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Izvjesée o mehanizmu upozoravanja (IMU) polazna je tocka godisnjeg ciklusa postupka zbog
makroekonomskih neravnoteza (PMN), cija je svrha utvrditi i ukloniti neravnoteze koje ometaju
,pravilno funkcioniranje gospodarstva drzave clanice, ekonomske i monetarne unije ili Unije u
cjelini* (¢lanak 2. stavak 1. Uredbe (EU) br. 1176/2011)".

Analiza u izvjeséu o mehanizmu upozoravanja bazirana je na ekonomskom tumacenju tablice
odabranih pokazatelja, dopunjene Sirim skupom pomocnih pokazatelja, alatima za ocjenjivanje te
dodatnim relevantnim informacijama, kako bi se ispitalo moze li u drzavama clanicama doci do
gospodarskih neravnoteza koje iziskuju djelovanje politika. U izvjescu o mehanizmu upozoravanja
navedene su drzave clanice koje je potrebno analizirati u detaljnom preispitivanju kako bi se
procijenilo kako se makroekonomski rizici akumuliraju ili smanjuju u drzavama clanicama te
zakljucilo postoje [i neravnoteze ili prekomjerne neravmnoteze. Komisija ce sastaviti izvjeséa o
detaljnom preispitivanju za doticne drzave clanice uzimajuci u obzir rasprave o izvjeséu o mehanizmu
upozoravanja s Europskim parlamentom te u Vijecu i Euroskupini. Na temelju ustaljenih praksi,
detaljno preispitivanje u svakom ce se slucaju pripremiti za drzave clanice u kojima su u prethodnom
ciklusu detaljnih preispitivanja utvrdene neravnoteze. Detaljna preispitivanja ukljucit ce se u izvjesca
po drzavama clanicama. Nalazi iz detaljnog preispitivanja ugraduju se u preporuke po drzavama
¢lanicama u okviru europskog semestra za koordinaciju ekonomskih politika.

1. SAZETAK

Ovim izvjeséem otvara se deveti godiSnji ciklus postupka zbog makroekonomskih neravnoteza
(PMN).? Postupkom se Zeli utvrditi neravnoteze koje otezavaju normalno funkcioniranje gospodarstava
drzava clanica, 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 u cilju
osiguranja uskladenosti s analizama i preporukama u okviru drugih instrumenata ekonomskog nadzora.
Godisnjom strategijom odrzivog rasta, koja se donosi u isto vrijeme kao i1 ovo izvjesce, biljezi se
gospodarsko i socijalno stanje u Europi te odreduju op¢i politicki prioriteti za EU.

U ovom izvjeSéu navedene su drzave ¢lanice za koje treba provesti detaljna preispitivanja kako bi
se procijenilo jesu li pogodene neravnoteZama koje zahtijevaju djelovanje politika.’ Izvjesce o
mehanizmu upozoravanja (IMU) sredstvo je za analizu ekonomskih neravnoteza koje se objavljuje na
pocetku svakog godi$njeg ciklusa koordinacije ekonomskih politika. Analiza u IMU-u temelji se na
ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja s indikativnim pragovima, uz skup pomo¢nih pokazatelja.
U odjeljku 2. IMU-a ukljucena je analiza posljedica neravnoteza u drzavama ¢lanicama za europodrucje
u cjelini te se istrazuje u kojoj je mjeri potreban koordinirani pristup odgovorima politika s obzirom na
meduovisnosti unutar europodru¢ja.* U tom pogledu analiza u ovom izvje$¢u priloZena je ocjeni iz

' [U slugaju da Ujedinjena Kraljevina napusti Europsku uniju na temelju Sporazuma o povlagenju Ujedinjene
Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i Europske zajednice za atomsku energiju
(,,Sporazum o povlacenju®, SL C 384 1, 12.11.2019., str. 1.), pravo Unije i dalje ¢e se primjenjivati na Ujedinjenu
Kraljevinu i u njoj tijekom prijelaznog razdoblja utvrdenog tim Sporazumom.]

2Uz ovo izvjesCe priloZen je prilog sa statistikama koji sadrzava opseZne statistitke podatke na temelju kojih je
izvjesce sastavljeno.

3Vidjeti ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 1176/2011.

4U izvjeséu od 22. lipnja 2015. pod naslovom ,,Dovrietak europske ekonomske i monetarne unije” Jean-Claudea
Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Marija Draghija i Martina Schulza predlozeno je da se veca
pozornost posveti dimenziji neravnoteza povezanoj s europodru¢jem. Uloga meduovisnosti i sistemskih
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radnog dokumenta sluzbi Komisije ,,Analiza gospodarstva europodrucja” koji je priloZzen Preporuci
Komisije za Preporuku Vije¢a o gospodarskoj politici europodrucja.

Analiza u IMU-u provodi se u kontekstu promjenjivih gospodarskih izgleda pri cemu se
gospodarski rast usporava, a inflacijska o¢ekivanja revidirana su naniZe. U Komisijinoj jesenskoj
ekonomskoj prognozi 2019. procjenjuje se da ¢e rast realnog BDP-a u 2019. u EU-u iznositi 1,4 %, au
europodrucju 1,1 %, Sto je blago usporavanje u usporedbi s rastom od 2 % odnosno 1,9 % koji je
zabiljezen u 2018. Predvida se rast BDP-a za 1,4 % u EU-u i 1,2 % u europodruc¢ju u 2020. Podaci od
kraja 2018. upuéuju na gubitak zamaha, posebno u neto izvozu i outputu. Usporavanje je posebno
vidljivo u velikim drzavama ¢lanicama europodrucja koje su vise izloZene trgovini zbog povecane
nesigurnosti u pogledu okruZenja trgovinske politike>. O&ekivanja u pogledu inflacije znatno su se
smanjila, §to je monetarna tijela u drugoj polovini 2019. potaknulo na donoSenje mjera u cilju
zaustavljanja zapoCetog usporavanja outputa i cijena. Prinosi obveznica poceli su se smanjivati, posebno
za duze rokove dospije¢a. Unato¢ nedavnom smanjenju ukupne inflacije i rasta produktivnosti, rast
plac¢a od 2018. malo je ojacan zbog napetosti na trziStima rada.

Postoje¢e makroekonomske neravnoteZe postupno se ispravljaju u kontekstu povoljnih
gospodarskih uvjeta. Nakon opseznog postupka razduzivanja nakon krize, ispravljen je niz
neravnoteza ,,tokova” i neodrzivih trendova (posebno veliki deficiti tekuceg racuna, prekomjeran rast
kredita koji potiCe rast cijena stambenih nekretnina, visoki jedini¢ni troskovi rada koji podrazumijevaju
smanjenje troSkovne konkurentnosti). Ispravljanje slabosti povezanih s neravnotezama stanja (veliki dug
privatnog sektora, drzavni i vanjski dug) zapocelo je kasnije i napredovalo je sporije, no udjeli duga u
BDP-u poceli su stabilnije padati, uz gospodarski rast i ponovni rast cijena tijekom posljednjih godina.
Istovremeno, ubrzanje gospodarske aktivnosti u zadnje vrijeme je popraceno snaznijim rastom
jedini¢nih troskova rada i cijena stambenih nekretnina u viSe drzava cClanica.

Promjena izgleda mogla bi podrazumijevati sporiju prilagodbu postojecih neravnoteza ili pojavu
novih rizika u kontekstu smanjenja prostora za djelovanje politika kojima se odgovara na Sokove.
Negativni rizici za gospodarske izglede posebno se odnose na trgovinske napetosti i poremecaje u
globalnim lancima vrijednosti, usporavanje na trziStima u nastajanju koje je jace od ocekivanog,
pogorianje geopoliti¢kih napetosti.® O&ekuje se da ée nominalni rast oslabiti, $to podrazumijeva manje
poticajno okruzenje za smanjenje duga. Znatno smanjenje kamatnih stopa smanjuje troSak duga, ali
donosi i izazove povezane, medu ostalim, sa slabijim poticajima za razduzivanje, potencijalnim
prekomjernim preuzimanjem rizika u potrazi za prinosom, smanjenom profitabilno$¢u financijskih
institucija u kontekstu manjih krivulja prinosa’. Monetarna politika ima sve manje prostora za rjeSavanje
Sokova politika, a moguénost ublazavanja Sokova s pomocu privatne i javne Stednje znatno se razlikuje
diljem EU-a i ogranicena je visokim udjelima duga u relevantnom broju drzava ¢lanica.

implikacija neravnoteza prepoznata je u Uredbi (EU) br. 1176/2011, u kojoj se neravnoteze definiraju kao
,makroekonomska kretanja koja negativno utjecu, ili imaju moguénost negativnho utjecati na pravilno
funkcioniranje gospodarstva drzave ¢lanice, ekonomske i monetarne unije ili Unije u cjelini.”

> Indeks kojim se mjeri nesigurnost u svjetskoj trgovini znatno je porastao u velikim europskim gospodarstvima i u
ostalim velikim gospodarskim podrucjima. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

%Vidjeti i Medunarodni monetarni fond, Svjetski gospodarski izgledi, listopad 2019.; Europska komisija (2019.),
Europska ekonomska prognoza, jesen 2019., Institutional paper 115, studeni 2019.

7 Vidjeti i Banka za medunarodne namire, Godi$nje gospodarsko izvjesce, lipanj 2019.; i Medunarodni monetarni
fond, Izvjesce o globalnoj financijskoj stabilnosti, travanj 2019.
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Horizontalnom analizom predstavljenom u IMU-u doslo se do brojnih zaklju¢aka:

Salda tekuéih racuna blago su se smanjila u cijelom EU-u u 2018., stanja deficita ostala su
iznimka, a suficiti su i dalje veliki. Uz nekoliko iznimaka, drzave koje su prethodno biljezile
velika stanja tekuéeg racuna trenutacno imaju uglavnom uravnotezene tekuce racune, dok neke
drzave clanice i dalje imaju velike i postojane suficite iznad razina koje se mogu opravdati
temeljnim pokazateljima. Usporavanje trgovine, otporna domaca potraznja i rastuée cijene nafte
doveli su do smanjenja svih salda teku¢ih racuna.

Neto stanja medunarodnih ulaganja ubrzano se poboljSavaju, ali u nekim drzavama
¢lanicama i dalje postoje velike koli¢ine vanjskih obveza. Razborita stanja tekucih racuna i
kontinuirani nominalni rast posljednjih godina temeljni su uzroci smanjenja udjela vanjskih
financijskih obveza u BDP-u. Neto stanja medunarodnih ulaganja neto duznika poboljsala su se
brze nego prije, medu ostalim zbog pozitivnih vrijednosnih uc€inaka, koji mozda nece potrajati.
Neto stanja medunarodnih ulaganja i dalje su znatno negativna u nizu drzava ¢lanica EU-a, a neki
od najnovijih rezultata teku¢ih racuna mozda nece biti dostatni za poboljSanja vanjskih pozicija
stanja odgovaraju¢om brzinom. U isto vrijeme, veliki neto vjerovnici biljeze sve pozitivnija neto
stanja medunarodnih ulaganja zbog velikih suficita tekuéih rac¢una.

Jedini¢ni troSkovi rada rastu sve brZim tempom u mnogim drZavama c¢lanicama zbog
ubrzanja rasta plaéa i smanjenog rasta produktivnosti. Rast placa u EU-u sve je jaci u
kontekstu napetih trziSta rada. Ubrzanje jedini¢nih troSkova rada sve je viSe povezano sa
smanjenjem rasta produktivnosti. U nekoliko je slucajeva, posebno u srednjoeuropskim,
istoCnoeuropskim i baltickim drzavama, rast jedini¢nih troSkova rada nastavak trenda koji je
zapoceo prije nekoliko godina, a koji je povezan s povecanjem potraznje za radnom snagom te
nedostatkom vjestina i uskim grlima u ponudi radne snage u gospodarstvima s ispodprosjecnim
razinama placa. U manjoj mjeri rast jedini¢nih troSkova rada nedavno se ubrzao i u drzavama
¢lanicama europodru¢ja. lako je rast jedini¢nih troSkova rada bio je vec¢i u drzavama neto
vjerovnicima nego u drzavama neto duznicama, ta se razlika smanjuje i stoga kretanja troskovne

.....

Biljezi se aprecijacija realnih efektivnih tecajnih stopa. Realne efektivne teCajne stope
apreciraju od 2016. u nizu zemalja u kontekstu povecanja jedini¢nih troskova rada i nominalnih
aprecijacija. To je uslijedilo nakon niza godina u kojima su relativni troskovi i cijene padali u
mnogim drzavama ¢lanicama EU-a zahvaljujuéi deprecijacijama nominalne tecajne stope i blagoj
inflaciji troskova i cijena u usporedbi s konkurentima. Preraspodjela aktivnosti iz sektora
nerazmjenjivih dobara u sektor razmjenjivih dobara koja je zabiljezena u zemljama neto duznicama
tijekom niza godina nakon krize usporava se, zaustavlja ili preokrece.

RazduZivanje privatnog sektora u velikoj se mjeri temelji na rastu nominalnog BDP-a, a
razduZivanje kuéanstava sve je sporije. Smanjena je neto Stednja privatnog sektora, a pad udjela
duga u BDP-u sve je ¢eSce posljedica rasta nominalnog BDP-a. Razduzivanje je usporeno, §to
odrazava smanjenu Stednju i usporavanje rasta BDP-a. U sve vecem broju drzava clanica
zaduzivanje kucanstava je u porastu. lako je razduzivanje provedeno u vecini zemalja s visokim
udjelima duga u BDP-u, udjeli privatnog duga ipak su se povecali u nekoliko zemalja s visokim
dugom. Drzavni dug smanjuje se u vecini drzava ¢lanica, ali u nekoliko drzava s visokim dugom
smanjenja su bila ogranicena ili ih uopce nije bilo. Prinosi na drzavne obveznice ipak su se znatno
smanjili u 2019., medu ostalim za najzaduZenije drzavne zajmoprimce.

Otpornost bankarskog sektora EU-a se poboljsala, ali neki izazovi i dalje postoje. Omjeri
kapitalizacije prestali su rasti s razina iznad regulatornih standarda. Nakon poboljSanja u
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prethodnim godinama, stabilizirali su se povrati na kapital. Udjeli loSih kredita znatno su se
smanjili tijekom posljednjih godina, a znatno smanjenje losih kredita trenutac¢no je ograni¢eno na
drzave s visokim udjelom losih kredita. Medutim izazovi su i dalje prisutni u nizu drzava ¢lanica
EU-a s relativno niskom kapitalizacijom i profitabilnosti te visokim udjelima loSih kredita.
Promjena izgleda zbog dugotrajno niskih kamatnih stopa i slabljenja gospodarskog rasta povecava
te 1zazove.

e Cijene stambenih nekretnina nastavile su brzo rasti tijekom 2018., ali dinamika cijena se
nastavile su rasti u 2018., a u sve viSe zemalja vrednovanja stambenih nekretnina na razinama su
iznad maksimalnih jo§ od sredine 2000-ih i izgledno je da su precijenjene. Medutim najveci rast
cijena stambenih nekretnina zabiljeZen je u raznim drzavama clanicama EU-a u kojima su dosad
bili zabiljezeni tek ograniCeni znakovi precijenjenosti stambenih nekretnina. S druge strane, u
drzavama u kojima je precijenjenost bila posebno zabrinjavajuca i koje imaju velik dug kucanstava,
rast cijena Cesto se usporio. U nekim drzavama ¢lanicama dolazi do povecanja broja hipotekarnih
kredita, Sto bi moglo dovesti do dodatnog ubrzanja rasta cijena stambenih nekretnina u budu¢nosti.

e Na trziStima rada stanje je sve bolje, a nezaposlenost se smanjila u svim drZavama ¢lanicama
EU-a. Nezaposlenost se dodatno smanjila u cijelom EU-u, posebno u populaciji mladih i
dugotrajno nezaposlenih osoba. Povecanje napetosti trzista rada donekle je vidljivo u snaznijem
rastu placa i u drzavama ¢lanicama europodruc¢ja. No od oporavka, realni rasta placa bio je manji
od rasta produktivnosti rada sve do 2017., a preokret se dogodio tek 2018. lako je rast dohodaka od
rada koji je posljedica rasta zaposlenosti i pla¢a pridonio povecanju domace potraznje, nema jasnih
dokaza prelijevanja poveéanja plac¢a u inflaciju cijena®.

U trenutatnom gospodarskom Kkontekstu, rebalans deficita i suficita tekuéih rafuna u
europodrucju je nuZan i bio bi biti koristan za sve drZave ¢lanice. Predvida se smanjenje suficita
tekuceg racuna europodrucja zbog usporavanja potraznje za izvozom, iako ¢e ostati blizu svoje najvise
tocke 1 iznad razina koje su u skladu s temeljnim ekonomskim pokazateljima. Suficit europodrucja
povecao se u kontekstu snaznih izvoznih rezultata i opseznih procesa razduzivanja koji ukljucuju razne
sektore gospodarstva, medu ostalim u drzavama u kojima nije bilo potreba za razduzivanjem ili su one
bile neznatne. Najnovije usporavanje uglavnom odrazava slabljenje globalne trgovine i veci deficit
energetske bilance. U trenutatnom gospodarskom kontekstu postoji snazniji argument za nastavak
rebalansa deficita i suficita tekuéih racuna na razini europodrucja kako bi se lakse prevladalo okruzenje
niske stope inflacije 1 niskih kamatnih stopa te kako bi se smanjila ovisnost o stranoj potraznji. U tom
kontekstu potrebna je odgovarajua kombinacija politika medu clanicama europodrucja kojom se
uzimaju u obzir meduovisnosti i prelijevanja. lako su u mnogim drzavama neto duznicama u proslosti
zabiljezeni veliki deficiti tekuc¢eg racuna, njihova stanja tekuceg racuna slabe, a zbog visokih razina
stranog i domaceg duga =zahtijevaju odrzavanje razboritog salda tekuceg raduna i osiguravanje
odgovarajuce brzine smanjenja duga uz nastavak provedbe reformi kojima se povecava potencijal rasta
BDP-a. U drzavama neto vjerovnicama trebalo bi iskoristiti priliku za financiranje uz niske kamatne
stope kako bi se postiglo kontinuirano povecanje javnih 1 privatnih ulaganja. KoriStenje povoljnog
fiskalnog polozaja za potporu ulaganjima i drugoj produktivnoj potro$nji u tim drzavama pomoglo bi
smanyjiti ovisnost izgleda za rast o stranoj potraznji i poduprijeti rebalans u europodrucju.

Sve u svemu, izvori moguéih neravnoteZa uglavnom su jednaki onima utvrdenima u IMU-u 2019.,
ali Cini se da se izgledi pogorsavaju u viSe pogleda. Vanjske pozicije stanja poboljsala su se brze zbog

8 Vidjeti okvir 1. za pregled glavnih nedavnih kretanja u podru¢ju zapo$ljavanja i socijalnih pitanja u EU-u.
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povoljnih gospodarskih uvjeta, ali dodatna su poboljSanja neizvjesna zbog slabljenja salda tekuéih
racuna i manjeg rasta nominalnog BDP-a. I dalje postoje veliki suficiti tekuc¢ih racuna, kretanja u
podrucju konkurentnosti sve manje podrzavaju rebalans, a realne efektivne aprecijacije sve su raSirenije.
Razduzivanje privatnog sektora odvija se sporije, ¢ak i u nekim slucajevima visokog duga, te se sve vise
oslanja na rast nominalnog BDP-a. Sve slabiji izgledi za nominalni rast dovode u pitanje nastavak
razduzivanja u zemljama s visokim dugom bez vecih privatnih ili drzavnih usteda ili povecanja
potencijala rasta BDP-a. Nakon viSe godina znatnih poboljSanja, stanje u financijskom sektoru se
stabiliziralo, ali u budu¢nosti se mogu pojaviti novi izazovi povezani s okruZenjem niskih kamatnih
stopa. Rast cijena stambenih nekretnina i dalje je jak i uzrok je rekordno visokih cijena stambenih
nekretnina u sve ve¢em broju drzava Clanica EU-a. Na precijenjenim trzi§tima dolazi do usporavanja, no
zbog ponovnog rasta hipotekarnih kredita u nekim drzavama rast cijena stambenih nekretnina mogao bi
postati samoodrziv.

Potencijalni izvori neravnoteZa kombiniraju se u skladu s nizom tipologija. Nekoliko drzava
¢lanica pogodeno je visSestrukim i medusobno povezanim slabostima povezanima sa stanjem duga, §to
mozda u odredenoj mjeri odrazava uvjete u financijskom sektoru. U nekoliko drzava ¢lanica slabosti su
uglavnom povezane s velikim i postojanim javnim dugom u kombinaciji sa slabom produktivnoséu i
konkurentno$c¢u Sto negativno utjeCe na potencijal rasta. Odredene drzave imaju velike i1 kontinuirane
suficite tekuceg racuna. U nekim drzavama clanicama kretanja troskovne konkurentnosti izazivaju
zabrinutost, $to bi moglo biti popra¢eno pogorsanjem pozicija vanjske bilance. Naposljetku, u nekoliko
drzava Clanica glavni izazovi proizlaze iz kretanja cijena stambenih nekretnina koja su u nekim
slucajevima popracena velikim dugom kucanstava.

Zbog predstojecih izazova nadzor u okviru PMN-a trebao bi se usmjeriti na buduénost. S obzirom
na korekciju vecine neravnoteza toka i postupno smanjenje neravnoteza stanja, nadzor u okviru PMN-a
postupno se vise usmjerava na pracenje potencijalno neodrzivih kretanja koja bi se mogla pojaviti u
srednjorocnom razdoblju. U isto vrijeme je zbog promjenjive gospodarske situacije, ukljucujucéi rizike
koji proizlaze uglavnom iz gospodarskog okruzenja izvan europodrucja i EU-a, potrebno procijeniti
neravnoteZze iz perspektiva europodrucja i EU-a.

Za neke drZave Clanice navedene u IMU-u detaljnija i sveobuhvatnija analiza nalazit ¢e se u
izvjeS¢ima o detaljnom preispitivanju. Kao i u nedavnim godisnjim ciklusima, detaljna preispitivanja
bit ¢e uvrStena u izvjeSéa po drzavama cClanicama. Za pripremu detaljnih preispitivanja Komisija ¢e
svoju analizu temeljiti na opseZznom nizu podataka i relevantnih informacija te okvirima za procjenu
koje je Komisija razvila u suradnji s odborima u Vijecu i radnim skupinama. Analize u detaljnim
preispitivanjima bit ¢e osnova za utvrdivanje neravnoteza ili prekomjernih neravnoteza u drzavama
Clanicama te za moguca aZuriranja preporuka po drzavama ¢lanicama.” Drzave za koje su utvrdene
neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze i dalje ¢e biti predmet posebnog pracenja kako bi se osigurao
stalan nadzor politika poduzetih u okviru PMN-a.

