujuéi nastavku nominalnog
rasta. Udjeli privatnog duga u BDP-u u padu su u ve¢em broju drzava ¢lanica u odnosu na
prethodnu godinu. Razlog za to je veéi rast nominalnog BDP-a jer se aktivno razduzivanje, tj.
razduzivanje zahvaljuju¢i smanjenim razinama duga u nominalnom smislu odvija u svega
nekoliko zemalja, i to slabim tempom. Aktivno razduzivanje uglavnom je ograni¢eno na
korporativni sektor dok se dinamika zaduzivanja kucanstava ponovno povecala. Razduzivanje je
i dalje brze u korporativnom sektoru nego u sektoru kucanstava i zbog toga Sto su razine duga u
korporativnom sektoru vise pa je zato i u¢inak rasta nominalnog BDP-a na udio duga veci.

U zemljama s visokim razinama javnog duga razduZivanje drZave pocelo je tek nedavno
i odvija se sporo. Unato¢ ponovno uspostavljenom nominalnom rastu i smanjenim kamatnim
placanjima koja su pridonijela smanjivanju udjela drzavnog duga u BDP-u vecini drzava
¢lanica, prociklicko slabljenje fiskalne politike odvija se u sve veem broju drzava, s
implikacijama za prostor za ublaZzavanje Sokova u nepovoljnim razdobljima.

Uvjeti u bankarskom sektoru EU-a poboljSavaju se, no u nekim drZavama ¢lanicama i
dalje postoje niske razine profitabilnosti i visoke razine loSih kredita. Profitabilnost se
posebno pobolj$ala u zemljama u kojima bankarski sektor ima slabu profitabilnost. Udjeli losih
kredita dodatno su se smanjili, prvenstveno u drzavama c¢lanicama u kojima je njihova razina
najvisa. Omjeri kapitalizacije dodatno su se poboljsali u ve¢ini zemalja. Vrednovanja vlasnickog
kapitala banaka rasla su do pocetka 2018., a nakon toga uslijedile su korekcije na nize.
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e Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se i postao pozitivan u veéem broju drzava
€lanica, a viSe zemalja biljeZi moguce znakove precijenjenosti. Istovremeno, rast cijena
stambenih nekretnina odnedavno je postao umjeren u zemljama u kojima su dokazi
precijenjenosti najveéi. Suprotno tome, velika ubrzanja zabiljezena su posebno u zemljama
koje trenutac¢no ne pokazuju ili pokazuju umjerene znakove precijenjenosti.

o Trzista rada i dalje se poboljSavaju, a rast plaéa postupno se nastavlja. Stope
nezaposlenosti dodatno se smanjuju, ukljucuju¢i za mlade i dugotrajno nezaposlene, no
nezaposlenost je u nekim drzavama ¢lanicama i dalje visoka, a sudjelovanje na trziStu rada
nisko, iako Cesto u porastu. Socijalni problemi se smanjuju unato¢ tradiciji dugotrajne
nezaposlenosti i smanjenih prihoda u viSe zemalja®. Rast pla¢a na razini europodrucja i dalje je
ispod onoga §to bi se ocekivalo pri trenuta¢nim razinama nezaposlenosti na temelju povijesnih
podataka. Pla¢e u drzavama clanicama EU-a medutim postupno pocinju rasti razli¢itim
brzinama koje opcenito odrazavaju razmjer napetosti trzista rada i uskih grla u ponudi radne
snage u nekim drzavama.

Rebalans u europodrucju i dalje je potrebno pozorno razmatrati. Suficit tekuceg racuna
europodrudja stabilizirao se u 2016. i dalje je nakon toga uglavnom ostao nepromijenjen. Najveci je na
svjetskoj razini te je iznad razina koje su u skladu s temeljnim ekonomskim znacajkama. U kontekstu
medusobne povezanosti i prelijevanja unutar europodrucja potrebna je odgovaraju¢a kombinacija
politika u drzavama europodrucja kako bi se osiguralo da je nastavak rast odrziv i u skladu s
makroekonomskom stabilno$¢u. U zemljama neto duznicama, smanjenje velikih razina inozemnog i
domaceg duga zahtijeva odrzavanje razboritog salda tekuceg racuna i osiguravanje odgovarajuce
brzine smanjenja duga, a da se pritom ne ugrozi cilj povecanja potencijala za rast, kako bi se izbjegao
rizik prociklickog povecanja napetosti u nepovoljnim razdobljima. U zemljama neto vjerovnicama
rjeSavanjem postojanih velikih suficita s pomocu politika koje potiCu ulaganja te prevladavanjem
inercije pla¢a potaknulo bi potencijale za rast, a izgledi za rast postali bi manje ovisni o stranoj
potraznji. U okviru br. 2 detaljnije se razmatra dimenzija neravnoteza europodrudja.

Opcenito, rizici povezani s postojeCim neravnoteZama i dalje se smanjuju zahvaljujuci
gospodarskom rastu, no slabosti povezane s neravnoteZama stanja i dalje su prisutne, a vidljivi su i
znakovi moguéih neodrzivih trendova. Moguci izvori rizika uglavnom su jednaki onima utvrdenima u
IMU-u za 2018. I dalje su prisutni veliki suficiti, a razvoj konkurentnosti ne ide u prilog rebalansu.
Gospodarski rast pogodovao je razduzivanju privatnog sektora, no ono je i dalje neujednaceno, a velike
razine duga ne ispravljaju se dovoljno brzo. Jo§ vaznije, smanjeno aktivno razduzivanje privatnog i
pogotovo javnog sektora dovodi do pitanja bi li se razduZivanje s vremenom moglo u vecoj myjeri
oslanjati na potencijalni rast BDP-a Takav izazov istiCe potrebu za nastavkom procesa reforme koji je
proteklih godina zapoc¢eo u vise zemalja EU-a i na visokom je mjestu u planovima politika i reformi koje
su usmjerene na podizanje potencijala rasta’. U kontekstu nesigurnih srednjoro¢nih izgleda, napori
razduzivanja privatnog i javnog sektora u trenutacnom razdoblju kontinuiranog gospodarskog rasta
kljuéni su i kako bi se stvorio prostor za ublazavanje negativnih Sokova outputa nakon S§to gospodarski
uvjeti postanu manje povoljni i ostvare se rizici. Istovremeno su u viSe zemalja prisutni znakovi
moguéeg pregrijavanja, uglavnom povezani s brzo rastu¢im jedini¢nim troS$kovima rada koji

¢ Vidjeti okvir 3. za pregled glavnih nedavnih kretanja u podruéju zaposljavanja i socijalnih pitanja u EU-u.
7 Vidjeti i Godi3nji pregled rasta za 2019., Europska komisija.
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podrazumijevaju smanjenu troskovnu konkurentnost te dinami¢nim rastom cijena stambenih nekretnina s
ve¢ relativno povisenih razina. S obzirom na ispravljanje vecine neravnoteza toka i postupno smanjenje
ozbiljnosti stanja neravnoteza te moguce znakove pregrijavanja koji su prisutni u vise zemalja, trend
nadzora u okviru PMN-a jest postupno posvetiti viSe pozornosti pracenju mogucih neodrzivih trendova i
sprecavanju konfiguracija rizika koji bi se mogli pojaviti u srednjoro¢nom razdoblju.

Za neke drzave ¢lanice navedene u IMU-u detaljnija i sveobuhvatnija analiza nalazit ¢e se u
izvjes¢ima o detaljnom preispitivanju. Kao i u nedavnim godisnjim ciklusima, detaljna preispitivanja
bit ¢e uvrsStena u izvjeS¢a po drzavama c¢lanicama koja sadrzavaju analize Komisijinih sluzbi u vezi s
ekonomskim i socijalnim izazovima u drzavama ¢lanicama EU-a. Za pripremu detaljnih preispitivanja
Komisija ¢e svoju analizu temeljiti na opseznom nizu podataka i relevantnih informacija te okvirima za
procjenu koje je Komisija razvila u suradnji s odborima u Vije¢u i radnim skupinama. Analize u
detaljnim preispitivanjima bit ¢e osnova za utvrdivanje neravnoteza ili prekomjernih neravnoteza u
drzavama ¢lanicama te za moguca azuriranja preporuka po drzavama ¢lanicama koje su izdane drzavama
¢lanicama.® Drzave za koje su utvrdene neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteZe i dalje ¢e biti predmet
posebnog pracenja kako bi se osigurao stalan nadzor politika poduzetih u okviru PMN-a.

Izvjeséa o detaljnom preispitivanju pripremit e se za drZave ¢lanice u kojima su veé utvrdene
neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteZe. U skladu s ustaljenom bonitetnom praksom, detaljna
preispitivanja izdat ¢e se kako bi se procijenilo jesu li postojeCe neravnoteze postupno smanjene,
postojane ili se pogor$avaju, uzimajuci pri tom u obzir provedene korektivne politike. Priprema
detaljnih preispitivanja stoga je predvidena za 11 drzava Clanica u kojima su utvrdene neravnoteze s
obzirom na zakljucke iz detaljnih preispitivanja za 2018.° To su Bugarska, Hrvatska, Cipar,
Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska, Portugal, Slovenija, Spanjolska i Svedska.

Detaljna preispitivanja pripremit ¢e se i za Gréku, koja po prvi put podlijeZe nadzoru u okviru
PMN-a, te za Rumunjsku. S obzirom na analizu IMU-a, detaljno preispitivanje izdat ¢e se za Gréku
koja je prethodno bila iskljuCena iz nadzora u okviru PMN-a jer se na nju do kolovoza 2018.
primjenjivao program makroekonomske prilagodbe u kontekstu financijske pomo¢i'®. Procjena u
okviru IMU-a ne upucuje na znatne dodatne rizike u odnosu na one utvrdene u posljednjim dostupnim
detaljnim preispitivanjima za neke drzave Clanice koje su posljednjih godina iskljucene iz nadzora u
okviru PMN-a, prvenstveno Sloveniju (za koju je 2018. utvrdeno da nema neravnoteza), Finsku
(iskljuc¢enje 2017.), Belgiju i Madarsku (isklju¢enje 2016.). Uvjeti se nisu znatno promijenili ni u
Austriji od procjene iz detaljnog preispitivanja 2016. u kojem je utvrdeno da nema neravnoteza. I
slucaj Estonije analiziran je u detaljnom preispitivanju 2016. u kojem je zakljuceno da nisu utvrdene
neravnoteze. Unato¢ velikom rastu jedini¢nih troSkova rada od tada, nije bilo znatnih posljedica za
vanjsku bilancu i ¢ini se da novo detaljno preispitivanje za Estoniju nije nuzno, iako je potrebno
pomno praéenje u predstojecem izvjescu za tu zemlju. Medutim ¢ini se da je potrebno izdati detaljno

$ Clanak 6. Uredbe (EU) br. 1176/2011.
% Vidjeti ,,Europski semestar 2018.: procjena napretka u provedbi strukturnih reformi te sprje¢avanju i
ispravljanju makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih preispitivanja u skladu s Uredbom (EU)
br. 1176/2011” — COM(2018) 120 final, 7.3.2018.
19 Drzave ¢lanice koje su u programu makroekonomske prilagodbe uz financijsku pomo¢ izuzete su iz nadzora u
okviru postupka zbog makroekonomskih neravnoteza (¢lanak 11. Uredbe (EU) br. 472/2013 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 21.svibnja 2013. o jacanju gospodarskog i proracunskog nadzora drzava clanica
europodrucja koje su u poteskocama ili kojima prijete ozbiljne poteskoc¢e u odnosu na njihovu financijsku
stabilnost).
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preispitivanje za analizu situacije u Rumunjskoj kako bi se procijenio razvoj i moguéa ponovna
pojava rizi¢nih kretanja koja su ve¢ utvrdena tijekom prethodnih detaljnih preispitivanja (u 2015. i
2016.), posebno u pogledu konkurentnosti i vanjske bilance. Pomna analiza u izvje$¢ima po drzavama
¢lanicama ¢ini se opravdana za rizike povezane s kretanjima na trziStu nekretnina u vise drzava clanica
(Austrija, Belgija, Ceka, Danska, Madarska, Luksemburg i Ujedinjena Kraljevina) i u vezi s
kretanjima konkurentnosti (Ceska, Estonija, Madarska, Latvija i Litva)''. U IMU-u se stoga poziva na
provedbu detaljnog preispitivanja u 13 drzava ¢lanica, u odnosu na njih 12 u prethodnom ciklusu.

Okvir 1.: Izmjene pomo¢nih pokazatelja tablice rezultata PMN-a

Tablica rezultata PMN-a dopunjena je nizom pomo¢nih pokazatelja. Kako je utvrdeno u Uredbi o
PMN-u (Uredba (EU) br. 1176/2011), za ekonomsko tumacenje tablice rezultata koriste se ne samo
glavni pokazatelji iz tablice, ve¢ i dodatni relevantni pokazatelji i informacije. Od pocetka nadzora u
okviru PMN-a, niz pomo¢nih pokazatelja nadopunjavao je ekonomsko tumacenje glavnih pokazatelja.
Za razliku od glavnih pokazatelja, za pomoc¢ne pokazatelje ne postoje pragovi (vidjeti tablicu 2.1.).

U Uredbi o PMN-u od Komisije se zahtijeva da prema potrebi redovito preispituje i revidira
tablicu rezultata PMN-a. Tablica rezultata je od pocetka PMN-a vise puta revidirana. U 2012. dodan
je glavni pokazatelj za financijski sektor (ukupne obveze financijskog sektora). U 2013. revidirana je
definicija viSe glavnih varijabli u tablici rezultata (realna efektivna tecajna stopa, dug privatnog
sektora i kreditni tok), a dodani su neki pomo¢ni pokazatelji (ukljucujuéi niz socijalnih pokazatelja i
pokazatelja zaposlenosti). U 2015. dodani su glavni pokazatelji zaposlenosti. Sveukupno, promjene su
bile ciljane i racionalne.

U ovom Izvjeséu o mehanizmu upozoravanja uvode se neke izmjene pomo¢nih pokazatelja kako
bi se ostvarila korist od poboljsanja dostupnih statistickih podataka i osigurala relevantnost
pokazatelja. Tim posljednjim izmjenama niza pomo¢nih pokazatelja nastoji se ostvariti korist od
poboljsanja statistickih podataka o bilanci pla¢anja i podataka bankarskog sektora (prvenstveno o
loSim kreditima) i pomoc¢i da tablica rezultata odrazava pokazatelje koji se ve¢ koriste u IMU-u i
analizi u okviru detaljnog preispitivanja. Kao i kod prethodnih izmjena tablice rezultata, savjetovalo se
s Europskim parlamentom i Vijecem (ukljuc¢ujuéi njegove odbore stru¢njaka), a ESRB je obavijesten.
Te izmjene mogu se saZeti kako slijedi'*:

o Neto vamjski dug (NED) zamijenjen je NIIP-om ne ukljucujuci instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza (NENDI) kako bi se dobio $iri prikaz vanjskih stanja (imovine i obveza)
koja nose rizike od nastanka statusa neispunjavanja obveza. Novi pokazatelj temelji se na
revidiranoj metodologiji za statisticke podatke o bilanci plac¢anja (od BPMS do BPM6) kojom se
omogucuje preciznije ras¢lanjivanje inozemne imovine i obveza. U usporedbi s NED-om, NENDI:
i. ne ukljucuje neto dug izravnih stranih ulaganja unutar drustava, koji u nekim slucajevima ¢ini
veliki udio prekograni¢nog duga, a ne predstavlja problem za solventnost; ii. ukljucuje dionice u
uzajamnim fondovima koje su ponekad vrlo velika stavka i uglavnom pokrivene obveznicama i iii.
ukljucuje neto financijske izvedenice. Gledano iz druge perspektive, NENDI je podskup NIIP-a

''U studenome 2016. Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) izdao je upozorenja za pojedine zemlje o
srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina za osam drzava Clanica: Austriju, Belgiju, Dansku,
Finsku, Luksemburg, Nizozemsku, Svedsku i Ujedinjenu Kraljevinu.

12 Za vise pojedinosti o statistickim definicijama novih pokazatelja, vidjeti Europska komisija, Envisaged
revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard (Predvidene izmjene odabranih pomoc¢nih
pokazatelja tablice rezultata PMN-a), tehnicka napomena; https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard en.
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koji ne ukljucuje komponente koje se odnose na vlasnicke instrumente, to jest vlasnicke
instrumente i vlasnicke udjele s osnove izravnih stranih ulaganja te prekograni¢ni dug izravnih
stranih ulaganja unutar drustva.

o Pokazatelj nekonsolidirane zaduzenosti financijskog sektora iz nacionalnih racuna zamjenjuje se
konsolidiranom bankarskom zaduzenosti, domaci i inozemni subjekti iz konsolidiranih bankarskih
podataka ESB-a, koji omogucuje jasnije ekonomsko tumacenje, usporediv je po zemljama te se
dosljedno temelji na knjigovodstvenim vrijednostima, ¢ak i ako pokriva samo bankarski sektor.

e Dodana su dva pokazatelja koja se redovito upotrebljavaju u analizi u okviru PMN-a: prvo dug
kucanstava (konsolidirani) kojim se nadopunjuje glavni pokazatelj duga privatnog sektora; i drugo,
bruto losi krediti, koji pruza dopunske informacije za procjenu duga privatnog sektora. Dodavanje
posljednjeg pokazatelja postalo je moguée zahvaljuju¢i dostupnosti usporedivih podataka po
zemljama u konsolidiranim bankarskim statistickim podacima ESB-a od 2015.

e Kako bi tablica ostala relevantna i racionalna, ukupan broj pokazatelja ostao je nepromijenjen i
iznosi 28 pokazatelja. Dva pomoc¢na pokazatelja koja su ranije bila uvrstena, sada su ispustena: i.
desetogodiSnja promjena nominalnih jedini¢nih troskova rada (jer se preklapa s podacima o
trogodiSnjoj promjeni jedinicnih troSkova rada u glavnim pokazateljima i o desetogodisnjoj
promjeni jedini¢nih troSkova rada u odnosu na europodru¢je u pomocnim pokazateljima); ii.
nekonsolidirani dug privatnog sektora (koji je zamijenjen glavnim pokazateljem o konsolidiranom
dugu privatnog sektora).

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

IzvjeSce o mehanizmu upozoravanja temelji se na ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja
PMN-a, koja je filtar za utvrdivanje prima facie dokaza o moguéim rizicima i slabostima. Tablica
se sastoji od niza od 14 pokazatelja s indikativnim pragovima u vezi s podruc¢jima kao §to su vanjske
pozicije, konkurentnost, privatni dug, trziSte nekretnina, bankarski sektor i zapo$ljavanje. Oslanja se
na stvarne podatke dobre statisticke kvalitete, Cime se osigurava stabilnost podataka i usporedivost
medu zemljama. Stoga tablica u ovom izvje$cu sadrzava podatke do 2017. U skladu s Uredbom o
PMN-u (Uredba (EU) br. 1176/2011) vrijednosti iz tablice ne tumace se mehanicki u procjenama
uklju¢enima u IMU, ve¢ su umjesto toga podlozne ekonomskom tumacenju koje omogucuje bolje
razumijevanje cjelokupnog ekonomskog konteksta i uzimanje u obzir razmatranja po pojedinim
drzavama.’ Niz pomoc¢nih pokazatelja dopunjuje tumacenje tablice. Noviji podaci i dodatne
informacije, uvidi iz okvira za procjenu te zakljuéci iz postoje¢ih detaljnih preispitivanja i relevantnih
analiza te Komisijina jesenska prognoza 2018. takoder su uzeti u obzir u procjeni IMU-a.

Varijable iz tablice rezultata koje se odnose na 2017. upuduju na postojanost neravnoteza stanja
koje se ipak postupno smanjuju. Vrijednosti koje premasuju prag u tablici IMU-a i dalje su Ceste u
slu¢aju drzavnog duga, neto stanja medunarodnih ulaganja i privatnog duga (grafikon 1.).'* Broj
drzava Clanica Ciji su rezultati iznad praga za ta tri pokazatelja neznatno je nizi od ucestalosti

13 Za obrazloZenje o sastavljanju i o¢itavanju vrijednosti iz tablice u izvje§éu o mehanizmu upozoravanja vidjeti
dokument Europske komisije (2016.) The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium, (Postupak zbog makroekonomskih neravnoteza. Osnova, proces, primjena: zbirka),
European Economy, Institutional Paper 039.

