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Ovim lIzvieséem o mehanizmu upozoravanja (IMU) otvara se dvanaesti godisnji ciklus
postupka zbog makroekonomskih neravnoteza (PMN). Postupkom se zeli utvrditi, sprijeciti i
ispraviti neravnoteZe koje negativho utjeCu ili bi mogle negativho utjecati na pravilno
funkcioniranje gospodarstva drzave €lanice ili ekonomske i monetarne unije ili Unije u cjelini
te potaknuti primjerene odgovore politika. Provedba PMN-a ugradena je u europski
semestar za koordinaciju ekonomskih politika radi osiguranja uskladenosti s analizama i
preporukama u okviru drugih instrumenata ekonomskog nadzora (Clanci 1. i 2. Uredbe (EU)
br. 1176/2011).

U njemu su navedene drzave €lanice za koje treba provesti detaljna preispitivanja kako bi se
procijenilo jesu li pogodene neravnoteZama koje zahtijevaju mjere politike (€lanak 5. Uredbe
(EU) br. 1176/2011). Komisija ¢e sastaviti izvieS¢a o detaljnom preispitivanju za doti¢ne
drzave Cdlanice uzimajuéi u obzir rasprave o izvjeSéu o mehanizmu upozoravanja s
Europskim parlamentom te u Vijeéu i Euroskupini. Detaljna preispitivanja objavit ¢e se u
prolieée 2023. i bit ¢e osnova za Komisijinu procjenu postojanja i ozbiljnosti
makroekonomskih neravnoteza te za utvrdivanje nedostataka u politikama. lzvjeS¢e
uklju€uje i analizu posljedica makroekonomskih neravnoteza u drzavama ¢lanicama za cijelo
europodrucje.

Analiza IMU-a temelji se na ekonomskom tumacenju tablice rezultata odabranih pokazatelja,
koja je filtar za utvrdivanje prima facie dokaza o moguéim rizicima i slabostima. U skladu s
Uredbom EU 1176/2011 uloga je Komisije provesti ekonomsko tumacdenje vrijednosti iz
tablice rezultata kojim se omogucuje bolje razumijevanje cjelokupnog ekonomskog
konteksta i uzimanje u obzir razmatranja po pojedinim drzavama. (') lzvie§¢e o mehanizmu
upozoravanja temelji se i na analitickim alatima i okvirima za procjenu te dodatnim
objavljenim podacima, posebno podacima prikuplienima u tekucoj godini. (?)

Na temelju pristupa iz prethodnih godina prvi pregled neravnoteza u izvieSéu o mehanizmu
upozoravanja usmijeren je na buduénost s ciliem ranog otkrivanja rizika od novih
neravnoteza. To bi moglo podrazumijevati pokretanje detaljnih preispitivanja kada negativni
trendovi upucéuju na visoke rizike od gomilanja neravnoteza. U tu se svrhu u ovom izvjeScu
upotrebljavaju prognoze, kratkorocne prognoze i projekcije kako bi se bolje ocijenilo moguce
kretanje rizika za makroekonomsku stabilnost. Vrijednosti varijabli iz tablice rezultata za
2022. i naredne godine procijenjene su na temelju podataka iz prognoza Komisije, a
kratkoro€ne prognoze temelje se na podacima prikupljenima u teku¢oj godini (pojedinosti su
navedene u Prilogu 2.). Kod tih prognoza postoji znatna nesigurnost i to je potrebno imati na
umu kako bi se ocuvali nacela transparentnosti u pogledu analize i podataka koji se
upotrebljavaju te opreznost u donoSenju zaklju¢aka.

Trenutaéni pristup izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja u skladu je s prijedlogom Komisije o
buduénosti nadzora makroekonomskih neravnoteza koji je iznesen u kontekstu pregleda
gospodarskog upravljanja. (®) Cili mu je osobito osnaziti preventivnu ulogu PMN-a u
okruzenju obiljezenom novim rizicima. Procjena neravnoteza viSe bi se temeljila na kretanju
rizika i mjerama politike. Reformirani PMN bio bi usmjeren na makroekonomska pitanja koja

(*) Za obrazloZenje o sastavljanju i o¢itavanju vrijednosti iz tablice rezultata u izvjes¢u 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, studeni 2016.

(%) Krajnji rok za podatke iz tablice rezultata, tj. datum na koji su podaci preuzeti iz Eurostatove baze podataka za
pripremu ovog izvjesca, bio je 21. listopada 2022. Za sve druge podatke krajnji je rok bio 3. studenoga 2022.

(3) Komunikacija o smjernicama za reformu okvira gospodarskog upravljanja EU-a, Komunikacija Komisije
Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskoj srediSnjoj banci, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i
Odboru regija, COM(2022) 583 final.




utjeCu na drzave clanice, a istodobno bi se osigurala veca vidljivost dimenzija neravnoteza
povezanih s EU-om i europodrucjem.



SAZETAK

U ovom lzvjeSéu o mehanizmu upozoravanja (IMU) razmatra se razvoj neravnoteza u
razdoblju u kojem se gospodarstvo EU-a poslije oporavka od pandemije bolesti
COVID-19 kreée prema snaznom usporavanju rasta uslijed inflacijskih pritisaka. Do
pocCetka 2022. gotovo sva gospodarstva EU-a nadoknadila su pad BDP-a do kojeg je doslo
2020. zbog izbijanja pandemije i snazno su rasla, unato¢ preostalim uskim grlima u ponudi i
sve veéem nedostatku radne snage. Od pocetka ruske ratne agresije na Ukrajinu u veljaci
2022. naglo povecanje troSkova energije dovelo je do znatnog pogorSanja izgleda za
gospodarstvo EU-a. Trenutacni izgledi obiljezeni su kombinacijom visoke inflacije i sve
manjeg povjerenja potrosaca i proizvodaca. Visok je stupanj neizvjesnosti povezan s
moguc¢om dubinom i trajanjem energetske krize. Gospodarska aktivnost smanjuje se, a
predvida se da ¢e rast u posljednjem tromjesecju 2022. postati negativan. Uvjeti financiranja
vidljivo su postroZeni, osobito izvan europodruéja, s obzirom na to da monetarne vlasti
poduzimaju mjere za ublaZavanje inflacijskih pritisaka. lzvan EU-a, globalno je stanje
obiljeZzeno usporavanjem gospodarske aktivnosti u Kini i napetostima na novim trzistima.

Prije pogorSanja gospodarskih uvjeta nastavilo se razduzivanje u cilju rjeSavanja
nekih dugotrajnih neravnoteza koje su se povecéale tijekom pandemije, dok se
povecanje cijena stambenih nekretnina ubrzalo. S oporavkom se u mnogim slu¢ajevima
nastavilo razduzivanje koje se u proteklom desetlje¢u odvijalo u nizu drzava zbog visokih
razina privatnog i javnog duga, ali s viSih poCetnih razina. Postupno se vracao vanjski
rebalans. Bio je zaustavljen tijekom pandemije jer su se tekuci racuni pogorsali u nizu velikih
drZzava neto duzZnica sa znaCajnim sektorom turizma, dok su i dalje postojali veliki suficiti
tekuceg racuna. Rast drzavnog duga koji je uslijed krize uzrokovane bole§¢u COVID-19, s
obzirom na snaznu recesiju i potrebu za potporom gospodarstvu, bio znatan, poceo se
usporavati od 2021. Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se tijekom pandemije, a
snazan rast nastavio se i u fazi oporavka. U nekim je drzavama snazan rast pla¢a pridonio
bojaznima oko troSkovne konkurentnosti koja se u nekim sluCajevima povecavala u
razdoblju prije pandemije.

Ekonomsko tumacenje tablice rezultata koja prikazuje rezultate za 2021. temelji se na
srediSnjem scenariju Komisijine jesenske prognoze za 2022. i gospodarskim
kretanjima tijekom godine. Osim srediSnjeg scenarija, postoje i povecani rizici i slabosti
koji se odnose na povecanu nesigurnost u pogledu gospodarskih kretanja u ovom trenutku,
o kojima je rije€ u nastavku. Iz ekonomskog tumacenja proizlaze sljedeci tematski zaklju€ci:

o Stanja tekuéih raé¢una vecine drzava Clanica 2021. vratila su se na razinu blizu one prije
krize izazvane pandemijom bolesti COVID-19, unato€ rezidualnom ucinku krize u nekim
drzavama s velikim turistickim sektorom. Tekuéi raCuni vecine drzava neto duzZnica ostali
su ispod razina koje bi pogodovale njihovoj brzoj korekciji, dok su neki veliki suficiti
tekuceg racuna porasli. Velike vanjske pozicije stanja uglavhom su se smanjile
zahvaljujuci ve¢em rastu BDP-a, ali su i dalje znatne. Tijekom 2022. doslo je do znatnog
smanjenja salda tekuéeg ra€una, i deficita i suficita, zbog mnogo visih cijena energije.
U nekim slucCajevima to je popraceno smanjenjem neenergetske trgovinske bilance, pri
¢emu vaznu ulogu imaju ucinci te€aja. Fiskalnim mjerama za ublazavanje posljedica
energetske krize mijenja se relativni doprinos pozicija neto pozajmljivanja i zaduZivanja
drzavnog i privatnog sektora te se pridonosi poveéanju deficita tekuc¢eg racuna i
smanjenju suficita.



Kretanje jedini€nih troSkova rada posljednjih je godina teSko protumaciti zbog ozbiljnih
poremecéaja u mjerenju produktivnosti, ali oni opéenito rastu. Pla¢e su se 2021. znatno
povecale u nekim drzavama, $to upucuje na rizik od gubitka troSkovne konkurentnosti
u europodrucju, posebno u drzavama u kojima stalni pritisak postoji jo$ iz godina prije
pandemije. U nekim drzavama postoje posebne napetosti na trziStu rada, sto djelomic¢no
moze biti zbog posebnih posljedica pandemije. Poveéanje placa ubrzalo se 2022., §to nije
bilo u skladu s produktivnoS¢u te je dovelo do dodatnog pritiska na konkurentnost;
medutim, zbog visoke inflacije smanjuje se realni raspolozivi dohodak kuéanstava.
Realne efektivhe tecajne stope utemeljene na inflaciji nisu, ukupno gledano,
zabiljezile aprecijaciju u europodrucju zbog deprecijacije jedinstvene valute, ali postoje
znatne razlike medu drzavama. Razli¢iti uinak Soka cijena energije na dinamiku cijena
ima vaznu ulogu uslijed razlika u kombinaciji izvora energije, strukturi energetskih trzista i
drzavnim potporama. ZabiljeZzene su i znatne razlike u efektivnim te¢ajnim stopama koje
se zasnivaju na temeljnoj inflaciji, a drzave s vecim cjenovnim pritiscima biljeze
aprecijaciju u odnosu na europodrucje tijekom tekuc¢e godine. U drzavama izvan
europodruc¢ja dolazi do znatnih deprecijacija i aprecijacija, $to djelomi¢no odrazava
razli€itu dinamiku nominalnih teajnih stopa koja je u nekim sluajevima, ali ne u svima,
potaknuta smjerom monetarne politike.

Suficit tekuéeg racduna europodruéja povec¢ao se 2021. na razine prije pandemije.
Podaci prikupljeni u tekucoj godini pokazuju nagli pad 2022., uglavhom potaknut
povecanim uvozom, pri ¢emu je uvoz energije najvazniji Cimbenik zbog znatnih uc€inaka
na cijene. Zbog toga se predvida da ¢ée se tekuéi racun europodru¢ja 2022. znatno
smanijiti te da ¢e 2023. ostati uglavhom nepromijenjen, unato€ zadrZavanju stvarne
potraznje. Promjene jediniCnih troSkova rada tijekom pandemije dovele su do
privremenog zastoja u simetri€énoj prilagodbi vanjskih pozicija unutar europodrucja
kumulativno tijekom 2020. i 2021. Povec¢anja su opcenito bila slicna za drzave s visokim
pozitivnim i visokim negativnim neto stanjem medunarodnih ulaganja. Od 2022. trebalo bi
ponovno pokrenuti simetriCnu prilagodbu te je nastaviti tijekom razdoblja obuhvacenog
predvidanjem, a jedini¢ni troSkovi rada najviSe rastu u nekim drzavama sa suficitom.

Omijeri zaduzenosti poduzec¢a smanijili su se 2021. kad se gospodarski rast nastavio.
Poduzeca je obiljezila povecana likvidnost kojom se djelomi¢no ublazavaju neposredni
rizici povezani s dugom poduzeca. Medutim, razina duga i dalje je znatna u mnogim
drzavama cClanicama, a u nekim slu€ajevima je i iznad razina prije pandemije. U 2022.
nastavlja se smanjenje duga poduzeca izrazenog kao udio u BDP-u jer je gospodarski
rast i dalje pozitivan zbog kontinuiranih tokova financiranja, ali to ¢e vjerojatno biti
usporeno uslijed teSkog makroekonomskog konteksta. U nekim se drZzavama 2022.
poceo povecavati broj neprihodonosnih kredita i ste€ajeva poduzeca.

Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se 2021. u vedini drZzava ¢lanica nakon
godina postojanog rasta. Cijene su se dodatno povecale u prvoj polovini 2022., ali
predvida se njihovo usporavanje. Udjeli duga kuc¢anstava nastavili su se smanjivati 2021.,
ali su u nekim drzavama i dalje visoki te su iznad razina prije pandemije. lako se predvida
da ¢e se udio BDP-a 2022. nastaviti smanjivati, kamatno optereéenje kucanstava
vjerojatno Ce se povecati. Izvan europodru¢ja kamatne stope na hipotekarne kredite
znatno su porasle tijekom 2022., dok je u europodruCju povecanje kamatnih stopa
ogranicenije, ali se oekuje da ¢e se nastauviti.

Udjeli drzavnog duga u BDP-u smanijili su se 2021. u gotovo svim drzavama ¢lanicama,
ali su u gotovo svim slu€ajevima i dalje znatno iznad razine iz 2019. Deficiti su i dalje
visoki, ali snazan gospodarski rast smanjio je udjele duga. Udjeli drzavnog duga opcenito
su se smanjili 2022. kao rezultat kontinuiranog gospodarskog rasta uz daljnje smanjenje
deficita unato€ znatnim paketima potpore kuéanstvima i poduzec¢ima povezanima s
visokim cijenama energije. lzgledi za 2023. razlikuju se od drzave do drzave, ali uz daljnje
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smanjenje udjela drzavnog duga medu drzavama s najve¢im dugom. Novim mjerama
politike za ublaZzavanje posljedica energetske krize mogle bi se povecati razine duga.
TroSkovi servisiranja duga poceli su rasti od 2021. zbog postrozivanja financijskih uvjeta
nakon godina vrlo povoljnih uvjeta. To je najizrazenije u drzavama izvan europodrudja, u
kojima je zabiljezen veéi porast raspona prinosa na drzavne obveznice.

o Bankarski sektor dobro je kapitaliziran i pokazao se otpornim tijekom pandemije.
Smanjenje naslijedenih neprihodonosnih kredita nastavilo se 2021. i 2022., ali ne moze
se iskljuciti moguénost razvoja povratne sprege. lako se profitabilnost banaka oporavila, i
dalje je strukturno slaba te se olekuje da ¢e se ponovno smanjiti unatoé povecanju
kamatnih marzZi jer pogorSanje gospodarskih izgleda utjeCe na imovinu i kreditne rizike.
Odobravanje kredita nastavilo se 2021. ¢ak i nakon isteka javnih jamstava i odredenog
postrozivanja makrobonitetnih mjera. O&ekuje se odredeno povecanje neprihodonosnih
kredita zbog odgodenih posljedica povlaéenja mjera potpore poduzetih tijekom pandemije
i trenutacnog pogor3anja gospodarskih izgleda.

S obzirom na gospodarsko okruzenje, postoje posebni rizici koji bi mogli dovesti do
izrazenijih neravnoteza. Moglo bi se odviti viSe nepovoljnih scenarija od prethodno
opisanog, Sto bi dovelo do akutnijin ili dugotrajnijih kretanja koja bi mogla ugroziti
makroekonomsku stabilnost i funkcioniranje gospodarstava opc¢enito:

e Dugotrajna energetska kriza s kontinuirano visokim troSkovima energije mogla bi
dovesti do veéeg i duljeg gospodarskog pada, ¢ime bi se izravno i neizravno povecala
razina duga, Sto bi dovelo do niza posljedica zbog utjecaja na potroSace, radnike,
poduzeca i bankarski sektor. Stalni visoki troSkovi energije mogli bi dovesti do trajno veéih
deficita teku¢eg racuna u nekim drzavama, Sto bi opteretilo njihovu vanjsku odrzivost.

e |zgledi za snazniju strukturnu preobrazbu kojom bi se umanijila velika energetska
ovisnost o fosilnoj energiji, posebno iz Rusije, pozitivni su, ali podrazumijevaju rizike i
troSkove prilagodbe. Promjene u lancima vrijednosti koje bi ih udaljile od europskih
poduzecéa koja su vise pogodena viSim cijenama ulaznih materijala na globalnoj razini
mogle bi smanijiti profitabilnost i dovesti do veceg broja ste€ajeva poduzeca iz pogodenih
sektora i regija, te do pada udjela u izvozu i potencijalnog rasta u izloZenijim drzavama.

o Ponovna ocjena rizika u cijelom svijetu mogla bi utjecati na financijska trzista, 3to bi
dovelo do nestabilnosti i poveéanja troSkova zaduzivanja drzava i privatnih zajmoprimaca,
potencijalno na idiosinkrasti¢an nacin.

LosSiji gospodarski uvjeti povecali su slabosti i rizike povezane s neravnotezama iz
ranijih razdoblja. Unato¢ aktualnom snaznom usporavanju gospodarske aktivnosti,
predvida se da ¢e rast nominalnog BDP-a pridonijeti smanjenju udjela duga 2022. i 2023.,
uglavnhom zbog ucinka inflacije. Medutim, slabija gospodarska aktivnost i strozi uvjeti
financiranja povecéavaju rizike povezane s visokim razinama duga. Porast neprihodonosnih
kredita i broja steCajeva ugrozava i poduzeca i kucanstva. Poduzeta se suoCavaju s
povecanjem troSkova proizvodnje i mogu biti ograni€ena u svojoj sposobnosti da ih prenesu,
pri ¢emu su ranjivija poduzeca grupirana na sektorskoj i zemljopisnoj razini. U vecini drzava
kuéanstva se suoCavaju sa smanjenim realnim raspolozivim dohotkom, pri ¢emu su
povecanja pla¢a niza od inflacije, ali ve¢a od rasta produktivnosti. Rast cijena stambenih
nekretnina u mnogim se drzavama ¢lanicama korigira zbog poveéanja kamatnih stopa na
hipotekarne kredite i pritiska na raspoloZivi dohodak. Nastavak snaZnog rasta cijena
stambenih nekretnina u nekim drzavama mogao bi dovesti do nekontroliranog preokreta,
posebno ako je popracen hipotekarnim kreditima s promjenjivim kamatnim stopama. Stres
poduzec¢a i stres kucCanstava mogli bi se uzajamno pogorSati i proSiriti na cijelo
gospodarstvo, sto bi imalo posljedice i za financijski sektor. Uvodenjem dodatnih mjera za
potporu ranjivim kucanstvima i izlozenijim poduzec¢ima dio troSkova energetske krize

Sazetak



prebacio bi se na drzavni sektor te bi se poveéao drzavni dug, Sto bi za drzave s visokim
poCetnim dugom i deficitom moglo biti poseban izazov koji iziskuje ciljane mjere te
privremena i zajedniCka europska rjeSenja. Konkretno, Komisija ¢e ponovno procijeniti
potrebe za planom RePowerEU. Nadalje, viSe kamatne stope i slabiji ili negativni rast BDP-a
otezavaju razduzivanje drzave, posebno u slu€aju drzava s visokim dugom. To moze imati
posljedice za druge sektore te negativno utjecati na rast.

S usporavanjem snaznog rasta nakon pandemije moze doé¢i do novih neravnoteza, uz
rizik od razli¢itih ucinaka na cijene koji su posljedica zajedniCkih poteskoéa s
opskrbom. lako povecéanje cijena robe i rizici povezani s opskrbom plinom predstavljaju Sok
za cijeli EU, postoje znatne razlike u posljedicama tog Soka. lako se ocekuje da ée se
inflacija postupno poceti smanijivati, nakon njezina smanjenja moze doc¢i do postupne
promijene relativnih cijena i troskova u razliitim drzavama. To bi moglo dovesti do gubitaka
troSkovne konkurentnosti koji bi mogli biti skupi. To se posebno odnosi na drzave
europodrucja koje bilieze vanjske deficite, iako bi veéa inflacija u drzavama s velikim
suficitom tekuéeg raCuna mogla olakSati ponovnu uspostavu ravnoteze u europodrucju. U
nekim drZzavama izvan europodrucja deprecijacija valute mogla bi oc€uvati troSkovnu
konkurentnost jer bi kompenzirala znatno povecanje troSkova rada, ali bi mogla dodatno
potaknuti inflaciju. S druge strane, to moze dovesti do strozih uvjeta financiranja, a
deprecijacijom dolazi i do povecanja troSkova vanjskog zaduZzivanja i otplate duga.

Europodrucje pokazuje neke znakove ponovne uspostave ravnoteze u kratkoroénom
razdoblju, ali njegova ukupna uspjesnost u buduénosti iziskuje stalnu blisku
koordinaciju mjera politika. Dijelom je to uravnoteZivanje unutar europodrucja poduprto
snaznijim kretanjem jedini¢nih troSkova rada u nekim drzavama neto vjerovnicama. Nedavna
kretanja tekuceg racuna, koja su posljedica negativhog vanjskog Soka, isto tako uvelike
podrzavaju ponovno uravnotezivanje, pri ¢emu drZzave neto vjerovnice biljeze veca
smanjenja svojih velikih suficita. Zabrinjavaju¢e su razlike u opsegu mjera politike
usmjerenih na ublaZzavanje uCinka visokih cijena energije kojima se teret energetske krize
raspodjeljuje izmedu korporativnog sektora, sektora kucCanstava i javnog sektora te
rasirenost neciljanih cjenovnih mjera. Vrsta i sastav tih mjera, u smislu nacina na koji utjecu
na potraznju za energijom i cijene energije, kao i njihovih u€inaka na poduzeca i kucanstva,
mogu dovesti do prelijevanja na ostatak europodrudja i ugroziti ravnopravne uvjete
poslovanja. To iziskuje da te mjere budu ciljane i privremene. Nekoordinirane mjere politike
mogu dovesti do povec¢anja razlika, ¢ime se ometa monetarna transmisija i pojaava
heterogeni u€inak energetske krize.

Analiza predstavljena u ovom IMU-u upuéuje na potrebu za pomnim prac¢enjem
kretanja i rizika povezanih sa zajednickim trendovima, koji utje€u na drzave ¢lanice s
ve¢ postojeéim neravnotezama i one s novim slabostima. Posljedice ruskog rata u
Ukrajini zajedno s globalnim ograni€enjima na strani ponude i inflacijskim pritiscima
zajedniCki su Sokovi koji mogu podrazumijevati rizike za makroekonomsku stabilnost i
funkcioniranje gospodarstva EU-a u cjelini, a posebno europodrucja. S obzirom na njihovu
zajedniCku prirodu, potrebno ih je razmotriti unutar zajedni¢kog okvira kako bi se osigurao
kontekst za svaku diferenciranu analizu po pojedinim drzavama.

Kao dio analitickog temelja predstojeéih detaljnih preispitivanja po pojedinim
drzavama, sluzbe Komisije provest ¢e detaljne tematske procjene triju pitanja od
kljuéne vaznosti u ovom trenutku. Tim ¢e se procjenama obuhvatiti pitanja koja su
zajedniCka nizu drzava Clanica. Utvrdit ¢e se zajedniCki Cimbenici relevantni za analizu po
pojedinim drzavama i detaljnije se usredotociti na drzave koje su u ovom IMU-u ocijenjene
kao najpogodenije tim pitanjima. Procjene ¢e biti predstavljene i Odboru za ekonomsku
politiku poetkom 2023., a relevantne drzave ¢lanice bit ée pozvane da daju svoj doprinos
kao temelj za raspravu. To ¢e posluZiti kao temelj za detaljna preispitivanja po pojedinim
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drzavama u proljethom paketu europskog semestra. Bit ¢e izradena sljede¢a tematska
izvjeSca:

e U detaljnom tematskom izvjeS¢éu o kretanjima na trziStu stambenih nekretnina
razmotrit ¢e se rizici i pokretai povezani s kretanjima cijena stambenih nekretnina te
trzistima hipotekarnih kredita i dugom kuéanstava. Izvje$ée ée se usredotoéiti na Cesku,
Estoniju, Njemacku, Madarsku, Latviju, Litvu, Luksemburg, Nizozemsku, Portugal,
Slovaéku i Svedsku.

o U detaljinom tematskom izvjeS¢u o dinamici konkurentnosti procijenit ée se opseg i
ucinak prijenosa troskova energije na inflaciju te kretanje placa. Ovo ce se izvjesce
usredotociti na Cesku, Estoniju, Madarsku, Latviju, Litvu, Rumunjsku i Slovacku.

o U detaljnom tematskom izvijeS¢u o vanjskoj odrzivosti i bilancama razmotrit ¢e se
smanjenje trgovinskih bilanci u okviru horizontalnog pristupa. IzvieS¢e ¢e se usredotoditi
na Cipar, Gr¢ku, Njemacku, Madarsku, Latviju, Litvu, Nizozemsku, Portugal, Rumunjsku i
Slovacku.

Na temelju procjene iz IMU-a, detaljnim preispitivanjima obuhvatit ¢e se i dodatna
pitanja i pitanja specificha za pojedine drzave. To ¢e uklju€ivati u€inak trenutaénih
kretanja na neravnoteze utvrdene u detaljnim preispitivanjima za 2022. (Cipar, Francuska,
Njemacka, Gréka, Italija, Nizozemska, Portugal, Rumunjska, Spanjolska i Svedska).

U ovom IMU-u zakljuéuje se da su detaljna preispitivanja opravdana za one drzave
¢lanice s postoje¢im neravnotezama ili prekomjernim neravnotezama. Za drzave
Clanice kod kojih su prethodno utvrdene neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteze, u
detaljnim preispitivanjima za 2023. procijenit ¢e se pogorSavaju li se te neravnoteze,
ispravljaju li se ili jesu li ispravljene, u cilju aZzuriranja postojecih procjena i procjene mogucih
preostalih potreba politike. To ée biti slu¢aj s Ciprom, Francuskom, Njema¢kom, Grékom,
Italijom, Nizozemskom, Portugalom, Rumunjskom, Spanjolskom i Svedskom.

Osim toga, provest ¢e se detaljna preispitivanja za drzave ¢lanice s posebnim rizicima
od novonastalih neravnoteza. Detaljna preispitivanja temeljit ce se na detaljnim izvjeS¢ima
o tematskoj procjeni, koja ¢e Ciniti kontekst analize. U IMU-u se zaklju€uje da su detaljna
preispitivanja opravdana i za Cesku, Estoniju, Madarsku, Latviju, Litvu, Luksemburg i
Slovaéku koje nisu bile predmet detaljnih preispitivanja u prethodnom ciklusu, ali koje bi
potencijalno mogle biti izloZzene posebnim rizicima od makroekonomskih neravnoteza.
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Grafikon 1.: Broj drzava €lanica s varijablama iz tablice iznad praga
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Broj drzava ¢lanica s varijablama iz tablice iznad relevantnog praga u odredenoj godini temelji se na izdanju
tablice koja je objavljena uz odgovarajuc¢e godiSnje izvjeS§¢e o mehanizmu upozoravanja. Mogucée ex post
izmjene podataka mogu dovesti do razlike u broju vrijednosti iznad pragova dobivene upotrebom najnovijih
podataka za varijable u tablici rezultata u usporedbi s onima u ovom grafikonu; na primjer, povecanje broja
drzava Clanica s vrijednostima teku¢eg rauna koje prelaze pragove za izdanja podataka izmedu 2019. i 2020.
zabiljezeno u ovom grafikonu uglavnom je uzrokovano izmjenama podataka. Predvidanja za obveze financijskog
sektora izraduju se samo za 2022.; ne izraduju se predvidanja dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti

mladih.

Izvor: Eurostat i izraCuni sluzbi Komisije (vidjeti Prilog 2.).
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1. MAKROEKONOMSKI KONTEKST

Nakon ruske invazije na Ukrajinu gospodarstvo EU-a nalazi se na prekretnici, presavsi
s oporavka od pandemije bolesti COVID-19 na usporavanje rasta zbog inflacijskih
pritisaka. Do pocetka 2022. gotovo sva gospodarstva EU-a nadoknadila su pad BDP-a do
kojeg je doslo zbog pandemije 2020. i snazno su rasla. Zbog ruske invazije na Ukrajinu u
veljaCi 2022. izgledi za gospodarstvo EU-a znatno su se promijenili. Prema Komisijinoj
jesenskoj prognozi 2022. o¢ekuje se pad realnog rasta u EU-u s 5,4 % u 2021., na 3,3 % u
2022. i 0,3% u 2023., pri ¢emu stabilan rast outputa u prvoj polovini 2022. prikriva
pogorsanje do kojeg ¢e doci u tekucoj godini (grafikon 1.1.). (*) Do rujna 2022. inflacija je u
EU-u dosegnula novu rekordnu razinu od 10,9 % u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, dok je prije pandemije stopa inflacije iznosila manje od 2 %. Samo u europodrudju
inflacija je u listopadu dosegnula rekordnu razinu od 10,7 %. Oc¢ekuje se da ¢e nedavni 3ok
u vecoj mjeri utjecati na drzave Clanice EU-a koje se viSe oslanjaju na plin kao izvor energije
(grafikon 1.2.b). Povjerenje potroSaca i proizvodaca smanjilo se zbog velike neizvjesnosti.
Uvjeti financiranja postali su vidljivo izazovniji jer su monetarne vlasti poCele uvoditi stroze
politike za ublazavanje visokih inflacijskih pritisaka, za koje se o€ekuje da ¢e ostati relativno
visoki 2023.

Grafikon 1.1.: Usporavanje BDP-a

a) Rai¢lamba rasta nominalnog BDP-a
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Izvor: Eurostat i AMECO. Drzave poredane na temelju predvidanja rasta realnog BDP-a za 2023.

Naglo poveéanje cijena energije bilo je glavni pokretac¢ inflacije, ali niz drugih
¢imbenika povecao je ukupne cjenovne pritiske. Brz globalni oporavak nakon prvog vala
pandemije doveo je do povecanja potraznje za energijom i drugim proizvodima te njihovih
cijena. To je bila prva faza porasta energetske inflacije. (°) U EU-u je to kombinirano s

(4) Europska komisija (2022.), Europska ekonomska prognoza, jesen 2022., Institutional Paper 187, studeni 2022. Od
2022. godisnji podaci odgovaraju predvidanjima Europske komisije.

(5) Vidjeti C. BuelensiV. Zdarek (2022.), Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic (Inflacija u
europodrudju pod utjecajem dvije godine pandemije bolesti COVID-19), Quarterly Report on the Euro Area (QREA),
Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove (GU ECFIN), Europska komisija, sv. 21. br. 1, str. 7.—20., za analizu
inflacije u europodrudju prije vojne agresije Rusije na Ukrajinu.



1. Makroekonomski kontekst

pritiskom potraznje koji proizlazi iz latentne potroSnje i smanjenja visokih usteda kuéanstava
akumuliranih tijekom akutne faze pandemije, $to je dovelo do brzog rasta domace potraznje
kad su se ograni¢enja ublazila. (°) Fiskalnim poticajima nastavilo se podupirati potraznju u
EU-u nakon akutnog razdoblja rane pandemije. Taj pritisak potraZznje popracen je uskim
grlima u efektivnoj ponudi, §to je dovelo do pritiska na povecanje cijena proizvodnje
proizvoda. Nakon ruske invazije na Ukrajinu u velja¢i 2022. poremecaji u opskrbi Europe
ruskim plinom doveli su do naglog porasta cijena energije, zbog ¢ega su cijene energije
postale glavni pokretadi inflacije mjerene HIPC-om (grafikon 1.2.a).

Kretanja dohotka kuéanstava tijekom pandemije otvorila su put snaznom oporavku
nakon ukidanja ograni¢enja, a po¢elo se s postrozivanjem uvjeta na trziStu rada u
nekim drzavama i sektorima. Nizom mjera politike, ukljuujuéi mjere potpore
zaposljavanju, 2020. i 2021. zastiéen je dohodak kucanstava. Kao rezultat toga, realni
raspolozivi dohodak kuéanstava poveéao se u razdoblju od 2019. do 2021. u vecini drzava
Clanica EU-a, iako uz znatne razlike. Istodobno su u mnogim drzavama kucanstva
akumulirala neto Stednju tijekom pandemije, pri ¢emu su vaznu ulogu imale ograni¢ene
mogucénosti potrosSnje. Veca povecanja raspolozivog dohotka tijekom 2021. omogucila su
kuéanstvima da izdrze Sira poveéanja cijena bez smanjenja potraznje, Sto je opet nekim
nefinancijskim drustvima omogudéilo da oCuvaju ili ¢ak povecaju dobit u tom razdoblju. (") Taj
¢e se ucinak vjerojatno smanijiti jer se predvida pad realnog bruto raspolozivog dohotka u
vecini drzava Clanica EU-a 2022. (vidjeti odjeljak 2.4.). lako se nezaposlenost stabilizirala
mjerama politike, ukupna stagnacija trzZista rada povecala se tijekom 2020. Otada se
smanjuje zbog oporavka potraznje i naglog povecanja broja slobodnih radnih mjesta
2021. (])) Dugoro¢niji trend smanjenja radno sposobnog stanovni$tva zbog starenja i
promjena u migracijskim kretanjima mozda je isto tako pridonio napetostima na trZistu rada u
razlicitim drzavama ¢lanicama EU-a. Stagnacija na trziStu rada u drugom tromjesecju 2022.
bila je niska u nizu drzava EU-a koje su prijavile visoku temeljnu inflaciju (grafikon 1.2.d).

Unato¢ opseznim mjerama politike za ograni€avanje cijena energije, one su izvor
velikog gospodarskog pritiska i neizvjesnosti. Rast cijena energije predstavlja Sok
uzrokovan uvjetima trgovanja koji namece troSkove gospodarstvu EU-a. Vlade drzava EU-a
nastojale su ograniciti teret viSih cijena energije za poduzec¢a i kucanstva preraspodjelom
opterecenja, ali ne mogu ukloniti ukupni gospodarski u¢inak. Mjere se znatno razlikuju medu
drzavama, od zamrzavanja cijena i smanjenja poreza do programa potpore dohotku, a
razmatraju se i daljnje potpore. Tim se mjerama ne mozZe u potpunosti nadoknaditi puni
ucinak povecanja cijena energije na kucanstva i poduzeca, koja se suoCavaju sa znatno
povecanim troSkovima, iako s velikim razlikama ovisno o njihovoj potroSnji energije i
izlozenosti viSim maloprodajnim cijenama. Inflacija cijena elektricne energije u EU-u
razlikovala se ne samo zbog vladinih politika, ve¢ i zbog kombinacije izvora energije u
drzavama i ugovornih aranZmana te povezanog prijenosa veleprodajnih cijena elektriCne
energije na maloprodajne cijene. Rije€ je o velikoj promjeni troSkova i relativnih cijena koja bi
mogla dovesti do znatnih i trajnih strukturnih promjena medu sektorima i drzavama, ovisno o
njezinu trajanju i intenzitetu.

() VidjetiiR. Reis (2022.), The Burst of High Inflation in 2021—22: How and Why Did We Get Here? (Eksplozija visoke
inflacije 2021.—22.: Kako i zasto smo dosli do toga?), CEPR discussion paper SP17514, za raspravu o ulozi brzog
oporavka u poticanju inflacije.

(7) Vidjetii Ce$ka narodna banka (2022.), Monetary Policy Report Summer 2022 (Izvje$¢e o monetarnoj politici, ljeto
2022.), okvir 1.

(8) Prema Eurostatu, stagnacija na trzistu rada odnosi se na zbroj cjelokupne nezadovoljene potraznje za radnim
mjestima te ukljucuje Cetiri skupine: (1) nezaposlene osobe kako ih je definirala Medunarodna organizacija rada (ILO),
(2) nedovoljno zaposleni radnici na nepuno radno vrijeme (tj. radnici s nepunim radnim vremenom koji Zele raditi vise),
(3) osobe koje su dostupne za rad, ali ne traze posao i (4) osobe koje traze posao, ali nisu dostupne za rad.



1. Makroekonomski kontekst

Visoki inflacijski pritisci prosirili su se izvan energetskog sektora, zbog ¢ega postoji
rizik da razlike u inflaciji postanu ustaljene. Temeljna inflacija znatno se povecéala 2022. u
svim drzavama EU-a i europodrucja, a neka od proSirenja odraZavaju neizravan ucinak visih
cijena energije. Postoje velike razlike medu drzavama u temeljnoj inflaciji 2022., koja se
krece od 2,8 % do 11,5% u drzavama EU-a te od 2,8 % do 9,8 % u europodrudju.
Heterogenost odgovora politike na 3ok cijena energije odrazava se u raznim mjerama
suzbijanja inflacije, ukljuCujuci deflatore trgovine i deflator BDP-a. lako prijenos energetske
inflacije ima vaznu ulogu, vjerojatno ¢e biti znacajni i drugi ¢imbenici kao $to su uska grla u
opskrbi i rezidualna latentna potraznja. Jo$ nisu vidljivi sekundarni ucinci koji proizlaze iz
povecanja trod8kova plac¢a, ali moguée ih je o&ekivati u nekim drzavama EU-a. Cijene
stambenih nekretnina porasle su na vrlo visoke razine, potaknuto dugotrajnim ograni¢enjima
ponude, a njihov bi kontinuirani rast, unato€ sve vec¢im troSkovima financiranja, mogao s
vremenom dodatno potaknuti inflaciju.

Uska grla u lancu opskrbe mozda su sve manja, ali i dalje ograni€avaju opskrbu u
nizu sektora. | dalje postoje pritisci koji proizlaze iz poremeéaja u lancu opskrbe koji su jo$
prisutni 2022., iako bi se ti pritisci u nekim sektorima mogli ublaziti. (°) Podaci iz
sijeCnjalveljaCe 2022. za indekse upravitelja nabave (PMI) za rokove isporuke dobavljaca
(SDT) i analiza dinami¢nih ¢imbenika, ukljuujuci druge pokazatelje (zaostaci u radu, omjer
narudzbi i zaliha, cijene meduproizvoda i troskovi dostave), upuéuju na to da su pritisci u
lancu opskrbe, iako su i dalje povijesno visoki, dosegli vrhunac te da su se poceli ublaZzavati
u EU-u. U listopadu 2022. PMI i dalje pokazuje smanjenje rokova isporuke i pad potraznje,
¢ime se ublazavaju uska grla u ponudi. ('°) Medutim, moguéi poremecaji povezani s ratom u
Ukrajini mogli bi dovesti do nazadovanja. Povecanje cijena energije u kombinaciji sa Sirim
geopolitiCkim napetostima uzrokuje znatne poremecaje u kljuénim sektorima, kao Sto su
energetski intenzivne industrije, i ograni€ava njihov pristup kriti€nim sirovinama. Ovisno o
sudjelovanju u lancu opskrbe, ta kretanja mogu dovesti i do razliCitih kretanja temeljne
inflacije u EU-u.

Unato¢ povecanju jedini¢nih troSkova rada u nizu drzava, nominalne plaé¢e opc¢enito
ne prate inflaciju, Sto dovodi do smanjenja kupovne mo¢i. Ocekuje se da ¢e se 2022.
naknade po zaposleniku povecati za 4,2 % (') u europodrucju, a produktivnost rada za
1,2 %, Sto ¢e dovesti do povecanja jedini¢nih troSkova rada od 3 %. Medutim, kretanja
jedini¢nih troSkova rada razlikuju se medu drzavama (grafikon 1.2.e). Ne o€ekuje se da ce
nominalne place i¢i ukorak s inflacijom. lako to pomaze u zastiti poduzeca od daljnjeg
povecanja troskova proizvodnje i o€uvanju radnih mjesta, to dovodi do gubitka kupovne modi
kuéanstava. Gubitak kupovne mo¢i utje€e na potraznju i povecava rizik od stresa u bilanci za
ranjiva ku¢anstva.

Monetarna politika pocela se normalizirati, uslijed ¢ega su se povecali troskovi
financiranja i korigirale cijene imovine. Europska srediSnja banka je u srpnju, nakon sto je
smanijila obujam kupnje vrijednosnih papira, poduzela jo$ jedan korak u smjeru normalizacije
politika, povecavsi tri kljuéne kamatne stope za 50 baznih bodova, ¢ime je dan signal za
daljnju normalizaciju i odobren je Instrument za zastitu prijenosa (TPI). U rujnu i listopadu
doSlo je do daljnjeg povecanja kamatnih stopa. Veéi troSkovi financiranja za banke
djelomiéno su se odrazili u viSim kamatnim stopama na bankovne zajmove, posebno za
kucCanstva, dok su se cijene imovine u nekim slucajevima korigirale nanize. U europodrucju

(9) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

(**) Radnici koji se vracaju na posao nakon programa za ocuvanje radnih mjesta, koji su primali izravne transfere, a ne
place, povecavaju procijenjene jedini¢ne troskove rada zbog promjene u naknadi za rad.



1. Makroekonomski kontekst

su se u drugom tromjesecju 2022. standardi kreditiranja postroZzili za sve kategorije kredita, a
postroZzavanje uvjeta nastavilo se i u tre¢em tromjesecju zbog zabrinutosti u pogledu rizika s
kojima se suo€avaju zajmoprimci u neizvjesnom makroekonomskom okruzenju. Prinosi na
drzavne obveznice u europodrucju promijenjivi su i znatno su se povecali 2022., iako se
ocCekuje da ¢e se uvodenjem TPI-ja ublaziti rizik od znatnih razlika u nominalnim kamatnim
stopama medu drZzavama europodruc¢ja. Monetarni uvjeti postroZeni su i u drzavama
Clanicama izvan europodrucja jer su srediSnje banke EU-a izvan europodrudja postroZile
svoj politiki stav zbog visoke inflacije, §to je dovelo do povecéanja troskova financiranja za
drzavu i privatni sektor.

