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Ovim izvjeScem o mehanizmu upozoravanja otvara se deseti godisnji ciklus postupka zbog
makroekonomskih neravnoteza (PMN). Postupkom se Zeli utvrditi, sprijeciti i ispraviti 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 Kkoordinaciju ekonomskih politika u cilju osiguranja uskladenosti s analizama i

preporukama u okviru drugih instrumenata ekonomskog nadzora (¢lancil. i 2. Uredbe (EU)
br. 1176/2011)."

Ovogodisnji nadzorni ciklus europskog semestra, ukljucujuci provedbu PMN-a, prilagodava se s
obzirom na uspostavu Mehanizma za oporavak i otpornost. U godisnjoj strategiji za odrzivi rast,
donesenoj sredinom rujna 2020., analizirana je gospodarska i socijalna situacija u Europi, utvrdeni
su opCi prioriteti politika za EU te pruzene strateSke smjernice za provedbu Mehanizma za oporavak i
otpornost.

Analiza u izvjeScu o mehanizmu upozoravanja bazirana je na ekonomskom tumacenju tablice
rezultata odabranih pokazatelja, dopunjene Sirim skupom pomocnih pokazatelja, alatima za analizu i
okvirima za procjenu te dodatnim relevantnim informacijama, ukljucujuci nedavno objavijene
podatke i prognoze. Ovogodisnje izvjesce ukljucuje pojacanu procjenu rizika za makroekonomsku
stabilnost i razvoj makroekonomskih neravnoteza usmjerenu na buducnost. Izvjesée ukljucuje i
analizu posljedica makroekonomskih neravnoteza u drzavama clanicama za cijelo europodrucje.

U njemu su navedene drzave clanice za koje treba provesti detaljna preispitivanja kako bi se
procijenilo jesu li pogodene neravnotezama koje zahtijevaju djelovanje politika (¢lanak 5. Uredbe
(EV) br. 1176/2011). Komisija ce sastaviti izvjeS¢a o detaljnom preispitivanju za doticne drzave
Clanice uzimajuci u obzir rasprave o izvjescu o mehanizmu upozoravanja s Europskim parlamentom
te u Vijecu i Euroskupini. Detaljna preispitivanja objavit ¢e se u proljece 2021. i bit ée osnova za
Komisijinu procjenu postojanja i ozbiljnosti makroekonomskih neravnoteza te za utvrdivanje
nedostataka u politikama.

1. SAZETAK

Ovo izvjesée o mehanizmu upozoravanja (IMU) sastavljeno je u kontekstu krize uzrokovane
boleséu COVID-19. S obzirom na brze i znatne promjene gospodarskih uvjeta zbog krize uzrokovane

boles¢u COVID-19 ekonomsko tumacenje iz ovog izvjes¢a ukljucuje pojacanu procjenu rizika za
makroekonomsku stabilnost i razvoj makroekonomskih neravnoteza. U tu je svrhu potrebno uzeti u

obzir vise od zavrsnih godiSnjih podataka iz tablice rezultata u izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja,

koja se u ovogodiSnjem izvjeS¢u odnosi na razdoblje do 2019. U ovogodisnjem izvje$cu stoga se za

! Ujedinjena Kraljevina napustila je 31.sije¢nja 2020. Europsku uniju na temelju Sporazuma o povladenju

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 se primjenjuje na

Ujedinjenu Kraljevinu i u njoj tijekom prijelaznog razdoblja koje zavrsava 31. prosinca 2020.



procjenu posljedica krize uzrokovane boles¢u COVID-19 vise nego proslih godina upotrebljavaju
prognoze i visokofrekventni podaci®.

Nadzorni ciklus europskog semestra koji je u tijeku privremeno se prilagodava kako bi se
zajamdila dosljedna i u¢inkovita provedba Mehanizma za oporavak i otpornost, $to ¢e utjecati i
na provedbu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteZe. Donosenjem godisnje strategije za
odrzivi rast za 2021. sredinom rujna zapocet je ovogodiSnji ciklus europskog semestra i utvrdene su
strateSke smjernice za provedbu Mehanizma za oporavak i otpornost’. Mehanizmom za oporavak i
otpornost predvida se da ¢e drzave Clanice donijeti planove oporavka i otpornosti u kojima ¢e utvrditi
reforme i ulaganja kojima se rjesavaju kljuéni gospodarski izazovi i koji su u skladu s prioritetima EU-a,
Sto ukljucuje preporuke koje su posljednjih godina upuéene pojedinim drzavama ¢lanicama, posebno u
okviru ciklusa semestra 2019. i 2020. Mehanizam je stoga prilika da drzave ¢lanice provedu reforme i
ulaganja u skladu s preporukama povezanima s PMN-om kojima se rjeSavaju temeljni i dugotrajni
strukturni uzroci postoje¢ih makroekonomskih neravnoteza. Posebno pracenje odgovora politika na
postoje¢e makroekonomske neravnoteze nece se provesti u jesen 2020., nego e se pracenje provesti u
kontekstu procjene planova za oporavak i otpornost®. Sljedeée izdanje detaljnih preispitivanja objavit ¢e
se u prolje¢e 2021. zajedno s ocjenom programa stabilnosti i konvergencije i u okviru njih ¢e se pomno
razmotriti ozbiljnost i razvoj veé utvrdenih neravnoteZa te ispitati rizici pojave novih neravnoteza®.

Za veéinu postojeéih makroekonomskih neravnoteza provodio se postupak ispravka u kontekstu
povoljnih makroekonomskih uvjeta prije izbijanja Kkrize uzrokovane boles¢u COVID-19.
Neravnoteze tokova, kao $to su pretjerano veliki deficiti tekuéeg racuna ili snazan rast kreditiranja,
ispravljene su u godinama nakon financijske krize 2008. u kontekstu opseznog razduzivanja privatnog
sektora. Gospodarski rast koji je zapoceo 2013. pridonio je ispravljanju neravnoteza stanja, Koje je
zapocelo kasnije | napredovalo sporije, smanjenjem udjela privatnog, drzavnog i vanjskog duga u BDP-
u te jaCanjem bilanci banaka. Gospodarski je rast istodobno, tijekom posljednjih godina, doveo do
odredenih rizika od pregrijavanja, uglavnom na razini dinamike cijena stambenih nekretnina i kretanja
troskovne konkurentnosti, posebno u drzavama u kojima je gospodarski rast bio snazan.

Zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 pogorSao se niz postojecih makroekonomskih
neravnoteza i mogli bi se pojaviti novi rizici. Konkretno, povecavaju se udjeli drzavnog i privatnog
duga u BDP-u. U buduénosti bi otplata duga privatnog sektora mogla biti otezana zbog niskih razina
gospodarske aktivnosti, stecajeva i slabog trzista rada. Takvi problemi zaduzenosti utjecali bi na bilance
banaka i dodatno narusili njihovu profitabilnost. Istodobno se o¢ekuje da ¢e pretjerano veliki troSkovi
rada i povecanje cijena stambenih nekretnina koji su obiljezili nedavnu proslost postupno oslabiti, ali se

2 U Uredbi (EU) 1176/2011 izriito se navodi da bi se analiza izvje$¢a o mehanizmu upozoravanja mogla temeljiti
na drugim relevantnim podacima (¢lanak 3. stavak 2.). Podaci iz tablice rezultata nalaze se na kraju ovog izvjeséa
u tablicama 1. 1 2. Uz ovo izvjesCe priloZen je prilog sa statistikama.