14 Detaljni pokazatelji iz tablice rezultata zajedno s odgovarajué¢im indikativnim pragovima prikazani su u tablici
1.1. u prilogu; pomoc¢ni pokazatelji prikazani su u tablici 2.1. Kako je objasnjeno u biljeSci grafikona 1.,
tumacenje kretanja podataka iz tablice temelji se na podacima koji su bili dostupni u vrijeme pojedinog izvjesca
o mehanizmu upozoravanja. Podaci za IMU 2019. prikupljeni su do 24. listopada 2018.
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zabiljeZene u tablicama rezultata iz prethodnih godina i potvrduje dugotrajnu prirodu tih neravnoteza
stanja i prilagodbu koja se provodi samo postupno. Vecina slucajeva salda tekuceg ra¢una iznad praga
uglavnom je povezana s kontinuirano velikim suficitima; do povecanja ucestalosti vrijednosti iznad
praga u 2017. doSlo je zbog veéeg broja velikih deficita. Oporavak zaposlenosti koji je u tijeku
odrazava se u daljnjem smanjenju broja drzava clanica s rezultatima koji su iznad praga stope
nezaposlenosti i sve brojnija smanjenja odnose se na pokazatelje nezaposlenosti mladih i dugotrajne
nezaposlenosti s obzirom na njihovu vecu osjetljivost na stanje na trzistu rada. Unato¢ raSirenom i
snaznom oporavku cijena stambenih nekretnina u Europi, u tablici se biljezi manji broj drzava ¢lanica
koje prelaze prag za rast cijena stambenih nekretnina jer su neke zemlje €iji su podaci bili neznatno
iznad praga u meduvremenu pale ispod praga. Broj zemalja s rastom jedini¢nih troskova rada iznad
praga i dalje je uglavnom stabilan, a manji broj zemalja premasuje pragove za realnu efektivnu teajnu
stopu, i to samo u slucajevima u kojima je realna efektivna tecajna stopa ispod donjeg praga. Broj
drzava ¢lanica koje biljeze gubitke udjela na izvoznom trzistu iznad praga dodatno se smanjio.

Grafikon 1: Broj zemalja koje biljeZe varijable iz tablice iznad praga
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Izvor: Eurostat.

Napomena: broj zemalja koje biljeze varijable iz tablice iznad praga temelji se na izdanju tablice rezultata koja je
objavljena uz odgovarajuée godiSnje izvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja. Moguée ex post izmjene podataka
mogu dovesti do razlike u broju vrijednosti iznad praga dobivenom upotrebom najnovijih podataka za varijable u
tablici rezultata u usporedbi s onima u ovom grafikonu.

Veéina drzava ¢lanica EU-a i dalje biljezZi tekuce racune u ravnoteZi ili suficitu, a u nekim
drzavama jo§ uvijek postoje veliki suficiti tekuéeg racuna, u najboljem sluéaju neznatno se
smanjuju. Opcéenito su nedavne promjene salda tekuceg racuna bile relativno ograni¢ene (Graph 3).
Vecina velikih 1 neodrzivih deficita tekuceg racuna ve¢ je prilagodena u prvim godinama ovog
desetljeca i pretvorena u suficite ili je postignuta ravnoteza, koji su odrzani i posljednjih godina Cesto
neznatno povecani. Veliki suficiti u zemljama neto vjerovnicama opcenito su ostali nepromijenjeni ili
su se Cak povecali. Salda tekuceg racuna samo su u ograni¢enoj mjeri potaknuta ciklickim
¢imbenicima: razlika izmedu stvarnih i cikli¢ki prilagodenih tekuéih ra¢una opéenito je mala i u padu,



u kontekstu smanjenja jaza outputa (grafikon 2.)!*. Za veéinu drZzava ¢lanica nedavni rezultati tekuceg
racuna veci su od onoga Sto bi se moglo ocekivati na osnovi temeljnih znacajki (npr. starenje i
dohodak po stanovniku).'® Medutim u nekim slufajevima nedavni rezultati mozda ipak nece biti
dovoljni za smanjenje razina neto inozemnih obveza primjerenom brzinom. Uglavnom uravnotezena
stanja tekuceg racuna u 2017. bila su manje nego prije rezultat ciklickih uvjeta jer se negativni jaz
outputa u drzavama clanicama smanjuje ili postaje pozitivan. Potaknuta rastu¢im cijenama nafte,
kretanja u energetskoj bilanci gotovo posvuda su narusila ukupnu bilancu, no ¢esto samo neznatno (za
podatke o energetskoj bilanci vidjeti tablicu 2.1. u prilogu).

e Cipar je drZzava ¢lanica koja biljezi najveéi deficit tekuceg racuna, iznad praga PMN-a (na
temelju prosjeka od tri godine do 2017.). Tumacenja godiSnjih podataka posljednjih su se
godina pogorsala samo za Cipar. Rezultati su ispod rezultata na koje bi upudivale temeljne
znacajke i onoga Sto je potrebno za poboljSanje NIIP-a primjerenom brzinom te se
pogorsanje tekuceg racuna u 2017. ne moze objasniti ucinkom ciklusa. Gledajuéi izvan
europodrudja, i tekuéi racun Ujedinjene Kraljevine ispod je praga iz tablice rezultata PMN-a.

e Samo je pet drugih drZzava ¢lanica u 2017. zabiljeZilo deficite tekuéeg racuna: Finska,
Francuska, Grcka, Rumunjska i Slovacka, a samo posljednje dvije drzave zabiljezile su
vrijednosti ve¢e od 1 % BDP-a. Rumunjska je zabiljezila pogorsanje deficita tekuceg racuna,
ispod temeljnih znacajki za 2017. Gr€ka se isti¢e velikim doprinosom negativnog jaza
outputa niskom ukupnom deficitu tekuéeg racuna; uzimajuci u obzir ciklus, tekuci racun ¢ini se
ispod razine koja je potrebna za brzo smanjenje NIIP-a i ispod norme tekuéeg racuna.

e Zemlje s uglavnom negativnim NIIP-ovima, npr. Portugal i Spanjolska, imale su rezultate
tekuceg racuna iznad onog $to se moglo ocekivati na osnovi temeljnih znacajki, ali u slucaju
Portugala ne dovoljno za osiguranje poboljsanja NIIP-a primjerenom brzinom. Hrvatska biljezi
suficit kojim se omogucuje smanjenje NIIP-a zadovoljavaju¢om brzinom. Irska je nakon
deficita 2016. zabiljezila veliki suficit tekuceg racuna u 2017., nakon nedavnih znatnih
korekcija nanize. U slucaju Irske na iznose tekuéeg racuna znatno su utjecale prekograni¢ne
transakcije povezane s aktivnostima multinacionalnih kompanija.

e Cetiri drzave ¢lanice trenutaéno premasuju prag iz tablice PMN-a zahvaljujuéi suficitu.
Vrijednosti iznad praga ve¢ su nekoliko godina zabiljezene u Danskoj, Njemackoj i
Nizozemskoj, a u novije vrijeme i na Malti. Suficit Njemacke smanjio se u 2017. za 0,5 % BDP-
a, dok se suficit Nizozemske povecao za 2,5 % BDP-a. U sva ta Cetiri slucaja ti suficiti znatno
su veéi od onoga S$to se moZe objasniti temeljnim znacajkama, uvijek za najmanje 5

15 Cikli¢ki prilagodena salda tekuéeg ra¢una uzimaju u obzir u¢inak ciklusa prilagodbom za domac¢i jaz outputa i
jaz outputa trgovinskih partnera, vidjeti M. Salto i A. Turrini (2010.), Comparing alternative methodologies for
real exchange rate assessment (Usporedba alternativnih metodologija za procjenu realne tecajne stope),
European Economy, Discussion Paper 427/2010.

16 Tekuéi racuni u skladu s temeljnim znacajkama (norme tekuceg racuna) izvedeni su iz pojednostavnjenih
regresijskih krivulja gdje su zabiljeZene osnovne determinante salda Stednje i ulaganja, ukljucujuéi temeljne
determinante, ¢imbenike politike i globalne financijske uvjete. Metodologija je srodna metodologiji S. Phillips i
ostali (2013.), The External Balance Assessment (EBA) Methodology (Metodologija vanjske procjene bilance),
IMF Working Paper, 13/272). Vidjeti L. Coutinho i ostali (2018.) Methodologies for the assessment of current
account benchmarks (Metodologije za procjenu referentnih mjerila tekuceg racuna), European Economy,
Discussion Paper 86, 2018., za opis metodologije izracuna tekuc¢eg racuna u skladu s temeljnim znacajkama koja
je koristena u ovom IMU-u.
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postotnih bodova BDP-a. Dinamika suficita u Nizozemskoj i na Malti znatno je potaknuta
prekograni¢nim transakcijama povezanima s aktivnostima multinacionalnih kompanija i
medunarodno orijentiranih usluznih sektora koji utjecu i na trgovinsku bilancu i na saldo
dohotka. Vise drugih zemalja ve¢ nekoliko godina biljezi suficite teku¢eg racuna, ¢ak iako su
ispod praga, sto je slucaj i kod velikih zemalja europodrucja, posebno Italije (vidjeti i okvir 2. za
viSe informacija o suficitu tekuceg racuna u europodrucju).
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Grafikon 2: Salda tekuéeg racuna i referentna mjerila u 2017.
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Izvor: Eurostat (podaci BPMO) i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Zemlje su poredane prema saldu tekuéeg racuna u 2017. Ciklicki prilagodena salda tekuceg racuna:
vidjeti biljesku 15. Norme tekuceg racuna: vidjeti biljeSku 16. Referentno mjerilo tekuci racun koji stabilizira
NIIP definira se kao tekuci rac¢un koji je potreban za stabilizaciju NIIP-a na sada$njoj razini tijekom sljede¢ih 10
godina 1ili, ako je sadas$nji NIIP ispod bonitetnog praga za drzavu ¢lanicu, tekuéi racun koji je potreban za
postizanje bonitetnog praga za NIIP u sljedeé¢ih 10 godina.!”

17 Za metodologije za referentna mjerila tekuceg ra¢una vidjeti L. Coutinho i ostali (2018.); za bonitetne pragove
za NIIP po drzavama ¢lanicama vidjeti biljesku Error! Bookmark not defined..
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Grafikon 3: Kretanje salda tekuéeg racuna
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Zemlje su prikazane rastu¢im redoslijedom prema promjeni udjela NIIP-a u BDP-u izmedu 2007. i
2017. Promjena zbog ciklusa izra¢unava se kao promjena tekuéeg ra¢una koja se ne moze objasniti promjenom
ciklicki prilagodenog salda tekuéeg racuna; vidjeti biljeskul5.

Neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi) i dalje se poboljSavaju u gotovo svim drzavama
¢lanicama, no zabrinjavajuce je Sto su u nekoliko njih i dalje vrlo negativna. Razine NIIP-ova za
mnoge drzave Clanice jo§ uvijek su ve¢inom negativne (Graph 4.) U veéini drzava ¢lanica EU-a s
negativnim NIIP-om razina inozemnih obveza premasuje NIIP, §to bi se moglo opravdati temeljnim
ekonomskim zna¢ajkama, a samo u manjem broju slu¢ajeva ¢ini se da je ispod bonitetnog praga.'® U
nekim je zemljama razina inozemnih obveza velika i kada se izraCunava umanjena za manje rizi¢ne
financijske instrumente (NENDI). Poboljsanja NIIP-ova nastavljena su 2017. zbog Cestih pozitivnih
rezultata tekucih racuna i oporavka rasta nominalnog BDP-a (grafikon 5.). PoboljSanja su u nacelu
nesto manja nego prethodnih godina, pri ¢emu vrijednosni ucinci ¢esto manje pridonose poboljSanju
NIIP-a ili ¢ak marginalno smanjuju njegovu vrijednost. Smjer i jacina varijacija NIIP-a nisu bili ¢vrsto
povezani s pocetnim razinama NIIP-a, ali su zemlje neto duznice u vecini slucajeva poboljsale ili
stabilizirale svoje pokazatelje u 2017.

e U 2017. gotovo je polovina drzava ¢lanica zabiljezila NIIP-ove slabije od praga iz tablice
rezultata od -35 % BDP. Neke su i dalje ispod -100 % BDP-a (Cipar, Grcka, Irska i Portugal) i

18 NIIP u skladu s temeljnim zna¢ajkama dobiva se kao kumulacija normi tekuéeg racuna tijekom vremena
(vidjeti i biljesku Error! Bookmark not defined.). Bonitetni pragovi za NIIP odreduju se na temelju najvece
mogucée snage signala za predvidanje krize bilance placanja, uzimaju¢i u obzir informacije po drzavama
Clanicama koje su saZzete prema dohotku po stanovniku. Za metodologiju izra¢una razina NIIP-a u skladu s
temeljnim znacajkama vidjeti A. Turrini i S. Zeugner, Benchmarks for Net International Investment Positions
(Referentna mjerila za neto stanja medunarodnih ulaganja), European Economy, Discussion Paper, u pripremi.
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Spanjolska -80 % BDP-a; isto tako Bugarska, Hrvatska, Madarska, Latvija, Litva, Poljska,
Rumunjska i Slovacka nisu bile unutar praga BDP-a od -35 %.

e U zemljama s uglavnom negativnim NIIP-ovima pokazatelji su opcenito manji od
referentnih mjerila za pojedinu zemlju, i za norme za NIIP i za bonitetne pragove za NIIP. To
je slu¢aj u Irskoj, Grékoj, na Cipru, u Portugalu i u Spanjolskoj. Gréka je zabiljezila marginalno
pogorsanje NIIP-a, a Portugal objavio nepromijenjene pokazatelje i u oba su slucaja vrijednosni
ucinci umjereno smanjili NIIP u 2017.; svi su ostali poboljsali svoje rezultate. Te najnegativnije
NIIP-ove &esto prate neto duznicke obveze'’. Brojke za Cipar i Irsku moraju se promatrati i s
obzirom na vaznost koju za njih imaju aktivnosti multinacionalnih korporacija i medunarodno
orijentiranih usluznih sektora, a u Grckoj s obzirom na veliki vanjski javni dug uz vrlo povoljne
kamatne stope.

e U zemljama s umjereno negativnim NIIP-ovima, koji su jos$ uvijek ispod praga iz tablice
rezultata od -35 % BDP-a, NIIP-ovi su ¢esto ispod norme, a u nekim slucajevima i nesto ispod
bonitetnih pragova. U tim zemljama vlasnicki kapital u velikoj mjeri utjece na negativni NIIP i s
obzirom na razine priljeva neto izravnih stranih ulaganja. U zemljama koje imaju umjerene
vanjske pozicije stanja NIIP-ovi su Cesto iznad relevantnih normi, osim u sluc¢aju Francuske i
Slovenije, gdje su ispod normi.

e U vetini zemalja s velikim i pozitivnim razinama NIIP-ova, NIIP-ovi nadilaze normu i 2017.
su u porastu na temelju velikih suficita tekuceg racuna. Zbog negativnih vrijednosnih ucinaka
zabiljeZen je marginalni pad NIIP-ova u Nizozemskoj i Danskoj. NIIP-ovi Malte i Nizozemske
krajem 2017. iznosili su oko 60 % BDP-a, NIIP-ovi Belgije, Danske i Njemacke iznad od
50 %%°.

19 To se odrazava varijablom NENDI, tj. NIIP-om ne uklju¢ujuéi instrumente bez rizika neispunjavanja obveza.
Pozitivno je Sto su poboljSanja NIIP-ova u tim zemljama u 2017. uglavnom bila potaknuta poboljSanjima
NENDI-ja.

20 Relevantnost NENDI-ja znatno se razlikuje u toj skupini drzava te odrazava i vaznost njihovih financijskih
centara, kao u Luksemburgu i na Malti, ili obveze vanjskog duga banaka i sjedista multinacionalnih kompanija,
kao u Nizozemskoj.
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Grafikon 4: Neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi) i referentna mjerila u 2017.
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Izvor: Eurostat (BPM6, ESA10), izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Zemlje su prikazane padajuc¢im redoslijedom prema udjelu NIIP-a u BDP-u u 2017. NENDI je NIIP
ne ukljucujudi instrumente bez rizika neispunjavanja obveza, vidjeti okvir 1. za viSe informacija. Za objasnjenje
norme NIIP-a i bonitetnog praga NIIP-a vidjeti biljesku 18.

Grafikon 5: Dinamika neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi)
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Izvor: Eurostat
Napomena: Zemlje su prikazane padajué¢im redoslijedom prema promjeni udjela NIIP-a u BDP-uu 2017.
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Kretanja troSkovne konkurentnosti u manjoj mjeri pogoduju rebalansu. Obrasce jedini¢nih
troskova rada (ULC) nakon krize karakterizirala je relativno slaba dinamika u zemljama u kojima je
zabiljeZzena kompresija potraznje nakon uklanjanja velikih deficita na teku¢em racunu. Rast jedini¢nih
troskova rada nastavio se usporedno s gospodarskim oporavkom, no ostao je relativno slab unatoc
povecanju napetosti trziSta rada. U nekoliko zemalja srednje i isto¢ne Europe zabiljezen je ubrzani rast

jedini¢nih trogkova rada: od 2012. u Bugarskoj i Estoniji, 2013. u Latviji i Litvi, 2016. u Ceskoj,
Madarskoj i Rumunjskoj. Rast jedini¢nih troSkova rada u veéini drzava ¢lanica dodatno je ubrzan
2017. na temelju konsolidacije gospodarskog rasta, no bez znatnog povecanja troskova rada u
zemljama koje su velike neto vjerovnice. Kao rezultat toga i dalje je aktualan trend kretanja troSkovne
konkurentnosti koji manje pogoduje rebalansu, koji je zapocet u 2016. (vidjeti i okvir 2.).

Jedini¢ni tro$kovi rada u veéini drzava €lanica ubrzano rastu. Rast jedini¢nih troskova rada
u posljednjih nekoliko godina bio je posebno izrazen u Bugarskoj, Estoniji, Latviji i Litvi
(grafikon 6); za sve te drzave jediniCni troSak rada preSao je prag tablice. U 2017. ubrzanja
jedini¢nih troskova rada iz prethodnih godina bila su posebno izrazena u Bugarskoj i
Rumunjskoj, a u manjoj mjeri i u Ceskoj, Luksemburgu i Slovackoj. Procjene za 2018. upuéuju
na scenarije kontinuirane dinamicnosti jedini¢nih troskova rada u mnogim drzavama, a
znalajnije se ubrzava u Ceskoj, Madarskoj, Latviji, Litvi i Rumunjskoj, dok se u Bugarskoj
usporava, ali ostaje na visokoj razini.

Obrazac rasta jedini¢nih troSkova rada medu drZavama uglavnom odraZava razlike u
napetosti trziSta rada. Zemlje u kojima je jedini¢ni tro$ak rada najbrZe rastao najcesce su one
koje biljeze niZe stope nezaposlenosti (grafikon 8.). Zemlje koje su proteklih godina zabiljezile
ubrzan rast BDP-a, posebno balticke zemlje i niz drugih isto¢noeuropskih zemalja, imaju nisku
ili umjerenu nezaposlenost i visoke stope rasta jedini¢nih troSkova rada, dok je dinamika
troskova rada opéenito suzdrzanija u zemljama s ve¢om nezaposlenos¢u. Takav se odnos temelji
na dinamici Phillipsove krivulje, no slabo je primjenjiv s obzirom na to da neke zemlje pokazuju
stope rasta jedini¢nih troSkova rada koje su mnogo vece od ocekivanih, posebno balticke
zemlje, Bugarska, Ceska, Madarska ili Rumunjska. Istovremeno druge zemlje pokazuju niZi rast
jedini¢nih troskova rada od ocekivanog (npr. Hrvatska, Finska i Irska). U prvoj skupini snazan
rast placa moze se povezati i s manjkom radne snage zbog iseljavanja, nedostatka vjestina i
neuskladenosti ponudenih i trazenih vjestina®!.

Rast nominalnih pla¢a dao je najveci doprinos rastu jedini¢nih troSkova rada u 2017. U
veéini drzava Clanica najve¢i doprinos rastu jedini¢nih troskova rada temeljio se na rastu
nominalnih pla¢a, dok je produktivnost rada imala relativno manji utjecaj. Produktivnost rada
opcenito doprinosi usporavanju rasta jedini¢nih troskova rada zbog produbljivanja kapitala i
rasta ukupne faktorske produktivnosti (TFP), dok su smanjeni radni sati ¢esto podrazumijevali
smanjenu produktivnost (grafikon 7.).

Obrasci rasta jedini¢nih tro§kova rada sve su manje povezani s potrebama za vanjskim
rebalansom. Dok je u razdoblju krize nezaposlenost bila vec¢a u zemljama neto duznicama u
kojima je dolazilo do preokreta u stanju tekuceg racuna i slijedom toga kompresije potraznje,
stope nezaposlenosti pomalo se ujednacuju od pocetka gospodarskog oporavka, $to upucuje na

2! Vidjeti npr. Europska komisija (2018.), Labour markets and wage developments in Europe (TrZita rada i
kretanja pla¢a u Europi), godisnje preispitivanje 2018., i Z. Darvas i I. Gongalves Rapso (2018.), The ever-rising
labour shortages in Europe (Rast nedostatka radne snage u Europi), objava na blogu Bruegela, 25. sijecnja 2018.
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to da su obrasci rasta jedini¢nih troskova rada, koji uglavnom odrazavaju razliCite razine
napetosti trzista rada, sve manje povezani s potrebama za vanjskim rebalansom. U 2017. neke
zemlje neto duZnice ponovno su zabiljezile rast jedinicnih troskova rada nakon godina
smanjenja ili stagnacije, §to je na neki nacin potvrdilo trend iz 2016., pri ¢emu je ubrzanje bilo
o¢itije na Cipru, u Grckoj 1 Portugalu. Istovremeno, trajno napeta trziSta rada u zemljama koje
su neto vjerovnice dosad nisu dovela do znacajnih ubrzanja rasta placa.