Nominalni efektivni te¢aj eura oslabljen je, a valute EU-a izvan europodruéja biljeze
razli¢ite promjene. Euro je 2022. pokazao znatnu volatilnost u odnosu na dolar, ali pritisak
je bio usmjeren na deprecijaciju eura jer je srediSnja banka SAD-a postrozila monetarnu
politiku brze od ESB-a. Euro je izloZzen i geopolitiCkim i gospodarskim rizicima povezanima s
ratom u Ukrajini koji su specificni za EU, dok dolar ima koristi od percepcije dolara kao
sigurne valute, Sto je uobiCajeno u razdobljima neizvjesnosti. S obzirom na razliCite
izloZzenosti drzava Clanica europodrucja trgovinskim i financijskim tokovima izvan EU-a,
kretanja eura sama po sebi predstavljaju asimetricne Sokove koji mogu dovesti do razlicitih
kretanja nominalnih efektivnih teéajnih stopa (NEER), $to je dokumentirano u literaturi. ()
Medu valutama EU-a izvan europodrucja ¢eska kruna zabiljezila je znatnu aprecijaciju zbog
znatnog poostravanja monetarne politike u kombinaciji s intervencijama u te€ajnu stopu
(grafikon 1.2.c). Poljski zlot, a posebno madarska forinta, i dalje pokazuju deprecijacijska
kretanja unato€ poostravanju domace monetarne politike. U oZujku 2022. valute drzava
znatno su se smanjile zbog poveéane neizvjesnosti nakon ruske agresije na Ukrajinu i
postrozivanja globalnih financijskih uvjeta. Hrvatska je poduzela mjere kako bi nastavila
stabilizirati svoju valutu u odnosu na euro, dok je Danska zadrzala svoj dugogodiSnju
vezanost uz euro, a Bugarska ima sustav valutnog odbora s eurom kao nominalnim sidrom.
Nakon viSe od dvije godine sudjelovanja kune u mehanizmu ERM Il bez poteSkoca,
Hrvatska ¢e se pridruziti europodrugju u sijeénju 2023. (*) Svedska kruna prethodne je
godine doZivjela deprecijaciju unato¢ poostravanju monetarne politike koje je u tijeku.

(*2) Vidjeti P. Honohan i P.R. Lane (2003.), Divergent inflation rates in EMU (RazliCite stope inflacije u EMU-u), Economic
Policy, 18(37), str. 357.—394.; i I. Angeloni i M. Ehrmann (2007.), Euro area inflation differentials (Razlike u inflaciji u
europodrudju), The BE Journal of Macroeconomics, 7(1).

(13) Tedaj konverzije koji je utvrdilo Vijeée iznosi 7,53450 HKR/EUR. UREDBA VIJECA o izmjeni Uredbe (EZ) br. 2866/98 u
pogledu stope konverzije eura za Hrvatsku, srpanj 2022.
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Grafikon 1.2.: Makroekonomski kontekst
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2021.

Izvor: Eurostat i AMECO.
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Okvir 1.1: Kretanja u podrucju zaposljavanja i socijalnih pitanja

Prije ruske vojne agresije na Ukrajinu ostvaren je snazan oporavak trzista rada u EU-
u. Snazan gospodarski oporavak koji je uslijedio nakon recesije uzrokovane boles¢éu COVID-
19 popracen je snaznim otvaranjem radnih mjesta i smanjenjem nezaposlenosti
(grafikon 1.3.a). Stopa nezaposlenosti u EU-u (u dobi od 15 do 74 godine) krajem 2021.
dosegnula je 6,4 % i nastavila se smanjivati 2022. te je u kolovozu i rujnu dosegnula 6 %,
Sto je najniza stopa u viSe od dva desetlje¢a. Ukupni uvjeti na trZistu rada nastavili su se
poboljSavati 2022. zahvaljuju¢i potpunom otvaranju gospodarstava, poboljSanju
epidemioloSke situacije, ucinku latentne potraznje i dobroj turistickoj sezoni uslijed olakSane
mobilnosti. Medutim, zaposlenost u proizvodnji i dalje stagnira. Zbog brzog povecéanja
potraznje nedostatak radne snage dosegnuo je nove razmjere, a iako je nedostatak radne
snage zabiljezen u razli¢itim sektorima, viSe se pove¢ao u usluznom sektoru nego u
proizvodnji. Rast zaposlenosti bio je blizu 1,5 %, a stopa zaposlenosti u EU-u (u dobi od 20
do 64 godine) dosegnula je 74,1 % u Cetvrtom tromjese€ju 2021., iako je ostala za 2
postotna boda ispod razine prije pandemije u sektoru proizvodnje. S druge strane, razina
zaposljavanja bila je vrlo zadovoljavajuéa u uslugama koje karakterizira manje blizak fizicki
kontakt (kao Sto su zdravstvo, javna uprava i informacijske i komunikacijske tehnologije) te
gradevinarstvu (grafikon 1.3.b).

Ocekuje se usporavanje trziSta rada s obzirom na pogorsanje gospodarskih izgleda.
TrziSte rada ostalo je otporno 2022. zbog jo$ uvijek pozitivnog u€inka oporavka koji je
uslijedio nakon ponovnog otvaranja gospodarstva nakon razdoblja ograniCenja kretanja.
Medutim, rast cijena energije predstavlja velik rizik i za trziSte rada u buduénosti. lako se
veci troSak energije snazno osjeca u sektorima koji viSe ovise o energiji, to posredno utjeCe
na gotovo sve sektore. U&inak Soka cijene plina na zaposlenost moze se razlikovati medu
drzavama ovisno o njihovoj konkurentnosti. Ekonometrijske procjene upuéuju na to da bi
povecéanje cijena prirodnog plina od 10 % moglo smanijiti proizvodnju za 0,6 % nakon dvije
godine, dok bi se zaposlenost smanijila za 0,3 %, a realne pla¢e za 0,2 %. (") U¢inak na
zaposljavanje mogao bi se ublaziti smanjenjem odradenih sati po zaposlenoj osobi.
Doprinos povecanju nezaposlenosti mogao bi biti veéi za usluge nego za proizvodnju s
obzirom na to da je u proizvodnji ¢eS¢e zadrzavanje radne snage, dok je kod usluga, s
razmjerno viSim udjelom radnika na odredeno vrijeme, zapoSljavanje prilagodljivije tijekom
poslovnog ciklusa. (%)

e U usporedbi s godiSnjim podacima za 2021., u drugom tromjesecCju 2022. stopa
nezaposlenosti smanjila se u svim drzavama, posebno u Grékoj (—2,5 postotnih bodova),
Spanjolskoj (—2,3 postotna boda), Irskoj (—1,9), Austriji (—1,8) i Litvi (—1,6 postotnih
bodova). Razlika izmedu najviSe stope nezaposlenosti u Spanjolskoj (12,5 %) i najnize
stope u Ceskoj (2,4 %) pala je na 10,1 postotni bod, $to je najniza razlika od listopada
2008.

e U gotovo svim drzavama cClanicama stope zaposlenosti (za osobe od 20 do 64 godine)
brzo su se oporavile 2021. i premasile razine prije pandemije. Od 2020. do 2021. najveca
povecanja zabiliezena su u Grckoj (4,3 postotna boda), Irskoj (2,8), Poljskoj (2,7),
Spanjolskoj (2) i Luksemburgu (2 postotna boda). Stopa zaposlenosti smanijila se samo u
Latviji (-1,6 postotnih bodova). U prvoj polovini 2022. stopa zaposlenosti nastavila se
povecavati u svim drzavama, posebno u Irskoj (prosjecno +3,6 postotnih bodova u prvoj

(*4) Za detaljniju raspravu vidjeti izvjeS¢e Europske komisije 2022. o trziStu rada i kretanjima placa u Europi (u pripremi).

(25) Tijekom recesije uzrokovane boles¢u COVID-19 do smanjenja ukupnog broja radnih sati privcemenih radnika doslo je
uglavnom zbog gubitka radnih mjesta, dok je za radnike zaposlene na neodredeno vrijeme to posljedica smanjenja
broja sati po radniku.
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polovini 2022. u odnosu na godi$nju vrijednost za 2021.) i Gr¢koj (prosjeCno +3,8
postotnih bodova u prvoj polovini 2022. u odnosu na godiSnju vrijednost za 2021.).

o U drugom tromjesecju 2022. zaposlenost u sektoru proizvodnje ostala je znatno ispod
razine prije pandemije u nekoliko drzava clanica, ukljuCujuci Bugarsku, Rumunijsku,
Spanijolsku, Poljsku, Slovacku i Njemacku.

Grafikon 1.3.: Zaposlenost, nezaposlenost i nedostatak radne snage
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Izvor: Sluzbe Europske komisije.




2. NERAVNOTEZE, RIZICI | PRILAGODBA:
GLAVNA KRETANJA

2.1. VANJSKI SEKTOR

Tekuéi racuni veéine drzava c¢lanica zabiljezili su 2021. male ili umjerene promjene,
¢ime su promjene iz prosle godine ¢esto tek djelomiéno ponistene. Oporavak bilance
putovanja posebno je pridonio djelomi€nom poboljSanju tekuc¢ih racuna u nekim velikim
drzavama neto duznicama. Unato€ poboljSanju, tekuci raCuni nekih od tih drzava ¢lanica EU-
a i dalje su bili u velikom deficitu 2021., a njihova neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-
ovi) i dalje su izrazito negativna. Istodobno su se povecali neki veliki suficiti tekuéeg racuna i
gotovo dosegnuli razine iz 2019. nakon malog pada 2020. Opcenito, visoki suficiti tekuceg
raCuna nekih drzava i dalje znatno premasSuju ono Sto se moZe objasniti temeljnim
pokazateljima. ('®) U nekim drugim drzavama zabiljeZzeno je malo smanjenje, a u nekoliko
slu¢ajeva salda su znatno niza od onih zabiljezenih 2019. (grafikon 2.1.1.a).

Salda tekuc¢eg rac¢una znatno se smanjuju 2022., prvenstveno zbog visokih cijena
energije (grafikon 2.1.1.a). Dvije najvaznije pokretacke sile koje su dovele do promjena u
tekuc¢im radunima u 2021. i u tekucoj 2022. godini bile su niza bilanca trgovine energijom ('")
i oporavak medunarodnih putovanja, koji je djelovao u suprothom smjeru. Oporavak u
turizmu uglavnom Koristi drzavama neto duznicama, ali i dalje je djelomi¢an; u vecini drzava
koje se snazno oslanjaju na turisti¢ki izvoz bilanca putovanja i dalje je ispod razine prije
pandemije, iako se podaci za glavnu turisticku sezonu tek trebaju dostaviti za trecCe
tromjesecje 2022. Nadalje, poboljanje bilance putovanja Cesto je nadmaseno ucinkom
visokih cijena energije koje utjeCu na gotovo sve drzave (grafikoni 2.1.3.d i e). U nizu drzava
2022. u tijeku je i znatno pogorSanje neenergetskih trgovinskih bilanci. U nekim sluc¢ajevima
to je potaknuto otpornom domaéom potraznjom. Ukupni je ucinak snazan pad tekucih
raCuna 2022., a niz drzava koje su prethodnih godina biljezile suficit sada biljeZze deficit.
Predvidanja za 2023. upucuju na odredena blaga povecanja tekucih rauna za mnoge, ali ne
sve drzave Clanice EU-a, ali su povec¢anja Cesto znatno manja od pogorSanja zabiljeZzenih
2022.

Snazan rast nominalnog BDP-a 2021. pridonio je smanjenju i negativnih i pozitivnih
neto stanja medunarodnih ulaganja. Snazan ucinak nazivnika 2021. zahvaljuju¢i znatnom
oporavku gospodarskog rasta smanijio je, ali nije uvijek u potpunosti ponistio, disperziju u

(*6) Tekudi racuni u skladu s temeljnim pokazateljima (,norme tekuéeg racuna®) izvedeni su iz pojednostavnjenih
regresijskih krivulja gdje su zabiljeZene osnovne determinante salda Stednje i ulaganja, ukljucujuci temeljne
determinante, ¢imbenike politike i globalne financijske uvjete. Vidjeti L. Coutinho et al. (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 tekuceg racuna u skladu s temeljnim
pokazateljima koja je koristena u ovom IMU-u; metodologija je srodna metodologiji S. Phillips et al. (2013.), The
External Balance Assessment (EBA) Methodology (Metodologija procjene vanjske bilance), IMF Working Paper, 13/272.
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Energetska bilanca odgovara bilanci trgovine robom pod stavkom , 3 Mineralna goriva, maziva i povezani materijali” u
standardnoj medunarodnoj trgovinskoj klasifikaciji (SITC).
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NIIP-ovima do koje je doslo 2020. (grafikon 2.1.1.b i grafikon 2.1.3.a). Taj se obrazac
nastavio i 2022., a udjeli NIIP-ova u BDP-u velikih drzava neto duznica €esto biljeZe daljnja
znatna pobolj$anja, iako je vecina njih i dalje ispod bonitetnih razina NIIP-ova. ('®) Za vecinu
tih drzava neto duZnica nedavni rezultati tekuéeg racuna niZi su od razina koje pogoduju
brzom ispravljanju njihovih negativnih stanja, kao S§to je prikazano teku¢im racunom
potrebnim za ostvarivanje konkretnog cilja u pogledu neto stanja medunarodnih ulaganja,
barem u odredenoj mjeri, u slu¢aju Spanjolske i Portugala (grafikoni 2.1.1.a i b). S druge
strane, NIIP-ovi nekoliko drzava neto vjerovnica i dalje su znatno vidi nego $to bi se dalo
zakljuditi iz temeljnih ekonomskih pokazatelja.

Iz sektorske perspektive neto kredithe pozicije kuéanstava smanjuju se 2022. zbog
smanjene kupovne moéi. Pozicije neto pozajmljivanja/zaduZivanja u vecini drzava Clanica
2021. bile su obiljezene neto zaduzivanjem drzava i pozitivnim neto kreditiranjem privatnog
sektora, i ku¢anstava i poduzecéa (grafikon 2.1.3.b). DoSlo je do blagog preokreta izvanredne
fiskalne potpore koja se 2020. provodila kako bi se ublazila kriza uzrokovana pandemijom,
¢ime je uglavnom neutraliziran mali pad neto kreditnih pozicija privatnog sektora. O&ekuje se
da ¢e se 2022. nastaviti s fiskalnim potporama, premda se oCekuje da ¢e vecina drzava
Clanica nastaviti biljeziti dodatna poboljSanja u neto pozicijama drzavnog sektora
(grafikon 2.1.3.c). Istodobno se o&ekuje da ¢e dominirati pad neto kreditiranja ku¢anstava,
Sto ¢e u veéini sluCajeva pridonijeti nizZim  ukupnim  pozicijama neto
pozajmljivanja/zaduzivanja.

(*8) Referentno mjerilo tekudeg racuna kojim se stabilizira NIIP definira se kao tekuci racun potreban za stabilizaciju NIIP-a
na sadasnjoj razini tijekom sljedecih 10 godina. Tekuci raun potreban za postizanje specifi¢nog cilja NIIP-a jest tekuci
racun potreban za postizanje bonitetnog praga tijekom sljedecih 10 godina ili za prepolovljenje razlike u odnosu na
NIIP u skladu s temeljnim pokazateljima, ovisno o tome koji je iznos veci. Bonitetni pragovi za NIIP odreduju se na
temelju najvee moguce snage signala za predvidanje krize bilance plac¢anja, uzimajuci u obzir informacije po
drzavama clanicama koje su sazete prema dohotku po stanovniku. NIIP u skladu s temeljnim pokazateljima (norme za
NIIP) izraCunava se kao kumulacija vrijednosti normi tekuceg racuna tijekom vremena. Za metodologiju izrauna
bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti NIIP-a vidjeti A. Turrini i S. Zeugner (2019.), Benchmarks for Net
International Investment Positions (Referentna mjerila za neto stanja medunarodnih ulaganja), European Economy,
Discussion Paper, 097/2019.
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Grafikon 2.1.1.: Salda tekuéeg rac¢una i neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi)
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Drzave su poredane rastuc¢im redoslijedom prema saldu teku¢eg racuna 2021. i padaju¢im redoslijedom prema
udjelima NIIP-a u BDP-u 2021. CA oznacava tekuci racun. NENDI je NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza. Norme tekuceg racuna: vidjeti biljeSku 16. Za pojmove norme NIIP-a, bonitetnog praga
NIIP-a i referentnog mjerila tekuéeg racuna kojim se stabilizira NIIP te tekuéi racun koji je potreban za postizanje
specifi€nog cilja NIIP-a: vidjeti biljeSku 18.

Izvor: Eurostat i izraCuni sluzbi Komisije.

Poostravanje globalne monetarne politike, u kontekstu visoke inflacije, kao i poveéani
geopoliticki rizici, mogli bi utjecati na uvjete vanjskog financiranja nekih drzava
¢lanica izvan europodruéja. Kako je navedeno u odjeliku 1., pandemija i nedavno
povecana neizvjesnost nakon ruske agresije na Ukrajinu dovele su do promjena nekih
te€ajnih stopa izvan europodrucja, primjerice do deprecijacije poljskog zlota i madarske
forinte. Kad bi se pojavili vanjski rizici (re)financiranja, drzave sa znatnim deviznim
pricuvama, kao i one koje biljeZze solidne viskove u vanjskim tokovima, bile bi manje
izlozene. U tom kontekstu vaznu ulogu imaju i potrebe za vanjskim financiranjem, uklju€ujudi
potrebe drzavnog sektora (vidjeti odjeljak 2.6. o drzavnhom sektoru).

Suficit tekuéeg raéduna europodrucja naglo se smanjuje 2022. TroSkovi energije kljucni
su Ccimbenik za snazno smanjenje tekuéeg racuna europodrucja tijekom godine
(grafikon 2.1.2.a). Od 2021. globalni problemi u opskrbi doveli su do znatnog porasta
uvoznih cijena robe, i izvan raspona robe Siroke potrodnje. To se odrazava u trgovinskoj
bilanci europodrucja u odnosu na Kinu, koja se u usporedbi s 2019. smanjila za viSe od
jednog postotnog boda BDP-a. Velik uvoz zaliha i uvozne cijene iz Kine djelomi¢no su
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objasnjenje za snazan pad trgovinskog suficita, posebno Njemacke. Osim toga, globalna
potraznja za europskim izvozom usporava se jer usporavanje u Kini i poostravanje
monetarne polittke u SAD-u utjeCu na potraznju ne samo u tim dvama trgovinskim
partnerima, nego i na vecini trziSta u nastajanju. Kako je navedeno u odjeljku 1., vrijednost
eura znatno se smanjila, posebno u odnosu na ameri¢ki dolar. To optereéuje trgovinsku
bilancu europodruc¢ja s obzirom na to da udio uvoza u dolarima, posebno energetskih
proizvoda, uvelike premasuje izvoz denominiran u dolarima. Medutim, prihod od inozemne
imovine denominirane u dolarima te od preprodaje robe i prihod od globalne trgovine robom
donekle su ublazili ukupni u€inak Soka uzrokovanog uvjetima trgovanja na vanjsku bilancu.

Pad trgovinske bilance europodrucja 2022. potaknut je Sokom uzrokovanim uvjetima
trgovanja, a stvarna potraznja i dalje je snazna. Sok uzrokovan uvjetima trgovanja do
kojeg je doslo 2022. zbog mnogo visih uvoznih cijena energije i slabijeg eura potaknuo je
pad nominalne trgovinske bilance europodrucja, a time i teku¢eg racuna (grafikon 2.1.2.b).
Ako se mijeri u realnim vrijednostima, tj. u stalnim cijenama, predvida se da ¢e trgovinska
bilanca 2022. donekle ojacati jer bi stvarna ukupna potraznja trebala rasti neSto manje od
BDP-a. Predvida se da Ce rast realne potraznje 2022. premasiti rast outputa u drzavama
koje su velike neto vjerovnice i smanijiti njihov doprinos suficitu tekuéeg raéuna europodrucja
(grafikon 2.1.2.b). Predvida se da ée se to nastaviti i 2023. Nekoliko drzava neto duznica
poboljSalo je svoju realnu trgovinsku bilancu tako S§to potraznja nije drZala korak s
oporavkom rasta BDP-a. Manje drZzave su pokretaci stabilnosti realne trgovinske bilance
2022. te nadoknaduju pad realne bilance Njemacke, koja najviSe pridonosi europodrudju.

Za 2023. predvida se opca stabilnost trgovinske bilance europodruéja, uklju€ujuci
njezin sastav, no to je podlozno brojnim neizvjesnostima. Uska grla u lancu opskrbe i
uvozne cijene vjerojatno ¢e se donekle smanijiti 2023., ali bi i dalje trebali negativno utjecati
na trgovinsku bilancu europodrucja. Usporavanjem globalne potraznje smanijit ¢e se prilike
za izvoz, ali ¢e mozda doci do smanjenja cijena robe. Zbog toga se predvida da e se utjecaj
uvjeta trgovanja donekle smanijiti, Sto ¢ée dovesti do neznatnog poboljSanja ukupne
trgovinske bilance europodruéja. Umjesto toga, rast domacée potraznje i dalje je kljucni
Cimbenik za dinamiku vanjske bilance europodrucja 2023. Kad je rije€¢ o njezinu sastavu,
predvida se nastavak prilagodbe, neovisno o doprinosu drZzavakoje su velike neto vjerovnice.
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Grafikon 2.1.2.: Tekuéi racun europodrucja i trgovinska bilanca

a) Tekuciracun, europodrucje b) Trgovinska bilanca, europodruéje
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Izvor: Sluzbe Europske komisije.

Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljedeéa kretanja:

e Salda tekuceg raCuna Cetiriju drzava €lanica, na temelju trogodisSnjih prosjeka, bila su
2021. ispod nizeg praga iz tablice rezultata od —4 % BDP-a: Cipar, Gréka, Irska i
Rumunjska. Istodobno su tri drzave €lanice imale prosjeke iznad gornjeg praga od 6 %
BDP-a: Danska, Njemacka i Nizozemska. Kad je rije€ o vrijednostima NIIP-ova, za deset
drzava Clanica one su bile ispod praga iz tablice rezultata od —35 % BDP-a: Hrvatska,
Cipar, Gr¢ka, Madarska, Irska, Poljska, Portugal, Rumunjska, Slovacka i épanjolska.

o Tekudi rauni nekih velikih drzava neto duznica, kao $to je Cipar, a posebno Gréka, i dalje
bilieze znatne deficite, iako je Cipar zabiljezio umjerena poboljSanja. lako se mali suficit
Spanjolske blago povec¢ao, umijereni deficit Portugala 2021. uglavnom je ostao
nepromijenjen. U tim drzavama, osim u Spanjolskoj, teku¢i raguni i dalje su ispod razina
na koje upucuju temeljni ekonomski pokazatelji, iako pritom postoje razlike. U prva dva
tromjesedja 2022. daljnji stabilan oporavak medunarodnih putovanja, u kombinaciji s
rastom cijena u tom sektoru, snazno podupire njihove viskove u bilanca putovanja,
posebno za Portugal i, u ne$to manjoj mjeri, i za Cipar, Gréku i Spanjolsku, a glavna
turisticka sezona tek slijedi u tre¢éem tromjese&ju godine. Medutim, osim Spanjolske, za te
se drzave olekuje pogorSanje bilance tekuéeg racuna za ovu godinu u cjelini, sto
uglavhom odrazava loSije energetske bilance. Njihovi ocito negativni NIIP-ovi
poboljSavaju se uglavhom zbog snaznog nominalnog gospodarskog rasta, ali je
poboljSanje donekle oslabljeno negativnim ugincima vrednovanja u slu¢aju Gréke.

o Deficiti tekuéeg raCuna vrlo su veliki, a u slu€aju Madarske i Rumunjske dosegli su
najvisu razinu kakva nije zabiljezena ve¢ godinama. Tekuci raCun Rumunjske pogorSao
se u odnosu na vec visoki deficit i nastavio se pogorsavati 2022., pri ¢emu se ne ocekuje
znatno poboljSanje sljedeée godine. | Madarska biljezi primjetno pogorsanje, pri ¢emu se
2023. ocCekuje tek blago poboljSanje, a jedno od najveCih pogorSanja zabiljezeno je u
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odnosu na njezinu energetsku bilancu. Deprecijacija madarske forinte povecava
zabrinutost u pogledu kretanja u njezinom vanjskom sektoru. Za obje su drzave NIIP-ovi
oCito negativni, ali znatan dio toga Cini priljev izravnih stranih ulaganja. Zbog toga su
njihovi NIIP-ovi, koji iskljuCuju instrumente bez rizika neispunjavanja obveza (NENDI),
povoljniji.

U Latviji, Malti i Slovackoj deficit tekuc¢eg racuna 2021. nije bio zanemariv. U mnogim se
sluajevima predvidaju znatna pogorSanja za 2022. i 2023. Predvida se da Ce se u
Ceskoj, Bugarskoj i Poljskoj 2021. povedéati blagi deficiti tekuéeg raduna. Deprecijacija
Zlota povecCava zabrinutost zbog kretanja vanjskog sektora u Poljskoj. Predvida se da ¢e
Belgija i Litva 2022. zabiljeziti zamjetni deficit. Slovacka i Litva zabiljezile su neka od
najve¢ih pogorSanja trgovinskih bilanci kao rezultat pogorSanja energetske bilance.
Ocekuje se da ce se deficit Slovacke dodatno poveéati i premasiti razinu prije pandemije.
Za Poljsku i Slovacku, koje su izrazile negativne NIIP-ove, kao i za druge drzave Clanice u
srednjoj i isto€noj Europi, priljev izravnih stranih ulaganja €ini znatan dio njihovih vanjskih
obveza. Stoga su njihovi NENDI-ji povoljniji.

Veliki suficiti Danske, Njemacke, Nizozemske i Svedske i dalje su iznad norma tekuéeg
rauna. lako su se 2021. suficiti tekuéeg racuna povecali u tim drzavama, osim u
Svedskoj, oéekuje se da ée 2022. zabiljeziti znatan pad. Konkretno, tekuéi raduni
Njemacke, Nizozemske i Svedske znatno se smanjuju i premasuju pogorsanje
energetske bilance. Suficit Danske povec¢ao se u prvoj polovini godine, ali ukupno
gledano predvida se smanjenje za 2022. NIIP-ovi Nizozemske, Danske, Njemacke i
Belgije znatno su iznad razina na koje upucuju temeljni ekonomski pokazatelji.
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Grafikon 2.1.3.: Vanjski sektor: odabrani grafikoni
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a) Promjena NIIP-a 2020.—2021.
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Izvor: Sluzbe Europske komisije.
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Jediniéni troskovi rada rasli su brze u razdoblju 2020.—2021. nego u razdoblju prije
pandemije, a njihova se stopa rasta 2022. ubrzava. U vecini drZzava Clanica zabiljeZeno je
snazno povecanje jedini¢nih trodkova rada 2020., potaknuto mehani¢kim padom izmjerene
produktivnosti jer su programi oc€uvanja radnih mjesta ublazili pad zaposlenosti unatoc
znatno nizoj proizvodnji. Taj se trend 2021. djelomiéno preokrenuo jer je oporavak
produktivnosti doveo do pada jedini¢nih troSkova rada ili do vidljivog usporavanja njihova
rasta u gotovo cijelom EU-u (grafikon 2.2.1.a). Predvida se da ¢e jedini¢ni troSkovi rada ove i
sliede¢e godine rasti, u nekim slu€ajevima znatno (grafikon 2.2.1.b). Ocdekuje se da ¢e
povecanje jedinicnih troSkova rada biti potaknuto snaznim rastom nominalne naknade po
zaposleniku koja bi trebala znatno premasiti stvarni rast produktivnosti rada u gotovo svim
drzavama cClanicama EU-a (grafikon 2.2.3.a i b) €esto u kontekstu niske nezaposlenosti Cija
se stopa sve vise smanjuje. U nekim slu¢ajevima ti uc¢inci mogu biti nastavak trendova koji
su izazvali zabrinutost zbog mogucih pritisaka na pregrijavanje prije krize uzrokovane
boleS¢u COVID-19. Kako se gospodarski zamah usporava, rast produktivnosti bit ¢e nizZi i
manje Ce pridonijeti smanjenju jedini¢nih troskova rada nego $to je to nedavno bio sluca;.

Dosad jo$ nije zabiljezena znatnha dinamika realnih tecajnih stopa, iako je bilo
odstupanja, posebno izvan europodrucja. Promjene realnih efektivnih tecajnih stopa
(REER) koje se temelje na HIPC-u ostale su ograni¢ene 2021., iako je u viSe drzava
zabiliezena mala deprecijacia nego 2020. Promjene REER-a temeljenog na
harmoniziranom indeksu potrosackih cijena i deflatoru BDP-a tijekom tri godine do 2021. isto
su tako bile ograni¢ene (grafikon 2.2.3.c). Nominalna efektivna te¢ajna stopa (NEER) dosad
je u gotovo svim drzavama Cclanicama europodrucja zabiljezila deprecijaciju 2022., Sto
odrazava deprecijaciju eura, dok su promjene REER-a temeljenog na HIPC-u ostale
umjerene, osim u nekoliko slu€ajeva u kojima je inflacija bila mnogo viSa nego drugdje ili u
kojima se vrijednost NEER-a znatnije smanijila (grafikon 2.2.3.e). U nekim drzavama izvan
europodruc¢ja promjene REER-a tijekom godine bile su izrazenije. REER temeljen na
deflatoru BDP-a ne pokazuje snazne znakove pogorSanja cjenovne konkurentnosti za
vecinu drzava Clanica, iako postoje znatne razlike medu drzavama (grafikon 2.2.3.d). U
buduc¢nosti bi se mogli pojaviti izazovi u REER-ovima unutar europodrucja zbog razlika u
stopama inflacije i razlika u izlozenosti promjenama nominalnog te€aja eura u razli€itim
drzavama europodrucja. O¢ekuje se veca heterogenost u drzavama izvan europodrudja, §to
djelomi¢no odrazava razli€itu dinamiku nominalnog tecaja.

Visoke i razliCite stope inflacije, ako ostanu postojane, predstavljaju rizik za
konkurentnost, s posebnim rizicima unutar europodruéja. Kako je navedeno u
odjeljku 1., stope inflacije ne samo da su visoke, ve¢ se vrlo razlikuju, medu ostalim i unutar
europodrucja. Opcenito, ta odstupanja proizlaze iz razlika u energetskom intenzitetu
gospodarstava, a na njih utjeCu razmjeri i sastav vladinih mjera. Unato€ Cinjenici da je
inflacija uglavnom potaknuta poveéanjem troSkova energije i da se olCekuje da ce se
smanjiti, razlike u stopama inflacije predstavljaju rizik za konkurentnost iz dva aspekta. Prvo,
cijene energije mozda se necée vratiti na prethodne razine, veé ¢ée se stabilizirati na viSim
razinama. To bi podrazumijevalo velike troSkove za odredene sektore, kao $to su energetski
intenzivne industrije. U mjeri u kojoj ti troSkovi postanu trajni, drzave s viSom inflacijom zbog
izravnog ucinka troskova energije trajno bi imale viSe razine cijena. To relativno povecanje
moglo bi negativno utjecati na njihovu konkurentnost i dovesti do rizika od premjestanja, Sto
bi u konacnici dovelo do smanjenja udjela u izvozu i smanjenja potencijalnog rasta u
izloZenijim drzavama. To bi s vremenom moglo iziskivati nuZzne promjene njihova poslovnog
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modela te skupe strukturne promjene. Drugo, razlike u inflaciji mogu dovesti do povecanja
cijena izvan energetskog sektora. Razlike medu drzavama ne odnose se samo na ukupne
stope inflacije, ve¢ su sve izrazenije i u temeljnoj inflaciji. U okviru 2.2.1. razmatra se rizik od
ustaljenih stopa inflacije, $to bi dovelo do daljnjih povecanja, medu ostalim povecéanja placa.
Takvo povecanje razlika moze dovesti do stvarnih aprecijacija, ¢ime se smanjuje
konkurentnost. Relativhe promjene konkurentnosti koje iz toga proizlaze mogle bi dovesti do
ponovne uspostave ravnoteZe u europodrucju ako se broj drzava s postoje¢im nedostacima
u pogledu konkurentnosti poveéa u odnosu na usporedive drzave. Medutim, trenutacno
najznacajnije razlike u inflaciji opéenito ne utje€u na velike neto vjerovnike ili neto duznike.
Nadalje, heterogena inflacijska ocekivanja u nekim slucajevima mogla bi dovesti do
povecanih slabosti unutar europodruc¢ja ako preniske ocekivane realne kamatne stope u
nekim drzavama rezultiraju prekomjernom akumulacijom duga. lzvan europodrucja
deprecijacija valute podrazumijeva druge rizike, primjerice u pogledu troSkova vanjskog
zaduzivanja i otplate duga.

Trenutaéni kontekst u kojem rastu razlike u inflaciji razlikuje se od konteksta koji je
prethodio globalnoj financijskoj krizi, ali bi i dalje mogao podrazumijevati rizike od
makroekonomskih neravnoteza. U razdoblju prije financijske krize visoka inflacija u nekim
drzavama europodrucja dovela je do ciklusa u kojem su niske realne kamatne stope
potaknule prekomjernu potraznju i akumulaciju duga, $to je potaknulo aprecijaciju realnih
deviznih teCajeva. Medutim, ovaj put Sok je uglavnom kontrakcijski, uzrokovan naglim
porastom troSkova energije te nema ekspanzivan karakter. lako bi u ovom trenutku visoka
inflacija u najpogodenijim drzavama mogla pridonijeti odrzavanju niskih realnih kamatnih
stopa i kratkoronom ublaZzavanju negativnog ucinka na potraznju zbog vecih troSkova za
energiju, ustaljena povecanja cijena ili placa mogla bi oteZati napore za smanjenje inflacije,
Sto bi moglo dovesti do gubitaka konkurentnosti koji bi u buduénosti mogli oslabiti
gospodarski rast.

Grafikon 2.2.1.; Jedini¢ni troSkovi rada

a) Jediniéni troskovi rada, 2020.-2021. b} Razvoj jediniénih troskova rada
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osoba u radnom odnosu i zaposlenih osoba.

Kretanja udjela na izvoznom trziStu 2021. odraz su djelomiénog preokreta ucinaka
krize uzrokovane boleséu COVID-19, ali ¢e se vjerojatno smanjiti u neposrednoj
buduénosti, u kontekstu visih troSkova energije i usporavanja trgovine. Pandemija je
imala za posljedicu smanjenje udjela na izvoznom trzistu gospodarstava sa znacajnim
sektorom medunarodnog turizma, od kojih nekoliko biljezi negativnije vanjske pozicije, te
povecanje udjela na izvoznom trziStu za nekoliko drZzava neto vjerovnica u odnosu na razine
prije krize. Predvida se da Ce se 2023. udjeli izvoza u vecini drzava Clanica EU-a smanijiti, na
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Sto negativno utjeCe posebno veliko poveéanje troSkova energije u Europi, pri ¢emu ce
vaznu ulogu imati i neki poremecaji u lancu opskrbe. Snazniji u€inak predvida se za neke
drzave neto vjerovnice sa znatnim proizvodnim sektorima.

Promjene u konkurentnosti ponovno su se pokazale kao opéenito pogodne za
simetri€niji rebalans vanjskih pozicija unutar europodruéja. (Grafikon 2.2.3.f). Kretanja
jedini¢nih troSkova rada nesto su umjerenija u drzavama neto duZnicama nego u drzavama
neto vjerovnicama. Medutim, kretanja inflacije, a posebno temeljne inflacije, ili su uglavhom
sliéna ili ponekad ograniCenija u drzavama neto vjerovnicama, $to bi u buduénosti moglo
oslabiti rebalans, osim ako se pla¢e nastave kretati u razli€itim smjerovima zbog razlika u
stagnaciji na trziStu rada. lako drzave neto vjerovnice opcenito imaju tendenciju ostvariti
vece koristi od deprecijacije eura s obzirom na njihov veéi udio u trgovini izvan europodrudja,
u ovom slucaju dinamika udjela na izvoznom trziStu upuéuje na vanjski rebalans jer drzave
neto duznice ponovno stjeCu neke od izgubljenih izvoznih trziSta, dok se oCekuje da ¢e se
udjeli neto vjerovnika u buduénosti smanjivati.

Driave s REER-om, deflatorom HIPC-a (promjena u % u razdoblju od tri godine) veéim od +/- 5 % (europodrugje) i +/- 11 (driave izvan
europodruéja) u 2021. u plavoj boji

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT WU HU MT NL AT PL PT RO 5l SK FH SE

Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljede¢a kretanja u pogledu
konkurentnosti:

e Rast jedinicnih troSkova rada, kumuliran tijekom tri godine do 2021., bio je iznad praga iz
tablice rezultata u 15 drzava &lanica: Austriji, Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji, Litvi,
Luksemburgu, Madarskoj, Malti, Nizozemskoj, Portugalu, Rumunjskoj, Sloveniji,
Slovagkoj i Spanjolskoj. Kad je rije¢ o REER-u temelienom na HIPC-u, trogodi$nje
promjene bile su ograniCenije i nijedna drzava €lanica nije premasila pragove iz tablice
rezultata. PetogodiSnje promjene udjela na izvoznom trzistu 2021. bile su ispod praga iz
tablice rezultata u Francuskoj, Italiji i Spanjolskoj. Dok je pad u Francuskoj uglavnom bio
potaknut smanjenjem udjela robnog izvoza, u Spanjolskoj i ltaliji smanjenje je uzrokovano
smanjenjem udjela izvoza usluga. U sve tri drzave navedena smanjenja bila su
najizrazenija tijekom pandemije 2020.

o TroSkovni pritisci veé¢ niz godina izazivaju znatnu zabrinutost u nekim drZzavama te se
poveéavaju ili se nedovoljno smanjuju, medu ostalim u Bugarskoj, Ceskoj, Estoniii,
Madarskoj, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Rumunjskoj i Slovackoj. Obi&no su bili znatni i prije
krize uzrokovane bole$¢u COVID-19, u vecini sluajeva nastavili su se 2021. i u prvoj
polovini 2022. zbog razmjernih napetosti na trziStu rada. Predvida se da Ce rast jediniCnih
troSkova rada sljedeée godine ostati visok ili da ¢e se ponovno znatno povecati u vecini
tih drzava. Neke od njih suoCene su s dodatnim rizicima za svoju konkurentnost zbog
porasta inflacije, koja je mnogo ve¢a nego u ostatku EU-a i u usporedivim
gospodarstvima u europodrudju. Dok se za vecinu tih drzava predvida deprecijacija
REER-a 2023., u Slovackoj se oekuje blaga aprecijacija.

¢ Malta i Slovenija imale su sli¢ne ucinke kao i prethodno navedene drzave u razdoblju prije
pandemije bolesti COVID-19, ali bojazni zbog eventualnih gubitaka konkurentnosti bile su
umjerenije 2021. te se oCekuje da ¢e i ove godine ostati na niskoj razini. Predvida se da
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¢e se jedini¢ni troSkovi rada u Belgiji i Poljskoj znatno povecati tijekom ove i slijedece
godine. S druge strane, ltalija je imala blaZza poveéanja jediniénih troS8kova rada te se
predvida da ¢e to tako i ostati, $to upuéuje na mali relativni porast konkurentnosti.

 Bojazni u pogledu troskovne konkurentnosti smanjuju se u nekim velikim drzavama neto
duznicama, uklju€ujuéi Cipar, Gréku, Portugal i Spanjolsku. Konkretno, jedini¢ni troSkovi
rada rasli su ne$to manje nego u trgovinskim partnerima i ostatku europodrucja.