Izvjeséa o detaljnom preispitivanju pripremit ¢e se za drZave €lanice u kojima su ve¢ utvrdene
neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteZe. U skladu s ustaljenom bonitetnom praksom, detaljna
preispitivanja izdat ¢e se kako bi se procijenilo jesu li postoje¢e neravnoteze postupno smanjene,
postojane ili se pogorSavaju, uzimajuéi pri tom u obzir provedene korektivne politike. Priprema
detaljnih preispitivanja stoga je predvidena za 13 drzava clanica u kojima su utvrdene neravnoteze i

9Clanak 6. Uredbe (EU) br. 1176/2011.



prekomjerne neravnoteZe s obzirom na zaklju¢ke iz preispitivanja provedenih u velja¢i 2019.!°
Trenuta¢no neravnoteze postoje u u deset drzava Clanica (Bugarska, Francuska, Hrvatska, Irska,
Nizozemska, Njemacka, Portugal, Rumunjska, Spanjolska i Svedska), a prekomjerne neravnoteze
postoje u Cipru, Grékoj i Italiji.

Na temelju analize provedene u ovom IMU-u Komisija ne smatra potrebnim pripremiti detaljna
preispitivanja za druge drzave €lanice. Procjena u okviru IMU-a ne upucuje na znatne dodatne rizike
kojima bi se opravdalo novo detaljno preispitivanje za bilo koju drzavu ¢lanicu za koju se nisu utvrdile
neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze u posljednjem godiSnjem ciklusu provedbe PMN-a. Medutim u
ovom IMU-u istie se potreba za pomnim pracenjem u predstojeéim izvje§¢ima po drZavama
¢lanicama niza kretanja ¢iji bi razvoj mogao dovesti do makroekonomskih rizika. Ta se kretanja odnose
na jedini¢ne tro§kove rada i implikacije za vanjsku konkurentnost u nizu drzava ¢&lanica (Ceska,
Estonija, Latvija, Litva, Madarska i Slovacka) te na trziSta nekretnina i dug kucanstava (Austrija,
Belgija, Ceska, Danska, Finska, Luksemburg, Madarska, Slovacka, Slovenija, Ujedinjena Kraljevina)'!.

2. DIMENZIJA MAKROEKONOMSKIH NERAVNOTEZA POVEZANA S EUROPODRUCJEM

Saldo tekuéeg racuna europodrucja dosegnuo je najviSu tocku, ali i dalje je na vrlo visokim
razinama. Saldo tekuceg racuna europodrucja kretao se od uglavnom uravnotezenog stanja prije krize
do vrhunca od 3,2 % BDP-a u 2016. Od tada je njegova vrijednost neznatno smanjena i u 2018. iznosila
je 3,1 % BDP-a (grafikon 1.)."* Suficit tekuceg racuna europodrudja i dalje je najveéi u svijetu te se
procjenjuje da je iznad razine koja bi se o¢ekivala na temelju ekonomskih pokazatelja (oko 1,7 % BDP-
a europodrucja u 2018.)."* Uglavnom odrazava velike suficite zabiljeZene u Njemackoj i Nizozemskoj,
¢iji je kombinirani vanjski saldo ¢inio 2,8 % BDP-a europodrucja u 2018. Ne bude 1li promjene u
politikama, o¢ekuje se da ¢e se suficit prilagodenog tekuéeg racuna europodrucja u 2019. smanjiti u
skladu s Komisijinom jesenskom prognozom 2019. i dosegnuti 2,7 % BDP-a te ¢e se do 2020. dodatno
smanjiti na 2,5 % BDP-a.

Stalno smanjenje suficita europodrucdja uglavnom je rezultat slabljenja trgovinske bilance.
Energetska bilanca najvise je pridonijela smanjenju salda tekuéeg racuna izmedu 2016. i 2018. zbog

10 Vidjeti ,,Europski semestar 2019.: ocjena napretka u provedbi strukturnih reformi te sprjeCavanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih preispitivanja u skladu s Uredbom (EU) br. 1176/2011” —
COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

""U rujnu 2019. Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) izdao je posebna upozorenja i preporuke o
srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina za devet drzava Clanica: preporuke za Belgiju, Dansku,
Finsku, Luksemburg, Nizozemsku i Svedsku te upozorenja Ceskoj, Francuskoj i Njemackoj. Sve drzave iz prve
skupine ve¢ su primile upozorenje Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) u studenome 2016., s isto vrijedi
za Austriju i Ujedinjenu Kraljevinu. Uredbom o PMN-u (Uredba (EU) br. 1176/2011) Komisija se poziva da uzme
u obzir sva upozorenja ili preporuke ESRB-a upucene drzavama clanicama koje su predmet detaljnog
preispitivanja.

12 Podaci o teku¢em racunu europodrudja koji se ovdje spominju i upotrebljavaju odnose se na ,,prilagodeni‘ saldo
tekuceg racuna europodrucja koji je iskazan u odnosu na ostatak svijeta (iz statistike platne bilance europodrucja),
kojim se prikazuje ukupni saldo tekuéeg racuna europodrucja od 3,1 % BDP-a za 2018. i koji je u skladu je s
teku¢im racunima koje drzave Clanice prijavljuju (u okviru takozvanog ,koncepta zajednice”). Medutim, zbroj
ukupnih salda teku¢ih racuna drzava Clanica iznosi 4 % BDP-a europodrucja (podaci iz bilance placanja) i 3,8 %
BDP-a europodrucja (statistika nacionalnih racuna) zbog asimetrije u saldima unutar europodrucja koja su
dostavila razlic¢ita nacionalna statisticka tijela. Podaci o europodrucju iskazani na temelju bilance placanja i
statistika nacionalnih racuna revidirani su u listopadu 2019., $to gotovo nije utjecalo na rezultat za 2018., ali je
velikoj mjeri smanjilo saldo tekuceg racuna europodrucja za razdoblje 2009.-2015.

BMMF (Izvjesée o vanjskom sektoru 2019.) predlaze da ,,norma‘“ tekuéeg ra¢una europodruéja iznosi oko 1,6 %
BDP-a.



porasta cijena nafte. U energetskoj bilanci zabiljeZen je deficit od —1,7 % BDP-a u 2017., koji je
porastao na —2,1 % BDP-a u 2018., dok je bilanca preostale trgovine robom kao udio u BDP-u ostala
uglavnom stabilna na 4,6 % BDP-a. Zbog usporavanja globalnog rasta i trgovine od sredine 2018.,
stalne pojacane nesigurnosti u okruzenju trgovinske politike te efektivne aprecijacije eura u 2018.
smanjena je stopa rasta i uvoza i izvoza u europodrucju. MjeseCni podaci upucuju na daljnje
kontinuirano smanjenje izvoza i uvoza robe europodrucja u trgovini s ostatkom svijeta tijekom 2019.
(grafikon 2.). Niz ¢imbenika mogao bi pridonijeti daljnjem pogorsanju tekuéeg racuna europodrucja u
buduénosti, ukljucuju¢i relativno slabljenje ciklickih uvjeta u drugim podru¢jima svjetskog
gospodarstva, ucinak posljedica restriktivnih trgovinskih politika ili visih cijena nafte koje proizlaze iz
geopoliti¢kih napetosti.

Grafikon 1.:  Kretanje tekuéeg racuna Grafikon 2.: Razvoj trgovine europodruéja s

europodrucdja: ras¢lamba po drZavama ostatkom svijeta
4 15
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Izvor: Eurostat, podaci iz bilance pla¢anja, Komisijina Izvor: Eurostat, statisticki podaci o vanjskoj trgovini
jesenska prognoza 2019. Napomena: sezonski uskladeni podaci, tekuce cijene.

Cimbenici na kojima se temelji nedavno blago smanjenje suficita tekuceg ratuna europodruéja
razlikuju se od ¢imbenika koji su doveli do njegova ranijeg poveéanja. Stanje tekuceg raCuna
europodrucja preslo je u suficit nakon financijske krize 2008. zbog znatnog smanjenja velikih deficita
nakon preokreta u prekograni¢nim financijskim tokovima te se dodatno povecalo nakon Sirenja
duzni¢ke krize na Spanjolsku i Italiju, $to je dovelo do smanjenja domaée potraznje tih zemalja.
Istodobno je doslo do postupnog povecanja velikog suficita tekuéeg racuna Njemacke jer je domaca
potraznja rasla sporije od outputa i razduzivanja u svim sektorima gospodarstva. Ukupno gledano,
povecanje suficita europodrucja u razdoblju izmedu financijske krize i 2016. uglavnom je odrazavalo
opsezni proces razduZzivanja, koji je ukljucivao privatni sektor, a nakon pogorsanja duznicke krize 2011.
i drzavni sektor. Smanjenje suficita europodruc¢ja od 2017. uglavnom je posljedica smanjenja suficita u
Njemackoj i, u manjem razmjeru, Italiji i Spanjolskoj, koje su relativno veliki proizvodaéi izvoznici i
koje ovise o uvezenoj energiji dobivenoj iz ugljikovodika. Cini se da nedavna dinamika tekuéeg raduna
europodrucja nije povezana s opseznim postupkom ponovnog zaduzivanja, ve¢ sa smanjenjem neto
izvoza koji je posljedica usporavanja globalne trgovine i poskupljenja energije. Smanjenje suficita
europodru¢ja od 2017. do 2018. uglavnom se odrazava u smanjenju neto kreditne pozicije
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nefinancijskih poduzeéa, koja od 2013. biljezi pozitivne vrijednosti. Nedavno smanjenje korporativne
neto Stednje kompenziralo je poboljsanje neto duznicke pozicije drzavnog sektora u istom razdoblju
(grafikon 4.).

Grafikon 3.: Output u europodrudju, domaca

potrazZnja, neto izvoz i temeljna inflacija
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OkruZenje niske inflacije i niskih kamatnih stopa predstavlja brojne izazove. Monetarne vlasti u
europodrucju i drugim velikim svjetskim regijama poduzele su mjere u cilju zaustavljanja zapocetog
usporavanja outputa i pogorsanja oCekivanja u pogledu inflacije u 2019., ¢ime je napravljen zaokret u
odnosu na prethodno najavljen trend strozih uvjeta. Prinosi na obveznice su na negativnim razinama,
povrati padaju, posebno na dugoro¢ne obveznice, a kamatne marze na rizi¢nije obveznice se smanjuju.
Temeljna inflacija i dalje je ispod ciljne inflacije koju su odredila monetarna tijela; procjenjuje se da se
jaz outputa europodrucja pogorSava nakon $to je 2017. postao pozitivan nakon dugotrajnog razdoblja
slabije potraznje i negativnih jazova outputa (grafikon 3.). lako smanjeni nominalni rast otezava
razduzivanje, u buducnosti bi okruzenje niskih kamatnih stopa smanjilo troSak duga. Medutim i
dugorocne kamatne stope koje su na rekordno niskim razinama nose potencijalne izazove: poticaji za
zaobilazenje regulatornih ogranicenja i trazenje prinosa u rizi¢nim ulaganjima; podcjenjivanje kreditnog
rizika i slabljenje poticaja za smanjenje velikog duga zbog smanjenih marzi; i smanjena profitabilnost
reguliranih financijskih institucija, posebno u bankarstvu i osiguranju, zbog manjih krivulja prinosa.'

Rebalans unutar europodrudja i dalje je nepotpun, a kretanja konkurentnosti sve manje
podupiru rebalans unutar europodrucja. lako se vec¢ina velikih deficita tekucih racuna ispravila,
veliki suficiti 1 dalje su prisutni u nizu drzava ¢lanica europodrucja. Drzave koje su imale velike deficite
jos§ uvijek su obiljeZzene velikim negativnim neto stanjem medunarodnih ulaganja te opcéenito imaju
velike razine privatnog ili drzavnog duga, Sto predstavlja slabost. Nakon financijske krize, postupak

14 Potrebno je istaknuti da, iako bi razlika izmedu BDP-a i domade potraznje po definiciji trebala biti jednaka
trgovinskoj bilanci, podaci nisu u potpunosti uskladeni zbog razlika u izvjes¢ivanju unutar europodrucja (vidjeti
biljesku Error! Bookmark not defined.).

13 Npr., ESB, Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2018., svibanj 2019.
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uskladivanja relativnih troSkova i cijena podrzavao je rebalans. Jedini¢ni tro$kovi rada rastu brze u
drzavama neto vjerovnicama u usporedbi s drzavama neto duznicama, ¢ime se preokrece trend koji je
prethodio financijskoj krizi. Taj se trend nastavlja, ali s manje o€itim razlikama izmedu relevantnih
skupina drzava (grafikon 5.)'°. Povecanje napetosti trzita rada i u drzavama neto duznicama
podrazumijeva ubrzanje rasta placa, dok je troskovna konkurentnost dodatno oslabljena zbog smanjenog
rasta produktivnosti povezanog s usporavanjem ili smanjenjem omjerd kapitala i rada. Razine
konkurentnosti izmjerene deflatorima BDP-a koje se izrazavaju paritetima kupovne moc¢i u odnosu na
konkurente (grafikon 6.) nisu usko povezane s vanjskim bilancama i potrebama za vanjskim
rebalansom.!” Udio razmjenjive robe u ukupnoj dodanoj vrijednosti odgovara prilagodbi relativnih
cijena: taj je udio u porastu nakon krize u drzavama s prethodno visokim deficitima, ali taj se trend
usporava ili preokreée.'®

U trenuta¢nom gospodarskom kontekstu, rebalans deficita i suficita teku¢ih racuna u
europodrucju je nuZan i bio bi biti koristan za sve drzave Clanice. U drzavama neto duznicama
smanjenje velikih razina inozemnog i domaceg duga zahtijeva odrzavanje razboritih salda tekuceg
raCuna i osiguravanje odgovarajuce brzine smanjenja duga, uz istovremeno povecanja potencijala za
rast. Poboljsanje izgleda za produktivnost, posebno putem ciljanih ulaganja i reformi kojima se podupire
ukupna faktorska produktivnost, potrebno je na razini cijelog europodrucja, ali posebno u drzavama
neto duznicama jer je to klju¢no za odrzivost razina duga, ali i da bi kretanja relativne konkurentnosti u
vecoj mjeri podrzavala rebalans. S druge strane, dodatnim povecanjem javnih i privatnih ulaganja u
drzavama neto vjerovnicama povecao bi se potencijalni rast te bi izgledi za rast tih drzava ¢lanica
postali manje ovisni o stranoj potraznji i podrzala bi se domaca potraznja, ¢ime bi se podrzao rebalans u
europodrucju. U trenutacnom gospodarskom kontekstu, fiskalni poticaji u zemljama s velikim suficitom
i povoljnim fiskalnim polozajem pomogli bi i u prevladavanju okruzenja niske inflacije, niskih kamatnih
stopa i podrzali bi nominalni rast, ¢ime bi se poticalo razduzivanje i rebalans pozicija neto duznika.

16 Francuski porezni odbitak za zaposljavanje i konkurentnost (,,CICE”) zamijenjen je 2019. sa stalnim
smanjenjem doprinosa poslodavaca za socijalnu sigurnost u prvom tromjesecju, Sto podrazumijeva znatan pad
francuskih troSkova rada koji se odrazava u promjeni jedini¢nih troskova rada za skupinu zemalja sa srednjim
NIIP-om u grafikonu 5.

17U grafikonu 6. drzave su poredane prema svojim teku¢im radunima.

18 Dokazi se temelje na udjelu poljoprivrede, proizvodnje i trgovine, prometa i komunikacijskih usluga u ukupnoj
dodanoj vrijednosti. Pokazateljem se ne uzima u obzir da usluge postaju sve razmjenjivije te da predstavljaju sve
veci udio ukupne dodane vrijednosti.



Grafikon 5.: Rast jedini¢nih troSkova rada u Grafikon 6.: Razine realnih efektivnih tecajnih
europodrucju stopa, na temelju deflatora BDP-a
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Napomena: Drzave u kojima je NIIP > + 35 % BDP-a
su DE, LU, NL, BE, MT. Drzave u kojima je NIIP
izmedu 35 % 1-35 % BDP-a su FI, EE, IT, LT, FR, SI,
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MMF-a.

Napomena: Model kojim se racunaju razine REER-a
koristi omjer pojedinacnog deflatora BDP-a s
deflatorima BDP-a konkurenata, izrazen u paritetima
kupovne moéi (i pod pretpostavkom da je SAD = 100).
Ponderi drzava isti su kao oni koji se upotrebljavaju za
izraun indeksa REER-a (skupina od 42 konkurenta).

rauna u istom razdoblju. Podaci se odnose na
prosje¢ne vrijednosti ponderirane BDP-om za te tri
skupine drzava.

3. NERAVNOTEZE, RIZICI I PRILAGODBA: GLAVNA KRETANJA PREMA DRZAVAMA

IzvjeSc¢e o mehanizmu upozoravanja temelji se na ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja
PMN-a, koja je filtar za utvrdivanje prima facie dokaza o moguéim rizicima i slabostima. Tablica
ukljucuje 14 pokazatelja s indikativnim pragovima u sljede¢im podrucjima: vanjske pozicije,
konkurentnost, privatni dug, trziSta stambenih nekretnina, bankarski sektor i zaposljavanje. Koristi
stvarne podatke dobre statisticke kvalitete, Cime se osigurava stabilnost podataka i usporedivost medu
drzavama. Stoga tablica u ovom izvje$¢u sadrzava podatke do 2018. U skladu s Uredbom o PMN-u
(Uredba (EU) br. 1176/2011) vrijednosti iz tablice ne tumace se mehanicki u procjenama uklju¢enima u
IMU, ve¢ su podlozne ekonomskom tumacenju koje omogucuje bolje razumijevanje cjelokupnog
ekonomskog konteksta i uzimanje u obzir razmatranja po pojedinim drzavama.' Niz pomoénih
pokazatelja dopunjuje tumacenje tablice. Noviji podaci i dodatne informacije, uvidi iz okvira za
procjenu te zakljucci iz postoje¢ih detaljnih preispitivanja i relevantnih analiza te Komisijina jesenska
prognoza 2019. takoder su uzeti u obzir u procjeni IMU-a.

19Za obrazloZenje o sastavljanju i oCitavanju vrijednosti iz tablice 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.
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Podaci iz tablice ukazuju na nastanak mogucih problema u pogledu troskovne konkurentnosti i
dinamike cijena stambenih nekretnina, uz stalne visoke razine duga koje se tek postupno
prilagodavaju. Vrijednosti koje premasuju prag u tablici IMU-a i dalje se najcesce biljeze u slucaju
drzavnog duga, neto stanja medunarodnih ulaganja i privatnog duga (grafikon 7.).2° Gospodarski rast i
poboljsana stanja tekuceg racuna i fiskalnog salda ipak su pridonijeli smanjenju neto inozemnih obveza
i drzavnog duga kao udjela u BDP-u, §to podrazumijeva smanjenje broja drzava c¢lanica koje prelaze
relevantne pragove iz tablice. S druge strane, broj slucajeva koji prelaze prag za privatni dug ostao je
nepromijenjen, s obzirom na oslabljenja stanja neto Stednje koja neutraliziraju ucinak rasta na udjele
duga u BDP-u. Gospodarska rast u nekim je drzavama obiljezen i brzorastu¢im troskovima rada i
cijenama stambenih nekretnina. Broj drzava ¢lanica s rastom jedini¢nih troskova rada iznad praga vise
se nego udvostruc¢io u usporedbi s prijasnjim rezultatima iz tablica, a viSe drzava premasuje pragove za
realnu efektivnu teCajnu stopu zbog aprecijacije. Dinamika cijena stambenih nekretnina odrazava se u
neznatnom povecanju broja drZava koje su nedavno premasile relevantni prag. Slu¢ajevi u kojima salda
tekuceg racuna premasuju prag i dalje su uglavnom posljedica suficita. Nastavak gospodarskog rasta
koji donosi veliki broj radnih mjesta vidljiv je u manjem broju drzava ¢lanica EU-a s visokom stopom
nezaposlenosti te smanjenju problema nezaposlenosti mladih i dugotrajne nezaposlenosti te stopa
aktivnosti.

Grafikon 7.: Broj drZava s varijablama iz tablice iznad praga
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Izvor: Eurostat.

Napomena: broj drzava Clanica s varijablama iz tablice iznad praga temelji se na izdanju tablice koja je objavljena
uz odgovarajuce godisnje izvjesc¢e o mehanizmu upozoravanja. Moguée ex post izmjene podataka mogu dovesti do
razlike u broju vrijednosti iznad praga dobivenom upotrebom najnovijih podataka za varijable u tablici rezultata u
usporedbi s onima u ovom grafikonu.