Grafikon 6.: Rast jedini¢nih troskova rada u posljednjih nekoliko godina
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Izvor: AMECO; Podaci za 2018. potjecu iz Komisijine jesenske prognoze 2018.
Napomena: Zemlje su prikazane rastu¢im redoslijedom prema rastu jedini¢nog troska rada u 2017.

Grafikon 7.: Rast jedini¢nih tro§kova rada i pokretaci tog rasta, 2017.
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Izvor: AMECO i izracuni sluzbi Komisije
Napomena: Zemlje su prikazane rastu¢im redoslijedom prema rastu jedini¢nog troska rada u 2017. Ras¢lamba se
temelji na standardnoj ras¢lambi rasta jedini¢nog troska rada prema nominalnoj zaradi po satu i produktivnosti
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rada, pri cemu se produktivnost rada s pomocu standardnog okvira za analizu rasta dalje raSclanjuje na doprinos
radnih sati, ukupnu faktorsku produktivnost i akumulaciju kapitala.

Grafikon 8.: Rast jedini¢nih tro§kova rada i stopa nezaposlenosti
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Kretanja cjenovne konkurentnosti koja se mjere realnim efektivnim te¢ajnim stopama (REER-ovi)
samo djelomicno odraZavaju promjene troSkovne konkurentnosti koje se temelje na jedini¢nim
troskovima rada. Razlike u rastu jedini¢nih troskova rada dovele su do povecanja i smanjenja troskovne
konkurentnosti za drzave ¢lanice EU-a kada se mjere REER-ovima temeljenima na jedinicnom troSku rada,

pri ¢emu se u obzir uzimaju i promjene u rastu jedini¢nih troskova rada u odnosu na konkurente na
domacim trzistima i trziStima tre¢ih zemalja, kao i1 kretanja nominalnih te¢ajnih stopa (grafikon 9.).

Posljednjih godina veéina drZava ¢lanica europodrucja zabiljeZila je smanjenje REER-a
temeljenog na jedini¢nom tro$ku rada, sto znaci da su od 2016. relativna smanjenja troSkova
rada bila dostatna da nadoknade efektivnu aprecijaciju eura. Medutim nekoliko je zemalja
europodruéja, posebno balticke zemlje, zabiljeZilo gubitke troskovne konkurentnosti
mjerene REER-om temeljenom na jedini¢nom trosku rada. U zemljama izvan europodrucja
promjene REER-a temeljenog na jedinicnom troSku rada uglavnom su se odnosile na fluktuacije
nominalne teCajne stope mjerene nominalnim efektivnim teCajnim stopama (NEER-ovi).
Deprecijacija je dovela do povecanje konkurentnosti u Poljskoj, Rumunjskoj, Svedskoj i
Ujedinjenoj Kraljevini; aprecijacija je imala veéi utjecaj u Bugarskoj i Ceskoj. Posljednjih
godina povecanje troSkovne konkurentnosti koje se mjeri promjenama REER-a temeljenog na
jedini¢nom trosku rada u nacelu je bilo vece u zemljama neto duznicama. To opazanje odgovara
prethodno navedenim ¢injenicama koje se odnose na dinamiku jedini¢nih troskova rada.

Dinamike konkurentnosti cijena, koje se mjere REER-om temeljenim na deflatoru BDP-a, bile
su viSe ograniCene nego dinamike troskovne konkurentnosti, koje se mjere REER-om
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temeljenom na jedini¢nom trosku rada. To znaci da je dio promjena jedini¢nih troskova rada
utjecao na razlike izmedu cijene i troSka i da nije prenesen u cijene (grafikon 9.). Dokazi upucuju
na to da je kompresija marZe bila posebno izraZzena u zemljama u kojima je zabiljezen velik
gubitak troSkovne konkurentnosti, posebno u baltickim drzavama, Bugarskoj i Rumunjskoj**.

U velikom broju zemalja vrlo umjerene ili negativne stope inflacije potroSackih cijena
odrazile su se u velikom rastu konkurentnosti koji se mjeri REER-om temeljenom na HICP-u.
Dvije zemlje, Cipar i Irska, bile su ispod donjeg praga tablice rezultata u 2017. U vecini je
zemalja trenutacni konkurentski poloZaj povoljniji od onoga prije krize jer je razina
REER-a na temelju HIPC-a niza od one zabiljezene na prethodnim najve¢im razinama.
Realna se deprecijacija u velini slucajeva poklopila sa smanjenjem relativne cijene
nerazmjenjivih dobara i povecanim udjelom razmjenjivih dobara u gospodarstvu, ¢ime se
poboljsava potencijal za dinamiku rasta koja se temelji na izvozu. No u nekoliko zemalja,
posebno u Austriji, Estoniji i Litvi, trenutacni iznosi REER-a koji se temelji na HICP-u blizu su
ili iznad prethodnih najveéih razina.

Grafikon 9.: nominalne i realne efektivne tec¢ajne stope (NEER i REER)
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Izvor: AMECO

Napomena: Zemlje su prikazane rastu¢im redoslijedom prema prosjec¢noj godisnjoj promjeni realne efektivne
teCajne stope (REER) na temelju rasta jedini¢nih troskova rada od 2015. do 2017. REER-ovi na temelju
jedini¢nih troSkova rada i deflatora BDP-a te nominalne efektivne tecajne stope (NEER) izraCunavaju se u
odnosu na 37 trgovinskih partnera; REER na temelju HIPC-a izracunava se u odnosu na 42 trgovinska partnera
kao u tablici rezultata IMU-a.

22 Tako se kompresijom marze spredava utjecaj troSkovne konkurentnosti na trgovinske uvjete, $to ograni¢ava
utjecaj na trgovinske tokove u industrijama koje karakteriziraju diferencijacija proizvoda i cjenovna prilagodba
trzistu, dugotrajna smanjena profitabilnost s vremenom bi dovela do smanjenja sektora razmjenjivih dobara.
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U veini drzava ¢lanica EU-a biljeZe se poveéanja udjela na izvoznom trzistu, ali smanjuju se
opsegom. Kumulativna promjena udjela na izvoznom trziStu tijekom 5 godina zabiljezena u 2017.
pokazuje pozitivne vrijednosti u veéini drzava clanica EU-a, a samo su u jednoj zemlji (Gr¢koj) gubici
udjela na izvoznom trziStu nisu bili unutar praga tablice rezultata. Noviji podaci pokazuju
diferenciranu sliku; povecanja jo§ prevladavaju ali u 2017. postaju umjerenija s obzirom na
aprecijaciju eura i manje pogodne dinamike cijena robe. Istovremeno kad su se 2017. izvozne
aktivnosti drzava ¢lanica EU-a nastavile oporavljati, rast izvoza u drugim gospodarstvima priblizio se
rastu izvoza EU-a 2017. s ubrzanjem iz prethodnih godina®.

e  Prethodnom ukupnom pozitivnom trendu u pogledu udjela na izvoznom trzisStu za EU
pogodovalo je ponovno povecanje potraznje za izvozom unutar EU-a 1 povecanje
konkurentnosti, kako je prethodno navedeno. Poveéanja trziSnog udjela bila su opéenito vise
izraZena u zemljama neto duZnicama i zemljama srednje i isto¢ne Europe, $to znaci da se
veci rast konkurentnosti u tim zemljama uglavnom prenosi u prednost u pogledu prodora izvoza.

e Noviji podaci o promjenama godiS$njeg trziSnog udjela ukazuju na povecanja u 2016., nakon
Cega slijede umjereniji rezultati za 2017. (grafikon 10.). Pove¢anja u 2017. postaju umjerenija
u gotovo svim drzavama ¢lanicama EU-a, dok su u Gr¢koj i Litvi zabiljeZzena veca povecanja,
$to odrazava preokret trenda velikih gubitaka u prethodnom razdoblju.

Grafikon 10.: Promjena udjela na izvoznom trZistu u posljednjih nekoliko godina
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Izvor: Eurostat, izracuni sluzbi Komisije.
Napomena: Zemlje su prikazane rastu¢im redoslijedom prema godis$njoj promjeni udjela na izvoznom trzistu u
2017.

2 Vidjeti Komisijinu jesensku prognozu 2018.; i MMF (2018.), Svjetski gospodarski izgledi, listopad 2018.
Vidjeti i tablicu 2.1. u prilogu za izvozne rezultatima u odnosu na napredna gospodarstva.
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Okvir 2.: Dimenzija makroekonomskih neravnoteZa povezana s europodrucjem

Tekuéi racun europodrucja stabilizirao se na vrlo visokim razinama. Saldo tekuceg racuna
europodru¢ja vidljivo se povecao nakon krize 2008. do 2016. Od tada se njegova vrijednost
stabilizirala na razini od oko 3,2 % BDP-a u 2016. i 2017. na temelju statistike bilance placanja®.
Suficit tekuceg racuna europodrucja i dalje je najveci u svijetu te se procjenjuje da je iznad vrijednosti
koja bi se ocekivala na temelju ekonomskih znacajki (oko 1,5 % BDP-a europodru¢ja)®. Ne bude li
promjene u politikama, ocekuje se da ¢e se suficit tekuceg racuna europodrucja nesto smanjiti do
2020. u skladu s Komisijinom jesenskom prognozom 2018%. Cimbenici koji bi mogli doprinijeti
smanjenju suficita su sljedeci: relativno slabljenje ciklickih uvjeta u drugim podruc¢jima svjetskog
gospodarstva, ucinak posljedica restriktivnih trgovinskih politika i nedavne aprecijacije realnog
efektivnog tecaja eura, moguca daljnja aprecijacija eura (medu ostalim povezana s pritiskom na trziste
koji proizlazi iz stalnog velikog vanjskog suficita) ili nastavak aktualnog trenda rasta cijena nafte.

Grafikon B.1.: Kretanje tekuceg racuna Grafikon B.2.: Kretanje tekuéeg racuna
europodrucja: ras¢lamba po drZavama europodrucja: ras¢lamba po stavkama

4 | %BDP-a % of BDP-a
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Izvor: AMECO, podaci iz bilance placanja. Izvor: Eurostat, podaci iz bilance plac¢anja.

Napomena: ,,18*” se odnosi se na podatke o
pomi¢nom prosjeku za Cetiri tromjesecja do drugog
tromjesecja 2018.

24 Iznosi tekuceg ratuna europodrudja koji se temelje na podacima iz bilance pla¢anja nedavno su blago smanjeni
i trenutatno pokazuju suficit koji je smanjen za 0,3 postotna boda BDP-a za 2015. odnosno 0,1 postotni bod
BDP-a za 2016. u usporedbi s iznosima iz prosle godine. Saldo tekuceg racuna europodrucja u cjelini prema
ostatku svijeta iznosio je 3,2 % BDP-a u 2016. 1 2017. prema iznosima iz bilance pla¢anja i nacionalnih racuna.
No svi tekudi racuni drzava Clanica europodrucja ukupno iznose 3,5 % BDP-a europodrucja za 2016. odnosno
4 % BDP-a europodruc¢ja za 2017. Neuskladenost ukupnog iznosa za europodrucje i svih salda teku¢ih racuna
drzava Clanica posljedica je prilagodbe zbog asimetrije podataka koje su dostavile drzave Clanice.

25 Za metodologiju izrauna salda tekuéih racuna u skladu s temeljnim znacajkama (norma tekuéeg racuna)
vidjeti biljeSku Error! Bookmark not defined. i sadrzana upucivanja. MMF (Izvjes¢e o vanjskom sektoru
2018.) predlaze da norma tekuceg racuna europodrucja iznosi oko 1,5 % BDP-a.

26 Prognoza na temelju iznosa nacionalnih raduna.
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Rast suficita europodrucja odraz je korekcije tekucih racuna koji su prethodno bili u deficitu u
kombinaciji s kontinuiranim velikim suficitima. Stanje tekuéeg racuna europodrucja bilo je
uglavnom uravnotezeno prije 2008., tijekom te godine zabiljezen je deficit zbog velikog pada globalne
potraznje za izvozom te je nakon financijske krize 2008. bio u suficitu, uglavnom zbog znatne
korekcije velikih deficita nakon preokreta u privatnim prekograni¢nim financijskim tokovima
(grafikon B.1.). Nakon 2011. suficit se jo§ poveéao zbog §irenja duznicke krize na Spanjolsku i Italiju
te smanjenja domace potraznje koje je nakon toga uslijedila i koja je pridonijela nastanku suficita na
teku¢im racunima tih zemalja. Od 2011. postupno se povecao i veliki suficit tekuéeg racuna
Njemacke. Trenutacno je suficit tekuceg racuna europodrucja uglavnom rezultat velikih suficita
zabiljezenih u Njemackoj i Nizozemskoj, ¢ija zajednicka vanjska pozicija iznosi ¢ini veéinu suficita
europodrucja (grafikon B.1.). Od 2016. postupno smanjenje suficita tekucéeg racuna Njemacke
povezano je sa stabilizacijom suficita zabiljezenog u europodrucju.

Nedavni razvoj tekuceg racuna europodrucja uglavnom je povezan s bilancom energije, dohotka
i usluga. Bilanca neenergetske robe poboljsala se nakon financijske krize $to je odraz relativno slabog
ciklickog polozaja europodrucja u usporedbi s drugim svjetskim podrucjima te je najvise je pridonijela
poboljsanju tekuceg racuna (grafikon B.2.). U skladu s tim, u istom se razdoblju cikli¢ki prilagoden
saldo tekuceg racuna europodrucja blago poboljsao. S obzirom na oporavak outputa europodrucja od
2013., suficit robne bilance stabilizirao se te se poceo vrlo umjereno smanjivati, usporedno s
pozitivnim rezultatima vrijednosti i obujma izvoza u usporedbi s drugim naprednim gospodarstvima?®’.
Kretanja energetske bilance nakon krize uglavnom su se temeljila na razlikama u cijenama nafte.
Nakon velikog pada 2008. cijene nafte oporavile su se od 2009. do 2011. te su se ponovno smanjile od
2014. do 2016., sto je uzrokovalo varijacije energetske bilance europodrucja u suprotnom smjeru.
Ponovni rast cijena nafte koji je zapoceo sredinom 2016. uzrok je pogorsanja energetske bilance koje
je zabiljezeno od tada?®. Negativan doprinos energetske bilance suficitu europodruéja od 2016. godine
kompenziran je poboljSanjem u bilanci usluga. Saldo dohotka, unato¢ poboljSanju salda dohotka od
kapitala, koji je povezan s pozitivnim i rastu¢im NIIP-om na ukupnoj razini europodrucja, i dalje je
negativan te se pogorsao u 2017. zbog dinamike koja je zabiljeZena u neto dobiti trgovackih drustava.

Dinamika suficita europodrucja povezana je i sa zaostajanjem domade potraZnje za
gospodarskom aktivnosti i kontinuiranom izvoznom potraznjom, koja se temelji na poticajnoj
globalnoj potraznji za europskom robom i uslugama te na poboljsanoj konkurentnosti. Razlika
izmedu ukupnog dohotka i potrosnje, koja odgovara neto izvozu, rasla je od financijske krize 2008. do
2016. (vidjeti grafikon B.3.). Na pocetku krize smanjena dinamika potraznje odrazavala je opsezno
razduZivanje privatnog sektora, posebno u zemljama neto duznicama koje su obuhvaéene naglim
zastojima u priljevu na tekuci rac¢un, dok je sektor drzave povecao neto zaduzivanje, ¢ime je ublazen
ucinak krize na dohotke (grafikon B.4.). Nakon pogorSanja duznicke krize u europodrucju 2011.
razduZzivanje je zapocelo i u sektoru drzave, koji je pruzio najveéi doprinos povecanju ukupne neto

27 Vidjeti i ESB, Ekonomski bilten 05/2018., okvir 2.
28 Pri procjeni izgleda energetske bilance trebalo bi uzeti u obzir i postupno strukturno poboljSanje energetske
bilance europodrucja za odredenu razinu cijena nafte povezano sa smanjenim znacajem energetski intenzivnih
aktivnosti i poveéanom energetskom ucinkovitoséu proizvodnih postupaka. Vidjeti, primjerice, IAE (2018.),
Energy Efficiency 2017 (Energetska uc¢inkovitost 2017.), Medunarodna agencija za energiju.
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kreditne pozicije europodrucja od tada. Iznosi neto pozajmljivanja za sektor kucanstava trenutacno su
se udvostrucili u usporedbi s razdobljem prije krize, a nefinancijska poduzeéa, koja obic¢no biljeze
potrebe za neto pozajmljivanjem, od 2013. biljeze pozitivnu neto kreditnu poziciju. Neto
pozajmljivanje drzave i dalje je negativno i tek je nedavno dosegnulo razine koje su u skladu s padom
udjela drzavnog duga u veéini drzava europodru¢ja. Unato¢ aktivnom razduzivanju, dugotrajna
stagnacija nominalnog BDP-a nakon krize dovela je do toga da su udjeli duga u BDP-u i dalje na
rekordno visokoj razini za kucanstva, korporacije i drzave u nizu drzava europodrucja. Razduzivanje
se trenutacno dogada se u povoljnim gospodarskim uvjetima.

Grafikon B.3.: Output, domaca potraznja, Grafikon B4.: Neto
neto izvoz i temeljna inflacija europodrucja pozajmljivanje/zaduZivanje u europodrucju

po sektorima
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Izvor: AMECO Izvor: Eurostat

Izazovi su i dalje povezani s postojanosti neravnoteZa stanja, trajnosti trenuta¢ne gospodarske
ekspanzije i ograni¢enim prostorom za ublaZavanje negativnih Sokova u zemljama s visokim
dugom. Nakon gotovo desetljeca usporene dinamike, domaca potraznja europodrucja se oporavlja, jaz
outputa postaje pozitivan, a o¢ekuje se da ¢e se inflacija postupno pribliziti cilju koji su odredila
monetarna tijela (grafikon B.3.). Trenutacna ekspanzija podrzava ispravljanje neravnoteza stanja, ali
pred nama su jo§ brojni izazovi. Prvo, postoji nesigurnost u pogledu trajnosti trenutaénog rasta jer
uvjeti za osiguravanje odrzivog rasta nisu postojani, posebno oni koji se odnose na trajan nedostatak
ulaganja, nedovoljne okvirne uvjete za poticanje rasta produktivnosti i neiskoriSteni potencijal
ljudskog kapitala®®. Drugo, rebalans unutar europodruéja i dalje je nepotpun. Drzave koje su imale
velike deficite jos uvijek su obiljezene velikim negativnim neto stanjem medunarodnih ulaganja
zajedno s velikim razinama privatnog ili drzavnog duga, Sto predstavlja slabost. Osim toga, drzave

2 Vidjeti Europska komisija, Godisnji pregled rasta za 2019., i B. Pierluigi. i D. Sondermann (2018.),
Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand? (Makroekonomske neravnoteze u
europodrucju: aktualno stanje) ECB Occasional Paper 211/2018.
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koje su opterecene visokim dugom opcenito istodobno imaju i manje mogucnosti osloniti se na
potencijalni rast outputa za smanjenje udjela duga, Sto znaci da imaju manje mogucnosti za
ublazavanje negativnih Sokova outputa s pomocu privatne i javne Stednje (grafikon B.6.).

Simetri¢nim rebalansom u europodrucju pridonijelo bi se ponovnoj uspostavi odrZivog rasta te
bi se istodobno osigurala makroekonomska stabilnost u buducnosti. Potrebna je odgovarajuca
kombinacija politika kako bi se osigurala odrzivost rasta u buducnosti i njegova uskladenost s
makroekonomskom stabilnosti. U zemljama neto duznicama, smanjenje velikih razina inozemnog i
domaceg duga zahtijeva odrzavanje razboritog salda tekuceg racuna i osiguravanje odgovarajuce
brzine smanjenja duga, a da se pritom ne ugrozi cilj poveéanja potencijala za rast, kako bi se izbjegao
rizik prociklickog povecanja napetosti u nepovoljnim razdobljima. PoboljSanje izgleda za
produktivnost posebno je potrebno u zemljama neto duznicama, i za odrzivost razina duga, ali i da bi
kretanja relativne konkurentnosti u vecoj mjeri podrzavala rebalans, u uvjetima nedavnog smanjenja
relativnog rasta konkurentnosti zemalja neto duznica koje je zapocelo 2012. (grafikon B.5.). S druge
strane, politike za poticanje ulaganja i prevladavanje inercije placa pomogle bi u rjeSavanju trajnih
velikih suficita u zemljama neto vjerovnicama, Sto bi potaklo potencijal za rast, a izgledi za rast postali
bi manje ovisni 0 inozemnoj potraznji.