Okvir 2.2.1.: Scenarij ustaljene inflacije i gubitaka konkurentnosti

Visoka i razli€ita inflacija kakva je zabiljezena u EU-u od kraja 2021. moze negativno
utjecati na konkurentnost, posebno ako je postojana. Ako se ukupnim rastom pla¢a u
cijelosti ili djelomi€éno nadoknadi gubitak kupovne moci radnika, ta ¢e se povecéanja pla¢a
odraziti u viSim jediniénim troSkovima rada, osim ako se kompenziraju poveéanjem
produktivnosti. Takva povecanja jedini¢nih trodkova rada mogu dovesti do sekundarnih
uéinaka i rizika od vece buduce inflacije. ("°) Razlike u konkurentnosti medu drzavama
¢lanicama europodru¢ja mogu se pojaviti ako se inflacijski Sok znatno razlikuje medu
drzavama ili ako se nakon tog inflacijskog Soka razviju vrlo razli€iti sekundarni ucinci.
Medutim, ako se u zahtjevima za povecanje pla¢a uzme u obzir da ¢e se inflacija vjerojatno
smanijiti, rizik od spirale cijena i placa ostat ¢e ograni¢en. U Komisijinu lzvijeséu o
europodruc¢ju za 2023. razmatra se uloga oekivane inflacije u povecanju placa. (*°) Sve
vece cijene energije Cine velik udio u poveéanju razine cijena u vecini drzava clanica.
Medutim, ako se inflacija uvelike proSirila izvan okvira energije na drugu robu i usluge,
Zivotni standard ne moze se odrzati ako se ne odrzi rast dohotka, ¢ak i ako cijene energije
padnu. Energetske i prehrambene komponente ukupnih indeksa cijena mogu biti prili¢no
nestabilne i relativno nisu pod utjecajem odluka monetarne politike, s obzirom da su
uglavhom pod snaznim utjecajem medunarodnih trzista, barem izvan kratkoro¢nog
razdoblja, tj. u nedostatku intervencija regulatorne ili fiskalne politike. Slijedom toga,
srediSnje banke primjenjuju mjere suzbijanja temeljne inflacije kako bi bolje obuhvatile
kretanja koja su u podlozi inflacije. (*')

Jediniéni troskovi rada za nekoliko drzava €lanica EU-a, uklju€ujuéi Estoniju, Latviju,
Litvu i Luksemburg te dvije drzave Elanice izvan europodrucja, Bugarsku i Poljsku,
narasli su tijekom godine do drugog tromjeseCja 2022. (grafikon 2.2.2.a). Taj je skok
potaknut vrlo snaznim rastom naknada po zaposleniku, koji je premasio prag od 10 % ili mu
se priblizio. Medutim, u samo Ccetirima drzavama cClanicama naknada po zaposleniku
povecala se viSe nego $to su se povecale cijene, a razlika je posebno velika u Bugarskoj.
Promjene produktivnosti nisu bile dovoljne za ublazavanje rasta jedinicnih troSkova rada te
su ga u nekim slu€ajevima povecale. U Bugarskoj i Luksemburgu jedinicni troSkovi rada

(*9) Nedavna analiza MMF-a pokazuje da rizici od spirala placa i cijena mogu biti relativno ograniceni. Zakljucak se temelji
na usporedbi trenutacne inflacije, kretanja placa i nezaposlenosti sa slicnim povijesnim scenarijima u razvijenim
gospodarstvima, uz napomenu da ti scenariji ne moraju biti u potpunosti reprezentativni za trenutacne dogadaje,
posebno s obzirom na specifi¢nu prirodu Soka uzrokovanog boles¢u COVID-19. Nadalje, u analizi se ne uzimaju u obzir
kretanja 2022. kad se u vecini drzava EU-a osjetio pun intenzitet Soka povezanog s cijenama energije. Vidjeti MMF
(2022.), Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price- spiral risks (Dinamika plac¢a nakon pandemije bolesti COVID-19
i rizici od spirale placa i cijena), u: World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis, poglavlje 2., listopad
2022.

(2°) COM(2022) 382. Radni dokument sluzbi Komisije. Izvjesce o europodrudju za 2023. prilozeno Preporuci Komisije za
preporuku Vijeca o gospodarskoj politici europodrudja.

(?*) Vidjeti M. Ehrmann, et al. (2018.), Measures of underlying inflation for the euro area (Mjere temeljne inflacije za
europodrudje), ECB Economic Bulletin, izdanje 4/2018.
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povecali su se vise od povecéanja cijena, dok je u Estoniji, Latviji, Litvi i Poljskoj njihov rast
premasio temeljnu inflaciju. lako je to slu€aj i kod Belgije, Francuske, Italije i Rumunjske,
njihov je rast jedinicnih tro8kova rada nesto ogranieniji. Ta prekomjerna povecanja
jediniénih troSkova rada u odnosu na rast cijena stvaraju rizik od daljnjeg povecéanja cijena
kako bi poduzeéa ocuvala razlike izmedu cijene i troSkova.

Nejednaka kretanja temeljne inflacije i jedini€énih troSkova rada mogla bi imati znatne i
trajnije posljedice za konkurentnost nekih drzava, sto je posebno vazno za drzave
europodrucéja. Promjena realne efektivne teCajne stope (REER) zasnovane na temeljnoj
inflaciji (grafikon 2.2.2.b) upucuje na gubitke konkurentnosti Estonije, Litve i Slovacke koji
nisu zanemarivi, s obzirom da je temeljna inflacija znatno veéa nego u ostatku europodruéja.
Litva i Slovatka to nadoknaduju promjenama REER-a u odnosu na drzave izvan
europodrucja. Suprotno tome, konkurentnosti Njemacke, a u manjoj mjeri i Finske,
Francuske i Italije, pogoduje niZza temeljna inflacija nego u ostatku europodrudja.
Deprecijacija REER-a u odnosu na drzave izvan europodrucja, op¢enito gledano, dodatno
pridonosi povecanju konkurentnosti tih drzava.

Za neke drzave izvan europodrucja kretanja nominalnog te€aja snazno su utjecala na
REER. Najistaknutiji je slu¢aj Madarske, gdje je velika nominalna deprecijacija dovela do
povec¢anja konkurentnosti unato¢ relativno visokoj temeljnoj inflaciji. Sliéni uc¢inci mogu se
primijetiti i u Poljskoj i Svedskoj. S druge strane, Ceska je zabiljeZila aprecijaciju (efektivne)
nominalne te¢ajne stope, $to je uz relativno visoku stopu temeljne inflacije dovelo do snazne
stvarne aprecijacije. Treba napomenuti da, iako devalvacije valuta mogu ublaZiti troSkovne
pritiske, one sa sobom nose potencijalne druge rizike, kao Sto su viSi troSkovi otplate
domaceg i vanjskog duga denominiranog u stranoj valuti. Time bi se mogla ograniciti
upotreba nominalne devalvacije kao instrumenta za ublaZavanje ucinka povecanih troSkova
na konkurentnost.

Grafikon 2.2.2.: Jedini€ni troSkovi rada, (temeljna) inflacija i konkurentnost

Drzave su prikazane rastu¢im redoslijedom prema promjenama jedini¢nih troSkova rada, tj. padajucim
redoslijedom prema realnoj efektivnoj teCajnoj stopi zasnovanoj na temeljnoj inflaciji. Mjerenje temeljne inflacije
ne ukljucuje energiju, hranu, alkohol i duhan. REER koji se zasniva na temeljnoj inflaciji izracunan je u analiticke
svrhe, pri éemu su stope temeljne inflacije za trgovinske partnere Kinu i Japan priblizne vrijednosti s obzirom na
njihov ukupni rast indeksa potroSackih cijena jer temeljno mjerenje nije bilo dostupno.

Izvor: Eurostat i izraduni sluzbi Komisije
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Grafikon 2.2.3.: Konkurentnost: odabrani grafikoni

a) Produktivnost rada, po osobi
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Udjeli duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u i dalje su bili znatni u mnogim drzavama
2021., iako su se nastavili smanjivati. Nakon znatnog razduzivanja tijekom posljednjeg
desetlje¢a u mnogim drzavama c¢lanicama, udio duga nefinancijskih poduze¢a u BDP-u
2021. bio je ispod vrhunca zabiljeZzenog prije pandemije u vecini drzava €lanica EU-a.
Medutim, 2021. udjeli duga bili su iznad razina na koje upucuju temeljni ekonomski
pokazatelji i razine povezane s bonitetnim pitanjima u gotovo polovini drzava ¢lanica EU-a i
u brojnim drZzavama iznad razina zabiljeZenih 2019., prije poCetka pandemije bolesti COVID-
19 (grafikoni 2.3.1.a i b). (??) Udio duga poduzeéa u BDP-u smanjio se 2021. u veéini drzava
¢lanica, uglavnom zbog znatnog oporavka rasta BDP-a (grafikon 2.3.3.a). Neto krediti
nefinancijskim poduzecima bili su pozitivni u cijelom EU-u te su se 2021. poceli povecavati u
vecini drzava EU-a, medu ostalim u brojnim slu€ajevima s visokim dugom nefinancijskih
poduzeca, s obzirom na oporavak ulaganja (grafikon 2.3.3.c).

Postupak razduzivanja koji je ponovno zapocet 2021. nastavljen je 2022., ali ¢e u
buduénosti vjerojatno biti ometen zbog teSkog makroekonomskog konteksta. Udio
duga poduzecéa u BDP-u nastavio se smanjivati u gotovo svim drzavama ¢lanicama u prvoj
polovini 2022. unato€ povecanju kredita, Sto mozZe odrazavati i sve vele potrebe za
likvidnoScu. Ucinak novih neto kredita na udio duga poduzec¢a u BDP-u viSe je nego
neutraliziran rastom realnog BDP-a i naglim povec¢anjem inflacije (grafikon 2.3.3.b). Opcenito
se oCekuje nastavak pasivnog razduzivanja potaknutog rastom inflacije, a ne realnim rastom
BDP-a, ali postoji znatan rizik od toga da ¢e se smanjenje udjela duga usporiti ili ponistiti.
Povecanje inflacije moglo bi dovesti do smanjenja profitnih marzi ako se povecani troskovi
ne mogu prenijeti na potrosace i opéenito do smanjenja potraznje. Udio dobiti poduzeéa
poceo se smanijivati u prvoj polovini 2022., ali je i dalje iznad razine na kojoj je bio prije
pandemije bolesti COVID-19. U gotovo svim drzavama europodrucja visok udio novih kredita
poduzecima s kratkim rokovima dospije¢a upuéuje na to da postrozZivanje uvjeta kreditiranja i
povecanje kamatnih stopa mogu priliéno brzo utjecati na poduzeca. (¥*) U nekoliko drzava
Clanica izvan europodrucja zabiljeZzeno je znatno povecanje kamatnih stopa na kredite
poduzecima, a osim toga visoki udjel kredita poduzecima iskazanih u stranoj valuti izvor je
dodatnih slabosti.

Zbog sve vecéih problema povezanih s neprihodonosnim kreditima poduzeé¢ima i
stecajevima povecavaju se ukupne slabosti korporativhog i financijskog sektora
nakon Soka uzrokovanog boleséu COVID-19. Neke djelatnosti, kao $to su smjestaj i

(??) Referentna mjerila za pojedine drzave izradila je Europska komisija u suradnji s radnom skupinom EPC LIME (Europska
komisija, Benchmarks for the assessment of private debt (Referentna mjerila za procjenu privatnog duga), Izvjesce za
Odbor za ekonomsku politiku, ARES (2017.) 4970814) i J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini i S. Zeugner, Is Private
Debt Excessive? (Je li privatni dug prevelik?), Open Economies Review, 3, str. 471.—512., 2020. Referentne vrijednosti
koje se zasnivaju na temeljnim pokazateljima procjenjuju privatni dug na temelju regresijske analize kojom su
obuhvacene glavne determinante rasta kredita i uzimajudi u obzir navedenu pocetnu razinu duga. Bonitetni pragovi
predstavljaju razinu duga iznad koje postoji relativno velika vjerojatnost bankarske krize, ¢ime se smanjuje
vjerojatnost propustenih kriza i laznih uzbuna.

(3) Europska sredisnja banka, Financial Stability Review (Pregled financijske stabilnosti), svibanj 2022. Podaci za 2021.,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46eao.hr.pdf
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prijevoz, snazno su pogodene krizom uzrokovanom bole$éu COVID-19. (**) Udjeli
neprihodonosnih kredita i ste€ajevi poduzec¢a u vecini drzava &lanica smanjuju se od 2020.,
C¢ak i nakon Sto su moratoriji na otplatu duga postupno ukinuti. Medutim, udio ranjivih
poduzeca nakon pandemije bolesti COVID-19 posebno je visok u nekim drzavama s visokim
udjelom neprihodonosnih kredita (grafikon 2.3.3.f). lako se udio neprihodonosnih kredita
poduzec¢ima u vecini drzava Clanica nastavio smanijivati u prvoj polovini 2022., u nekima se
poCeo povecavati (grafikon 2.3.3.e). Osim toga, u nekim je drzavama ¢&lanicama u prvoj
polovini 2022. poceo rasti broj steajeva poduzeca. Uz to, iako se kreditiranje i dalje snazno
povecava, standardi kreditiranja znatno se postroZuju i sada su na najvisSoj razini od 2013.
(grafikoni 2.3.3.c i d). lako su se zastitni slojevi likvidnosti i neto Stednja posljednjih godina
povecali, tezak makroekonomski kontekst, u kombinaciji sa strukturnim preobrazbama i
poremecajima u lancu opskrbe, mogao bi dovesti do pogorsanja bilanci, smanjenja profitnih
marzi i utjecaja na otplatu dugova te Stednju i ulaganja poduzeca (vidjeti okvir 2.3.1.).

Energetska kriza posebno ée snazno utjecati na neke djelatnosti zbog poveéanja
cijena i poremecéaja u opskrbi te moze imati trajan ucinak koji ¢e dovesti do
strukturnih preobrazbi. Energetski intenzivnhe industrije posebno su izloZzene i mogu se
suoCavati s pritiskom na bilancu. Energetska kriza uzrokuje ubrzanje strukturnih preobrazbi.
lako se ocCekuje normalizacija cijena energije i opskrbe energijom, moze doéi do trajnih
strukturnih promjena koje mogu imati dalekosezne uclinke na proizvodne kapacitete i
potencijalni rast drzava koje su viSe pogodene, ovisno o njihovu energetskom intenzitetu i
specijalizaciji proizvodnje. Akutna faza energetske krize moze dovesti do zatvaranja
poduzeca i/ili pomaka potraznje na proizvodnju na drugim manje pogodenim lokacijama, sto
dovodi do trajnog premjestanja proizvodnje. Cijene i plate mogle bi se normalizirati na viSoj
razini, $to bi moglo povecati troSkove povezane s energetskom tranzicijom i opéenito dovesti
do gubitka konkurentnosti, posebno u nekim energetski intenzivnim industrijama i s razli€itim
ucincima u razli¢itim drzavama.

(>4) Vidjeti L. Archanskaia, P. Nikolov i W. Simons (2022.), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact (Procjene korporacijskog ¢is¢enja tijekom pandemije bolesti COVID-19 -
upotreba podataka na razini poduzeca za mjerenje njegova ucinka na produktivnost), Quarterly Report on the Euro
Area (QREA), sv. 21. br. 2 (2022.).
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Grafikon 2.3.1.: Dug nefinancijskih poduzeca
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Drzave su prikazane padajuéim redoslijedom prema udjelu duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u 2021.
Izvor: Eurostatovi racuni financijskih bilanci po sektorima — krediti (F4) uvecani za duznicke vrijednosne papire
(F3), AMECO i procjene sluzbi Komisije.

Intervencije politike imaju vaznu ulogu u =zastiti nacionalnih gospodarstava od
korporativhog stresa, ali nedostatak koordinacije mogao bi izazvati zabrinutost iz
perspektive europodrucéja i unutarnjeg trzista. Nacionalnim politickim intervencijama teret
energetske krize pravednije se raspodijeljuje na korporativni sektor, sektor ku¢anstava i javni
sektor. To ¢e biti posebno vazno za zastitu izloZenih djelatnosti i izbjegavanje smanjenja
aktivnosti, zatvaranja, premjesStanja proizvodnje i neotpladivanja kredita. Bez takvih mjera
moglo bi do¢i do Sirenja korporativhog stresa u nacionalnim gospodarstvima. lako zasad
nema dokaza, financijski uvjeti i raspoloZivi fiskalni prostor u konacénici mogli bi utjecati na
moguce razmjere i podruCja primjene nacionalnih intervencija, a razliCiti pristupi medu
drzavama mogli bi povecati razlike u likvidnosti ili rizicima solventnosti poduzeca, posebno u
slu¢aju da se kriza produbi ili postane dugotrajna. To bi pak utjecalo na cijene jer bi razlike u
ulaganjima i odredivanju cijena poduzeéa mogle dovesti do razlika u rastu potraznje i
prijenosu monetarne politike, s obzirom na postojec¢e i nove razlike u inflaciji i konkurentnosti
u europodrucju. Daljnja nastojanja u pogledu integracije mogu pomoci u prevladavanju te
kombinacije izazova te smanjenju slabosti poduzeca i razlika u rastu i produktivnosti. Na
nacionalnoj razini odgovarajuci sustavi za nesolventnost vazni su kako bi se dugoroéni
gospodarski uc€inak svih slu€ajeva nesolventnosti poduze¢a sveo na najmanju mogucu
mjeru.

Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljedec¢a kretanja:

¢ Nefinancijski dug poduzeéa u Svedskoj i Danskoj vrlo je visok te premasuje 100 % BDP-
a, kao i temeljne i bonitetne referentne vrijednosti, a postoje i dodatni znakovi slabosti. U
Svedskoj je udio duga poduzeé¢a u BDP-u i dalje iznad najvi$e razine na kojoj je bio prije
krize uzrokovane boleséu COVID-19 te jo$ uvijek raste. U Danskoj su se depoziti
poduzec¢a smanjili s razine koja je vec bila niska.

¢ | Belgija, Cipar, Irska, Luksemburg i Nizozemska imaju vrlo visoke udjele nefinancijskog
duga poduzeéa u BDP-u, koji su iznad 100 % te iznad temeljnih i bonitetnih referentnih
vrijednosti. Medutim, to je posljedica i znatnog udjela kredita za izravna strana ulaganja i
prekograni¢nog zaduzivanja unutar poduzeca, Sto djelomi€no moze ograniciti slabosti.

¢ Visoki udjeli nefinancijskog duga poduzec¢a u BDP-u, koji su iznad temeljnih i bonitetnih
referentnih vrijednosti, u padu su u Francuskoj, Gr¢koj, Malti i Portugalu. U Francuskoj i
Malti visoka razina duga djelomicno je ublazena znatnim zastitnim slojevima likvidnosti. U
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Austriji je udio duga poduzec¢a u BDP-u iznad bonitetnog praga, a ostvaren je snazan
kreditni rast. Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 nerazmjerno je pogodila niz djelatnosti,
zbog €ega su korporativni sektori ostali ranjivi u drzavama kao &to su Gréka i ltalija.

Udio duga poduzec¢a u BDP-u u Spanjolskoj je iznad bonitetnih i temeljnih referentnih
vrijednosti. U Bugarskoj je udio duga poduzeéa u BDP-u umjeren, iako je iznad temeljne
referentne vrijednosti i ve¢i nego u usporedivim gospodarstvima u regiji.
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Okvir 2.3.1.: Stednja i razvoj ulaganja poduzeéa

Na temelju Stednje i razvoja ulaganja poduzeé¢a dobiva se koristan uvid u stabilnost
poduzeca i slabosti povezane s razinom duga poduzecéa. Povecéanje duga poduzeca radi
financiranja ulaganja ekonomski se razlikuje od povec¢anja radi pokrivanja neocekivanih
troSkova jer se dodatnim zaduZivanjem za financiranje ulaganja obi¢no povecéavaju
produktivnost i proizvodni kapacitet, a time i stabilnost poduzecéa. Istodobno se slabosti
poduzeca povezane s visokim dugom mogu djelomiéno ublaZiti povecanjem S&tednje ili
depozita. U ovom se okviru detaljnije razmatra vaznost Stednje i razvoja ulaganja poduzeca
za ublazavanje slabosti poduzeéa u kontekstu oporavka od pandemije bolesti COVID-19 i
nedavnog usporavanja gospodarskog rasta.

U mnogim drzavama c¢lanicama Stednja poduzeéa povecéala se od pandemije bolesti
COVID-19 (grafikon 2.3.2.a). Mnoga poduzeca ostvarila su preventivhu Stednju na pocetku
pandemije bolesti COVID-19 kako bi pobolj8ala svoju likvidnosnu poziciju, sto je djelomi¢no
olakS§ano mijerama potpore. Bruto Stednja poduzeéa pocela se smanjivati u Cetvrtom
tromjese€ju 2021. i nastavila se naglo smanjivati u prvoj polovini 2022. u odnosu na
prethodnu godinu, ali u veéini drzava i dalje je iznad razine prije pandemije bolesti COVID-
19. Medutim, predvida se da ¢ée se 2022. u vedini drzava ¢lanica ukupno povecati Stednja
poduze¢a u postocima BDP-a (grafikon 2.3.2.a). Depoziti su se u vecini drzava clanica
poceli smanjivati u prvoj polovini 2022. jer je mnogim poduzeéima potrebna znatna likvidnost
kako bi odgovorila na nagli porast ulaznih troSkova, ali su i dalje iznad razine iz 2019. Udio
dobiti nefinancijskih poduzec¢a u EU-u po¢eo se smanjivati u prvoj polovini 2022., ali je i dalje
iznad razine na kojoj je bio prije pandemije bolesti COVID-19.

Ulaganja poduzec¢a naglo su se smanjila zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19, ali
su se 2021. oporavila u vecini drzava. Oporavak je bio snazan, a udjeli bruto investicija
poduzec¢a u BDP-u 2021. premasili su razine iz 2019. u 16 od 24 drzave Clanice za koje su
dostupni podaci, osim u Austriji, Cipru, Irskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj, Njemackoj,
Slovackoj i Spanjolskoj. Ulaganja i neto kreditni tokovi, oboje u postotku BDP-a, poveéali su
se 2021. u mnogim drzavama ¢lanicama (grafikon 2.3.2.b). To upucuje na to da je u nekim
drzavama za financiranje ulaganja upotrijebljeno dodatno zaduzivanje. Prema istraZivanju
ESB-a o kreditnoj aktivnosti banaka potreba za financiranjem fiksnih ulaganja postala je
znatno manje vazan C&imbenik potraznje za kreditima tijekom 2022. Realno gledano,
ulaganja za EU u cjelini nastavila su se blago povec¢avati u prvoj polovini 2022., ali mnogo
sporije nego prije te se jo$ nisu vratila na razinu iz 2019.

Grafikon 2.3.2.: Ulaganja, krediti i Stednja nefinancijskih poduzeca

(1) Irska je uklonjena iz desnog polja jer su ulaganja 2021. bila vrlo nestabilna.
Izvor: Eurostat i AMECO.
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Grafikon 2.3.3.: Nefinancijska poduzeéa: odabrani grafikoni
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Udio ranjivih poduzeda nakon pandemije bolesti COVID-19

Neto kreditni tokovi (duzni¢ke transakcije) odgovaraju transakcijama kredita (F4) i duznickih vrijednosnih papira
(F3) iz Eurostatovih racuna financijskih transakcija po sektorima.
Prosje¢ni standardi kreditiranja za poduzeca, kreditna ponuda, ponderirani neto postotak (postrozeni umanjeni za
ublazene ili obrnuto) na temelju udjela svake drzave u ukupnim neotplacenim iznosima kredita za cijelo podrucje.
Za definiciju ranjivih poduzeca vidjeti biljeSku 24.
Izvor: AMECO, Eurostat, ESB.
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Rast cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao 2021. i procjenjuje se da su u
polovini drzava ¢lanica EU-a te nekretnine precijenjene za vise od 10 %. Od izbijanja
pandemije bolesti COVID-19 ubrzao se rast cijena stambenih nekretnina, a procjenjuje se da
su krajem 2021. te nekretnine u nekoliko drzava ¢lanica bile precijenjene za vise od 10 %, a
u mnogima za vise od 20 % (grafikon 2.4.1.a). (*®) Ubrzani rast cijena stambenih nekretnina
ocigledniji je u nominalnom smislu, ali se ¢ak i kod deflacioniranih cijena stambenih
nekretnina u razdoblju visoke inflacije rast ubrzao u vecini drzava. OgraniCenja ponude i
dalje su prisutna na trzistu stambenih nekretnina te zajedno s visokim troSkovima gradenja,
uz veliku potraznju, pridonose viSim cijenama stambenih nekretnina.

U prvoj polovini 2022. cijene stambenih nekretnina zabiljezile su rekordne stope rasta,
dok se u kratkoroénom do srednjoroénom razdoblju oekuje njegovo usporavanje.
Niske hipotekarne stope i rast prihoda povezani su s povecanjem cijena kredita i stambenih
nekretnina tijekom posljednjeg desetljeéa, iako je od izbijanja pandemije ubrzanje preveliko
da bi se moglo objasniti tim &imbenicima. Oc&ekuje se da ée povecanje kamatnih stopa
potaknuti ublazavanje rasta cijena stambenih nekretnina, a najnoviji podaci iz 2022.
pokazuju da se u mnogim, ali ne svim drzavama ¢lanicama EU-a to i dogodilo. Hipotekarne
stope i dalje su znatno nize od inflacije, $to dovodi do rekordnih negativnih realnih kamatnih
stopa i poticaja za daljnju kupnju nekretnina, ali oCekivano povecéanje troSkova novih
hipoteka trebalo bi usporiti potraznju za stambenim nekretninama i rast cijena stambenih
nekretnina. Isto tako, i pad kupovne modéi uzrokovan veé¢om inflacijom, kao i nesigurnost u
pogledu snage gospodarstva i dohotka kucanstava, trebali bi smanjiti potraznju za
stanovanjem te na taj nacin pridonijeti smanjenju rasta cijena stambenih nekretnina. U nekim
su se drzavama hipotekarne stope veé¢ znatno povecale, dok se realni prihodi u vecini
drZzava €lanica EU-a smanjuju ili stagniraju (grafikon 2.4.1.b).

(?5) Vrijednosni jazovi u cijenama stambenih nekretnina izraCunavaju se u odnosu na referentne vrijednosti kako bi se u
obzir uzeli ucinci specifi¢ni za svaku drzavu. Sinteticki vrijednosni jazovi temelje se na razlici koja proizlazi iz primjene
razlicitih referentnih mjerila: i. odstupanje omjera cijena i dohotka u odnosu na dugorocni prosjek; ii. odstupanje
omjera cijena i stanarina od dugoroc¢nog prosjeka; iii. odstupanje od referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim
modelima uzimajuci u obzir temeljne ekonomske pokazatelje ponude i potraznje (vidjeti N. Philiponnet i A. Turrini
(2017.), Assessing House Price Developments in the EU (Procjena razvoja cijena stambenih nekretnina u EU-u),
European Commission Discussion Paper 048, svibanj 2017.).
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Grafikon 2.4.1.: Kretanja cijena stambenih nekretnina i temeljne vrijednosti

(1) U polju a) drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema deflacioniranom rastu cijena stambenih
nekretnina 2021. Za pojedinosti i metodologiju vidjeti biljeSku 25.

(2) U polju b) kamatne stope banaka na nove hipoteke za ku¢anstva prosjek su ukupnih kredita izracunanih
ponderiranjem obujma s pomi¢nim prosjekom (odredenim za troSkove zaduzivanja) za drzave europodrucja
(plavi dijamanti) i mjese€nim prosjekom bez ponderiranja obujma za drzave izvan europodrucja (zuti dijamanti).
(*) Realni bruto raspolozivi dohodak ovisi 0 stvarnim naknadama zaposlenicima. Posljednja kamatna stopa
dostupna za Madarsku jest iz kolovoza 2022.

Izvor: Eurostat, AMECO, ESB, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2022. i procjene sluzbi Komisije u
pogledu vrijednosnih jazova u cijenama stambenih nekretnina 2021.

Nakon povecanja 2020. udjeli duga kuéanstava u BDP-u smanijili su se 2021. u vecini
drzava €lanica EU-a, iako su se neto kreditni tokovi povecali. Udjeli duga ku¢anstava u
BDP-u smanijili su se 2021. u odnosu na 2020. zbog poveéanja BDP-a, ali su u nekoliko
drzava i dalje veci nego 2019. i ne oCekuje se da ¢e se 2022. nacelno promijeniti (grafikoni
2.4.3.aib). Medutim, neto kreditni tokovi prema kuc¢anstvima bili su pozitivni u gotovo svim
drzavama €lanicama EU-a te su se povecéavali ¢ak i u onima u kojima je dug kuéanstava ve¢
visok. Ukupna razina duga kuc¢anstava €ini se visokom u gotovo polovini drzava ¢lanica EU-
a u usporedbi s referentnim vrijednostima u kojima se u obzir uzimaju temeljni ekonomski
pokazatelji specifiCni za pojedinu drzavu i pragovima kod kojih se u obzir uzimaju bonitetna
pitanja. (*°)

Kretanja bankovnih kredita 2022. bila su neujednacena diljem EU-a, a kreditni rast
usporavao se, posebno u drzavama izvan europodruéja. Izvan europodrucja kamatne
stope na hipotekarne kredite znatno su porasle zajedno s kamatnim stopama na trzZistu
novca. To se posebno odnosi na drzave suoCene s deprecijacijom nominalnog tecaja. U
europodrucju kretanja su manje ujednacena, ali nedavno su se povecali i troSkovi kredita
(grafikon 2.4.1.b). Neto bankovni kreditni tokovi usporili su se samo u vrlo ograni€enom broju
drzava europodruc¢ja, dok je u drzavama izvan europodru¢ja usporavanje uocljivije
(grafikon 2.4.2.b).

U buduénosti postoje rizici povezani sa sposobnos¢u kucanstava da otplaéuju
hipoteku. U vecini drzava €lanica visok je udio kredita s kamatnim stopama utvrdenima na
razdoblje do pet godina, u osam drzava ¢lanica EU-a iznosi viSe od 80 % te je u joS devet
drzava €lanica izmedu 40 % i 80 %, zbog C€ega su kucéanstva u tim drzavama izloZenija
povecanju kamatnih stopa. Dohoci ku¢anstava bit ¢e pod pritiskom, a zbog sve vecih racuna
za energiju smanijit ¢e se raspoloZivi dohodak za druge rashode. Ta dva ucinka stvaraju rizik
od stresa u bilanci unato€ vrlo niskim, pa €ak i negativnim realnim kamatnim stopama. Dublji

(2®) Vidjeti biljesku 22.
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ili dugotrajniji gospodarski pad s negativnim u€inkom na zaposlenost moze dovesti do
daljnjih poteskoca s otplatom kredita i do restrukturiranja.

Rizici za gospodarstvo koji proizlaze iz znatnog smanjenja cijena stambenih
nekretnina donekle su ublazeni manjim ponderima sektora u gospodarstvu i
makrobonitetnim mjerama, ali se ne mogu diskontirati. Gradevinska aktivnost bila je
2021. viSa u drzavama u kojima su stambene nekretnine precijenjene, ali su i dalje ispod
najvisih razina. Time bi se mogao smanijiti u€inak bilo kakve prilagodbe nanize na cijene jer
bi to manje utjecalo na dodanu vrijednost i zaposlenost nego §to je to bio slu€aj prije
svjetske financijske krize, iako bi se rast potroSnje kucanstava mogao smanijiti u€incima
bogatstva. Osim toga, vjerojatno je da ¢e smanjenje cijena stambenih nekretnina biti blaze
jer bi strukturni ¢imbenici koji su doveli do ograni¢enja ponude stambenih nekretnina ostali
na snazi. Postoje¢im makrobonitetnim mjerama smanjeni su i rizici za ukupnu financijsku
stabilnost povezani s trziStem stambenih nekretnina (vidjeti okvir 2.4.1.). UnatoC tim
olak$avajuc¢im cCimbenicima i dalje postoje rizici koji bi se mogli preliti u druge sektore i
stvoriti negativne povratne sprege koje otkrivaju sistemske slabosti.

Razlike u dinamici trziSta stambenih nekretnina u kombinaciji sa zajedniCkom
monetarnom politikom mogle bi dovesti do razli€itih trendova unutar europodrucja.
Cak i ako se &ini da je rizik od velikih korekcija cijena stambenih nekretnina malen, postoje
izazovi povezani s visokim razinama hipotekarne zaduzZenosti, posebno kada kamatne stope
imaju nizak rok fiksiranja, hipoteke imaju duge rokove dospije¢a, a vrednovanje stambenih
nekretnina na razini je iznad temeljnih vrijednosti. Situacija se uvelike razlikuje medu
Clanicama europodrucja, $to moZe dovesti do odredenih izazova u kontekstu zajednicke
monetarne politike. Trenutaéno postroZivanje monetarnih i financijskih uvjeta u europodrucju
mozda nece biti dovoljno za smanjenje cijene stambenih nekretnina u drzavama u kojima je
ponuda stambenih nekretnina vrlo ograni¢ena. Nasuprot tome, u drzavama s fleksibilnijom
ponudom postroZivanje financijskih uvjeta moze dovesti do smanjenja cijena stambenih
nekretnina, $to negativno utjeCe na gradevinski sektor. Time bi se mogla povecati uloga
politika specificnih za pojedinu drzavu, posebno onih koje se odnose na oporezivanje
stambenih nekretnina te dug kucanstava i njegovu otplatu, kao i makrobonitetne mjere i
politike na strani ponude.
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Grafikon 2.4.2.: Dug kuéanstava i bankovni krediti ku¢anstvima
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(1) U polju a) drzave su prikazane padajuc¢im redoslijedom prema udjelu duga ku¢anstava u BDP-u 2021. Dugovi
obuhvacéaju kredite (F4) i duznicke vrijednosne papire (F3). Za pojedinosti i upucivanje na metodologiju vidjeti
biljeSku 25.

(2) U polju b) drzave su prikazane padajuc¢im redoslijedom prema udjelu bankovnih kredita u BDP-u. Krediti su
prilagodeni krediti (neto tokovi) prema izvjeS¢ima ESB-a. Za Dansku nisu dostupni podaci.

Izvor: Eurostat, AMECO, ESB, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2022. i procjene sluzbi Komisije.

Driave s rastom indeksa deflacioniranih cijena stambenih nekretnina vie od 6 % 2021. u plavoj boji
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Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljede¢a kretanja na trziStu stambenih
nekretnina i na podrucju duga kuc¢anstava:

o Deflacionirani rast cijena stambenih nekretnina 2021. premasio je prag iz tablice rezultata
od 6 % u 14 drzava €lanica: Austrija, Ceska, Danska, Estonija, Gr¢ka, Madarska, Latvija,
Litva, Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal, Slovenija i Svedska. U drugom
tromjesedju 2022. cijene stambenih nekretnina u Ceskoj, Estoniji, Litvi i Madarskoj i dalje
su se povecavale i nominalno rasle za viSe od 20 % u odnosu na godinu dana ranije; u
ostalih 12 drzava clanica, Austriji, Bugarskoj, Hrvatskoj, Irskoj, Latviji, Luksemburgu,
Nizozemskoj, Njemackoj, Poljskoj, Portugalu, Slovackoj i Sloveniji, rast cijena iznosio je
izmedu 10 % i 20 %.

e U drzavama &lanicama medu kojima su Austrija, Belgija, Ce$ka, Danska, Luksemburg,
Nizozemska, Njemacka, Portugal i Svedska, stambene nekretnine precijenjene su za vise
od 20 %. U Francuskoj i Svedskoj dug kuéanstava nalazi se iznad bonitetnih razina,
krediti ku¢anstvima su visoki, a procjenjuje se da ¢e dug kucéanstava krajem 2022. biti
veci nego 2019. Dok u Francuskoj vecina hipotekarnih kredita ima fiksne kamatne stope,
u Svedskoj vise od dvije trec¢ine hipotekarnih kredita ima promjenjive kamatne stope s
fiksnim razdobljem od samo jedne godine, Sto kucanstva izlaze veéem riziku povecéanja
rata otplate hipotekarnih kredita zbog viSih kamatnih stopa. U Luksemburgu je
precijenjenost stambenih nekretnina najviSsa u EU-u, a dug kuc¢anstava vrlo je visok u
odnosu na dohodak kuéanstava; nadalje, krediti se brzo poveéavaju. U Austriji, Ce$koj i
Njemackoj dug kucanstava maniji je ili je u skladu s bonitetnim razinama, ali su kreditni
tokovi prema kucéanstvima povecani. Austrija i Njemacka nedavno su primile preporuke
Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) o svojem trzistu stambenih nekretnina. U
Belgiji je dug ku¢anstava iznad bonitetnog praga, a u Portugalu je iznad bonitetnog praga
i temeljnih referentnih vrijednosti. Osim toga, u Portugalu dvije trecine hipotekarnih kredita
ima kamatne stope koje su fiksne samo u razdoblju do jedne godine, a preostali
hipotekarni krediti uglavnom imaju stope fiksne tijekom razdoblja od jedne do pet godina.
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e U Estoniji, Francuskoj, Grékoj, Latviji, Madarskoj, Malti, Slovackoj i Spanjolskoj stambene
nekretnine bile su precijenjene i 2021., a cijene su se brzo povecavale u prvoj polovini
2022. U tim je drzavama, osim Estonije i Latvije, i dug ku¢anstava iznad bonitetnog praga
ili se povec¢ava i priblizava referentnim vrijednostima. U Slovackoj se dug kuéanstava s
vremenom povecavao, veci je od temeljnog referentnog mijerila i predvida se da ¢e ove
godine prijeCi bonitetni prag.

e Nominalne cijene stambenih nekretnina u Bugarskoj, Hrvatskoj, Irskoj, Litvi, Poljskoj i
Sloveniji isto tako brzo rastu, i to u prvoj polovini 2022. vise od 10 % u odnosu na godinu
dana ranije.

o Cini se da u Cipru i Finskoj stambene nekretnine nisu precijenjene, ali postoje problemi
povezani s dugom kucanstava. U Cipru se dug ku¢anstava smanjuje i ispod je temeljne
referentne vrijednosti, ali procjenjuje se da je znatno iznad bonitetnog praga. U Finskoj
dug kuéanstava premasuje i temeljnu i bonitetnu razinu. U objema drzavama viSe od
90 % hipotekarnih kredita ima promjenjive kamatne stope ili su fiksne samo za razdoblje
do jedne godine.
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Okvir 2.4.1.: Procjena slabosti stambenih nekretnina koju provodi ESRB

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) od 2016. sustavno procjenjuje
srednjoroéne slabosti u sektoru stambenih nekretnina u drzavama Europskog
gospodarskog prostora (EGP) (*'). ESRB je bio aktivan u procjenjivanju slabosti u sektoru
stambenih nekretnina diliem EGP-a te je, nakon $to je 2016. izdao prvi skup upozorenja,
2019. izdao niz preporuka po drzavama clanicama zajedno s dodatnim upozorenjima o
srednjoroCnim slabostima u sektoru stambenih nekretnina. ESRB moze izdavati upozorenja
ako smatra da je potrebno upozoriti na slabosti i trendove koji bi mogli narusiti financijsku
stabilnost, dok se preporuke ne izdaju samo kako bi se upozorilo na rizike za financijsku
stabilnost, ve¢ i kako bi se ukazalo na potrebne korektivhe mjere. Posljednja procjena
objavljena je u veljaci 2022.

U procjeni ESRB-a iz veljae 2022. zaklju€uje se da su rizici uzrokovani brzim rastom
cijena stambenih nekretnina i sve veéom zaduzenosti kuéanstava u nekoliko drzava
nastavili rasti. KljuCne slabosti istaknute u procjeni ESRB-a srednjoro¢ne su prirode i,
ovisno o drzavi, odnose se na brz rast cijena stambenih nekretnina i mogucu precijenjenost
stambenih nekretnina (kako se povecava razlika izmedu rasta cijena stambenih nekretnina i
raspoloZivog dohotka kucanstava), razinu i dinamiku zaduZenosti kucanstava, rast
stambenih kredita i znakove slabljenja standarda kreditiranja. Posebne slabosti razlikuju se
od drzave do drZave, a pojedinosti o slu¢ajevima koji su razlog za vecu zabrinutost mogu se
pronaéi u pojedinacnim upozorenjima i preporukama. Osim razmatranja makrobonitetne
politike, u nizu drzava neke temeljne slabosti u¢inkovitije bi se ublazile reformama stambenih
i poreznih politika.

Tablica 2.4.1.:

(1) NP — Nije provedena procjena.
Izvor: ESRB.

Nakon procjene ESRB je izdao Cetiri upozorenja za pojedine drzave i dvije preporuke o
srednjoroCnim slabostima u sektoru stambenih nekretnina za drzave ¢lanice EU-a.
Upozorenja su izdana Cetirima drzavama c&lanicama EU-a s novoutvrdenim slabostima:
Bugarskoj, Hrvatskoj, Madarskoj i Slovackoj. Preporuke su upucene Austriji i Njemackoj,
koje su 2016. i 2019. ve¢ primile upozorenja ESRB-a, a €ije slabosti nisu u dovoljnoj mjeri
rijeSene. Slabosti u sektoru stambenih nekretnina i dalje su na visokoj razini u drzavama
koje su 2019. dobile preporuke ESRB-a. U Danskoj, Finskoj, Luksemburgu, Nizozemsko;j i
Svedskoj slabosti su i dalje prisutne unato& mjerama koje su nedavno uvedene radi njihova
uklanjanja. U vecini tih sluCajeva cijene stambenih nekretnina nastavile su rasti ili su rasle
¢ak i brze nego prije, $to je dovelo do nepromijenjene ili povecane precijenjenosti stambenih
nekretnina. | rizici povezani sa zaduzenoS¢u kucéanstava u viSe drzava ostali su
nepromijenjeni ili su se povecali. Za preostale drzave EGP-a ESRB nije utvrdio razvoj
znacajnih slabosti u sektoru stambenih nekretnina ili su takve slabosti utvrdene, ali se
trenutaCni smjer politike smatra dovoljnim za njihovo rjeSavanje.

(37) ESRB (2016.), Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors (Slabosti u sektoru stambenih nekretnina EU-a),
studeni 2016., ESRB (2019.), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries (Slabosti u
sektorima stambenih nekretnina drzava EGP-a), rujan 2019., i ESRB (2022.), Vulnerabilities in the residential real estate
sectors of the EEA countries, veljaca 2022.
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Grafikon 2.4.3.: Dug kuéanstava i cijene stambenih nekretnina: odabrani grafikoni

a) Doprinosi promjeni duga kucanstava, 2021.
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Izvor: AMECO, Eurostat, ESB i sluzbe Europske komisije.
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Udjeli drzavhog duga smanijili su se u veéini drzava €lanica 2021., ali su i dalje znatno
iznad razina na kojima su bili prije pandemije. Udio duga u BDP-u smanijio se 2021. u
gotovo svim drzavama ¢&lanicama EU-a, pri Eemu se njegov ukupni udio na razini EU-a
smanjio za otprilike dva postotna boda. To je smanjenje posljedica oporavka nominalnog
BDP-a nakon 2020., uz nastavak povoljnih uvjeta financiranja. S druge strane, iako su
fiskalni deficiti nizi nego 2020., Cesto su i dalje znatni, u prosjeku 5,1 % BDP-a za
europodrucje i 4,6 % BDP-a za EU jer su fiskalne politike i dalje ekspanzivne. Konkretno,
fiskalni deficiti i dalje odrazavaju uc€inak znatnih hitnih privremenih mjera povezanih s
pandemijom bolesti COVID-19 za potporu kucanstvima i poduze¢ima pogodenima
pandemijom, koji su za EU ukupno iznosili oko 3,25 % BDP-a.