Detaljni pokazatelji iz tablice rezultata zajedno s odgovarajuéim indikativnim pragovima prikazani su u tablici
1.1. u prilogu; pomoéni pokazatelji prikazani su u tablici 2.1. Kako je objasnjeno u biljesci grafikona 9., tumacenje
kretanja podataka iz tablice temelji se na podacima koji su bili dostupni u vrijeme pojedinog izvjes¢a o mehanizmu
upozoravanja. Podaci za ovaj IMU prikupljeni su za razdoblje do 25. listopada 2019.
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Stanja tekuéih racuna u veéini drZava ¢lanica EU-a blago su nazadovala u 2018. Usporavanje
trgovine, otporna domaca potraznja i rastuce cijene nafte negativno su utjecali na salda tekuc¢ih racuna
vecine drzava ¢lanica. U vecini slucajeva salda tekuceg racuna i dalje su iznad razina koje bi se mogle
ocekivati na osnovi temeljnih ekonomskih pokazatelja specificnih za pojedinu drzavu ¢lanicu (,,norme
tekuceg ra¢una”) i iznad onoga §to je potrebno za ispravljanje velikih inozemnih obveza (grafikon 8.).%!
lako pogorsanja tekuceg racuna do kojih je doSlo izmedu 2017. i 2018. Cesto nadilaze ono S$to se
predvidalo samo na temelju ciklickih ¢imbenika (grafikon 9.), ciklicki prilagodeni tekuci racuni
opc¢enito ukazuju na to da su vanjske pozicije snaznije od glavnih podataka jer su jazovi outputa gotovo
svugdje pozitivni*,

e Samo dvije drzave ¢lanice biljeZe deficite teku¢eg racuna iznad niZeg praga iz tablice PMN-a.
Prema trogodi$njim prosje¢nim podacima iz tablice, Cipar biljezi najveci deficit tekuceg racuna u
EU-u, koji se poboljsao u 2018., iako ne do razine koja bi osigurala dostatno brza pobolj$anja neto
stanja medunarodnih ulaganja®. I deficit tekuceg racuna Ujedinjene Kraljevine je iznad praga iz
tablice. Rumunjska je zabiljezila vidljiv deficit tekuceg raCuna samo u 2018. na razini od —4,6 %
BDP-a, §to je znatno pogorSanje u odnosu na prethodne godine; takav je rezultat ispod norme, a
velik dio pogorsanja ne moze se pripisati gospodarskom ciklusu.

e Tekuéi racuni smanjili su se u viSe zemalja koje su velike neto duZnice. Rezultati tekucih
raduna smanjili su se u Grékoj, Portugalu i Spanjolskoj u 2018. Deficit tekuéeg raduna Gréke veéi
je od iznosa koji se moze objasniti temeljnim pokazateljima i nedovoljan za ispravljanje vrlo
negativnog neto stanja medunarodnih ulaganja na razborite razine u razdoblju od 10 godina®.
Najnoviji rezultati Portugala ispod su razine kojom bi se osigurao ispravak negativnog neto stanja
medunarodnih ulaganja primjerenom brzinom. Za razliku od toga, kretanja tekuéeg racuna
Spanjolske i dalje su u skladu s poboljsanjem neto stanja medunarodnih ulaganja primjerenom
brzinom. Tekuc¢i racun Irske naglo se pove¢ao u 2018., §to uglavnom posljedica prekograni¢nih
transakcija multinacionalnih poduzeéa.

o Cetiri drzave ¢lanice i dalje biljeZe suficite teku¢ih rauna koji premaSuju gornji prag iz
tablice PMN-a. To su Danska, Njemacka, Nizozemska od pocetka ovog desetljeca, i od nedavno
Malta. Suficiti u Njemackoj u 2018. smanjili su se za 0,7 postotnih bodova BDP-a i neznatno
manje u Danskoj, dok su u Malti i Nizozemskoj ve¢inom ostali nepromijenjeni. U dvije navedene

21Tekuéi racuni u skladu s temeljnim pokazateljima (,,norme tekuceg racuna‘) izvedeni su iz pojednostavnjenih
regresijskih krivulja gdje su zabiljeZene osnovne determinante salda Stednje i ulaganja, ukljucujuéi temeljne
determinante, ¢imbenike politike i globalne financijske uvjete. Vidjeti L. Coutinho i sur. (2018.) Methodologies
for the assessment of current account benchmarks (Metodologije za procjenu referentnih mjerila tekuéeg racuna),
European Economy, Discussion Paper 86/2018, za opis metodologije izracuna tekuceg ratuna u skladu s
temeljnim pokazateljima koja je koriStena u ovom IMU-u; metodologija je srodna metodologiji S. Phillips i sur.
(2013.), The External Balance Assessment (EBA) Methodology (Metodologija procjene vanjske bilance), IMF
Working Paper, 13/272.

22Ciklicki prilagodena salda teku¢ih raGuna uzimaju u obzir u¢inak ciklusa prilagodbom za domadi jaz outputa i
jaz outputa trgovinskih partnera, vidjeti M. Salto i A. Turrini (2010.), Comparing alternative methodologies for
real exchange rate assessment (Usporedba alternativnih metodologija za procjenu realne te¢ajne stope), European
Economy, Discussion Paper 427/2010.

23 Podaci o ciparskom tekuéem racunu revidirani su nakon proslogodisnjeg IMU-a te sad pokazuju deficit tekuceg
racuna koji je unutar donjeg praga u razdoblju od tri godine do 2017., $to nije bio slu¢aj prosle godine.

24 Za metodologije za bonitetne pragove za NIIP po drzavama €lanicama vidjeti biljesku Error! Bookmark not
defined.. Razlika izmedu stvarnih tekucih racuna i onih koji su potrebni za stabilizaciju NIIP-a presudno ovisi o
razmatranom roku. Na primjer, tekuci raCun za za stabilizaciju NIIP-a Grcke koji je iznad praga od —35 % BDP-a
iz tablice rezultata u razdoblju od 20 godina imao bi suficit od gotovo 1 % BDP-a; Vidjeti Europska komisija
(2019.), ,lzvjes¢e o pojacanom nadzoru: Grcka, studeni 2019.”, European Economy, Institutional Paper 116,
studeni 2019.
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drzave dinamika tekuceg raCuna potaknuta je i prekograni¢nim transakcijama povezanima s
aktivnostima multinacionalnih kompanija i medunarodno orijentiranih usluznih sektora koji utjecu i
na trgovinsku bilancu i na bilance dohotka.

e Veliki suficiti i dalje pridonose velikim pozitivnim NIIP-ovima. Osim za Maltu, suficiti teku¢ih
racuna koji su iznad praga iz tablice isto su tako iznad razina koje se mogu opravdati temeljnim
pokazateljima (grafikon 8.). U svim su slucajevima suficiti tekuc¢ih rac¢una koji su iznad praga iz
tablice isto tako iznad razina na kojima bi se mogla provesti stabilizacija ve¢ ionako velikih NIIP-
ova na sadasnjoj razini tijekom razdoblja od 10 godina.

Grafikon 8.: Salda tekuceg racuna i referentna mjerila u 2018.
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Izvor: Eurostat (podaci BPM6) i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Drzave su poredane prema saldu tekuéih ra¢una u 2018. Ciklicki prilagodena salda tekuceg racuna:
vidjeti biljeSku 22. Norme tekuceg racuna: vidjeti biljesku 21. Referentno myjerilo tekuci racun koji stabilizira
NIIP definira se kao tekuéi racun koji je potreban za stabilizaciju NIIP-a na sadasnjoj razini tijekom sljede¢ih 10
godina ili, ako je sadasnji NIIP ispod bonitetnog praga za drzavu clanicu, tekuéi racun koji je potreban za
postizanje bonitetnog praga za taj NIIP u sljede¢ih 10 godina (vidjeti biljesku26).
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Grafikon 9.: Kretanje salda tekuceg ra¢una
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Drzave su poredane rastuéim redoslijedom prema promjeni na tekuéem racunu u odnosu na BDP
izmedu 2007. i 2018. Promjena zbog ciklusa izratunava se kao promjena tekuceg racuna koja se ne moze objasniti
promjenom cikli¢ki prilagodenog salda tekuceg racuna.

NIIP-ovi su se 2018. poboljSavali brzim tempom u veéini drzava ¢lanica, no u nekim su drzavama
¢lanicama i dalje prisutne visoke razine negativnih vanjskih obveza. PoboljSanja NIIP-ova nastavila
su se u 2018. zahvaljujuci razboritim stanjima tekucih racuna, rastu BDP-a i velikim pozitivnim
ucincima vrednovanja u viSe drzava (grafikoni 10. i 11.). No NIIP-ovi su uglavnom negativni u nizu
drzava ¢lanica EU-a. Dvanaest drzava ¢lanica u 2018. zabiljezilo je NIIP-ove ispod praga iz tablice od —
35 % BDP-a, §to je jedna manje nego 2017. U drzavama s velikim negativnim NIIP-ovima vrijednosti
su nize od razina koje se mogu opravdati temeljnim pokazateljima (,,norme za NIIP”), a u nekim su
slu¢ajevima i ispod bonitetnih pragova®. U nekim je drzavama razina inozemnih obveza velika i kada
se izracunava umanjena za izravna strana ulaganja i ostale instrumente bez rizika neispunjavanja obveza
(NENDI)?,

e Neke drzave ¢lanice europodrucja i dalje imaju velike negativne NIIP-ove ispod —100 % BDP-a,
npr. Cipar, Grcka, Irska i Portugal. U tim drzavama NIIP-ovi su znatno ispod referentnih
vrijednosti, tj. ispod normi za NIIP-ove i bonitetnih pragova. U Cipru i Irskoj razine NIIP-a
odrazavaju i vaznost bilanci multinacionalnih poduzeca i prekograni¢nih korporativnih financijskih
odnosa. U NIIP-ovima te &etiri drzave i Spanjolske vidljive su velike duznitke obveze, $to se

25 NIIP u skladu s temeljnim pokazateljima (,,norme za NIIP*) dobiva se kao kumulacija normi tekuéeg ra¢una
tijekom vremena (vidjeti i biljeskuError! Bookmark not defined.). Bonitetni pragovi za NIIP odreduju se na
temelju najvec¢e moguée snage signala za predvidanje krize bilance placanja, uzimajuéi u obzir informacije po
drzavama Clanicama koje su sazete prema dohotku po stanovniku. Za metodologiju izra¢una razina NIIP-a u
skladu s temeljnim pokazateljima vidjeti A. Turrini 1 S. Zeugner, (2019.), Benchmarks for Net International
Investment Positions (Referentna mjerila za neto stanja medunarodnih ulaganja), European Economy, Discussion
Paper, 097/2019.

2NENDI je podskup NIIP-a koji ne ukljuuje komponente koje se odnose na vlasni¢ke instrumente, to jest
vlasnic¢ke instrumente i vlasnicke udjele povezane s izravnim stranim ulaganjima te prekograni¢ni dug unutar
poduzeca povezan s izravnim stranim ulaganjima, i predstavlja NIIP koji iskljucuje instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza. Vidjeti i Europska Komisija, Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the
MIP scoreboard (Predvidene izmjene odabranih pomoc¢nih pokazatelja tablice rezultata PMN-a), tehnicka
napomena; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

14


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en

odrazava kao vrlo negativan NIIP koji iskljuCuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza
(NENDI). Veliki vanjski javni dug u Grckoj, ¢esto pod izrazito povoljnim uvjetima, predstavlja
najve¢i dio NIIP-a*’. Veliki udio NIIP-a Cipra povezan je sa stanjima bilance nefinancijskih
brodovlasnickih subjekata posebne namjene.

U drzavama s umjerenije negativhim NIIP-ovima koji su jos$ uvijek ispod —35 % BDP-a, ti su
NIIP-ovi Cesto ispod razine koja se oc¢ekuje od temeljnih ekonomskih pokazatelja specificnih za
pojedinu drzavu. To vrijedi za Bugarsku, Hrvatsku, Madarsku, Latviju, Poljsku, Rumunjsku i
Slovacku. U nekoliko su slucajeva i ispod bonitetnih pragova. Medutim, s obzirom na to da mnoge
od tih drzava srednje i isto¢ne Europe i baltickih zemalja primaju velike iznose izravnih stranih
ulaganja, NIIP se znatno poboljsava ako se raCuna iskljuujuéi instrumente bez rizika
neispunjavanja obveza (NENDI)?, Ostale drzave ¢lanice EU-a biljeZe negativne NIIP-ove iznad —
35 % BDP-a, ali ispod relevantnih normi (Ceska, Estonija, Litva i Slovenija) koji u tom slu¢aju
uglavnom odrazavaju razine priljeva izravnih stranih ulaganja. Unutar te skupine Francuska se
isti¢e zbog velikog utjecaja instrumenata s rizikom neispunjavanja obveza na njezin negativan
NIIP.

Vecina velikih pozitivnih NIIP-ova dodatno se povecala 2018. Njemacka, Luksemburg, Malta i
Nizozemska biljeze pozitivne NIIP-ove na razini od 60 % BDP-a ili viSe, a Danska na razini od
priblizno 50 % BDP-a%*. To je odraz postojanosti velikih suficita tekuc¢ih racuna tijekom niza
godina, §to je dovelo do akumulacije velike pozicije neto imovine u odnosu na ostatak svijeta. S
druge strane, Belgija je zabiljezila pad svojeg vrlo pozitivnog NIIP-a zbog negativnih ucinaka
vrednovanja. U svim tim slucajevima, rezultati NIIP-ova vidljivo su iznad relevantnih normi, tj.
znatno su veci od onoga §to bi se moglo opravdati ili o¢ekivati na osnovi temeljnih pokazatelja
specifi¢nih za pojedinu drzavu.

27Ako se uzmu u obzir podaci po institucionalnim sektorima, drzavni NIIP &ini cjelokupan vrlo negativan NIIP
Grcke — javni dug u velikoj je mjeri u vlasniStvu stranaca, posebno ukljucujucéi sluzbene zajmodavce — dok ostatak
gospodarstva ima pozitivan NIIP (kucanstva, nefinancijska i financijska drustva, uklju¢ujué¢i monetarne financijske
institucije). U Cipru, Portugalu i Spanjolskoj drzavni NIIP &ini velik udio NIIP-a gospodarstva, ali ostatak
gospodarstva i dalje ima ocito negativan NIIP.

28 Kretanja tekuéeg ratuna u skladu su sa stabilno$¢u vanjske pozicije za te drzave, osim za Rumunjsku u kojoj ¢e
ocekivano daljnje pogorsanje tekuceg racuna vjerojatno uzrokovati i pogorsanja NIIP-a.

2 Relevantnost NENDI-ja znatno se razlikuje unutar te skupine drzava te odrazava i vaznost njihovih financijskih
centara, kao npr. u Luksemburgu i Malti, ili obveze vanjskog duga banaka i sjedista multinacionalnih kompanija,
kao npr. u Nizozemskoj.
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Grafikon 10.: Neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi) i referentna mjerila u 2018.
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Izvor: Eurostat (BPM6, ESA10), izracuni sluzbi Komisije

Napomena: vrijednosti NENDI-ja za Irsku, Luksemburg i Maltu nisu prikazane u mjerilu. Drzave su poredane
padajué¢im redoslijedom prema udjelu NIIP-a u BDP-u u 2018. NENDI je NIIP koji iskljuéuje instrumente bez
rizika neispunjavanja obveza. Za objas$njenje norme NIIP-a i bonitetnog praga NIIP-a vidjeti biljesku 26.

Grafikon 11.: Dinamika neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP-ovi) u 2018.
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Izvor: Eurostat, izraCuni sluzbi Komisije
Napomena: Drzave su poredane rastuc¢im redoslijedom prema promjeni udjela NIIP-a u BDP-u u 2018. Na
grafikonu je prikazano kretanje udjela NIIP-a u BDP-u na godis$njoj razini ras¢lanjeno na pet komponenata: saldo
financijskog racuna, koji bi trebao biti jednak zbroju salda tekuceg i kapitalnog racuna; potencijalni i ciklicki rast
realnog BDP-a; inflacija; i promjene u vrednovanju. Ciklicka komponenta rasta BDP-a izracunava se kao razlika
izmedu stvarnog i potencijalnog rasta.
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Jedini¢ni troSkovi rada rastu ubrzanim tempom u nizu drZava ¢lanica EU-a. U tablici iz 2018.

prikazan je rast jedini¢nih troskova rada iznad praga u osam zemalja, dvostruko viSe u odnosu na
prethodne godine. Ubrzanje rasta jedinicnih tro$kova rada zapocelo je oko 2013., prvo u baltickim

gospodarstvima, nesto kasnije u nizu zemalja srednje i isto¢ne Europe, pri ¢emu neki znakovi ubrzanja

postaju vidljivi i u cijelom europodru¢ju. Predvidanja za 2019. upucuju na blago smanjenje rasta
jedini¢nih troskova rada u drzavama sa znatnijim gubitcima troSkovne konkurentnosti posljednjih

godina, ali u nekim se sluc¢ajevima rast jedini¢nih troskova rada dodatno povecao (grafikon 12.).

Ubrzanja rasta jedini¢nih troSkova rada vidljiva su u sve veéem broju drzava ¢lanica. Rast
jedini¢nih troskova rada posebno je izraZzen u nekim drzavama srednje i isto¢ne Europe i baltickim
drzavama, posebno u Rumunjskoj, te u Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Madarskoj, Latviji, Litvi i
Slovackoj. Za sve te drzave rast jedini¢nih troskova rada je iznad praga u tablici. [ako se za vecinu
njih ocekuje odredeno usporavanje rasta jedini¢nih troSkova rada u 2019., ocekuje se da ¢e se u
tekucoj godini rast jedini¢nih troskova rada dodatno ubrzati u Madarskoj i Slovackoj. U drzavama
neto duznicama europodrucja rast jedini¢nih troskova rada ostao je relativno umjeren, iako nesto
veéi nego u prethodnim godinama, posebno u Cipru, Grékoj i Spanjolskoj. Portugal je zabiljeZio
rast jedini¢nih troskova rada iznad prosjeka europodrucja. Rast jedini¢nih tro$kova rada s
vremenom se donekle povecao i u zemljama koje su velike neto vjerovnice. Njemacka je zabiljezila
najvece ubrzanje rasta jedini¢nih troSkova rada medu velikim gospodarstvima europodrucja.

SnazZan rast jedini¢nih troskova rada u velikoj je mjeri posljedica ponovnog rasta plaéa zbog
poveéanja napetosti trzi§ta rada. Rast nominalnih pla¢a u 2018. bio je najvazniji ¢imbenik koji je
utjecao na rast jedini¢nih troSkova rada (grafikon 13.). Od gospodarskog oporavka rast zaposlenosti
i pad stopa nezaposlenosti slijedilo je ubrzanje rasta placa, S§to odrazava dinamiku Phillipsove
krivulje. No od oporavka, realni rasta placa bio je manji od rasta produktivnosti rada sve do 2017.,
a preokret se dogodio tek 2018. Rast jedini¢nih troSkova rada uglavnom je veéi u drzavama s
najnizom nezaposlenosti, nedostacima vjestina i uskim grlima u ponudi radne snage, a ulogu igra i
,dinamika sustizanja“, osobito u srednjoj i isto¢noj Europi*’. Ubrzanja rasta jedini¢nih troskova
rada odrzavaju i poboljSanja na trzista rada, pri ¢emu su ubrzana povecanja jedini¢nih troskova
rada ranije zabiljezena u drzavama koje su bile manje pogodene recesijom povezanom s duznickom
krizom europodrucja 2011. i u kojima se nezaposlenost pocela ranije smanjivati.

Slaba produktivnost rada igra sve vecu ulogu u ubrzanjima rasta jedini¢nih troskova rada.
Smanjenje rasta produktivnosti rada uzrok je znatnog dijela ubrzanja rasta jedini¢nih troskova rada
izmedu 2017. i 2018. Rast produktivnosti rada nastavljen je u ve¢ini drzava ¢lanica EU-a u
kontekstu gospodarskog oporavka nakon znatnog usporavanja u glavnim godinama financijske
krize (grafikon 14.). Oporavak produktivnosti rada uglavnom je bio povezan s rastom ukupne
faktorske produktivnosti, dok je produbljivanje kapitala manje pridonijelo rastu produktivnosti rada
u usporedbi s razdobljem prije krize. Potonje odrazava prosjecni kapital po radniku koji raste
sporije ili pada zbog snaznog rasta zaposlenosti, kao i slabog ulaganja. Posljednjih je godina
produktivnost rada rasla po stopama nizima od onih zabiljeZenih u razdoblju prije krize zbog
umjerenijeg rasta ukupne faktorske produktivnosti i slabijeg produbljivanja kapitala.

Model rasta jedini¢nih troS§kova rada sve je manje povezan s potrebama za rebalansom.
Jedini¢ni troSkovi rada u 2018. rasli su svim u drZzavama europodruc¢ja s malo razlika izmedu

30 Npr., G. Brunello i P. Wruuck, Skill mismatch in Europe: A survey of the literature (Neuskladenost vjestina u
Europi: pregled literature), IZA Discussion Paper Series 12346, 2019.; A. Kiss i A. Vandeplas, Measuring skills
mismatch (Mjerenje neuskladenosti vjestina). Analiticka napomena GU EMPL 7/2015, Europska komisija, 2015.;
Europska komisija (2018.), Labour markets and wage developments in Europe (Trzista rada i kretanja placa u
Europi); godisnji pregledi za 2018. 12019.
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drzava neto vjerovnica i drZzava neto duznica, za razliku od godina nakon krize u kojima su
jedini¢ni troskovi rada u drzavama neto vjerovnicama rasli brze. S obzirom na postupno povecanje
napetosti trzista rada i u drzavama u kojima je doSlo do naglih promjena stanja tekuéeg racuna,
troskovi rada poceli su rasti i u tim drzavama, a razlika u usporedbi s drzavama neto vjerovnicama
pocela se smanjivati (vidjeti i odjeljak 2.). S obzirom na to da u drzavama neto duznicama ima vise
prostora za povecanje napetosti trziSta rada, moguce je da ¢e dinamike konkurentnosti u buduénosti
manje podupirati rebalans zbog relativno veceg rasta placa i ogranicenijeg rasta produktivnosti sto
je posljedica slabijeg utjecaja produbljivanja kapitala.

Grafikon 12.: Rast jedini¢nih troSkova rada u posljednjih nekoliko godina
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Izvor: AMECO; Podaci za 2019. potjecu iz Komisijine jesenske prognoze 2019.
Napomena: DrZzave su poredane rastu¢im redoslijedom prema rastu jedini¢nih troskova rada u 2018.

Grafikon 13.: Ras¢lamba rasta jedini¢nih troskova rada, 2018.
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Napomena: Drzave su poredane rastu¢im redoslijedom prema rastu jedini¢nih troskova rada u 2018. Ras¢lamba se
temelji na standardnoj ras¢lambi rasta jedinicnog troska rada na nominalnu naknadu po satu i produktivnost rada,
pri ¢emu se produktivnost rada s pomocu standardnog okvira za analizu rasta dalje ras¢lanjuje na doprinos radnih
sati, ukupnu faktorsku produktivnosti i akumulaciju kapitala.

Grafikon 14.: Ras¢lamba rasta produktivnosti, 2002.-2018.
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Izvor: AMECO
Napomena: Produktivnost rada mjerena na temelju BDP-a po zaposlenoj osobi. Podaci o produktivnosti i njezinim
podkomponentama (ukupna faktorska produktivnost (TPF) i produbljivanje kapitala) odnose se na tri razdoblja
kako je prikazano s lijeva na desno: 2002. —2007. (svijetloplavi stupci i oznake), 2007.—2012. (srednje plavi) i
2012.— 2018. (tamnoplavi).