Grafikon B.5.: Rebalans na razini Grafikon B.6.: Dug i izgledi za potencijalni
europodrucja (nezaposlenost, rast plaéa i rastuzemljama europodrucja
jedini¢nih troskova rada)
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Udjeli duga privatnog sektora postupno se smanjuju, ali su u nizu drzava ¢lanica i dalje veliki.
Dvanaest drzava ¢lanica preslo je prag iz tablice rezultata za privatni dug 2017., iste drzave kao i u
proslogodisnjem IMU-u. Udjeli privatnog duga najvisi su na Cipru, u Irskoj, Luksemburgu i
Nizozemskoj, iako na te iznose utjeCu prekograni¢ne transakcije povezane s aktivnostima
multinacionalnih korporacija. Posebno visoke razine privatnog duga zabiljezene su i u Belgiji,
Danskoj, Portugalu, Svedskoj i Ujedinjenoj Kraljevini, gdje su razine privatnog duga veée od 160 %
BDP-a. Relativni doprinos kucanstava i nefinancijskih poduzec¢a visokim razinama privatnog duga
razlikuje se medu drzavama Clanicama. U slucaju Belgije, Irske i Luksemburga visoki ukupni udjeli
privatnog duga uglavnom su posljedica zaduzenosti nefinancijskih poduzeéa. Suprotno tome, u
Danskoj i Ujedinjenoj Kraljevini sektor kucanstava uvelike pridonosi velikim razinama privatnog
duga. Cipar, Nizozemska, Svedska i Portugal imaju relativno visoke razine duga u korporativnom
sektoru i sektoru kucanstava. Razlike u razini privatnog duga medu drzavama u velikoj su mjeri
objasnjene razlikama temeljnih ¢imbenika koji opravdavaju akumulaciju duga, ukljucujuci izglede za
rast i ulaganja, i financijski razvoj. Pri procjeni razina duga trebalo bi stoga uzeti u obzir te ¢imbenike,
kao i druge elemente koji utjeCu na rizike visokog duga iz perspektive okrenute buduénosti®’.

30 Ti se ¢imbenici uzimaju u obzir u referentnim mjerilima za pojedine drzave koje je razvila Europska komisija
u suradnji s radnom skupinom Odbora za ekonomsku politiku projekta LIME (Europska komisija, Benchmarks
for the assessment of private debt, (Referentna mjerila za procjenu privatnog duga), biljeska za Odbor za
ekonomsku politiku, ARES (2017) 4970814. Prvim referentnim mjerilom procjenjuje se privatni dug s obzirom
na vrijednosti koje se mogu objasniti s pomocu temeljnih ekonomskih znacajki. Drugo referentno mjerilo sastoji
se od bonitetnih pragova na temelju najvece moguce snage signala za predvidanje bankarskih kriza i ukljucuje
informacije o kapitalizaciji banaka, drzavnom duga, razini gospodarskog razvoja za svaku pojedinu drzavu. U
vecini drzava Clanica EU-a udjeli privatnog duga u BDP-u koji premasuju prag iz tablice rezultata IMU-a
premasuju i oba referentna mjerila za pojedinu drzavu.
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Grafikon 11.: Brzina razduZivanja nefinancijskih poduzeca
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Izvor: Konsolidirani godisnji sektorski racuni Eurostata, izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga u BDP-u u 2017. Brojevi ispod
oznaka drzava oznacavaju godinu s najveéim vrijednostima. Povecanje do najvece vrijednosti izraGunano je na
temelju pocetne godine 2000., osim za Hrvatsku i Irsku (2001.) i Cipar (2006.). Opazanja za LU, IE, BE
skracena su kako bi odgovarala prikazu.
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Grafikon 12.: Brzina razduZivanja kuéanstava
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Izvor: Konsolidirani godisnji sektorski racuni Eurostata, izra¢uni sluzbi Komisije.
Napomena: Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga u BDP-u u 2017. Brojevi ispod

oznaka drzava oznacavaju godinu s najvec¢im vrijednostima. Povecanje do najveée razine izraCunano je na
temelju poéetne godine 2000., osim za Hrvatsku i Irsku (2001.).

Udjeli privatnog duga u BDP-u smanjuju se s najveée razine u veéini drzava ¢lanica, brzinom
koje nije uvijek u skladu s potrebama razduZivanja. Razduzivanje je prvo zapocelo u
nefinancijskim poduze¢ima te je bilo brze u odnosu na ono u sektoru kucanstava zbog negativnijih

neto kreditnih tokova u korporativnom sektoru i veceg ucinka nominalnog rasta u smanjenju udjela
duga u BDP-u s obzirom na vi$e razine korporativnog duga u usporedbi s kuc¢anstvima.

U brojnim je drzavama nefinancijskim poduze¢ima uspjelo smanjiti barem polovinu udjela
duga u BDP-u koji su se akumulirali u razdoblju od 2000. do godine u kojoj je njihov dug
dosegnuo najveéu razinu (Hrvatska, Danska, Estonija, Madarska, Italija, Latvija, Litva,
Portugal, Rumunjska, Slovenija, Spanjolska, Svedska i Ujedinjena Kraljevina). Medutim,
brzina razduzivanja nije uvijek bila u skladu s potrebama za razduzivanjem jer je u Cetiri
drzave s koje su imale neke od najvecih udjela korporativnog duga (Luksemburg, Irska, Cipar,
Nizozemska 1 Belgija) razduzivanje korporativnog sektora bilo skromno u odnosu na razine
duga, dok u Francuskoj razine duga nefinancijskih poduzeca i dalje rastu (grafikon 11.).
Omjeri zaduzenosti kuéanstava smanjili su se tijekom posljednje dvije godine u tri drzave
¢lanice u kojima su kucanstva najzaduzenija (Cipar, Danska i Nizozemska) kao i u drugim
zemljama s velikim dugom, npr. u Grékoj, Portugalu i Spanjolskoj (grafikon 12.). U
Ujedinjenoj Kraljevini kucanstva se vi$e ne razduzuju, a relativno visoki udjeli duga u Finskoj
i Svedskoj dodatno se poveéavaju.
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Grafikon 13.: Ra$flamba promjene udjela Grafikon 14.: RaS¢lamba promjene udjela
duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u (2018., duga kuéanstava u BDP-u (2018., prvo
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Izvori: Eurostatovi nekonsolidirani tromjesecni sektorski racuni, izra¢uni sluzbi Komisije.

Napomene: na grafikonima je prikazana godiSnja ra§¢lamba kretanja udjela nekonsolidiranog duga u BDP-u na
pet komponenata: kreditni tokovi, potencijalni rast BDP-a i cikli¢ki rast realnog BDP-a, inflacija i ostale
promjene. Ciklicka komponenta rasta BDP-a izra¢unava se kao razlika izmedu stvarnog i potencijalnog rasta.
Aktivno razduzivanje ukljucuje neto otplatu duga (negativni neto kreditni tokovi), §to obi¢no dovodi do
nominalnog smanjenja sektorske bilance. Pasivno se razduzivanje, s druge strane, sastoji od kompenzacije
pozitivnih neto kreditnih tokova ve¢im rastom nominalnog BDP-a, §to dovodi do smanjenja udjela duga u BDP-
u.

RazduZivanje se sve viSe oslanja na viSe stope rasta nominalnog BDP-a. Kreditni tokovi privatnog
sektora oporavljaju se, ali su i dalje umjereni, a u 2017. ni jedna drzava Clanica nije presla prag iz
tablice rezultata. Rast nominalnog BDP-a smanjio je pritisak za aktivno razduzivanje, $to je dovelo do
toga da se u manje drzava biljeZze negativni kreditni tokovi prema poduzeéima ili ku¢anstvima te je
apsolutna vrijednost negativnih tokova u prosjeku niza (grafikoni 13. i 14.). Osim toga, neke drzave
koje se ranije nisu razduzivale pocele su ,,pasivno” razduzivanje, tj. samo zbog toga Sto rast
nominalnog BDP-a smanjuje udjele duga u BDP-u i zbog toga Sto neto kreditni tokovi povecavaju
dug. Rije¢ je o Italiji, Austriji i Cekoj u pogledu nefinancijskih poduzeéa te Austriji, Estoniji i
Poljskoj u pogledu sektora kucanstava. Kao $to je prikazano u grafikonima 13. 1 14., procjenjuje se da
je veéi broj nedavnih nominalnih stopa rasta cikli¢ke prirode (npr. na Cipru, u Grékoj, Spanjolskoj,
Portugalu 1 Hrvatskoj). U budu¢nosti ¢e izgledi za daljnje pasivno razduZzivanje sve vise ovisiti o
potencijalu rasta jer ¢e se ciklicka komponenta rasta smanjivati zbog toga Sto ¢e u sve viSe zemalja
jazovi outputa postajati pozitivni.
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Uvjeti u bankarskom sektoru EU-a sve su bolji, ali niske razine profitabilnosti i visoke razine
losih kredita i dalje su prisutne u nekim zemljama. To je posebice slucaj u Grékoj, na Cipru, u
Italiji i Portugalu (grafikoni 15. i 16.). Pozitivno je to Sto je oporavak profitabilnosti bankarskog
sektora u 2017. bio posebno snazan u tim zemljama, a smanjenje loSih kredita Cesto je bilo prili¢no
veliko.

e Rast obveza financijskog sektora usporio se u 2017. u vecini drzava ¢lanica EU-a te je ¢vrsto
unutar praga iz tablice rezultata za sve drzave ¢lanice osim dviju.?! Kreditni tokovi banaka u
2017. postali su umjereni nakon njihova prethodnog poveéanja, pri ¢emu je rast kredita banaka
ostao na viSim razinama za sektor ku¢anstava u usporedbi s nefinancijskim poduze¢ima.

e Veéina drzava clanica zabiljeZila je daljnja poboljsanja profitabilnosti banaka i stopa
kapitala tijekom protekle godine. Vrednovanja vlasnickog kapitala banaka rasla su do pocetka
2018., a nakon toga doslo je do smanjenja, $to je djelomi¢no kompenziralo njegovo prethodno
povecanje koje je djelomicno povezano s izravnavanjem krivulja prinosa i povezanim
smanjenjem kamatnih marzi. U nekim drzavama clanicama prisutna je kombinacija niske
profitabilnosti, niskih stopa kapitala u odnosu na druge drzave i visokih razina lo$ih kredita.

e Razina losih kredita i dalje je visoka u viSe drzava ¢lanica. Udio loSih kredita u 2017.
posebno je visok u Gr¢koj i na Cipru, gdje iznos loSih kredita iznosi 45 % odnosno 30 %
ukupnih kredita, dok su u Italiji, Portugalu, Bugarskoj, Irskoj i Hrvatskoj razine losih kredita jo$
uvijek oko 10 % ukupnih kredita*?>. Nakon rasta u razdoblju nakon krize razina lo$ih kredita
pocela se razlicitom brzinom smanjivati u cijelom EU-u. Najnovije brojke pokazuju stalan
napredak u smanjenju loSih kredita, ukljuujuci u zemljama s visokim udjelom lo§ih kredita
(osim Gréke), posebno u Portugalu i Italiji (grafikon 16.)*.

31 Ceska i Slovacka su iznimke. U sluéaju Ceske, brzi rast obveza u financijskom sektoru u 2017. u velikoj se
mjeri moze pripisati financijskim transakcijama prije isteka teCajne obveze koje stoga ne odrazavaju domacu
kreditnu aktivnost. U Slovackoj se povecanje uglavnom temeljilo na rastu obveza srediSnje banke prema
rezidentima izvan europodru¢ja. To je moglo biti povezano s uslugama upravljanja priCuvama koje pruza
Narodna banka Slovacke, koje nemaju neposredan utjecaj na domace gospodarstvo.

32 Losi krediti u skupu dodatnih pokazatelja iz tablice rezultata definiraju se kao postotak bruto losih kredita i
predujmova u ukupnim bruto kreditima i predujmovima (bruto knjigovodstvena vrijednost), za izvjestajni sektor
,,domace bankovne grupacije i samostalne banke, drustva kéeri u stranom vlasniStvu i podruznice u stranom
vlasniStvu, sve institucije”. Vrijednosti su navedene u tablici 2.1.

33 Uskladeni omjeri losih kredita dostupni su tek od 2014. U grafikonu 17. prikazan je udjel bruto neprihodujuéih
duzni¢kih instrumenata u ukupnim bruto duznickim instrumentima, koji je dostupan u duljim vremenskim
okvirima, i koji se, osim kredita, odnosi i na druge duznicke instrumente koje drzi bankarski sektor. Potonji je
obi¢no nesto nizi od udjela losih kredita. Maksimalna razlika izmedu dva udjela trenutacno iznosi 4 postotna
boda (za Greku), a za vecéinu drzava ¢lanica manja je od 1 postotnog boda.
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Grafikon 15.: Profitabilnost banaka i stope Grafikon 16.: Neprihodujuéi duznicki
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Izvori: ESB, izracuni sluzbi Komisije.
Napomene: Podaci o bruto neprihoduju¢im duznickim instrumentima za 2008. nedostupni su za CZ, HR, SE i
SI.

Cijene stambenih nekretnina povecavale su se u gotovo svim drZavama ¢lanicama EU-a u 2017.
no ¢ini se da se stope rasta cijena stambenih nekretnina usporavaju tamo gdje su najjaci znakovi
precijenjenosti. Unato¢ neprekinutom rastu cijena stambenih nekretnina u cijelom EU-u, podaci iz
2017. upuéuju na manji broj drzava u kojima je rast cijena nekretnina iznad praga iz tablice rezultata u
usporedbi s 2016. Godine 2017. samo je est drzava (Bugarska, Ceska, Irska, Nizozemska, Portugal i
Slovenija) ostvarilo vrijednosti iznad praga, dok je u tablici IMU-a za 2018. utvrdeno da je deset
drzava ostvarilo vrijednosti iznad praga na temelju podataka iz 2016. Te promjene odraZavaju srednje
do umjereno usporavanje od vrijednosti iznad praga te ubrzanja u nekoliko drzava. Negativni rast
realnih cijena stambenih nekretnina u 2017. zabiljeZzen je samo u Grckoj i Italiji. Noviji podaci
pokazuju da su stope rasta u prvoj polovini 2018. u odnosu na prethodnu godinu bile iznad praga
tablice rezultata od 6 % u Madarskoj, Irskoj, Latviji, Nizozemskoj, Portugalu, Slovackoj i Sloveniji.

e U nizu zemalja, tj. u Austriji, Belgiji, Cekoj, Njemackoj, Luksemburgu, na Malti i u Svedskoj,
kontinuirani rast realnih cijena stambenih nekretnina doveo je do toga da su se cijene
stambenih nekretnina vratile na najviSe razine predkriznog razdoblja ili su ih premasile.
Stope rasta realnih cijena stambenih nekretnina koje su viSe od stopa rasta dohotka i drugih
relevantnih varijabli koje obicno odreduju cijene stambenih nekretnina dovode do potencijalne
precijenjenosti stambenih nekretnina u sve veéem broju zemalja (grafikon 17.).34

3% Analiza vrednovanja cijena temelji se na prosjeku tri pokazatelja: i. razlika u pristupa¢nosti (odstupanje omjera
cijene i dohotka u odnosu na dugoro¢ni prosjek); ii. razlika u dividendama (odstupanje omjera cijena i stanarina
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Ubrzanja realnih cijena stambenih nekretnina u 2017. dogodila su se posebno u zemljama s
negativnim ili blago pozitivnim vrijednosnim jazovima (grafikon 18.). S druge strane,
usporavanja su uocena u zemljama s ja¢im naznakama precijenjenosti, medu ostalim u
svjetlu ograni¢enja pristupacnosti, provedbe makrobonitetnih politika i mehanickog ucinka na
rast realnih cijena stambenih nekretnina povezanog s povecanjem stopa inflacije (npr. u Austriji,
Luksemburgu i Ujedinjenoj Kraljevini). Trenuta¢no su stope rasta cijena stambenih nekretnina
najvece u zemljama s umjerenim znakovima precijenjenosti ili bez znakova precijenjenosti.
Tromjesec¢ni podaci, i podaci za pocetak 2018., upucuju na ubrzanja u Estoniji, Hrvatskoj,
Madarskoj, Poljskoj, Portugalu, Sloveniji i Slovackoj. Usporavanja su posebno zapazena u
Bugarskoj, Ceskoj, Rumunjskoj i Svedskoj, gdje je rast cijena stambenih nekretnina postao
negativan u prvoj polovini 2018. na godidnjoj osnovi®’. Irska, Portugal i Slovenija imali su
dvoznamenkaste stope rasta u prvoj polovini 2018. u usporedbi s prethodnom godinom.

U nizu zemalja, ukljuéujué¢i Dansku, Luksemburg, Svedsku i Ujedinjenu Kraljevinu,
precijenjenost stambenih nekretnina postoji usporedno s velikim razinama duga
kuéanstava. Nizozemska ima vrlo visok dug kuc¢anstava. Rast razine hipotekarnih kredita u
2017. bio je osobito brz (iznad 5 % u odnosu na prethodnu godinu) u Austriji, Belgiji,
Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Francuskoj, Litvi, Luksemburgu, na Malti, u Poljskoj Rumunjskoj i
Slovackoj.

od dugoroc¢nog prosjeka); i iii. procjene odstupanja cijena stambenih nekretnina od ravnoteznih vrijednosti koje
se objasnjavaju temeljnim znacajkama ponude i potraznje na trziStu nekretnina. Vidjeti N. Philiponnet i A.
Turrini (2017.), Assessing House Price Developments in the EU (Procjena razvoja cijena stambenih nekretnina u
EU-u), Europska komisija, Dokument za raspravu br. 048., svibanj 2017. Alternativni pokazatelj koji se temelji
na omjerima razina cijena stambenih nekretnina i raspolozivog dohotka kucanstava po glavi upucuje na to da bi
u Hrvatskoj, na Cipru i u Estoniji mogle biti prisutne precijenjenosti, dok su one manje o¢ite za Dansku, Cesku,
Latviju (vidjeti Europska komisija, Europska ekonomska prognoza — zima 2016., European Economy,
Institutional Paper br. 20., 2016. (okvir 1.4.)).

35 Navedene su drzave imale realne stope rasta cijena stambenih nekretnina koje su u prvoj polovini 2018. bile
iznad ili ispod godisSnje stope rasta u 2017. za najmanje 2 postotna boda.
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Grafikon 17.: Promjene cijena stambenih Grafikon 18.: Vrijednosni jazovi i promjene
nekretnina i vrijednosni jazovi u 2017. rasta cijena izmedu 2016. i 2017.
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Izvor: Eurostat i izra¢uni sluzbi Komisije.
Napomena: razlika zbog precijenjenosti temelji se na prosjeku tri pokazatelja: odstupanja omjera cijena i
dohotka te cijena i stanarina od njihovih dugotrajnih prosjeka i rezultati temeljnog modela vrijednosnih jazova;
vidjeti biljesku 34.

Rast omjera drZzavnog duga zaustavljen je diljem EU-a, ali razine duga u mnogim zemljama i
dalje su visoke. Vrijednosti iz tablice rezultata presle su prag u 15 drzava ¢lanica u 2017. Belgija,
Grcka, Italija i Portugal biljeze razine duga ve¢e od 100 % BDP-a, dok Italija biljezi znatan porast
troskova financiranja u 2018. U osam zemalja (Belgija, Cipar, Finska, Francuska, Irska, Portugal,
Spanjolska i Ujedinjena Kraljevina) drzavni dug veéi od 60 % BDP-a javlja se u kombinaciji se sa
zaduZzenosti privatnog sektora iznad relevantnog praga. Udjeli drzavnog duga u BDP-u opcenito su se
poceli smanjivati (grafikon 19.). U drzavama s visokim razinama javnog duga razduZivanje je
zapocelo tek nedavno i napreduje sporo. Od svih drzava ¢lanica EU-a, predvida se rast udjela duga
samo u Litvi i Rumunjskoj u 2019. Opcenito, razduZivanje sektora drzave odvija se u svjetlu
postupnog poboljsanja stanja prora¢una u posljednjih nekoliko godina, stalnog rasta nominalnog BDP-
a 1 smanjenih kamatnih pla¢anja. Medutim, ocekuje se da ¢e sve veéi broj zemalja prije¢i na manje
restriktivnu procikli¢ku proracunsku politiku na Stetu buduc¢ih moguénosti za ublazavanje negativnih
Sokova outputa.

Grafikon 19.: Drzavni dug:

31



200

180

160

140

120

100

% BDP-a

80
60
40

20

Izvor: Eurostat

2008.
M povecanje do najvece vrijednosti
©2018.Q2
42016.Q2

Iy
I‘ ‘I‘II|"ilI'|'5. "

T4,

= wl> || un| |- lw|lw| gl2| ¥ 2| w ¥ | N |+
—Emuu.u.vng;:%"’—o"-zmo.§m3gu—1883

—_
w

14|15/14|15/14/17/16|16|15|15|/10|15|13|10|16|15|14 /13 /13|14/10|11|13|15|14|16|13

Drzava | Godina najvece vrijednosti

32



Okvir 3.: Kretanja u podrudju zaposlenosti i socijalnih pitanja

Trzista rada u EU-u nastavila su se poboljsavati tijekom 2017. i u prvoj polovici 2018., pri ¢emu
su se smanjile velike razlike diljem EU-a. Zaposlenost je dodatno porasla te je broj zaposlenih osoba
u EU-u u cjelini dostigao rekordne razine. Nezaposlenost se smanjuje u svim drzavama ¢lanicama EU-
a iako je u nekima jo$ uvijek visoka. Oporavak je pridonio smanjenju nekih pokazatelja siromastva ,
no socijalna situacija u nekim drzavama ¢lanicama i dalje je zabrinjavajuc¢a. Od 2008. relativni rizik od
siromastva povecao se u EU-u, ali se teska materijalna oskudica smanjila, osobito u isto¢noeuropskim
drzavama ¢lanicama u kojima je bila vrlo visoka.