Ocekuje se da ¢e se udio drzavhog duga u BDP-u 2022. u vecini drzava ¢lanica EU-a
nastaviti smanjivati. U vecCini drzava Clanica predvida se da ¢e se drzavni dug 2022.
ukupno smanijiti za 3,5 postotnih bodova, ali da ¢e i dalje biti vec¢i od razine iz 2019., u nekim
slu¢ajevima za gotovo 15 postotnih bodova. PoboljSanje je rezultat kontinuiranog
nominalnog gospodarskog rasta, koji je viSi od pripisanog troSka duga, uz daljnje smanjenje
deficita unato€ znatnim paketima potpore ku¢anstvima i poduzec¢ima povezanima s visokim
cijenama energije, nakon dvije godine znatne fiskalne potpore pruzene u kontekstu
pandemije bolesti COVID-19. Smanjenje udjela duga bilo je znatnije u najzaduZenijim
drzavama jer gospodarski rast ima snazniji u€inak razduzivanja kada su udjeli duga u BDP-u
veci. U nekim drzavama s niskim ili umjerenim udjelima drZzavnog duga oCekuje se daljnji
rast tih udjela.

Izgledi za 2023. upuéuju na blaze smanjenje ili stabilizaciju udjela drzavnog duga u
veéini drzava ¢lanica EU-a. Predvida se da ¢e 2023. slabljenje gospodarske aktivnosti
dovesti do manjih smanjenja udjela duga, dok se oCekuje da ¢e drzavni deficiti ukupno rasti,
uz odredene razlike medu drzavama. Predvida se da ¢e do 2023. udjeli drzavnog duga
dosegnuti vrijednosti iz razdoblja prije pandemije bolesti COVID-19 samo u manjem broju
drzava Clanica (grafikon 2.5.1.). U nadolazeéim mjesecima mogle bi se uvesti dodatne
ciljane mjere za potporu ranjivim kucanstvima i poduzeéima, €ime bi se dio troSkova
energetske krize prebacio na drzavni sektor i povecao drzavni dug. Osim toga, daljnje
postrozZivanje uvjeta financiranja ili kretanja deviznog te€aja moze imati negativan ucinak na
fiskalnu uspjednost, posebno u drzavama izvan europodrudja, u kojima je udio duga
iskazanog u stranoj valuti Cesto znatan. Ve¢om inflacijom moglo bi se smanijiti teret duga jer
se njome povecava nominalni BDP, ali vise premije rizika i slabija gospodarska aktivnost
mogu pridonijeti povec¢anju udjela drzavnog duga i, s druge strane, uzrokovati probleme ne
samo za fiskalnu odrZivost, vec i za druge dijelove gospodarstva (vidjeti okvir 2.5.1.).

Troskovi servisiranja duga mogu se povecati zbog viSih nominalnih kamatnih stopa.
U realnim vrijednostima trenuta¢no se predvida da ¢e kamatne stope u europodrucdju ostati
negativne. Prinosi na drZzavne obveznice u porastu su dillem europodru€ja 2022., a njihovi
rasponi donekle su se povecali jer su trziSta uraCunala rizik. Unato€ pooStravanju monetarne
politike, predvida se da ¢e realne kamatne stope i dalje biti negativne, a prinosi na drzavne
obveznice europodrucja i dalje su medu najnizima u svijetu. Medutim, prinosi na obveznice
drzava Clanica s velikim dugom zabiljezili su neSto veta povecéanja tijekom treceg
tromjesecja, ali dulji rokovi dospije¢a duga pomaZzu ublaziti u€inak. Ne mozZe se odbaciti
mogucnost rasta kamatnih stopa i negativhog nominalnog BDP-a, $to bi bilo nepovoljnije od
trenutacne prognoze. U tom bi sluCaju kamatne stope mogle premasiti rast nominalnog
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BDP-a, ¢ime bi se povecao pritisak da se poboljSaju fiskalne pozicije u nekim drzavama s
visokim dugom. ESB-ovo uvodenje Instrumenta za zastitu prijenosa u srpnju 2022. kako bi
se osigurao uredan monetarni prijenos u svim drzavama c&lanicama europodrucja pruza
odredeno osiguranje od znatnog pogorsanja uvjeta financiranja, dokle god su ispunjeni uvjeti
povezani s ekonomskom politikom.

Drzave ¢lanice izvan europodrucja suocavaju se s visim troskovima servisiranja duga
zbog povecanja raspona prinosa na drzavne obveznice i izlozenosti dugu iskazanom
u stranim valutama. Globalno postroZivanje uvjeta financiranja imalo je izrazeniji uCinak
izvan europodrucja. Prinosi na drZzavne obveznice posebno su visoki u Madarskoj, Poljskoj i
Rumunjskoj. Osim toga, drZzave izvan europodrucja imaju znatan udio drZzavnog duga
iskazanog u stranim valutama, posebno Bugarska (?®) (74 %) i Rumunjska (52 %), ali i
Madarska (22 %), Poljska (22 %) i Svedska (17 %).

Grafikon 2.5.1.: Drzavni dug i deficit u BDP-u

(1) Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga u BDP-u i udjelu deficita u BDP-u 2021.
Izvor: AMECO i sluzbe Europske komisije.

Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljedec¢a kretanja u drzavnhom sektoru:

o Krajem 2021. udjeli drzavnog duga u BDP-u bili su iznad 60 % u Austriji, Hrvatskoj,
Finskoj, Madarskoj, Njemackoj, Sloveniji i Slovackoj te iznad 100 % u Belgiji, Cipru,
Francuskoj, Grekoj, Italiji, Portugalu i Spanjolskoj. Udjeli duga u BDP-u 2021. smanijili su
se u svim tim drzavama ¢lanicama, osim u Njemackoj i Slovackoj, te se predvida da ée se
u vecini njih 2022. i 2023. nastaviti smanjivati.

e Za Grcku je utvrdeno da ima visoke rizike za fiskalnu odrzivost u kratkoro€nom razdoblju
(vidjeti okvir 2.5.1.). Udio njezinog drzavnog duga u BDP-u najvisi je u EU-u te je znatno
iznad 100 %, a fiskalni deficit i dalje je znatan, ali se oekuje da ¢e se primjetno smanjiti.
Ocekuje se da Ce se tijekom sljedecih godina bruto potrebe za financiranjem smanijiti.

() Bugarska zadrzava fiksni devizni tecaj u odnosu na euro putem dogovora o valutnom odboru te se pridruzila
mehanizmu ERM Il u srpnju 2020.
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o Procjenjuje se da se devet drzava €lanica u srednjoroénom razdoblju suoava s visokim
rizicima za fiskalnu odrzivost, a to su Belgija, Francuska, Grcka, ltalija, Portugal,
Rumunijska, Slovacka, Slovenija i Spanjolska. Drzave s najveéim udjelom duga posebno
su osjetljive na promjene uvjeta financiranja. U scenariju povec¢anja razlike izmedu rasta i
kamata za jedan postotni bod dug bi se do 2023. povecao za vise od 10 postotnih bodova
BDP-a u Gr&koj, ltaliji, Portugalu i Spanjolskoj (vidjeti okvir 2.5.1.).

e Madarska i Rumunjska obiljezene su trajno visokim fiskalnim deficitima i povec¢anjem
prinosa na obveznice, a dug iskazan u stranim valutama relevantan je za obje drzave,
posebno za prvu. U Madarskoj je i drzavni dug vec¢i od 60 % BDP-a, a drZzavne bruto
potrebe za financiranjem visoke su. U Rumunjskoj se predvida blago smanjenje udjela
drzavnog duga u BDP-u s obzirom na ocekivane bolje fiskalne rezultate.
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Okvir 2.5.1.: Promjena uvjeta financiranja — nepovoljni scenarij ,,r-g”

Komisija ocjenjuje kratkoro¢ne, srednjoro¢ne i dugoroéne rizike drzava ¢lanica za
odrzivost. Utvrdila je da su za Gréku prisutne kratkoroCne slabosti zbog fiskalnih i
makrofinancijskih varijabli. (*°) Procjenjuje se da se devet drzava ¢lanica u srednjoroénom
razdoblju suo€ava s visokim rizikom za fiskalnu odvriivost, a to su Belgija, Francuska, Grc¢ka,
Italija, Portugal, Rumunjska, Slovacka, Slovenija i Spanjolska. Rizici su posljedica:

¢ visokih ili rastucih udjela duga, posebno povezanih sa slabom fiskalnom pozicijom,

e povecane nesigurnosti u pogledu osnovnih predvidanja,

o osjetljivosti na nepovoljne makrofinancijske scenarije,

e razmjera potrebne fiskalne prilagodbe za smanjenje udjela duga u BDP-u na 60 % u
srednjorocnom razdoblju, tj. pokazatelj S1.

Osim analize duga i klasifikacije rizika postoje i Uginak nepovoljnog scenarija ,r-g”
drugi ¢imbenici koji mogu utjecati na fiskalnu na predvidenu razinu duga 2032.
odrzivost. (**) S negativne strane, nepredvidene (posteinilbodon)

obveze koje su visoke za EU u cjelini, ali i koje se L] WEelS

uvelike razlikuju medu drzavama, mogu znatno T 11,86
utjecati na javni dug i deficit. To se primjenjuje i na E; ;oézz
rizik od nepredvidenih obveza Kkoji proizlazi iz Es 8’42
bankarskog sektora. S pozitivne strane, rizici za - 7'89
fiskalnu odrzivost ublazavaju se produljenjem - 7'48
dospije¢a duga, kakvo je uoeno zadnjih godina, ili W 5'97
uCinkom reformi i ulaganja u okviru Mehanizma za HR 5:61
oporavak i otpornost na rast BDP-a koji se oCekuje u AT 5.47
srednjorocnom i dugoroénom razdoblju. S| 5,20
L FI 5,00
Nesigurnost i promjenjivo gospodarsko okruzenje DE 4,95
mogu imati klju¢nu ulogu za fiskalnu odrzivost. PL 4,65
Tijekom proteklog desetlje¢a uvjeti financiranja bili su cyY 4,45
povolini zbog niske kamatne stope povezane sa NL 433
starenjem drustava, nizim rastom produktivnosti i SK 423
monetarnom politikom koju vode srediSnje banke. MT 4,21
Negativnim scenarijem ,r-g”, u kojem gospodarski rast RO 4,00
premasuje kamatne stope u odredenoj se mijeri cz 3,62
ublazavaju fiskalni izazovi, ali ih se ne uklanja jer se LT 2,75
razlika moze ponistiti promjenom uvjeta. Upravo je to LV 2,72
razlog zbog kojeg je procjena rizika za odrzivost BG 2,20
trenutacno od posebne vaznosti kada se r povecava IE 1,98
dok g pada, zbog promjene uvjeta financiranja i DK 1,85
opcenito slabljenja gospodarske situacije. EE 1,84
LU 1,66
Slabiji rezultati rasta ili viSe kamatne stope u SE 1,38
sljede¢éem desetljeéu mogli bi dovesti do visih Izvor: sluzbe Europske komisije

udjela duga u nedostatku mjera politike. Osnovna
analiza fiskalne odrZivosti provedena je uz pretpostavku povoljnih uvjeta financiranja. Osim

(29) Klasifikacija rizika fiskalne odrzivosti temelji se na Komisijinoj proljetnoj prognozi 2022. (koja je predstavljenaiu
odjeljku o pojedinacnim drzavama u ovom izvjes¢u o mehanizmu upozoravanja).

(3°) Europska komisija (2022.), Fiscal Sustainability Report (I1zvjeSce o fiskalnoj odrzivosti), Institutional Paper 171.
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toga, nepovoljni scenarij osmisljen je tako da obuhvati poveéanje ili ¢ak preokret ,r-g”.
Prema tom scenariju oekuje se da ¢e u vecini drzava Clanica EU-a projekcija ,r-g” 2032.
ostati negativna, ali bi bila veca nego 5to se pretpostavlja u osnovnom scenariju. Kao
rezultat toga, predvideni dug u nepovoljnom scenariju do 2032. bio bi veéi u usporedbi s
osnovnim scenarijem.

Grafikon 2.5.2.: Drzavni sektor: odabrani grafikoni

Izvor: Sluzbe Europske komisije.
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2.6. FINANCIJSKI SEKTOR

Bankarski sektor EU-a 2021. pokazao se otpornim na posljedice pandemije, ali i dalje
je suo€en sa strukturno niskom profitabilno§¢éu. Udio redovnog osnovnog kapitala u
protekloj godini ostao je visok i stabilan (trece tromjesecje 2021. — drugo tromjesecje 2022.)
(grafikon 2.6.1.a). Povrat na kapital oporavio se iznad razina na kojima je bio prije pandemije
u kontekstu vecih prihoda od poslovanja i nizih rezervacija zabiljezenih tijekom tog razdoblja,
ali profitabilnost je i dalje strukturni izazov dillem EU-a zbog viSska kapaciteta i niske
troskovne ucinkovitosti. (*') Prijenos naslijedenih neprihodonosnih kredita nastavio se 2021. i
u prvoj polovini 2022., dok se novi neprihodonosni krediti nisu znatno poveéali unatoc
postupnom ukidanju moratorija na otplatu kredita uvedenih nakon izbijanja pandemije bolesti
COVID-19 (grafikon 2.6.1.b). Odobravanje kredita nefinancijskim poduzec¢ima nastavilo se
unato¢ postupnom isteku drzavnih jamstava odobrenih tijekom pandemije bolesti COVID-19
i, u nekim drzavama, makrobonitethom poostravanju. Krediti ku¢anstvima 2021. stalno su se
povecavali u kontekstu povecanja cijena stambenih nekretnina dijem EU-a
(grafikon 2.6.2.a). Kreditni uvjeti poCeli su se postrozivati u drugoj polovini 2021., a kamatne
stope povecale su se uz poostravanje monetarne politike, posebno u drzavama izvan
europodrucja (grafikoni 2.6.2.b i c).

U buduénosti ¢e pogorsanje gospodarskih izgleda vjerojatno negativno utjecati na
kvalitetu imovine i profitabilnost banaka. lako je utjecaj ruske invazije na Ukrajinu na
financijski sektor EU-a dosad bio ograni¢en zbog niske izravne financijske izlozenosti,
postoje rizici od sekundarnih ucinaka. PogorSanje gospodarskih izgleda i odgodeni ucinak
povlaenja mjera potpore mogli bi dovesti do poveéanja udjela neprihodonosnih kredita, Cija
je srednja vrijednost za velike banke u EU-u krajem drugog tromjesecja 2022. iznosila
1,8 %. (*?) To je potkrijeplieno visokom razinom restrukturiranja i visokim udjelom kredita
kategoriziranih kao krediti s loSom naplatom (krediti u 2. fazi) (grafikon 2.6.2.d), koji su u
drugom tromjesedju 2022. iznosili 9,5 % u europodrudju. (*3) (3*) To je znatno iznad razina
prije pandemije, a priljiev se nastavlja u sektorima koji se nisu u potpunosti oporavili od
pandemije. (**) Stope kapitala blago su se smanijile po¢etkom 2022. zbog povecanja rizikom
ponderirane imovine, ali su u drugom tromjesecju 2022. ostale stabilne, a ukupna stopa
redovnog osnovnog kapitala za velike banke ostala je 15 %. (*®) Povrat na kapital u drugom
tromjesedju 2022. iznosio je 7,9 %, uz potporu neto kamatnih prihoda. (*’) ViSe cijene
energije i pogorSanje gospodarskih izgleda ograniCavaju mnoge zajmoprimce, a o¢ekivano

(34 ESB, Financial Stability Review (Pregled financijske stabilnosti), svibanj 2022.
(3%) Klju¢ni pokazatelji rizika EBA-e.

(33) U skladu s MSFI-jem g primjenjivi subjekti sada moraju rasporediti financijske instrumente u tri zasebne faze,
ukljucujuci ,prihodonosne” (krediti u 1. fazi), , kredite s loSom naplatom” (krediti u 2. fazi) i ,neprihodonosne” (krediti u
3. fazi). 2. faza odnosi se na kredite sa znatnim povecanjem kreditnog rizika nakon pocetnog priznavanja.

(34) ESB-ovi nadzorni bankovni podaci.

(35) Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) zapocelo je u rujnu 2022. svoje godisnje ispitivanje transparentnosti na
razini EU-a za 2022. i oCekuje da ce pocetkom prosinca objaviti informacije o izloZenosti banaka i kvaliteti imovine,
zajedno s EBA-inim izvjeS¢em o procjeni rizika.

(3%) Kljuni pokazatelji rizika EBA-e. EBA je u srpnju 2022. objavila svoj nacrt metodologije testiranja otpornosti na stres na
razini EU-a za 2023., 0 kojem se raspravlja sa strukom. Metodologija obuhvaca sva rizi¢na podrucja i temelji se na
metodologiji pripremljenoj za testiranje otpornosti na stres na razini EU-a 2021., uz odredena metodoloska
poboljsanja i vedi uzorak banaka.

(37) Prikaz rizika EBA-e, drugo tromjesedje 2022., i nadzorni bankovni statisticki podaci ESB-a, drugo tromjesecje 2022.
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povecanije kreditnih rizika ve¢ se odrazilo u padu procjena za financijski sektor 2022., iako
su uglavnom u skladu s op¢im trziSnim kretanjem. Istrazivanja o kreditnoj aktivnosti banaka
u europodrucju upucuju na to da su banke 2022. nastavile postrozZivati standarde kreditiranja
kucanstava i poduzeca, do ¢ega je u trecem tromjesecju 2022. do$lo u znatnoj mjeri. (%) U
rujnu 2022. Op¢i odbor Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) izdao je upozorenje o
slabostima financijskog sustava EU-a, naglasavajuéi da su se povecali rizici za financijsku
stabilnost u EU-u i vjerojatnost ostvarivanja scenarija rizika od izvanrednih dogadaja.
Utvrdeni rizici odnose se na: i. pogor§anje makroekonomskih izgleda, ii. rizike za financijsku
stabilnost koji proizlaze iz moguéeg naglog ispravka cijena imovine i iii. posljedice takvih
kretanja na kvalitetu imovine. (*°)

Poveéanje kamatnih stopa prilika je i izazov za europski financijski sektor, uz
povecanje rizika. Trajno niska kamatna stopa dovela je u pitanje financijski sektor EU-a u
prethodnom desetljecu i bila je jedan od razloga njegove niske profitabilnosti. lako se na
temelju poveéanja kamatnih stopa povecéavaju prihodi banaka od kamata, u buducnosti se
mogu povecati i njihovi troSkovi financiranja. Nadalje, vise kamatne stope mogu negativno
utjecati na vrednovanje bankovne imovine i kolaterala, ukljuCujuéi nekretnine i vrijednosne
papire. Banke i institucijski ulagaci, posebno osiguravaju¢a drustva, mogli bi se suoCiti s
ravnim ili obrnutim krivuljama prinosa u okruzenju u kojem postoji rizik od recesije. MozZe se
oCekivati da ¢e povecanje troSkova financiranja u kombinaciji s visokom inflacijom i niskim
gospodarskim rastom uzrokovati pritisak na ranjive zajmoprimce. (*°) Trajna ili povecana
rascjepkanost troSkova financiranja drzave u europodruéju moze imati negativan ucinak na
bankarske sektore sa snaznom nacionalnom pristranosti. lako su vise kamatne stope
pozitivan razvoj za osiguravajuéa drustva s portfeljima imovine koji se uglavnom ulazu u
niskorizi¢nu imovinu, investicijski i mirovinski fondovi mogu pretrpjeti gubitke u vrednovanju
svojeg portfelja s fiksnim povratom. Sve vec¢e kamatne stope i ponovna procjena cijena
imovine utjeCu i na poslovne nekretnine kojima su banke sve izloZenije. (*') Medutim,
kompleksnost trzista poslovnih nekretnina uz prisutnost nebankarskih i medunarodnih
subjekata te znatni nedostaci podataka kompliciraju procjenu rizika. (*?)

(38) Istrazivanje ESB-a o kreditnoj aktivnosti banaka u europodrudju, trece tromjesecje 2022.
(39) ESRB/2022/7
(4°) ESB, Financial Stability Review (Pregled financijske stabilnosti), svibanj 2022.

(4*) Racuni s poslovnim nekretninama cine viSe od 9 % izloZzenosti bankovnom riziku u europodrucju. U europodrudju je od
12,6 % rasta kredita nefinancijskih poduzeca u razdoblju od Cetvrtog tromjesecja 2019. do drugog tromjesecja 2022.
gotovo polovina (5,6 postotnih bodova) bila namijenjena za nekretnine i profesionalne usluge.

(42) Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register (Poslovne nekretnine i
financijska stabilnost — novi uvidi iz kreditnog registra europodrucja), ECB Macroprudential Bulletin, 19. izdanje,
listopad 2022.
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Grafikon 2.6.1.: Banke: profitabilnost, stope kapitala i neprihodonosni krediti

Udio redovnog osnovnog kapitala obuhvaca redovne dionice i zadrZzanu dobit. Udio osnovnog kapitala i povrat na
kapital prosje¢ni su tromjesecni podaci za proslu godinu (prvo tromjesecje 2021. — drugo tromjesecje 2022.).
Prosje¢ne vrijednosti za EU nisu ponderirane veli¢inom gospodarstva. O&ekivani gubitak s izrazito negativnim
povratom na kapital (-6 %) nije uklju€en u lijevo polje. Podaci o ,najvecoj vrijednosti” odnose se na udio bruto
neprihodonosnih duznickih instumenata u ukupnim bruto duzni¢kim instumentima; udjeli neprihodonosnih kredita
prikazani su za drugo tromjesecje 2021. i drugo tromjesecje 2022.; brojevi ispod oznaka drzava oznacavaju
godinu u kojoj su zabiljezeni najveci udjeli neprihodonosnih duzni¢kih instrumenata.

Izvor: Konsolidirani bankovni podaci ESB-a, sluzbe Europske komisije.

Globalni rizici za financijsku stabilnost znatno su se povecali tijekom prosle godine.
Rizici za financijsku stabilnost narasli su 2022. u cijelom svijetu zbog visoke inflacije,
postrozivanja financijskih uvjeta i povec¢ane volatilnosti trzista. (**) Ponovna ocjena rizika u
cijelom svijetu mogla bi odjeknuti na financijskim trzistima, $to bi dovelo do nestabilnosti i
poveanja troSkova zaduzivanja drzava i privatnih zajmoprimaca, ponekad i na
idiosinkratiCan nacin. To predstavlja razliCite izazove za razliCite dijelove financijskog
sektora, a zbog medusobne povezanosti globalnog financijskog sustava tesko je predvidjeti
gdje bi se slabosti mogle pojaviti.

Financijski sustav izlozen je novim sistemskim rizicima, koji mogu imati razlicite
ucéinke unutar EU-a i europodruéja. Vjerojatnost nekih nepovoljnih sistemskih rizika,
posebno rizika od poremecaja trzidta i isuSivanja likvidnosti, povecala se u cijelom EU-u te
mozZe utjecati i na bankarske i nebankarske financijske institucije. (**) Ostvarenje tih
sistemskih rizika moze imati razli€it u€inak diliem EU-a. lako razli€ita kretanja u europodrucju
mogu biti prouzroena heterogenim intervencijama drzava ¢lanica u podruéju politika, drzave
Clanice izvan europodrudja izlozene su dodatnim rizicima povezanima sa isuSivanjem
likvidnosti i funkcioniranjem deviznog trziSta. Ocekuje se da ¢e operativni rizici i dalje biti
visoki, §to je povezano s vec¢im rizikom od kibernapada zbog sve veée digitalizacije. (*°)
Klimatski rizici i sve veca izloZzenost kriptoimovini poseban su izazov za neke nebankarske
financijske institucije.

(43) MMF (2022.), Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment (Izvjesce o globalnoj
financijskoj stabilnosti: snalazenje u okruzenju visoke inflacije), listopad 2022.

(44) Upozorenje ESRB-a o slabostima u financijskom sustavu Unije (ESRB/2022/7), listopad 2022.

(45) Prikaz rizika EBA-e za drugo tromjesecje 2022.
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Na razini pojedinaénih drzava vrijedi istaknuti sljede¢a kretanja u financijskom
sektoru:

Nekoliko drzava, ukljuCujuc¢i Cipar, Gréku i ltaliju, trpi zbog kombinacije slabe
profitabilnosti financijskog sektora, ranjivog korporativhog sektora i visokog drzavnog
duga, ¢ime se povecava rizik od negativne povratne sprege. Sve tri drzave zabiljezile su
velika poboljSanja u pogledu udjela neprihodonosnih kredita, koji su ipak i dalje iznad
prosjeka EU-a (samo neznatno za lItaliju), dok je razina kredita u 2. fazi i restrukturiranih
kredita povec¢ana. U Gr¢koj se udio neprihodonosnih kredita banaka znatno smanjio zbog
prodaje neprihodonosnih kredita, ¢ime je uklonjen rizik za banke, ali je djelomic¢no
prebaden na neke financijske institucije izvan bankarskog sektora. Dodatna zabrinutost
proizlazi iz negativne profitabilnosti banaka i negativnih kreditnih tokova koji su
prevladavali 2021., dok je stopa kapitala i dalje medu najnizima u EU-u. Ciparske banke
zabiljezile su i vrlo nisku profitabilnost 2021., dok je stopa kapitala bila blizu prosjeka EU-
a. Talijanske banke biljeZe ispodprosje¢nu stopu kapitala i veliku izloZzenost drzavhom
dugu.

Kvaliteta imovine banaka problem je u Bugarskoj, u kojoj je razina neprihodonosnih
kredita i dalje visoka, Cak i ako se smanjuje, u kontekstu povisenog restrukturiranog duga.
U europodrudju razina kredita u 2. fazi posebno je visoka u Austriji. Udio restrukturiranog
duga znatno se povec¢ao u Madarskoj 2021.

Bankarski sektor u Irskoj, Njemackoj i Malti i dalje je obiljezen vrlo niskom profitabilnoS¢u,
a pogorSanje gospodarskih izgleda predstavlja rizik od njezinog daljnjeg slabljenja.

Obveze financijskog sektora povecale su se 2021. iznad praga iz tablice rezultata PMN-a
od 16,5 % u Estoniji, Irskoj, Litvi i Slovackoj. Kreditni tok privatnog sektora premasio je
prag iz tablice rezultata PMN-a od 14 % u Luksemburgu i Svedsko;.
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Grafikon 2.6.2.: Financijski sektor: odabrani grafikoni

b} Kamatna stopa (%) za (nova) nefinancijska
poduzeda, odabrane driave europodrudja

a) Zajmovi {transakcije) banaka domacim
kuéanstvima i poduzedima
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Izvor: ESB.




3. ODJELJAK O POJEDINACNIM DRZAVAMA

3.1. BELGIJA

U Belgiji su udjeli duga privatnog sektora i drzavnog duga u BDP-u visoki, iako se Cini da su
povezani rizici ogranieni. Pojavijuju se problemi s troSkovnom konkurentnosti, a nominalni
Jedinicni troSkovi rada trebali bi se znatno povecati. Drzavni dug Belgije i dalje je velik unato¢
nedavnim smanjenjima.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Belgiju. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Belgiju.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,8 % u 2022. i 0,2 % u 2023. Inflacija je visoka.
Povecala se na 13,1 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna
inflacija procijenjena je na 4,8 %. Oc¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Belgiju uoCeno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to dug privatnog sektora, drzavni dug i promjena stope
nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca
relevantna kretanja:

o Pojavljuje se zabrinutost u pogledu troSskovne konkurentnosti. Nominalni jedini¢ni
troSkovi rada blago su se smanijili 2021., nakon snaznog povecanja povezanog S
pandemijom 2020., ali se predvida njihovo znatno povecéanje 2022. i 2023. zbog relativho
snaznog povecanja nominalnih pla¢éa. To povecCanje znaci ubrzanje u odnosu na
razdoblje neposredno prije pandemije i izrazenije je nego je to slucaj kod gospodarstava
u europodrucju koja su usporediva s belgijskim. Realna efektivna teajna stopa temeljena
na HIPC-u 2021. neznatno se povecala. Medutim, do kolovoza 2022. smanjila se u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

¢ Udio duga nefinancijskih poduzeé¢a u BDP-u i dalje je medu najviSima u EU-u, iako se
smanjuje. Umjereno je pao na 106,9 % u 2021. jer je snaZan rast neutralizirao nastavak
kreditnih tokova. U prvoj polovini 2022. nastavio se smanjivati, ali postoje ¢imbenici rizika
povezani s makroekonomskim okruzenjem. Dug je sada 11 postotnih bodova niZi nego
2019., ali je i dalje iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti. U dugu
poduzeca visokim se udjelom prekograni¢nog kreditiranja unutar grupe smanjuju rizici.

e Udio duga kuéanstava u BDP-u smanjuje se, ali je i dalje visok. Nakon snaznog
povecanja 2020. smanjio se 2021. jer se oCekuje da ¢e neto kreditni tokovi ostati
umjereni. Udio duga kuéanstava blago se smanijio i u prvoj polovini 2022., na razinu blizu
one na kojoj je bio prije pandemije. S obzirom na stopu inflacije i dalje je vjerojatno da ce
nominalni rast outputa 2022. poduprijeti razduZivanje. Dug kucanstava iznad je temeljne
referentne vrijednosti, ali je ispod bonitetne. Razina neprihodonosnih kredita u sektoru
kucanstava i dalje je niska; visokim udjelom hipoteka s dugim fiksnim kamatnim stopama i
predvidenim realnim povecCanjem naknada smanjuju se rizici povezani s dugom
kucanstava u kratkoroénom razdoblju.

e Sve je izraZzenija zabrinutost povezana s kretanjem cijena stambenih nekretnina. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se na 7,1 % u 2021. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina iznosio je 5,9 % u drugom tromjesecju 2022. u odnosu na
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isto razdoblje prethodne godine. Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021. bile
precijenjene za 23,4 %.

e S visokim drzavnim dugom Belgije povezani su rizici. Drzavni dug smanijio se 2021. na
109,2 % BDP-a jer je snaznim rastom ostvaren znatan ucinak nazivnika. | dalje je oko 12
postotnih bodova iznad razine iz 2019. Predvida se da ¢e se drzavni dug ponovno
smanijiti 2022., ali predvida se i da ¢e se 2023. i 2024. povecati. Drzavni deficit i dalje je
visok, iako se 2021. smanjio na 5,6 %, a predvida se da ¢e se 2022. neznatno smanijiti
prije ponovnog povecanja. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki su i srednjoro¢no i
dugoroéno zbog dugorocnih predvidanja kretanja duga i poveéanja troSkova povezanih sa
starenjem stanovnistva.

Grafikon 3.1.1.: Odabrani grafikoni: Belgija

Izvor: AMECO, Eurostat i sluzbe Europske komisije.




Tablica 3.1.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Belgija

Rognaza
Pragov fj;mm"j v’:;"z"’;’, w19 2w w2 22 2%
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%/6% 0.0 0.1 05 -0.4 -1.7
‘Saldo tekueg radine, platna bilanca (% BOR-a) 08(1) 22@2) 041 14 04 27 29
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -81.5 (3) 11.1 (4) 409 47.0 59.9 51.7 457
NEND — NIP ki iskljuttje instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 361 346 373
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih tro$kova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 48 71p 54p 96 15.0
Indeks nominalnih jedinidnih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 14 41p -01p 54 92
Eeraalzjojjzk::?:t::;j::)stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % 5% (EA) £11% (drZave izvan EA) 27 25 06 19 50
Realna efektivna tecajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -12 13 05 -36 -20
Udio na izvoznom trZistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -23 10.1 24 22 24
o na izvaznom tristu — % svjetskog izvoza (prormjena u % u razdoblju od jedne godini) -05 47 -05 01 13
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1783 1809p 1690p 1599 1541
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 4.7 -33p 38p 59 76
Dug kuéanstava, konsalidirano (% BOP-a) 488 (6) 668(7) 604 656 621 607 603
Dug nefinendijskih pod.zeca, konsdlidirano (% BORa) 723(6) 79@ 1179 1153 1069 992 B8
TrziSte stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne god 6% 25 33 45 -21 -14
Indeks dijena starmbenih neketrina, norminalan (promjena u % u razdobiju od jede godine) 234 8) 40 42 71 35 11
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 97.6 112.0 1092 1062 107.9
Saldo opte drave (% BOPa) 19 90 56 52 58
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne 16.5% 5.8 8.8 75 6.1
Powrat ra kapital (%) 86 59 99
Utio redovnog osnovog kapitala 106 (9) 155 174 176
Bruto neprihodonosn kreciti, domed i strani stbjekdi (% bruto kredita) 21e 21e 16p 14
TrziSte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 62b 5.8 59 6.0 6.2
Stopa nezaposlencsti (godiiria razina) 64 (10) 55 58 63 58 64
Elzz‘a/i::i:l:zzioglﬁ z:f:‘:vgli::::)u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim -0.2 postotna boda 14 04b 11 19 23
e e o ST i o
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine 2 postotna boda 58 35 22

(promjena u postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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3.2. BUGARSKA

U Bugarskoj troSkovna konkurentnost i dug poduzeca izazivaju zabrinutost, iako se €ini da
su povezani rizici ograni¢eni. Nominalni jedini¢ni troskovi rada posljednjih su godina u
znatnom porastu i o¢ekuje se da Ce nastaviti rasti u kontekstu vrlo visoke temeljne inflacije i
znatnog povecanja nominalnih placa. Dug nefinancijskih poduzec¢a smanjuje se, ali je i dalje
relativno visok.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Bugarsku. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Bugarsku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 3,1 % u 2022. i 1,1 % u 2023. Inflacija je visoka, medu
ostalim u usporedbi s mnogim trgovinskim partnerima Bugarske iz europodrucja. Povecala
se na 15,6 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 9,4 %. OCekuje se ubrzani rast pla¢a u skladu s cijenama.

Tumacenjem tablice rezultata za Bugarsku uoceno je da je 2021. jedan pokazatelj, odnosno
rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, pre$ao indikativni prag. U ekonomskom tumacenju
tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

o Pitanje vanjske odrzivosti nije jako izrazeno. Zabiljezen je blagi deficit teku¢eg racuna
od 0,5% BDP-a 2021., a oCekuje se njegovo dodatno produbljivanje u buducnosti.
Negativho neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), koje se uglavnom sastoji od
izravnih stranih ulaganja, poboljSalo se 2021. i o¢ekuje se da ¢e se gotovo uravnoteziti do
2024. NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza pozitivan je i
visok.

o | dalje su prisutni pritisci u pogledu troSkovne konkurentnosti koji su postojali i prije
pandemije bolesti COVID-19. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada posljednjih godina
intenzivno rastu i oCekuje se da ¢e nastaviti rasti u kontekstu vrlo visoke temeljne inflacije,
nedostatka radne snage i znatnog povecanja nominalnih pla¢a. Realna efektivna te¢ajna
stopa temeljena na HIPC-u neznatno je aprecirala 2021. i nastavila se povecavati do
kolovoza 2022.

¢ Dug nefinancijskih poduzeca i dalje je visok u odnosu na usporedive drzave u regiji i
iznad je temeljnih pokazatelja, ali smanjuje se. Nakon odredenog porasta 2020. tijekom
krize uzrokovane bole§¢éu COVID-19, udio duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u
ponovno se smanijio na 59,5 % u 2021. U prvoj polovini 2022. dodatno se smanijio, ali
postoje rizici povezani s makroekonomskim okruzenjem. Udio kredita poduzedima
iskazanih u stranoj valuti visok je, kao i u mnogim drugim drzavama ¢lanicama izvan
europodrucja. ZaduzZenost poduzeéa popracena je visokim zastitnim slojevima likvidnosti,
Cime se ublazavaju rizici, ali su prisutni neprihodonosni krediti. Udio duga kuéanstava u
BDP-u nizi je od bonitetnog praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim
pokazateljima, ali zbog prevladavanja promjenjivih kamatnih stopa za stambene kredite
zaduzena kuéanstva izlozena su rizicima visih kamatnih stopa.

o Postoje razlozi za zabrinutost povezani s kretanjem cijena stambenih nekretnina. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 4,6 % na 8,7 % u 2021. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina pove¢ao se na 14,6 % u drugom tromjesedju
2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Ipak, mjerenje vrijednosnog jaza ne
upucuje na mogucu precijenjenost.

o U bankarskom sektoru i dalje postoji zabrinutost koja je uglavhom povezana s
kvalitetom njegove imovine. Udio neprihodonosnih kredita dodatno se smanjio na 4,8 % u
2021., ali je i dalje znatno iznad prosjeka EU-a. Udio kredita s loSom naplatom (krediti u
2. fazi) i restrukturiranih kredita, koji se pove¢ao nakon pandemije, i dalje je visok.



Moratorij na privatni zajam istekao je tek u prosincu 2021. Povrat na kapital nizak je
je stopa osnovnog kapitala znatno iznad prosjeka EU-a.

3.2. BUGARSKA

iako

Grafikon 3.2.1.: Odabrani grafikoni: Bugarska

a) Raidlamba jediniénih trozkova rada

a0

Fl

E
-

osu na pretho
B )
n o i

mjene, uodne

pro

e R po

N Doprings produktivnosti
—— Mominalni jediniéni trodkovi ra
itrofkovirads u EUZ7

Stopa

- i

b} Raidlamba duga premainstitucionalnim

140
120
100

0]

% BDP-a

L]
40
20

sektorima, konsolidirano

2003
2009
2010

: Kucanstva

2011
2012
201z
2014
2015
2016

2017
2018

20149

2020

2021

Frivatnisektor

20z2f

e Hefinancijska poduzeda

Izvor: AMECO, Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.2.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Bugarska

Rognaza
Frogoi f;';”j ‘;’7;’;"7’ o9 w0 a2 w2 22
Vanjska pozicija
Saldo tekucéeg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodi$nji prosjek) -4%16% 20 09 05 -06 -16
Saldo tekuteg ratuna, platra bilanca (% BOP-a) -08(1) -40(2) 19 00 05 12 30
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -37.2(3) -209(4) -302 -26.1 -18.4 -13.7 -13.3
NEND —NIIPkgji iskjudije instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) 402 479 498
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih tro$kova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 204 19.9 16.4 269 255
Indeks norrinalnih jedinicnih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 31 90 36 123 78
f:;g:ljezizi;?agéz?:i;a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u £6% (EA) £11% (drZave izvan EA) 46 74 38 46 16
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 00 29 08 10 -35
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 15.1 15.7 12.2 10.6 9.2
o na izvaznom tristu — % svietskog izvoza (promjena u % u razdoblju od jeche godini) 27 07 50 31 ER|
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 90.7 925 84.4 80.0 75.2
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 56 36 44 71 6.0
Dug kucanstava, konsdidirano (% BOR-a) 786 (6) 285(7) 230 244 249 241 255
Dug nefinandijskih poduzeca, konsdlidirano (% BOR-a) 1053 (6) 520 (7) o777 681 595 559 497
TrziSte stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 39 5.2 25p 09 05
Indeks Gijena stamberih nekretning, narminalan (promjena u % u razdobiju od jedne godine) -05(®) 60 46 87 93 53
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 200 245 239 225 236
Saldo opce drzave (% BOR-a) 21 -38 -39 34 28
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 52 106 95 26
Powrat ra kapital (%) 12 49 88
o redovog asrovrog kapitala 106(9) 184 220 220
Bruto nepribodonossi kredit, dormedi i strani subjekti (% bruto kredita) 65¢ 5% 48p 43
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 6.2 58 55 55 5.2
Stopa nezaposlencsti (godinja razina) 49(10) 52 61 53 52 52
- — - - - - - -
?:)ap;zlglljl:gzs::i giﬁ?;nuvmﬂva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima 202 postotna boda 45 09 06 06 17
i 12 T4
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 83 13 01

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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3.3. CESKA

U Ceskoj i dalje zabrinjavaju troskovna konkurentnost i kretanje cijena stambenih
nekretnina, Sto su bili razlozi za zabrinutost i prije pandemije bolesti COVID-19. Oéekuje se
da ¢e nominalni jedinicni troskovi rada ponovno rasti, uz aprecijaciju realne efektivne tecajne
stope u tijeku i vrlo visoku temeljnu inflaciju u odnosu na usporediva gospodarstva u
europodrucju. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina medu najvi§ima je u EU-u, a
procjenjuje se da su cijene stambenih nekretnina precijenjene.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Cesku. Ove godine Komisija smatra da bi u detaljnom
preispitivanju za Ce$ku bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove implikacije.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,5 % u 2022. i 0,1 % u 2023. Inflacija je trenutacno vrlo
visoka u usporedbi s trgovinskim partnerima Ce$ke u europodrudju, uz restriktivnu
monetarnu politiku. Povecala se na 17,8 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, dok je glavna stopa monetarne politike porasla na 7 %. Temeljna inflacija
procijenjena je na 13,7 % u rujnu. OCekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Cedku uoéeno je da su 2021. dva pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada i rast realnih cijena
stambenih nekretnina. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca
relevantna kretanja:

o Pitanja vanjske odrzivosti i dalije su ograni¢ena. Nakon sedam godina suficita, saldo
tekuc¢eg racuna zabiljezio je deficit od 0,8 % BDP-a u 2021., potaknut smanjenim viskom
robe uslijed poveéanja uvoza i ve¢im troskovima energije. Predvida se povecanje deficita,
uz podatke prikupljene u tekucoj godini koji upucuju na daljnje smanjenje robne bilance.
Medutim, blago negativnho neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) dodatno se
poboljSalo, ali predvida se da ¢ée se u buduénosti neznatno pogorsati. NIIP koji isklju€uje
instrumente bez rizika neispunjavanja obveza pozitivan je i velik.

o | dalje su prisutni problemi u pogledu troS§kovne konkurentnosti koji su postojali i prije
pandemije bolesti COVID-19. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada posljednjih su godina u
znatnom porastu uslijed napetosti na trZiStu rada. Nakon privremenog ublazavanja 2021.,
predvida se da cCe rast jediniCnih troSkova rada ponovno biti visok 2022. i 2023. Realna
efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u aprecirala je 2021., a 2022. porast je i dalje
u tijeku. Razlika u inflaciji i jaCanje nominalne efektivne te€ajne stope u odnosu na
europodrucje pridonijeli su tom povecanju.