Gubici troskovne konkurentnosti poceli su se odrazavati i u mjerama realnih efektivnih tecajnih
stopa (REER), koje djelomi¢no odraZzavaju nominalne aprecijacije. Do nedavno rast jedini¢nih
troskova rada tek se marginalno ocitovao u aprecijaciji REER-a temeljenih na jedini¢nom trosku rada,
$to je najve¢im dijelom bilo uvjetovano relativno snaznim rastom troskova i cijena u partnerskim
zemljama izvan EU-a i deprecijacijom eura do koje je doSlo na prijelazu desetlje¢a te u 2015. U
posljednje vrijeme REER-i temeljeni na jedinicnom troSku rada poceli su biljeziti pogorsanje, Sto je
djelomic¢no vidljivo i u mjerama REER-a primjenom razli¢itih deflatora (BDP ili potrosnja) zbog
postojanog rasta jedini¢nih troskova rada i aprecijacije eura u razdoblju od 2016. do 2018. Kao
posljedica toga tablica rezultata za 2018. upucuje na veéi broj drzava ¢lanica s rastom REER-a iznad
praga. Trenuta¢no je samo jedna drzava clanica ispod niZeg praga zbog deprecijacije (Ujedinjena
Kraljevina), dok je pet drzava prekoradilo prag za aprecijaciju (Belgija, Ceska, Estonija, Njemacka i
Litva).

e REER-i temeljeni na jediniénom tro$ku rada rastu u veéini drZava €lanica i taj rast je brzi u
odnosu na protekle godine. Nekoliko drzava srednje i isto¢ne Europe pokazuje najsnazniji rast od
2016., posebice one izvan europodrucja, ali i nekoliko drzava europodrucja biljezi znatan rast,
posebno balticke drzave te Luksemburg, Njemacka, Portugal i Slovacka (grafikon 15.).

e Dio realnih aprecijacija zabiljeZenih u razdoblju od 2016. do 2018. mogao se pripisati
nominalnim aprecijacijama, prije svega eura. Medutim taj je trend u 2019. zaustavljen te je
polako po¢eo mijenjati smjer. Izvan europodrudja Bugarska i Ceska imale su u razdoblju od 2016.
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Prosje¢na god. promjena u %

do 2018. najsnazniju aprecijaciju nominalnih efektivnih te¢ajnih stopa (NEER), dok je u Svedskoj i
Ujedinjenoj Kraljevini doslo do deprecijacije.

Moguce je da dolazi do odredenog smanjenja razlike cijene i troska jer je REER temeljen na
jediniénim troSkovima rada opcenito aprecirao viSe od REER-a temeljnih na deflatoru BDP-a ili
HICP-a. Znatne razlike izmedu REER-a temeljenih na jedinicnom trosku rada i REER-a temeljnih
na deflatoru BDP-a zabiljezene su posebice u Bugarskoj, Ceskoj, Latviji, Litvi, Rumunjskoj i
Slovac¢koj’!. Unato¢ smanjenoj dinamici inflacije, zbog nominalnih aprecijacija veéina drZava
¢lanica EU-a zabiljeZila je gubitke konkurentnosti mjereno REER-om temeljenim na HICP-
u.

Unato¢ nedavnim gubicima u veéini drZava ¢lanica EU-a trenutacni konkurentski poloZaj
povoljniji je od onoga prije krize i razina REER-a temeljenog na HICP-u Cesto je niza od one
zabiljeZene na nedavnim najvis§im razinama. No u nekoliko drzava, posebno u Austriji, Belgiji,
Estoniji i Litvi, iznosi REER-a temeljenog na HICP-u trenutacno su iznad nedavno zabiljeZenih
najvisih razina, §to je odraz dugotrajnih aprecijacija.

Realna se deprecijacija Cesto poklapa sa smanjenjem relativne cijene nerazmjenjivih dobara i
poveéanim udjelom razmjenjivih dobara u gospodarstvu, ¢ime se poboljSava potencijal za
dinamiku rasta koja se temelji na izvozu. Podaci uglavnom potvrduju taj trend, koji se, kako se ¢ini,
ipak usporava ili ¢ak mijenja smjer u viSe drzava ¢lanica EU-a, a posebno u baltickim drzavama
(grafikon 16.).

Grafikon 15.: Dinamika nominalnih i realnih efektivnih te¢ajnih stopa (NEER i REER)
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Izvor: AMECO
Napomena: Drzave su prikazane rastu¢im redoslijedom prema prosjenoj godiSnjoj promjeni realne efektivne
teCajne stope (REER) na temelju rasta jedini¢nih troskova rada u razdoblju od 2016. do 2018. REER temeljen na

31 Tako se kompresijom marZe spre¢ava utjecaj troSkovne konkurentnosti na trgovinske uvjete, §to ograniava
utjecaj na trgovinske tokove u industrijama koje karakteriziraju diferencijacija proizvoda i cjenovna prilagodba
trzistu, dugotrajna smanjena profitabilnost s viemenom bi dovela do smanjenja sektora razmjenjivih dobara.
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jediniénim tro$kovima rada i deflatoru BDP-a te nominalna efektivna tecajna stopa (NEER) izraCunavaju se u
odnosu na 37 trgovinskih partnera, a REER temeljen na harmoniziranom indeksu potrosackih cijena (HICP)
izra¢unava se u odnosu na 42 trgovinska partnera.

Grafikon 16.: Udio razmjenjivih dobara u gospodarstvu
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Napomena: udio razmjenjivih dobara u gospodarstvu (poljoprivreda, proizvodnja, trgovina, prijevoz i
komunikacijske usluge) izracunava se kao udio dodane vrijednosti razmjenjivih dobara u ukupnoj dodanoj
vrijednosti gospodarstva (%).

Vecéina drzava ¢lanica u 2018. je zabiljezZila rast udjela na izvoznom trzista. Kumulativna promjena
udjela na izvoznom trzistu tijekom 5 godina obuhvacenih tablicom rezultata pokazuje pozitivne
vrijednosti u veéini drzava ¢lanica EU-a, a samo u jednoj drzavi ¢lanici (Svedska) gubici udjela na
izvoznom trziStu nisu bili unutar praga tablice rezultata. Novi podaci na godi$njoj osnovi upucuju na
opc¢enito pozitivne stope rasta udjela na izvoznom trzistu (grafikon 17.).

e Nedavna povecanja trziSnih udjela drzava clanica EU-a jo$ uvijek su djelomi¢no povezana s
relativno snaznom potraznjom za izvozom u podruc¢jima koja imaju snazne trgovinske veze s
drzavama clanicama EU-a. Tu su odredenu ulogu mozda imale i nedavne deprecijacije REER-a.
Trzisni udjeli drzava ¢lanica EU-a pali su u godinama nakon krize te su se poceli oporavljati s
oporavkom potraznje za izvozom unutar EU-a. Rastu udjela na izvoznom trzistu drzava Clanica
EU-a u posljednjih nekoliko godina vjerojatno je pridonijelo usporavanje trgovine u viSe
gospodarstava u usponu zabiljezeno u posljednje vrijeme u odnosu na trgovinu unutar EU-a. To
potvrduju i, doduse nesto manja, povecanja udjela na izvoznom trzistu u odnosu na zemlje OECD-a
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(Tablica 2.1. u Prilogu). Zbog aprecijacije REER-a povecanja udjela na izvoznom trzi§tu ¢ine se
nesto umjerenijima kada se mjere u realnom smislu.

e U 2018. drzave ¢lanice u srednjoj i isto¢noj Europi zabiljeZile su najsnaZnija poveéanja udjela
na izvoznom trZzistu, ali Cesto uz znatna usporavanja. Neke drzave koje su neto vjerovnice,
ukljucujuéi Njemacku, biljeze gubitke. Medu neto duznicama pad trzi$nih udjela zabiljezile su
Spanjolska i Bugarska, Portugal biljeZi usporavanje, dok su pobolj$anja zabiljezena u Grékoj (s
najve¢im povecanjem u 2018.), Rumunjskoj i Cipru.

Grafikon 17.: Promjene udjela na izvoznom trZzistu
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Izvor: Eurostat, izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Drzave su prikazane rastu¢im redoslijedom prema godisnjoj promjeni nominalnih udjela na izvoznom
trziStu u 2018. Nominalni udjeli na izvoznom trzZiStu izraCunavaju se dijeljenjem izvoza drzave po tekucim
cijenama svjetskim izvozom po tekué¢im cijenama. Rast realnih udjela na izvoznom trzistu izraCunava se
oduzimanjem stope rasta obujma svjetskog izvoza od stope rasta obujma izvoza drzave.

Prema dostupnim referentnim mjerilima, udjeli duga privatnog sektora i dalje su visoki u viSe
drzava ¢lanica.

e Dvanaest drZava Clanica preSlo je prag iz tablice rezultata za privatni dug 2018., jednak broj
kao i u 2016. i 2017. Udio privatnog duga premasio je 200 % BDP-a u Luksemburgu, Cipru,
Nizozemskoj i Irskoj. Na iznose duga u tim drZzavama utjecu prekograni¢ne transakcije unutar
poduzeca, ponajprije povezane s aktivnostima multinacionalnih korporacija i subjekata posebne
namjene. Udjeli privatnog duga u BDP-u u Danskoj i Svedskoj iznose oko 200 % BDP-a, a u
Belgiji, Francuskoj, Portugalu i Ujedinjenoj Kraljevini krecu se oko 150 % ili iznad te razine.

e U Cipru, Francuskoj, Nizozemskoj, Portugalu, Spanjolskoj i Svedskoj kuéanstva i nefinancijska
poduzeca doprinose visokim udjelima duga privatnog sektora (grafikoni 18. i 19.). U Irskoj i
Luksemburgu visoka razina privatnog duga najve¢im je dijelom posljedica velike zaduzenosti
poduzeca, dok je u Danskoj, Finskoj i Ujedinjenoj Kraljevini uglavnom posljedica duga
kuéanstava.

e Razlike u razini privatnog duga medu drZavama u velikoj se mjeri mogu objasniti razlikama
temeljnih ¢imbenika koji opravdavaju akumulaciju duga, ukljucujuéi izglede za rast i ulaganja, i
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financijski razvoj. Pri procjeni razina duga trebalo bi stoga uzeti u obzir te ¢imbenike kao i druge
elemente koji utjeGu na rizike visokog duga iz perspektive okrenute buducnosti.’? Na temelju

podataka za 2018. sve drzave ¢iji je privatni dug iznad praga tablice rezultata premasile su i svoja
referentna mjerila za bonitetni prag i referentna mjerila zasnovana na temeljnim pokazateljima.

Grafikon 18.: Dug nefinancijskih poduzeéa
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Izvori: Eurostatovi nekonsolidirani tromjesecni sektorski racuni, izra¢uni sluzbi Komisije.
Napomene: Drzave su prikazane padajué¢im redoslijedom prema udjelu duga nefinancijskih poduze¢a u BDP-u u
2018. Brojevi ispod oznaka drzava oznacavaju godinu u kojoj je zabiljezen najveéi udio duga.

32 Ti se ¢imbenici uzimaju u obzir u referentnim mjerilima za pojedine drzave koje je razvila Europska komisija u
suradnji s radnom skupinom Odbora za ekonomsku politiku projekta LIME (Europska komisija, Benchmarks for
the assessment of private debt (Referentna mjerila za procjenu privatnog duga), napomena Odboru za ekonomsku
politiku, ARES (2017) 4970814 i kasnije azurirane inacice). Referentna mjerila zasnovana na temeljnim
pokazateljima omogucuju procjenu privatnog duga u odnosu na vrijednosti koje se mogu objasniti temeljnim
ekonomskim pokazateljima, a izraCunavaju se regresijskim modelom u kojem je glavna funkcija rast kredita i
uzimajuéi u obzir navedenu pocetnu razinu duga. Bonitetni pragovi su razine duga iznad kojih je vjerojatnost
bankarske krize relativno visoka; te se razine temelje na najvecoj mogucoj snazi signala za predvidanje bankarskih
kriza smanjenjem vjerojatnosti propustenih kriza i laznih uzbuna te ukljucuju informacije o kapitalizaciji banaka,
drzavnom dugu i razini gospodarskog razvoja za svaku pojedinu drzavu.
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Grafikon 19.: Dug kuéanstava
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Izvori: Eurostatovi nekonsolidirani tromjesecni sektorski racuni, izra¢uni sluzbi Komisije.
Napomene: Drzave su prikazane padajué¢im redoslijedom prema udjelu duga ku¢anstava u BDP-u u 2018. Brojevi
ispod oznaka drzava oznacavaju godinu u kojoj je zabiljeZen najveci udio duga.
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RazduzZivanje privatnog sektora uglavnom se odvija u kontekstu rasta nominalnog BDP-a,
sporijim tempom, a u nekim se slucajevima visoki dug ne smanjuje, ve¢ ponovno raste. U
proteklim godinama dug nefinancijskih poduzeca i ku¢anstava u drzavama s visokim dugom, kao §to su
Cipar, Irska, Portugal i Spanjolska, smanjio se za najmanje 25 postotnih bodova BDP-a u odnosu na
najvise zabiljeZzene razine (grafikoni 18. i 19.). Estonija, Latvija, Madarska i Slovenija takoder su
zabiljezile znatna smanjenja, osobito kada je rije¢ o udjelu korporativnog duga. Posljednjih je godina
tempo smanjenja udjela duga opao. To je posebno vidljivo u sluc¢aju duga kucanstava. Dok u vecini
gospodarstava EU-a udio duga i dalje pada, doslo je i do novog zaduzivanja, osobito kucanstava.

e RazduZivanje se sve viSe oslanja na rast nominalnog BDP-a. Kreditni tokovi privatnog sektora i
dalje su skromni i 2018. nijedna drzava ¢lanica nije premasila prag iz tablice rezultata za tu
varijablu. Rast nominalnog BDP-a posljednjih je godina omogucio nekim drzavama da udu u fazu
»pasivnog razduzivanja”, odnosno da smanje udio duga u BDP-u unato¢ pozitivnim kreditnim
tokovima. Rast BDP-a smanjio je pritisak ,,aktivnog” razduzivanja, zahvaljuju¢i smanjenju razina
nominalnog duga. Zapravo sada manje drzava pokazuju negativne kreditne tokove i prema
poduze¢ima i prema kucanstvima nego u 2017. (grafikoni 20. i 21.). Medutim, s obzirom na to da
je gospodarski ciklus ve¢ dosegao vrhunac, doprinos ciklickog rasta BDP-a sve je manji ili ¢ak
postaje negativan, §to znaci da ¢e u buducnosti izgledi za daljnje pasivno razduzivanje uvelike
ovisiti o rastu potencijalnog BDP-a.

e Kada je rijeC¢ o korporativnom dugu, razduzivanje se nastavilo u vecini drzava ¢lanica EU-a, i to
sve viSe zahvaljuju¢i rastu BDP-a. Izmedu prvog tromjesecja 2018. i prvog tromjesecja 2019.
aktivno razduzivanje nefinancijskih poduzeéa zabiljezeno je samo u Belgiji, Danskoj, Italiji,
Luksemburgu, Portugalu i Sloveniji (grafikon 20., koji se temelji na nekonsolidiranim podacima).
U Cipru, Malti i Bugarskoj neto kreditni tokovi prema korporativnom sektoru premasili su 5 %
BDP-a premda je dug nefinancijskih poduzeca ve¢ bio visok. Umjereno dinamic¢ni kreditni tokovi
bili su temelj rasta duga nefinancijskih poduzeéa u Francuskoj, Njemackoj i Svedskoj. Stovise, u
Francuskoj i Svedskoj zaduZivanje se nastavilo unato& tome $to je dug nefinancijskih poduzeca veé
bio iznad referentnih mjerila®.

e Razduzivanje u sektoru kuéanstava jo$ se vise usporilo. U Ujedinjenoj Kraljevini, Svedskoj,
Belgiji i Francuskoj udio duga kuc¢anstava u BDP-u rastao je u 2018. iako je ve¢ bio relativno visok
(blizu ili iznad referentnih mjerila). Samo je u nekoliko drzava ¢lanica (Grcka i Irska) zabiljezeno
aktivno razduZzivanje (grafikon 21.). U drzavama u kojima je doslo do razduzivanja, ono se odvijalo
usporenim tempom, posebno u Cipru, Portugalu i Spanjolskoj.

33 Neto kreditni tokovi u Irskoj bili su negativni, a rast nominalnog BDP-a povoljan, ali su pozitivne promjene u
vrednovanju ponistile te uc¢inke, pa je razduzivanje u razdoblju od prvog tromjesecja 2018. do prvog tromjesecja
2019. bilo neuspjesno (u nekonsolidiranom smislu), mozda kao odraz aktivnosti multinacionalnih poduzecéa.
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Grafikon 20.: Ras¢lamba promjene udjela duga Grafikon 21.: Ras$¢lamba promjene udjela
nefinancijskih poduzeéa u BDP-u (od prvog duga kucanstava u BDP-u (od prvog

tromjese¢ja 2018. do prvog tromjesecja 2019.) tromjesecja 2018. do prvog tromjesecja 2019.)
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Izvori: Eurostatovi nekonsolidirani tromjesecni sektorski racuni, izra¢uni sluzbi Komisije.

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

Uvjeti u bankarskom sektoru EU-a proteklih su se godina znatno poboljsali i uglavnom
stabilizirali. Bankarski sektor EU-a i dalje se suoCava s izazovima, posebice zbog niskih razina
profitabilnosti i visokih razina lo$ih kredita u nekoliko drzava ¢lanica. Stope osnovnog kapitala prestale
su rasti nakon S§to su u svim drzavama Clanicama dosegnule razine iznad regulatornih zahtjeva, uz
znatne razlike medu drzavama clanicama. Povrati na kapital u bankarskom sektoru proteklih su se
godina u velikoj mjeri oporavili, ali su u zadnje vrijeme poboljSanja bila slabija. Nekoliko drzava,
posebice Grcka, Italija i Portugal (grafikoni 22. i 23.) suocavaju se s relativno niskim stopama
profitabilnosti uz ispodprosjecne omjere kapitalizacije i relativno visoke udjele losih kredita.

e Rast obveza financijskog sektora ostao je ogranicen i znatno je ispod praga iz tablice, osim u
slucaju Finske. Rast obveza financijskog sektora u 2018. u ve¢ini drzava ¢lanica blago je usporio u
odnosu na 2017.3* Ipak, kreditni tokovi banaka rasli su u 2018. nesto sporije nego u 2017., osobito
kada je rije¢ o kreditima za kucanstva, te su se stabilizirali u prvim mjesecima 2019. s po¢etkom
poostravanja uvjeta kreditiranja®’.

e Omjeri kapitalizacije u 2018. u veéini su se drzava c¢lanica stabilizirali, dok su se u viSe
slucajeva povrati na kapital blago pogorsali. Povrati na kapital u 2018. ostali su negativni u
Grckoj i Portugalu, dok su u Cipru postali pozitivni. Vrednovanja vlasnickog kapitala banaka rasla

3 To poveéanje u Finskoj u 2018. podudara se s preseljenjem sjedista jedne od banaka iz Svedske u Finsku.
35 Kako pokazuju rezultati istrazivanja o kreditima banaka u europodrudju, vidjeti ESB, Ekonomski bilten, kolovoz
2019.
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su tijekom 2017. da bi zatim 2018. i najve¢em dijelu 2019. zabiljezila pad unato¢ opcenito
pozitivnim rezultatima europskih burzovnih indeksa, $to je medu ostalim odraz revidiranih
oc¢ekivanja profitabilnosti sektora.

Nekoliko drzava ¢lanica EU-a posebno se istice relativno niskom profitabilno$é¢u i omjerima
kapitalizacije u kombinaciji s visokim udjelima losih kredita.*® U Gr&koj su udjeli losih kredita
i dalje iznad 40 %. Cipar je ostvario znatna poboljSanja u udjelu loSih kredita, uglavnom kao
posljedica prodaje kredita i likvidacije jedne velike banke u 2018., pa je profitabilnost dobila
pozitivan predznak. U Portugalu i Italiji udio losih kredita znatno se smanjio od 2016., a posljednji
podaci upuéuju na dodatno, iako umjerenije, smanjenje u 2018. Udio lo$ih kredita u obje je drzave
pao ispod 10 %. Bugarska, Irska, Hrvatska, Madarska, Rumunjska i Slovenija u 2018. su ostvarile
smanjenje svojih udjela losih kredita koji su iznad prosjeka EU-a.

Trenutacni gospodarski izgledi, obiljeZeni dugotrajno niskim kamatnim stopama,
predstavljaju dodatni izazov. Smanjenje kamatnih stopa posebno se osjeca kod duljih dospijeca,
$to dovodi do izravnavanja krivulja prinosa i daljnjeg smanjenja kamatnih marzi. Izravnavanje
krivulje prinosa bankama oteZzava promjenu dospije¢a i moZe negativno utjecati na njihovu
profitabilnost. Budu¢i da okruzenje niskih prinosa posebno utjece na niskorizicnu financijsku
imovinu, pod pritiskom bi se posebno mogla naci profitabilnost i bilanca nebankarskih financijskih
institucija koje veliki dio svojeg portfelja ulazu u niskorizi¢énu imovinu, kao $to su osiguravajuca
drustva, osobito ona u sektoru Zivotnog osiguranja, i mirovinski fondovi®’.

Grafikon 22.: Grafikon 23.: LosSi krediti
rofitabilnost i kapital bankarskog sektora
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36 Lo
predujmova u ukupnim bruto kreditima i predujmovima (bruto knjigovodstvena vrijednost), za izvjesStajni sektor
,,dom
vlasniStvu, sve institucije”. Vrijednosti su navedene u tablici 2.1. u Prilogu. Uskladeni podaci o omjerima loSih
kredita dostupni su tek od 2014. Stoga kada je rije¢ o podacima za 2008. i ,,povecanju do najvece vrijednosti”, u
grafikonu 23. prikazani su podaci o udjelu bruto neprihoduju¢ih duznickih instrumenata u ukupnim bruto
duzni
duzni
stoga
izmedu dva udjela trenutacno iznosi 4 postotna boda (za Gréku), a za vec¢inu drzava manja je od 1 postotnog boda.
37ESB, Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2019.

§i krediti u skupu dodatnih pokazatelja iz tablice rezultata definiraju se kao postotak bruto losih kredita i

ace bankovne grupacije i samostalne banke, drustva kéeri u stranom vlasniStvu i podruznice u stranom

¢kim instrumentima, koji su dostupni u duljim vremenskim serijama i koji se, osim kredita, odnose i na druge
¢ke instrumente koje drzi bankarski sektor. On je u pravilu nesto manji od udjela losih kredita, uglavnom
§to je nazivnik veéi, tj. ukupni bruto duznicki instrumenti ve¢i su od ukupnih kredita. Maksimalna razlika
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Izvor: Podaci o bruto neprihoduju¢im duzni¢kim instrumentima za 2008. nisu dostupni za Cesku, Hrvatsku, Irsku,
Sloveniju i Svedsku.