U 2017. stopa nezaposlenosti smanjila se u svim drzavama ¢lanicama. PoboljSanja su bila najveca u
zemljama s najviSom razinom nezaposlenosti (smanjenja od 2 postotna boda ili vise u Hrvatskoj,
Grekoj, Portugalu i Spanjolskoj). Ipak, sedam drzava ¢lanica (Gréka, Spanjolska, Hrvatska, Cipar,
Italija, Portugal i Francuska) premasile su prag tablice pokazatelja PMN-a u prosjeku za 10 % u
protekle tri godine. Stope nezaposlenosti u 2017. jos su uvijek bile vise nego u 2008. u priblizno dvije
tre¢ine drzava Clanica. Stope nezaposlenosti u cijelom EU-u i europodrucju bile su za priblizno 3
postotna boda ispod najvecih razina dosegnutih 2013., iako jo$ uvijek za 0,5 odnosno 1,5 postotnih
bodova vise nego u 2008. U prvoj polovini 2018. stope nezaposlenosti nastavile su se postupno
smanjivati, pri ¢emu su se u drugom tromjesecju 2018. snizile na 6,9 % u EU-u odnosno 8,3 % u
europodrucju.

Stope zaposlenosti povisile su se u skoro svim drZavama ¢lanicama, ¢ime je nastavljeno pozitivno
kretanje iz posljednjih godina. Stopa zaposlenosti (dobna skupina 20-64) dosegla je 72,1 % u 2017.
u EU-u kao cjelini i premaSila najve¢u razinu prije krize od 70,3 % zabiljezenu 2008. Stopa
zaposlenosti u drugom tromjesecju 2018. i dalje je rasla do rekordnih 73,2 %.

Stope aktivnosti nastavljaju se povecavati gotovo u svim drZzavama ¢lanicama EU-a. Samo su tri
drzave u zadnje tri godine zabiljezile smanjenje stope aktivnosti: Spanjolska (-0,3 postotna boda),
Cipar (-0,4) 1 Luksemburg (-0,6). U sva tri slu¢aja taj pad premasuje prag iz tablice rezultata od -0,2.
Ukupno su stope aktivnosti iznosile 73,3 % u EU-u i 73,1 % u europodruc¢ju u 2017., §to je 2,5
odnosno 2 postotna boda iznad razina iz 2008. Taj rastuci trend uglavnom je posljedica veceg
sudjelovanja starijih radnika i zena na trziStu rada.

Dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih i dalje su poviSene u raznim drZavama
¢lanicama EU-a, ali su se poboljSale viSe od ostatka trziSta rada. Dugotrajna nezaposlenost
smanjila se u svim drzavama ¢lanicama u 2017. Samo su u dvije drzave zabiljeZene stope koje su vece
nego prije tri godine: u Austriji je stopa dugotrajne nezaposlenosti iznosila 1,8 % (0,3 postotna boda
viSe nego 2014.), dok je u Finskoj iznosila 2,1 % (povecanje od 0,2 postotnih bodova od 2014.). Niti
jedno povecanje ne premasuje prag iz tablice rezultata od 0,5 postotnih bodova. Najvise stope
dugotrajne nezaposlenosti zapazene su u Grékoj (15,6 %), Spanjolskoj (7,7 %), Italiji (6,5 %), i
Slovackoj (5,1 %). U razdoblju od tri godine do 2017. stopa nezaposlenosti mladih smanjila se u svim
drzavama clanicama EU-a. Pad od 10 postotnih bodova ili viSe u istom razdoblju zabiljezen je u
Bugarskoj, Hrvatskoj, na Cipru, u Portugalu, Slovackoj i Spanjolskoj. No stopa nezaposlenosti mladih
jos je uvijek iznad 30 % u Gré&koj, Italiji i Spanjolskoj dok je udio mladih koji nisu u sustavu
obrazovanja, ne rade i ne pohadaju programe osposobljavanja jos uvijek iznad 15 % u Bugarskoj,
Hrvatskoj, na Cipru, u Gr¢koj, Italiji i Rumunjskoj.

Socijalno stanje se poboljSava, no i dalje predstavlja razlog za zabrinutost u raznim drZavama
¢lanicama EU-a, §to se vidi po standardnim mjerilima siromastva i oskudice. Udio osoba kojima
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prijeti siromastvo ili socijalna isklju¢enost (AROPE) u EU-u smanjio se za jedan postotni bod na
22,5 % u razdoblju od 2016. do 2017%. To je otprilike jedan postotni bod ispod stope zabiljezene na
pocetku krize i oko dva postotna boda ispod najveée razine zabiljezene 2013. Veéina zemalja
zabiljezila je smanjenja u 2017. Povecanja su zabiljezena u Austriji, Danskoj, Luksemburgu i
Nizozemskoj, iako s relativno niskih razina. Razina stope izlozenosti riziku od siromastva ili socijalne
iskljucenosti bila je vrlo neujednacena, od 38,9 % u Bugarskoj, nakon koje slijede Rumunjska, Grcka i
Litva, do oko 12 % u Ceskoj, nakon koje slijede Finska, Slovacka i Nizozemska. Ta opéa kretanja u
pogledu siromastva i socijalne iskljucenosti odrazavaju razlicita kretanja njezinih razli¢itih sastavnica.
Udio osoba izlozenih riziku od siromastva u nekim se drzavama clanicama posljednjih godina
povecao, dok se u drugima smanjio: najveca povecanja u trogodiSnjem razdoblju zabiljezena su u Litvi
(3,8 postotnih bodova) i Luksemburgu (2,3), dok je u Grékoj (1,9) i Poljskoj (2,0) zabiljezen znatan
pad. Suprotno tome, teSka materijalna oskudica smanjila se tijekom trogodisnjeg razdoblja (i u 2017.)
u vecini drzava Clanica EU-a; tijekom trogodi$njeg razdoblja smanjila se za viSe od 5 postotnih
bodova u Madarskoj, Latviji, na Malti i u Rumunjskoj. Naposljetku, iako je oporavak doveo do
smanjenja udjela osoba (mladih od 60 godina) koje zive u ku¢anstvima s vrlo niskim intenzitetom rada
u vecini zemalja, taj se udio povecao u Finskoj i Litvi u razdoblju od tri godine do 2017.; a siromastvo
zaposlenih stabiliziralo se u posljednje dvije godine na najvecoj razini od 9,6 % za EU u cjelini.

36 Pokazatelj izloZenosti riziku od siromastva ili socijalne iskljucenosti (AROPE) odgovara udjelu osoba koje su
ranjive prema najmanje jednom od tri socijalna pokazatelja: 1. izloZenost riziku od siromastva (AROP) kojim se
mjeri financijsko siromastvo u odnosu na raspodjelu nacionalnog dohotka i izraCunava se kao udio osoba s
raspolozivim dohotkom (prilagoden za sastav kucanstva) ispod 60 % nacionalnog prosjeka; 2. teska materijalna
oskudica koja obuhvaca pokazatelje koji se odnose na manjak sredstava i predstavlja udio osoba koje
oskudijevaju u najmanje 4 od 9 elemenata oskudice, na temelju nemoguénosti da si priuste odredene vrste
troSkova; 3. osobe koje Zive u kucanstvima s izrazito niskim intenzitetom rada pripadnici su dobne skupine 0-59
koji zive u kuéanstvima u kojima su odrasle osobe (dobna skupina 18-59) tijekom protekle godine odradile
manje od 20 % svojeg ukupnog radnog potencijala. Referentno razdoblje za dohodak za podatke na kojima se
temelje ti izracuni utvrdeno je razdoblje od 12 mjeseci, kao Sto je prethodna kalendarska ili porezna godina na
koju se odnose podaci, za sve zemlje osim za Ujedinjenu Kraljevinu, za koju je referentno razdoblje za dohodak
tekuca godina, i Irsku, za koju se istrazivanje jo$ uvijek provodi, a dohodak se prikuplja za posljednjih dvanaest
mjeseci. U trenutku sastavljanja izvjes¢a dostupni su podaci za 2017. za sve drzave osim za Irsku i Ujedinjenu
Kraljevinu.

34




3.

SAZETAK GLAVNIH IZAZOVA PO DRZAVAMA CLANICAMA I IMPLIKACIJE SA STAJALISTA

NADZORA

Ukupno gledano, rizici su i dalje prisutni u viSe drZava ¢lanica, i to u razli¢itim kombinacijama.
Ozbiljnost izazova u smislu makroekonomske stabilnosti znatno se razlikuje po drzavama ¢lanicama,

ovisno o prirodi i razmjerima slabosti i neodrzivih trendova te o njihovim interakcijama i

kombiniranim ucincima. Tipologije glavnih izvora rizika javljaju se u nekoliko kombinacija koje se

mogu sazeti na sljedeé¢i nacin:

Nekoliko drzava ¢lanica uglavnom je pogodeno visestrukim i medusobno povezanim slabostima
povezanima sa stanjem. To je najcesce slucaj u zemljama koje su pogodene naglim padovima i
rastom kreditnih ciklusa u kombinaciji s naglim promjenama stanja tekuéeg racuna, sto je imalo
posljedice i za bankarski sektor i za drzavni dug.

o U slucaju Cipra i Grcke vidljiv je u€inak visoke razine duga i izrazito negativnog neto
stanja medunarodnih ulaganja u kombinaciji s nerijeSenim problemima u financijskom
sektoru. One su i dalje suoCene s problemom znatnih potreba razduzivanja u kontekstu
ograni¢enog fiskalnog prostora, visokih razina nezaposlenosti (koje se ipak smanjuju) i
skromnog potencijalnog rasta.

o U Hrvatskoj, Irskoj, Portugalu i Spanjolskoj takoder su vidljive znagajne, visestruke i
medusobno povezane slabosti koje proizlaze iz naslijedenih problema iz proslosti. U
Bugarskoj se visoka razina korporativne zaduzenosti javlja u kombinaciji s nerijeSenim
problemima u financijskom sektoru. U prethodno spomenutim zemljama neravnoteze
stanja smanjuju se zahvaljujué¢i gospodarskom rastu, $to je u nekim slu¢ajevima povezano
s ponovnom pojavom troskovnih pritisaka koji se manifestiraju na razini cijena stambenih
nekretnina (osobito u Irskoj, a sve vise i u Portugalu) te u slabom rastu troSkovne
konkurentnosti (velika povecanja jedini¢nih troskova rada posebno su zabiljezena u
Bugarskoj).

U manjem broju drzava ¢lanica slabosti su uglavnom povezane s visokom razinom duga opce
drzave 1 zabrinutosti u pogledu potencijalnog rasta outputa i konkurentnosti. To osobito vrijedi
za Italiju, u kojoj su slabosti povezane i s bankarskim sektorom i visokim razinama loSih
kredita, koje se u posljednje vrijeme ipak ubrzano smanjuju. I Belgija i Francuska suocene su s
visokim dugom opée drzave i problemima potencijalnog rasta, takoder uz ograni¢enu
konkurentnost, ali se ne suoCavaju sa slicnim potencijalnim rizicima za drzavni dug niti s
rizicima koji proizlaze iz osjetljivosti banaka. U Francuskoj je ve¢ ionako relativno visoka
razina korporativnog duga u porastu. U Belgiji se relativno visoka razina duga kucanstava javlja
u kombinaciji s moguce precijenjenim stambenim nekretninama.

Neke drzave Clanice karakteriziraju veliki i postojani suficiti tekuéeg racuna koji su, medu
ostalim, u manjoj ili ve¢oj mjeri odraz smanjene privatne potrosnje i ulaganja, vise od onoga $to
bi bilo opravdano temeljnim ekonomskim zna¢ajkama. To se posebno odnosi na Njemacku i
Nizozemsku. U slu¢aju Njemacke istodobno je prisutno i razduzivanje u svim sektorima
gospodarstva, premda razine duga nisu relativno visoke. U Nizozemskoj je visoki suficit pracen
visokom razinom duga kucéanstava i snaznim rastom cijena stambenih nekretnina. Veliki i
postojani suficiti mogu upucivati na neiskoriStene mogucnosti rasta i domacih ulaganja, Sto

35



moze imati posljedice za ostatak europodrucja u kontekstu inflacije, koja je i dalje ispod ciljne
razine, i vanjskog okruZenja, koje je sve nesigurnije i moZe postati manje poticajno.

e U nekim drzavama Clanicama kretanja cijena ili varijabli troskova pokazuju potencijalne
znakove pregrijavanja, posebno u pogledu trzista stambenih nekretnina ili trzista rada.

o U Svedskoj, a u manjoj mjeri i u Austriji, Danskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj i
Ujedinjenoj Kraljevini, postojani rast cijena stambenih nekretnina odvija se u kontekstu
mogucih razlika zbog precijenjenosti i znatnih razina duga kucanstava, ali noviji podaci
upucuju na usporavanje cijena. U nekoliko zemalja koje biljeZe snazan rast cijena
stambenih nekretnina znakovi precijenjenosti manje su izraZeni, a razine duga kucanstava
su ograni¢ene (npr. Ceska, Madarska i Latvija).

o U Ceskoj, Estoniji, Madarskoj, Latviji, Litvi i Rumunjskoj jedini¢ni troskovi rada i dalje
rastu relativno snaznim ritmom, a cjenovna se konkurentnost pomalo smanjuje. U
Rumunjskoj je zabiljeZzen ubrzan rast jedini¢nih troSkova rada u kontekstu pogorSanja
deficita tekuceg rac¢una i prociklickih fiskalnih politika, §to bi moglo povecati moguée
pritiske na pregrijavanje.

Predstojeca detaljna preispitivanja omogucéit ¢e dublju analizu tih izazova i procjenu potreba na razini
politika.

Detaljna preispitivanja potrebna su za ukupno 13 drzZava ¢lanica: Bugarsku, Hrvatsku, Cipar,
Francusku, Njema¢ku, Gréku, Irsku, Italiju, Nizozemsku, Portugal, Rumunjsku, Spanjolsku i
Svedsku. Za jedanaest od tih drzava ¢lanica provedeno je detaljno preispitivanje u prethodnom
godisnjem ciklusu provedbe PMN-a. U skladu s uobicajenom praksom provest ¢e se novo detaljno
preispitivanje kako bi se utvrdilo je li doslo do pogors$anja utvrdenih neravnoteza ili se one ispravljaju,
kako bi se azurirala postojeca procjena. Drzave Clanice na koje se to odnosi su Bugarska, Hrvatska,
Cipar, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska, Portugal, Slovenija, Spanjolska i Svedska.
Detaljno preispitivanje provest ¢e se i za Grcku kako bi se procijenile moguce neravnoteze koje
proizlaze iz vise izvora, osobito slabosti povezanih sa stanjem. Grcka je bila iskljucena iz nadzora u
okviru PMN-a jer je bila u programu makroekonomske prilagodbe u okviru financijske pomo¢i do
kolovoza 2018. Procjena u okviru IMU-a za nekoliko drzava c¢lanica koje su posljednjih godina
iskljucene iz nadzora u okviru PMN-a (Slovenija 2018., Finska 2017., Belgija i Madarska 2016.), ili za
koje je provedeno detaljno preispitivanje a da pritom nisu utvrdene neravnoteze (Austrija i Estonija
2016.), ne upucuje na znatne dodatne rizike u odnosu na one koji su utvrdeni u posljednjim detaljnim
preispitivanjima. Medutim, ¢ini se da je potrebno provesti detaljno preispitivanje za Rumunjsku kako
bi se procijenio razvoj i moguéa ponovna pojava rizicnih kretanja koja su ve¢ utvrdena tijekom
prethodnih detaljnih preispitivanja, posebno u pogledu konkurentnosti i vanjske bilance.
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4. NERAVNOTEZE, RIZICI I PRILAGODBA: NAPOMENE PO DRZAVAMA CLANICAMA

Belgija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Belgiji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to privatni dug i drzavni dug.

Vanjska odrzivost temelji se na poboljSanom saldu
tekuceg racuna i povoljnom neto stanju medunarodnih

ulaganja. Nakon nekoliko godina ogranicavanja placa 200

biljezi se povecanje rasta jedini¢nih troskova rada, ali

je on i dalje ograni¢en. U 2017. zabiljezeno je 150

ograni¢eno smanjenje udjela na izvoznom trziStu.
Privatni dug je relativno visok, §to se posebno odnosi
na nefinancijska poduzeca, premda se raSirenim
prekograni¢nim kreditiranjem unutar grupe napuhuju
iznosi duga. Rizici povezani s dugom kucanstava
uglavnom potjecu od trziSta nekretnina, na kojem su
realne cijene stambenih nekretnina posljednjih godina
umjereno rasle, iako nije doslo do korekcije s obzirom
na ubrzani rast prije 2008. Drzavni dug se stabilizirao
te se blago smanjio u odnosu na vrhunac zabiljezen
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2014. Medutim, njegova visoka razina i dalje ostaje Izvor: Eurostat
glavni izazov dugotrajnoj odrzivosti javnih financija. Stanje na trziStu rada poboljsalo se, a
nezaposlenost se nastavlja smanjivati, uklju¢ujuci dugotrajnu nezaposlenost i nezaposlenost mladih.
Stopa aktivnosti i dalje je niska u odnosu na druge drzave C€lanice, §to je u suprotnosti s visokom

stopom slobodnih radnih mjesta, koja i dalje raste.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju uglavnom se isticu problemi povezani s javnom, ali i

privatnim zaduzenosti, premda se rizici ¢ine ogranicenima. Stoga Komisija u ovoj fazi nec¢e provoditi

daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Bugarska: U ozujku 2018. utvrdeno je da u Bugarskoj
postoje neravnoteze, koje su posebice povezane sa
slabostima u financijskom sektoru, u kombinaciji s visokom
zaduzenoS$¢u i losim kreditima u korporativnom sektoru. U
azuriranoj tablici rezultata tri pokazatelja prelaze indikativni
prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), rast
nominalnih jedini¢nih troskova rada i rast realnih cijena
stambenih nekretnina.

Suficit tekuceg racuna u 2017. dodatno je porastao, dok se
negativni NIIP, koji je uglavnom odraz izravnih stranih
ulaganja, dodatno poboljSao. Rast jedini¢nih troskova rada
znatno se povecao u 2017., ali je realna efektivna tecajna
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stopa ostala uglavnom stabilna te je ostvareno odredeno povecanje udjela na izvoznom trzistu. Visok
korporativni dug i dalje izaziva zabrinutost, iako se udio duga posljednjih nekoliko godina postupno
smanjuje, djelomi¢no zbog postojanog rasta nominalnog BDP-a. Kreditni tokovi se pocinju
oporavljati, §to ¢e usporiti proces razduzivanja, ali bi istodobno moglo potaknuti veca privatna
ulaganja i snazniji rast. Osim toga, udio losih kredita i dalje je visok, unato¢ postupnom smanjenju, $to
se posebno odnosi na korporativni sektor. lako je nakon revizije kvalitete imovine 2016. ostvaren
napredak u podrucju nadzora financijskog sektora, treba nastaviti pratiti odredene slabosti, uklju¢ujuci
transakcije izmedu povezanih osoba i izloZenost imovini ¢iju je vrijednost tesko procijeniti. Realne
cijene stambenih nekretnina brzo su rasle, a oporavili su se i gradevinska aktivnost i hipotekarni
krediti. Zasada jos nema naznaka precijenjenosti, ali sadasnja dinamika na trziStu nekretnina upucuje
na potrebu pomnog pracenja stanja. U tom kontekstu pozitivnih ciklickih kretanja nezaposlenost se
dodatno smanjila, §to je posebno vazno kada je rije¢ o mladima i dugotrajno nezaposlenim osobama, a
stope aktivnosti su se poboljsale.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s preostalim slabostima u
financijskom sektoru te korporativnim dugom. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteze utvrdene u ozujku 2018., da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili
njihovo postupno uklanjanje.

Ce¥ka: U prethodnom ciklusu PMN-a u Finskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to rast realnih cijena stambenih
nekretnina i ukupne obveze financijskog sektora.