¢ Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 8,5 % u 2020. na 19,7 % u 2021., a ovaj tempo
rasta medu najbrzima je u EU-u. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina povecao
se na 23,1 % u drugom tromjesecju 2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Procijenjeno je da su cijene stambenih nekretnina 2021. bile precijenjene za 25 %.
ZabiljeZeno je i znatno povecéanje hipotekarnih kredita 2021., ukljuCujuc¢i nove kredite u
oCekivanju poostravanja monetarne politike. Taj je trend preokrenut 2020. nakon
uvodenja strogih makrobonitetnih mjera i znatnog povecanja hipotekarnih stopa. Udio
duga kucanstava u BDP-u ostao je uglavnom nepromijenjen, odnosno ispod referentnih
vrijednosti.

¢ Rizici povezani s drzavnim dugom i dalje su relativno niski. Udio drzavnog duga u BDP-
u i dalje je relativno nizak, iako se 2021. pove¢ao na 42 %, a predvida se da ¢e se
nastaviti blago povecavati. Drzavni deficit smanjio se na 5,1 % u 2021. i predvida se da
Ce se nastaviti poboljSavati u buduénosti. Nadalje, rizici za dugoro¢nu fiskalnu odrzivost
visoki su zbog starenja stanovnistva.



o Bankarski sektor stabilan je i otporan. Banke su dobro kapitalizirane i njihova je
profitabilnost visoka. Udio neprihodonosnih kredita i dalje je nizak. Znatno poveéanje
kamatnih stopa moZe smanijiti relativho visok obujam kreditiranja i pridonijeti odredenoj
korekciji cijena stambenih nekretnina.

Grafikon 3.3.1.: Odabrani grafikoni: Ceska
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Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

3.3. CESKA



Tablica 3.3.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Ceska

Prog
Pragovi g:"m”j ;7;";;7 019 20m 1 22

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 0.8 0.9 05 -1.0

Saldo tekuceg raduna, platna bilanca (% BOP-a) 08(1) -29(2) 03 20 08 41

Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -64.0 (3) 6.5 (4) -19.8 -16.3 -15.6 =171

NEND — NP kaji iskljuduje instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 302 373 364
Konkurentnost

Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 145 18.7 139 15.2

Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 43 73 18 55

rR:Zacljr;zlje:eOk;i'\/:z;;:?:Sa stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drZave izvan EA) 87 56 50 87

Realna efekdivna tegjna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HRGa (prarmjena u % u razdobiju od jedne godine) 03 07 39 39

Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 48 8.1 -1.1 -16

Utio na izvaznom tristu — % svietskog izvoza (promjena u % u razdobiju od jedne godini) -10 24 45 07
Dug privatnog sektora

Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 786 817 788 749

Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 14 0.6 29 59

Dug kutanstava, konsdlidirano (% BOR-a) 628 (6) 463(@7) 315 39 44 %1

Dug nefinandijskih poduzeda, konsalidirano (% BCR-a) 835 (6) 63.1(7) 471 478 444 408
TrziSte stambenih nekretnina

Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 6.2 54 16.4 3.8

Indeks dijena starmberih nekretrina, norminalan (promjena u % u razdobiju od jedne godine) 253(8) 92 85 197 151
Drzavni dug

Bruto dug opc¢e drzave (% BDP-a) 60% 30.0 377 42.0 429

Saldo opde dZave (% BDR-a) 03 -58 -51 -43
Bankarski sektor

Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 46 438 79 0.2

Rowat na kapital (%) 139 67 106

o redovriag csnovog kapitala 106(9) 182 203 198

Bruto nepribodonosn kreciti, domed i strani subjekdi (% bruto kredita) 17e 19 17p 14
Trziste rada

Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 24 23 25 27

Stopa nezaposlencsti (godiSnja razina) 27(10) 20 26 28 27

ﬁt:):zad:lgltji:r:;s:rii—g“;/ndiilea)novniétva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 17 05 00 17

Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 49 04 15

postot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.4. DANSKA

Rast cijena stambenih nekretnina i privatni dug visoki su u Danskoj, iako se Cini da su
povezani rizici ograni¢eni. Suficit tekuc¢eg racuna je znatan. Rast nominalnih cijena
stambenih nekretnina medu najvi§ima je u EU-u, uz procijenjenu umjerenu precijenjenost
cijena stambenih nekretnina. Udjeli duga kucanstava i nefinancijskih poduze¢a u BDP-u
visoki su i iznad bonitetnog praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim
pokazateljima, no smanjuju se.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteze za Dansku. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Dansku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 3,0% u 2022. i 0% u 2023. Unato€ znatnom
poostravanju monetarne politike, inflacija je visoka. Povecala se na 11,1 % u rujnu u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 5,2 %. Ocekuje se
da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Dansku uoCeno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to saldo tekuceg raCuna, rast realnih cijena stambenih
nekretnina i dug privatnog sektora. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
slijedeca relevantna kretanja:

¢ Pitanja vanjskog sektora povezana su s vrlo visokim suficitom teku¢eg racuna, koji se
2021. povecao na 9 % BDP-a. Predvida se da ¢e se suficit 2022. smanijiti, ali ¢e i dalje
ostati znatno iznad gornjeg praga PMN-a kako bude ja¢ala bilanca usluga. Akumulirani
suficiti doveli su do visokog neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-a) koje je 2021.
dosegnulo 77 % BDP-a, iako se predvida njegovo smanjenje u buducnosti. Visoki NIIP
generira pozitivan neto primarni dohodak, koji podupire veliki suficit tekuéeg racuna.

¢ Pitanja troskovne konkurentnosti i dalje su ograni¢ena. Nominalni jedini¢ni troSkovi
rada povecali su se 2021. i predvida se da Ce se joS viSe povecati 2022. i 2023. Realna
efektivna teCajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se smanjila. U odnosu na
isto razdoblje prethodne godine smanjivala se do kolovoza 2022.

¢ Dug nefinancijskih poduzeéa visok je i umjereno se povec¢ao na 110,4 % BDP-a u
2021. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti. Kreditni tokovi
nefinancijskin poduzec¢a u postotku BDP-a visoki su, ali su se smanjili u drugom
tromjesedju 2022.

e Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je najviSi u EU-u, iznad bonitetnog praga i
referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima. Medutim, smanjio se 2021.
i nastavio se smanijivati u prvoj polovini 2022., uz neto kreditne tokove koji su i dalje
umijereni. | dalje se oCekuje da ¢e nominalni BDP pridonijeti razduzivanju 2022. Razina
neprihodonosnih kredita u sektoru kuéanstava i dalje je niska. Otprilike polovina
hipotekarnih kredita ima promjenjive kamatne stope ili fiksne na razdoblje do pet godina.

¢ Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 5,1 %. na 11,7 % u 2021., a ovaj tempo rasta
medu najbrzima je u EU-u. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina usporio se na
2,8 % u drugom tromjeseCju 2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021. bile precijenjene za 20 %.



Grafikon 3.4.1.: Odabrani grafikoni: Danska

Izvor: Eurostat, ESB i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.4.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Danska

_ Pogom
Pragoi Rooie  Meve e am mn a2 wm
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 79 79 85 79 77
Saldo tekudeg raduna, platna bilanca (% BOP-a) 11(1) 27(2) 85 79 90 67 74
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -91.7 (3) 19.9 (4) 777 70.0 770 "7 80.6
NEND! - NIk iskljudlje instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) 290 26 21
Konkurent nost
Indeks nominalnih jedini¢nih trodkova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drZave izvan EA) 34 6.7 6.1 8.9 8.6
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (% u odhosu na prethodnu godinu) 19 35 06 46 32
?::gzzlfleczz?ag;:ié:i?a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 15% (EA) £11% (drZave izvan EA) 02 09 11 49 87
Realna efektivna tetajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (promjena u % u razdoblju od jecne godine) -18 15 -09 -55 -25
Udio na izvoznom trZistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 1.7 106 6.5 8.7 9.3
o na izvoznom tristu — % svietskog izvoza (prarmjena % u razdobiju od jedne godini) 23 66 23 15 10
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 2212 2213 2147 2122 2069
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 105 5.0 123 104 136
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BOR-a) 697 (6) ®7@) 1106 119 1043 1005 978
Dug refirandjskih podzeca, korsdlidirano (% ECR-a) %2 (6) 96(7) 1106 1094 1104 1117 1091
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 14 47 95 -6.3 -16
Indeks dijena starmberih nelretrina, nominalan (pramjena u % u razddbiju od jedne godine) 200 (8) 24 51 17 11 07
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 337 422 36.6 337 3238
Saldo opde dzave (% BOR-a) 41 02 36 18 05
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 134 5.6 17 03
Povrat ra kapital (%) 87 45 82
o redoviog osnovnog kapitala 106(9) 180 191 187
Bruto neprihodonosni kredt, domedi i strani subjekdi (% bruto kreita) 1% 1% 18p 15
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 53b 5.2 52 51 5.0
Stopa nezaposlenosti (godiéria razina) 47 (10) 50 56 51 45 55
Stopa aklvivnosli.— % .slanovniélva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 16b 11b 14 30 26
u razdoblju od tri godine)
ey st s
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 21 08 03

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).

3.4. DANSKA



3.5. NJEMACKA

Velik suficit teku¢eg racuna u Njemackoj nedavno se znatno smanjio zbog pogorsanja uvjeta
trgovanja uzrokovanog negativnim vanjskim $okom. Do pocéetka 2022. rast nominalnih cijena
stambenih nekretnina bio je medu najvi§ima u EU-u, a procjenjuje se da su cijene stambenih
nekretnina precijenjene. Temeljna inflacija i povecanja placa u Njemackoj mogli bi olakSati
ponovnu uspostavu ravnoteze u europodrucju.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detalino preispitivanje i utvrdila da u
Njemackoj postoje makroekonomske neravnoteZze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljinom preispitivanju za Njemacku bilo korisno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 1,6 % u 2022. i -0,6 % u 2023. lako niza nego u vecini
drzava europodrucja, inflacija je u listopadu bila visoka i u porastu, a iznosila je 11,6 % u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok je temeljna inflacija procijenjena na 5,1 %.
Ocekuje se da ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Njemacku uoc€eno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to saldo tekuceg racduna, rast realnih cijena stambenih
nekretnina i drzavni dug. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca
relevantna kretanja:

o Suficit tekuéeg raéuna blago se povecao na 7,4 % BDP-a u 2021., §to je povezano sa
smanjenim privatnim i javnim ulaganjima unato¢ povoljnim uvjetima financiranja. Suficit
tekuceg racuna na putu je prema smanjenju na znatno ispod 6 % BDP-a u 2022., prvi put
od 2010. To smanjenje odraZzava naglo poveéanje cijena energije i povezano pogorsanje
uvjeta trgovanja, relativno otpornu domacu potraznju i rast zaliha. Predvida se da cCe se
suficit ponovno povecati 2023., ali i ostati znatno ispod 6 % BDP-a.

e Kretanja u pogledu troSkovne konkurentnosti mogla bi olakSati ponovnu uspostavu
ravnoteze u europodrucju. Unato€ napetostima na trZiStu rada, rast nominalnih jedini¢nih
troSkova rada i dalje je slab, ali predvida se da Ce se povecati 2022. i 2023. Realna
efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u 2022. zabiljeZila je smanjenje.

o Rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih cijena
stambenih nekretnina ubrzao se sa 7,8 %. na 11,5 % u 2021., a ovaj tempo rasta medu
najbrzima je u EU-u. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao te
je u drugom tromjesecju 2022. dosegnuo 10,2 % u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, uz uglavnom nepromijenjen omjer cijena i dohotka. Procijenjeno je da su cijene
stambenih nekretnina 2021. bile precijenjene za 21 %.

¢ Rizici povezani s drzavnim dugom i dalje su ograni¢eni. Udio drzavnog duga u BDP-u
premasio je indikativni prag iz tablice rezultata od 60 % BDP-a i porastao na 68,6 % u
2021. Predvida se da ¢e se u buducnosti smanijiti, a rizici za fiskalnu odrzivost u
dugoro&nom razdoblju smatraju se umjerenima. Fiskalni deficit smanjio se na 3,7 % BDP-
a u 2021., sto predstavlja manji deficit od prosjeka europodrucja. Predvida se da ¢e se
2022. nastaviti smanjivati, ali ¢e se povecati 2023.



3.5. NJEMACKA

Grafikon 3.5.1.: Odabrani grafikoni: Njemacka

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.5.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Njemacka

__ Pogom
Pragoi f,;'fﬁ ‘f;‘:”: w00 2w 22 22 2B
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodi$nji prosjek) -4%16% 78 75 7.3 6.0 52
Saldo tekudeg raduna, platna bilanca (% BOP-a) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -83.3 (3) 25.1 (4) 58.5 64.1 70.7 768 76.4
NENDI — NIIPkoji iskljuéie instrumente bez rizika (% BORa) (5) 510 549 546
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 8.1p 103 p 74p 83 1.0
Indeks nominalnih jedinicnih trodkova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 33p 34p 06p 41 60
Ze:;r;:lje:eokdli‘\/r?ag;:f:i:a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u :5% (EA) £11% (drZave izvan EA) 20 24 05 23 55
Realna efektivna tetgjna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdabiju od jedhe godine) 15 14 08 43 20
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -1.2 0.9 -5.9 -7.0 -7.3
o na izvoznom tridtu — % svietskog izvaza (prarjena u % u razdoblju od jedne godini) 19 21 36 24 7
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 64p 6.4p 57p 77 52
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BDRa) 528(6) 659(7) 534 570 567 56,1 552
Dug refirandjskih podizeca, konsalidirano (% BORa) 769 (6) 806(7) 593 642 637 64,1 561
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 4.4 71 82p 46 -0.9
Indeks djena stanmbenih nekretnina, nominalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 205 (8) 58 78 115p 82 22
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3
Saldo opce dzave (% BCPa) 15 43 37 23 31
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 73 114 72 97
Powat na kapital (%) 21 22 40
Ui redovnog asnovog kapitala 106(9) 155 160 157
Bruto neprihadonosn kreiti, domed i strani subjekdi (% bruto kredita) 12¢ 12¢ 11p 10
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 33 33b 34b 35 34
Stopa nezaposlencsti (godiria razina) 33(10) 30 37b 36 31 35
- g = . e - -
ftro:zadzlglt;:r:;s::i g:;::)novmstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 13 03b 12 15 19
e 1 4
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 13 08b 03

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.6. ESTONIJA

U Estoniji raste zabrinutost u pogledu troskovne konkurentnosti. O¢ekuje se rast nominalnih
jJedinicnih troSkova rada, a temeljna inflacija visoka je u odnosu na usporediva gospodarstva
u europodrucju. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina medu najviS§ima je u EU-u,
uslijed procijenjene umjerene precijenjenosti cijena stambenih nekretnina.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Estoniju. Ove godine Komisija smatra da bi u detaljinom
preispitivanju za Estoniju bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove implikacije.

Predvida se rast realnog BDP-a za —0,1 % u 2022. i 0,7 % u 2023. Inflacija je visoka, ¢ak i u
usporedbi s trgovinskim partnerima Estonije iz europodruéja. Smanjila se na 22,4 % u
listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na
12,5 % u rujnu. O&ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Estoniju uoceno je da je 2021. pet pokazatelja premasilo
svoje indikativne pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, rast realnih cijena
stambenih nekretnina, rast obveza financijskog sektora, promjena stope aktivnosti i
promjena nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
sliedeca relevantna kretanja:

¢ Pitanja vanjske odrzivosti i dalje su ograni¢ena. lako je 2021. saldo tekuéeg racuna
zabiljezio deficit od 1,8 % BDP-a, predvida se da ¢e 2022. prijeci u blagi suficit i dodatno
se poboljdati u buduénosti. Drzavni deficit smanjio se na 2,4 % BDP-a u 2021. i predvida
se da ¢e 2022. ostati uglavhom nepromijenjen, ali ¢e se poceti poveéavati 2023. Neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) negativho je, ali se poboljSalo 2021. Nakon
privremenog pogorSanja 2022. predvida se da ¢e se nastaviti poboljSavati 2023. Buduci
da akumulirana izravna strana ulaganja predstavljaju vecéinu obveza, NIIP koji isklju€uje
instrumente bez rizika neispunjavanja obveza pozitivan je i visok.

e Sve viSe zabrinjava troSkovna konkurentnost. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada povecali
su se 2021. i predvida se da ¢Ce se 2022. i 2023. znatno povecati u kontekstu visokih
povecanja nominalnih placa u Estoniji koja nisu u skladu s produktivhoséu. Realna
efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u aprecirala je 2021., a jo§ snazniji porast u
tijeku je 2022.

e Visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se sa 6 % u 2020. na 15,1 % u 2021., §to je jedan od
najbrzih tempa rasta u EU-u u posljednjim tromjesecjima, te je dosegnuo 27,4 % u
drugom tromjesecCju 2022. Jedan od najvisih omjera cijena i dohotka u EU-u izaziva
zabrinutost u pogledu pristupaénosti. Procijenjeno je da su cijene stambenih nekretnina
2021. bile precijenjene za 7 %.

¢ Udio duga kuéanstava u BDP-u blizu je referentne vrijednosti zasnovane na temeljnim
pokazateljima i ispod bonitetnog praga. Neto kreditni tokovi prema kuéanstvima bili su
umjereni do 2021. i iznosili su oko 2 % BDP-a. lako su se neto kreditni tokovi 2022.
povecali na gotovo 4 % BDP-a, udio duga u BDP-u nastavio se smanjivati u prvoj polovini
2022.

o Stopa nezaposlenosti smanijila se na 6,2 % u 2021. i predvida se da ¢ée se neznatno
smanjiti 2022., ali i povecati 2023. Stopa aktivnosti smanjila se 2021., Sto i dalje odrazava
ograniCenja povezana s pandemijom; oCekuje se da ¢e ponovno rasti u buduénosti. lako
se smanijila, nezaposlenost mladih i dalje je visoka.



3.6. ESTONIJA

Grafikon 3.6.1.: Odabrani grafikoni: Estonija

Izvor: Eurostat, ESB (bilan¢ne stavke) i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.6.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Estonija

Rognaza
Pragovi V;";:;: ;’7;::7, o0 am  wer w2 25
Vanjska pozicija
Saldo tekucéeg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2
Saldo tekuteg radura, platra bilanca (% BCR-a) 06(1) 26@2) 24 -10 18 04 07
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -61.6 (3) -14.3 (4) -226 -219 -13.0 -18.4 -14.2
NEND —NIIP kgji iskljudje instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) 310 415 399
Konkurent nost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 15.8 15.7 10.7 188 252
Indeks normiralnin jedinicrih troskova rada (% u odnosu na prethochu gadinu) 47 39 18 129 88
rR:Za;Zablje:eokdt\tvr?Z‘;:?:ir;a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 6.4 53 19 0.0 35
Realna efektivna tecajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HRGa (pramjena u % u razdoblju od jedne godine) 00 07 12 -21 -29
Udio na izvoznom trZistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 1.7 16.4 17.8 194 16.0
o na izvaznom trzistu — % svjetskog izvaza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) 26 48 78 12 -11
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 98.9 1014 95.3 913 815
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 34 3.0 6.5 7.8 3.9
Dug kuéanstava, karsdlidirano (% BCP-a) 878(6) 382(7) 386 407 378 373 375
Dug nefinandjskih podzeda, konsdlidirano (% BORa) 1118(6) 610(7) 603 607 575 540 440
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 44 70 104 13 -06
Indeks djena stambenih nekretnina, nominalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 69(8) 70 60 15,1 208 70
DrZavni dug
Bruto dug opc¢e drzave (% BDP-a) 60% 8.5 185 176 187 19.3
Saldo opce drzave (% BDRa) 01 55 24 23 37
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 116 17.9 175 15
Powrat na kapital (%) 83 74 95
Utio redovniag osnovrag kapitala 106(9) 257 270 233
Bruto neprihodonosn krediti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 16e 16e 11p 10
TrZiste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 52 56 59 6.4 6.3
Stopa nezaposlenosti (godénja razina) 62(10) 45 69 62 6.1 66
- — = - - - - -
ft:):;zl;ltj:/r::s::i g:;iit;novnlstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 13 04 02 48 20
e ey 5 T 0 s
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 24 6.2 47

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.7. IRSKA

U Irskoj su udjeli vanjskog i drzavnog duga te duga nefinancijskih poduzeca i kucanstava u
BDP-u visoki, ali se i dalje znacajno smanjuju. Stoga se problemi povezani s tim
Cimbenicima i dalje ¢&ine ogranicenima. Na udjele duga u Irskoj utjeée prisutnost
multinacionalnih poduzeca. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzava se, a
cjenovna pristupacnost stambenih nekretnina predstavija problem.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i zakljucila da u
Irskoj vise ne postoje makroekonomske neravnoteZe. Ove godine Komisija smatra da nije
potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Irsku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 7,9 % u 2022. i 3,2 % u 2023. Inflacija je visoka.
Povecala se na 9,6 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna
inflacija procijenjena je na 5,1 % u rujnu. O¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placéa.

Tumadenjem tablice rezultata za Irsku uoceno je da su 2021. Cetiri pokazatelja premasila
svoje indikativhe pragove, i to saldo tekuéeg racuna, neto stanje medunarodnih ulaganja,
dug privatnog sektora i rast obveza financijskog sektora. U ekonomskom tumacenju tablice
rezultata istaknuta su sljedeéa relevantna kretanja:

e Zabrinutost u pogledu vanjske odrzivosti znaCajno se smanjila posljednjih godina.
Snazno povecéanje u vanjskom sektoru uglavnhom se moze pripisati djelatnosti velikih
multinacionalnih poduzec¢a. Tekuéi racun zabiljezio je visok suficit od 14,2 % BDP-a u
2021., a predvida se daljnje povecanje 2022. Suficit tekuc¢eg racuna, ispravljen zbog
uCinka multinacionalnih poduzeca, i 2021. ostao je visok. Neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP) poboljSalo se na —-145,5 % BDP-a u 2021. Predvida se kontinuirano
poboljSanje NIIP-a tijekom sljedece dvije godine.

o Dug nefinancijskih poduzeéa visok je, ali biljeZi smanjenje. Umjereno se smanjio na
138 % BDP-a, odnosno 252 % izmijenjenog bruto nacionalnog dohotka (BND-a) 2021.
Udio duga nefinancijskih poduze¢a smanijio se u prvoj polovini 2022., ali postoje ¢imbenici
rizika povezani s makroekonomskim okruzenjem. | dalje je iznad temeljnih i bonitetnih
pragova, iako se visokim udjelom prekograni¢nog kreditiranja unutar grupe u dugu
poduzecéa smanjuju rizici. Udio kredita poduzecéima iskazanih u stranoj valuti (12 %) jedan
je od najvis§ih medu drzavama europodrucja, ali povezan je s prisutnoS¢u multinacionalnih
poduzec¢a. Udio duga kuéanstava u BDP-u relativno je nizak i u opadanju. Ispod je
referentnih vrijednosti, ali je prikazani irski BDP vec¢i od stvarnoga zbog aktivnosti
multinacionalnih poduze¢a. Kao udio bruto domadeg dohotka kucanstava, dug
kucanstava znatno se smanjio, ali je i dalje blizu 100 %. Udio hipotekarnih kredita s
promjenjivom kamatnom stopom relativno je nizak, a 2021. iznosio je 20 %.

e Sve je izrazenija zabrinutost povezana s kretanjem cijena stambenih nekretnina. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 0,3 % na 8,3 % u 2021. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina iznosio je 14,4 % u drugom tromjesecju 2022. u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Jedan od najviSih omjera cijena i dohotka u
EU-u izaziva zabrinutost u pogledu pristupacnosti. Mjerenje vrijednosnog jaza sluzbi
Komisije ne upucuje na mogucu precijenjenost.

o Bankarski sektor opcenito je stabilan. Banke su dobro kapitalizirane, a profitabilnost se
povecala 2021., iako je i dalje niska u odnosu na usporedive europske drzave.
Neprihodonosni krediti nastavili su se smanjivati, iako je izlozenost kreditima s loSom
naplatom (krediti u 2. fazi), posebno nefinancijskih poduzeca, i dalje relativno visoka. Irski
nebankarski financijski sektor vrlo je velik, ali je tek neznatno povezan s domadim
gospodarstvom.
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¢ Rizici povezani s udjelom drzavnog duga u BDP-u priliéno su niski. Udio drzavnog
duga u BDP-u smanijio se na 55,4 % u 2021., a predvida se da ¢e se nastaviti znatno
smanjivati 2022. S druge strane, u odnosu na BND drzavni dug i dalje je visok, a iznosi
otprilike 100 %. Predvida se da ¢e drzavni saldo 2022. prijeéi u blagi suficit te da ¢e se
nastaviti poboljSavati. Rizici za fiskalnu odrzivost u dugoro&nom razdoblju umjereni su.

Grafikon 3.7.1.: Odabrani grafikoni: Irska

Izvor: Eurostat, ESB (bilan¢ne stavke) i sluzbe Europske komisije.



Tablica 3.7.1.: Glavni gospodarski i financijski

pokazatelji — Irska

Rognoza
Rragoii Riowin  ReOn o0 am 2o w2 wm
Vanjska pozicija
Saldo tekuéeg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -4.7 -72 -4.2 8.5 16.9
Saldo tekuteg radna, platna bilanca (% BOP-a) 43(1) 49@2)  -198 68 142 182 183
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -159.0 (3) 17.0 (4) -1934 -1770 -1455 -1214 -937
NEND! —NIIPkoji iskljudLie instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) -2826 2944 -336.1
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedinicnih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) -39 -6.3 -79 -10.0 -17
Indeks norminalnih jediniérih troskova rada (% u achosu na prethadhu godin) 13 51 42 10 36
e e . . 5
ﬁ:dlgzljelz?dll‘v:ag;:f:le?a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u +5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 14 12 26 61 72
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -27 03 -01 -63 -09
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 731 515 39.9 473 413
Utio na izvoznom tristu — % svjetskog izvaza (promjena U % u razdabiju od jede godini) 97 232 40 68 19
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 2093p 1873p 168.1p 1494 144.0
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% -96p -36p 26p 7.2 132
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BOP-a) 746 6) 49(07)  386p 344p 297p 246 29
Dug nefinandijskih pod.zeca, konsdlidirano (% BOR-a) 1128(6) 20@7) 1707 1539 1384 1248 1211
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 05 -0.5 4.2 55 04
Indeks djena stambenih nekretrina, nominalan (promjena u % u razdobju od jedne godine) -115(8) 23 03 83 125 127
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 57.0 584 55.4 447 412
Saldo opée drzave (%BORa) 05 50 A7 02 08
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 16.5% 154 p 74p 188 p 21
Powat ra kepital (%) 37 22 45
Utio redovniog asnovnog kapitala 106 (9) 23 23 222
Bruto neprihodonosni krexiti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 34de 34e 24p 20
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 58 56 5.7 55 51
Stopa nezaposiencsti (godisria razina) 51(10) 50 59 62 44 48
— —~ - - - - -
rSia:gzbzlailLt \c:/dm:rsil |goui/:|es)lanovnlslva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima u -0.2 postotna boda 06 18 18 16 35
izr;:‘i‘,?‘o,:;:j:::,::er::ili‘;?:o_dnﬁ‘a;;:::)g stanovnistva u dobi od 15 do 74 godine (promjena u 0,5 postotnih bodova 26 16 03
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 43 14 07

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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3.8. GRCKA

U Grékoj i dalje postoje razlozi za zabrinutost u pogledu udjela drZzavnog i vanjskog duga u
BDP-u, iako su se ti udjeli nastavili smanjivati nakon krize uzrokovane boleScu COVID-19.
Deficit tekuceg raCuna nastavio se povecavati i predvida se da Ce ostati visok. | dalje
zabrinjava bankarski sektor koji je opterecen visokom, iako znatno smanjenom, razinom
neprihodonosnih kredita. Nedostaci na rZiStu rada i dalje postoje, unatoC¢ znatnim
poboljSanjima.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i utvrdila da u Grékoj
postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze. Ove godine, Komisija smatra da bi u
detaljnom preispitivanju za Gréku bilo korisno ispitati postojanost prekomjernih neravnoteza
ili njihovo uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 6 % u 2022. i 1 % u 2023. Inflacija je visoka. Smanjila se
na 9,8 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 6,9 %. O&ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Gréku uoceno je da je 2021. Sest pokazatelja premasilo
svoje indikativhe pragove, i to saldo tekuéeg racuna, neto stanje medunarodnih ulaganja,
rast realnih cijena stambenih nekretnina, drzavni dug, promjena nezaposlenosti i promjena
stope aktivnosti. U ekonomskom tumadenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca
relevantna kretanja:

e Vanjska odrzivost i dalje je razlog za zabrinutost. Deficit tekuceg racuna povecao se na
6,8 % BDP-a u 2021. O&ekuje se da ¢e dobra turisticka sezona poboljdati bilancu usluga
te djelomi¢no, ali ne u potpunosti, neutralizirati pogor$anje bilance trgovine robom,
uklju€ujuc¢i energetske proizvode. Predvida se da ¢e se deficit tekuéeg racuna povecati
2022. i ostati znatno iznad razine prije pandemije. NIIP je i dalje velik i negativan te iznosi
—-171,9 % BDP-a u 2021., §to je neSto manje nego 2020. te se predvida da ¢e se nastaviti
poboljSavati. Drzavni dug koji se produzuje pod povoljnim uvjetima i s dugoro€nim
dospije¢ima €ini velik udio u obvezama NIIP-a.

o | dalje postoji zabrinutost zbog udjela duga kuéanstava i nefinancijskih poduzeéa u
BDP-u. Oba su iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti, ali u opadanju.
Udio duga kucanstava i nefinancijskih poduze¢a smanjio se u prvoj polovini 2022. Vise od
polovine hipotekarnih kredita ima promjenjive kamatne stope.

e Drzavni dug vrlo je visok. Udio drzavnog duga u BDP-u medu najviS§ima je u EU-u, iako
se 2021. smanjio za 12 postotnih bodova na 194,5 % BDP-a, a predvida se da ¢e se
2022. dodatno smanijiti ispod razine iz 2019. te da ¢ée se nastaviti smanjivati 2023.
Drzavni deficit i dalje je visok, iako se 2021. smanjio na 7,5 %, a predvida se da ¢e se
nastaviti smanjivati. Buduéi da grcki dug uglavnom drze sluzbeni davatelji kredita,
povoljnim kamatnim stopama tih kredita osigurava se kratkoro€no i srednjorocno
ograniCavanje rashoda za kamate. Osim toga, Gr¢ka i dalje ima znacajne gotovinske
pricuve kojima se omogucuje ucinkovito upravljanje likvidnoSéu i smanjuju rizici
obnavljanja. Raspon prinosa na drzavne obveznice povecéao se, ali se sada stabilizirao po
stopi viSoj od prosjeka europodrudja. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki su u kratkoro€énom
i srednjoroénom razdoblju, ali su u dugoro€nom razdoblju umjereni.

o | dalje postoji zabrinutost u pogledu bankarskog sektora. Opterecen je visokom, iako
znatno smanjenom razinom neprihodonosnih kredita. Povezani rizici prisutni su u
gospodarstvu jer je dio naslijedenog privatnog duga povezanog s neprihodonosnim
kreditima u bilancama financijskih institucija izvan bankarskog sektora. Tijekom protekle
godine neto stvaranje novih neprihodonosnih kredita i dalje je bilo ograni¢eno, ali su
krediti s loSom naplatom (krediti u 2. fazi) i udio restrukturiranih kredita iznad prosjeka
europodrucja. Profitabilnost je 2021. postala izrazito negativha, a omjer redovnog



osnovnog kapitala i dalje je medu najnizima u EU-u. Rast cijena stambenih nekretnina i
dalje je visok, iako je bio umjeren pocetkom 2022.

Nedostaci na trzistu rada i dalje izazivaju zabrinutost, unato¢ znatnim poboljSanjima.

Stopa nezaposlenosti znatno se smanijila, ali je 2021. iznosila 14,7 % te je i dalje medu
najvisima u EU-u. OcCekuje se da ¢e se 2022. nastaviti smanjivati, ali ¢e 2023. ostati
uglavnom nepromijenjena. Stopa aktivnosti relativno je niska, iako se povecala 2021.
Stope nezaposlenosti mladih i dugotrajne nezaposlenosti smanjile su se, ali su i dalje

najvise u EU-u.

Grafikon 3.8.1.: Odabrani grafikoni: Gréka
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Izvor: Sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.8.1.: Glavni gospodarski i financijski

pokazatelji — Gr¢ka

_ Pogom
Pragovi f]:heﬁ ‘;'7;1”7’ 019 20 22 22 202
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -21 -3.7 -5.0 -6.9 =74l
Saldo tekudeg racuna, platna bilanca (% BCP-a) -11(1) -26(2) -15 -66 -68 73 -74
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -457 (3) -476(4) -1541 -173.8 -1719 -1473 -1438
NENDI — NIPkaji iskjutije instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) 385 1551 1502
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drZave izvan EA) -11 6.2p 4.0 p 53 14
Indeks nominlnih jedinidnih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 00 72p -31p 13 33
fzaclir;ab”e:eol:itvr?ag;:?:ga stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) +11% (drzave izvan EA) 05 04 31 50 99
Realna efektivna tetajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -21 04 -14 -39 -50
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 3.2 -10.7 9.6 133 6.7
Wio na izvaznom trzistu — % svjetskog izvaza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) 07 -197 201 85 12
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1103 1249p 1207p 1076 102.0
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0
Dug kuéanstava, kansdlidirano (% BOR-a) 338(6) 216(7) 559 505 552 473 439
Dug nefinandijskih poduzeca, korsalidirano (% BOR-a) 627 (6) 470(7) 544 654 655 603 581
TrZiSte stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 72e 57e 64e -0.9 -1.5
Indeks djena stambenih nekretning, narminalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 50(8) 72 45 75 60 21
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 180.6 206.3 1945 1711 161.9
Sdo opée dzave (% BORa) 11 99 75 41 18
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 116 275 143 19
Povrat ra kapital (%) 07 79 201
Udio redovnog osnovnog kapitala 106 (9) 162 150 136
Bruto neprihodonosni krecit, dormadi i strani subjekdi (% bruto kredita) 3b5e 265¢ 86p 68
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodidnji prosjek) 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 133
‘Stopa nezaposlenosti (godinja razina) 88(10) 179 176 147 126 126
A Y = - - - - -
ustf:;:;ljlljlzzs‘l:i g(f;iitea)novmslva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 03 29 08 07 13
e vt o T s o ot
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 107 65 57

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska

prognoza 2022.).
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3.9. SPANJOLSKA

U Spanjolskoj i dalje zabrinjavaju udjeli duga kuéanstava i nefinancijskih poduzeca te
drzavnog i vanjskog duga u BDP-u, iako su se nastavili smanjivati nakon krize uzrokovane
boles¢u COVID-19, uz znaéajan pad vanjskog i privatnog duga u kontekstu snaznog rasta
nominalnog BDP-a. Udio drzavnog duga u BDP-u vrlo je visok, a fiskalni je deficit znatan,
unato¢ blagom poboljSanju. lako je i dalje visoka, stopa nezaposlenosti vec je ispod razina
prije krize i oCekuje se da ce ostati stabilna sljedece godine.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detalino preispitivanje i utvrdila da u
Spanjolskoj postoje makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljnom preispitivanju za Spanjolsku bilo korisno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 4,5 % u 2022. i 1 % u 2023. Inflacija je visoka. Smanijila
se na 7,3 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 4,8 % u rujnu. O¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Spanjolsku uodeno je da je 2021. Sest pokazatelja
premasilo svoje indikativhe pragove, i to neto stanje medunarodnih ulaganja, udio na
izvoznom trzistu, rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, dug privatnog sektora, drzavni
dug i promjena nezaposlenosti. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
sljedeca relevantna kretanja:

¢ Unato¢ odredenim poboljdanjima i dalje postoji zabrinutost u pogledu vanjske odrzivosti.
Negativno neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) znatno se poboljsalo, na —71,5 %
BDP-a u 2021., uglavnom zbog snaznih pozitivnih u€inaka vrednovanja i visokog rasta
nominalnog BDP-a. OcCekuje se da ¢ée se NIIP nastaviti poboljSavati, iako sporijim
tempom. PoboljSanje je uglavnom bilo povezano s NIIP-om koji isklju€uje instrumente bez
rizika neispunjavanja obveza, koji je preSao s -52,1 % na —-39,7 % BDP-a. Saldo tekuceg
raCuna i dalje biljezi mali suficit, 2021. iznosio je 1,2 % BDP-a, ali predvida se da ¢e se
blago smanijiti. Oekuje se da ¢e dobra turisticka sezona 2022. poboljsati bilancu usluga i
djelomiéno neutralizirati pogorSanje bilance trgovine robom, uklju€ujuéi energetske
proizvode.

¢ Neka pitanja povezana s troSkovnom konkurentnos¢u i dalje su ograni¢ena. Nominalni
jedini¢ni troSkovi rada blago su se povecali 2021. i predvida se da ¢e se dodatno povecati
s porastom temeljne inflacije. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u 2021.
zabiljezila je neznatno povecanje. Medutim, do kolovoza 2022. smanijila se u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine.

¢ | dalje postoji zabrinutost oko udjela duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u, iako se taj
udio smanjuje. Umjereno se smanjio na 80 % u 2021. i nastavio se smanjivati u prvoj
polovini 2022., ali postoje Cimbenici rizika povezani s makroekonomskim okruzenjem. |
dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti te je 8 postotnih bodova
veci nego 2019. Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je iznad, ali blizu bonitetnog
praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima te se ponovno
smanjuje.

¢ | dalje veoma zabrinjava pitanje drzavnog duga. Drzavni dug blago se smanjio 2021.,
dosegnuvsi 118,3 % BDP-a, a predvida se da ¢ée se ponovno smanijiti 2022. i 2023.
Drzavni deficit i dalje je visok, iako se 2021. smanjio na 6,9 %. Predvida se da ¢e se
dodatno smanijiti 2022. i 2023. Rizici za fiskalnu odrZivost visoki su u srednjoro€nom i
umijereni u dugoroénom razdoblju, medu ostalim i zbog trodkova povezanih sa starenjem
stanovnistva.
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¢ Nedostaci na trzistu rada i dalje su razlog za zabrinutost, unato¢ znatnim poboljSanjima.
Stopa nezaposlenosti znatno se smanijila tijekom proteklog desetlje¢a te je 2021. iznosila
14,8 %, ali je i dalje medu najvi§ima u EU-u, posebno u pogledu nezaposlenosti mladih i
dugotrajne nezaposlenosti. Predvida se da ¢e se 2022. smanijiti, ali da ¢e nakon toga
ostati uglavnhom nepromijenjena. Unato€¢ nedavnom naglom padu, stope nezaposlenosti
mladih i dugotrajne nezaposlenosti i dalje su medu najviSima u EU-u. Otpornost trziSta
rada ima koristi od reformi poduzetih u okviru plana za oporavak i otpornost, ¢ime se
podupire trziSte rada u kontekstu pogor$anja izgleda za gospodarstvo.

Grafikon 3.9.1.: Odabrani grafikoni: Spanjolska

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.




3.9. SPANJOLSKA

Tablica 3.9.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Spanjolska

. Rferertra Refererina
Pragov i / vi I 2019. 2020. 2021. 202 2023.

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodi$nji prosjek) -4%16% 23 15 12 08 09
‘Seldo tekuteg radune, platna bilanca (% BORa) 09(1) -16@2) 21 06 10 09 08
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -58.0 (3) -18.8 (4) -73.7 -85.7 -715 -60.2 -54.9
NENDI - NIPkgji iskljugtje instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 461 521 397
Konkurent nost
Indeks nominalnih jediniénih trokova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 57 143 p 123 p 9.8 6.0
Indeks nominelnih jediricnin traskova rada (% u odhosu na prethodnu godin) 37 86p -03p 14 48
?:fé?,:.,eufikﬁ"‘z:f:i?a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 15% (EA) £11% (drZave izvan EA) 17 " 05 20 aa
Realna efektivna tefajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HFGa (prarmjena u % u razdotiju od jeche godine) 17 07 05 43 27
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 23 -72 -10.5 09 21
Utio na izvaznom tristu — % svjetskog izvaza (promjena U % u razdatiju od jeche o) 09 -105 20 128 00
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 129.3 1481 p 139.1p 1318 1294
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 15 47p 25p 32 72
Dug kuéanstava, konsdidirano (% BOR-a) 408 (6) 4686 (7) 568 627 584 565 552
Dug nefinandjskih poduzeca, konsalidirano (% BOR-a) 574 (6) 566 (7) 725 854 807 753 742
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 4.1 22 15 -23 =27
Indeks djena stamberih neketring, nominalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 115(8) 52 22 37 60 08
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 98.2 1204 1183 1140 1125
Saldo opde dzave (%BOR-a) =31 -10,1 -69 -46 -43
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 16 9.8 6.6 25
Powat na kapital (%) 67 35 102
Utio redovniog osnoviag kapitala 106(9) 125 132 133
Bruto neprihodonosn krediti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 31e 28 2% 27
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 155 150 148d 143 134
Stopa nezaposlencsti (godinja razina) 118(10) 144 155 148d 127 127
- — 7= - - - -
?:’:;:Sjl:r;zst:i go/;isnt:)novnls(va u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 04 17 004d 05 18
oy 7 1S P00 g g
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 119 03 054

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)
Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.10. FRANCUSKA

U Francuskoj i dalje zabrinjava troskovna konkurentnost i visok udio drzavnog duga u BDP-
u. Osim toga, visok privatni dug zahtijeva pomno pracenje. Temeljna inflacija niza je nego u
mnogim drugim drZzavama europodrudja. Ipak, pitanja vanjske odrZivosti i konkurentnosti i
dalje zahtijevaju pomno pracenje. Udio drzavnog duga u BDP-u i drzavni deficit i dalje su
visoki, iako se smanjuju. Dug nefinancijskih poduzeéa smanjuje se nakon naglog povecanja
tijiekom pandemije.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detalino preispitivanje i utvrdila da u
Francuskoj postoje makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljnom preispitivanju za Francusku bilo korisno ispitati postojanost neravnoteZa ili njihovo
uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,6 % u 2022. i 0,4 % u 2023. Inflacija je visoka, iako
niza nego u vecini drzava europodrucja. Povecala se na 7,1 % u listopadu u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 4,1 %. Oc¢ekuje se da ¢e
cijene rasti brze od placa.