Napomena: u grafikonu 23. podaci za 2008. i ,jpoveéanje do najveée vrijednosti” odnose se na udio bruto
neprihoduju¢ih duznickih instrumenata u ukupnim bruto duzni¢kim instrumentima; udjeli losih kredita prikazani
su za prvo tromjesecje 2018. i prvo tromjesecje 2019.; brojevi ispod oznaka drzava oznacavaju godinu u kojoj su
zabiljezeni najveéi udjeli neprihodujucih duznickih instrumenata.

Cijene stambenih nekretnina u 2018. nastavile su ubrzano rasti, ali dinamika cijena se smanjila
tamo gdje su znakovi precijenjenosti bili izraZeniji. S ubrzanim rastom cijena stambenih nekretnina
sve viSe trziSta stambenih nekretnina priblizava se najviSim razinama prije krize ili su ih ve¢ premasila
(grafikon 26.). U 2018. sedam drzava Clanica biljezi rast realnih cijena stambenih nekretnina iznad
praga iz tablice rezultata (Ceéka, Irska, Latvija, Madarska, Nizozemska, Portugal i Slovenija), $to je
jedna vise nego u 2017. Rast cijena stambenih nekretnina bio je osobito izrazen u drzavama ¢lanicama
EU-a koje su dosada pokazivale tek ogranic¢ene znakove precijenjenosti ili u kojima nije bilo vidljivih
znakova precijenjenosti, dok je u drzavama s izraZenijim znakovima precijenjenosti zabiljezeno
usporavanje. Podaci do drugog tromjese¢ja 2019. upuéuju na to da bi Ceska, Hrvatska, Madarska,
Poljska i Portugal mogli premasiti prag iz tablice rezultata ako se ti trendovi nastave u drugoj polovini
godine. U prvoj polovini ove godine, u usporedbi s 2018., ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina
posebno je bilo izrazeno u Cipru, Hrvatskoj i Svedskoj, a usporavanje u Danskoj, Irskoj, Latviji,
Rumunjskoj i Sloveniji.

e Ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina djelomi¢no je povezano s temeljnim
ekonomskim pokazateljima. Cijene stambenih nekretnina pocele su ponovno rasti u kontekstu
gospodarskog oporavka zapocetog 2013. i smanjenja kamatnih stopa. U tom se smislu trend moze
objasniti temeljnim ekonomskim pokazateljima.*® Unato¢ ubrzanju, rast novih hipotekarnih kredita
zasada nema vecu, samostalnu ulogu u odredivanju cijena kao §to je to bio slucaj u razdoblju prije
krize. Medutim mogao bi pridonijeti postojanosti tekuceg ubrzanja rasta cijena stambenih
nekretnina.

e SnaZan rast cijena stambenih nekretnina utjee na razine vrednovanja. U Irskoj, Latviji,
Madarskoj, Nizozemskoj, Portugalu i Sloveniji rast realnih cijena stambenih nekretnina ve¢ je u
2017. bio visok te se dodatno ubrzao u 2018. (grafikon 24. i grafikon 25., gornji desni kvadrant).
Dugotrajni snazan rast u viSe drzava postupno povecava rizike precijenjenosti. Posljednjih godina
broj drzava clanica EU-a s precijenjenim stambenim nekretninama u stalnom je porastu. Znakovi
precijenjenosti (na temelju povecanja vrijednosnog jaza) u zadnje vrijeme postali su izraZeniji u
drzavama poput Njemacke i Portugala. U vise drzava (Austrija, Belgija, Ceska, Luksemburg,
Malta, Njemacka, Portugal) cijene stambenih nekretnina na najvis$oj su razini od sredine 2000-ih ili
jos vise (grafikon 26.). Razine cijena stambenih nekretnina u viSe drzava dosegle su granice
pristupacnosti, Sto je vidljivo iz omjera cijena stambenih nekretnina i raspolozivog dohotka po
stanovniku. Procjene pokazuju da je otprilike u polovini drzava ¢lanica EU-a za kupnju 100

3 Referentna mjerila cijena stambenih nekretnina omoguéuju da se izmjeri opseg precijenjenosti ili
podcijenjenosti stambenih nekretnina na temelju posebnih znacajki za svaku drzavu. Sinteti¢ki vrijednosni jazovi
temelje se na razlici koja proizlazi iz primjene razliCitih referentnih mjerila: i. odstupanje omjera cijene i dohotka u
odnosu na dugorocni prosjek; ii. odstupanje omjera cijena i stanarina od dugorocnog prosjeka; iii. odstupanje od
referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim modelima uzimaju¢i 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.). Pri izracunavanju referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim modelima ciklicke eksplanatorne
varijable filtriraju se s pomoc¢u HP filtra kako bi se ogranicila njihova volatilnost.
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kvadratnih metara stambenog prostora potrebno vise od deset godi$njih dohodaka. Isto tako, u
2017. jedan od deset Europljana zivio je u kucanstvu koje trosi 40 % ili vise svojeg dohotka na
stanovanje*,

e U nekoliko drZava sa znakovima precijenjenosti i visokim dugom kuéanstava rast cijena
nekretnina malo je usporen, dok je na Svedskom trZiStu stambenih nekretnina zapocela
korekcija na nizZe. U posljednje vrijeme stope rasta cijena stambenih nekretnina u pravilu su bile
nize §to je precijenjenost bila veéa. Taj trend, koji nije bio vidljiv u prethodnim godinama, u 2018.
bio je jasno prepoznatljiv u drzavama za koje se procjenjuje da su im stambene nekretnine
precijenjene. U 2018. Austrija, Belgija, Francuska i Ujedinjena Kraljevina posebno su se isticale
odredenim stupnjem precijenjenosti stambenih nekretnina u kombinaciji s visokim dugom
kucanstava, ali su ondje i cijene stambenih nekretnina u 2018. rasle manje nego u 2017. (grafikon
25.). Ta usporavanja mogla bi biti odraz ogranicenja pristupacnosti, oporavka ponude stambenih
nekretnina i provedbe politika na nacionalnoj razini, medu ostalim u podruc¢ju makrobonitetne
politike*'. Isto tako, u Svedskoj su cijene stambenih nekretnina u 2018. pale na godisnjoj osnovi i u
nominalnom i u realnom smislu, ali podaci za prva dva tromjesecja 2019. upucuju na stabilizaciju.
S druge strane, u Luksemburgu nije doslo do prilagodbe, pa su se slabosti i rizici od precijenjenosti
nastavili povecéavati.

e U nekim drZavama ¢lanicama uz precijenjenost stambenih nekretnina istodobno se biljeZe i
visoke razine duga kucanstava. To se osobito odnosi na Dansku, Luksemburg, Svedsku i
Ujedinjenu Kraljevinu. Nizozemska biljezi vrlo visoku razinu duga kucanstava i visoke razine
cijena u odnosu na dohodak. Posebno brz rast hipotekarnih kredita u 2018. zabiljezen je u
Bugarskoj, Rumunjskoj i Slovackoj (vise od 10 % u odnosu na prethodnu godinu), Austriji, Belgiji,
Ceskoj, Estoniji, Francuskoj, Litvi, Luksemburgu, Madarskoj i Malti (vise od 5 % u odnosu na
prethodnu godinu). U nekim je slucajevima, npr. u Belgiji i Francuskoj, zabiljezen snazan rast s ve¢
ionako relativno visokih pocetnih razina. Situacija je neSto drukc¢ija ako se promatra samo
promjena duga povezanog s novim hipotekarnim kreditima, tj. iskljucuju¢i ucinak otplata
(grafikon 27.). Cini se da u drzavama &lanicama opéenito ne postoji vrsta veza izmedu cijena
stambenih nekretnina i tokova novih hipotekarnih kredita jer nema jasnih naznaka da su cijene rasle
brze s veCom ponudom novih hipotekarnih kredita. 1z toga bi se dalo zakljuditi da krediti dosada
nisu imali klju¢nu ulogu u ubrzavanju rasta cijena stambenih nekretnina®?. Ipak, u nekoliko drzava

3 Procjene razina cijena dobivene su na temelju podataka iz nacionalnih rauna i popisi stanovnistva ili, ako ti
podaci nisu bili dostupni, na temelju informacija objavljenih na internetskim stranicama agencija za nekretnine.
Vidjeti J. C. Bricongne i sur. (2019.), Assessing House Prices: Insights from ,, Houselev”, a Dataset of Price Level
Estimates (Ocjena cijena stambenih nekretnina: spoznaje iz baze podataka ,Houselev”, skup podataka o
procjenama razina cijena nekretnina), European Economy, Discussion Paper 101, srpanj 2019.

40 Europska komisija (2019.), Employment and Social Developments in Europe (Zapo$ljavanje i socijalna kretanja
u Europi), godisnji pregled za 2019., poglavlje 4.

41°:0d 2015. u cijelom se EU-u biljeZi ubrzani rast ulaganja u gradevinski sektor, a najviSe stope rasta zabiljeZene
su tamo gdje je rast cijena stambenih nekretnina bio snazniji. U vecini drzava Clanica EU-a u porastu je broj
gradevinskih dozvola. Na tempo rasta cijena stambenih nekretnina mozda su utjecale i makrobonitetne politike
koje su nedavno uvedene u EU-u. To se posebno odnosi na ogranicenja omjera vrijednosti kredita i kolaterala i
omjera otplate duga i dohotka. Posljednjih je godina u viSe drzava Clanica EU-a provedena reforma stambenog
oporezivanja, posebno kako bi se ograniCile porezne olakSice za hipotekarne kredite.

42 U vecini drzava europodrudja rast cijena stambenih nekretnina nakon krize zapoceo je prije rasta hipotekarnih
kredita. Vidjeti npr. Europska komisija, Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy
responses (Trzista stambenih nekretnina u europodrucju: aktualni trendovi, izazovi i odgovori politike), napomena
Odboru za ekonomsku politiku — europodrucje, Ares(2019)922432, veljaca 2019.; i Europska komisija, Euro-area
housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses (Trzista stambenih nekretnina u europodrucju:
aktualni trendovi, izazovi i odgovori politike), tehnicka napomena Euroskupini, veljaca 2019.:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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snaZzan rast cijena stambenih nekretnina bio je povezan sa snaznim rastom hipotekarnih kredita, i to
u Slovackoj, Luksemburgu, Njemackoj i Nizozemskoj.

Grafikon 24.: Promjene cijena stambenih Grafikon 25.: Vrijednosni jazovi, promjene
nekretnina i vrijednosni jazovi u 2018. rasta cijena izmedu 2017.i2018. i dug
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Izvor: Eurostat i izraCuni sluzbi Komisije.

Napomena: razlika zbog precijenjenosti temelji se na prosjeku triju pokazatelja: odstupanja omjera cijena i
dohotka te cijena i stanarina od njihovih dugoro¢nih prosjeka i rezultati temeljnog modela vrijednosnih jazova;
vidjeti biljesku 39. Veli¢ina balona u grafikonu 25. odgovara omjeru duga kucanstava na temelju bruto
raspolozivog dohotka kucanstava. Za Hrvatsku nisu raspolozivi podaci o bruto raspolozivom dohotku kuéanstava
nakon 2012. te su ekstrapolirani na temelju rasta bruto raspolozivog dohotka kucanstava tog gospodarstva;
nedostaju i podaci o bruto raspolozivom dohotku kucanstava za Maltu te je upotrijebljena zamjenska vrijednost od
56 % bruto nacionalnog dohotka.
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Grafikon 26.:  Razine cijena  stambenih Grafikon27.: Rast cijena  stambenih
nekretnina u odnosu na dohodak i indeksi pekretnina i novi hipotekarni krediti u 2018.
realnih cijena nekretnina u odnosu na najviSe

razine, 2018.
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Nedostaju podaci o novim hipotekarnim kreditima za Sest drzava (Bugarska, Danska, Francuska,
Malta, Svedska i Ujedinjena Kraljevina). Omjer razine cijena i dohotka mjeri se kao omjer cijene 100 kvadratnih
metara stambenog prostora i prosjeénog raspolozivog dohotka kucanstava. Za Hrvatsku nisu raspoloZivi podaci o
bruto raspolozivom dohotku kucanstava po stanovniku nakon 2012. te su ekstrapolirani na temelju rasta bruto
raspolozivog dohotka kucanstava gospodarstva; nedostaju i podaci o bruto raspolozivom dohotku kuéanstava za
Maltu te je upotrijebljena zamjenska vrijednost od 56 % bruto nacionalnog dohotka.

Udjeli drzavnog duga dodatno su se smanjili u veéini drzava ¢lanica, ali ne i u nekoliko drzava
¢lanica koje imaju najviSe udjele drZzavnog duga. U Cetrnaest drzava ¢lanica udjeli duga u 2018. bili
su iznad praga iz tablice rezultata, u odnosu na petnaest u 2017. Belgija, Cipar, Grcka, Italija i Portugal
imaju dug na razini od 100 % BDP-a ili visi, a Francuska i Spanjolska samo su malo ispod te razine. U
sedam drzava s drzavnim dugom ve¢im od 60 % BDP-a (Belgija, Cipar, Francuska, Irska, Portugal,
Spanjolska i Ujedinjena Kraljevina) i zaduZenost privatnog sektora premasuje relevantni prag iz tablice
rezultata. U 2018. udjeli drzavnog duga dodatno su se smanjili, ali ¢esto manje nego u prethodnoj
godini, §to je odraz neSto manje restriktivne prora¢unske politike i ve¢ donekle oslabljenog rasta
nominalnog BDP-a. Medutim, neki od najvisih udjela javnog duga u 2018. ne biljeze poboljsanja, a neki
su se Cak 1 povecali: drzavni dug ostao je nepromijenjen u Francuskoj te se povecao u Cipru, Grckoj i
Italiji. To je u nekim slucajevima posljedica iznimno velikih prilagodbi stanja i tokova koje utjecu na
povecanje duga, dok je u drugima odraz nedostatka fiskalne konsolidacije. Unato¢ tome prinosi na
drzavne obveznice pali su te su se jo§ dodatno smanjili tijekom 2019., ¢ak i za najzaduZenije drzave
zajmoprimce, te nastavljaju biljeziti nove rekordne najnize razine. U buducnosti, predvida se da ¢e
udjeli duga kontinuirano rasti u razdoblju od 2019. do 2021., osobito u Rumunjskoj, ali i u Italiji i u
manjoj mjeri u Finskoj i Francuskoj, dok ¢e se u vecini drugih drzava ¢lanica EU-a smanjivati nesto
manje nego u proteklom razdoblju.
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Okvir 1.: Kretanja u podruéju zaposljavanja i socijalnih pitanja

U 2018. stanje na trziStima rada u EU-u nastavilo se poboljSavati unato¢ usporavanju
gospodarske aktivnosti u drugoj polovini godine. Zaposlenost u EU-u dodatno je porasla te je
ostvaren novi rekord u broju zaposlenih osoba. Nezaposlenost se smanjuje u svim drzavama ¢lanicama
EU-a, posebno u onima u kojima je visoka, te manje doprinosi nejednakostima medu drzavama, iako
je nezaposlenost u nekima od njih i1 dalje visoka. Ipak, u prvoj polovini 2019. poboljSanja su se
usporila, §to bi medu ostalim mogao biti i odraz smanjenja preostalih rezervi radne snage. Oporavak je
pridonio i poboljSanju vecine pokazatelja siromaStva, no socijalna situacija u nekim drzavama
¢lanicama i dalje predstavlja izazov. Od 2008. rizik od siromastva i socijalne iskljucenosti smanjio se
u vecini drzava ¢lanica (7 milijuna osoba manje nego 2008., oko 13 milijuna manje nego 2012.) kao i
rizik od teSke materijalne oskudice, posebno u drzavama srednje i istocne Europe u kojima je u
pocetku bio na visokoj razini. Medutim, relativni rizik od siromaStva u mnogim je drzavama
¢lanicama i dalje visi nego u godinama prije krize. Opcenito, uklanjanje ozbiljnih makroekonomskih
slabosti odrazilo se na stanje zaposlenosti i socijalno stanje u doticnim drzavama. Slabije stanje
zaposlenosti i socijalne prilike i dalje se biljeze posebno u drzavama ¢lanicama koje se suocavaju s
prekomjernim neravnotezama; stanje u drzavama s neravnotezama ne$to je neujednacenije, $to je u
velikoj mjeri i odraz razlika u vrsti i ozbiljnosti neravnoteza.

U 2018. stopa nezaposlenosti dodatno se smanjila u svim drZavama c¢lanicama, ali je u nekima i
dalje visoka. PoboljSanja su bila najveca u drzavama s najviSim razinama nezaposlenosti (smanjenja
od 2 postotna boda ili vie u Cipru, Grékoj i Hrvatskoj). Ipak, pet drzava ¢lanica (Gréka, Spanjolska,
Hrvatska, Cipar i Italija) u 2018. i dalje su bile iznad praga tablice pokazatelja PMN-a od prosjecno
10 % u prethodne tri godine. Stope nezaposlenosti u 2018. bile su znatno ispod najvisih razina
zabiljezenih u 2013., za oko 4 postotna boda, ali su u oko pola drzava ¢lanica i dalje vise nego u 2008.
Stope nezaposlenosti nastavile su se smanjivati u prvoj polovini 2019. te su se do treceg tromjesecja
2019. snizile na 6,3 % u EU-uina 7,5 % u europodrucju.

Stope zaposlenosti dodatno su se poboljSale u svim drZavama ¢lanicama. Stopa zaposlenosti u EU-u
(dobna skupina 20-64) dosegla je svoju najvisu razinu od 73,2 % (72,0 % u europodrucju) u 2018. te
je nastavila rasti da bi u drugom tromjesecju 2019. dosegla rekordnu razinu od 73,9 %, znatno iznad
najvise razine prije krize od 70,2 % zabiljezene u 2008. Najvece povecanje stope zaposlenosti izrazeno
brojem osoba u odnosu na 2017. zabiljeZeno je u Malti (5,4 %), slijede Cipar (4,1 %), Luksemburg
(3,7 %) 1 Irska (3,2 %), dok su najmanja povecanja zabiljezena u Poljskoj (0,3 %), Rumunjskoj
(0,2 %) 1 Italiji (0,9 %).

Stope aktivnosti nastavile su se povecavati gotovo u svim drzavama ¢lanicama EU-a. Samo su
dvije drzave u zadnje tri godine zabiljezile smanjenje stope aktivnosti (dobna skupina 15-64),
Hrvatska i Spanjolska, i to u oba slu¢aja iznad praga tablice rezultata od —0,2 (obje po —0,6 %).
Ukupno gledano, stope aktivnosti zabiljezile su u 2018. rekordne razine i u EU-u i u europodrucju od
73,7 % odnosno 73,4 %, Sto je oko 3,5 odnosno 2,5 postotnih bodova vise od razina prije krize,
najvecim dijelom zahvaljujuci povecanju sudjelovanja starijih radnika i zena na trziStu rada.

Dugotrajna nezaposlenost i nezaposilenost mladih pokazuju veca poboljSanja od ostatka trziSta
rada, ali su u nekoliko drZava ¢lanica EU-a i dalje visoke. Dugotrajna nezaposlenost smanjila se
2018. u svim drzavama ¢lanicama te su sve drzave zabiljezile niZe stope nego prije tri godine. Najvise
stope dugotrajne nezaposlenosti zabiljeZene su u Grékoj (13,6 %), Spanjolskoj (6,4 %), Italiji (6,2 %) i
Slovackoj (4 %), ali su sve one osim Italije zabiljezile znatan pad u odnosu na 2015. (oko 5 postotnih
bodova u Spanjolskoj, 4,6 postotnih bodova u Grékoj i 3,6 postotnih bodova u Slovackoj). U razdoblju
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od tri godine do 2018. stopa nezaposlenosti mladih smanjila se u svim drzavama ¢lanicama EU-a. Pad
od 10 postotnih bodova ili viSe u tom razdoblju zabiljezen je u Cipru, Hrvatskoj, Portugalu, Slovackoj
i Spanjolskoj. No stopa nezaposlenosti mladih jos je uvijek iznad 30 % u Grékoj, Italiji i Spanjolskoj.
Istodobno 9,6 % mladih u EU-u (dobna skupina 15-24) u 2018. nije bilo zaposleno ni u sustavu
obrazovanja i osposobljavanja (NEET), a u nekoliko drzava ¢lanica (Bugarska, Cipar, Grcka,
Hrvatska, Italija, Rumunjska i Spanjolska) zabiljezene su stope veée od 12 %.

Siromastvo i socijalna iskljucenost dodatno su se smanyjili, ali su i dalje visoki u nekoliko drzava
¢lanica. Udio osoba kojima prijeti siromastvo ili socijalna isklju¢enost (AROPE) u EU-u dodatno se
smanjio u 2018. na 21,9 %. To je oko tri postotna boda manje od najvise razine iz 2012%. lako je
veéina drzava ostvarila smanjenje u razdoblju od tri godine do 2018., Estonija, Luksemburg,
Ujedinjena Kraljevina i Nizozemska biljeze povecanja, doduse u nekim slucajevima (Nizozemska i
Luksemburg) s prethodno relativno niskih razina. Unato¢ znatnom padu stope AROPE s gotovo 39 %
na 32,8 %, Bugarska i dalje biljezi najviSu razinu u EU-u, a slijede je Rumunjska i Grcka, obje iznad
30 %, te Latvija i Litva, koje su tek nesto malo ispod te vrijednosti. Najnize stope AROPE biljeze se u
Ceskoj (12,2 %), a slijede je Slovenija (16,2 %), Slovacka (16,3 %), Finska (16,5 %) i Nizozemska
(16,8 %). UnatoC opcenito pozitivnom razvoju situacije u pogledu siromastva i socijalne iskljucenosti,
neke sastavnice biljeZze drukcija kretanja, Sto bi mogao biti razlog za zabrinutost u nekim drzavama
¢lanicama EU-a:

e Udio osoba izlozenih riziku od siromastva u jednoj se tre¢ini drzava clanica posljednjih godina
povecao: najveca povecanja u trogodisSnjem razdoblju zabiljeZzena su u Luksemburgu (3 postotna
boda), Ujedinjenoj Kraljevini (2,3 postotna boda), Nizozemskoj (1,7 postotnih bodova) i Belgiji
(1,5 postotnih bodova), dok je znatno smanjenje zabiljezeno u Grckoj, Madarskoj, Poljskoj i
Portugalu, izmedu 2 i 3 postotna boda.

e Suprotno tome, teSka materijalna oskudica smanjila se tijekom trogodiSnjeg razdoblja (i u 2018.)
u vecini drzava c¢lanica EU-a: u Bugarskoj je u trogodiSnjem razdoblju ostvareno smanjenje za
visSe od 13 postotnih bodova, dok je u Cipru, Grckoj, Hrvatskoj, Latviji, Madarskoj, Malti 1
Rumunjskoj zabiljezeno smanjenje od 5 postotnih bodova ili vise.

e Naposljetku, oporavak je u veéini drzava ¢lanica EU-a doveo do smanjenja udjela osoba (mladih
od 60 godina) koje zive u kucanstvima s vrlo niskim intenzitetom rada, osim u Luksemburgu i
Svedskoj, u kojima se taj udio povecao, i u Finskoj, u kojoj je ostao stabilan u razdoblju od tri
godine do 2018. Istodobno se stopa siromaStva zaposlenih u 2018. u EU-u u cjelini blago
povecala na 9,5 % te je i dalje blizu najvise razine od 9,6 % zabiljezene 2016.