Saldo tekuceg racuna postupno se popravlja te Grafikon A3: B DP, jediniéni troskovi rada i cijene nekremina

je u 2017. ostvaren blagi suficit. Nakon isteka Cetka
preuzete obveze u pogledu deviznog tecaja u 10

travnju 2017. uslijedila je aprecijacija realne 8 4

efektivne tecCajne stope, dok je neto stanje 6 “
medunarodnih ulaganja nastavilo jacati, iako a0

nesto sporijim tempom nego u prethodnim
godinama. Nominalni jedini¢ni troskovi rada
porasli su zahvaljuju¢i velikim povecanjima
placa, a u kontekstu akutnog nedostatka radne
snage predvida se njihovo daljnje povecéanje.
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zahtijeva pomno pracenje. Medutim, dug
privatnog sektora je umjeren, ukljucujuéi i dug kuéanstava, koji je stabilan. Drzavni dug je nizak i
nastavlja se smanjivati poduprt suficitom proracuna opcée drzave. Rast obveza financijskog sektora
znatno se ubrzao u 2017. te je premasio indikativni prag. To je prije svega posljedica otkupa depozita
denominiranih u CeSkim krunama od strane nerezidenata prije isteka teCajne obveze. Stopa
nezaposlenosti dodatno se smanjila, a trziste rada vrlo je napeto.
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s konkurentnoséu i
pritiscima na trziste stambenih nekretnina, premda se zasada cini da su rizici ograniceni. Stoga
Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Danska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Danskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to saldo tekuceg racuna i dug

privatnog sektora.

Saldo tekuceg racuna i dalje biljezi velike suficite.  Grafikon A4: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina

Uzastopni suficiti doveli su do izrazito pozitivnog
neto stanja medunarodnih ulaganja, ¢ime se
generira pozitivni neto primarni dohodak koji
ucvrséuje pozitivni saldo tekuceg racuna. Rast
jedini¢nih troskova rada ograniCen je premda
napetije trziSte rada povecava pritisak na place, a
dinamika produktivnosti je oslabljena. Rast udjela
na izvoznom trzistu uglavnom je stabilan. Unatoc
usporavanju na nacionalnoj razini, cijene
stambenih nekretnina nastavile su brze rasti na
glavnim velegradskim podru¢jima. Ta kretanja
potrebno je pozorno pratiti. Udio duga kuéanstava
u BDP-u i dalje je na najvisoj razini u EU-u i vrlo
sporo se smanjuje u kontekstu skromnog
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provedene mjere makrobonitetne politike u cilju ograni¢enja rizi¢nog zaduZzivanja. S druge strane,
korporativna zaduZenost i dalje je umjerena. Stanje na trziStu rada nastavlja se poboljSavati, rast
zaposlenosti je na solidnoj razini, a nedostatak radne snage sve je rasireniji.

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

Njemacka: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila
makroekonomske neravnoteze u Njemackoj, posebno
u pogledu visokog suficita tekuceg racuna koji
odrazava relativno skromna ulaganja u odnosu na
razinu Stednje i u privatnom i u javnom sektoru. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja i dalje je
iznad indikativnog praga, i to saldo tekuceg racuna i
drzavni dug.

Na tekuc¢em racunu i dalje su vidljivi veliki suficiti,
iako je u 2017. zabiljezeno blago smanjenje na
godisnjoj razini. Ocekuje se da ¢e se suficit tekuceg
raCuna sve viSe smanjivati s obzirom na stalan rast
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domace potraznje, ali ¢e ostati na visokoj razini te ¢e dodatno pridonijeti povecanju neto stanja
medunarodnih ulaganja. Rast jedini¢nih troskova rada i dalje je umjeren. Rast izvoza pojacao se u
2017., ali doslo je do blagog smanjenja udjela na izvoznom trziStu. Razduzivanje u privatnom sektoru
se nastavlja unato¢ niskoj razini duga privatnog sektora. Istodobno poslovna ulaganja rastu u odnosu
na BDP. I ulaganja u stambene nekretnine nastavljaju rasti, ali na velegradskim podrucjima i dalje
zaostaju za potrebama. Realne cijene stambenih nekretnina i troSkovi gradnje rastu i potrebno ih je
pratiti, medu ostalim i s obzirom na regionalne razlike u cijenama i raspolozivosti nekretnina. Kreditni
rast postupno jaca. Stopa Stednje kucanstava i dalje je na visokoj razini unato¢ umjerenom rastu placa i
solidnoj privatnoj potro$nji, $to je odraz povecanog dotoka raspodijeljene dobiti trgovackih drustava.
Drzavni dug nastavio se smanjivati i oekuje se da ¢e do 2019. pasti ispod praga od 60 % BDP-a, ali i
dalje postoje znatni zaostaci u javnim ulaganjima. Ukupna nezaposlenost, kao i nezaposlenost mladih i
dugotrajna nezaposlenost, dodatno je smanjena te je i dalje vrlo niska.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s dugotrajnim viskom
Stednje u odnosu na ulaganja, sto se odrazava na visok suficit tekuceg racuna, koji se tek postupno
smanjuje, naglasavajuci potrebu za kontinuiranim rebalansom. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i
zbog neravnoteze utvrdene u ozujku 2018., da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost
neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Estonija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Estoniji nisu  Grafikon A6: Rasélamba jedinicnih troskova rada
utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj

tablici rezultata rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada 1: Estonija
prelazi indikativni prag. 6

4 = L R *
Suficit tekuceg racuna u 2017. dodatno se povecao, a , | St
neto stanje medunarodnih ulaganja poboljsalo se i sada 0

je u okviru zadanog praga. Nominalni jedini¢ni troskovi
rada nastavili su snazno rasti, $to je odraz inflacije i vrlo
snaznog rasta pla¢a. Dinamika produktivnosti prili¢no je
niska, $to u odredenoj mjeri utjeCe na pokazatelje

Stopa godisnje promjene (%)

troskovne konkurentnosti. Nastavila se aprecijacija -10
realne efektivne tecajne stope, a udjeli na izvoznom ?%h%%a &gst{feﬂg%org“m}fa,m 17 18f 19f
trziStu bili su stabilni. Realne cijene stambenih Realna naknada po zaposleniku

. . .. . e - . . mmmmmm Udio produktivnosti (negativni predznak)
nekretnina posljednjih godina biljezile su dinamican rast, +  Nominalni jedinitni troskovi rada
kOji je 2017. usporen te je ostao na umjerenoj razini., ~°°°° Jedini¢ni troSkovi rada u 28 drzava ¢lanica EU-a

RazduZivanje privatnog sektora se nastavilo, dok je Izvor:sluzbe Komisije
razina javnog duga vrlo niska. TrZiSte rada sve je napetije, ali su useljavanja donekle smanjila problem
nedostatka radne snage.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s nominalnim jedinicnim
troskovima rada, premda se cini da su rizici ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi nece provoditi
daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Irska: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Irskoj, posebno u pogledu
slabosti koje proizlaze iz visokih razina javnog i privatnog duga te neto vanjskih obveza. U aZuriranoj
tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja
(NIIP), realna efektivna tecajna stopa (REER), privatni dug, javni dug te godiSnja promjena realnih
cijena stambenih nekretnina.

U 2017. Zabi]jeien je velik suficit na tekuéem Grafikon A7: Dug kuéanstava i indeks cijena nekretnina

ratunu, za razliku od znatnog deficita u 2016. i 140 Irska 170
suficita u  prethodnim godinama. Tim naglim 120 =
. . Ny . ; 150 +
promjenama salda tekuéeg racuna u proteklim & 100 -
. . . @ =
godinama  pridonijeli su  volatilnost uvoza 130 &
) . . . 3 @ 80 ©
intelektualnog vlasniStva i ugovorne proizvodnje. z 10 £
Neto stanje medunarodnih ulaganja nastavilo se £ ©° 0 g
" . L. .. . . . Q [}
poboljsavati, ali je i dalje izrazito negativno, §to seu 2 40 o
. .. v .. . . . =] c
velikoj mjeri moze pripisati  aktivnostima 3 20 [
multinacionalnih kompanija s ograni¢enim vezama s 0 50 £
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2

domacim gospodarstvom. Snazan rast
: : . : . i 250 Drugi krediti kuéanstvima
produktivnosti, kojem su takoder obilato pridonijele s Drugi domadi krediti kuéanstvima
aktivnosti multinacionalnih kompanija, posljednjih je = Doma¢i stambeni krediti
. . . " . ; ; . = = = Realne cijene nekretnina (desno)
godina pridonio pobolj$anju konkurentnosti. Privatni

K Lo . . . . Izvori: Eurostat, sluzbe Komisije i ESB

dug i dalje je vrlo visok, premda je nastavio padati.

Kuc¢anstva su nastavila smanjivati svoj dug, a irske banke smanjile su izlozenost domacéim
poduze¢ima, §to upucuje na daljnje razduzivanje poduzeéa. Teze je procijeniti stanje u domaéim
nefinancijskim poduze¢ima s obzirom na udio multinacionalnih kompanija u ukupnom korporativnom
dugu. Cijene stambenih nekretnina biljeze dinamican rast od 2014., uglavnom zahvaljujuci
ograni¢enoj ponudi, i potrebno ih je pomno pratiti. Zahvaljuju¢i snaznom gospodarskom rastu udio
javnog duga u BDP-u opada, ali je i dalje visok. Udio losih kredita posljednjih godina se smanjuje, ali
je 1 dalje na visokoj razini. Iako su banke dobro kapitalizirane, razine izdvajanja rezervacija su se
smanjile. Njihova se profitabilnost postupno povecava, iako je i dalje relativno skromna. Stopa
nezaposlenosti u 2017. pala je ispod praga PMN-a, a dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih
u stalnom su padu.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s volatilnoséu vanjske
pozicije, razinom privatnog i javnog duga te brzim rastom cijena stambenih nekretnina i relativno

37 Ugovorna proizvodnja je postupak u kojem multinacionalne kompanije rezidenti sklapaju ugovore s
inozemnim poduzecima radi proizvodnje u njihovo ime. Budu¢i da su vlasnici proizvoda kompanije rezidenti,
njihova se prodaja evidentira kao izvoz rezidentne drzave iako proizvodi ne ulaze u domace gospodarstvo.
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visokim udjelom losih kredita. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u
ozujku 2018., da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno
uklanjanje.

Grcka: Gréka je od 2010. do nedavno bila ukljucena u programe financijske pomoci. Stoga se nadzor
neravnoteza i korektivnih mjera odvijao u okviru programa financijske pomoc¢i, a ne u okviru PMN-a.
Posljednjih je godina Grcka poduzela vazne korake za smanjenje neravnoteza tokova i upravljanje
povezanim rizicima, ali ocekuje se da ¢e zaostale neravnoteze stanja iz proslosti i dalje biti prisutne.
To je vidljivo u azuriranoj tablici rezultata, u kojoj viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), gubici udjela na izvoznom trziStu, drzavni dug i stopa
nezaposlenosti.

Tako je NIIP privatnog sektora pozitivan, zbog velikog —C'@/on A8: NIP, privatni dug i driavni dug

udjela javnog vanjskog duga ukupni je NIIP znatno Gréka

negativan. Premda je velik dio vanjskog javnog duga 160 350
izdan uz vrlo povoljne kamatne stope, za dugoroénu 40 LEE B gl 3%
odrzivost NIIP-a bit ée potrebno nastaviti poboljsavati 120 ,/ 250
stanje tekuceg racuna u kontekstu rasta domace potraznje. -100

200
U posljednjih su pet godina zabiljezeni znatni gubici =

udjela na izvoznom trzistu, ali ¢ini se da je taj trend

-80 2

© 150%
zaustavljen u 2017. Udio drZzavnog duga u BDP-u vrlo je -40 100
visok, ali se ofekuje njegov pad, a njegova je odrzivost -2 50
poduprta sporazumom Euroskupine iz lipnja 2018. Cijene 0

% BDP-a

0
stambenih nekretnina u 2017. nastavile su padati u Dug privatnog sektora (desno)
realnom smislu, ali su se stabilizirale pocetkom 2018. mmmm Dyg opce drzave (desno)
Kreditni rast ostao je negativan u uvjetima daljnjeg ~ = = Neto stanje medunarodnih ulaganja

privatnog razduZzivanja. Visoka razina loS§ih kredita
otezava ponovnu uspostavu snaznog dotoka kredita u
gospodarstvo, koji je potreban za podrzavanje rasta u srednjem roku. Nezaposlenost se smanjuje, ali je
i dalje visoka, osobito s obzirom na dugotrajnu nezaposlenost i nezaposlenost mladih.

Izvor: Eurostat

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom javnog i
vanjskog duga, niskom razinom Stednje i visokom razinom losih kredita, a sve to u kontekstu velike
nezaposlenosti, niskog rasta produktivnosti i usporene ulagacke aktivnosti. Stoga Komisija smatra da
bi bilo dobro dodatno ispitati predmetne rizike u okviru detaljnog preispitivanja kako bi se utvrdilo

Jjesu li neravnoteze prisutne. . i 5
Grafikon A9: NIIPi saldo tekuceg racuna

20 Spanjolska

Spanjolska: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila
makroekonomske neravnoteze u Spanjolskoj, posebno u vezi 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), udio privatnog i
drzavnog duga, stopa nezaposlenosti te rast stope aktivnosti.

% BDP-a
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Vanjski rebalans se nastavio, doduse relativno sporo, dok je = Ncto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP)
NIIP unato¢ poboljSanju ostao vrlo visok. Nominalni rast NIIP ne ukljuéujuéi instrumente bez rizika
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jedini¢nih troskova rada stabilan je u kontekstu ograni¢enog rasta placa i niskog rasta produktivnosti.
Rast izvoznog trzi$ta na godiS$njoj razini umjeren je unato¢ blagoj aprecijaciji realne efektivne tecajne
stope u 2017. Dug privatnog sektora nastavio se smanjivati tijekom cijele 2017., osobito dug
poduzeca, ali potrebno je daljnje razduzivanje. Osim toga, ponovno je zapoceo dotok novih kredita,
S$to podupire oporavak ulaganja. Kada je rije¢ o kucanstvima, tempo smanjenja duga usporen je i zbog
snaznog rasta potroSackih kredita. Cijene stambenih nekretnina posljednjih su se godina pocele
oporavljati u kontekstu prethodne podcijenjenosti. Posljednjih godina snazni gospodarski rast bio je
glavni pokreta¢ smanjenja deficita opée drzave, ali postojani deficiti upucuju na vrlo sporo smanjenje
udjela duga opce drzave. lako se brzo smanjivala, nezaposlenost je i dalje vrlo visoka, posebno medu
mladima. Osim toga, zbog niskog rasta produktivnosti rast konkurentnosti uglavnom ovisi o
troSkovnim prednostima.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom odrzivosti,
Jjavnim i privatnim dugom i prilagodbom trzista rada, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Stoga
Komisija smatra, medu ostalim i s obzirom na neravnoteze utvrdene u ozujku 2018. i njihovu
prekogranicnu vaznost, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.

Francuska: U oiujku 2018. Komisija je utvrdila  Grafikon A10: Dug po sektorima u gospodarstvu
makroekonomske neravnoteze u Francuskoj, posebno u

. . .. . . v, 300 Francuska
vezi s visokim javnim dugom i slabom konkurentnoséu u
kontekstu niskog rasta produktivnosti. U azuriranoj tablici 250
rezultata pokazatelji drzavnog duga i duga privatnog 200

sektora te stope nezaposlenosti na samom su indikativnom

pragu ili ga prelaze. 150

% BDP-a

100
Deficit tekuéeg racuna u 2017. bio je uglavnom stabilan,

dok se neto stanje medunarodnih ulaganja pogorsalo. 50 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Il
Unato¢ ubrzanju rasta izvoza u 2017. zabiljezeni su manji 0

gubici udjela na izvoznom trzistu, dok se realna efektivna 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
teCajna stopa stabilizirala. Zbog ograniCenja rasta placa, Drava
rast jedini¢nih troskova rada bio je ogranicen. Medutim, Nefinancijska poduzeca
. . . . Lo . . § I Kucanstva
dinamika produktivnosti ostala je i dalje niska. Slabosti —— Prag PMN-a za privatni dug

koje proizlaze iz visokog i rastu¢eg drzavnog duga i dalje 1,1 Eurostat

su glavni razlog za zabrinutost. Kombinacija visokog

javnog i privatnog duga dodatna je slabost. Dug privatnog sektora relativno je visok, posebno kada je
rije¢ o nefinancijskim poduze¢ima, dok se rast kredita polako ubrzava. Realne cijene stambenih
nekretnina blago su porasle. Stanje na trzi$tu rada poboljsava se dok pokazatelj nezaposlenosti dostize
vrijednosti unutar razine praga.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom
zaduzenosti i slabom konkurentnosti, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Stoga Komisija smatra,
medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u ozujku 2018., da bi bilo dobro detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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Hrvatska: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u
Hrvatskoj povezane s visokim razinama javnog, privatnog

. . .. . Grafikon Al11: NIIP, privatni dug i driavni du,
i vanjskog duga, denominiranog uglavnom u stranoj o P g 8

Hrvatska
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stalnim teCajnim rizicima. Negativan nominalni rast -80 50
jedini¢nih troSkova rada upucuje na dodatna povecanja -90
troSkovne konkurentnosti, iako je realna efektivna teajna -100 0
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stopa stabilna. Kao posljedica toga Hrvatska je u 2017. Dug privatnog sektora (desno)
nastavila povecavati trziSne udjele, ali sporije nego u s Dug opce drZave (desno)

. . . K = = = Neto stanje medunarodnih ulaganja
prethodnim godinama. Dug privatnog sektora nastavio se

smanjivati unato¢ oporavku kreditnih tokova u 2017. 1zvor: Eurostat

Smanjenje udjela losih kredita u bankarskom sektoru

usporilo se, a velik dio kredita nefinancijskim poduzec¢ima i dalje ulazi u kategoriju losih kredita. Udio
duga opce drzave u 2017. je dodatno smanjen, medu ostalim i zahvaljujuci poboljsanju salda opcée
drzave. Stopa nezaposlenosti nastavila se smanjivati. Medutim, sudjelovanje na trziStu rada i dalje je
vrlo nisko te u kombinaciji s usporenim kretanjima produktivnosti i dalje opterecuje potencijal rasta.
Rizici povezani s najvec¢im poslodavcem u zemlji, Agrokorom, smanjeni su nakon §to su vjerovnici
usvojili plan restrukturiranja duga.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se jos uvijek visoki dug, koji se ipak smanjuje,
izlozenosti valutnom riziku u svim sektorima gospodarstva te vaznost veceg potencijalnog rasta za
dugorocnu korekciju. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene
u ozujku 2018., da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti
napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.

Italija: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravmnoteze u ltaliji,
posebno u pogledu rizika koji proizlaze iz vrlo visokog javnog duga i dugotrajne slabe dinamike
produktivnosti, u kontekstu velikog udjela losih kredita i nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata
dva pokazatelja prelaze indikativni prag, i to drzavni dug i stopa nezaposlenosti.

Vanjska pozicija relativno je snazna u uvjetima suficita Grafikon A12: Potencijalni rasti javni dug

tekuceg racuna i poboljSanja neto stanja medunarodnih 3 Italija ~_ _ _ | 140
ulaganja. Udjel duga opce drzave stabilizirao se u 2017. na _- - 120
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financiranju, nedostatak visokokvalificirane radne snage i nisku razinu ulaganja u nematerijalnu
imovinu. Ostvaren je napredak u c¢iS€enju bilanci banaka i talijanski je bankarski sektor u 2017.
ponovno postao profitabilan. Medutim, i dalje su prisutne slabosti, osobito kada je rije¢ o srednjim i
malim bankama koje jo$ uvijek opterecuju visoke razine losih kredita iz proslosti i viSe su izloZene
riziku drzave od velikih banaka. Uvjeti na trziStu rada postupno se poboljSavaju, ali stopa
nezaposlenosti i dalje je visoka, znatno viSa nego prije krize, posebno za mlade i za dugotrajno
nezaposlene osobe. Ukupna stopa sudjelovanja na trzistu rada povecava se, ali je i dalje ispod prosjeka
europodrucja. Zahvaljujuéi oporavku koji je u tijeku makroekonomske ravnoteze u Italiji prestale su se
pogorsavati, ali su i dalje znatne i tek se postupno uklanjaju. Usporavanje rasta realnog BDP-a i nove
napetosti na trzistu drzavnih obveznica mogli bi ugroziti ostvareni napredak.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom javnog
duga u kontekstu vece volatilnosti trzista i visoke nezaposlenosti. Dinamika produktivnosti i dalje je
slaba u uvjetima ponovno povecane zabrinutosti zbog povratne sprege izmedu bankarskog sektora i
drzave. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozZujku
2018., da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u
postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.