3 COM(2020) 575 final, Godisnja strategija za odrzivi rast za 2021., dostupna na:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hr/IP_20_1658

* Za drzave ¢&lanice u kojima su utvrdene neravnoteZe, osim nadzora koji se provodi u okviru ciklusa europskog
semestra, posebnim se pracenjem provodi ciljani nadzor napretka politika za uklanjanje neravnoteza. Prethodnih
se godina to pracenje provodilo u jesen.

® Za drzave ¢lanice u kojima su u veljaéi ove godine utvrdene neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteze komentari
po drzavama clanicama u ovogodi$njem izvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja (odjeljak 5.) sadrzavaju i sazetak
najnovijih preporuka po drzavama c¢lanicama relevantnih za PMN i mjera koje su te drzave poduzele za njihovu
provedbu.
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mogu pojaviti poteskoce ako se ta prilagodba pretvori u prekomjerne korekcije nanize, posebno kad je

rijec o cijenama stambenih nekretnina u drzavama ¢lanicama koje ve¢ imaju visoki dug kucanstava.

Horizontalnom analizom predstavljenom u izvje$¢éu o mehanizmu upozoravanja doslo se do
brojnih zakljucaka:

Promjene stanja tekué¢ih racuna nakon Kkrize uzrokovane bole§¢u COVID-19 u veéini
drzava ¢lanica EU-a vjerojatno nece biti velike. Deficiti teku¢eg racuna u vecini drzava i dalje
su umjereni. Znatni suficiti tekuceg racuna i dalje su prisutni iako se posljednjih godina smanjuju.
U kontekstu krize uzrokovane boles¢u COVID-19 predvidaju se relativnho male promjene tekucih
racuna. To je u jasnoj suprotnosti s kretanjima tijekom globalne financijske krize, kada su deficiti
u drzavama c¢lanicama EU-a bili znatni, a kriza je potaknula njihovo postupno smanjenje.
Medutim, iza prividne stabilnosti teku¢ih racuna kriju se velike promjene u doprinosu razli¢itih
sektora ukupnoj vanjskoj poziciji jer se velika povecanja neto kreditne pozicije privatnog sektora
nadoknaduju znatnim pogorSanjem neto kreditne pozicije vlada zbog njihovih nastojanja da
ublaze posljedice krize.

Ocekuje se da ¢e se zaustaviti poboljSanja neto stanja medunarodnih ulaganja (NI11P) koja
su u proteklih nekoliko godina zabiljeZena u vedini drZava ¢lanica. Premda u vecini drzava
¢lanica EU-a i dalje postoje brojne vanjske neravnoteze, poboljSanja neto stanja medunarodnih
ulaganja nastavila su se u vecini drzava ¢lanica EU-a u 2019., §to je potaknuto saldima tekuceg
rauna koji su iznad razina stabilizacije NIIP-a, rastom nominalnog BDP-a i ponekad velikim
pozitivnim u¢incima vrednovanja. U buduénosti se o¢ekuje zaustavljanje poboljsanja udjela NIIP-
a u BDP-u zbhog velikog smanjenja BDP-a 2020. i relativno stabilnih rezultata tekuceg racuna.

Na pocetku krize uzrokovane bole§¢u COVID-19 u nekim drZavama c¢lanicama izvan
europodrucja pojavile su se odredene napetosti u pogledu vanjskog financiranja. Tijekom
kratkog razdoblja krajem ozujka i u travnju kretanja kapitala i teCajne stope nekih drzava ¢lanica
izvan europodrucja bili su izloZeni trziSnom pritisku zbog povecane nesklonosti prema riziku.
Takvi su se pritisci u meduvremenu smanjili zbog poboljSanih rezultata na financijskim trziStima.

Utjecaj krize uzrokovane boles¢u COVID-19 na trZiste rada dosad je bio relativno slab s
obzirom na razmjere recesije, za S$to su zasluZne i mjere politike kao $to su programi
skra¢enog radnog vremena, ali ofekuje se da ¢e se nezaposlenost povecati. Pojavom krize
zavrseno je viSegodi$nje razdoblje poboljSanja trzista rada u cijelom EU-u. Kriza je dosad prije
svega uzrokovala smanjenje prosje¢nog broja odradenih sati po radniku, dok se broj nezaposlenih
neznatno povecao. Taj fenomen zadrzavanja radne snage, tj. zadrZzavanja zaposlenika od strane
poduzeca, koji je bio prisutan u mnogim gospodarstvima EU-a u 2020. uglavnom je posljedica
vladinih inicijativa pruzanja potpore za ocuvanje radnih mjesta, S§to se posebno odnosi na
privremene programe skracenog radnog vremena. Medutim, ocekuje se da ¢e se nezaposlenost
povecati uz odredeno zakasnjenje, kao Sto to obi¢no biva nakon recesija. Posebno postoji rizik od
znatnog gubitka radnih mjesta u sektorima koji su snazno pogodeni pandemijom, $to ¢e ovisiti 0
trajnosti uc¢inaka pandemije i o snazi odgovora politike.

Jedini¢ni troskovi rada posljednjih se godina u brojnim drZavama ¢lanicama EU-a brzo
povecavaju zbog povecanja placa i slabog rasta produktivnosti, ali o¢ekuje se da ¢e se u
buduénosti, nakon snaznog povecanja u 2020., to povecanje usporiti. U kontekstu snaznog
gospodarskog rasta tijekom posljednjih godina u nekoliko drzava srednje i istocne Europe i
baltickim drzavama zabiljezeno je znatno povecanje jedini¢nih troSkova rada. Predvida se da ce,
unato€ znatnom usporavanju rasta placa, smanjenje produktivnosti rada uzrokovano padom
proizvodnje i zadrzavanjem radnih mjesta potaknuti rast jedini¢nih troskova rada 2020. Ocekuje



se da ¢e u 2021. predvideni postupni oporavak gospodarske aktivnosti podrazumijevati povecanje
ukupne produktivnosti, ¢ime bi se djelomi¢no neutraliziralo povecanje jedini¢nih troskova rada u
2020.

Ocekuje se da ce se dug poduzeca 2020. znatno poveéati, posebno zbog potreba za
likvidno$éu. Zbog pandemije bolesti COVID-19 poraslo je zaduzivanje radi financiranja obrtnog
kapitala i u vecini drzava povecalo se kreditiranje nefinancijskih poduzeéa. Kreditna jamstva
olaksala su poduze¢ima pozajmljivanje za potrebe poslovanja te doprinijela jaCanju njihovih
likvidnosnih pozicija. Povec¢anju duga doprinijeli su i moratoriji na otplatu duga. Oc¢ekuje se da ¢e
se zbog sve vecih razina duga i znatnog smanjenja BDP-a 2020. naglo povecati udjeli duga u
BDP-u, posebno kratkoro¢no. U buduénosti ¢e se dinamika udjela duga u BDP-u vjerojatno
poboljsati zbog oporavka, ali bi moglo biti poteSkoca sa servisiranjem duga, i to posebno u
sektorima u kojima pandemija uzrokuje trajnije posljedice. To bi moglo utjecati i na bilance
zajmodavaca.