43 pokazatelj izloZenosti riziku od siromastva ili socijalne iskljucenosti (AROPE) odgovara udjelu osoba koje su ranjive prema
najmanje jednom od tri socijalna pokazatelja: 1. izlozenost riziku od siromastva (AROP) kojim se mjeri financijsko siromastvo
u odnosu na raspodjelu nacionalnog dohotka i izraCunava se kao udio osoba s raspolozivim dohotkom (prilagoden za sastav
kuc¢anstva) ispod 60 % nacionalnog medijana; 2. teSka materijalna oskudica koja obuhvaca pokazatelje koji se odnose na
manjak sredstava i predstavlja udio osoba koje oskudijevaju u najmanje 4 od 9 elemenata oskudice, na temelju nemoguénosti
da si priuste odredene vrste troskova; 3. osobe koje Zive u kuéanstvima s izrazito niskim intenzitetom rada pripadnici su dobne
skupine 059 koji Zive u kucanstvima u kojima su odrasle osobe (dobna skupina 18-59) tijekom protekle godine odradile
manje od 20 % svojeg ukupnog radnog potencijala. Referentno razdoblje za dohodak za podatke na kojima se temelje ti
izracuni utvrdeno je razdoblje od 12 mjeseci, kao §to je prethodna kalendarska ili porezna godina na koju se odnose podaci, za
sve drzave osim za Ujedinjenu Kraljevinu, za koju je referentno razdoblje za dohodak tekuca godina, i Irsku, za koju se
istrazivanje trajno provodi i podaci o dohotku prikupljaju za posljednjih dvanaest mjeseci.
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4. SAZETAK GLAVNIH IZAZOVA I IMPLIKACIJE SA STAJALISTA NADZORA

Rebalans unutar europodrucja i dalje je nepotpun iako je rebalans deficita i suficita tekuéih
racuna u danasnjem gospodarskom kontekstu od iznimne vaznosti i bio bi koristan za sve drzave
¢lanice. lako je vecina velikih deficita tekuceg racuna ispravljena, veliki suficiti i dalje su prisutni u vise
drzava europodrucja. Stanje u europodrucju postupno je preslo u suficit, koji se poc¢eo blago smanjivati
uglavnom u svjetlu smanjene vanjske potraznje za izvozom. Zapocela je prilagodba neravnoteza stanja,
ali su one i dalje znatne, pa neke drzave europodrucja i dalje biljeze znatno negativno neto stanje
medunarodnih ulaganja, dok je u drugima ono izrazito pozitivno i u daljnjem porastu. Jedini¢ni troSkovi
rada rastu brze u drzavama neto vjerovnicama nego u drzavama neto duznicama, suprotno kretanjima
zabiljezenima prije financijske krize. Taj se trend nastavlja, ali je ipak neSto oslabio u odnosu na prve
godine nakon krize jer povecana napetost trzista rada u drzavama neto duznicama dovodi do poveéanja
placa unato¢ slabijoj produktivnosti, dok je rast placa u neto vjerovnicama ograni¢en ¢ak i nakon dugog
razdoblja niske nezaposlenosti. Simetricnim rebalansom stanja tekucih racuna doprinijelo bi se
prevladavanju postojeceg stanja niske inflacije i niskih kamatnih stopa i istodobno podrzao nominalni
rast, a time i razduZivanje i rebalans stanja neto duZznica.

Opéenito, izazovi su prisutni u viSe drzava €lanica iz razlicitih razloga i u razlic¢itoj mjeri.
Ozbiljnost izazova u smislu makroekonomske stabilnosti znatno se razlikuje po drzavama ¢lanicama,
ovisno o prirodi i razmjerima slabosti i neodrzivih trendova te o njihovim medusobnim interakcijama.
Tipologije glavnih izvora potencijalnih neravnoteza javljaju se u nekoliko kombinacija koje se mogu
sazeti na sljedeci nacin:

e Nekoliko drzava clanica uglavnom je i dalje pogodeno viSestrukim i medusobno povezanim
slabostima povezanima sa stanjem. To je najceSe slucaj u drzavama koje su bile pogodene
ciklusima naglog pada i rasta kredita u kombinaciji s naglim promjenama stanja teku¢eg racuna, §to
je imalo posljedice i za bankarski sektor i za drzavni dug.

o U Cipru i Grékoj uz visoke razine duga i izrazito negativno neto stanje medunarodnih ulaganja
prisutni su i nerijeSeni problemi u financijskom sektoru, iako su u Cipru vidljiva poboljSanja u
podru¢ju losih kredita i profitabilnosti, dok je u Grckoj od 2018. ubrzano smanjenje loSih
kredita, ali su njihove razine i dalje visoke. U sluc¢aju Grcke potencijalni rast outputa nizak je u
kontekstu visoke nezaposlenosti (koja se doduse ipak smanjuje).

o U Irskoj, Hrvatskoj, Portugalu i Spanjolskoj takoder su vidljive znacajne, viSestruke i
medusobno povezane slabosti koje proizlaze iz naslijedenih problema iz proslosti. U Bugarskoj
se uz korporativnu zaduzenost jo§ osjeca nasljede dugotrajnih problema u financijskom sektoru,
koji se sada rjeSavaju u okviru politike. U tim drZzavama neravnoteze stanja smanjuju se
zahvaljujué¢i ponovno zapocetom nominalnom rastu, koji je u nekim slucajevima povezan s
ponovnim snaznim rastom cijena stambenih nekretnina (osobito u Irskoj, a u zadnje vrijeme i u
Portugalu) te ponovnim rastom jedini¢nih troskova rada i usporenim rastom konkurentnosti (u
Portugalu i Spanjolskoj) te snaznim povecanjima jediniénih troskova rada (u Bugarskoj).

e U nekoliko drzava c¢lanica slabosti su uglavnom povezane s visokom razinom duga opce drzave i
zabrinutosti u pogledu potencijalnog rasta outputa i konkurentnosti. To se posebno odnosi na
Italiju, u kojoj su slabosti povezane i s bankarskim sektorom i visokim razinama lo$ih kredita, koje
se u posljednje vrijeme ipak ubrzano smanjuju, a sve to u kontekstu slabog funkcioniranja trzista
rada. Belgija i Francuska uglavnom se suoCavaju s visokim dugom opée drzave i problemima
potencijalnog rasta, takoder u kontekstu smanjene konkurentnosti. U Francuskoj je u porastu ve¢

ionako relativno visoka razina privatnog duga. U Belgiji se relativno visoka i rastuca razina duga
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kucanstava biljezi u kombinaciji s moguée precijenjenim stambenim nekretninama. Vanjska
pozicija i dalje je solidna, ali je u posljednje vrijeme malo oslabila.

e Neke drzave Clanice karakteriziraju veliki i postojani suficiti tekuceg racuna koji su, medu ostalim,
u manjoj ili ve¢oj mjeri odraz smanjene privatne potro$nje i ulaganja, vise od onoga §to bi bilo
opravdano temeljnim ekonomskim pokazateljima. To se posebno odnosi na Njemacku i
Nizozemsku. U Nizozemskoj je visoki suficit pra¢en visokom razinom duga kuéanstava i snaznim
rastom cijena stambenih nekretnina. Pritisci na cijene stambenih nekretnina u zadnje vrijeme
biljeze se i u Njemackoj, ali su ondje razine duga relativno niske. Veliki i postojani suficiti mogu
znaciti neiskoriStene moguénosti rasta i domacih ulaganja, §to moze imati posljedice za ostatak
europodru¢ja u kontekstu dugotrajno niske inflacije, ispod ciljne razine, i slabljenja vanjske
potraznje.

e U nekim drzavama Clanicama kretanja varijabli cijena ili troskova pokazuju potencijalne znakove
pregrijavanja, posebno kada je rijec o trzistu stambenih nekretnina ili trzistu rada.

o U Svedskoj, a u manjoj mjeri i u Austriji, Danskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj i Ujedinjenoj
Kraljevini, postojani rast cijena stambenih nekretnina posljednjih se godina odvija u kontekstu
mogucéih razlika zbog precijenjenosti i znatnih razina duga kucanstava. Noviji pokazatelji
upuéuju na to da su u Svedskoj nastupile odredene prilagodbe na nize u smislu cijena i
precijenjenosti te da je u drugim drzavama doslo do usporavanja rasta cijena stambenih
nekretnina (osim Luksemburga). Snazniji rast cijena stambenih nekretnina koji se u posljednje
vrijeme biljezi u Ceskoj, Latviji, Madarskoj, Slovagkoj i Sloveniji povezan je s manje izrazenim
znakovima precijenjenosti, a u sluéaju Ceske i Slovacke praéen je daljnjim rastom hipotekarnog
zaduzivanja i rastom duga kucanstava. Cini se da Finsku ne karakterizira snazan rast cijena
stambenih nekretnina ni moguca precijenjenost, ve¢ visok dug kucanstava koji i dalje raste.

o U Ceskoj, Estoniji, Latviji, Litvi, Madarskoj, Slova¢koj i Rumunjskoj tro§kovi rada i dalje rastu
relativno snaznim ritmom, a cjenovna se konkurentnost pomalo smanjuje. Uz snaZan rast
jedini¢nih troskova rada Madarska posljednjih godina biljezi znatno smanjenje suficita tekuceg
racuna, a Slovacka ogranicen, ali postojan deficit teku¢eg racuna. U Rumunjskoj se dugotrajan i
vrlo snazan rast jedini¢nih tro§kova rada javlja u kontekstu daljnjeg pogorsanja deficita tekuceg
racuna i ekspanzivnih fiskalnih politika.

Detaljna preispitivanja potrebna su za ukupno 13 drzava ¢lanica: Bugarsku, Cipar, Francusku,
Gréku, Hrvatsku, Irsku, Italiju, Nizozemsku, Njemacku, Portugal, Rumunjsku, épanjolsku i
Svedsku. Sve te drzave &lanice bile su predmet detaljnog ispitivanja u prethodnom godinjem ciklusu
nadzora u okviru PMN-a te je utvrdeno da u njima postoje neravnoteze ili prekomjerne ravnoteze. Nova
detaljna preispitivanja omogucit ¢e dublju analizu tih izazova i procjenu potreba na razini politika.
Predstojeca detaljna preispitivanja provest ¢e se kako bi se utvrdilo je li doslo do pogorsanja utvrdenih
neravnoteza ili se one ispravljaju, kako bi se azurirale postojece ocjene. Ovaj IMU upucuje i na moguce
nastajanje rizika u nizu drugih drzava ¢lanica za koje se na temelju aktualnih informacija ¢ini da u ovom
trenutku ne zahtijevaju detaljnu analizu, ali ih je ipak potrebno pazljivo pratiti, posebno u kontekstu
predstojecih izvjes¢a po drzavama Clanicama. Ti se rizici prije svega odnose na kretanja povezana s
konkurentno$éu (Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madarska i Slovacka) te na cijene stambenih
nekretnina i trzidta stambenih nekretnina i kretanja duga kuéanstava (Austrija, Belgija, Ceska, Danska,
Finska, Luksemburg, Madarska, Slovacka, Slovenija i Ujedinjena Kraljevina).
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5. NERAVNOTEZE, RIZICI I PRILAGODBA: NAPOMENE PO DRZAVAMA CLANICAMA

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

U 2018. zabiljezen je ograniCen deficit tekuceg racuna uz
! Je o8 & Grafikon Al1: Dug po sektorima gospodarstva

visoko pozitivno neto stanje medunarodnih ulaganja. Unatoc

niskom rastu produktivnosti rast jedini¢nih troSkova rada 250 Belgija
ostao je ograniCen jer su povecanja placa bila umjerena.
Promjena realne efektivne teCajne stope u razdoblju od tri 200

% BDP-a

godine upucuje na daljnju aprecijaciju te premasuje prag,
premda promjena u razdoblju od jedne godine upucuje na tek 150
lagano ubrzanje. Udjeli na izvoznom trzistu uglavnom su bili
stabilni. Visok udio korporativnog duga u BDP-u smanjuje 100
se unato¢ tome $to su brojke napuhane zbog raSirene prakse
prekograni¢nog kreditiranja poduzeca unutar grupe. Dug 50
kucanstava, uglavnom povezan s hipotekama, relativno je

0

visok 1 u daljnjem porastu, a realne cijene stambenih

nekretnina posljednjih su godina nastavile umjereno rasti te 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17
i . . . . . . I Nefinancijska poduzeca
ima naznaka potencijalne precijenjenosti. Drzavni dug je = Kuéanstva

visok i vrlo se sporo smanjuje. Otvaranje radnih mjesta == == ©Opca drzava

ostalo je pozitivno i stopa nezaposlenosti pala je na rekordno Izvor: Eurostat

nisku razinu. Stopa neaktivnosti je visoka.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s javnom, ali i privatnim
zaduzenosti, premda su rizici i dalje ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Bugarska: U veljaci 2019. Komisija je zakljucila da u Grafikon A2: Privatni dug i losi krediti
Bugarskoj postoje neravnoteze koje su posebice Bugarska

povezane sa slabostima u financijskom sektoru, u 10 »
kombinaciji s visokom zaduzenos¢u i lo§im kreditima u 120 20
korporativnom sektoru. U azuriranoj tablici rezultata 100 s
viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje w0 15 E
medunarodnih ulaganja (NIIP) i rast jedini¢nih troSkova & =
rada. * 60 105
40 e
Vanjska pozicija gospodarstva dodatno je ojacala, uz 5
povecanje suficita tekuc¢eg racuna i brzo poboljSanje 20
negativnog neto stanja medunarodnih ulaganja, koje se 0 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

priblizava pragu. Ostvarena su kumulativna povecéanja
udjela na izvoznom trzistu, ali su napeto trziSte rada i Kucanstva

o > ) o mmmmm Nefinancijska poduzeca
nedostatak vjesStina potaknuli rast placa. Kao posljedica Logi krediti (desno)
toga, rast jedini¢nih troSkova rada znatno je iznad praga lzvor: Eurostat i ESB
te mu je potrebno posvetiti pozornost. Bankarski sektor u cjelini ucvrstio je svoje stope kapitala i
likvidnosti u kontekstu povoljnih gospodarskih uvjeta i uvjeta financiranja. Biljezi se snazan rast kredita
koji se u cijelosti financira pove¢anjem depozitne osnove. Losi krediti i dalje se smanjuju, ali su i dalje
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relativno visoki u nefinancijskim poduzec¢ima i bankama u domac¢em vlasnistvu. Uveden je niz mjera za
jaCanje bankarskog i nebankarskog nadzora ili je njihovo uvodenje u tijeku. Medutim, i dalje su prisutni
neki izazovi 1 slabosti povezani s nedostatkom kapitala u nekim bankarskim institucijama i nerijeSenim
pitanjima u sektoru osiguranja. Korporativni dug i dalje je relativno visok iako se znatno smanjio.
Drzavni dug je nizak i smanjuje se. Cijene stambenih nekretnina u porastu su, premda usporenim
tempom i u skladu s temeljnim pokazateljima. Zabiljezen je snazan rast hipotekarnih kredita i
gradevinskih dozvola te je potrebno pomno pratiti njihova buduc¢a kretanja. Nezaposlenost ja pala na
vrlo nisku razinu i stopa aktivnosti, iako relativno niska, nastavlja rasti.

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

Ce¥ka: U prethodnom ciklusu PMN-a u Ceskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata vise pokazatelja prelazi indikativni prag, i to realna efektivna tecajna stopa,
rast nominalnih jedini¢nih troskova rada i rast realnih cijena stambenih nekretnina.

Na tekuc¢em raunu zabiljeZzen je mali suficit koji se dalje
Grafikon A3: BDP, jediniéni troskovi rada i

smanjuje, dok se negativno neto stanje medunarodnih .. .
cijene st. nekretnina

ulaganja nastavilo smanjivati. Nakon isteka preuzete obveze

u pogledu deviznog teCaja u travnju 2017. uslijedila je 10 Ceska
aprecijacija realne efektivne tecajne stope, osobito u 2018. 3

Nominalni jedini¢ni troSkovi rada znatno su se povecali kao §

posljedica velikih poveéanja pla¢a i akutnog nedostatka ¢ A

radne snage, iako se u buducénosti ocekuje njihovo §

usporavanje. Dosada nisu zabiljezena povecanja udjela na i: 2

izvoznom trzistu. Istodobno, Ceska je izloZena rizicima é 0

povezanima s trgovinskopolitickim okruzenjem i moguéim § -2

poremeéajima globalnih lanaca vrijednosti. SnaZan rast & .4

realnih cijena stambenih nekretnina nastavio se i u 2018., ali %

nesto sporijim tempom nego u 2017. Dug privatnog sektora, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ukljuéujuéi dug kuéanstava, relativno je nizak. Bankarski W—Rast jedinicnog troska rada

Rast realnog BDP-a
@» e» o Deflac. indeks cijena nekretnina
Drzavni dug nastavlja se smanjivati, a drzavni proracun Izvor: Eurostat

biljezi suficit od 2016. Stopa nezaposlenosti dodatno se

sektor vrlo je otporan i ima vrlo nisku stopu losih kredita.

smanyjila u kontekstu trzista rada koje je i dalje vrlo napeto.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s konkurentnos§cu i pritiscima
na trziste stambenih nekretnina, premda se cini da su rizici uglavnom ograniceni. Stoga Komisija u ovoj
fazi nece provesti daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Danska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Danskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U

azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to saldo tekuceg racuna i dug

privatnog sektora.

Iako se smanjuju, suficiti salda tekuceg Grafikon A4: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina

rauna i dalje su veliki. Suficit tekuceg
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odraz potrebe za razduzivanjem i mjera B Domadi stambeni krediti

makrobonitetne politike u cilju ogranicenja

@» e» ® Realne cijene stambenih nekretnina (desno)

Izvor: Eurostat i ESB

rizicnog zaduZzivanja. Istodobno se niskim

troSkovima financiranja i povoljnim poreznim tretmanom i dalje potiCe rast zaduzenosti. Ukupno
gledajuci, usprkos blagom trendu razduzivanja udio duga kuc¢anstava u BDP-u i dalje je najvis$i u EU-u.

S druge strane, korporativha zaduzenost je umjerena. Rast realnih cijena stambenih nekretnina
kontinuiran je, iako umjeren, dok pokazatelji vrednovanja upucuju na odredenu precijenjenost. Stanje na

trziStu rada nastavlja se poboljSavati, a rast zaposlenosti i dalje je solidan. Nedostatak radne snage

raSiren je, ali se nedavno smanjio, ¢ime se ublazio pritisak na rast placa.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskim suficitom i visokim

dugom kucanstava, ukljucujuci sektor stambenih nekretnina, premda se rizici ¢ine ograniceni. Stoga

Komisija u ovoj fazi nece provesti daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Njemacka: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila
makroekonomske neravnoteze u Njemackoj, posebno
u pogledu visokog suficita tekuéeg racuna koji
odrazava relativno skromna ulaganja u odnosu na
razinu Stednje i u privatnom i u javnom sektoru. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi
indikativni prag, i to saldo teku¢eg raCuna, realna
efektivna tecajna stopa i drzavni dug.

Na tekuéem racunu i dalje je vidljiv vrlo veliki
suficit, iako je u 2018. zabiljezeno odredeno
smanjenje. Rast se zbog slabljenja vanjske trgovine
sve viSe temelji na domacoj potraznji. U skladu s
time, ofekuje se da ¢e se suficit teku¢eg racuna sve
viSe smanjivati, ali ¢e ostati na visokoj razini te ¢e
dodatno pridonijeti povecanju ve¢ vrlo nepovoljnog
neto stanja medunarodnih ulaganja. Slab rast
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produktivnosti pridonio je povecanju jedini¢nih troskova rada, a aprecijacija realne efektivne tecCajne
stope nastavila se. Rast nominalne place ubrzao se, medu ostalim i zbog jednokratnih u¢inaka politike, u
kontekstu napetog trziSta rada, a ocekuje se da ¢e uskoro usporiti. Rast izvoza u 2018. znatno je
usporen, §to je popraceno ogranic¢enim gubicima udjela na izvoznom trzi§tu na godiS$njoj razini. Realne
cijene stambenih nekretnina i troskovi gradnje rastu i potrebno ih je pratiti, medu ostalim i s obzirom na
regionalne razlike u cijenama i raspolozivosti nekretnina. Ulaganja u stambene nekretnine nastavljaju
rasti, ali na velegradskim podruc¢jima i dalje zaostaju za potrebama. Kreditni rast postupno jaca. Drzavni
dug nastavio se smanjivati i o¢ekuje se da ¢e do 2019. pasti ispod praga od 60 % BDP-a. Istodobno i
dalje postoje znatni zaostaci u javnim ulaganjima, iako se ulaganja ve¢ nekoliko godina povecavaju.
Ukupna nezaposlenost te nezaposlenost mladih i dugotrajna nezaposlenost na povijesno su niskim
razinama, iako nije bilo daljnjeg poboljsanja situacije na trziStu rada.

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

Estonija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Estoniji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to realna efektivna tecajna stopa i
rast nominalnih jedini¢nih troskova rada.