Cipar: U ozujku 2018. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Cipru,
posebno u pogledu visoke razine privatnog, javnog i

; ~ - o . Grafikon A13: Dug i losi krediti
vanjskog duga te visokog udjela losih kredita u rafikon ug 1 Lost red

bankarskom sustavu. U azuriranoj tablici rezultata u 500 Cipar 40
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dug privatnog sektora i drzavni dug, stopa & / 20 <

nezaposlenosti te promjena stope radne aktivnosti. < 200 | g:
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Deficit teku¢eg racuna povecao se u 2017. u uvjetima

snaznog rasta uvoza, a negativni NIIP i dalje je znatan. 0 0

Prilagodba troSkovne konkurentnosti smanjila se dok su 08 0910 11 12 13 14 15 16 17

jedini¢ni troSkovi rada blago porasli, a realna efektivna Opca drzava

teCajna stopa se stabilizirala. Razina privatne —_— z::li:?cv;ka soduzeca

zaduzenosti kucanstava i korporativnog sektora jedna je = ____. Bruto losi krediti (desno)

od najvisih u EU-u, a razduzivanje sporo napreduje. Izvori: Eurostat i ESB

Konkretno, Stednja kucanstava je negativna. Prilagodba

na nize realnih cijena stambenih nekretnina dosla je do najnize tocke i cijene su pocele umjereno rasti.
Vrlo visoka razina losih kredita koci dotok kredita u gospodarstvo, koji je potreban za podrzavanje
potencijalnog rasta u srednjem roku. Udio drzavnog duga u BDP-u i dalje je vrlo visok. Nezaposlenost
se ubrzano smanjuje, ali je i dalje visoka, osobito nezaposlenost mladih, iako se u posljednje tri godine
stanje u pogledu dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih poboljsalo.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom odrZivosti,
Javnim i privatnim dugom, slabostima u financijskom sektoru i prilagodbom trzista rada. Stoga
Komisija smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u ozujku 2018., da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom
uklanjanju prekomjernih neravnoteza.
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Latvija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Latviji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih

ulaganja (NIIP) i rast jedini¢nih troskova rada.

Stanje tekuceg racuna uglavnom je uravnotezeno, a Grafikon Al4: Rasclamba jediniénih troskova rada

negativan NIIP, koji se najve¢im dijelom sastoji od
izravnih stranih ulaganja, poboljSao se s obzirom na
snazan rast nominalnog BDP-a, iako je i dalje iznad
praga. Jedini¢ni troSkovi rada ve¢ nekoliko godina
ubrzano rastu u relativnom smislu, odrazavajuci snazni
rast placa i napeto trziste rada, pa je taj pokazatelj od
2014. iznad praga iz tablice rezultata. Ucinak na
vanjsku cjenovnu konkurentnost i izvozne rezultate
zasada je ograniCen jer je djelomicno ublazen
smanjenim profitnim marzama. I u sljede¢im se
godinama ocekuje snazan rast placa zbog daljnjeg
povecanja napetosti trziSta rada. Kada se sve uzme u
obzir, ta kretanja predstavljaju rizik za konkurentnost
zemlje 1 izglede rasta u srednjem roku. Realne cijene
stambenih nekretnina i dalje biljeze dinamian rast.
lako se rast cijena stambenih nekretnina u 2017.
usporio u odnosu na 2016., u prvoj polovini 2018.
biljezi se ponovno ubrzanje. Ukupno gledano, rast
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kredita bio je ograni¢en. Drzavni i privatni dug relativno su niski.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s dinamikom na trZistu rada
i vanjskom konkurentnoséu, premda se zasada c¢ini da su rizici ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi

smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Litva: U prethodnom ciklusu PMN-a u Litvi nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih

ulaganja (NIIP) i nominalni jedini¢ni tro§kovi rada.

Stanje tekuceg racuna uglavnom je uravnotezeno, a
negativan NIIP, koji se najve¢im dijelom sastoji od
izravnih stranih ulaganja, pobolj$ao se s obzirom na
snazan rast nominalnog BDP-a, iako je i dalje malo
iznad praga. Rast jedini¢nih troSkova rada vec je
godinama visok, u relativnom smislu, a taj je
pokazatelj iznad praga iz tablice rezultata od 2015.,
potaknut snaznim rastom placa kao odraz napetog
trziSta rada 1, medu ostalim ¢imbenicima, brzim
rastom minimalne place od 2016. Utjecaj povecanja
troskova rada na vanjsku troskovnu konkurentnost i
izvozne rezultate zasada je ograni¢en — djelomi¢no
ublazen smanjenim profitnim marzama - §to
dugoroéno mozda neée biti odrzivo. I u sljede¢im se
godinama ocekuje snazan rast placa u kontekstu
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Grafikon A15: Ra$¢lamba jediniénih troskova rada
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pada nezaposlenosti i povecane napetosti trzista rada. Kada se sve uzme u obzir, ta kretanja mogla bi
ugroziti konkurentnost zemlje i izglede rasta u srednjem roku. Cijene stambenih nekretnina posljednjih
su godina biljezile dinamican rast, koji se postupno povecava iako je i dalje u granicama praga.
Kreditni rast poceo se ubrzavati. Razine javnog i privatnog duga i dalje su relativno niske i stabilne.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s dinamikom jedinicnih
troSkova rada i vanjskom konkurentnoséu, premda se zasada cini da su rizici ograniceni. Stoga
Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Luksemburg: U prethodnom ciklusu PMN-a u  Grafikon 416: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina
Luksemburgu nisu utvrdene makroekonomske

neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe 70 Luksemburg 120
pokazatelja prelazi indikativni prag, i to privatna 5 60 110 8
v . . PR o II_
zaduzenpst te promjena. stope aktivnosti i stopa @ 50 100 ©
dugotrajne nezaposlenosti. > &
[ -
2 40 90 o
Vanjska pozicija i dalje pokazuje stabilan suficit 2 30 80 %
tekuceg racuna te pozitivan i stalan NIIP. Medutim, 9 $

. . .. X
polozaj te zemlje kao medunarodnog financijskog o 20 [
. e . . . a S,
centra ima znacajniji utjecaj na brojke od aktivnosti 10 60 G
r . , . 2]
domaceg gospodarstva. Kumulativna povecanja 0 0 8
udjela na izvoznom trziStu stabilizirala su se. 0708091011121314151617 =
Medutim, u posljednje vrijeme zabiljezeni su = Drugi krediti kuéanstvima
odredeni gubici trziSta, djelomi¢no potaknuti B Drugi domaci krediti kuCanstvima
.. . . EE Domaci stambeni krediti
pogorsanjem  troSkovne  konkurentnosti  kao = = = Realne cjene nekretnina (desno)

posljedica pojacanog rasta jedini¢nih troskova rada i
rasta uvoznih cijena. U posljednjih deset godina
cijene stambenih nekretnina rasle su relativno brzo, §to upuéuje na potrebu pomnog pracenja. Do
povecanja cijena stambenih nekretnina doslo je u kontekstu dinami¢nog trzista rada u kombinaciji sa
znatnim neto migracijskim tokovima i povoljnim uvjetima financiranja, dok je ponuda relativno
ograni¢ena i ne prati snaznu potraznju. Pristupa¢nost stanovanja stalno se pogor$ava zbog neprestanog
rasta cijena stambenih nekretnina. Korporativna zaduzenost vrlo je visoka, ali to je ve¢inom povezano
s prekograni¢nim zajmovima unutar poduzeca. Razina duga kucanstava, ve¢inom u obliku hipoteke,
stalno se povecava kao odraz dinamike na trziStu nekretnina i povoljnih uvjeta kreditiranja. Iako su
nize kamatne stope i dulje trajanje hipoteka smanjili financijski teret za kucanstva i veéina novih
hipoteka ugovara se s fiksnom stopom, veliki dio zaduzenih kucanstava ostaje izlozen povecanjima
kamatnih stopa. Rizike za financijsku stabilnost zemlje ipak ublazava solidnost bankarskog sektora.
Javni dug i dalje je vrlo nizak. Unato¢ nedavnom usporavanju gospodarstva, trzi§te rada sve je
napetije, a nezaposlenost i dalje pada.

Izvori: Eurostat i ESB

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se uglavnom ograniceni rizici povezani sa stalnim
rastom cijena stanovanja i dugom kucanstava. Stoga Komisija u ovoj fazi neée provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Madarska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Madarskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze.
U azuriranoj tablici rezultata neki pokazatelji prelaze indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP) i drzavni dug.

Suficit tekuceg raCuna posljednjih godina  Grafikon 417: B DP, jedinicni troskovi rada i cijene nekretnina
potaknuo je ubrzano 1 kontinuirano Madarska

poboljsanje negativnog NIIP-a, koji je takoder
u velikoj mjeri odraz izravnih stranih
ulaganja. Udjeli na izvoznom trzistu povecali
su se u 2017. potaknuti rastom automobilske
industrije. Nominalni jedini¢ni troskovi rada
znatno su rasli u kontekstu sve napetijeg
trzista rada. I administrativna povecanja placa
pridonijela su povecanju troskova rada, ali su
djelomicno kompenzirana smanjenjem 10 15
socijalnih doprinosa poslodavaca. Kreditni 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
tokovi u privatni sektor dobili su pozitivan o §

. ) . . BN Rast jedini¢nog troska rada
predznak, ali se razina kredita privatnog Rast BDP-a
sektora nastavila smanjivati u 2017. Rast = == = Deflacionirani indeks cijena nekretnina
realnih cijena stambenih nekretnina bio je [zvor: sluzbe Komisije
umjereniji nakon znatnih povecanja u
prethodnim godinama. Ipak, visoke procjene vrijednosti nekretnina u odredenim regijama i nagli rast
hipotekarnih kredita zahtijevaju pozornost. Oporavak trzista nekretnina koji je u tijeku mogao bi
pridonijeti daljnjem smanjenju udjela losih kredita, koji je jo§ uvijek visok. Bankarski sektor pobolj$ao
je svoju profitabilnost i sposobnost apsorpcije Sokova. Unato¢ povoljnom gospodarskom ciklusu,
drzavni dug tek se postupno smanjivao zahvaljujuc¢i prociklickoj fiskalnoj politici. Nezaposlenost je
pala na rekordno nisku razinu, a sve napetije trziste rada pridonijelo je ubrzanom rastu placa, koji je i
dalje bio visi od rasta produktivnosti.
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s trZistem stambenih
nekretnina i povecanjem napetosti trzista rada, premda se rizici ¢ine ogranicenima. Komisija u ovoj
fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Malta: U prethodnom ciklusu PMN-a na Malti nisu utvrdene makroekonomske neravmnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata saldo tekuceg racuna prelazi indikativni prag.

Veliki suficit tekuceg raCuna u 2017. dodatno se  Grafikon A18: Dug kucanstava i indeks cijena nekremina
povecao i1 dosegao vrlo visoke razine, uz istodobno

e ) . . . 70 Malta 120
znatno pobolj$anje ve¢ otprije pozitivnog neto stanja o
) . . . o < 60 , | 110 S
medunarodnih ulaganja. Medutim, vanjska pozicija J P i
.y . .. [a) ©v
viSe je odraz fluktuacija u medunarodno @ %0 100 S

R

orijentiranom korporativnom sektoru nego domacih g 40 0 g
kretanja. Kretanja troskovne konkurentnosti i realne *g 30 80 5
. v . . . . 4
efektivne teCajne stope bila su relativno povoljna, a  $ 20 70 &
. ey . v . . X ©
rast jedini¢nih troSkova rada ostao je umjeren 2 10 60 &
e . . . .. , o
zahvaljuju¢i umjerenim kretanjima placa u 0 50 2
07 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 o

48

= Drugi krediti ku¢anstvima

I Drugi domadi krediti kuCanstvima

Emm Domaci stambeni krediti

= == == Realne cijene nekretnina (desno)
Izvor: Eurostat i ESB



kombinaciji s relativno snaznim rastom produktivnosti rada. Udio duga privatnog sektora u BDP-u
znatno se smanjio u 2017., poduprt snaznim rastom nominalnog BDP-a. Financijska poluga
korporativnog sektora i dalje je visoka, a ubrzava se rast kredita ku¢anstvima. Udio drzavnog duga u
BDP-u pokazuje jasan silazni trend. Realne cijene stambenih nekretnina u 2017. su porasle, Sto
upucuje na potrebu pracenja stanja. Snazna gospodarska aktivnost i ograni¢ene mogucnosti ulaganja
privatne Stednje ponovno su povecale interes za trziSte stambenih nekretnina. Popravlja se kvaliteta
imovine u domacem bankarskom sektoru i ¢ini se da su postojeci zastitni slojevi kapitala dovoljni da
apsorbiraju neposredne rizike koji bi se mogli pojaviti na trziStu stambenih nekretnina ili kao
posljedica percepcije institucionalnog okvira??? Stanje na trzistu rada i dalje je izrazito dobro, a visok
rast zaposlenosti pracen je niskom nezaposlenosc¢u, koja se 1 dalje smanjuje.

Ukupno gledano, ekonomsko tumacenje upucuje na probleme povezane s vanjskom pozicijom i
trzistem stambenih nekretnina u kontekstu snaznog gospodarskog rasta, premda se zasada c¢ini da su
rizici ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi neée provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru
PMN-a.

. R _ . Grafikon A19: Neto pozajmljivanje/zaduZivanje po sektoru
Nizozemska: Komisija je u ozujku 2018. utvrdila

b 3 : 15 Nizozemska
makroekonomske  neravnoteze u  Nizozemskoj,
posebno u pogledu visoke razine privatnog duga i o
velikog suficita tekuéeg racuna. U azuriranoj tablici
rezultata vide pokazatelja prelazi indikativni prag, i to & .
[2a]

trogodi$nji prosjek salda tekucéeg racuna, dug =
privatnog sektora i rast realnih cijena stambenih 0
nekretnina.

. , v . . . . -5
‘Suvﬁcn. tekuceg racunflldalje]e Vrlo.\‘/lsok,au201'7. 8 09 10 1 1 13 4 15 16 17
jos se 1 dodatno povecao, dok se pozitivno neto stanje Kucanstva
medunarodnih ulaganja blago smanjilo. lako su svi = Opca drzava

Kktori t Stedis o ficit tekué Financijska poduzeca

sektori neto StediSe, povecanje suficita tekuceg s Ncfinancijska poduzeca
racuna u 2017. najve¢im se dijelom moZe pripisati —=— Ukupno gospodarstvo

nefinancijskim poduze¢ima, Cciji je viSak Stednje Izvor: Eurostat

povezan s relativno visokom profitabilnoS¢u poduzeca i relativno niskom stopom ulaganja. Nema
izrazenih kretanja jedini¢nih troskova rada, a rast placa prati kretanje produktivnosti. Privatni dug je
visok, dok se korporativni dug moze medu ostalim objasniti dugom unutar grupe multinacionalnih
kompanija. Dug kucanstava je visok, potaknut povoljnim poreznim tretmanom kupnje vlastite
stambene nekretnine i povoljnim kamatnim stopama na hipotekarne kredite. Udio duga kucanstava u
BDP-u biljezi padajuci trend, ali nominalni dug ponovno raste. TrziSte stambenih nekretnina biljezi
snazan oporavak uz daljnje ubrzavanje rasta cijena u 2017., medu ostalim i u kontekstu suboptimalnog
funkcioniranja trziSta najma. Trziste rada sve je napetije u uvjetima niske nezaposlenosti, koja i dalje
pada.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokim dugom kucanstava
i velikim viskom domace Stednje. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u
ozujku 2018., da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno
uklanjanje.
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Austrija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Austriji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata samo pokazatelj drzavnog duga prelazi indikativni prag.

Suficit teku¢eg raCuna ostao je stabilan te je i U Grafikon A20: Dug kucanstava i indeks cijena nekremina
2017. bio umjereno visok, uz blago pozitivno neto
stanje medunarodnih ulaganja. Udjeli na izvoznom 60
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nacionaliziranih financijskih institucija. Stanje u Izvori: Eurostat i ESB

bankarskom sektoru dodatno se poboljsalo, medu ostalim i u vezi s oporavkom u susjednim zemljama.
U tim povoljnim gospodarskim uvjetima i uz snazan rast zaposlenosti stopa nezaposlenosti znatno se
smanjila.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani sa sektorom stambenih
nekretnina, premda se rizik cini ogranicen. Stoga Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Poljska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Poljskoj nisu
utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata pokazatelj neto stanja medunarodnih 20 Poljska 2

Grafikon A21: NIIP i stanje tekuceg racuna

ulaganja (NIIP) prelazi indikativni prag.
0

Saldo tekuceg raCuna poboljSao se u 2017. te je bio
uglavnom uravnotezen, a negativni NIIP bio je stabilan. © 29
Vanjske slabosti i dalje su ograni¢ene s obzirom na to % 4 8
da najve¢i dio inozemnih obveza Cine izravna strana = *
ulaganja. U 2017. ponovno je ostvaren snazan rast -6
udjela na izvoznom trzi§tu, Rast nominalnih jedini¢nih

-80 -8

troskova rada ograni¢en je, dok produktivnost i place
rastu. Udio duga privatnog sektora u BDP-u smanjio se
u 2017. kao odraz snaznog rasta BDP-a i aprecijacije

lot d lut koii e d .. di NIIP ne uklju¢ujuéi instrumente bez rizika
zlota u odnosu na valute u kojima je denominiran dio neispunjavanja obveza (NENDI)
neotpla¢enog duga. Ve¢ ionako relativno nizak, udio = = = Saldo tekueg raduna (desno)
duga opée drzave u BDP-u dodatno se smanjio
zahvaljuju¢i brzom nominalnom gospodarskom rastu,
manjem ukupnom deficitu i aprecijaciji zlota. Rizici bankarskog sektora i dalje su ograni¢eni. Dobri
rezultati na trzistu rada nastavili su se, §to je dovelo do pada stope nezaposlenosti na vrlo nisku razinu.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

mmm Neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP)

Izvor: sluzbe Komisije
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s neto stanjem
medunarodnih ulaganja, premda se cini da su rizici ograniceni. Stoga Komisija smatra da u ovoj fazi
nije potrebno provesti detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Portugal: U ozujku2018. Komisija je utvrdila Grafikon A22: NIIP, privatni dug i driavni dug
makroekonomske neravnoteze u Portugalu, posebno

u pogledu visoke razine neto vanjskih obveza, 0 Portugal 350
privatnog i javnog duga te visokog udjela losih
kredita u kontekstu niskog rasta produktivnosti. U 2 300
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi -40 250
indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih g -60 200 o
ulaganja (NIIP), drzavni dug, privatni dug, 2 &0 150 %
nezaposlenost 1 rast realnih cijena stambenih * : >
nekretnina. -100 |7 o 100
-120 50
Stanje tekuceg racuna stabilno je i pokazuje mali 140 0
suﬁcit, dok je NIIP i dalje izrazito negativan te se 08091011 121314 1516 17
o¢ekuje da ¢e tempo prilagodbe ostati vrlo spor. Pri Dug privatnog sektora (desno)
neznatnoj aprecijaciji realne efektivne teCajne stope mmmm Dyg opée drzave (desno)
cjenovna konkurentnost u 2017. blago se smanjila. = = = Neto stanje medunarodnih ulaganja

Rast nominalnih jedini¢nih troskova rada blago se [,vor: Eurostat

povecao, dok je rast produktivnosti u 2017. bio

negativan. Ipak, ta su kretanja opcenito u skladu s onima koja se biljeZe kod trgovinskih partnera te je
doslo do rasta udjela na izvoznom trzistu. U tijeku je proces privatnog razduzivanja, a kreditni rast i
dalje je slab. Drzavni dug i dalje je vrlo visok, ali se ocekuje da ¢e postupno padati. Banke su znatno
ojacale svoje bilance i neto dohodak, ali su slabosti i1 dalje prisutne s obzirom na to da su razine losih
kredita i dalje visoke, unato¢ smanjenju koje je zabiljeZeno u posljednje vrijeme. Cijene stambenih
nekretnina i dalje snazno rastu, ali nakon razdoblja podcijenjenosti i u uvjetima uglavnom stabilne
razine hipotekarnih kredita. TrziSte rada iskoristilo je pozitivan gospodarski ciklus te je posljednjih
godina ostvarilo sveobuhvatno poboljSanje i nezaposlenost je znatno pala.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s neravnotezama varijabli
stanja, posebno neto vanjske obveze, javni i privatni dug, slabosti bankarskog sektora i nizak rast
produktivnosti. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u oZujku 2018., da
bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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Rumunjska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Rumunjskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata jedan pokazatelj prelazi indikativni prag, i to neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP).