Cini se da se poveéanje duga kuéanstava relativno ograni¢ilo. Prije krize uzrokovane boleséu
COVID-19 kreditiranje kucanstava ponovno je pocelo dinami¢no rasti u mnogim drzavama,
nakon godina razduZivanja ili niske razine kreditiranja. Cini se da se rast razine duga kucanstava
2020. donekle usporava. To se dogada unato¢ ucinku moratorija na dug, kojima su se ublazili
pritisci na likvidnost zaduzenih kucanstava i usporio ritam otplate. Udio duga kucanstava u BDP-
u 2020. automatski se povecava zbog smanjenja BDP-a. Istodobno su se usStede kucanstava
povecale zbog naglog pada potroSnje. Izgledi za otplatu duga kuéanstava oslabljeni su zbog
pogorsanja trziSta rada.

Cijene stambenih nekretnina i dalje se snazno poveéavaju u 2020., u nekim drZavama i
ubrzano, no vjerojatno je da ¢e se taj rast usporiti te su moguce i korekcije nanize. Cijene
stambenih nekretnina u 2019. neprestano su se i znatno povecavale, ¢ak i u drzavama u kojima su
postojali rizici od precijenjenosti. Rast cijena stambenih nekretnina vjerojatno ¢e se usporiti zbog
utjecaja krize na izglede za zapos$ljavanje 1 dohotke kucanstava. Najnoviji tromjesecni podaci veé
upucuju na smirivanje trziSta stambenih nekretnina u vise od polovine drzava ¢lanica EU-a.
Prognoze rasta cijena stambenih nekretnina upucuju na korekcije nanize u velikoj veéini drzava
¢lanica u 2020. i 2021.

Nakon silaznog trenda proteklih godina zbog jaceg rasta nominalnog BDP-a drZavni se dug
trenutacno brzo poveéava u svim drZavama ¢lanicama, a posebno u onima u kojima je kriza
uzrokovana boles¢u COVID-19 uzrokovala najteZe posljedice. Proteklih se godina drzavni
dug smanjivao u vecini drzava ¢lanica, dok u nekoliko drzava s visokim dugom smanjenja nije
bilo ili su bila ograni¢ena. Vlade diljem EU-a omogucile su tijekom krize slobodno djelovanje
automatskih stabilizatora te pruzile izravnu fiskalnu i likvidnosnu potporu kako bi ublazile
zdravstvenu krizu i posljedice smanjenja potro$nje u privatnom sektoru. Povecanje udjela
drzavnog duga izrazenije je u drzavama u kojima su prije krize ve¢ zabiljezene najviSe razine
duga, Sto je posljedica Cinjenice da je u tim drzavama i recesija bila dublja. Iznimnim
ublazavanjem monetarne politike i1 inicijativama na razini EU-a i europodrucja troSkovi
financiranja zadrzani su na rekordno niskim razinama te se uévrstilo povjerenje. Premda su neke
drzave iskoristile visoku likvidnost i potraznju ulagaca kako bi produljile rok dospije¢a svojeg
drzavnog duga, struktura drzavnog duga mogla bi uzrokovati rizike za druge, $to se posebno
odnosi na strukture s kratkim dospije¢em i visoke udjele duga denominiranog u stranoj valuti.

Uvjeti u bankarskom sektoru posljednjih su se godina poboljsali, no zbog Soka uzrokovanog
boles¢u COVID-19 otpornost bankarskog sektora EU-a mogla bi biti na kuSnji. Uvjeti u
bankarskom sektoru znatno su se poboljsali od globalne financijske krize. Stope kapitala i zastitni
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slojevi likvidnosti snazniji su nego prije deset godina. Medutim, sektor se i dalje suocava s niskim
razinama profitabilnosti u okruzenju niskih kamatnih stopa, a u nekoliko drzava i dalje postoji
relativno velik udio neprihodonosnih kredita. Visoka likvidnost koju su osigurale sredi$nje banke
pomogla je da se izbjegne kreditni Sok nakon izbijanja bolesti COVID-19 i obustave isplata
dividendi, a privremene regulatorne olakSice bankama omogucuju dodatan manevarski prostor.
Ocekuje se da ¢e kriza nastetiti kvaliteti imovine 1 izgledima za profitabilnost. Sve veée poteskoce
u otplati duga s kojima se suoCavaju poduzeca i kucanstva u buduénosti bi mogle uzrokovati
povecanje udjela neprihodonosnih kredita, posebno nakon isteka moratorija na dug. Korekcije
naniZe cijena stambenih nekretnina mogu utjecati na vrednovanje kolaterala, a time i na bilance
banaka.

Zbog Soka wuzrokovanog boles¢u COVID-19 pogorSavaju se postojeée neravnoteZe u
europodrudju, §to upucuje na potrebu za najboljim moguéim iskoristavanjem mjera potpore EU-
a. Prema Komisijinoj jesenskoj gospodarskoj prognozi 2020. drzave ¢lanice koje su zbog tezine
pandemije ili ovisnosti o vrlo izloZenim sektorima ekonomski najvise pogodene krizom uzrokovanom
boles¢u COVID-19 imaju relativno visoke razine drzavnog i vanjskog duga. Stoga se Cini da kriza
uzrokovana boles¢u COVID-19 naglasava postojece obrasce u pogledu unutarnje i vanjske zaduzenosti
u europodrucju. Velik broj drzava koje su tesko pogodene krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 u
nedavnoj je proslosti karakterizirao slab potencijalni rast. Zbog pandemije bi se stoga mogle povecati i
gospodarske razlike. Istodobno se, unato¢ velikom padu svjetske potraznje, trenutacno predvida
nastavak trgovinskog suficita za europodrucje u cjelini, $to upucuje na to da bi mogao postojati dodatni
prostor za povecanje ukupne domace potraznje na razini europodrucja kako bi se potaknuo oporavak 1
pruzila potpora radu ESB-a na postizanju cilja inflacije. S obzirom na sve ve¢u zaduzenost u svim
drzavama cClanicama, Mehanizam za oporavak i sigurnost i drugi instrumenti financijske potpore
uspostavljeni na razini europodruéja i EU-a, uklju¢uju¢i SURE, REACT-EU i vecu fleksibilnost u
upotrebi preostalih sredstava EU-a, mogu pomoc¢i drzavama ¢lanicama u stvaranju uvjeta za trajni
oporavak i jacanju otpornosti. Za buduénost ¢e biti vazno da se potporne mjere, reforme i ulaganja koji
se provode diljem europodru¢ja kombiniraju na na¢in da se ucinkovito uklanjaju makroekonomske
neravnoteze, posebno ako su prekomjerne.