Saldo tekuceg raCuna biljeZi stabilan suficit, a negativno  G,.4kon 4s: Rasclamba jedinicnih troskova rada

neto stanje medunarodnih ulaganja poboljSalo se.

o . e 20 Estonij
Aprecijacija realne efektivne tecajne stope u 2018. se stonlia

ubrzala i taj je pokazatelj preSao prag. Dodatno je 15
ubrzan i rast jedini¢nih troSkova rada zbog pritisaka na 10
domace cijene i place, posebice u javnom sektoru, §to je
posljedica napetog trziSta rada. Zabiljezeno je malo

kumulativno povecanje udjela na izvoznom trzistu.

Stopa godisnje promjene (%)

0
Zaduzivanje u javnom i privatnom sektoru i razina duga
relativno su niske. StoviSe, dug privatnog sektora i dalje >
se smanjuje, Sto je u skladu s dinamikom preostalog 10
razduzivanja. Rast realnih cijena stambenih nekretnina 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
. . : : P M Inflacija (rast deflatora BDP-a)
usporen je te je ostao na umjerenoj razini. Napeto trZiste = Realna naknada po zaposleniku
rada odraZava se u relativno niskoj stopi nezaposlenosti i BN Udio produktivnosti (negativni predznak)
. . . . . . . Nominalni jedini¢ni troskovirada
vrlo visokoj stopi aktivnosti iz perspektive EU-a. = = = Jedini¢ni troskovi rada u 28 drzava &lanica EU-a

Izvor: sluzbe Komisije
Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se

problemi povezani s nominalnim jedinicnim troSkovima rada i realnom efektivnom tecajnom stopom,
premda se rizici ¢ine ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi nece provesti daljnje detaljno preispitivanje
u okviru PMN-a.
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Irska: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Irskoj, posebno u pogledu
slabosti koje proizlaze iz visokih razina javnog i privatnog duga te neto vanjskih obveza. U aZuriranoj
tablici rezultata vise pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP),
privatni dug, javni dug i rast realnih cijena stambenih nekretnina.

Tekuci racun, koji je u 2017. bio uglavnom Grafikon A7: Dug kuéanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
uravnotezen, u 2018. biljezi znatni suficit.
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Privatni dug i dalje je vrlo visok, premda je
. . . . Izvor: Eurostat i ESB
nastavio padati. Kucéanstva su nastavila
smanjivati svoj dug, a irske banke smanjile su izlozenost domac¢im poduze¢ima, $to upucuje na daljnje
razduzivanje poduzeca. U 2018. se rast realnih cijena stambenih nekretnina nastavio, ali je tijekom
godine znatno usporio. Medutim, cjenovna pristupacnost stanovanja i dalje je razlog za zabrinutost.
Udio losih kredita posljednjih je godina u stalnom padu i banke su dobro kapitalizirane, ali razine
izdvajanja rezervacija relativno su niske. Profitabilnost banaka postupno se povecava, iako je i dalje

relativno skromna. Nezaposlenost se smanjuje i priblizava razinama prije krize.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju tablice rezultata isticu se problemi povezani s volatilnoscéu
vanjske pozicije, razinom privatnog i javnog duga te cijenama stambenih nekretnina. Stoga Komisija
smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Gréka: U velja¢i  2019. Komisija je utvrdila  Grafikon A8: NIIP, privatni dug i driavni dug
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koji se povecao u 2018. sprecavaju brzu prilagodbu visoke razine neto vanjskih obveza. Nominalni
jedini¢ni troskovi rada u 2018. biljeze pozitivan rast u kontekstu niskog rasta produktivnosti rada.
Povecanja placa dovela su do daljnjeg povecanja realne efektivne teCajne stope, a u 2018. udjeli na
izvoznom trzistu povecali su se drugu godinu zaredom. Javni dug vrlo je visok, iako se predvida da ¢e
se u narednim godinama postupno smanjivati, dok se njegova odrzivost temelji na mjerama otpisa duga
koje su europski partneri dogovorili u 2018. Nakon desetljeca pada realne cijene stambenih nekretnina u
2018. pocele su rasti. Kreditni rast privatnog sektora negativan je zbog nastavka razduzivanja, dok se
visoka razina loSih kredita polako smanjuje. Nezaposlenost pada, ali je i dalje vrlo visoka, osobito
dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom javnog
duga, negativnim stanjem medunarodnih ulaganja i visokom razinom losih kredita, a sve to u kontekstu
velike nezaposlenosti, niskog rasta produktivnosti i usporene ulagacke aktivnosti. Stoga Komisija
smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo korisno detaljnije
ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih
neravnoteza.

Spanjolska: U velja¢i 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Spanjolskoj povezane
s visokim razinama vanjskog i1 unutarnjeg duga u privatnom i javnom sektoru, u kontekstu visoke
nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata vise pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP), udio drzavnog duga, privatni dug, stopa nezaposlenosti te pad stope
aktivnosti.

Stanje tekuceg racuna biljezi stalni suficit, iako se on u

.. . . . .. Grafikon A9: NIIP i saldo tekuceg racuna
2018. smanjio. Negativni NIIP nastavio se poboljsavati, ali

Spanjolska

je 1 dalje vrlo visok. Nominalni jedini¢ni troskovi rada 20 4
neznatno su se povecali u kontekstu gotovo nultog rasta 0 i 2
produktivnosti. Nakon krize relativno povecéanje troskovne 20 0
konkurentnosti  bilo je glavni  pokreta¢ rasta o
konkurentnosti. Unato¢ odredenom pogorsanju u 2018., rp_40 2 2
koje je djelomi¢no uzrokovano prijelaznim &imbenicima, & 4%
izvoz je umjereno rastao, a udjeli na izvoznom trzistu = -80 6
ostali su uglavnom stabilni. Dug privatnog sektora u 2018. 100 | # -8
se nastavio smanjivati, ali potrebno je daljnje razduzivanje. . ! 10
Nastavljen je pad udjela korporativnog duga u BDP-u, ali 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

je usporen zbog blagog pozitivnog rasta odobravanja novih B Neto stanje medunarodnih ulaganja
kredita, dok se udio duga kucanstava u BDP-u nastavio NENDI

smanjivati unato¢ pozitivnom kreditnom rastu 2018. o= = o Saldo tekuceg ratuna (desno)

Realne cijene stambenih nekretnina 1 dalje rastu te se ¢ini  [,yor: sluzbe Komisije

da je razdoblje podcijenjenosti pri kraju. Snazan

gospodarski rast posljednjih je godina bio glavni pokreta¢ smanjenja deficita opée drzave, ali postojani
deficiti upucuju na vrlo sporo smanjenje i dalje visokog udjela duga opce drzave. lako se brzo
smanjivala, nezaposlenost je i dalje vrlo visoka i1 premasuje razine prije krize, posebno medu mladima i
nekvalificiranim radnicima.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s vanjskom odrZivosti,
privatnim i javnim dugom u kontekstu visoke nezaposlenosti i niskog rasta produktivnosti. Stoga
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Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Francuska: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Francuskoj, posebno
visok javni dug i slabu dinamiku konkurentnosti u kontekstu niskog rasta produktivnosti. U aZzuriranoj
tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to dug opce drzave i privatnog sektora.

Teku¢i racun biljezi ograni¢en i stabilan deficit, dok je  Grafikon 410: Dug po sektorima u gospodarstvu
neto stanje medunarodnih ulaganja blago negativno. Udjeli

na izvoznom trzistu u 2018. bili su stabilni i na godignjoj 300 Francuska

osnovi 1 na osnovi petogodiSnjeg pokazatelja. Rast 250

jedini¢nih troSkova rada ogranien je i ispod prosjeka 200 H

europodrucja iako je rast produktivnosti rada nizak. e

Drzavni dug u 2018. stabilizirao se na rekordno visokoj é 150

razini, §to potvrduje da je fiskalni prostor za odgovor na X 100

buducée Sokove ogranicen. Privatni kreditni tokovi i dalje o

su relativno dinamicni, pa se udio duga privatnog sektora u “l_llllllll
0

BDP-u blago povecao. Dug nefinancijskih drustava bio je

. . L o . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
iznad razine koja bi se ocekivala na osnovi temeljnih

pokazatelja, dok je zaduZenost kucanstava bila [ Driava ]
v . . .. . . Nefinancijska poduzeca
ogranicenija. Rast realnih cijena stambenih nekretnina EE Kucanstva

posljednjih je godina bio umjeren, ali stalan, te i dalje Prag PMN-aza privatni dug

postoje znakovi moguce precijenjenosti. Bankarski sektor Izvor: Eurostat

¢ini se otporan, ali kombinacija visokih udjela javnog i privatnog duga moze uzrokovati rizike. Nadalje,
prevladavaju¢e niske kamatne stope mogu negativno utjecati na profitabilnost banaka. Stopa
nezaposlenosti dodatno se smanjila i sada je ispod praga. Dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost
mladih i dalje se smanjuju.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom
zaduzenosti i slabom iako stabilnom konkurentnosti, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Stoga
Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije
ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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Hrvatska: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Hrvatskoj povezane s
visokim razinama javnog, privatnog i vanjskog duga u kontekstu niskog potencijalnog rasta. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP), javni dug, stopa nezaposlenosti te pad stope aktivnosti.

Negativni  NIIP znatno se smanjio u skladu s . afikon A11: NIIP, privami dug i dravni dug
kontinuiranim suficitom tekuceg raCuna, ali i dalje je

velik. U 2018. zabiljezen je pozitivan rast jedini¢nih 0 Hrvatska 200
troSkova rada uz vrlo nizak rast produktivnosti rada. Od 20 ]

2013. vidljiva su kontinuirana povecanja udjela na 150
izvoznom trziStu, no biljezi se njihov pad. Drzavni dug -40

visok je, ali se smanjuje, §to je posljedica malih S o 100§
fiskalnih suficita. Dug kucanstava i korporativni dug % %
nastavljaju se smanjivati, ali su i dalje relativno visoki. x -80 S
Opc¢enito, znatan udio duga denominiran je u stranoj 100 0
valuti, ¢ime se stvaraju tecajni rizici. lako skroman rast

kredita pridonosi smanjenju razina privatnog duga, sve -120 0
vece koristenje gotovinskih nenamjenskih kredita medu 08 09 10 11_ 1213141516 17 18
kucanstvima razlog je za zabrinutost. Istodobno je f gﬂz zz‘cf:tggi\f:'g;zangesno)
financijski sektor opterecen loSim kreditima, Cija je @» e» ® Neto stanje medunarodnih ulaganja

razina unato¢ padu i dalje visoka, te odredenom
valutnom izlozenosti. Stopa nezaposlenosti brzo pada,
ali 1 dalje je relativno visoka. Stopa aktivnosti trajno je niska, a radno sposobno stanovnistvo smanjuje
se. Ta Cinjenica i nizak rast produktivnosti, s obzirom na to da je rije¢ o sustizu¢em gospodarstvu, koce

Izvor: Eurostat

potencijalni rast.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s razinom vanjskih obveza,
Javnim i privatnim dugom te visokim razinama losih kredita u kontekstu jos uvijek visoke nezaposlenosti
i niskog rasta produktivnosti. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u
veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Italija: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila prekomjerne Grafikon A12: Potencijalni rasti jami dug

makroekonomske neravnoteze u Italiji, posebno u L
2,0 Italija 140

pogledu rizika koji proizlaze iz vrlo visokog javnog duga

i dugotrajnog slabog rata produktivnosti, u kontekstu i __ 1.° 120

dalje velikog udjela losih kredita i visoke nezaposlenosti. § 1.0 100

U azuriranoj tablici rezultata drzavni dug i stopa é 05 a0 F

nezaposlenosti i dalje prelaze indikativni prag. e 8
2 00 60 X

Vanjska pozicija je stabilna s obzirom na to da je neto %_0’5 40

stanje medunarodnih ulaganja gotovo u ravnotezi, a 2

tekuci racun biljezi suficit. Dio suficita tekuceg racuna § 10 20

povezan je sa slabom domacom potraznjom i niskim -15
rastom placa. Stagniranje rasta produktivnosti negativno

03 05 07 09 11 13 15 17

Udio akumulacije kapitala
=== Udio ukupne faktorske produktivnosti
I Udio ukupnog broja radnih sati
Potencijalnirast
== == == Dug opce drzave (desno)

rasta produktivnosti posljedica je niskih razina ulaganja i 1,y sluzbe Komisije
inovacija, nepoticajnog poslovnog okruzenja,
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ograni¢enja u financiranju, nedostatka visokokvalificiranih radnika te secktorskih promjena. Rast
jedini¢nih troskova rada ogranicen je, a udjeli na izvoznom trzistu uglavnom su stabilni. Udio drzavnog
duga u BDP-u 2018. se povecao i postoji rizik od daljnjeg povecanja u 2019. zbog slabih gospodarskih
izgleda i pogorSanja primarnog salda. Pozitivno je to $to su se prinosi na drzavne obveznice znatno
smanjili. Ostvaren je znatan napredak u oporavku bilanci banaka jer je razina losih kredita pala, ali
kreditiranje nefinancijskih poduzeca i dalje je slabo. U financijskom sektoru i dalje su prisutne slabosti,
osobito kada je rije¢ o malim i srednjim bankama koje jo$ opterecuju visoke razine loSih kredita iz
proslosti i vise su izlozene riziku drzave od vec¢ih banaka. Stope nezaposlenosti i zaposlenosti biljeze
povoljna kretanja. Medutim, razina nezaposlenosti, posebice mladih i dugotrajno nezaposlenih, i dalje je
visoka, dok je sudjelovanje na trzistu rada, osobito zena, i dalje nisko, uz rizike za buducu zaposljivost i
rast.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokom razinom javnog
duga, slabim rastom produktivnosti i funkcioniranjem trZista rada te slabostima bankarskog sektora,
¢ime se pridonosi niskom potencijalnom rastu, sto pak otezava javno razduZivanje. Stoga Komisija
smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije
ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih
neravnoteza.

Cipar: U veljac¢i 2019. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Cipru,
posebno u pogledu vrlo velikog udjela losih kredita, visoke razine privatnog, javnog i vanjskog duga u
kontekstu jos relativno visoke nezaposlenosti i slabog potencijalnog rasta. U azuriranoj tablici rezultata
viSe pokazatelja i dalje prelazi indikativni prag, i to saldo tekuceg rac¢una, neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP), dug privatnog sektora, drzavni dug i stopa nezaposlenosti.

Deficit tekuceg racuna u 2018. i dalje je izrazito Grafikon A13: Dug i losi krediti
negativan, $to odrazava snaznu domacu potraznju i

500 Cipar 40
negativnu Stednju kucanstava. Dinamika tekuceg racuna -
ne pogoduje stabilnom neto stanju medunarodnih 400 [ -‘\ o
R L . 30 8
ulaganja, ¢ak i ako se uzme u obzir prisutnost subjekata ! \ 3
. e e ey . . . 300 ( L\ =
posebne namjene. Rast jedini¢nih troSkova rada je ke /) V| =
ograni¢en, a udjeli na izvoznom trzistu u 2018. 8 ,y, / . s
R . . . . . LRV Oo =
uglavnom su bili stabilni. Privatni dug medu najviSima = 0 3
je u EU-u kada je rije¢ o kucanstvima i poduzeéima, a 100
kreditni tokovi i dalje su pozitivni. Udio loSih kredita u 0 0
bankarskom sektoru u 2018. se znatno smanjio, ali je i 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
dalje vrlo visok. Vladina potpora prodaji banke Cyprus Opca driava
Cooperative ~ Bank  rezultirala je jednokratnim Kuéanstva
povecanjem javnog duga 2018. Zahvaljuju¢i i dalje BN Nefinancijska poduzeca

& e» o | oS krediti (desno)

povoljnim  fiskalnim kretanjima koja pogoduju
Izvor: Eurostat i ESB

smanjenju javnog duga u buduénosti se ocekuje njegovo
kontinuirano smanjenje. Nezaposlenost i dalje pada, a o¢ekuje se da ¢e se taj trend nastaviti u kontekstu
snaznog gospodarskog rasta.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s odrzivoséu vanjskog duga,
javnim i privatnim dugom te slabostima u financijskom sektoru. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i
zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost
makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.
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Latvija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Latviji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj se tablici rezultata viSe pokazatelja nalazi iznad indikativnhog praga, i to neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP), rast jedini¢nih troskova rada i rast realnih cijena stambenih nekretnina.

Tekuéi rac¢un u 2018. ponovno je Zabiljeiio mali deﬁCit, Grafikon A14: Ra3élamba jediniénih troskova rada

ali se negativni NIIP, koji uglavnom odrazava drzavni

. . . : 25 i
dug i izravna strana ulaganja, nastavio relativho brzo Latviia
e e - . .
poboljsavati. Cini se da zbog aprecijacije realne efektivne 0
15

teCajne stope pokazatelji troSkovne konkurentnosti slabe,
dok se rast jedini¢nih troskova rada nastavio relativno
snazim ritmom potaknut kontinuiranim rastom placa.
Ocekuje se da ¢e zbog smanjenja radne snage pritisak na
place potrajati. Istodobno se poveéanje udjela na
izvoznom trzi$tu usporilo, no kumulativno povecanje i
dalje je pozitivno. Rast realnih cijena stambenih

Stopa godisnje promjene (%)

nekretnina dinamican je i u 2018. se ponesto ubrzao, pa 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
je stoga potrebno obratiti pozornost na pritiske na trzistu Inflacija (rast deflatora BDP-a)
. . . oy . . [0 Realna naknada po zaposleniku
stambenih nekretnina, iako jo$ nema jasnih znakova m— dio produktivnosti (negativni predznak)
.. . . vov M : * Nominalni jediniéni troskovirada
PreCU en] enostl starnbenog trzista. Razduzwanje e e» @» JediniCnitroSkovi rada u 28 drzava ¢lanica EU-a

privatnog sektora nastavlja se jer je kreditni rast i dalje
umjeren, a javni dug nizak je i lagano se smanjuje. Kad je Izvor: sluzbe Komisije
rijeC o trziStu rada, nezaposlenost i dalje pada, a stopa aktivnosti raste.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s pritiscima na ponudu radne
snage i troskovnu konkurentnost, premda se rizici ¢ine ograniceni. Komisija u ovoj fazi nece provoditi
daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Litva: U prethodnom krugu PMN-a u Litvi nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to realna tecajna stopa i rast nominalnih

jediniénih trosk rada.
jediniénih troskova rada Grafikon A15: Rasclamba jediniénih troskova rada

Stanje tekuceg racuna uglavnom je uravnotezeno, dok se 15 Litva
NIIP, koji uglavnom odrazava drzavni dug i izravna strana
ulaganja, nastavio poboljSavati i sada je u okviru zadanog g
praga. Jedini¢ni tro§kovi rada i dalje rastu relativno brzo &
zbog velikog rasta placa, koji odrazava napeto trziste rada 'S
i odredene regulatorne promjene, ukljucujuci relativno ;
brzo povecanje minimalnih plaéa od 2016. Osim toga, é
realna efektivna te¢ajna stopa u 2018. prili¢no je aprecirala g
i presla prag. Medutim, ¢ini se da su rizici ublaZeni jer je 2
nominalni rast plaéa sve umjereniji, dok je rast -15
. . . y . ) 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
produktivnosti i dalje snazan. Povecanje udjela na Inflacija (rast deflatora BDP-a)
izvoznom trzi$tu nastavilo se dobrom brzinom. Razine EEZTL”;FZZE’L:SZ Z;fz:’:;';’;'r:‘l”pre senai)
javnog i privatnog duga i dalje su relativno niske i stabilne *  Nominalnijedinitni tro$kovirada

@ @» @ Jedinitni troSkovi rada u 28 drzava ¢lanica EU-a

uz pozitivan kreditni rast. Rast realnih cijena stambenih
nekretnina izraZen je, ali ostaje u okviru praga iz tablice
rezultata. Nezaposlenost je i dalje niska.

Izvor: sluzbe Komisije
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Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s troskovnom konkurentnosti,
premda se rizici u ovoj fazi c¢ine ograniceni. Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.

Luksemburg: U prethodnom ciklusu PMN-a u Luksemburgu nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata dug privatnog sektora prelazi indikativni prag.

Vanjska pozicija obiljeZzena je uglavnom Grafikon A16: Dug kudanstava i indeks cijena st. nekretnina
stabilnim suficitima tekuc¢eg racuna i pozitivnim

neto stanjem medunarodnih ulaganja. " Luksemburg o s
Kumulativno povecanje udjela na izvoznom g %0 110'§
trzi$tu smanjilo se, dok je rast jedini¢nih troskova % 50 100%
rada bio relativno snazan. Realne cijene g 40 % %8
stambenih nekretnina ve¢ niz godina imaju § 2 %0 é‘ﬁf
relativno visoku stopu rasta, zbog cega je % %g
potrebno pomno praéenje. Rast cijena stambenih & % 05
nekretnina podupire dinamic¢no trziSte rada u 10 60 %
kombinaciji sa znatnim neto migracijskim o 5 2
tokovima i povoljnim uvjetima financiranja, a 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

ponuda pritom ostaje relativno ograni¢ena. E Drugi krediti kucanstvima

Visoka korporativna zaduZenost veéinom je = B;unigogaani'b':fidfr;ﬁga nstvima
povezana s prekograniénim zajmovima unutar = «= ©Realne djene nekretnina (desno)

/4 r .. e . I - E i ESB
poduzeéa. Dug kuéanstava, koji uglavnom gini 12Vor BurostatiES

hipotekarni dug, dosegnuo je relativno visoke razine zbog povecanja cijena stambenih nekretnina.
Rizike za financijsku stabilnost ublazava solidnost bankarskog sektora. Nadalje, trziste rada stabilno je
zahvaljujuéi otvaranju brojnih radnih mjesta i stabilizaciji nezaposlenosti na relativno niskim razinama.
Javni dug i dalje je vrlo nizak.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se uglavnom problemi povezani s povecanjem cijena
stambenih nekretnina i duga kucanstava, premda se rizici u ovoj fazi cine ograniceni. Stoga Komisija u
ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Madarska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Madarsko]  Grafikon 417: Rasclamba jediniénih troskova rada
nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj 10 Madarska
tablici rezultata viSe pokazatelja nalazi se iznad 8

indikativnog praga, i to neto stanje medunarodnih g 6 * -
ulaganja (NIIP), rast jedini¢nih troSkova rada, realnih £ :
cijena stambenih nekretnina i drzavni dug. g 0
2 2
Negativni NIIP kontinuirano se pobolj$ava, ali se suficit ;S -4
tekuceg racuna smanjuje zbog snaznog rasta uvoza. Rizici E -6
pritisaka na domacu potraznju zahtijevaju pozornost. Rast g 8
jediniénih troSkova rada vrlo je dinamican, dok rast 0 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
produktivnosti zaostaje za znatnim rastom placa, koji je et

: : A : 111 : : : BN Udio produktivnosti (negativni predznak)
posljedica napetog trziSta rada i administrativnih mjera. o Nomimini edimnt trofay! radn

@» e @ Jedini¢ni troSkovi rada u 28 drzava ¢lanica EU-a

Aprecijacija realnog efektivnog teCaja zasad je ublazena

Izvor: sluzbe Komisije
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postupnom nominalnom deprecijacijom valute. Ipak, privremeni poremecaji u automobilskoj industriji 1
njezinu vrijednosnom lancu posljednjih su godina usporili rast udjela na izvoznom trzistu, a velika uloga
tog sektora mogla bi dugorocno predstavljati rizik. Realne cijene stambenih nekretnina i dalje brzo
rastu. Volumen novih kredita povecava se, no privatni dug kao postotak BDP-a i dalje se smanjuje zbog
postupne amortizacije prethodno akumuliranih koli¢ina. DrZavni dug sporo se smanjuje zbog
prociklicke fiskalne politike posljednjih godina. Nezaposlenost se u 2018. dodatno smanjila zbog stalno
suzenog trzista rada.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s jedinicnim troskovima rada,
trzistem stambenih nekretnina i mogucim rizicima koji proiziaze iz izlozenosti automobilskoj industriji.
Medutim, cini se da su kratkorocni rizici ograniceni. Stoga ¢e Komisija i dalje pratiti situaciju, ali u
ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Malta: U prethodnom ciklusu PMN-a u Malti nisu utvrdene makrockonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata pokazatelj suficita tekuceg racuna prelazi indikativni prag.