Deficit tekuc¢eg racuna nastavio se pogorSavati U  Grafikon A23: Neto pozajmljivanje/zadufivanje po sektoru
2017. zbog ubrzanog rasta uvoza, prije svega robe 15 Rumunjska
Siroke potrosnje. Unato¢ povecanju deficita
tekuceg racuna, negativni NIIP, koji se najveéim
dijelom sastoji od izravnih stranih ulaganja, &
dodatno se poboljsao zahvaljujuéi snaznom rastu
nominalnog BDP-a. Izvoz je u 2017. nastavio
biljeziti dobre rezultate i Rumunjska je dodatno
povecala svoje udjele na izvoznom trziStu. 10
Medutim, jedini¢ni troSkovi rada znatno su porasli
u 2017. zbog povecanog rasta placa, osobito u
javnom sektoru. Iako su izvozni rezultati
Rumunjske zasada dobri, iskustva iz proslosti ) _

Kucanstvai NPISH
ukazuju na to da bi se rast pla¢a u javnom sektoru m— Opca drfava
mogao preliti i na privatni sektor, §to bi u —o— Ukupno gaspodarstvo
budu¢nosti moglo dovesti do gubitaka troSkovne  Izvor: sluzbe Komisije
konkurentnosti. Rast realnih cijena stambenih
nekretnina neznatno se smanjio u 2017. te je ostao umjeren. Bankarski sektor i dalje je dobro
kapitaliziran i likvidan. Rast kredita privatnom sektoru blago se ubrzao, ali je i dalje ogranicen. Stopa
nezaposlenosti dodatno se smanjila u 2017. kao odraz sve napetijeg trziSta rada, dok se stopa
aktivnosti malo poboljsala. S obzirom na snaZan rast nominalnog BDP-a, udjeli privatnog i javnog
duga u BDP-u smanjili su se te su i dalje relativno niski. Medutim, o¢ekuje se da ¢e smjer fiskalne
politike ostati ekspanzivan u srednjem roku unato¢ povoljnim gospodarskim uvjetima te bi mogao
imati negativan u¢inak na javni dug i dinamiku tekuéeg rac¢una. I pogorsanje trgovinskog deficita i
ubrzavanje jedini¢nih troSkova rada povezani su s nepromijenjenom prociklickom politikom vlade,
koja stimulira ve¢ ionako snazan gospodarski rast ucestalim smanjenjima poreza i povecanjima plac¢a u
javnom sektoru. Osim toga, Ceste i nepredvidive zakonodavne promjene pridonose nesigurnosti
poslovnog okruzenja, §to ima negativne posljedice za poslovne odluke i ulaganja i moze utjecati na
privlacnost zemlje za strana ulaganja.
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Ekonomsko tumacenje upucuje na to da su se slabosti povecale, posebno u pogledu vanjske pozicije i
konkurentnosti. Ukupno gledano, Komisija smatra da bi bilo dobro dodatno ispitati predmetne rizike u
okviru detaljnog preispitivanja kako bi se utvrdilo jesu li neravnoteze prisutne.
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dodatno se smanjio velikim dijelom zahvaljujuéi korporativnom sektoru, dok je dotok kredita u
privatni sektor dobio pozitivan predznak. Stanje ulaganja znatno se poboljsalo, ali je i dalje ispod
povijesnog prosjeka. Rast cijena stambenih nekretnina bio je nesto brzi nego u prethodnim godinama,
dok su ulaganja u stambene nekretnine stabilna, a rast hipotekarnih kredita ograni¢en. Drzavni dug i
dalje je visok, ali se smanjio nakon najvece vrijednosti zabiljezene 2015. Predvideni troskovi povezani
sa starenjem i dalje predstavljaju rizik za srednjoro¢nu i dugoro¢nu fiskalnu odrzivost. Bankarski se
sektor stabilizirao i njegova zaduzenost se smanjuje dok relativno visok udio losih kredita i dalje
slijedi silazni trend te se oCekuje njegovo dodatno smanjenje. Stanje na trziStu rada dodatno se
poboljsalo, uz povecanje stope aktivnosti i smanjenje stope nezaposlenosti. I rast produktivnosti rada
ponesto se ubrzao u 2017.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se uglavnom problemi povezani s dugorocnom
fiskalnom odrzivosti. Stoga Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.

Slovacka: U prethodnom ciklusu PMN-a u Slovackoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) i ukupne obveze financijskog
sektora prelaze indikativni prag.

Deficit teku¢eg raCuna dodatno se povetao u Grafikon A25: Dug kuéanstava i indeks cijena nekretnina

2017., ali je, ukupno gledano, i dalje umjeren.
Slovacka

NIIP je znatno negativan unato¢ odredenim 45 140 _
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. .. . Izvori: Eurostat i ESB
privatnog sektora malo su se usporili, dok se udio
privatnog duga u BDP-u stalno povecavao. Bankarski sektor, koji je uglavnom u stranom vlasnistvu,
dobro je kapitaliziran. Daljnja smanjenja ukupne i dugotrajne nezaposlenosti popracena su
povecanjima stope sudjelovanja na trzistu rada.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskim aspektima,
trzistem stambenih nekretnina i kreditnim rastom, premda se rizik zasada cini ogranicenim. Stoga
Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Finska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Finskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to razina duga privatnog sektora i

drzavnog duga.

Saldo tekuceg racuna u 2017. ostao je blago negativan
nakon viSegodiSnjeg deficita, dok je neto stanje
medunarodnih ulaganja blago pozitivno. Udjeli na
izvoznom trziStu oporavljaju se drugu godinu
zaredom, a pokazatelji troskovne konkurentnosti
poboljsali su se u uvjetima smanjenja jedinicnih
troskova rada i deprecijacije realne efektivne tecajne
stope. Ocekuje se da ¢e u 2018. i 2019. rast izvoza i
dalje biti brzi od rasta uvoza. Medutim, ocekuje se da
¢e se pokazatelji troskovne konkurentnosti stabilizirati
dok pozitivni ucéinak Pakta o konkurentnosti
djelomi¢no slabi. Udjeli javnog i1 privatnog duga u
BDP-u dodatno su se smanjili u 2017. kao odraz
snaznog oporavka outputa. Medutim, povoljni uvjeti
kreditiranja, niske kamatne stope 1 poboljSani
gospodarski izgledi ubrzali su rast privatnih kredita,
$to bi u buducnosti moglo ograni¢iti razduzivanje, dok

Grafikon A26: Dug po sektorima gospodarstva
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je privatni dug i dalje na visokoj razini. Dug kucanstava visok je, a stopa Stednje kucanstava rekordno
je niska. Financijski sektor i dalje je dobro kapitaliziran, §to ogranicava rizike za financijsku
stabilnost, dok relativno stabilne cijene stambenih nekretnina upucuju na smanjeni rizik za dug sektora

kucanstava. Udio javnog duga se smanjuje kao odraz

poboljSanog okruzenja gospodarskog rasta.

Zaposlenost i dalje raste, a nezaposlenost pada kao posljedica povecane gospodarske aktivnosti

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se izazovi povezani s dugom privatnog sektora,
premda se cini da su rizici ograniceni. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno

provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Svedska: U ozujku2018. Komisija je utvrdila
neravnotete u  Svedskoj, posebno u pogledu
precijenjenih stambenih nekretnina u kombinaciji s
kontinuiranim rastom duga kucanstava. U azuriranoj
tablici rezultata dug privatnog sektora prelazi indikativni

prag.

Suficit tekuceg racuna i dalje je umjeren te se u 2017.
smanjio. NIIP je blago pao i sada je blizu ravnoteze.
Gubici udjela na izvoznom trziStu bili su umjereniji i taj
je pokazatelj sada malo ispod praga. Rast jedini¢nih
troskova rada ograniCen je i zabiljezena je deprecijacija
realne efektivne teCajne stope. Dug kucanstava visok je i
kontinuirano raste od 2008., ukljucujuc¢i i 2017. To
poveCanje povezano je s rastom cijena stambenih
nekretnina, §to upucuje na rizike za makroekonomsku
nekretnina su pale, ali su ukupno gledano i dalje vrlo
54

Grafikon A27: Dug kucanstava i indeks cijena nekretnina

100 évedska 120
o
g 0 110
80 :
2 o
< 70 100 5
g 60 0 g
& 50 £
S 40 80 2
O []
2 30 70 g
§ 20 60 8
10 -
0 50 §
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 £

=220 Drugi krediti kuéanstvima
B Drugi domadi krediti kuéanstvima
mmm Domaci stambeni krediti

= == = Realna cijena nekretnina (desno)

Izvori: Eurostat i ESB

stabilnost. U jesen 2017. cijene stambenih
visoke. Rast cijena stambenih nekretnina i



zaduzenosti kucanstava potaknuti su povoljnim poreznim tretmanom kupnje vlastite stambene
nekretnine, niskim kamatnim stopama na hipoteku i posebnim aspektima trzista hipotekarnih kredita.
Cini se da su rizici u bankarskom sustavu ograni¢eni s obzirom na to da su kvaliteta imovine i
profitabilnost i dalje visoki, a financijsko stanje kuc¢anstava opcéenito dobro. TrziSte rada sve je napetije
i nezaposlenost i dalje pada.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s velikim privatnim dugom i
sektorom stambenih nekretnina. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteze utvrdene u
ozujku 2018., da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno
uklanjanje.

Ujedinjena Kraljevina: U prethodnom ciklusu PMN-  Grafikon A28: Dug kucanstava i indeks cijena nekretmina
a u Ujedinjenoj Kraljevini nisu  utvrdene 120

. : e Ujedinjena Kraljevina | 120
makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici
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umjerenog rasta jedini¢nih cijena rada. Medutim,

ucinci slabije funte na neto trgovinsku razmjenu

zasada su razoCaravajuci. Nakon nekoliko godina postupnog razduzivanja trend smanjenja udjela duga
privatnog sektora u BDP-u je zaustavljen. Posebno je i dalje visok dug kucanstava te i dalje zahtijeva
pomno pracenje. Rast realnih cijena stambenih nekretnina usporio se i troskovi stanovanja su se
stabilizirali, ali na visokoj razini. DrZzavni dug je visok i uglavnom stabilan. Snazan rast zaposlenosti i
dalje je bio prac¢en niskom nezaposlenos¢u, koja i dalje pada, ali je produktivnost rada i dalje slaba.

Izvori: Eurostat i ESB

Ukupno gledano, ekonomskim tumacenjem isticu se odredeni problemi povezani s privatnim dugom,
trzistem stambenih nekretnina i vanjskom stranom gospodarstva. Cini se da ti problemi kratkorocno
predstavijaju ogranicene rizike za stabilnost. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

55



Tablica 1.1: Tablica PMN-a 2017.

Vanjske neravnoteze i konkurentnost

Unutarnje neravnoteze

Pokazatelji zaposlenosti'

Saldo tekuceg | Neto stanje Realni efektivni Udio na Indeks Indeks Kreditni tok |Dug privatnog | Bruto dug Stopa Ukupne Stopa aktivnosti Stopa Stopa
racuna - % BDP-imedunarodnih tecaj - 42 izvoznom nominalnih cijena privatnog sektora, opce drzave | nezaposlenosti obveze % ukupnog dugotrajne nezaposlenosti
a ulaganja trgovinska trzistu - % jediniénih nekretnina sektora, konsolidiran | (% BDP-a) (3-godiSniji financijskog | stanovniStvau nezaposlenosti-;| mladih - % of
Godina (3-godisniji (% BDP-a) partnera, HICP svjetskog itroskovarada| (2015.=100), | konsolidiran (% BDP-a) prosjek) sektora, dobi 15-64 % aktivhog aktivnog
2017. prosjek) deflator izvoza (2010.=100) | deflacionira (% BDP-a) nekonsolid. |(3-god. promiena ui stanovni$tvau | stanovni$tvau
(3-godisnja (5-godisnja (3-godisnja n (1-godisnja postotnim dobi 15-74 dobi 15-24
promiena u %) promjena u %) { promiena u %) | (1-godiSnja promiena u %) bodovima) (3-god. promjena u{ (3-god. promjena u
promjena u postotnim postotnim
%) bodovima) bodovima)
Pragovi -4/6% -35% 5 110/:'5(;6\/(5“11&]) -6% 1 20/? :/inzf/z:) . 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 boda 0.5 boda 2 boda
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG 3.1 -42.8 -3.3 19.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cz 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 9.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 22.9 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 2.9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -149.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -9.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 13.5 3.9 0.3 -5.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
cYy -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
Lv 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 5.8 2.3 9.7 16.0 5.4 3.7 56.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
LU 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 -52.9 0.1 11.3 6.7 3.3 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT 8.4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 28.4 4.5p 1.7 2.7 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -9.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 7.9 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
sl 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 -1.9 6.7 6.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
FlI -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.5 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 13.1 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

Istaknuti su iznosi koji su jednaki pragu ili ga prelaze. Oznake: b: vremenski prekid. d: definicija se razlikuje. e: procjena. p: priviemeno .

1) Za pokazatelje zaposlenosti vidjeti stranicu 2. IzvjeS¢a o mehanizmu upozoravanja 20%6. 2) Indeks cijena nekretnina e =izvor NCB za EL. 3) Za nominalne jedini¢ne troSkove rada u HR, d: u podacima o zaposlenosti upotrebljava se nacionalni umjesto domaceg koncepta. 4) Stopa nezaposlenosti, stopa aktivnosti,
stopa dugotrajne nezaposlenosti i stopa nezaposlenosti mladih: BE: revizija metodologije istraivanja; IE: uvodenje novog istraivanja o radnoj snaz kojim se zamjenjuje tromjese¢no nacionalno istraivanje o kué¢anstvima kao izvor podataka; DK: pobolj$anje prikupljanja podataka, uvodenje ratunalno
potpomognutog internetskog anketiranja.
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Tablica 2 1: Pomoéni pokazatelji, 2017.
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BE 1.7 23.5 H 0.8 45.0 -7.8 199.2 -2.5 2.8 -0.8 1.0 -0.3 0.3 2.7p 1.4 8.2 5.9 60.1 13.2p
BG 3.8 18.5 0.8p 7.7 331 3.8 88.4 -4.2 -3.0 14.0 5.7 0.5 2.0p 10.2p 50.9 19.5 2.9 20.4 7.7p
[+ 4 4.3 24.7 1.8p 2.0 28.8 4.3 78.3 -2.6 5.8 3.3 31 1.4 2.7 2.8p 1.0 24.4p 39 29.7 12.4p
DK 2.3 20.5 H 81 18.6 0.6 54.3 -0.1 0.5 -4.0 29 0.9 0.7 2.5p -0.2 17.7 4.6 128.0 16.4p
DE 2.2 20.3 3.0e 7.9 41.5 2.1 42.1 -1.8 0.3 1.7 5.9 -0.7 0.7 1.8p 8.4 16.0 6.1 52.7 14.1p
EE 4.9 24.4 H 4.2 21.5 5.9 95.5 -0.6 2.5 2.0 4.2 -1.8 2.1 1.9p 22.5 18.1 4.3 394 6.8p
IE 7.2 23.5 1.1 1.1 -259.1 0.3 435.6 -1.2 2.1 57.0 0.1 2.5 4.2 9.9p -39.2 32.8p 2.0 47.7 6.6p
B 1.5p | 12.9p 1.1p 05 -126.4 1.8 176 -1.8p 1.7 -14.1 7.4p 1.5p 0.0p | 450p | -12.9 -8.3s 0.6p 57.0 8.8p
B 3.0p 20.5p : 21 -58.1 0.6 58.6  -1.8p 1.0 4.8 0.8p 0.1p o.4p 44p 111 151 5.2p 61.1 13.5p
m 2.2p 22.5p : 05 -33.5 1.9 465  -1.7p 05 1.9 5.0p -0.8p 1.1p 3ip -0.2 26 6.2p 58.6 15.2p
HR 2.9 20.1 H 4.5 -17.3 3.6 58.7 -2.9 0.7 14.6 2.5 1.1 0.7d 8.8p -15.0 1.7 H 34.1 74p
IT 1.6 17.6 H 2.7 -3.9 0.5 26.1 -1.9 0.6 -2.6 7.6 0.4 0.4 11.2p -0.3 4.6 4.4 41.3 12.2p
cy 4.2p 20.9p : 79 951 50.0 1017.8  -4.2p 3.7 21 o.9p 0.7p o.4p 30.7p -8.9 1.0p 5.7p 107.5 12.1p
Lv 4.6 20.9 0.5p 1.5 -7.6 3.8 59.0 -3.0 0.9 2.9 34 0.9 4.7 5.6p 7.7 14.0 1.9 22.2 8.9p
LT 4.1 19.2 0.9 2.1 -7.9 2.4 40.9 -3.0 1.5 4.8 5.9 8.3 4.7 3.2p 8.9 192.0 2.7 22.4 10.7p
LU 1.5 18.9 H 4.5 -3947.3 -264.1 8263.3 -2.8 0.1 19.5 0.1 7.2 -1.8 0.7p 14.9 18.0 3.2 65.9 13.2p
HU 4.1 22.2 1.4 4.2 -8.1 -9.3 211.0 -3.8 0.7 6.3 3.3 -0.6 2.1 8.4p 6.3 358 2.8 18.8 °.7p
MT 6.7 211 0.6 14.3 229.6 27.3 1627.0 -8.9 1.4 6.2 2.7 -1.5 1.4 3.1p 4.8 17.5p 4.8 50.4 13.5p
N 2.9p  20.5p : 10.4 -29.5 394 6155 -0.8p 05 -3.3 1.7p 0.0p 0.7p 2.1p -2.5 17.0 4.4p 104.5p 16.7p
AT 2.6 236 3.2p 1.9 4.1 3.7 66.7 -2.1 2.1 -2.3 1.9 -0.6 0.8 3.5p 5.7 192.9 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49.7 -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 3.4p 6.6p 1.7 7.4 2.8 342 8.8p
PT 2.8p  16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.6 796 -2.1p 0.9 95 7.3p 2.5p 0.5 13.3p -8.2 20.6 2.8p 68.9 10.6p
RO 7.3p | 22.6p : -2.0 5.8 2.8 45 -1.3p 5.0 30.9 3.6p 4.4p 4.3p 6.6p 32.8 15.6 : 16.1 9.6p
Sl 4.9 18.5 H 6.4 -17.7 2.2 37.3 -2.6 -1.4 13.3 36 5.4 1.9 9.2p 1.1 12.5 21 27.1 8.0p
SK 3.2 21.4 0.9 -11 -15.1 6.3 724 -3.5 -1.5 1.9 -1.6 0.6 1.0 3.7p 2.0 19.0 2.7 40.6 9.3p
A 2.8 22.1 28 0.6 6.1 5.8 55.0 -1.6 -1.0 -8.6 5.5 2.2 1.6 1.2p 5.4 2.0 6.4 67.1 18.9p
SE 2.1 25.0 3.3 3.2 -7.0 5.8 4.2 -0.9 -3.9 -8.6 1.2 -2.1 0.2 1.3p 5.6 30.7 5.7 88.2 16.5p
UK 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 2.5 76.5 -0.6 -6.7 -5.4 5.3 0.4 0.7 1.5p 5.0 18.5 4.0 86.2 15.0p

Omake it definicya se radikuje e procjena p:piviemeno.
T Sludeni ok za do stavu podatakao bruto domadim izdacima za istraivanie i razvojza 2077 je 31 istopada 208, a u obar suuzeti podaciod 24_Estopada 208. 2) Indeks cjena nekretnina e —izvor NCB za EL_ 3) Produktivno <t rada za HR d-u podacima o zapo sleno stiupotrebfava se nacionalni

umjesto domaceg koncepta
Izvon: Euro pska ko misija, Eurostat 1 Glavna uprava za ekonomske | fmancyske poslove (za realni efektivni tefaj), Fum pska srediSnja banka {za bruto lo 3e kredite domacih i stranih subjekata i konsobdiranu zaduzno st banaka, domaci i strani

darski pgled (7
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Tablica 2.1 (nastavak): Pomo¢ni

pokazatelji, 2017.

Stopa Mladi koji nisu u sustavu N - R . Osobe koje zive u
A Stopa . ) Osobe izlozene riziku Osobe izlozene riziku . . ) A
Stopa .Stopa. dugotrajne ezanoeianost obrazovan.ja, ne rade i ne siromastva ili socijalne e Os't.)be u'teskq. i ) kt.Jca.nstvm]a s jako
. | aktivnosti-% inezaposlenost . —_ pohadaju programe s . e materijalnoj oskudici - {niskim intenzitetom rada
Godina zaposlenosti ukupnog i - % ukupnog ! mla.dlh "% osposobljavanja - % iskljuéenosti " socijalnih transfel:a'! - % ukupnog stanovniStva -
. Y aktivnhog e % ukupnog stanovnistva | % ukupnog stanovnistva -
2017. stanovniStva u ; stanovnisStva u stanovnistva u ukupnog stanovniStva u % ukupnog stanovnistva
(=55 (376 2 dobio15-64 dobio15-64 dobi od 15-24 3-.god. 3-.god. STgod. 3-.god. STgod.
U %) (%) (%) (%) % pron‘yene_\ up. % promJeng up. % pron]enz_a up. % promJeng up. % pron]ene_i up.
bodovima bodovima bodovima bodovima bodovima
BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
(¥4 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
IT 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
cY 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
LV 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.6 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 9.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 5.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 6.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
Sl 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
SK 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
Fl 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 : 4.9p -2.5p

Oznake: b: vremenski prekid. d: definicija se razlikuje. p: privremeno.

1) Sludbeni rok za dostavu podataka o osobama koje su izZloZne riziku siromastva i socijalne isklju¢enosti je 30. studenog 2018., a u obzir su uzeti podaci od 24. listopada 2018. 2) Nominalni jedini¢ni troSkovi rada i produktivnost rada za HR d: U podacima o zaposlenosti
upotrebljava se nacionalni umjesto domaceg koncepta. 3) Pokazatelji istrazvanja o radnoj snazi za IE: uvodenje novog istraivanja o radnoj snaz kojim se zamjenjuje tromjese&no nacionalno istraivanje o ku¢anstvima kao izvor podataka.
Izvori: Europska komisija, Eurostat
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