Sve u svemu, €ini se da kriza uzrokovana boles¢éu COVID-19 povecava rizike u drZavama u
kojima je veé¢ utvrdeno postojanje (prekomjernih) neravnoteza. Kriza uzrokovana boles¢u COVID-
19 predstavlja korak unazad u postupnom smanjenju neravnoteza u mnogim drzavama ¢lanicama, koje
je uglavnom bilo rezultat gospodarskog rasta od 2013. Istodobno se ¢ini da postoje¢i pritisci na
pregrijavanje povezani sa snaznim rastom cijena stambenih nekretnina i jedini¢nih troskova rada ne
predstavljaju viSe tolik rizik u srednjoro¢nom razdoblju, a moguce su ¢ak i korekcije nanize. Dok su se
pritisci na tokove kapitala i te¢ajne stope u 2020. dosad pokazali kratkotrajnima, trziSno raspolozenje
moglo bi i dalje biti nepredvidivo. Stoga se nadzor treba usmjeriti na drzave u kojima se ¢ini da su rizici
u porastu, a rije¢ je uglavnom o drzavama u kojima su ve¢ utvrdene neravnoteze. Osim toga, potrebno je
pomno pratiti kretanja u drugim drZzavama ¢lanicama, medu ostalim u nekoliko gospodarstava izvan
europodrucja u kojima se zabrinutost u pogledu vanjske odrzivosti odrazila na trziSne pritiske tijekom
proljeca i u drzavama ¢lanicama s vrlo visokim razinama duga.

Zbog povecanja udjela privatnog i drZavnog duga u BDP-u u 2020. potrebno je pomno pracenje,
ali u ovoj fazi nisu potrebna nova detaljna preispitivanja. Rizici za makroekonomske neravnoteze,
posebno oni povezani s rastom udjela duga u BDP-u, posebno se povecavaju u drzavama u kojima su
ve¢ utvrdene neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze. Znatna povecanja udjela duga u BDP-u u 2020.
u velikoj su mjeri povezana s automatskim ucinkom privremenih, ali velikih recesija, koje smanjuju
nazivnik tog udjela. Ta su povecanja drzavnog duga i duga poduzecéa povezana i s prilagodbom velikom
jednokratnom Soku zbog izbijanja bolesti COVID-19 i rezultat su namjernih i privremenih politickih
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napora (takoder povezanih s mjerama kao §to su bankovna jamstva i moratoriji na otplate) u cilju
ublazavanja posljedica krize i spreCavanja jo§ veceg utjecaja pandemije na gospodarsku aktivnost,
prihode i makroekonomsku stabilnost u buduénosti. Sprijeciti produbljivanje i ukorjenjivanje recesije
nuzno je kako bi se poboljsali izgledi za zaduzivanje u buducnosti, ¢ak i ako to podrazumijeva
privremena povecanja duga.

Izvjeséa o detaljnom preispitivanju pripremit ¢e se za drzave ¢lanice u kojima su veé utvrdene
neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteze. U skladu s ustaljenom bonitetnom praksom, detaljna
preispitivanja provest ¢e se kako bi se procijenilo jesu li postojee neravnoteze postupno smanjene,
postojane ili se pogorSavaju, uzimajuéi pri tom u obzir provedene korektivne politike. Priprema
detaljnih preispitivanja stoga je predvidena za 12 drzava Clanica u kojima su utvrdene neravnoteze i
prekomjerne neravnoteZe s obzirom na zakljutke iz preispitivanja provedenih u veljai 2020.°
Trenutaéno neravnoteze postoje u devet drzava ¢lanica (Francuska, Hrvatska, Irska, Nizozemska,
Njemacka, Portugal, Rumunjska, Spanjolska i Svedska), a prekomjerne neravnoteze postoje u
Cipru, Grékoj i Italiji.

Ovim se izvjeSéem o mehanizmu upozoravanja ukazuje na potencijalno rizi¢na kretanja u nizu
drZava ¢lanica za koja detaljna preispitivanja neée biti pripremljena. Nakon izbijanja bolesti
COVID-19 u nekim drzavama izvan europodrucja pojavili su se rizici povezani s vanjskim
financiranjem. Cini se da je u Madarskoj potrebno praéenje u pogledu medudjelovanja drzavnog
zaduZivanja i vanjskog financiranja’. Drzavni dug djelomi¢no se financira u stranoj valuti, §to odrazava
otvorenost gospodarstva i Cinjenicu da je dio prihoda javnog i privatnog sektora u stranoj valuti.
Medutim, drzavni dug vrlo je kratkog dospijeca i s relevantnim udjelima domaceg bankarskog sektora,
dok su sluzbene rezerve pocetkom 2020. bile blizu bonitetnih minimuma. lako su se trzi$ni pritisci od
proljeca ublazili i trenutacno ne postoje ¢vrsti pokazatelji rizika od neravnoteza, takvi bi se rizici mogli
ponovno pojaviti u buduénosti i stoga ih je potrebno pazljivo pratiti. Zbog sve veceg udjela duga u
BDP-u takoder je potrebno prac¢enje u nizu drzava clanica koje trenuta¢no nisu pod nadzorom u okviru
PMN-a. Ocekuje se daljnji rast privatnog i drzavnog duga iznad praga PMN-a. Predvida se da ¢e se
privatni dug povecati ili biti iznad praga u Danskoj, Finskoj i Luksemburgu. U Austriji i Sloveniji
ocekuje se daljnji rast drzavnog duga iznad 60 % BDP-a. Iznimno je teSko odrediti u kojoj mjeri ta
kretanja predstavljaju rizik za makroekonomsku stabilnost, posebno s obzirom na potrebu da se u obzir
uzmu i srednjoro¢ni i dugoro¢ni izgledi za rast te nacin na koji na njih utjece kriza uzrokovana boles¢u
COVID-19. Stoga, iako predvideno povecanje udjela duga zahtijeva pazljivo prac¢enje, u ovoj fazi nije
potrebno provesti detaljno preispitivanje za dodatne drzave ¢lanice.

2. PROMJENJIVI GOSPODARSKI 1ZGLEDI: UTJECAJ NA MAKROEKONOMSKE NERAVNOTEZE U
EUROPODRUCJU

Pandemija bolesti COVID-19 uzrokovala je nezabiljezen Sok za gospodarstvo. Zbog izbijanja
pandemije donesene su restriktivhe mjere za ogranic¢avanje §irenje zaraze koje su se pocele primjenjivati

® Vidjeti ,,Europski semestar 2020.: ocjena napretka u provedbi strukturnih reformi te sprje¢avanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza i rezultati detaljnih preispitivanja u skladu s Uredbom (EU) br. 1176/2011” —
COM(2020) 150 final, 26.2.2020. I u Bugarskoj je u veljaci ove godine provedeno detaljno preispitivanje, ali u
njoj viSe nisu zabiljezene neravnoteze.

" Interakciju izmedu javnih financija i vanjskog sektora potrebno je analizirati i u detaljnom preispitivanju
predvidenom za Rumunjsku.



u ozujku 2020., a postupno su se ublazavale od svibnja u vecini drzava ¢lanica. Uvedene mjere bile su
uglavnom razmjerne ozbiljnosti zdravstvene krize, ali uz znatne razlike medu pojedinim drzavama®.
Kao posljedica pandemije bolesti COVID-19, veliki udar na potraznju koji je utjecao na potro$nju
dodatno je naglasen smanjenjem opskrbe tijekom primjene mjera ograni¢enja kretanja. Dinamika
potro$nje i dalje je slaba u usporedbi s kretanjima prije pandemije bolesti COVID-19, i to posebno kad
je rije¢ o usluznim djelatnostima kod kojih je kontakt s ljudima teze izbjeci. Velika nesigurnost i dalje
otezava ulaganja. Smanjeni rast prihoda i zaposlenosti te slaba dinamika na izvoznom trzistu i dalje ¢e
kociti potraznju u buduénosti. Poremecaji u nekim lancima vrijednosti i mjere ograni¢avanja socijalnih
kontakata na radnom mjestu i dalje utje¢u na opskrbu, §to negativno utjede na produktivnost’. EU i
druga podrucja svijeta trenuta¢no su popriSte novog izbijanja pandemije, uz veliku neizvjesnost u
pogledu njegove tezine i trajanja. Prema Komisijinoj jesenskoj gospodarskoj prognozi 2020. ocekuje se
da ¢e se BDP u 2020. ukupno smanyjiti za 7,8 % u europodrucju i 7,4 % u EU-u. Unato¢ oporavku koji
se ocekuje za 2021., predvida se da ¢e razine BDP-a biti ispod razina koje su zabiljezene 2019. prije
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krize (grafikon 1.)™.