Tumacenjem tablice rezultata za Francusku uoceno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to promjena udjela na izvoznom trziStu, dug privatnog sektora i
drzavni dug. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedecéa relevantna
kretanja:

o Pitanja vanjske odrzivosti zahtijevaju pomno prac¢enje. Tekuc¢i racun pre$ao je u blagi
suficit od 0,4 % BDP-a u 2021. i vratio se na razine zabiljeZene prije pandemije. Za 2022.
i 2023. predvida se deficit. NIIP se 2021. nastavio pogorSavati te je pao na —32,1 % BDP-
a, potaknut negativnim saldom tekuéeg racuna i u¢incima vrednovanja. Predvida se da ¢e
se poboljSati u buducénosti.

¢ | dalje su aktualni problemi u pogledu tro§kovne konkurentnosti koji su postojali i prije
pandemije bolesti COVID-19. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada povecali su se 2021. i
predvida se da ¢e se u buduénosti jo$ viSe povecati u kontekstu nize temeljne inflacije
nego u vecini drugih drzava europodrucja. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na
HIPC-u 2021. neznatno se smanjila. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine
smanjivala se do kolovoza 2022.

o Unato€ smanjenju na 101 % u 2021., udio duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u i
dalje je visok. Udio duga nefinancijskih poduzeéa nastavio se smanijivati u prvoj polovini
2022. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti te je za 10
postotnih bodova veéi nego 2019. Zaduzenost poduzeéa popracena je visokim i sve
vecim zastitnim slojevima likvidnosti poduzeca, ¢ime se ublaZavaju rizici.

e Sve je viSe razloga za zabrinutost povezanih s kretanjem cijena stambenih nekretnina.
Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 5,2 % na 6,3 % u 2021. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina povec¢ao se na 7,1 % u drugom tromjesecju
2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Procjenjuje se da su stambene
nekretnine 2021. bile precijenjene za 20 %. Udio duga kuéanstava u BDP-u iznad je
bonitetnog praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima, a
kreditni tokovi prema kucanstvima visoki su. Medutim, rizici su ublazeni visokim udjelom
kredita s fiksnim kamatnim stopama, razboritim standardima kreditiranja i mjerama
makrobonitetne politike.

o Drzavni dug predstavlja velik problem. Ve¢ visok udio drzavnog duga u BDP-u, koiji
premasuje prag iz tablice rezultata, blago se smanjio 2021. na 112,8 % BDP-a te se
predvida da Ce tijekom razdoblja obuhvac¢enog predvidanjem ostati uglavnom stabilan,
odnosno iznad razine iz 2019. Drzavni deficit i dalje je visok, iako se 2021. smanjio na



3.10. FRANCUSKA

6,5 %, a predvida se da Ce se nastaviti smanjivati 2022. Rizici za fiskalnu odrzivost i dalje
su visoki u srednjoroénom i umjereni u dugoronom razdoblju.

Grafikon 3.10.1.: Odabrani grafikoni: Francuska

Scenarij nepovoljnog odnosa ,rasta — kamatne stope” pretpostavlja manje povoljan ucinak grude snijega nego u
osnovnom scenariju (1. razlika izmedu trziSnih kamatnih stopa i rasta nominalnog BDP-a trajno je 1 postotni bod
visa). U scenariju ,financijskog stresa”, drzava se privremeno 2023. (godinu dana) suo€ava s visim trziSnim
kamatnim stopama (tj. pretpostavlja se da Ce se trziSne kamatne stope privremeno povecati za 1 postotni bod
2023.).

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.10.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Francuska

. Referertna Referertna
Pragovi wijectost | wijeckost I 2019. 2020. 2021. 2022 2023.

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -04 -0.7 -0.3 -0.9 -04
Spldo tekukeg raéina, platra bilanca (% BDRa) 03(1) 7@ 05 18 04 14 01
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -75.8 (3) 9.4 (4) -246 -30.7 -32.1 -276  -275
NENDI - NIIPkoji iskijuitie instrumente bez rizika (% BCRa) (5) 352 413 372
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 09p 50p 46p 8.5 7.6
Indeks nominalnih jedinicnih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 07p 48p 05p 30 40
:{::(Ijr;;je:le;: i:/:z-]g(t]::‘::}er;a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 16 27 04 59 92
Realna efektivna tegajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (promena u % u razdoblju od jedne godine) -14 15 -05 -68 -22
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -0.7 -85 -114 -5.2 -5.1
o na izvaznom trzistu — % svjetskog izvaza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) -10 -69 -11 37 04
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1531p 1750p 1678p 1684 158.2
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 84 p 135p 6.5p 9.2 7.3
Dug kuéanstava, konsdiidirano (% BCRa) 491(6) 586(7) 622 686 667 674 670
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOR-a) 542 (6) 725(7) 209 1064 1010 912
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 25 4.1 4.7 25 -05
Indeks i mbenih nek nominel a U % u razdoblju od jedne godine) 196 (8) 33 52 63 52 12
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 974 115.0 1128 1117 1108
Saldo opde drzave (% BCP-a) -31 -90 -65 -50 -53
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 6.0b 113 73p 43
Powrat ra kapital (%) 60 41 71
Ui redovnog osnovnog kapitala 106(9) 152 160 162
Bruto neprihodonosni krediti, domad i strani subjekti (% bruto kredita) 25 22¢ 19 18
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 8.9 85 8.1d 79 79
Stopa nezaposlenosti (godisnja razina) 81(10) 84 80 79d 77 81
5 3 = - q g -
u&:):zadzlglljll:/r;c;s::i go/ndisnt;novnlstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 03 04 024 13 24
e ety T s potamniesons
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 53 20 314

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)
Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.11. HRVATSKA

U Hrvatskoj udjeli drzavnog, privatnog i vanjskog duga u BDP-u i dalje se smanjuju, a
povezani rizici ¢ine se ograni¢enima. Udio drzavnog duga u BDP-u i dalje je visok, ali fiskalni
deficit se smanjuje. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzava se, ali mjerenje
vrijednosnog jaza ne upucuje na mogucu precijenjenost stambenih nekretnina.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i zakljucila da u
Hrvatskoj vise ne postoje makroekonomske neravnoteZe. Ove godine Komisija smatra da
nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Hrvatsku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 6 % u 2022. i 1 % u 2023. Inflacija je visoka i o¢ekuje se
da ¢e 2022. i 2023. ostati iznad prosjeka europodru¢ja. U odnosu na isto razdoblje
prethodne godine iznosila je 12,6 % u rujnu, a temeljna inflacija iznosila je 9,8 %. OCekuje se
da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Hrvatsku uo€eno je da su 2021. dva pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to neto stanje medunarodnih ulaganja i drzavni dug. U
ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

o Problemi vanjske odrzivosti znatno su se smanijili. Tekuéi racun presao je u suficit od
3,1% BDP-a u 2021. Predvida se da ¢e se umjereno negativho neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP-a) od —35,1 % BDP-a u 2021. nastaviti poboljSavati 2022.
NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza postao je pozitivan
2021. i iznosio je 12 % BDP-a.

e Problemi u pogledu troSkovne konkurentnosti Cine se ograni€enima. Visoka inflacija
predstavlja rizik, iako indeksacija placa nije radirena. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada
smanjili su se 2021., ali predvida se da ¢e se znatno povecati 2022. i 2023. Realna
efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se povecala. Do kolovoza
2022. zabiljezena je blaga deprecijacija u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

¢ Udio duga kuéanstava u BDP-u iznad je referentne vrijednosti zasnovane na temeljnim
pokazateljima, ali znatno ispod bonitetnog praga. Neto kreditni tokovi prema ku¢anstvima
bili su umjereni 2021. i 2022. Udio duga ku¢anstava u BDP-u nastavio se smanjivati u
prvoj polovini 2022. Udio stambenih kredita s promjenjivom kamatnom stopom relativno je
nizak.

e Sve je izraZzenija zabrinutost povezana s kretanjem cijena stambenih nekretnina. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina 2021. usporio se na 7,3 %, ali se u drugom
tromjesecju 2022. povecao na 13,6 % u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Mijerenje vrijednosnog jaza ne upucCuje na mogucu precijenjenost. Bankarski sektor
dobro je kapitaliziran i njegova je profitabilnost visoka, ali karakterizira ga i udio
neprihodonosnih kredita koji je i dalje relativno visok, iako se smanjuje. Krediti s loSom
naplatom (krediti u 2. fazi) znatno su se povecali od poCetka pandemije i otada se nisu
znatno smanjili.

e Rizici povezani s drZzavnim dugom nisu zanemarivi. Udio drzavnog duga u BDP-u
smanijio se na 78,4 % u 2021., §to je i dalje iznad praga iz tablice rezultata od 60 %.
Predvida se da ¢e se 2022. dodatno smanijiti i pasti ispod razine iz 2019. Raspon prinosa
na drZzavne obveznice smanjio se, ali i dalje je iznad prosjeka europodrucja. Rizik
deviznog te€aja povezan s drZzavnim dugom eliminirat ¢e se uvodenjem eura od
1. sije€nja 2023. Drzavni deficit smanjio se na 2,6 % BDP-a u 2021. i predvida se da ¢e
se dodatno smanijiti 2022. Rizici za fiskalnu odrzivost umjereni su u kratkoroénom i
dugoro¢nom razdoblju.
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Grafikon 3.11.1.: Odabrani grafikoni: Hrvatska

Scenarij nepovoljnog odnosa ,rasta — kamatne stope” pretpostavlja manje povoljan u€inak grude snijega nego u
osnovnom scenariju (ij. razlika izmedu trziSnih kamatnih stopa i rasta nominalnog BDP-a trajno je 1 postotni bod
vi§a). U scenariju ,financijskog stresa”, drzava se privremeno 2023. (godinu dana) suocava s viSim trziSnim
kamatnim stopama (ij. pretpostavlja se da ce se trziSne kamatne stope privremeno povecati za 1 postotni bod
2023.).

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.11.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Hrvatska

. Referentra Rferentna
Pragovi vriiechodt | i It 2019. 2020. 2021. 2022 2023,

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 26 13 1.8 09 09
Seldo tekuceg raduna, platra bilanca (% BOR-a) 02(1) 402 28 05 31 02 06
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -46.7 (3) -18.5 (4) -47.0 -48.1 -35.1 -33.3 -26.0
NEND! — NIP koji iskljuie instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 12 30 120

Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 28 137 p 64 p 124 8.8
Indeks norminalnih jediniénih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 00 98p -31p 39 59

Realna efektivna te¢ajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u

razdoblju od tri godine) :5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 15 0.5 -15 -47 -75
Realna efekdivna tetgjna stopa — 42 trgovinska pertnera, deflator HPGa (promjena u % u razdobju od jedhe godine) 15 05 05 -46 36
Udio na izvoznom trZistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 220 -13 7.9 278 252
Uio na izvaznom tristu — % svjetskag izvaza (pramjena u % u razdoblju od jedne godini) 42 161 191 212 09
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 88.3 98.0 p 88.5 p 80.5 794
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 1.1 13p 30p 28 4.4
Dug kuéanstava, konsdlidrano (% BOP-a) 546 (6) 183(@7) 341 380 u7 20 31
Dug nefinandjskih poduzeda, konsdlidirano (% BOP-a) 652 (6) 393(7) 542 600 538 485 463
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 78 73 45 08 -05
Indeks dijena stamberih nekretning, nominalan (promjena u % u razdoblju od jedne gadine) 348 90 77 73 98 42
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 71.0 87.0 784 70.0 67.2
Sdo opce drzave (% BOP-a) 02 73 26 16 24
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 6.8 73 17 07
Powat na kapital (%) 91 47 77
W redovnog osnovnog kapitala 106 (9) 217 227 238
Bruto neprihodonosni krediti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 52e 53e 42p 37
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 8.8 75 7.2 71 6.7
Stopa nezaposlenceti (godisnia razina) 74(10) 66 75 76 63 63
— - - - - - -
ust;a:zad:lgltj\uv:zslt:i go/(;ii(:;novnlﬁlva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 09 07 24 26 23
Stopa dugotrajne nezaposlenosti — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 74 godine 0,5 postotnih bodova 42 25 06

(promjena u postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u
post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).

2 postotna boda -14.7 -6.3 -1.8




3.12. ITALIJA

U Italiji i dalje zabrinjava visok udio drZzavnog duga u BDP-u. Nedostaci na trZistu rada mogli
bi ponovno postati izraZeni. Unato¢ poboljSanjima u bankarskom sektoru rizik povezan sa
sustavom povratnih informacija povecava se zbog makroekonomskog konteksta i zahtijeva
pomno pracenje.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i utvrdila da u Italiji
postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljnom preispitivanju za Italiju bilo korisno ispitati postojanost prekomjernih neravnoteZza ili
njihovo uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 3,8 % u 2022. i 0,3 % u 2023. Inflacija je visoka.
Povecala se na 12,8 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna
inflacija procijenjena je na 4,5 %. OCekuje se da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Italiju uoceno je da su 2021. tri pokazatelja premasila svoje
indikativhe pragove, i to promjena udjela na izvoznom trziStu, drZzavni dug i promjena stope
aktivnosti. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna
kretanja:

e Problemi u pogledu troSkovne konkurentnosti Cine se ograniCenima. Nominalni
jedini¢ni troskovi rada ostali su nepromijenjeni 2021., ali predvida se da ¢e se povecati u
budu¢nosti. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. zabiljezila je
neznatno smanjenje. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine nastavila se smanjivati
do kolovoza 2022. S druge strane, rast produktivhosti desetljeéima zaostaje za
usporedivim drzavama EU-a.

¢ Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je blizu referentnih vrijednosti, a neto kreditni tok
prema kucéanstvima ostao je umjeren 2021. i 2022. Udio duga ku¢anstava u BDP-u ostao
je uglavnom stabilan u prvoj polovini 2022. Udio kredita s promjenjivom kamatnom
stopom relativno je nizak.

o Drzavni dug i dalje je visok unato€ smanjenju njegova udjela u BDP-u na 150,3 % u
2021. lako se predvida da ¢e se udio duga u BDP-u nastaviti smanijivati, oekuje se da ¢e
ostati znatno iznad razine iz 2019. Drzavni deficit i dalje je visok, iako se 2021. smanjio
na 7,2 %, a predvida se da ¢e se nastaviti smanjivati. Raspon prinosa na drzavne
obveznice znatno je odstupao od prosjeka europodrucja, ¢ime se povecavaju troSkovi
financiranja, iako se to dogada prilino postupno s obzirom na produljeno prosje¢no
dospije¢e nepodmirenog duga. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki su u srednjoroénom
razdoblju, dok predvidenim smanjenjem troSkova povezanih sa starenjem stanovniStva
rizik postaje umjeren u dugoronom razdoblju.

e Posljednjih godina doslo je do znatnih poboljSanja u bankarskom sektoru. Nastavio se
smanjivati udio neprihodonosnih kredita koji je 2021. dosegnuo oko 3,5 %. lako je taj udio
tek neznatno iznad prosjeka europodrucja, krediti s loSom naplatom (krediti u 2. fazi)
povecali su se od 2020. ZnacCajna veza izmedu banke i drzave te povezanost s
odredenim slabostima sektora poduze¢a mogu povecati rizik povezan sa sustavom
povratnih informacija.

e Nedostaci na trziStu rada i dalje izazivaju zabrinutost. Stopa nezaposlenosti 2021.
povecala se na 9,5 % te je i dalje relativno visoka, iako ispod praga od 10 %. Predvida se
da ¢e se 2022. smanijiti, ali i da ¢e se ponovno povecati 2023. Stopa aktivnosti vrlo je
niska, posebno za Zene, unato€ tome Sto se 2021. povecala. Stope nezaposlenosti
mladih i dugotrajne nezaposlenosti i dalje su medu najviSima u EU-u.
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osnovnom scenariju (ij. razlika izmedu trziSnih kamatnih stopa i rasta nominalnog BDP-a trajno je 1 postotni bod
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2023.).
Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.12.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Italija

__ Pogom
Pragoii f};‘"m'fl ‘;7;";;7 w19 200 w21 202 202
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg raéuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 29 33 34 26 12
Saldo tekudeg radna, platna bilanca (% BORa) 16(1) 02@2) 33 39 31 08 02
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) 1.2 14 8.1 72 74
NENDI - NIP ki iskijuéije instrumerte bez rizika (% BOP-a) (5) -01 12 64
Konkurent nost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 3.2 6.6 46 6.1 5.3
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 13 32 00 28 24
- — — - - 3
rR:Za(Ijr;:‘je:eok;l(\:ri\ag;::::Jer)\a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u £5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 02 06 18 57 94
Realna efektivna teSzjna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HRG (promjena u % u razdoblju od jedne goding) 22 09 05 61 32
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -24 -29 -6.2 0.8 1.1
o na izvoznom tristu — % svjetskog izvoza (prarmjena u % u razdobiju od jedne godi) 14 28 08 67 04
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 106.0 118.5 1135 109.7 1064
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 03 4.0 33 4.0 45
Dug kuarstava, konsdlidirano (% BOP-a) 438(6) 200 411 449 434 426 425
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOP-a) 777 6) 584 (7) 649 736 701 67,1 639
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% -07 1.8 0.9 -22 -35
Indeks djena stambenih nekretnina, nominalan (promena u % u razdoblju od jedne godine) -84 (8) -01 19 26 49 16
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 134.1 154.9 1503 1446 1436
Saldo opte dzave (%ECR-a) 15 95 72 51 36
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 4.7 7.3 6.2 0.9
Powrat ra kapital (%) 49 10 57
Utio redovnog osnovnog kapitala 106(9) 139 155 15,1
Bruto neprihodonosn kreciti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 67e 45e 35p 30
TrZiste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 106 9.9 9.6 9.0 8.8
Stopa nezaposlencsti (godiria razina) 96(10) 99 93 95 83 87
=7 dobi od 15 do 64 godine (promj
ﬁtro:zadf;(‘l:r;ods::i giisr:ea)novmslva u dobi o 0 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 09 18 Y 08 24
(romien upototrim bodoum u reziobil o 11 godine 05 postotnih bodova 2 s
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 85 48 25

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Cipru i dalje postoje razlozi za zabrinutost u pogledu udjela duga kucanstava i
nefinancijskih poduzeca te drZzavnog i vanjskog duga u BDP-u, iako su se ti udjeli nastavili
smanijivati nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Unato¢ poboljSanjima, udjeli duga
nefinancijskih poduzeca i kuc¢anstava u BDP-u i dalje su medu najvisima u EU-u. Veliki
deficit tekuceg racuna smanjio se, ali predvida se da ¢e se ponovno povecati uslijed
pogorSanja vanjskog okruZenja. Bankarski sektor pokazao se otpornim, iako i dalje postoje
rizici, uklju¢ujuci rizike povezane s neprihodonosnim kreditima.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i utvrdila da u Cipru
postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteZe. Ove godine Komisija smatra da bi u
detalinom preispitivanju za Cipar bilo korisno ispitati postojanost prekomjernih neravnoteza
ili njihovo uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 5,6 % u 2022. i 1 % u 2023. Inflacija je visoka. Smanjila
se na 8,6 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 5,9 %. Ocekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Cipar uo€eno je da su 2021. Cetiri pokazatelja premasila
svoje indikativhe pragove, i to saldo tekuéeg racuna, neto stanje medunarodnih ulaganja,
dug privatnog sektora i drzavni dug. U ekonomskom tumaceniju tablice rezultata istaknuta su
sljedeca relevantna kretanja:

o Vanjska odrzivost i dalje je razlog za zabrinutost. Deficit tekuceg ra¢una i dalje je velik
unato€ smanjenju na 6,8 % BDP-a u 2021. PoboljSanje je bilo potaknuto djelomi¢nim
oporavkom bilance putovanja, €ime je viSe nego neutralizirano pogor$anje bilance
trgovine energetskim proizvodima. Negativan doprinos proizasao je iz pogorsanja bilance
primarnog dohotka. Deficit tekuéeg raCuna ne pogoduje odrzavanju neto stanja
medunarodnih ulaganja (NIIP-a) na razboritim razinama te se predvida da ¢e se 2022.
povecati prije nego Sto se ponovno smanji, iako Ce ostati velik. lako je NIIP ostao
znaCajan i negativan i iznosio je —-117,8 % BDP-a 2021., u velikoj mjeri odrazava
aktivnosti subjekata posebne namjene s navodno ograni¢enim poveznicama s domacim
gospodarstvom. Predvida se da ¢e se NIIP nastaviti smanijivati.

e Problemi troSkovne konkurentnosti ograni¢eni su. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada
blago su se smanijili 2021., ali predvida se odredeno povecanje s obzirom na visoku
temeljnu inflaciju. DoSlo je do djelomiéne indeksacije pla¢a u skladu s inflacijom. Realna
efektivna teCajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se smanjila. U odnosu na
isto razdoblje prethodne godine smanjivala se do kolovoza 2022.

¢ Udio duga nefinancijskih poduzeé¢a u BDP-u i dalje je medu najviSima u EU-u, iako se
smanjuje. Nastavio se smanjivati u prvoj polovini 2022., ali je i dalje iznad bonitetnog
praga i temeljnih referentnih vrijednosti. Visokim udjelom inozemnog duga nefinancijskih
brodovlasni¢kih subjekata posebne namjene i visokim zastitnim slojevima likvidnosti
ublaZavaju se rizici. Bankovni neprihodonosni krediti poduzeé¢ima i dalje su visoki, a
postoje i neprihodonosni krediti koje drze druStva koja kupuju kredite. Udio duga
kuCanstava u BDP-u isto je medu najvisima u EU-u te iznad procijenjenog bonitetnog
praga. Medutim, taj se udio smanjio 2021. i nastavio se smanjivati u prvoj polovini 2022.
Dio duga kuéanstava u obliku je neprihodonosnih kredita koje drze banke ili drustva koja
kupuju kredite. Opetovanim odgodama ovrha naruSava se disciplina pla¢anja. Vise
kamatne stope vjerojatno ¢e opteretiti sposobnost otplate duga nefinancijskih poduzeca i
kuéanstava jer prevladava dug s promjenjivom kamatnom stopom.

e | dalje postoji zabrinutost oko udjela drzavnog duga u BDP-u. Udio drzavnog duga
smanjio se na 101 % BDP-a u 2021. te se predvida da ¢e se 2022. dodatno smanijiti ispod
razine iz 2019. Raspon prinosa na drZzavne obveznice obi¢no je veci nego kod drugih
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drzava ¢lanica europodrudja. Predvida se da ¢e fiskalni saldo 2022. prijec¢i u suficit, a
oCekuje se da ¢e predvideni primarni suficiti odrzati drZzavne bruto potrebe za
financiranjem na relativno niskim razinama. Nadalje, Cipar ima znaéajne gotovinske
priCuve. Rizici za fiskalnu odrzivost umjereni su u srednjoronom i dugoroénom razdoblju.

o Bankarski sektor pokazao se otpornim, usprkos preostalim izazovima. Razina
neprihodonosnih kredita 2021. dodatno se smanjila na oko 5,6 % zbog prodaje imovine,
dok je 2022. ostala stabilna. Utjecaj pandemije vidljiv je u pove¢anom udjelu kredita s
povecanim rizikom. Omjer kredita u 2. fazi i udio restrukturiranih kredita znatno su iznad
prosjeka europodruéja. Medutim, nakon ukidanja moratorija neispunjavanje obveza
placanja zasad je ograni¢eno. lako je stopa osnovnog kapitala blizu prosjeka EU-a,
povrat na kapital jedan je od najnizih u EU-u te je 2021. postao tek neznatno pozitivan.
Ocekuje se da c¢e se viSim kamatnim stopama povecati neto kamatni prihod banaka s
obzirom na znaajan iznos gotovine banaka i prevladavanje kredita s promjenjivom
kamatnom stopom. Medutim, kvaliteta imovine mogla bi se pogorsati istiskivanjem bilanci
privatnog sektora.

Grafikon 3.13.1.: Odabrani grafikoni: Cipar

Izvor: Eurostat, Comext i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.13.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Cipar

Pragoii Rfewtra  Rfawia 0y 21 202 203

wijedhost | wijechost Il

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -4.9 -6.5 -75 -8.8 -79
Saldo tekuteg radura, platra bilanca (% BCR-a) -20(1) -13@) 56 -104 68 97 73
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -59.4 (3) -40.1 (4) -1154  -1345 -117.8 -1048 -108.0
NENDI - NIPkgji iskljuiLie instrumente bez rizika (% BOR:a) (5) 1553 -1114 764
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 52 6.9 41 p 22 59
Indeks norminalrih jedinicrih troSkova rada (% U odnosu na prethodu godinu) 27 29 “14p 07 66
Realna fefekt\vr?a (ef“:ajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drZave izvan EA) 0.0 04 24 58 88
razdoblju od tri godine)
Realna efeltivna tedajna stopa — 42 trgovinska partrera, deflator HPGa (pronjena u % u razdoblju od jedne godine) -22 05 -08 -58 -29
Udio na izvoznom trZzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 253 38.9 249 251 195
Wio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvaza (promiena u % u razdoblju od jedne godini) 53 136 27 39 -12
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 2655 2698 2484p 2282 2130
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% -05 -1.2 43 p 34 -04
Dug kucanstava, konsdlidirano (% BOP-a) 456 (6) 9B (7) 862 894 830 774 745
Dug nefinandijsiih poduzeta, karsdiidirano (% BOP-a) 812 (6) 1372@7) 1793 1804 1654 1508 1385
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 34 07 -43 -5.5 -4.0
Indeks Gjena stambenih nekretrina, norminalan (prormjena u % u razaobiju od jedne godine) -137(8) 37 02 34 09 33
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 90.4 1135 101.0 89.6 84.0
Saldo opce drzave (% BOP-a) 13 58 A7 11 11
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 75 =71 -0.8 -0.2
Powrat na kapital (%) 35 -33 06
o redovniag asnovog kagitala 106(9) 174 176 176
Bruto neprihodonosn kredti, domed i strani subjekti (% bruto krecita) 181e 110e 56p 56
TrziSte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 8.9 7.7 74 74 73
Stopa nezapaslenosti (godinja razina) 89(10) 71 76 75 72 72
A — = - - - - -
ft:):zad:lgltj:/r;:s:rli go/:"it;novnlstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 26 19 17 209 04
oy 10 ST ST e qanoas
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 125 65 34

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Latviji problemi povezani s troSkovnom konkurentnoScu i kretanjem cijena stambenih
nekretnina koji su postojali i prije pandemije bolesti COVID-19 sve viSe zabrinjavaju.
Ocekuje se da ¢e nominalni jedini¢ni troskovi rada i dalje rasti potaknuti slabljenjem rasta
produktivnosti. Nominalni rast cijena stambenih nekretnina i dalje je brz te se u posljednje
vrijeme ubrzao, sto je dovelo do blage precijenjenosti, iako je dug kucanstava nizak. Porast
cijena energije prelio se na temeljnu inflaciju, koja je medu najvi§ima u EU-u i pridonijela je
slabljenju tekuceg raéuna.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Latviju. Ove godine Komisija smatra da bi u detaljnom
preispitivanju za Latviju bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove implikacije.

Predvida se rast realnog BDP-a za 1,9 % u 2022. i -0,3 % u 2023. Inflacija je medu
najviSima u europodru¢ju. Smanijila se na 21,8 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 8,9 % u rujnu. OCekuje se da ce
cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Latviju uoCeno je da su 2021. Cetiri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, rast realnih cijena
stambenih nekretnina, promjena stope aktivnosti i promjena nezaposlenosti mladih. U
ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

¢ Rizici u pogledu vanjske odrzivosti ograniCeni su unato€ sve loSijim izgledima. Tekuci
raun 2021. postao je negativan i dosegnuo —4,2 %, a predvida se da ¢e se 2022.
dodatno pogorsati, uglavhom zbog sve vecih troSkova uvoza energije. Drzavni deficit
znatno se povecao tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19 te je 2021. dosegnuo
7 %, a predvida se da ¢e 2022. ostati na toj razini prije smanjenja 2023. Medutim, neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) nastavilo se poboljSavati i doseglo je —27,4 % BDP-
a u 2021. Buduéi da se obveze Latvije uglavhom sastoje od drzavnih obveznica i izravnih
stranih ulaganja, NIIP koji isklju€uje instrumente bez rizika ispunjavanja obveza pozitivan
je.

e Problemi u pogledu troSkovne konkurentnosti postojali su i prije pandemije bolesti
COVID-19 te su i dalje relevantni. Rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada usporio se na
4 % u 2021., ali predvida se da ¢e se 2022. ponovno znatno ubrzati i ostati visok 2023.
Visoka inflacija mogla bi dodatno opteretiti rast plaéa, a olekuje se da ¢e pogorSanje
gospodarskih izgleda utjecati na smanjenje rasta produktivnosti. lako je inflacija posebno
visoka, realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u neznatno je aprecirala 2021.,
a u odnosu na isto razdoblje prethodne godine isto se tako povecala do kolovoza 2022.

o Visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina iznosio je je 10,9 % u 2021., a znacajno se ubrzao u prvoj
polovini 2022. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina iznosio je 16,5 % u drugom
tromjesecdju 2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. To je ubrzanje uslijedilo
nakon desetljeca u kojem je rast cijena stambenih nekretnina ostao uglavhom ukorak s
rastom placa. Procijenjeno je da su cijene stambenih nekretnina 2021. bile precijenjene
za 10 %. Hipotekarno kreditiranje umjereno je, a dug ku¢anstava je nizak i smanjuje se.

o Bankarski sektor stabilan je i dobro kapitaliziran. Profitabilnost se 2021. poboljsala iznad
prosjeka EU-a, a udio neprihodonosnih kredita smanijio se za viSe od 2 postotna boda na
2,1 %. Dinamika kreditiranja slaba je, a dug privatnog sektora nastavlja se smanjivati.

e TrziSte rada pogor3alo se tijekom krize uzrokovane boleS¢u COVID-19 i nije se u
potpunosti oporavilo. Stopa nezaposlenosti smanjila se na 7,6 % u 2021. i predvida se
da ¢e se smanijiti 2022. prije ponovnog povecanja 2023. Stopa aktivnosti znatno se
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smanijila 2021., ¢ime je prekinut gotovo desetogodisnji trend poboljSanja, ali predvida se
da ¢e se 2022. ponovno poceti povecavati. Nezaposlenost mladih nije se poboljSala
nakon povecanja 2020.

Grafikon 3.14.1.: Odabrani grafikoni: Latvija

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.14.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Latvija

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Litvi su razlozi za zabrinutost u pogledu trosSkovne konkurentnosti postojali prije pandemije
bolesti COVID-19, a trenutac¢ni razvoj dogadaja stavija ih u prvi plan. Rast nominalnih
Jedini¢nih troSkova rada proteklih je godina bio znatan i o¢ekuje se da ¢e ostati ostati visok,
a i temeljna inflacija je visoka u odnosu na usporedive drzave europodrucja. Rast nominalnih
cifena stambenih nekretnina medu najvisima je u EU-u, te se rast kredita nastavija.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Litvu. Ove godine Komisija smatra da bi u detalinom
preispitivanju za Litvu bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove posljedice.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,5 % u 2022. i 0,5 % u 2023. Inflacija je visoka, medu
ostalim u usporedbi s trgovinskim partnerima Litve u europodrucju. Smanjila se na 22 % u
listopadu 2022 u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena
je na 11,9 % u rujnu. OCekuje se da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumacenjem tablice rezultata za Litvu uo€eno je da je 2021. pet pokazatelja premasilo svoje
indikativne pragove, i to rast nominalnih jediniénih troSkova rada, rast realnih cijena
stambenih nekretnina, rast obveza financijskog sektora, promjena dugotrajne nezaposlenosti
i promjena nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
slijedeca relevantna kretanja:

¢ Problemi u pogledu vanjske odrzivosti i dalje su ograni¢eni unato¢ sve loSijim izgledima.
Suficit teku¢eg raCuna smanjio se na 1,1 % u 2021., ¢ime je ponisteno njegovo
privremeno povecanje tijekom pandemije i koji je posljedica pogordanja bilance trgovine
energetskim proizvodima i drugom robom. Za 2022. predvida se pogorSanje salda
tekuc¢eg ra¢una do znatnog deficita. Nakon prili¢no velikog smanjenja 2021. predvida se
da ¢e se drzavni deficit povecati na 1,9 % u 2022. i nastaviti povecavati 2023. Neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP) gotovo je uravnoteZeno i predvida se da Ce se nastaviti
poboljSavati. Buduc¢i da se njegove obveze uglavnom sastoje od izravnih stranih ulaganja,
NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza pozitivan je.

e Zabrinutost u pogledu troSkovne konkurentnosti, koja je postojala prije pandemije
bolesti COVID-19, i dalje je akutna. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada proteklih su godina
znatno porasli, a predvida se da ¢e se njihov rast 2022. ubrzati u kontekstu znatnog
povecanja nominalnih plaéa u Litvi. Daljnja povecanja, iako znatno manje izrazena,
predvidaju se za ostatak razdoblja obuhvaéenog prognozom. Realna efektivha tecajna
stopa temeljena na HIPC-u 2021. povecala se 2022. Medutim, do kolovoza 2022. ostala
je uglavnom nepromijenjena u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

e Visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se sa 7,3 % u 2020. na 16,1 % u 2021., §to je jedan
od najbrzih tempa rasta u EU-u. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina povec¢ao se na 22,1 % u drugom tromjesecju
2022. Pokazatelji cijena stambenih nekretnina za 2021. ne upucuju na mogucée znakove
precijenjenosti. Posljednjih mjeseci porasli su krediti ku¢anstvima.

o Stopa nezaposlenosti nastavila se smanjivati te je 2021. dosegnula 7,1 %, a predvida
se da ¢e se i 2022. smanjivati prije ponovnog povec¢anja 2023. Stopa nezaposlenosti i
dalje je vis8a nego u mnogim drugim drzavama EU-a, dok je stopa slobodnih radnih mjesta
porasla na povijesno visoku razinu. Stopa dugotrajne nezaposlenosti blago je porasla
2021. Stopa nezaposlenosti mladih smanijila se 2021.



Grafikon 3.15.1.:

Odabrani grafikoni: Litva

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.15.1.: Odabrani gospodarski i financijski pokazatelji — Litva

__ Pogwa
Fragov :}:‘DZ V;’?;'Z"Z 019 2020 1. 22
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 15 37 4.0 15 -1.8
Saldo tekuceg raduna, platna bilanca (% BOR-a) 07 (1) -25(2) 35 73 11 -39 28
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -61.2 (3) 1.5 (4) -235 -15.6 -74 -34 -42
NEND - NIP ki iskljuitie instrumente bez rizka (% BORa) (5) 56 152 22
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 16.6 174 19.2 26.0 242
Indeks norminalrih jediriérih troékova rada (% U adhosu na prethodnu godinu) 63 49 68 124 34
:%:Zatljzz‘je:ik;itv:ag;:ié:;\a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 38 6.9 44 07 87
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (pramjena u % u razdoblju od jedne godine) -07 33 18 -55 -52
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 16.4 387 379 30.0 217
Utio na izvaznom tristu — % svietskog izvoza (prarmjena u % u razdotiju od jeche gacdini) 65 89 34 33 17
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 55.2 54.4 539 511 46.8
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 26 03 5.9 6.0 56
Dug kuéanstava, konsdidirano (% ECP-a) 639(6) 49@7) 230 242 236 26 27
Dug nefinendiskih podzeda, konsdlidirano (% BOR:a) 87 (6) 488(7) 22 302 303 285 241
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 45 6.1 11.0 -16 -28
Indeks Gjena stamberih nekretring, norminalan (promjena u % u razdoblju od jedhe godine) 70@) 68 73 161 141 28
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 358 46.3 43.7 38.0 410
Saldo opce drave (% EDRa) 05 70 10 19 44
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 6.2 285 252 8.1
Powrat ra kapital (%) 145 100 104
Utio redovnog asnovag kapitala 106(9) 195 215 232
Bruto neprihodonosni kredditi, domedi i strani subjekti (% bruto kredita) 17e 22e 12p 10
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 6.5 7.0 7.3 7.2 6.7
Stopa nezaposlencsti (godiSnja razina) 64 (10) 63 85 71 60 71
- — - - - - - -
f::za(j:lglljz/r;zs::i gé;;t:)novmﬂva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 25 26 09 10 12
romjon u postotim nodeima  rasibly a1 gung) 05 postotnin bodova 02 PR
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 26 63 32

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Luksemburgu se povecala zabrinutost povezana s Kretanjima cijena stambenih nekretnina
i visokim dugom kucanstava. Nominalni rast cijena stambenih nekretnina medu najvisima je
u EU-u, $to izaziva zabrinutost zbog precijenjenosti i visokog duga kucanstava. Dug
kucCanstava kao postotak bruto raspolozivog dohotka kuCanstava smanjuje se, ali je i dalje
vrlo visok. Bankarski sektor je stabilan, ali suoCava se s odredenim rizicima. Mogli bi se
pojaviti odredeni problemi u pogledu konkurentnosti u kontekstu kontinuiranog rasta
Jjedini¢nih troskova rada.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Luksemburg. Ove godine Komisija smatra da bi u
detalinom preispitivanju za Luksemburg bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove
posljedice.

Predvida se rast realnog BDP-a za 1,5 % u 2022. i 1 % u 2023. Inflacija je visoka. Ostala je
na 8,8 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok se temeljna inflacija
procjenjuje na 4,9 % u rujnu, $to je nize nego u mnogim drugim drZzavama europodrudja.
Ocekuje se da ce cijene rasti brze od placa.

Tumacenjem tablice rezultata za Luksemburg uoCeno je da je 2021. pet pokazatelja
premasilo svoje indikativhe pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, rast
realnih cijena stambenih nekretnina, kreditni tok privatnog sektora, dug privatnog sektora i
promjena nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
slijedeca relevantna kretanja:

¢ TroSkovna konkurentnost moze postati problem. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada
povecali su se za 3,9 % u 2021. i predvida se da Ce nastaviti jo$ intenzivnije rasti 2022. i
2023. Oc¢ekuje se da ¢e se Sirokim paketom mjera donesenih za suzbijanje inflacije u
buduénosti usporiti povec¢anje nominalnih placa. Realna efektivna te€ajna stopa
temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se povecala. U odnosu na isto razdoblje prethodne
godine smanjivala se do kolovoza 2022.

e Udio duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u najviSi je u EU-u, iako se umjereno
smanijio na 274 % BDP-a 2021. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih
vrijednosti te je joS uvijek za 31 postotni bod vecéi nego 2019. U dugu poduzecéa visokim
se udjelom prekograni¢nog kreditiranja unutar grupe smanjuju ovi rizici. Udio kredita
poduzec¢ima denominiranih u stranoj valuti iznosi 11 % i jedan je od najviSih medu
drzavama europodrucja. Udio duga nefinancijskih poduzeé¢a smanjio se u prvoj polovini
2022., ali postoje Cimbenici rizika povezani s makroekonomskim okruzenjem. Kreditni
tokovi prema nefinancijskim poduzeéima smanijili su se, ali su i dalje vrlo visoki i iznose
16,7 % BDP-a.

¢ Dug kuéanstava kao postotak bruto raspolozivog dohotka kuéanstava smanjuje se, iako
je i dalje jedan od najvisih u EU-u. Neto kreditni tokovi prema kuéanstvima bili su umjereni
u drugom tromjesecju 2022. Razina duga smanjena je zbog rasta nominalnog BDP-a te
se nastavila smanijivati u prvoj polovini 2022. TroSkovi financiranja za ku¢anstva poceli su
se povecavati, djelomiCno zbog visokog udjela hipotekarnih kredita s promjenjivom
kamatnom stopom i u skladu s poveéanjem standarda za europodrucje i standarda
kreditiranja hipotekarnih kredita, koji su se postrozili.

e \Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Nominalni rast
cijena stambenih nekretnina i dalje je vrlo visok te je 2021. iznosio 13,9 % u usporedbi s
14,5 % u 2020., sto je jedan od najbrzih tempa rasta u EU-u. U odnosu na isto razdoblje
prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina iznosio je 11,5 % u
drugom tromjesecju 2022. Jedan od najviSih omjera cijena i dohotka u EU-u izaziva
zabrinutost u pogledu pristupacnosti. U skladu s Komisijinim modelom vrednovanja,



3.16. LUKSEMBURG

procjenjuje se da je stopa precijenjenosti stambenih nekretnina od 61 % u 2021. bila
najviSa medu drzavama Clanicama EU-a. Rizik od oStre korekcije cijena stambenih
nekretnina ograni¢en je zbog ograniCenja ponude, ali se poveéao zbog strozih uvjeta
financiranja i smanjenog rasta.

o Bankarski sektor je stabilan, ali suoCava se s odredenim rizicima. Banke su dobro
kapitalizirane i likvidne. Profitabilnost se povecala 2021., ali ostala je znatno ispod
prosjecka EU-a. Udio neprihodonosnih kredita najnizi je u EU-u. Dinamian rast
hipotekarnih kredita, unato¢ nedavnom usporavanju, predstavlja glavni rizik za bankarski
sektor uz vec visoku zaduzenost ku¢anstava i precijenjenost stambenih nekretnina.