U 2018. zabiljezen je vrlo visok suficit  Grafikon A18: Dug kucéanstava i indeks cijena stambenih nekretina
tekuceg racuna, otprilike kao i u 2017.

. . . 70 Malta 120
Neto stanje medunarodnih  ulaganja .
©
neznatno se smanjilo, ali je i dalje snazno ¢ 0 1o £
. . . s £
pozitivno zbog prisutnosti medunarodno @ 50 100 %
e e ce g , . BN c
orijentiranih ~ financijskih poduzeéa 1 & 4 0 £g
f=)
aktivnosti  povezanih s internetskim g 30 80 éTﬂ
. . . , . © n
igrama. Umjerene promjene placa glavni g i 0 23
. . .. Y ~ 7 © N
su Cimbenik kontinuiranog ograni¢enog é" 8
. . . ey e v )
rasta nominalnih jedini¢nih troskova rada. 10 0 g
g v . .o .o )
Zabiljezena je blaga aprecijacija realne 0 0 2
X L. . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 -
efektivne teCajne stope. Dug privatnog
. . . [ Drugi krediti kucanstvima
sektora u 2018. nastavio se smanjivati
. . J ’ I Drugi domadi kreditikuéanstvima
uglavnom zahvaljuju¢i snaznom rastu B Domadi stambeni krediti
nominalnog BDP-a. Iako se kreditni tok == = ® Realne cijene stambenih nekretnina (desno)

. . I :E i ESB
prema nefinancijskom sektoru povedava, |2VOr:EurostatiES

kreditiranje kucanstava do 2018. uglavnom je bilo stabilno. Udio drzavnog duga u BDP-u i dalje pada.
Kontinuirano povec¢anje cijena stambenih nekretnina u 2018. blago se ubrzalo, a jo§ nema pouzdanih
naznaka njihove precijenjenosti. Obveze financijskog sektora u 2018. su se smanjile i u bankarskom
sektoru nema vidljivih znakova slabosti zahvaljuju¢i postoje¢im zastitnim slojevima kapitala. Trziste
rada i dalje dobro funkcionira, uz pad nezaposlenosti, ukljuc¢ujuci dugotrajnu nezaposlenost, i sve vece
stope aktivnosti.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju istice se vrlo visok saldo tekuceg racuna i relativno
dinamican rast cijena stambenih nekretnina, dok se rizici u ovoj fazi cine ograniceni. OpCenito,
Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

47



Nizozemska: Komisija je u velja¢i 2019. utvrdila makroekonomske neravnoteze u Nizozemskoj,
posebno u pogledu visoke razine privatnog duga i velikog suficita tekuceg racuna. U azuriranoj tablici
rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to saldo tekuéeg racuna, dug privatnog sektora i rast
realnih cijena stambenih nekretnina.

Suficit tekuceg racuna vrlo je visok te je 1 dalje  Grafikon A19: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektoru
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kucanstava, §to je uglavnom povezano s izrazito povoljnim poreznim tretmanom hipoteka na stambene
nekretnine u vlasni$tvu stanara i suboptimalnim funkcioniranjem trziSta najma. lako udio duga
kucanstava u BDP-u biljezi pad, nominalni dug u 2018. nastavio se povecavati jer se snazan oporavak
trzi$ta stambenih nekretnina dodatno ubrzao. Zbog toga se rast realnih cijena stambenih nekretnina u
2018. povecao i premasio prag iz tablice rezultata. Udio drzavnog duga relativno je nizak i pada. Uz
snaZzan rast zaposlenosti smanjila se i nezaposlenost.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s visokim dugom kucanstava,
koji je povezan s trZistem stambenih nekretnina, i velikim viskom domace Stednje. Stoga Komisija
smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Austrija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Grafikon A20: Dug kuéanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
Austriji  nisu  utvrdene  makroekonomske
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se rast dodatno usporio. lako je taj trend potrebno pratiti, ¢ini se da rast cijena nije potaknut kreditima.
Istodobno se udio korporativnog duga i duga kucanstava i dalje smanjuje. I padaju¢i trend drzavnog
duga se nastavio zahvaljujuéi snaznom gospodarskom rastu 1 tekucoj likvidaciji imovine
nacionaliziranih financijskih institucija. Stanje u bankarskom sektoru dodatno se poboljsalo, medu
ostalim i u vezi s oporavkom u susjednim zemljama. U tim povoljnim gospodarskim uvjetima i uz
snazan rast zaposlenosti stopa nezaposlenosti znatno se smanjila.

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

Poljska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Poljskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata pokazatelj neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP) prelazi indikativni prag.

Saldo tekuceg racuna biljezi promjenu iz malog suficita u

. . . Grafikon A21: NIIP i saldo tekuceg racuna
2017. u blagi deficit u 2018., dok se negativni NIIP

znatno smanjio, iako je jos iznad praga. Vanjske slabosti 20 Poljska 2

i dalje su ograniene s obzirom na to da najve¢i dio 0 0
inozemnih obveza Cine izravna strana ulaganja. U 2018.
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Bankarski sektor relativno je dobro kapitaliziran, == = © Saldo tekuceg racuna desno)

likvidan 1 profitabilan, ali znatna, iako sve manja, [ yor: sluzbe Komisije

koli¢ina kredita denominiranih u stranoj valuti ostaje

njegova slabost. Situacija na trziStu rada i dalje je povoljna, §to je dovelo do dodatnog pada stope
nezaposlenosti na vrlo nisku razinu.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s neto stanjem medunarodnih
ulaganja, premda su rizici ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi
daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Portugal: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Portugalu, posebno u
pogledu visoke razine neto vanjskih obveza, privatnog i javnog duga te visokog udjela losih kredita u
kontekstu niskog rasta produktivnosti. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni
prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavni dug, privatni dug i rast realnih cijena
stambenih nekretnina.

Vaanka pOZiCija nestabilna je jer je NIIP izrazito Grafikon A22: NIIP, privatni dug i difavni dug
negativan, a brzina prilagodbe vrlo spora, dok se saldo
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cijena stambenih nekretnina nastavlja se i sve je brzi, osobito u trziSnim segmentima na koje utjeCu
djelatnosti povezane s turizmom. Medutim, razina hipotekarnih kredita uglavnom je stabilna, a
izgradnja postupno hvata korak s potraznjom. Trziste rada i dalje se poboljSava, a stopa nezaposlenosti
sada je unutar praga.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s neravnotezama varijabli
stanja, posebno vanjski, javni i privatni dug, slabosti bankarskog sektora i nizak rast produktivnosti.
Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije
ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.

Rumunjska: U veljaci 2019. Komisija je utvrdila  Gafikon 423: Rasctamba jedinicnih troskova rada
makroekonomske neravnoteze u Rumunjskoj, posebno u
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financijsku stabilnost. U azuriranoj tablici rezultata dva
pokazatelja prelaze prag, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP) i rast nominalnih jedini¢nih troskova
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zabiljeZeno je naglo povecanje rasta jedini¢nih troskova rada zbog snaznog rasta placa, osobito u
javnom sektoru. Prethodna iskustva upucuju na to da ¢e se rast placa u javnom sektoru vjerojatno
prosiriti na privatni sektor, $to bi moglo dovesti do smanjenja troskovne konkurentnosti. Privatni je dug
nizak i nastavio se smanjivati, dok je kreditni rast privatnog sektora umjeren. Na poslovno okruZenje
utjeCu Ceste 1 nepredvidive zakonodavne izmjene koje su Cesto donesene bez procjene ucinka ili
savjetovanja s dionicima. Drzavni dug kao postotak BDP-a relativno je nizak, ali se viSe ne smanjuje.
Kada je rije¢ o trziStu stambenih nekretnina, rast realnih cijena stambenih nekretnina u 2018. nastavio se
usporavati te je i dalje umjeren. Banke su dobro kapitalizirane i likvidne. Cini se da su se rizici za
financijsku stabilnost koji proizlaze iz proslog zakonodavstva smanjili, iako su nestabilnost politika i
zakonodavna nestabilnost i dalje zabrinjavaju¢e. Sve manja stopa nezaposlenosti u 2018. posljedica je
kontinuirane napetosti trzita rada, dok se stopa aktivnosti, koja je na vrlo niskim razinama, nastavila
poboljsavati.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani sa snaznim povecanjem
Jjedinicnih troskova rada i pogorsanjem vanjske pozicije. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.

Slovenija: U prethodnom ciklusu PMN-a u Sloveniji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to dug javnog sektora i rast cijena
stambenih nekretnina.

Tekuci racun i dalje biljezi veliki suficit Grafikon A24: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
koji  pridonosi  daljnjem  smanjenju
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lako je visok, udio drzavnog duga u BDP-
u pokazuje jasan silazni trend. Medutim, predvideni troskovi starenja vrSe pritisak na srednjoro¢nu i

Izvor: Eurostat i ESB
dugoroc¢nu fiskalnu odrzivost. Bankarski je sektor stabilan, a udio losih kredita i dalje pada. Kad je rije¢
o trzistu rada, stopa nezaposlenosti i dalje se smanjuje, a stopa aktivnosti nikad nije bila toliko visoka.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani uglavnom s fiskalnom
odrzZivosti i rastom cijena stambenih nekretnina, premda se rizici u ovoj fazi cine ograniceni. Stoga
Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Slovacka: U prethodnom ciklusu PMN-a u Slovackoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP) i rast nominalnih jedini¢nih troskova rada.

Deficit tekuc¢eg racuna u 2018. neznatno se povecao, ali
je i dalje umjeren. NIIP je izrazito negativan, ali stabilan,
dok su rizici ograni¢eni zahvaljujué¢i velikom priljevu

Grafikon A25: RaSclamba jedinicnih troskova rada
10 Slovacka
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odredena povecana udjela na izvoznom trziStu i nakon
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potaknut velikim rastom placa u kontekstu vrlo napetog
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stambenih nekretnina pridonijelo je kontinuiranom
povecanju relativno niskog duga kucanstava. Bankarski
sektor, koji je uglavnom u stranom vlasni$tvu, dobro je kapitaliziran. Daljnja smanjenja ukupne i
dugotrajne nezaposlenosti popracena su povecanjima stope sudjelovanja na trzistu rada.

Izvor: sluzbe Komisije

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se moguci problemi povezani s vanjskom odrzivosti,
domacim pritiscima na place i moguéim rizicima izlozenosti automobilskoj industriji. Medutim, cini se
da su kratkorocni rizici ograniceni. Stoga Komisija u ovoj fazi nece provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.

Finska: U prethodnom ciklusu PMN-a u Finskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i to dug privatnog sektora i
promjena u ukupnim obvezama financijskog sektora.

Deficit teku¢eg racuna u 2018. povecao se jer je  Grafikon A26: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
trgovinska  bilanca preSla u negativne
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kamatne stope i dalje omogucuju rast privatnih kredita iako se kreditni rast u 2018. smanjio. Udio duga
kucanstava u BDP-u relativno je visok i nastavlja blago rasti. U 2018. realne cijene stambenih
nekretnina bile su stabilne. Zahvaljuju¢i usporenom rastu hipotekarnih kredita i padu broja novih
gradevinskih dozvola smanjuju se rizici za odrzivost duga sektora kucanstava. Financijski sektor dobro
je kapitaliziran, $to ogranicava rizike za financijsku stabilnost. Veliko povecanje ukupne imovine i
obveza bankarskog sektora krajem 2018. posljedica je preseljenja sjedista jedne banke iz Svedske u
Finsku. Iako su se u 2018. zaposlenost i nezaposlenost znatno poboljsale, daljnje poboljSanje vjerojatno
¢e biti sporije. Stope dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih u 2018. su se smanjile.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se stalni izazovi povezani s dugom privatnog
sektora, premda su rizici i dalje ograniceni. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.

Svedska: U veljagi 2019. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Svedskoj, posebno u
pogledu precijenjenih stambenih nekretnina u kombinaciji s kontinuiranim rastom duga kucanstava. U
azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi prag, i to dug privatnog sektora i udjeli na izvoznom
trzistu.

U 2018. se biljezi nastavak trenda Grafikon A27: Dug kudanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
smanjenja suficita tekué¢eg racuna, dok se
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Cijene stambenih nekretnina krajem 2017. BN Domadi stambeni krediti

. “ @» @» o Realne cijene stambenih nekretnina (desno
su pale, dok su u 2018. ostale stabilne, $to ! ( )

podrazumijeva negativni rast na godiSnjoj [zvor: Eurostat 1 ESB
osnovi u 2018., te su ukupno gledano vrlo visoke s naznakama precijenjenosti. Cijene stambenih
nekretnina i zaduzZenost kuéanstava sa sobom nose rizike za makrostabilnost te je njihov rast potaknut
povoljnim poreznim tretmanom kupnje vlastite stambene nekretnine, vrlo niskim kamatnim stopama na
hipotekarne kredite, posebnim aspektima trzista hipotekarnih kredita i ograni¢enjima na strani ponude,
§to upuéuje na rizike za makroekonomsku stabilnost. Cini se da su rizici u bankarskom sustavu
ograni¢eni s obzirom na to da su kvaliteta imovine i profitabilnost i dalje visoki, a financijsko stanje
kucanstava opcenito dobro, dok su mjere makrobonitetne politike postrozene. Uvjeti na trziStu rada u
2018. dodatno su se poboljsali i nezaposlenost je pala, no najnovija kretanja upucuju na njegovo
slabljenje.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s velikim privatnim dugom i
sektorom stambenih nekretnina. Stoga Komisija smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u
veljaci, da bi bilo dobro detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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Ujedinjena Kraljevina: U prethodnom ciklusu PMN-a u Ujedinjenoj Kraljevini nisu utvrdene
makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata viSe pokazatelja prelazi indikativni prag, i
to deficit tekuceg racuna, realna efektivna tecajna stopa, dug privatnog sektora i drzavni dug.

Vec¢ velik deficit tekuc¢eg racuna u 2018. dodatno se
povecao, $to je razlog znatnih potreba za vanjskim
financiranjem. Velik deficit u trgovini robom i manji
deficiti u transferima i dohotku od ulaganja samo
djelomi¢no su neutralizirani suficitom u trgovini
uslugama. Bez obzira na trajne vanjske deficite, neto
stanje  medunarodnih  ulaganja  gotovo  je
uravnotezeno, ¢emu je pridonijela i deprecijacija funte
u 2016. Medutim, neto trgovinski odgovor na
deprecijaciju realne efektivne teCajne stope i s time
povezana veéa cjenovna konkurentnost zasad su
razoCaravaju¢i, a nedavno su zabiljezeni i gubitci
udjela na izvoznom trziStu. Udio duga privatnog
sektora u BDP-u stabilizirao se na visokoj razini
nakon razdoblja umjerenog razduzivanja poslije krize.
Posebno je i dalje visok dug kuéanstava te i dalje
zahtijeva pomno pracenje. Realne cijene stambenih
nekretnina stagniraju iako na visokoj razini. Drzavni

Grafikon A28: NIIP i saldo tekuceg racuna
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dug je visok i uglavnom stabilan. Snazan rast zaposlenosti i dalje je bio prac¢en niskom nezaposlenoséu,

ali su ulaganja i produktivnost rada slabi.

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se odredeni problemi povezani s vanjskom stranom
gospodarstva i privatnim dugom. Cini se da ti problemi kratkorocno predstavljaju ogranicene rizike za

stabilnost. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno

preispitivanje u okviru PMN-a.
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Tablica 1.1: Tablica PMN-a 2018.

Vanjske neravnoteze i konkurentnost

Unutarnje neravnoteze

Pokazatelji nezaposlenosti'

Saldo tekuceg Neto stanje Realna efektivna Udio na Indeks Indeks cijenai Kreditni tok Dug privatnog i Bruto dug Stopa Ukupne Stopa aktivnosti - Stopa Stopa
racuna - % BDP-a | medunarodnih tecajna stopa-42; izvoznom nominalnih stambenih privatnog sektora, opce drzave | nezaposlenosti obveze % ukupnog dugotrajne nezaposlenosti
(3-god. prosjek) laganj trgovinska trzistu - % jedini¢nih nekretnina sektora, konsolidiran { (% BDP-a) | (3-god. prosjek) | financijskog | stanovniStvau nezaposlenosti- mladih - %
Godina (% BDP-a) partnera, HICP svjetskog |troskovarada| (2015.=100), | konsolidiran (% BDP-a) sektora, dobi 15-64 % aktivnog aktivnog
2018. deflator izvoza (2010.=100) (3- | deflacioniran (% BDP-a) nekonsolid. | (3-god.promienau | stanovniStvau | stanovniStvau
(3-god. promjena u (5-god. god. promjena u (1-god. (1-god. postotnim dobi 15-74 dobi 15-24
%) promiena u %) %) promiena u %) promiena u %) bodovima) (3-god. promiena u { (3-god. promjena u
postotnim postotnim
bodovima) bodovima)
5 % (EP) 9% (EP)
Pragovi -416% -36B5B4% +11 % (izvan EP-a) -6 D5% 12 % (izvan EP- 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 boda 0,5 bodova 2 boda
a)
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

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

1 Za pokazatelje zaposlenosti vidjeti stranicu 2. lzvieS¢a o mehanizmu upozoravanja 20%. 2. Indeks cijena nekretnina e= izvor NCB za EL. 3. Za nominalne jedini¢ne troskove rada u HR, d: u podacima o zaposlenosti upotrebljava se nacionalni umjesto domaceg koncepta. 4. Stopa nezaposlenosti za BE: revizija
metodologije istrazvanja. 5. U Ukupnim obvezama financijskog sektora za SK izvedenice su procijenjene.

lzvori: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za ekonomska i financijska pitanja (za realni efektivni te ¢aj) i M edunarodni monetarni fond, Svjetski gospodarski izgledi (za svjetskiizvozroba i usluga)

55



Tablica 2.1:

Pomoc¢ni pokazatelji, 2018.
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BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5] -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p | -15.1 -1.9¢ 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 45.8 -1.9p -0.1 -2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cY 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 222 1890.1| -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p 9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
LV 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.81 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 440 -1.6p 4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Oznake:d:definicija se razlikuje. e:procjena. p:privremeno.

1 Sludeni rok za dostavu podataka o bruto domacim izdacima za istraivanje i razvoj za 2018. je 31 listopada 2019., a u obzir su uzeti podaci od 25. listopada 2019. 2. Indeks cijena stambenih nekretnina e = procjena NCB za EL. 3. Produktivnost rada za HR d: u podacima o zaposlenosti upotrebljava se
nacionalni umjesto domaceg koncepta.
lzvori: Euro pska komisija, Eurostat i Glavna uprava za ekonomska i financijska pitanja (za realni efektivni te¢aj), Euro pska sredi$nja banka (za bruto lo$e kredite domacih i stranih subjekata i konsolidiranu zaduZnost banaka, domacii strani subjekti), M edunarodni monetarni fond i Svjetski gospodarski
izgledi (za svjetskiizvozrobaiusluga)
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Tablica 2.1 (nastavak): Pomo¢ni pokazatelji, 2018.

Stopa Mladi koji nisu u sustavu{ Osobe izlozene riziku | Osobe izloZzene riziku L L
X Stopa ) i _ . - .. . . Osobe u teskoj Osobe koje zive u
Stopa dugotrajne obrazovanja, ne rade i | siromastva ili socijalne siromastva nakon o . L. . . s
) ) .inezaposlenost : . ) . m aterijalnoj oskudici - kuéan. s jako niskim
Stopa aktivnosti - % ;nezaposlenosti; . . ne pohadaju programe isklju€enosti - socijalnih transfera- . .
i mladih - % % ukupnog intenzitetom rada -
Godina |zaposlenosti ukupnog - % ukupnog . osposobljavanja - % % ukupnog % ukupnog i .
. o aktivnog . . - stanovnistva % ukup.stan. u dobi 0-59
2018. (1-god. stanovniStva u | stanovniStvau stanovnistva u ukup. stan. u dobi 15-24 stanovnistva stanovnistva
promiena u %) dobi 15-64 dobi 15-74 dobi 15-24 3-god. 3-god. 3-god. 3-god. 3-god. promiena
(%) (%) 0 % promjena u p. % promjena u % promjena u % promjena u p. % gok J
(%) - ) i i u p. bodovima
bodovima p. bodovima p. bodovima bodovima
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
cYy 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
Lv 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
S| 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Oznake:b: vremenski prekid. d: definicija se razlikuje. p: privremeno.
1. Stopa zaposlenosti za HR, d: u podacima o zaposlenosti upotrebljava se nacionalni umjesto domaceg koncepta. 2. M ladi koji nisu u sustavu obrazovanja, ne rade i ne pohadaju programe osposobljavanja za PL: promjene u postupku ponderiranja. 3. Slubeni rok za
dostavu podataka o pokazateljima dohotka i Zvotnih uvjeta (EU-SILC) za 2018. je 31 listopada 2019., a u obzir su uzeti podaci od 25. listopada 2019.
lzvori: Europska komisija, Eurostat
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