Izvanredni odgovori politika pridonijeli su ublaZavanju gospodarskih posljedica krize uzrokovane
boleséu COVID-19. U cijelom EU-u i u glavnim svjetskim podru¢jima poduzeti su iznimni politicki
napori da se sprijeci pad prihoda nakon primjene mjera ograni¢avanja i smanji rizik od velikog gubitka
radnih mjesta i stecaja poduzeca. Vlade su pruzile fiskalnu potporu u obliku programa skracenog radnog
vremena i pojacale potporu dohotku za nezaposlene. Predvideni su moratoriji za placanje poreza i
otplatu hipotekarnih zajmova. Dana su jamstva za bankovne zajmove kako bi se sprijeCilo smanjenje
kreditiranja. ESB je poduzeo velik broj mjera potpore kako bi ocuvao financijsku stabilnost i neometano
funkcioniranje financijskih trziSta: osigurao je dodatnu likvidnost za banke, olakSao zahtjeve za
instrumente kolaterala te pribavio znatnu dodatnu imovinu javnog i privatnog sektora u okviru programa
kupnje vrijednosnih papira (APP) i hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP). Jedinstvenim
nadzornim mehanizmom (SSM) protuciklicki su ublazeni regulatorni zahtjevi za banke. U okviru
Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) svim je drZzavama ¢lanicama europodrucja stavljena na
raspolaganje potpora u pogledu krize uzrokovane pandemijom na temelju kreditne linije s dodatnim
uvjetima (ECCL). Unija i njezine drzave Clanice uspostavile su tri zastitna mehanizma za radnike,
poduzeéa i drzave: instrument za privremenu potporu radi smanjenja rizika od nezaposlenosti u
izvanrednoj situaciji (SURE), paneuropski jamstveni fond Europske investicijske banke i ESM-ovu
potporu u pogledu krize uzrokovane pandemijom. Komisija je iznijela prijedloge novih instrumenata za
poticanje oporavka (Next Generation EU), koje je Europsko vije¢e dogovorilo u srpnju, $to se posebno
odnosi na opsezni Mehanizam za oporavak i otpornost. Tim se instrumentom osiguravaju bespovratna
sredstva 1 zajmovi za poticanje reformi i ulaganja kako bi se povecao potencijal rasta, ojacala
gospodarska i socijalna otpornost te olaksala zelena i digitalna tranzicija u skladu s ciljevima Unije u
tom pogledu. Poduzet je niz drugih mjera, ukljucujuci ubrzavanje i povecanje fleksibilnosti uporabe
preostalih sredstava EU-a, uspostavu privremenog okvira za drzavne potpore i aktivaciju opce klauzule
0 odstupanju u okviru Pakta o stabilnosti i rastu.

® Vidjeti https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Vidjeti i Medunarodni
monetarni fond, Fiskalni monitor, listopad 2020.

? Vidjeti Medunarodni monetarni fond, Svjetski gospodarski izgledi, poglavlje 2., listopad 2020.

19 Europska komisija, Europska ekonomska prognoza, jesen 2020., Institutional paper 136, studeni 2020.

! Ujedinjena Kraljevina nije obuhvacena grafikonima u sljedeé¢im odjeljcima jer se na njima temelji provedba
PMN-a 2021., koja se odvija nakon zavrsetka prijelaznog razdoblja.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

Grafikon 1.: BDP u stalnim cijenama u Grafikon 2.: Pokazatel]  gospodarskog

usporedbi s razinama prije krize raspoloZenja i burzovni indeks, 2013.-2020.
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Izbijanje bolesti COVID-19 izazvalo je snazne pocetne reakcije na financijskim trZistima. Ubrzo
nakon izbijanja krize uzrokovane boles¢u COVID-19 financijska trzista predvidjela su veliku recesiju.
Na trzistima dionica zabiljeZen je strmoglav pad s obzirom na revidirana o¢ekivanja u pogledu dobiti
poduzeca. Vrednovanje trziSta obveznica upucivalo je na tendenciju pribjegavanja sigurnim ulaganjima,
uz rast premija rizika za drzavne obveznice koje ulagaci smatraju rizi¢nijima i znatno povecanje prinosa
korporativnih obveznica za segmente s niskim rejtingom. Kretanje deviznog teCaja odrazavalo je
pritiske na trziSta u nastajanju zbog odljeva kapitala i znatnih korekcija naniZe cijena nafte i robe.
Osjetili su se 1 odredeni pritisci na smanjenje valuta nekoliko drzava Clanica izvan europodrucja.
Napetosti su posebno zamijecene i u nekim valutama i prinosima od obveznica drzava Clanica izvan
europodrucja koje su uvele fleksibilne rezZime deviznog tecaja u kontekstu povecane volatilnosti tokova
kapitala. *2

Uvjeti na financijskim trzistima znatno su se poboljSali nakon primjene mjera potpore javnih
tijela, odvojeno od izgleda za realno gospodarstvo. Trzista dionica i obveznica oporavila su se u
kontekstu smanjenja premija za rizik. Stabilizirala su se devizna trziSta i trziSta robe. Gubici
akumulirani nakon izbijanja bolesti COVID-19 znatno su se smanjili, a trZiste je postalo stabilnije. Cini
se da su se zbog opseznih, pravodobnih i vjerodostojnih intervencija javnih tijela izgledi za financijska
trzista razdvojili od izgleda za realno gospodarstvo, za koje i dalje postoje znatni negativni rizici
(grafikon 2.)".

12 Vidjeti i ESB, Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2020., Banka za medunarodne namire, Godisnje
gospodarsko izvjesce, lipanj 2020. i Medunarodni monetarni fond, Izvjes¢e o globalnoj financijskoj stabilnosti,
travanj 2020., azurirano u lipnju 2020. i listopadu 2020.

13 Komisijin pokazatelj gospodarskog raspolozenja, trenutaéno je, unato& poboljsanju, i dalje ispod svojeg prosjeka
od oporavka 2013., dok se glavni burzovni indeks europodrucja oporavio do vrijednosti koje su uglavnom u skladu
s prosjekom za to isto razdoblje nakon 2013. Vidjeti i Medunarodni monetarni fond, Globalna financijska
stabilnost, azurirano u lipnju 2020. i listopadu 2020.