Grafikon 3.16.1.: Odabrani grafikoni: Luksemburg
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Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.16.1.: Odabrani gospodarski i financijski pokazatelji — Luksemburg

Reerertra Reererina
Pragovi i ] i I 2019 2020. 2021. 2022 2023,

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 4.0 3.9 4.2 4.0 34
Sildo tekudeg racura, platra bilanca (% ECP-a) 55(1) 30(2) 34 46 47 29 25
Net o stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 67.8 55.7 30.6 33.9 353
NEND! — NIPkoji iskljuéije instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 41538 41724 -47665

Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 147 13.0 11.2p 15.0 174
Indeks norminalnin jedinicrih troskova rada (% u odnosu a prethodu godinu) 31 38 39p 67 59

Realna efektivna tedajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u

razdoblju od tri godine) £5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 20 15 0.6 -1.9 -4.7
Realra efekdtivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (prormjena u % u razdobiju od jedhe godine) 06 04 08 30 25
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 7.0 176 13.1 139 142
Wi na izvoznom trzistu — % svjetskog izvaza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) 31 152 -14 -12 -13
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 3108 3203 3406p 3297 3099
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 249 429 539 p 12.2 8.0
Dug kuarstava, konsdlidrano (% BOP-a) 917 (6) 885(7) 672 685 660 672 676
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOR-a) 1046 (6) 897(7) 2436 2518 2746 2625 2423
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 8.3 13.1 124 3.9 22
Indeks Gijena stambenih nekretrina, nominalan (promjena u % u razdabiju od jedne godine) 609(8) 10,1 145 139 100 31
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 224 245 245 243 26.0
Saldo opte dzave (% ELR-a) 22 34 08 01 A7
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 37 -26 114 0.2
Povrat ra kapital (%) 52 44 55
Utio redovnog osnovnog kapitala 106(9) 188 195 183
Bruto neprihodonosn krecit, domadi i strani subjekdi (% bruto krecita) 06e 07e 06p 07
Trzidte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 56 6.0 59 56 5.0
Stopa nezaposlenosti (godisria razina) 57 (10) 56 68 53 47 51

Stopa aktivnosti — % stanovnistva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima

. " -0,2 postotna boda 2.0 20 241 =1.2 -2.3
u razdoblju od tri godine)
- — A = q -
Stopa.dugo(rajne ne.zapos\enc?stl % aktivnog s(a.novn.lstva u dobi od 15 do 74 godine 0,5 postotnih bodova 209 04 04
(promjena u postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 19 78 27

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Madarskoj i dalje raste zabrinutost u pogledu vanjske odrzivosti, troSkovne konkurentnosti,
fiskalne odrzivosti i kretanja cijena stambenih nekretnina. Deficit tekuceg rauna povecao se
2021. i predvida se daljnji rast, a te¢aj je u trendu deprecijacije. Povecanje jedini¢nih
froskova rada vec je godinama vrlo veliko te je i dalje snazno, a troSkovna konkurentnost
dosad je zadrZzana nominalnom deprecijacijom. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina
medu najvis§ima je u EU-u, uslijed ograniene ponude i procjenom utvrdene precijenjenosti
stambenih nekretnina. Drzavni deficit i dalje je visok.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Madarsku. Ove godine Komisija smatra da bi u detaljnom
preispitivanju za Madarsku bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove posljedice.

Predvida se rast realnog BDP-a za 5,5 % u 2022. i 0,1 % u 2023. Inflacija je vrlo visoka,
medu ostalim u usporedbi s trgovinskim partnerima Madarske u europodrucju. Povecala se
na 20,7 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 13,2 %. Ocekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Madarsku uoceno je da je 2021. pet pokazatelja premasilo
svoje indikativne pragove, i to neto stanje medunarodnih ulaganja, rast nominalnih jedininih
troSkova rada, rast realnih cijena stambenih nekretnina, drzavni dug i promjena
nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeéa
relevantna kretanja:

¢ Rizici vanjske odrzivosti povecali su se zbog sve loSijih vanjskih tokova. Deficit tekuceg
raCuna povecao se na 4 % BDP-a u 2021.,a nedvojbeno se oCekuje daljnje povecanje
2022. U Madarskoj je vanjska bilanca osjetljiva na medunarodna kretanja cijena energije
zbog velikog neto uvoza energije. Negativno neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP)
2021. ostalo je uglavnom nepromijenjeno. NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza je gotovo uravnotezen. Devizne pri¢uve pokrivaju nesto viSe od tri
mjeseca uvoza i premasuju kratkoroCni vanjski dug.

¢ | dalje su prisutni problemi u pogledu troskovne konkurentnosti koji su postojali i prije
pandemije bolesti COVID-19. Kontinuiranom nominalnom deprecijacijom forinte
djelomi¢no je kompenzirano veliko povecCanje nominalnih jediniCnih troSkova rada
posliednjih godina. Jedini¢ni trodkovi rada ponovno su se povecali 2021., u kontekstu
napetosti na trziStu rada, a predvida se da ¢e se znatno povecavati 2022. i 2023. Realna
efektivna teCajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. ostala je uglavhom nepromijenjena, a
zatim se znatno smanijila do kolovoza 2022.

¢ Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 4,9 %. na 16,5 % u 2021., a tempo rasta medu
najbrzima je u EU-u. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena
stambenih nekretnina ubrzao se na 22,8 % u drugom tromjesecju 2022. Procjenjuje se da
su stambene nekretnine 2021. bile precijenjene za 17 %. Istodobno su ulaganja u
stambene zgrade 2021. bila znatno ispod prosjeka EU-a i iznosila su 3,9 % BDP-a.

e Drzavni dug blago se smanjio 2021. na 76,8 % BDP-a zahvaljuju¢i znatnom rastu
nominalnog BDP-a, a predvida se da ¢e se stabilizirati priblizno na toj razini. Drzavni
deficit smanjio se na 7,1 % BDP-a u 2021. i predvida se da ¢e i dalje biti umjeren
zahvaljuju¢i mjerama koje je najavila vlada. PoveCan je udio drzavnog duga
denominiranog u stranim valutama ili u vlasniStvu nerezidenta. Prinosi na drzavne
obveznice povecali su se za sve rokove dospijeca, posebno od ljeta prosle godine.
Istodobno su drzavne bruto potrebe za financiranjem velike. Rizici za fiskalnu odrzivost su
srednji u srednjoro¢nom razdoblju i visoki u dugoroénom razdoblju, medu ostalim i zbog
starenja stanovnistva.
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o Bankarski sektor i dalje je opéenito stabilan, ali se suoCava s nadolazeéim izazovima.
Profitabilnost je jedna od najviSih u EU-u, stopa osnovnog kapitala blizu je prosjeka EU-a,
a udio neprihodonosnih kredita i dalje je nizak, iako je 2021. doslo do povecanja
restrukturiranog duga. Upravo uvedenim porezom na neocekivanu dobit za 2022. i 2023. i
regulatornom gornjom granicom za fleksibilne hipotekarne stope do sredine 2023.
vjerojatno Ce se znatno smanijiti profitabilnost banaka. Udjeli u drzavhom dugu cCine
gotovo jednu petinu imovine banaka. Udio duga privatnog sektora u BDP-u nizak je, no
zaduzivanje kucanstava i poduzeéa znatno je poraslo od 2020., a razine kredita u stranoj
valuti znacajne su, osobito za poslovne nekretnine.

Grafikon 3.17.1.: Odabrani grafikoni: Madarska

Izvor: Eurostat, Comext i sluzbe Europske komisije.



3.17. MADARSKA

Tablica 3.17.1.: Odabrani gospodarski i financijski pokazatelji — Madarska

. Referentra Rierertna
Pragovi Wi ] i I 2019. 2020. 2021. 2022 2023.

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 05 -05 -19 -4.2 -6.0
Saldo tekudeg raduna, platna bilanca (% BOR-a) 00(1) -61(@2) -08 -11 -40 -76 -63
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -520(3) -144(4) -498 -52.2 -53.1 -46.1 -44.7
NEND —NIIP koji iskijudLje instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) -26 -24 -15
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 3% (EA) 12% (drzave izvan EA) 115 137 124 p 206 27.8
Indeks nominalnih jedininih trokova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 31 67 21p 107 130
- o - . - o
?:Zacljzzl;eltzkr:l'\/r?ag;::::jer;a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 3% (EA) £11% (drzave izvan EA) 04 49 41 131 135
Realna efektivna tecajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (prarmjena u % u razdoblju od jedne godine) 08 -36 03 -100 42
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 5.0 74 0.0 20 33
Uio na izvaznom tristu — % sietskog izvoza (promjena u % u razdobiju od jedhe godini) 11 26 38 26 09
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 67.3 76.8 805p 75.9 65.5
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 4.2 8.1 12.7p 6.0 20
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BORa) 464 6) 260@7) 185 208 210 197 186
Dug nefinandijskih poduzeda, konsdlidirano (% BOR-a) 634 (6) 361(@7) 488 560 595 562 469
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 118 15 10.0 p 45 -15.3
Indeks dijena starmbenih nekretring, nominalan (prormjena u % u razdoblju od jedne godine) 168(8) 170 49 165 171 35
Drzavni dug
Bruto dug opc¢e drzave (% BDP-a) 60% 65.3 79.3 76.8 76.4 752
Sddo opde dzave (%BOPa) 20 75 71 62 44
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 36.8 55.0 16.4 0.0
Povrat ra kagital (%) 143 76 127
o redovnog asnovinog kapitala 106(9) 158 159 177
Bruto neprihodonosni krediti, domed i strani subjeki (% bruto kredita) 42e 36e 32p 34
TrziSte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 36 37 38 3.9 4.0
Stopa nezaposlencsti (godisna razina) 33(10) 33 41 41 36 42
u&?:;:lgrjrzzs::i;:iiilea)novn\élva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postot nim bodovima -0.2 postotna boda 26 20 24 34 38
e oy T g o
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 15 20 36

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Malti je deficit tekuceg racuna i dalje znatan, a nefinancijski dug poduzeca povecan, iako
se Cini da su povezani rizici ogranieni. Visok udio duga nefinancijskih poduzeca u BDP-u i
dalje se smanjuje. Kad je rije¢c o nominalnim cijenama stambenih nekretnina, procjenjuje se
da su one umjereno precijenjene.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Maltu. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljino preispitivanje za Maltu.

Predvida se rast realnog BDP-a za 5,7 % u 2022. i 2,8 % u 2023. Inflacija je visoka, iako
niza nego u vecini drugih drzava Clanica EU-a. Povecala se na 7,5 % u listopadu u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 6,7 %. Ocekuje se
da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Maltu uoceno je da je 2021. jedan pokazatelj, odnosno rast
nominalnih jediniCnih troSkova rada, preSao indikativni prag. U ekonomskom tumacenju
tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

e lzgledi za vanjsku odrzivost pogorSavaju se. Deficit tekuéeg raduna povecao se na
4,6 % u 2021., a oekuje da ¢e se stanje dodatno pogorsati 2022. (*¢) Pobolj$anja u
bilanci putovanja neutralizirana su pogorSanjem bilance trgovine energetskim
proizvodima. Ukupni pad uglavnom je potaknut trgovinskim deficiiom u podruéju
neenergetskih proizvoda. Neto stanje medunarodnih ulaganja i dalje je veliko i pozitivho,
Sto odrazava polozZaj drzave kao medunarodnog financijskog sredidta. Predvida se da ¢e
ostati na sliénoj razini unato¢ visokim deficitima tekuceg racuna.

e Problemi u pogledu troSkovne konkurentnosti Cine se ograni¢enima. Nakon snaznog
povecanja 2020., nominalni jedini¢ni troSkovi rada smanijili su se 2021., ali predvida se da
¢e se 2022. ponovno neznatno povecati. Rast jediniCnih troSkova rada ostaje ispod
prosjeka europodrucja. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u smanijila se
2021. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine nastavila se smanijivati do kolovoza
2022.

e Slabosti povezane s udjelom duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u i dalje su
prisutne, iako se taj udio smanjuje. Umjereno se smanjio na 78,4 % u 2021. Udio duga
nefinancijskihn poduze¢a nastavio se smanjivati u prvoj polovini 2022., no postoje
Cimbenici rizika povezani s makroekonomskim okruZenjem. | dalje je iznad bonitetnog
praga i temeljnih referentnih vrijednosti te je jo$ uvijek za tri postotna boda veci u odnosu
na 2019. Kreditni tokovi prema nefinancijskim poduzec¢ima i dalje su visoki u postotku
BDP-a.

o | dalje postoje razlozi za zabrinutost povezani s kretanjem cijena stambenih nekretnina.
Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se na 5,1 % u 2021. U odnosu na
isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina u drugom
tromjesecju 2022. povecao se na 7,7 %. Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021.
bile precijenjene za 9 %. Bankarski sektor i dalje je opc¢enito stabilan, s visokim razinama
kapitalizacije, ali niskom profitabilnoS¢u. IzloZzenost banaka sektoru nekretnina i dalje je
vrlo visoka.

(4®) Postoji velika razlika izmedu podataka o platnoj bilanci i podataka o nacionalnom racunu na teku¢em racunu, pri cemu
taj raCun pokazuje znatan suficit 2021., iako znatno nizi nego u godinama prije pandemije. Tablica rezultata i procjene
u IMU-u temelje se na podacima o platnoj bilanci.
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e Udio drzavnog duga povecao se na 56,3 % BDP-a te se predvida da ¢e se dodatno
povecati priblizavajuci se pragu od 60 % BDP-a. Drzavni deficit smanjio se na 7,8 %
BDP-a u 2021. i predvida se da ¢e se nastaviti smanjivati. Rizici za fiskalnu odrZivost su
srednji u srednjoro€nom razdoblju i visoki u dugoroénom razdoblju zbog starenja
stanovnistva i visokog pocetnog fiskalnog deficita.

Grafikon 3.18.1.: Odabrani grafikoni: Malta

Izvor: Eurostat, Comext i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.18.1.: Odabrani gospodarski i financijski pokazatelji — Malta

__ PRogwm
Fragov Z!;";:/ mﬁ w19 200 2021, 22 03
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 57 28 -0.8 -4.2 -48
Saldo tekudeg ratuna, platra bilanca (% BORa) 24(1) 32(2) 50 29 46 51 48
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -71.1(3) -15.8 (4) 535 51.0 52.8 50.3 52.8
NEND —NIIPkaji iskljutuie instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 2348 2546 2594
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 72 196 129 9.7 06
Indeks narmiralinih jediricnin troskova rada (%  odnosu na prethodnu goding) 36 14 22 07 21
r:;gzlje:i:\tvr?e;;f:;\a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 15% (EA) £11% (drZave izvan EA) 18 24 12 48 81
Realna efeldiva teaja stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % razdohiju od jedne godine) 12 14 13 50 22
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 20.0 125 -09 -14 22
Wona & % s\ i (projena u % u razdob j i 40 41 -89 32 04
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1241 138.6 1318 1299 1209
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 127 6.6 9.4 11.0 9.8
Dug kuéanstava, konsolicirano (% EDR:a) 564 (6) 548(7) 485 551 534 530 536
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOP-a) 4738(6) 526(7) 756 835 784 769 673
Trziste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 4.2 22 38p 05 -15
Indeks dijena starrbenih neketrin, narminalan (prarmjena u % u razdobiju od jedne goding) 86(8) 61 34 51 70 70
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 407 533 56.3 57.4 59.9
Saldo opte dzave (% BDP-a) 06 94 78 60 57
Bankarski sektor
Ukupne obveze fi i sektora, idirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 75 17 77 02
Povrat ra kapital (%) 60 03 35
o redovnog osnovnog kapitala 106(9) 202 213 206
Bruto neprihodonosn kredit, domead i strani subjekdi (% bruto kredita) 32 36e 30p 28
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 38 39 38 37 32
Stopa nezaposlencsti (godinia razina) 38(10) 36 44 34 32 31
. —; < - - - -
u&:)apzzzjzl;‘li:lzzs::i go/‘;;l:)novmslva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 53 49 35 15 09
(romiena s pototrim bodovima razioblu 0 gone) 05 postotnin bodova fs 09 09
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 14 03 03

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.19. NIZOZEMSKA

U Nizozemskoj su suficit tekuc¢eg racuna, udjeli duga kucanstava i nefinancijskih poduzeca u
BDP-u te precijenjenost stambenih nekretnina i dalje znatni. Suficit tekuceg racuna i
nedavna kretanja troSkovne konkurentnosti zahtijevaju paZljivo pracenje, medu ostalim iz
perspektive ponovnog uravnoteZenja europodrucja. Rast nominalnih cijena stambenih
nekretnina medu najvisima je u EU-u 2021., uslijed znatne procjenom utvrdene
precijenjenosti stambenih nekretnina.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljno preispitivanje i utvrdila da u
Nizozemskoj postoje makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detalinom preispitivanju za Nizozemsku bilo korisno ispitati postojanost neravnoteza ili
njihovo uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 4,6 % u 2022.i 0,6 % u 2023. Inflacija je visoka. Smanijila
se na 16,8 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 6,8 %. Inflacija e rasti brze od plaéa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Nizozemsku uoCeno je da su 2021. Cetiri pokazatelja
premasila svoje indikativne pragove, i to saldo teku¢eg ra¢una, rast nominalnih jedini¢nih
troSkova rada, rast realnih cijena stambenih nekretnina i dug privatnog sektora. U
ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

¢ Pitanja vanjskog sektora odnose se na visok i dugotrajan suficit teku¢eg racuna, ¢ak i
ako je korigiran nanize. Povec¢ao se 2021. na 7,2 % BDP-a, uglavhom zbog viSih salda
prihoda. Predvida se da ¢e se 2022. smanijiti zbog pogorSanja uvjeta trgovanja i ucinka
premjestanja drustva Shell u Ujedinjenu Kraljevinu, no i dalje je iznad indikativnih
pragova. Neto stanje medunarodnih ulaganja kao udio u BDP-u, koje je 2021. iznosilo
93 %, i dalje je najvece u EU-u, unato€ snaznom padu uglavhom potaknutom negativnim
u€incima vrednovanja. Predvida se da ¢e se 2022. nastaviti smanjivati.

e Kretanja u pogledu troSskovne konkurentnosti mogla bi ometati rebalansiranje u
europodrucju. Nominalni jedinicni troskovi rada neznatno su se smanijili 2021. unato€ sve
veéim napetostima na trziStu rada, ali predvida se njihovo povecéanje, no jo$ uvijek ispod
prosjeka europodrucja. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u ostala je
uglavnom nepromijenjena 2021. te, u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, do
kolovoza 2022.

¢ Udio duga nefinancijskih poduzeé¢a u BDP-u i dalje je medu najviSima u EU-u, iako se
taj udio smanjuje. Umjereno se smanjilo 2021. na 129 %. Udio duga nefinancijskih
poduzeca nastavio se smanjivati u prvoj polovini 2022., no postoje Cimbenici rizika
povezani s makroekonomskim okruzenjem. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih
referentnih vrijednosti. Visokim udjelom prekograniénog kreditiranja unutar grupe i
visokim zastitnim slojevima likvidnosti smanjuju se rizici. Kreditni tokovi prema
nefinancijskim poduzec¢ima povecali su se kao udio u BDP-u 2021.

¢ Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je najviSi u EU-u te je 2021. iznosio 100 % BDP-
a, Sto je iznad bonitethog praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim
pokazateljima. Medutim, taj se udio smanijio 2021., unato¢ pozitivnom doprinosu kreditnih
tokova, te se nastavio smanijivati u prvoj polovini 2022. Razina neprihodonosnih kredita u
sektoru kucanstava i dalje je niska.

e Visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se sa 7,6 % u 2020. na 15 % u 2021. i tempo rasta
medu najbrzima je u EU-u. U drugom tromjesecju 2022. dosegnuo je 18,2 % u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021. bile
precijenjene za 21 %. Rizici povezani s korekcijama cijena zahtijevaju pracenje, ¢ak i ako
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je bankarski sektor stabilan i dobro kapitaliziran te se njegova profitabilnost povecala

2021. Udio neprihodonosnih kredita je nizak. Rast hipotekarnih kredita i dalje je nizak.

Grafikon 3.19.1.:

Odabrani grafikoni: Nizozemska

Izvor: Eurostat, AMECO i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.19.1.: Klju€ni gospodarski i financijski pokazatelji — Nizozemska

Progoza
Fragoi fm ;7:;’7 019 om0 w2 202 28
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 84 71 6.4 6.0 6.1
Saldo tekudeg raduna, platra bilanca (% BOP-a) 23(1) 56(2) 69 51 72 57 53
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -88.8 (3) 35.0 (4) 89.6 113.0 93.0 827 85.2
NENDI - NIP ki iskijuéije instrumerte bez rizika (% BOR:a) (5) 03 129 260
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 6.0 144 p 112 p 95 53
Indeks nominalnih jedininih trodkova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 32 85p -06p 16 43
rRana(Ijr;;jeLfleok;it\/r?zct’Zié:iTa stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 24 38 22 24 56
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 04 18 00 -42 -15
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -03 6.8 1.1 07 -21
Utio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (pramjena % u razdoblju od jedne godi) 13 50 50 07 12
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 2299 2331p 2293p 2187 2138
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% -0.3 -07p 117 p 6.9 134
Dug kuarstava, konsdlidirano (% BOP-a) 635 (6) 734@7) 997 1038  1004p 959 27
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOPR:a) 9.1 (6) 135@7) 1302 1228 1211
TrziSte stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 46 6.2 112 p 84 -0.7
Indeks djena starmbenih nekretring, norminalan (prarmjena u % u razdoblju od jedne godine) 207 (8) 73 76 150 168 33
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 485 54.7 524 50.3 524
Saldo opte dzave (% BCR-a) 18 37 26 11 40
Bankarski sektor
Ukupne obveze fir ij sektora, r idirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 79 14 p -03p 34
Powrat na kapital (%) a4 31 83
(o redovnog osnovnog kapitala 106 (9) 169 179 178
Bruto neprihodonosni kredditi, domadi i strani subjekti (% bruto kredita) 18e 1% 14p 13
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodis$nji prosjek) 10% 5.1 4.7 45 43 41
Stopa nezaposlencsti (godiria razina) 47 (10) 44 49 42 37 43
Stopa ak(‘ivnostivf % stanovnistva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima 20,2 postotna boda 12 12 10 19 25
u razdoblju od tri godine)
ey 0 157
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 36 02 04

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.20. AUSTRIJA

U Austriji se ubrzao rast cijena stambenih nekretnina, a udio duga nefinancijskih poduzeca i
drzavnog duga u BDP-u i dalje je visok, iako se Cini da su povezani rizici ograniceni.
Nominalne cijene stambenih nekretnina godinama su rasle izrazenom brzinom, uslijed
procijenjene znatne precijenjenosti stambenih nekretnina. Udio duga poduzeca u BDP-u
porastao je te je i dalje iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti. Drzavni dug
se smanjuje, iako je i dalje veci u odnosu na 2019.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteze za Austriju. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljino preispitivanje za Austriju.

Predvida se rast realnog BDP-a za 4,6 % u 2022. i 0,3 % u 2023. Inflacija je visoka.
Povecala se na 11,5 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna
inflacija procijenjena je na 5,7 % u rujnu. O¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placéa.

Tumacenjem tablice rezultata za Austriju uoceno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, rast realnih cijena
stambenih nekretnina i dug drzave. U ekonomskom tumaceniju tablice rezultata istaknuta su
sliedeca relevantna kretanja:

e Zabrinutost zbog nefinancijskog duga poduzeé¢a je porasla. Udio duga poduzeca u
BDP-u povecao se na 78 % u 2021. te je i dalje iznad bonitetnog praga i temeljnih
referentnih vrijednosti. | dalje je Sest postotnih bodova veci u odnosu na 2019. Istodobno
se udio duga nefinancijskih poduze¢a smanijio u prvoj polovini 2022. unato¢ povecanju
kreditnih tokova u postotku BDP-a. Problemi u pogledu troSkovne konkurentnosti
ogranic¢eni su. Rast nominalnih jediniénih troSkova rada znatno se usporio 2021., ali se
predvida da ¢e se u narednim godinama povecati neSto brze nego u drugim drzavama
europodrucja.

e Udio duga kuc¢anstava u BDP-u na razini je bonitetnog praga i ispod referentnih
vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima. Smanjio se 2021. i ostao je uglavhom
nepromijenjen u prvoj polovini 2022. Razina neprihodonosnih kredita u sektoru
kucanstava i dalje je niska.

e Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se sa 7,7 % u 2020. na 12,4 % u 2021. i tempo rasta
medu najbrzima je u EU-u. U odnosnu na isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina blago se smanjio, ali ostao je vrlo visok i iznosio je 12,4 % u
drugom tromjesecju 2022. Procjenjuje se da su stambene nekretnine bile precijenjene za
27 %. Medutim, izloZenost niskoj promjenjivoj kamatnoj stopi, nizak udio duga kuc¢anstava
u BDP-u, niska stopa vlasnidtva u odnosu na najamninu, zdrav financijski sektor i niska
stopa neprihodonosnih kredita ograni€avaju makroekonomske rizike.

e Problemi povezani s drzavnim dugom ograni¢eni su. Drzavni dug blago se smanjio
2021. na 82,3 % BDP-a te se predvida da ¢e se dodatno smanijiti, ali je i dalje veci u
odnosu na 2019. Drzavni deficit i dalje je visok, iako se 2021. smanjio na 5,9 % BDP-a, a
predvida se da Ce se nastaviti smanjivati. Rizici za fiskalnu odrzZivost srednji su i u
srednjoro¢nom i u dugoro¢nom razdoblju.

o Bankarski sektor opcéenito je stabilan. Dok je stopa osnovnog kapitala bila ispod
prosjeka EU-a, profitabilnost je bila iznad. Udio neprihodonosnih kredita takoder je vrlo
nizak, ali je udio kredita s loSom naplatom (krediti u 2. fazi) vrlo visok. |zloZzenost banke
Raiffeisen Bank International (RBI) prema Rusiji predstavlja umjereni izvor rizika.



3.20. AUSTRIJA

Grafikon 3.20.1.:

Odabrani grafikoni: Austrija

Izvor: Eurostat, ESB i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.20.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Austrija

Pognoza
Fragov 5:;’;;”, Zj’:ﬂ 019 a0 22 22 0B
Vanjska pozicija
Saldo tekucéeg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 16 21 19 12 0.1
Saldo tekueg radine, platra bilanca (% BOP-a) 15(1) 05@2) 24 30 04 02 01
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -82.1(3) 123 (4) 144 115 147 16.8 16.1
NEND! — NIIPkgji iskjuétje instrumente bez rizika (% BORa) (5) 06 46 42
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 5.6 12.0 9.9 9.6 9.5
Indeks nominalrih jedinicih trokova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 23 71 03 21 69
?::ézzlfjec’lji&?z;:ié:;a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 21 32 12 29 67
Realna efektivna tecajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -10 21 01 -50 20
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 1.2 54 =27 49 15
Udio na izvoznom trZistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) -0.1 05 -38 64 -12
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1215 1304 129.7 125.1 115.6
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 5.1 4.4 74 8.3 54
Dug kutanstava, konsalidirano (% BOP-a) 507 (6) T7A(7) 496 532 521 495 487
Dug nefinandijskih pod.zeca, kansdlidirano (% BOR-a) 699 (6) 765 (7) 719 772 776 756 669
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3
Indeks dijena starberih nekretrina, norminalan (promjena u % u razdabiju od jeche godine) 267 (8) 58 77 124 89 01
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 70.6 82.9 823 785 76.6
Saldo opde dzave (% BOR-a) 06 -80 -59 -34 -28
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 3.6 114 8.0 3.9
Powat na kapital (%) 78 41 64
Ui redoviog asnovnog kapitala 106 (9) 156 161 160
Bruto nepribodonosni krediti, dormadi i strani subjekti (% bruto kredita) 22 20e 18p 18
TrziSte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 53 53 57 57 55
Stopa nezaposlenosti (godisria razina) 54 (10) 48 60 62 50 52
- 3 — - - - - -
ust:)a;;a;zlgltjl‘:/rllzstt:i g(:;is:ea)novmstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 07 04 01 19 30
sy T o pouatuntoma
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovni$tva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 29 12 10

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.21. POLJSKA

U Poljskoj se povecavaju jedinicni troskovi rada i cijene stambenih nekretnina, iako se Cini
da su povezani rizici ograniceni. OCekuje se povecanje rasta nominalnih jedinicnih troskova
rada, uz vrlo visoku temeljnu inflaciju i nedostatak radne snage. Rast nominalnih cijena
stambenih nekretnina medu najviSima je u EU-u, uslijed procijenjene ogranicene
precijenjenosti stambenih nekretnina. Deprecijacija deviznog teCaja stvara odredeni pritisak
na inflaciju, a tekuci racun zabiljeZio je deficit zbog jednokratnih ¢imbenika.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteze za Poljsku. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Poljsku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 4 % u 2022. i 0,7 % u 2023. Inflacija je trenutacno vrlo
visoka, medu ostalim u usporedbi s trgovinskim partnerima Poljske u europodrudju, ali
predvida se usporavanje. Povecala se na 15,7 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 11,5 %. O¢&ekuje se da ¢e cijene
rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Poljsku uoceno je da je 2021. jedan pokazatelj, odnosno
neto stanje medunarodnih ulaganja, pre$ao indikativni prag. U ekonomskom tumacenju
tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

¢ Pitanje vanjske odrzivosti jo$ uvijek nije jako izrazeno. S obzirom na veliku potraznju i
nepovoljne uvjete trgovanja, tekuci racun zabiljeZio je deficit od 1,4 % BDP-a u 2021. te
se predvida daljnje pogorsanje 2022. Bez obzira na to, predvida se da Ce se neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP) dodatno poboljsati i ostati unutar indikativhog praga PMN-
a od —-35 % od 2022. nadalje. Veci dio NIIP-a karakteriziraju izravna ulaganja, ¢ime se
ograniCava neposredna zabrinutost povezana s vanjskom pozicijom.

o Visoka inflacija i snazan rast nominalnih placa mogli bi izazvati zabrinutost u pogledu
troskovne konkurentnosti ako se i dalje nastave. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada
smanijili su se 2021., ali se u buducnosti predvida njihovo znatno povecanje. Realna
efektivna te€ajna stopa smanijila se u odnosu na trgovinske partnere Poljske.

o Nominalne cijene stambenih nekretnina posljednjih su godina brzo rasle, ali su i dalje
uglavnhom u skladu s temeljnim pokazateljima u kontekstu snaznog rasta dohotka.
PooStravanje monetarne politike za razdoblje 2021./2022. dovelo je do najveéeg
povecanja hipotekarne stope u EU-u, kao i do znatnog smanjenja kreditnih tokova
kucanstava. Prevalencija hipotekarnih kredita s promjenjivom kamatnom stopom
vjerojatno c¢e prenijeti te troSkove kamata izravnho na nove i postojece vlasnike
hipotekarnih kredita. Medutim, bankarski sektor Poljske i dalje je dobro kapitaliziran u
kontekstu niske zaduZenosti kuéanstava i relativno niskih omjera kredita i vrijednosti.
Razina neprihodonosnih kredita i dalje je niska i nastavlja se smanjivati.

o Nedostatak radne snage pogor3ava inflacijske pritiske. Nominalni rast pla¢a u kolovozu
2022. dosegnuo je 12,4 % u odnosu na isto razdoblie prethodne godine. Stopa
nezaposlenosti i dalje je medu najniZzima u EU-u te je 2021. iznosila 3,4 %, a predvida se
da ¢e se 2022. smanijiti prije povecanja 2023. Stopa aktivnosti dodatno se povecala.
Ocekuje se da ¢e se povecanjem ponude radne snage zbog priljeva raseljenih osoba iz
Ukrajine smanijiti nedostatak radne snage, $to se ve¢ odrazava u nekim sektorima poput
sektora usluga.
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Grafikon 3.21.1.: Odabrani grafikoni: Po

liska

Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.21.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji

— Poljska

_Pogom
Fragoi f]::; gm’? 019 2m 2 202 0B
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% =11 0.1 0.3 -1.0 -3.0
Saldo tekuteg ratLna, platna bilanca (% BCR-a) 03(1) 44@) 02 25 14 44 35
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -52.7 (3) -4.1(4) -48.8 -43.9 -395 -294  -270
NENDI — NIk iskljudlje instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) -107 45 08
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih trodkova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 8.0 14.0 99b 14.4 16.9
Indeks nominalnih jediniénih troskova rada (% u odhosu na prethodnu godinu) 39 75 -16b 81 98
- - - - - 3
f:(;r;:l;e:eokdtl‘vr?ag;:?:;\a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 28 11 04 07 02
Realna efektivna tetajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdobiju od jedne godine) -09 11 -06 -12 15
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 220 336 249 19.1 15.2
o na izvoznom tristu — % svietskog izvoza (prarmjena u % u razdobju od jedhe godini) 38 13 07 03 01
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 742 76.1 716 635 57.8
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 3.6 1.8 4.0 24 28
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BOR-a) 543(6) 22(7) U4 46 23 268 243
Dug nefinandjskih poduzeca, konsdlidirano (% BOP-a) 824 (6) u5(7) 398 415 393 %7 335
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 6.4 6.7 37 -26 -5.8
Indeks Gjena starberih neletring, norminalan (promjena u % u razdobiju od jedne godine) -19() 87 105 92 99 50
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 45.7 572 53.8 51.3 529
Saldo opde dzave (%o BOR-a) -07 -69 -18 -48 -55
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 43 116 136 0.1
Powrat na kapital (%) 69 31 48
o redoviog osnovnog kapitala 106(9) 159 175 16,1
Bruto neprihiodonosni kreciiti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 6.1e 60e 50p 47
TrZiste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 41 35 33 31 3.0
Stopa nezaposlencsti (godina razina) 34(10) 33 32 34 27 30
: " < - - q - -
ﬁlroapzadzlgltjl:zzs::i go/:jiit:;novmstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postot nim bodovima -02 postotna boda 24 14 34 17 12
ey 0 136074
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 79 40 04

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.22. PORTUGAL

U Portugalu i dalje postoji zabrinutost u pogledu udjela duga kucanstava i nefinancijskih
poduzeca, te drzavnog i vanjskog duga u BDP-u, iako su se ti udjeli nastavili smanjivati
nakon krize uzrokovane bole$¢u COVID-19. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina
ubrzava se, a pojavili su se i znakovi precijenjenosti stambenih nekretnina. | dalje postoje
rizici povezani sa sustavima povratne sprege u financijskom i javnom sektoru.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detalino preispitivanje i utvrdila da u
Portugalu postoje makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljinom preispitivanju za Portugal bilo korisno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 6,6 % u 2022. i 0,7 % u 2023. Inflacija je visoka, a
predvida se da ¢e se uglavnom kretati u skladu s prosjekom europodrucja. Povecala se na
10,6 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 6,5 % u rujnu. O¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Portugal, uoCeno je da je 2021. Sest pokazatelja premasilo
svoje indikativhe pragove, i to neto stanje medunarodnih ulaganja, rast nominalnih jedini¢nih
troSkova rada, rast realnih cijena stambenih nekretnina, dug privatnog sektora, drzavni dug i
promjena nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su
sljedeca relevantna kretanja:

o Vanjska odrzivost i dalje je problem. lako se neto stanje medunarodnih ulaganja znatno
poboljSalo i dosegnulo najviSe razine u 15 godina, ono je i dalje veliko i negativno, a
daljnja poboljSanja predvidena su do 2024. Deficit tekuceg raCuna povecao se na 1,2 %
BDP-a u 2021. jer su poboljSanja u bilanci putovanja i izvozu robe viSe nego
neutralizirana pogor$anjem bilance trgovine energetskim proizvodima. Predvida se da ¢e
se deficit blago povecati 2022. zbog ucinaka na cijene. Rast nominalnih jedini¢nih
troSkova rada bio je umjeren 2021. i oCekuje se da ¢ée 2022. postati negativan. Realna
efektivna teCajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. smanjila se. U odnosu na isto
razdoblje prethodne godine nastavila se smanjivati do kolovoza 2022.

¢ Slabosti povezane s udjelom duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u i dalje su prisutne,
iako se taj udio smanjuje. Smanjio se na 90,5 % u 2021., ali je i dalje viSe od Cetiri
postotna boda vecéi u odnosu na 2019. Udio duga nefinancijskih poduzeéa nastavio se
smanjivati u prvoj polovini 2022., no postoje ¢imbenici rizika povezani s
makroekonomskim okruzenjem. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih
vrijednosti. Udio neprihodonosnih kredita poduze¢a u postotku bankovnih kredita
poduzeé¢ima nastavio se smanjivati. Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je iznad
bonitetnog praga i referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima, iako se
2021. smanjio i nastavio se smanjivati u prvoj polovini 2022.

e Sve je izraZenija zabrinutost povezana s kretanjem cijena stambenih nekretnina. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 8,8 % na 9,4 % u 2021. U odnosu na
isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se
na 13,2 % u drugom tromjesecju 2022. Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021.
bile precijenjene za 23 %. ViSe od dvije tre¢ine hipotekarnih kredita ima fiksne kamatne
stope samo za razdoblje do godinu dana.

¢ | dalje veoma zabrinjava pitanje drzavnog duga. Smanjio se za devet postotnih bodova
2021., na 125,5 % BDP-a, te se predvida da ¢e se dodatno smanjivati i 2022. pasti ispod
razina prije pandemije. Drzavni deficit smanjio se na 2,9 % BDP-a u 2021. i predvida se
da ¢e se nastaviti smanjivati tijekom razdoblja obuhva¢enog prognozom. Rizici za fiskalnu
odrzivost visoki su u srednjoroénom razdoblju i srednji u dugorohom razdoblju.
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e Smanjile su se zabrinutosti povezane s bankarskim sektorom, ali i dalje postoje
odredene slabosti. Profitabilnost se povecala, a stopa solventnosti je i dalje otporna.
Medutim, stopa osnovnog kapitala iznad je regulatornih zahtjeva, ali niska u odnosu na
usporedive europske drzave, dok je profitabilnost i dalje relativno niska. Udio
neprihodonosnih kredita nastavio se smanijivati, ali je i dalje iznad prosjeka EU-a, a i
krediti s loSom naplatom (krediti u 2. fazi) povieni su. StoviSe, i dalje su prisutni rizici
povezani sa sustavima povratne sprege u financijskom i javnom sektoru.

Grafikon 3.22.1.: Odabrani grafikoni: Portugal
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Izvor: Eurostat i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.22.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Portugal

. Referentna Rferentrna
Pragovi Vi | i I 2019. 2020, 2021. 2022 2023,

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 =11
Saldo tekuteg raiuna, platra bilanca (% BOP-a) 00(1) 242) 04 -10 12 14 08
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -52.3 (3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -94.7 -85.2 -79.3
NEND! — NIP ki iskijuite instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 467 -467 361
Konkurent nost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drZave izvan EA) 85 15.6 125p 8.4 34
Indeks norminalrih jedinicrih troskova rada (% u odnosu ia prethodnu godinu) 28 87 06p  -09 38
Eza:jzzlje:ik;i‘v:ag;:ié:ga stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drZave izvan EA) 03 00 28 53 73
Realna efeltivna tecajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -19 08 -18 -44 -14
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 8.3 -15 -5.3 3.3 1.3
o na izvaznom tristu — % svjetskag izvaza (pramjena u % u razdoblju od jeche godini) 08 -102 01 122 03
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 1495 163.7 156.9p 1478 1376
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 26 4.4 4.0 p 5.7 35
Dug kuéanstava, konsdlidrano (% BOP-a) 404 6) 315(7) 635 691 664 630 614
Dug nefinandijsiih poduzeda, konsdlidirano (% BORa) 644 (6) 620 (7) 860 H6 05 838 762
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 9.0 8.1 7.9 5.7 20
Indeks cijena starmbenih nekretrina, nominalan (prajena u % u razdobiju od jedne godne) 225(8) 100 88 94 109 21
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 116.6 134.9 1255 1159 1091
Saldo opce drzave (%BOPa) 01 58 29 19 11
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% -0.2 6.6 71 1.8
Rovrat ra kapital (%) 43 00 49
Utio redovniag csnovnog kapitala 106(9) 14,1 154 155
Bruto neprihodonosni krediti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 6.1e 49 36p 34
TrZiste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodidnji prosjek) 10% 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1
Stopa nezaposlenosti (godirja razina) 62(10) 67 70 66 59 59
- — = - - - - -
?:):Zadzlgltjll:/!(;s::i g;:“ilea)novmstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 22 00 07 03 14
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 97 14 31

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)
Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.23. RUMUNJSKA

U Rumunjskoj i dalje raste zabrinutost u pogledu vanjske odrzivosti i drzavnog deficita.
Deficit tekuceg racuna povecao se 2021. te je daljnje povecanje u tijeku. DrZavni deficit
poboljSao se te se predvida da Ce se nastaviti smanijivati, ali i dalje je visok. Predvida se da
¢e se nominalni jedini¢ni troSkovi rada povecati u kontekstu visoke inflacije, nedostatka
radne snage i znatnog povecanja nominalnih placa, sto dovodi do odredenih problema u
pogledu konkurentnosti.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detalino preispitivanje i utvrdila da u
Rumunjskoj postoje makroekonomske neravnoteZze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detalinom preispitivanju za Rumunjsku bilo korisno ispitati postojanost neravnotezZa ili
njihovo uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 5,8 % u 2022. i 1,8 % u 2023. Inflacija je visoka.
Povecala se na 13,4 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna
inflacija procijenjena je na 6,5 %. O¢ekuje se da Ce cijene rasti brze od placa.