Postoji velik stupanj nesigurnosti kad je rije¢ o gospodarskim izgledima povezanima s razvojem
pandemije te odgovorima politika i promjenama ponasanja gospodarskih subjekata. Posljedice
recesija iz prolje¢a 2020. na zaposljavanje, steCaje i bilance banaka jo§ nisu u potpunosti vidljive.
Aktualno drugo izbijanje pandemije utjeCe na izglede za rast zbog uvodenja novih mjera za sprecavanje
Sirenja zaraze. Ocekuje se da ¢e one kratkorocno utjecati na slabljenje gospodarske aktivnosti i
raspoloZenja te imati negativne posljedice na potrosnju i ulaganja, iako u manjoj mjeri nego u proljece
jer je pristup dosad bio usmjereniji. U skladu s time, nakon snaznog oporavka u tre¢em tromjesecju, u
¢etvrtom bi se tromjese¢ju 2020. rast BDP-a EU-a trebao smanjiti. Osim toga, mogle bi se ponovno
pojaviti trgovinske i geopoliticke napetosti. Poticajan pristup fiskalnih i monetarnih tijela dosad se na
financijskim trziStima smatrao vjerodostojnim te bi prerano povlacenje mjera predstavljalo rizik.
Ponovna procjena rizika i moguée nove faze financijskog stresa ne mogu se iskljuciti, posebno u
drzavama s istovremenom visokom zaduzenos$cu, slabim vanjskim poloZajem i velikim potrebama za
financiranjem koje se ne mogu u potpunosti ispuniti na domaéem trziStu. S pozitivne strane, brzi
napredak u kontroli pandemije i provedba ambicioznih i koordiniranih politika unutar EU-a mogli bi
omoguciti brzi oporavak.

Trenutacna gospodarska Kkretanja utjeCu na makroekonomske neravnoteZze. U veéini drzava
¢lanica povecavaju se udjeli drzavnog i privatnog duga u BDP-u. Razlog tome je automatsko smanjenje
nazivnika udjela duga u BDP-u zbog recesije i ve¢e zaduzivanje javnog i korporativnog sektora radi
ublazavanja posljedica krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Naposljetku, pogorSanje izgleda za
drzavni i privatni dug rizik je koji bi mogao utjecati na bilance u financijskom sektoru, u kojem bi se
zbog $oka uzrokovanog boles¢u COVID-19 automatski smanjila i profitabilnost. Istodobno, neki
trendovi zabiljeZeni u nizu drzava Clanica, kao §to su smanjenje troSkovne i cjenovne konkurentnosti te
snazno povecéanje cijena stambenih nekretnina, sada ¢e se vjerojatno zaustaviti. Medutim, postavlja se
pitanje o mogué¢im posljedicama preokreta u tim obrascima. Konkretno, slaba ili negativna kretanja
dohotka od rada mogu podrazumijevati smanjenu sposobnost otplate za kuc¢anstva, dok korekcije nanize
u pogledu cijena stambenih nekretnina, posebno ako se odvijaju neujednaceno u drzavama s visokom
razinom duga kuéanstava, mogu utjecati na bilance banaka jer mogu uzrokovati niZze vrijednosti
kolaterala.

Grafikon 3.: Recesije, Oxfordov indeks Grafikon 4.: Output u europodrudju, domaca
strogosti i razine duga prije pandemije bolesti potraZnja, neto izvoz i temeljna inflacija
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potraznje po definiciji trebala biti jednaka trgovinskoj
bilanci, podaci nisu u potpunosti uskladeni zbog razlika u
izvjeS¢ivanju unutar europodrucja.

Cini se da 3ok uzrokovan bolei¢u COVID-19 pogor$ava postojeée neravnoteie unutar
europodruéja.' Iako se ¢ini da razina duga nije bila ¢imbenik koji je znatno pogorsao recesije nakon
pandemije bolesti COVID-19, ispostavilo se da veéina drzava koje je pandemija bolesti COVID-19
najteze pogodila i koje su morale uvesti mjere za spreCavanje Sirenja zaraze imaju relativno visoke
razine drzavnog ili privatnog duga (grafikon 3.). *® To znaci da se zbog relativno snaznih recesija udjeli
duga u BDP-u posebno poveéavaju u drzavama u kojima su razine duga ve¢ bile relativno visoke. *°
Neke od drzava neto duznica koje su teSko pogodene pandemijom imaju i relativno visok udio prihoda
od turizma (npr. Cipar, Gréka, Portugal, Spanjolska), a ti su prihodi posebno ugrozeni krizom
uzrokovanom boles¢u COVID-19, §to utjeCe 1 na njihove vanjske bilance. Ukratko, ¢ini se da kriza
uzrokovana boles¢u COVID-19 naglaSava postojece obrasce u europodrucju u pogledu gospodarskih
razlika te domace i strane zaduzenosti.

S obzirom na izrazito veliko smanjenje ukupne potraZnje, zaustavit ¢e se postupno smanjenje
suficita trgovinske bilance u europodruéju. Trgovinski suficit europodrucja smanjivao se od 2017., a
u 2020. 1 2021. predvida se da ¢e ostati uglavnom stabilan. O¢ekuje se da ¢e smanjenje BDP-a u 2020. i
njegov oporavak 2021. uglavnom biti uskladen s razvojem domace potraznje. Isto tako, predvida se da
¢e dinamika uvoza u europodrucju biti usko povezana s izvoznom dinamikom. Stoga se ne ocekuje da
¢e se trgovinski suficit na razini europodrucja dodatno smanjiti s obzirom na pogorSanje jaza outputa u
2020., za koji se predvida da ¢e biti ve¢i od onog zabiljezenog 2009. nakon financijske krize. Istodobno
se o¢ekuje da ¢e temeljna inflacija i dalje biti slaba (grafikon 4.).

¥ U 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 ecuropodru¢jem. Uloga meduovisnosti i sistemskih
implikacija neravnoteza prepoznata je u Uredbi (EU) br. 1176/2011, u kojoj se neravnoteze definiraju kao
»makroekonomska kretanja koja negativnho utjecu, ili imaju moguénost negativno utjecati na pravilno
funkcioniranje gospodarstva drzave Clanice, ekonomske i monetarne unije ili Unije u cjelini.” Analiza u ovom
izvje$¢u prilozena je ocjeni iz radnog dokumenta sluzbi Komisije ,,Analiza gospodarstva europodrucja” koji je
priloZen Preporuci Komisije za Preporuku Vijeéa o gospodarskoj politici europodrucja.

1> Oxfordov indeks strogosti prikazan u grafikonu 3. obuhvaéa osam mjera za spreavanje Sirenja pandemije i
jednu zdravstvenu komponentu. Vidjeti T. Hale i dr. (2020.), Variation in government responses to COVID-19
(Razlike u odgovorima vlada na pandemiju bolesti COVID-19). BSG, Radni dokument 32 (verzija 8.0), Blavatnik
School of Government, Sveucilite u Oxfordu, listopad.

® Ako se uzmu u obzir ¢imbenici restriktivnosti mjera ograni¢enja kretanja, kvalitete institucija i ovisnosti o
turizmu, ¢ini se da utjecaj drzavnog duga na jaéinu recesije nakon COVID-a nije znacajan. Taj zakljucak ide u
prilog stajaliStu da se intervencijama monetarnih tijela za potporu trziStima obveznica u¢inkovito izbjeglo da
napetosti na trziStu obveznica pogorSaju recesiju. Vidjeti A. Sapir, Why has COVID-19 hit different European
Union economies so differently? (Zasto je bolest COVID-19 toliko razli¢ito pogodila gospodarstva Europske
unije?), Policy contribution, izdanje br. 18, rujan 2020.