Tumacdenjem tablice rezultata za Rumunjsku uoc¢eno je da su 2021. tri pokazatelja premasila
svoje indikativhe pragove, i to saldo tekuéeg racuna, neto stanje medunarodnih ulaganja i
rast nominalnih jediniCnih troskova rada. U ekonomskom tumadenju tablice rezultata
istaknuta su sljedeéa relevantna kretanja:

¢ Problemi vanjske odrzivosti dodatno su se pogorsali. Deficit teku¢eg raCuna porastao je
na 7,3 % BDP-a u 2021. i oCekuje se daljnje pogorsanje 2022. Neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP) donekle se poboljSalo na —47,2 % BDP-a u 2021. zbog snaznog rasta
nominalnog BDP-a i odredenih pozitivnih u€inaka vrednovanja te se predvida da c¢e se
2022. dodatno poboljsati, ali 2023. ponovno ¢e se smanjiti. NIIP koji iskljuCuje
instrumente bez rizika neispunjavanja obveza i dalje je negativan, ali gotovo je
uravnotezen.

¢ | dalje se povecava zabrinutost u pogledu troSkovne konkurentnosti koja je postojala i
prije pandemije bolesti COVID-19. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada blago su se povecali
2021. i predvida se da ¢e se 2022. i nakon toga znatno povecati u kontekstu visoke
inflacije, nedostatka radne snage i znatnog povec¢anja nominalnih placa. Realna efektivna
teCajna stopa temeljena na HIPC-u ostala je uglavhom nepromijenjena 2021. te je, u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, ostala uglavnom stabilna do kolovoza 2022.

e Zabrinutost povezana s kretanjem cijena stambenih nekretnina i dalje je ograniCena.
Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina blago se usporio s 4,7 % na 4,4 % u 2021.
U odnosu na isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina
ubrzao se na 8,5 % u drugom tromjesecju 2022. Mjerenje vrijednosnog jaza ne pokazuje
znakove moguce precijenjenosti stambenih nekretnina.

¢ Rizici povezani s drzavnim dugom sve su veci. Drzavni deficit se poboljSao, ali je i dalje
visok i 2021. iznosio je 7,1 % BDP-a. Predvida se da ¢e se dodatno smanijiti. Drzavni dug
povecao se na 48,9 % BDP-a u 2021. te se predvida neznatno smanjenje ove i sljedece
godine. | dalje u velikoj mjeri premaSuje razine prije pandemije bolesti COVID-19. Prinosi
na drzavne obveznice medu najviSima su u EU-u. Valutni su rizici visoki, jer je oko
polovine duga srediSnje drzave denominirano u stranim valutama, uz oko polovinu
drzavnog duga u vlasnistvu nerezidenata krajem 2021. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki
su u srednjorocnom razdoblju i srednji u dugorocnom razdoblju.

o Bankarski sektor je stabilan. Udio neprihodonosnih kredita smanijio se na 3,4 % ukupnih
kredita 2021. Dok je stopa osnovnog kapitala blizu prosjeka EU-a, profitabilnost je vrlo
visoka. Nakon poostravanja monetarne politike kamatne stope su se znatno povecale
2021.i2022.



3.23. RUMUNJSKA

Grafikon 3.23.1.:

Odabrani grafikoni: Rumunjska
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Izvor: Eurostat, Comext i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.23.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Rumunjska

_ PRogom
Fragoi fj:"mm, ‘;7;2’7 019 2020 021 22 23
Vanjska pozicija
Saldo tekucéeg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -4.2 -4.8 -5.7 72 -8.7
Saldo tekudeg raduna, platna bilanca (% BOP-a) 03(1) -50(2) -49 -49 73 -95 -92
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -47.5 (3) -8.0 (4) -434 -476 -47.2 -39.8 -423
NEND! — NIP koji iskljudtie instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) 40 70 65
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 240 20.7 144 p 10.0 9.4
Indeks nominalnih jedinicnih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 69 58 12p 28 52
::ézzlfzzk;it\i?zézié:ga stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u £5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 02 34 10 28 05
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -03 14 00 15 -09
Udio na izvoznom trZzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 174 19.9 10.6 121 92
o na izvaznom tristu — % svjetskog izvoza (prormjena u % u razdobiju od jedne godini) 15 19 05 41 08
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 46.5 48.0 481p 458 395
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 20 13 38p 5.0 3.1
Dug kuéanstava, konsdlidirano (% BOP-a) 5938 (6) 204@7) 154 161 158 148 142
Dug nefinandijskih podzeda, konsdlidirano (% BORa) 9796) 309(7) 311 319 23 310 253
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% -1.9 23 -1.1 -45 -5.8
Indeks Gjena stambenih nekretning, nominalan (promjena u % u razdobiju od jecne godin) -198(8) 34 47 44 89 14
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 35.1 46.9 48.9 479 473
Saldo opde drzave (% BOP-a) -43 -92 71 -65 -50
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 10.3 134 143 08
Powat na kagital (%) 123 90 131
Udo redovnog csrovrog kapitala 106(9) 190 218 199
Bruto neprihodonosni krediti, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 43e 3% 34p 31
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 54 54 55 57 56
Stopa nezaposlencsti (godisnia razing) 55(10) 49 61 56 54 58
- — = q - - - .
u&ro;ac‘zlglljnlzzs:rli go/:”ilea)novmslva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 31 23 32 22 22
05 ot o
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 49 14 05

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.24. SLOVENIJA

U Sloveniji i dalje postoje odredene zabrinutosti povezane s kretanjima cijena stambenih
nekretnina i drZzavnim deficitom, iako se ¢ini da su povezani rizici ograni¢eni. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina medu najviSima je u EU-u, ali cijene stambenih
nekretnina ne upucuju na mogucu precijenjenost. Ograni¢enja ponude i visoka inflacija
mogu negativno utjecati na srednjoro¢nu konkurentnost i rast. Drzavni deficit i dalje je visok.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Sloveniju. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Sloveniju.

Predvida se rast realnog BDP-a za 6,2 % u 2022.i 0,8 % u 2023. Inflacija je visoka. Smanjila
se na 10,3 % u listopadu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija
procijenjena je na 6,6 % u rujnu. OCekuje se da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Sloveniju uoCeno je da su 2021. Cetiri pokazatelja
premasila svoje indikativne pragove, i to rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada, rast
realnih cijena stambenih nekretnina, drzavni dug i promjena nezaposlenosti mladih. U
ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

e Pitanje vanjske odrzivosti nije jako izrazeno. Nakon nekoliko godina biljezenja vrlo
velikih suficita, saldo tekuéeg raduna se 2021. smanjio na 3,8 % BDP-a. Glavni je
pokretac¢ bilo smanjenje bilance trgovine robom, ukljucujuci, u manjoj mjeri, energetske
proizvode. Predvida se da ¢ée se saldo tekuéeg raCuna dodatno smanjivati i postati
negativan 2022. Neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) nastavilo se stabilno
povecavati te je 2021. dosegnulo —6,8 % BDP-a, a predvida se da ¢e se uravnoteziti do
2024. NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza blago je pozitivan.

e TroSkovna konkurentnost jo$ uvijek ne izaziva znatnu zabrinutost. Rast nominalnih
jedini¢nih troSkova rada znatno se usporio 2021. i predvida se da ¢e 2022. postati
negativan. Predvida se da ¢e se jedini¢ni troSkovi rada povecati 2023. Realna efektivna
teCajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se smanijila. U odnosu na isto
razdoblje prethodne godine smanjivala se do kolovoza 2022.

o Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 4,6 % u 2020. na 11,5 % u 2021., $to je jedan
od najbrzih tempa rasta u EU-u. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina iznosio je 15,6 % u drugom tromjesecju 2022.
Mjerenje vrijednosnog jaza ne pokazuje znakove moguce precijenjenosti stambenih
nekretnina. Najnoviji podaci o transakcijama upucuju na moguce usporavanje trzista.

o Dinamika drzavnog duga i dalje je zabrinjavaju¢a, unato€ poboljSanjima. Drzavni dug
smanjio se na 74,5% BDP-a u 2021. i predvida se da ¢e se postepeno nastaviti
smanjivati. Drzavni deficit i dalje je visok, ali smanjio se na 4,7 % BDP-a u 2021. Predvida
se da Ce i dalje padati 2022., ali ¢e se povecati 2023. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki su
i u srednjoro¢nom i u dugoronom razdoblju zbog nepovoljnog pocetnog stanja proracuna
kao i starenja stanovnistva.

o Bankarski sektor i dalje je stabilan. Dok je kapitalizacija ispod prosjeka EU-a,
profitabilnost se 2021. povecala i znatno je iznad njega. Udio neprihodonosnih kredita
znatno se smanijio tijekom posljednjih godina te je i dalje nizak.



3.24. SLOVENIJA

Grafikon 3.24.1.: Odabrani grafikoni: Slovenija
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Izvor: Eurostat, AMECO i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.24.1.: Odabrani gospodarski i financijski pokazatelji — Slovenija

Prognoza
Pragovi m m"; 219 2 2 o2 2
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 6.0 6.5 58 35 0.8
Saldo telaeg raiuna, platra bilanca (% ECR-a) 08(1) “11Q) 59 76 38 07 -06
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -63.0 (3) 5.1 (4) -16.2 -156 -6.8 -20 0.2
NEND —NIIPkgji iskljudije instrumente bez rizika (% BOP-a) (5) 08 16 o7
Konkurentnost
Indeks nominalnih jediniénih troSkova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 8.0 145 12.8 74 5.8
Indeks narminalnih jednicrih traskova rada (% u odnosu na prethodnu godiny) 39 73 11 -10 57
rR:za(I’r;Z”e:eol(;it\/r?ag;:?:i;\a stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u :5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 10 19 04 45 66
Realna efektivna tedajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) -05 06 -05 -45 -18
Udio na izvoznom trzidtu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 15.8 19.5 11.6 9.1 58
o na izvaznom tristu — % svjetskog izvaza (prormjena u % u razdabiju od jedne godini) 07 17 05 31 07
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 08 -09 35 58 43
Dug kutanstava, konsdiidirano (% BCR-a) 439 (6) 372(7) 268 278 264 255 254
Dug nefinandijskih poduzeca, kansdlidirano (% BOP-a) 659 (6) 573(7) 418 a7 400 389 336
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 53 52 7.8 25 1.9
Indekes Gijena starmberih nekretning, naminalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 04(8) 67 46 15 105 33
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 65.4 796 745 69.9 69.6
Saldo opce drzave (% BOP-a) 06 77 47 -36 52
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 9.9 14.0 141 15
PRovrat ra kapital (%) 103 13 95
Udio redovnog osnovnog kapitala 106 (9) 178 16,7 169
Bruto neprihodonosni kreddti, domadi i strani subjekti (% bruto kredita) 34de 30e 21p 19
TrZiste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 54 4.8 47 46 4.4
Stopa nezaposlenceti (godidnja razina) 60 (10) 44 50 48 41 43
A 5 = - - - - -
u&?ap;:;(il:zzs::i gcﬁj;t;novmslva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima 20,2 postotna boda 35 02 06 21 28
ey o1 1574w
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 72 30 39

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




3.25. SLOVACKA

U Slovackoj je zabrinutost u pogledu troskovne konkurentnosti i kretanja cijena stambenih
nekretnina postojala i prije pandemije bolesti COVID-19 | povecava se. Ocekuje se
ubrzavanje rasta nominalnih jedinicnih troSkova rada, a temeljna inflacija vrlo je visoka u
Slovackoj u odnosu na usporedive drzave europodrucja. Nastavilja se snazan rast cijena
stambenih nekretnina, a prati ga kontinuirano povecanje duga kucanstava tijekom
posljednjih godina. Deficit tekuceg racuna znatno se povecava. Velik drzavni deficit zahtijeva
paZljivo pracenje.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Slovacku. Ove godine Komisija smatra da bi u detaljnom
preispitivanju za Slovacku bilo korisno ispitati nove slabosti i njihove posljedice.

Predvida se rast realnog BDP-a za 1,9 % u 2022. i 0,5 % u 2023. Inflacija je vrlo visoka,
medu ostalim u usporedbi s mnogim trgovinskim partnerima u europodrucju. Povecala se na
14,5 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena
je na 9,3 %. OCekuje se da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Slovacku uoceno je da je 2021. pet pokazatelja premasilo
svoje indikativne pragove, i to neto stanje medunarodnih ulaganja, rast nominalnih jedininih
tro8kova rada, drzavni dug, rast obveza financijskog sektora i promjena nezaposlenosti
mladih. U ekonomskom tumacenju tablice rezultata istaknuta su sliedeéa relevantna
kretanja:

e lzgledi za vanjsku odrzivost pogorsali su se. Saldo teku¢eg racuna zabiljezio je deficit
od -2,5 % BDP-a u 2021. Predvida se da ¢e se ove godine znatno pogorsati i ostati
izrazito negativan zbog energetske bilance i snaznog smanjenja bilance neenergetskih
proizvoda. Malo poboljSanje neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), koje je 2021.
iznosilo —61 % BDP-a, potaknuto je rastom BDP-a i odredenim pozitivnim ucincima
vrednovanja. Predvida se blago pogorSanje 2022. prije nastavka poboljSanja. Veéi dio
NIIP-a sastoji se od izravnih ulaganja, ¢ime se ograni¢ava zabrinutost povezana s
vanjskom pozicijom.

¢ | dalje se povecCava zabrinutost u pogledu troSkovne konkurentnosti koja je postojala i
prije pandemije bolesti COVID-19. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada povecali su se 2021.,
iako manje nego prethodnih godina, ali se predvida da ¢e se 2022. i 2023. nastaviti
shazno povecavati u kontekstu visoke temeljne inflacije u Slovackoj i znatnog povecanja
nominalnih pla¢a. Realna efektivna teCajna stopa temeljena na HIPC-u ostala je
uglavnom nepromijenjena 2021. te, u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, do
kolovoza 2022.

¢ Udio duga kuéanstava u BDP-u iznad je referentne vrijednosti zasnovane na temeljnim
pokazateljima i blizu bonitetnog praga. Dug kuc¢anstava znatno je veéi u Slovackoj u
odnosu na usporedive drzave i iznosi gotovo 50 % BDP-a. Neto kreditni tokovi prema
ku¢anstvima bili su relativno dinamicni 2021., priblizno 4 % BDP-a, a predvida se
povecanje 2022. Udio duga kucCanstava u BDP-u ostao je uglavhom nepromijenjen u
prvoj polovini 2022. Neprihodonosni krediti ku¢anstvima niski su te su se 2021. nastauvili
smanjivati.

o Kretanja cijena stambenih nekretnina i dalje izazivaju zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina usporio se s 9,6 % u 2020. na 6,4 % u 2021. U odnosu na
isto razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina povecao se
na 16,6 % u drugom tromjesecju 2022. Procjenjuje se da su stambene nekretnine 2021.
bile precijenjene za 14 %. Kretanja povezana s hipotekarnim kreditima vrlo su dinamic¢na i
predstavljaju izvor rizika. DoSlo je do naglog povecéanja cijena nekretnina, posebno od
druge polovine 2021.
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¢ Rizici povezani s drzavnim dugom ograniceni su u kratkoro€nom razdoblju. Drzavni dug
povec¢ao se na 62,2 % BDP-a u 2021., ¢ime je po prvi put premaSen prag iz tablice
rezultata. Predvida se da ¢e se nastaviti blago smanijivati i vratiti se na manje od 60 %
BDP-a u 2022., Sto je i dalje 12 postotnih bodova viSe u odnosu na 2019. Drzavni deficit
pogorSao se od pandemije te je 2021. dosegao 5,5 %. Predvida se da ¢e se drzavni
deficit smanijiti 2022., ali ponovno povecati 2023. Rizici za fiskalnu odrzivost visoki su i u
srednjorohom i u dugoro¢nom razdoblju zbog dugoro¢nih kretanja duga i sve vecih
troSkova starenja.

Grafikon 3.25.1.: Odabrani grafikoni: Slovacka
a) Realna efektivna tedana stopa, na temelju b} Bruto Javni dug i poza mljivanje/ zaduZivanje
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Izvor: Eurostat, AMECO i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.25.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Slovacka

Reerertra Rferentna
Pragovi i i i I 2019. 2020. 2021. 2022 2023

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg raguna, platna bilanca (% BDP-a, trogodi3nji prosjek) -4%16% -25 -1.7 -1.8 =27 -4.7
Saldo tekudeg ratuna, platna bilanca (% BOPa) 01(1) 32(2) 33 06 25 63 54
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -47.9 (3) -1.5 (4) -65.6 -64.8 -61.0 -62.6 -57.4
NEND! - NIPkdji iskjudje instrumente bez rizika (% BOR-a) (5) -141 -148 -147
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih tro$kova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 142 154 14.1 16.6 16.6
Indeks nominalnih jedinicrih traskova rada (% U odnosu na prethodnu godin) 53 55 28 76 55
Realna gfektiv?a teftajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 26 53 31 12 08
razdoblju od tri godine)
Realna efektivna tetajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HPGa (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 06 25 -01 -12 05
Udio na izvoznom trZidtu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 13 74 -29 -6.8 -93
Udo na izvoznom trzistu — % svjetskog izvaza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) -23 33 -42 -54 -08
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 91.0 945 95.0 94.8 79.3
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 45 25 55 8.0 23
Dug kuéanstava, karsalidirano (% BORa) 495 6) 00@7) 434 466 478 493 415
Dug nefinandijskih poduzeca, konsdlidirano (% BCP-a) 753(6) 474(7) 476 479 472 455 318
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 6.2 72 3.0 -0.5 -4.0
Indeks djena stambenih nekretning, nominalan (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 139(8) 91 96 64 100 59
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 48.0 58.9 62.2 59.6 57.4
Saldo opce dzave (% BDRa) 12 54 55 42 58
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 5.8 10.2 240 3.0
Povrat na kapital (%) 83 53 84
Udo redovnog osnovnog kapitala 106(9) 158 168 167
Bruto neprihodonosn kreiti, dormadi strani subjekti (% brto kredita) 2% 25e 20p 19
TrZiSte rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5
‘Stopa nezaposlenosti (godiéria razing) 74(10) 57 67 68 63 64
3 — = q A q - -
uStfo:;:lt:Ith/:ZS‘t:i go/Lisnlea)novmstva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 08 04 02 10 16
s sy T 03t
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 63 04 48

post ot nim bodovima u razdoblju od tri godine)
Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).
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U Finskoj je dug kucanstava visok, iako se Cini da su povezani rizici ograni¢eni. Gotovo svi
krediti za kupnju stambenih nekretnina imaju promjenjive kamatne stope, zbog Cega su
kucéanstva izloZena rizicima mogucdih visih stopa. Cini se da je bankarski sustav snazan i
otporan, unato¢ znatnim prekogranicnim izloZenostima, osobito prema drugim nordijskim
drzavama.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija nije provela detaljno preispitivanje i nije utvrdila
makroekonomske neravnoteZe za Finsku. Ove godine Komisija smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje za Finsku.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,3 % u 2022. i 0,2 % u 2023. Inflacija je visoka, iako
niza nego u mnogim drugim drzavama europodrucja. Smanjila se na 8,3 % u listopadu u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a temeljna inflacija procijenjena je na 4,4 %.
Ocekuje se da ce cijene rasti brze od placa.

Tumacenjem tablice rezultata za Finsku uoceno je da su 2021. dva pokazatelja premasila
svoje indikativnhe pragove, i to dug privathog sektora i drZzavni dug. U ekonomskom
tumacenju tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

e Pitanja troSkovne konkurentnosti ogranicena su. Nominalni jedini¢ni troSkovi rada
dodatno su se povecali 2021. i predvida se da ¢e se nastaviti povecavati, iako Finska ima
nizu temeljnu inflaciju od mnogih drugih drzava europodrudja. Realna efektivna teajna
stopa temeljena na HIPC-u 2021. neznatno se smanjila. U odnosu na isto razdoblje
prethodne godine smanijila se do kolovoza 2022.

¢ Udio duga kué¢anstava u BDP-u i dalje je iznad bonitetnog praga i referentnih vrijednosti
zasnovanih na temeljnim pokazateljima, medutim, smanjio se 2021. i ostao uglavhom
stabilan u prvoj polovini 2022. jer se oCekuje da ¢ée neto kreditni tokovi ostati umjereni.
JoS uvijek se predvida da ce rast nominalnog BDP-a 2022 pridonijeti razduzivanju.
Razina neprihodonosnih kredita u sektoru kucéanstava i dalje je niska. Gotovo svi
stambeni krediti imaju promjenjive kamatne stope.

o Kretanja cijena stambenih nekretnina i dalje izazivaju ograni¢enu zabrinutost. Rast
nominalnih cijena stambenih nekretnina ubrzao se na 4,6 % u 2021. U odnosu na isto
razdoblje prethodne godine rast nominalnih cijena stambenih nekretnina iznosio je 2,2 %
u drugom tromjesecju 2022. Mjerenje vrijednosnog jaza ne pokazuje znakove moguce
precijenjenosti stambenih nekretnina.

¢ Rizici povezani s drzavnim dugom ograniceni su. Smanjio se na 72,4 % BDP-a u 2021.
te se predvida da ¢e se stabilizirati priblizno na toj razini, ali je i dalje iznad razine iz 2019.
Drzavni deficit smanjio se na 2,7 % BDP-a u 2021. i predvida se da Ce se nastaviti
smanjivati. Rizici za fiskalnu odrzivost srednji su i u srednjoroénom i u dugoroCnom
razdoblju.

o Bankarski sektor i dalje je stabilan i otporan. Stopa osnovnog kapitala bila je znatno
iznad prosjeka EU-a 2021., dok je profitabilnost bila visoka. Udio neprihodonosnih kredita
i dalje je vrlo nizak te se dodatno smanjio 2021. Rizici za financijsku stabilnost i dalje su
ogranieni, unato€ znatnim prekograni¢nim izloZenostima, osobito prema drugim
nordijskim drzavama.



Grafikon 3.26.1.:

Odabrani grafikoni: Finska

Izvor: Eurostat, AMECO i sluzbe Europske komisije.

Tablica 3.26.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Finska

_ Pogom
Pragoi fj;i’;’“/ Z;’z’aﬂ 210 20 a2 22 2B
Vanjska pozicija
Saldo tekuceg racuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% -1.0 -0.5 0.3 04 0.1
Saldo tekudeg raduna, platna bilanca (% BOP-a) -05(1) -02(2) -03 07 06 -02 -03
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -79.3 (3) 2.0 (4) 4.0 -4.0 -14 4.7 43
NEND! - NIPkgji iskljudije instrurmente bez rizika (% BCP:a) (5) 69 58 158
Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih tro8kova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 1.3 53 6.0 74 10.0
Indeks norminalnih jedinicrih troikova rada (% U odnosu na prethodnu godinu) 19 07 33 32 31
f?:za(ljr;:‘je:e:;ix?zng:ga stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u 5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 04 23 07 54 102
Realna efeldivna tetgjna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HFGa (promjena u % u razdobiju od jedne gading) 15 16 08 62 -36
Udio na izvoznom trzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% 3.1 116 49 -15 -2.8
Uio na izvoznom tristu — % svietskag izvoza (promjena u % u razdotiju od jeche godi) 27 10 35 24 04
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9
Dug kuanstava, konsdlidrano (% BCP-a) 55.1(6) 594(7) 658 690 678 647 635
Dug nefinandijskih poduzeca, konsdlidirano (% BOR-a) 657 (6) 890 (7) 803 836 823 788 774
TrZiste stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% -06 13 28 -35 -19
Indeks dijena stambenih nekretnina, nominalan (projena u % u razdoblju od jedne godine) -25(8) 04 18 46 24 20
Drzavni dug
Bruto dug opée drzave (% BDP-a) 60% 64.9 748 724 70.7 720
Saldo opde drzave (% BOP-a) -09 55 27 -14 23
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 78 8.0 9.4 9.2
Powrat ra kapital (%) 49 58 92
Uio redovnog osnovnog kapitala 106 (9) 176 181 178
Bruto neprihodonosni krexditi, domed i strani subjekti (% bruto kredita) 14e 15e 12p 10
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 7.7 7.3 74 75 7.3
Stopa nezaposlencsti (godiria razina) 67 (10) 68 77 77 70 72
- — - - - - - -
firoij:l;‘ljl:zzs::i g:.diit:)novmﬁva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0,2 postotna boda 23 15 18 28 34
B oy T oot
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 28 10 02

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.

Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).

3.26. FINSKA



3.27. SVEDSKA

U Svedskoj i dalje postoje zabrinutosti povezane s trajno visokim rastom cijena stambenih
nekretnina, visokim dugom kucanstava i dugom poduzeca. Nominalni rast cijena stambenih
nekretnina, iako u trendu smanjivanja, i dalje je visok, uslijed procjenom utvrdene
precijenjenosti stambenih nekretnina.

U prethodnom ciklusu PMN-a Komisija je provela detaljino preispitivanje i utvrdila da u
Svedskoj postoje makroekonomske neravnoteze. Ove godine Komisija smatra da bi u
detaljinom preispitivanju za Svedsku bilo korisno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
uklanjanje.

Predvida se rast realnog BDP-a za 2,9 % u 2022. i —0,6 % u 2023. Uz znatno pooStravanje
monetarne politike, inflacija je visoka, iako nesto niza nego u mnogim drugim drzavama EU-
a. Povecala se na 10,3 % u rujnu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, uz temeljnu
inflaciju od 5,8 %. OCekuje se da ¢e cijene rasti brze od placa.

Tumadenjem tablice rezultata za Svedsku uogeno je da su 2021. &etiri pokazatelja premasila
svoje indikativne pragove, i to rast realnih cijena stambenih nekretnina, kreditni tok privatnog
sektora, dug privatnog sektora i promjena nezaposlenosti mladih. U ekonomskom tumacenju
tablice rezultata istaknuta su sljedeca relevantna kretanja:

e Trenutaéno se kretanja u pogledu troSkovne konkurentnosti ne Cine zabrinjavajuca.
Nominalni jedini¢ni troSkovi rada povecali su se 2021., a predvida se da Ce se jos vise
povecati 2022. i 2023. Realna efektivna te€ajna stopa temeljena na HIPC-u 2021. ipak se
povecala. Medutim, do kolovoza 2022. smanijila se u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Zabiljezena je deprecijacija nominalne te€ajne stope 2022. Stabilnim suficitom
teku¢eg racuna ublazavaju se rizici od velikih fluktuacija teCaja. Suficit se smanjio na
5,4 % BDP-a i predvida se da ¢e se 2022. nastaviti smanjivati. Neto stanje medunarodnih
ulaganja i dalje je pozitivho i predvida se da ¢Ce se povecati.

¢ Udio duga nefinancijskih poduzeé¢a u BDP-u i dalje je medu najviSima u EU-u i povecéao
se na 123% u 2021. | dalje je iznad bonitetnog praga i temeljnih referentnih vrijednosti te
je jos uvijek za 11 postotnih bodova veci u odnosu na 2019. U dugu poduzeca visokim se
udjelom prekograni¢nog kreditiranja unutar grupe smanjuju rizici. Zaduzenost poduzeca
popracena je visokim zastitnim slojevima likvidnosti poduzeca koji se povecavaju, €ime se
dodatno ublazavaju rizici, iako su dijelovi korporativhog sektora izloZzeni povecéanju cijena
energije i povecanju kamatnih stopa. Kreditni tokovi prema nefinancijskim poduzec¢ima u
postotku BDP-a visoki su. Poseban su izvor zabrinutosti poslovne nekretnine, medu
ostalim i zbog nacina na koji se financiraju.

o Udio duga kuéanstava u BDP-u i dalje je najvisi u EU-u, iznad bonitetnog praga i
referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima. Smanjio se kao udio BDP-
a 2021. te se nastavio blago smanijivati u prvoj polovini 2022. zbog dinamicnih neto
kreditnih tokova. Kao udio bruto raspolozivog dohotka kuéanstava, od 2013. dug
kuéanstava postojano raste te je 2021. dosegnuo gotovo 190 % BDP-a. Razina
neprihodonosnih kredita u sektoru kucanstava i dalje je niska, ali troSkovi servisiranja
duga ubrzano rastu s kamatnim stopama. ViSe od dvije tre¢ine hipotekarnih kredita ima
promjenjive kamatne stope fiksirane samo za razdoblje do godinu dana.

e Vrlo visok rast cijena stambenih nekretnina i dalje izaziva zabrinutost. Rast nominalnih
cijena stambenih nekretnina ubrzao se s 4,2 %. na 10,1 % u 2021., a tempo rasta medu
najbrzima je u EU-u. Rast nominalnih cijena stambenih nekretnina usporio se na 7,1 % u
drugom tromjesecju 2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Procjenjuje se
da su stambene nekretnine 2021. bile precijenjene za 35 %, $to je jedan od najviSih
postotaka u EU-u. Cijene stambenih nekretnina pocCele su se znatno smanjivati od
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sredine 2022. nakon porasta kamatnih stopa i cijena energije, §to je dovelo do pritiska na
financije ku¢anstava jer su razine duga i dalje visoke.

o Bankarski sektor i dalje je stabilan. Dok je stopa osnovnog kapitala blizu prosjeka EU-a,
profitabilnost je vrlo visoka. Udio neprihodonosnih kredita vrlo je nizak. Odobravanje
kredita i za poduzeéa i za kucéanstva najviSe je u EU-u i dodatno se ubrzalo 2021.
NadolazeCa korekcija cijena stambenih nekretnina i promjene uvjeta za poslovne
nekretnine izazov su za financijski sektor. Sektor se za svoje financiranje u velikoj mjeri
oslanja na medunarodna trziSta i medubankarske zajmove medu Svedskim bankama
zbog Cega je bankarski sektor izloZen globalnim trZidnim rizicima.

Grafikon 3.27.1.: Odabrani grafikoni: Svedska

Izvor: Eurostat, ESB (bilan¢ne stavke) i sluzbe Europske komisije.
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Tablica 3.27.1.: Glavni gospodarski i financijski pokazatelji — Svedska

Rferentra Rferentra
Pragovi i ] i I 2019. 2020, 2021. 2022 2023,

Vanjska pozicija

Saldo tekuceg raéuna, platna bilanca (% BDP-a, trogodisnji prosjek) -4%16% 37 47 56 49 4.0
Saldo tekueg ratire, platna bilanca (% BORa) 07 (1) 03(@2) 55 59 54 33 34
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 13.2 94 212 379 39.9
NEND —NIIP kaji iskljudje instrumente bez rizika (% BCP-a) (5) -14 -109 -20

Konkurentnost
Indeks nominalnih jedini¢nih troskova rada (promjena u % u razdoblju od tri godine) 9% (EA) 12% (drzave izvan EA) 72 8.7 55 6.9 8.5
Indeks norminalinih jediicrih troskova rada (% u odnosu na prethodnu godinu) 15 34 05 28 49

Realna efektivna tecajna stopa — 42 trgovinska partnera, deflator HIPC-a (promjena u % u

razdoblju od tri goding) £5% (EA) £11% (drzave izvan EA) 83 48 21 24  -86
Realna efektivna tecajna stopa —42 trgovinska partnera, deflator HRGa (prormjena u % u razdoblju od jedne godine) -38 30 30 -80 -35
Udio na izvoznom trZzistu — % svjetskog izvoza (promjena u % u razdoblju od pet godina) -6% -29 3.1 -1.0 1.8 15
Udo na izvaznom trzistu — % svietskog izvoza (promjena u % u razdoblju od jedne godini) 29 41 -32 04 -25
Dug privatnog sektora
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 133% 200.0 212.8 2152 2118 200.2
Kreditni tok privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 14% 97 144 16.6 15.0 12.0
Dug kuéanstava, krsdlidirano (% BCP-a) 703 6) 783(7) 885 @37 25 02 888
Dug nefirandjskih podzeda, konsdlidirano (% BORa) 820 6) u67) 1115 1191 1227 1216 1114
TrZiSte stambenih nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, deflacioniran (promjena u % u razdoblju od jedne godine) 6% 04 33 8.1 -5.9 -8.3
Indeks djena stamberih nelcetrina, naminalan (prormjena u % u razdablju od jedhe godine) 346(8) 25 42 10,1 65 19
Drzavni dug
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 60% 352 395 36.3 321 294
Saldo opde dzave (%BOP-a) 06 28 -01 02 02
Bankarski sektor
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (promjena u % u razdoblju od jedne godine 16.5% 115 10.7 10.9 0.9
Fowat na kapital (%) 109 84 100
o redovniog osnovrog kapitala 106(9) 177 192 192
Bruto nepriodonosn kredti, domed i strari subjekti (% bruto kredita) 11e 10e 10p 08
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (trogodisnji prosjek) 10% 68b 73b 8.1 8.2 79
Stopa nezaposlencsti (godisra razina) 67 (10) 70 85 88 72 76
uSlro:Zadsl;Itjil:/r:;s::i—g’;/.;ii‘iea)novniélva u dobi od 15 do 64 godine (promjena u postotnim bodovima -0.2 postotna boda 08 00 06b 10 12
s oo o 5 T e
Stopa nezaposlenosti mladih — % aktivnog stanovnistva u dobi od 15 do 24 godine (promjena u 2 postotna boda 11 63 79

postotnim bodovima u razdoblju od tri godine)

Napomene: Vidjeti Prilog 1.
Izvor: Sluzbe Komisije, Eurostat i ESB; podaci Europske komisije o prognozama (Jesenska prognoza 2022.).




PRILOG 1.: NAPOMENA UZ TABLICE U ODJELJKU ZA POJEDINE

DRZAVE

Tablica A1.1.:Napomene uz tablice u odjeljku za pojedine drzave

Napomena: istaknuti podad su na razini praga ili iznad njega. Qznake: b: prekid niza; d: definidja se razlikuije; e: prodjenjeno; p:
privremeno.

(1) Tekud raduni u skladu s temeljnim pokazateljima (,norme tekudeg raduna’): izvedeni iz pojednostavnjenih regresijskih krivulja
koje biljeZe osnovnu determinantu salda Stednje i ulaganja, ukijudljud temeljne determinante, dmbenike politike i globalne
finandjske wvjete. Vidjeti L Goutinho et al. (2018.), Methodologies for the assessmant of aurrent acoount benchmerks (Metodologije za
progenu referentnih mierila tekudeg raduna), European Economy, Disaussion Paper 86/2018.

(2) Tekud radun koji je potreban za stabilizadju NIP-a na razinu vetu od —35 % BDP-a tijekom 20 godina: u izradunima se
upotrebljavaju Komisijine projekdje za sljededh deset godina. idjeti L Goutinho et al. (2018.), Methodologies for the assessment of
aurrent acoount benchmarks (Metodologije za progenu referentnih mierila tekuéeg raduna), Eiropean Economy, Disaussion Paper
86/2018.

(3) Referentna vrijednost za bonitetni NIPNBNDI: bonitetni prag za NIP je razina spedfitna za svaku drzavu za koju se u
progenama upuduie da je vjerojatnija kriza platne bilance. Istodobno, prag za NBENDI je jednak. A Turrini i S. Zegner (2019.),
Bxchmarks for N International Investment Rosttions (Referentne vrijednosti za neto stanje medunarodnih ulaganja), Buropean
Economy, Disaussion Paper 097, svibanj 2019.

(4) Temeljno objasnjenje referentne wrijednosti NIIP-a (norma NIIP-a): NIIP je postignut ako drzava od 1994. ima saldo tekudeg
raduna u skladu s temeljnim pokazateljima. Stoga predstavija dio NIP-a koji se moZe objasniti s pomodu temeljnih pokazatelja. A
Turrini | S. Zeugner (2019.), Banchmarks for Nt Intemnational Investment Fosttions (Referentne vrijednosti za neto stanje
medunarodnih ulaganja), European Economy, Disaussion Paper 097, svibanj 2019.

(5) NIP koji iskljuduje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza (NENDI): podskup NIP-a koji ne ukljuduje komponente koje se
odnose na viasnicke instrumente, to jest viasnicke instrumente i iasnidke udiele povezane s izravnim stranim ulaganjima te
prekograniéni dug unutar poduzeéa povezan s izravnim stranim ulaganjima, i predstavija NIP koji iskljuduje instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza. A Turrini i S. Zeugner (2019.), Bachmarks for Net Intemational Investment Rostions (Referentne vrijednosti za
neto stanje medunarodnih ulaganja), ELiropean Economy, Disaussion Paper 097, svibanj 2019.

(6) Bonitetni prag za udio duga nefinandjskih poduzeca i kuéanstava u BDP-u: odgovara razini iznad koje rizik od krize postaje
povecan. lzveden je iz pojednostavnjenih regresijskih krivulja Gme se smanjuje vjerojatnost propustenih kriza i laznih uzbuna.
Bricongne, J. C, Goutinho, L, Turrini, A, Zeugner, S. (2019.), Is Private Debt Excessive?(Je li razina privatnog duga prekomierna?),
Open Eoonomies Review, str. 1-42.

(7) Temeljna referentna wrijednost za udio duga nefinandjskih poduzeca i kuéanstava u BDP-u: definira se kao prosjetni tekud ratun
koji je potreban za postizanje i stabilizadju NIP-a na razini od —35 % BDP-a tijekom sljededh 20 godina. Bricongne, J. C, Goutinho,
L, Turrini, A, Zeugner, S. (2019.), Is Private Debt Exaessive?(Je li razina privatnog duga prekomjerna?, Open Economies Review,

str. 1-42.

(8) Prosjetna razlika u djenama stambenih nekretnina: jednostavan prosjek razlika izmedu djena i dohotka, djena i stanarinaii
vrijednosnih jazova modela. \tijednosni jaz modela progenjuje se u okviru kointegradje pri demu se upotrebljava sustav pet
temeljnih varijabli: ukupno stanownistvo, realna koliéina stambenih nekretnina, realni raspolozivi dohodak po stanowniku, realna
dugorotna kamatna stopa i deflator djena u krajnjoj potrosnji. Na temelju Philiponnet, N, Turrini, A (2017.), Assessing Hbuse Rice
Dedogments in the HJ (Progena kretanja djena stambenih nekretnina u BJ-u), Eiropean Economy - Disaussion Papers, 2015 — 0438,
Qavna uprava za gospodarske i finandjske poslove (DGEXHN), Euiropska komisija.

(9) Udio redovnog osnovnog kapitala koji zahtijeva BSB u sklopu postupka nadzorne provjere i ogene 2021.

Izvor: Sluzbe Europske komisije.




PRILOG 2.: GODISNJE | KRATKOROCNE PROGNOZE ZA

POKAZATELJE I1Z TABLICE REZULTATA

Kako bi se pojacala dimenzija usmjerenosti na budu¢nost u tumaceniju tablice, analiza IMU-a
temelji se, kad god je to moguée, na prognozama za 2022. nadalje. Ti se podaci temelje na
Komisijinoj jesenskoj prognozi 2022., ako je dostupna. Ako ona nije dostupna, iznose se
veéinom prognoze koje su sluzbe Komisije izradile za potrebe ovog IMU-a.

U tablici u nastavku sazete su pretpostavke upotrijebliene za godiSnje prognoze za glavne
pokazatelje iz tablice. Podaci o BDP-u koji su upotrijebljeni kao nazivnici u nekim omjerima
proizlaze iz Komisijine jesenske prognoze 2022.

Kad je rije¢ o viSegodiSnjim stopama promjene (kao Sto je promjena udjela na izvoznom
trziStu u razdoblju od pet godina), na prognozama se temelji samo komponenta za 2022. i
2023., dok se za komponente koje se odnose na 2021. ili prethodne godine upotrebljavaju
podaci Eurostata na kojima se temelji tablica rezultata PMN-a.

Tablica 1.: Pristupi u okviru godis$njih i kratkoro¢nih prognoza za glavne pokazatelje iz tablice
rezultata PMN-a

Pokazatelj Pristup Izvori podataka
Saldo teku¢eg racuna, % Vrijednosti salda tekuceg racuna iz Komisijine jesenske
BDP-a (trogodisnji prognoze 2022. (koncept bilance pla¢anja) AMECO
prosjek)
Neto stanje | Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije na temelju Komisijine
medunarodnih  ulaganja | jesenske prognoze 2022. za neto pozajmljivanje/zaduZzivanje sluzbe Komisije
(% BDP-a) ukupnog gospodarstva
Realna efektivna tecajna Vrijednosti koje se temelje na Komisijinoj jesenskoj prognozi
stopa — 42 trgovinska 2022.
partnera, deflator HIPC-a AMECO

(promjena  u % u
razdoblju od tri godine)

Udio na izvoznom trzistu Podaci se temelje na: i. Komisijinoj jesenskoj prognozi 2022.
— % svjetskog izvoza | nominalnog izvoza robe i usluga za drzave Clanice-a (koncept
(promjena  u % u nacionalnih racuna) te ii. Komisijinoj prognozi obujma izvoza

; g . o L : ) AMECO

razdoblju od pet godina) robe i usluga za ostatak svijeta, izrazeno u nominalnom smislu
prema Komisijinom deflatoru ameri¢kog uvoza i prognozama
te€aja eura/ameri¢kog dolara.

Indeks nominalnih Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2022.
jediniénih troSkova rada,
2010. =100 (promjena u AMECO
% u razdoblju od tri
godine)
Indeks cijena stambenih Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije
nekretnina (2015. = 100),
deflacioniran (promjena u sluzbe Komisije
% u razdoblju od jedne
godine)
Kreditni tok privatnog Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije
sektora, konsolidirani (% sluzbe Komisije
BDP-a)
Dug privatnog sektora, Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije

konsolidirani (% BDP-a) sluzbe Komisije

Bruto dug opc¢e drzave Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2022.

(% BDP-a) AMECO

Stopa nezaposlenosti Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2022.

(trogodisniji prosjek) AMECO

Ukupne obveze Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije

financijskog sektora, sluzbe Komisije




Prilog 2. Godi$nje i kratkoro¢ne prognoze za pokazatelje iz tablice rezultata

nekonsolidirane
(promjena u % u
razdoblju od jedne
godine)

Stopa aktivnosti — % Prognoza koju su izradile sluzbe Komisije sluzbe Komisije
ukupnog stanovnistva u
dobi od 15 do 64 godine
(promjena u postotnim
bodovima u razdoblju od
tri godine)
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