Grafikon 5.: Kretanje tekuceg racuna Grafikon 6.: Neto pozajmljivanje/zaduZivanje
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Izvor: Eurostat, podaci iz bilance placanja i Komisijina lzvor: AMECO, Eurostat i Komisijina jesenska gospodarska
jesenska gospodarska prognoza 2020. prognoza 2020.
Napomena: Odobrena sredstva za EA19 za 2020. i 2021. Napomena: Podaci o ukupnom gospodarstvu za EA19 za
odgovaraju prilagodenim podacima iz Komisijine jesenske 2020. i 2021. odgovaraju prilagodenim podacima iz
prognoze 2020., ¢&ime su uzete u obzir razlike u Komisijine jesenske prognoze 2020. Za prethodne godine
izvje$¢ivanju razli¢itih nacionalnih statistickih tijela unutar podaci 0 ukupnom gospodarstvu za EA19 odgovaraju neto
europodrudja (vidjeti biljeskul?). pozajmljivanju/zaduzivanju iz Eurostatovih podataka o
platnoj bilanci. Podaci o ku¢anstvima i sektoru poduzeca za
2020. i 2021. izracunavaju se kao zbroj podataka iz drzava
EA19 osim Malte, za koju podaci nisu dostupni.

Grafikon 7.: Nominalne efektivne tecajne stope
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Udio suficita tekuceg racuna europodrucja u BDP-u smanjuje se od 2017. i predvida se da ce se
dodatno smanjiti u 2020. Tekuéi se racun europodruc¢ja do 2017. povecavao zbog raSirenog
razduzivanja, a nakon toga poceo se smanjivati. Saldo tekuceg rauna europodrucja u 2019. procjenjuje
se na 2,3 % BDP-a (grafikon 5.)."" lako je u razdoblju 2017.-2018. smanjenje suficita teku¢eg rauna
uglavnom bilo povezano s kretanjima trgovinske bilance robe, na koja su posebno utjecale napetosti u
trgovinskoj politici i ve¢i rashodi za energiju, smanjenje u 2019. uglavnom je bilo posljedica bilance
usluga. Medutim, suficit tekuceg racuna europodrucja u 2019. i dalje je nominalno najveci u svijetu.
Njegova je vrijednost, kad se prilagodila ciklusu, bila nesto visa od norme tekuceg racuna u skladu s
temeljnim ekonomskim pokazateljima koji su procijenjeni na 2 % BDP-a europodrugja'®. Ne bude li
promjene u politikama, prema Komisijinoj jesenskoj prognozi 2020. ocekuje se da ¢e se suficit tekuceg
racuna europodruc¢ja dodatno smanjiti na 1,8 % BDP-a u 2020. i zatim neznatno povecati na 1,9 %
BDP-a u 2021., §to znaci da bi bio ispod trenutacne procjene norme tekuceg racuna. Predvideno
smanjenje suficita europodrucja djelomicno je posljedica smanjenja rashoda za energiju. Znatna
aprecijacija eura koja je zapocela poc¢etkom 2020. (grafikon 7.) takoder bi podrazumijevala smanjenje
tekuceg racuna u buducnosti.

Geografska ras¢lamba suficita tekuceg ra¢una u europodruéju i dalje je stabilna, a do velikih
promjena doslo je u odnosu na doprinos razli¢itih sektora gospodarstva. Suficit europodrucja
uglavnom odrazava velike suficite, s tendencijom smanjenja, zabiljeZene u Njemackoj i Nizozemskoj,
&iji je kombinirani vanjski saldo &inio 2,7 % BDP-a europodrudja u 2019."° Ocekuje se da ée salda
tekuc¢ih racuna u europodrucju biti donekle stabilna u svim drzavama i u 2020. i 2021. (grafikon 5.).
Medutim, iza te prividne stabilnosti tekucih ra¢una kriju se znatne promjene neto kreditnih pozicija u
razli¢itim sektorima gospodarstva jer je veliko povecanje neto kreditne pozicije privatnog sektora
gotovo u potpunosti neutralizirano pogorSanjem pozicije drzavnog sektora (grafikon 6.). Taj obrazac
uo¢en na razini europodrucja kao cjeline prisutan je i na razini pojedinih drzava. Veliko povecanje
Stednje u sektoru kucanstava u 2020. uglavnom je povezano s mjerama ogranicavanja kretanja i slabim
koristenjem usluga koje ne omogucuju drzanje potrebnog fizickog razmaka te preventivnom Stednjom
radi suoCavanja s povecanom nesigurnosti. Povecanje neto kreditne pozicije poduzeca djelomi¢no je
povezano sa smanjenjem ulaganja, a djelomi¢no posljedica povecanja preventivne Stednje. Smanjenje
drzavnih prihoda i fiskalne mjere uvedene radi ublazavanja posljedica pandemije bolesti COVID-19 na
prihode uzrokuju znatno pogorsanje neto kreditne pozicije drzavnog sektora. Sli¢ni obrasci, iako manje
izrazeni, predvidaju se i za 2021.

U buduénosti ¢e zbog sve ve¢ih makroekonomskih rizika biti potrebno djelotvorno provesti mjere
potpore EU-a.

e  Aktualna kriza bitno se razlikuje od financijske krize iz 2008. Dok je do financijske krize iz 2008.
uglavnom doslo zbog uklanjanja neodrzivih neravnoteza (prekomjerno zaduzivanje financijskog

7 Podaci o tekuéem radunu 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 europodrudja),
koji je u skladu je s teku¢im ra¢unima koje drzave ¢lanice prijavljuju u odnosu na partnere izvan europodrucja (u
okviru takozvanog ,koncepta zajednice”). Ti se podaci mogu razlikovati od zbroja ukupnih salda tekucih racuna
drzava clanica zbog asimetrija u bilancama unutar europodrucja koje su prijavili razli¢iti nacionalni zavodi za
statistiku.

8 MMF (Izvjedée o vanjskom sektoru 2020.) navodi da norma tekuéeg raduna europodru&ja iznosi oko 1,4 %
BDP-a.

19 Zbroj suficita zabiljezenih u Njemackoj i Nizozemskoj veéi je od suficita europodrugja jer su neke &lanice u
2019. zabiljezile deficite; vidjeti i biljesku 17.

11



sektora, prekomjeran rast cijena stambenih nekretnina, veliki vanjski deficiti i njihovo povecanje
te povecanje drzavnih dugova u dobrim vremenima), kriza uzrokovana pandemijom bolesti
COVID-19 rezultat je Sokova u gospodarstvu izazvanih ograni¢enjima koja su donijele vlade i
promijenjenim obrascima ponasanja s obzirom na zdravstvena pitanja. Zahvaljuju¢i nedavnim
povoljnim gospodarskim uvjetima, ti Sokovi dogadaju se u sljede¢em kontekstu: uspostavljena je
ravnoteza ve¢ine vanjskih pozicija ili se biljezi suficit; razduzivanjem financijskog sektora
tijekom proteklih godina stvorene su Cvrste rezerve kapitala u bankarskom sektoru;
razduzivanjem privatnog sektora udio njegova duga u BDP-u smanjio se znatno ispod najvisih
razina zabiljezenih prije financijske krize 2008.; udjeli duga opce drzave u BDP-u poceli su se
smanjivati u veéini drzava Clanica europodrucja.

o lzgledi za otplatu duga u buducnosti uvelike ovise o osiguravanju gospodarskog oporavka i
jacanju temeljnih ekonomskih pokazatelja, za Sto je potrebna primjena poticajnih politika tijekom
2021. Odrziv oporavak kljuCan je i za drzavni sektor, i to u smislu razvoja drzavnih prihoda,
sektor financijskih i1 nefinancijskih poduzeca, s time da sposobnost otplate ovisno o
profitabilnosti, te za kucanstva, s time da izgledi za odrzivost hipotekarnog duga ovise o razvoju
zaposljavanja i dohotka.

e Ucinkovita uporaba dostupnih instrumenata uspostavljenih na razini europodrucja i EU-a, uz
ucinkovitu provedbu potrebnih reformi i ulaganja, pomogla bi u poticanju trajnog oporavka i
jacanju otpornosti. Bit ¢e klju¢no u potpunosti iskoristiti financijska sredstva EU-a i usmjeriti ih u
najproduktivnije svrhe. Time bi se pojacao gospodarski uc¢inak fondova i sprijecio rizik da takva
povecana potroSnja u kratkom roku uzrokuje prekomjeran rast u sektoru nerazmjenjivih dobara te
vanjske neravnoteze u drzavama u kojima priljevi ¢ine velik udio u BDP-u.

e Za bududénost ¢e biti vazno da se potporne mjere, reforme i ulaganja koji se provode diljem
europodruc¢ja kombiniraju na nacin da se ucinkovito uklanjaju makroekonomske neravnoteze,
posebno ako su prekomjerne.

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

Izvjesée 0 mehanizmu upozoravanja temelji se na ekonomskom tumacenju tablice pokazatelja
PMN-a, koja je filtar za utvrdivanje prima facie dokaza o moguc¢im rizicima i slabostima. Tablica
rezultata ukljucuje 14 pokazatelja s indikativnim pragovima u sljede¢im podru¢jima: vanjske pozicije,
konkurentnost, privatni i drzavni dug, trziSta stambenih nekretnina, bankarski sektor i zaposljavanje.
Oslanja se na stvarne podatke dobre statisticke kvalitete, ¢ime se osigurava stabilnost podataka i
usporedivost medu drzavama. U skladu s Uredbom o PMN-u (Uredba (EU) br. 1176/2011) vrijednosti
iz tablice rezultata 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.?® Skupom od 28 pomoénih pokazatelja dopunjuje
se tumacenje tablice rezultata.

20 7a obrazloZenje o sastavljanju i o&itavanju vrijednosti iz tablice rezultata u izvje§éu o mehanizmu upozoravanja
vidjeti dokument Europske komisije (2016.), The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium (Postupak zbog makroekonomskih neravnoteza. Osnova, proces, primjena: zbirka),
European Economy, Institutional Paper 039, studeni 2016.
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U odnosu na prethodna izvjes¢éa o mehanizmu upozoravanja u ovogodiSnjem se izvjes¢u za
procjenu posljedica krize uzrokovane boles¢éu COVID-19 viSe upotrebljavaju prognoze i
visokofrekventni podaci zbog velike nesigurnosti. Te posljedice nisu vidljive iz sluzbene tablice
rezultata u izvje$éu o mehanizmu upozoravanja jer su u obzir uzeti samo podaci do 2019. Stoga su
vrijednosti varijabli iz tablice rezultata i drugih varijabli relevantnih za analizu PMN-a za 2020. i 2021.
procijenjene na osnovi podataka iz Komisijine prognoze i prognoza temeljenih na podacima za
razdoblja kraca od jedne godine (vidjeti okvir 1. za pojedinosti po varijabli iz tablice). lako se takav
postupak ¢ini nuznim za pracenje aktualnih kretanja, potrebno je podsjetiti i na znatnu nesigurnost koja
je u osnovi tih prognoza. Kao i prethodnih godina u procjeni IMU-a u obzir se uzimaju i spoznaje iz
okvira za procjenu te nalazi postojecih detaljnih preispitivanja i relevantnih analiza. U Komisijinoj
analizi 1 dalje se primjenjuje nacelo transparentnosti kad je rije¢ o analizi i koriStenim podacima te
nacelo opreznosti u donosenju zakljucaka zbog svijesti o ograni¢enjima u pogledu kvalitete podataka.

Podaci iz tablice rezultata upucéuju na to da ée se zaustaviti nedavni ispravak neravnoteza stanja
te se ofekuje da Ce se zbog Kkrize smanjiti rizik od pregrijavanja zabiljeZen posljednjih godina. Na
temelju vrijednosti iznad pragova u tablici rezultata IMU-a tijekom godina utvrdeni su sljedeéi obrasci
(grafikon 8.).

e  Gospodarski rast koji je zapoceo 2013. pridonio je smanjenju udjela privatnog i drzavnog duga u
BDP-u zahvaljuju¢i povoljnim ucincima nazivnika. To je vidljivo iz Cinjenice da se do 2019.
smanjivao broj drzava &iji su udjeli duga bili ispod pragova. Cini se da je pojavom krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 taj trend zavrSen.

e Nakon korekcije velikih deficita tekuceg racuna iz 2000-ih, proslo je desetlje¢e u nekim
gospodarstvima obiljezila akumulacija velikih suficita tekué¢eg racuna, koji su posljednjih godina
smanjeni. Ne oCekuje se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 znatno promijeniti
vanjska prilagodba jer se ocekuje da ¢e njezin ucinak na vanjske racune biti ogranicen, a utjecaj
na broj drzava koje premasuju pragove za salda tekucih ra¢una i NIIP-ove tek neznatan.

e  Brz rast jedini¢nih troSkova rada i cijena stambenih nekretnina posljednjih je godina doveo do
vece pojave rezultata iznad relevantnih pragova. Ocekuje se da ¢e zbog krize uzrokovane boles¢u
COVID-19 postupno oslabiti pritisci na pregrijavanje koji su se pojavili u drzavama u kojima je
zabiljezen veliki rast. To je najvidljivije na razini cijena stambenih nekretnina, za koje se ocekuje
da ¢e se stabilizirati te ¢e rizik od prelazenja praga postojati za manji broj slucajeva. Mogao bi
oslabiti i rast jedini¢nih troSkova rada, ali tek nakon privremenog o$trog povecanja u 2020.,
tijekom kojeg postoji rizik da ¢e vise od polovine drZava ¢lanica prekoraliti prag. Rije¢ je o
automatskom ucinku vidljivo nize produktivnosti zbog naglog smanjenja aktivnosti i zadrzavanja
zaposlenosti. Predvida se da ¢e realne efektivne teCajne stope (REER-i) premasiti pragove
uglavnom s obzirom na kretanja nominalne tecajne stope.
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Grafikon 8.: Broj drzava ¢lanica s varijablama iz tablice iznad praga
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije (vidjeti i okvir 1.)

Napomena: Broj drzava ¢lanica s varijablama iz tablice iznad praga temelji se na izdanju tablice koja je objavljena uz
odgovarajuce godiSnje izvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja. Moguée ex post izmjene podataka mogu dovesti do razlike u broju
vrijednosti iznad praga dobivene upotrebom najnovijih podataka za varijable u tablici rezultata u usporedbi s onima u ovom
grafikonu. Za pristupe koji se primjenjuju za predvidanja pokazatelja iz tablice rezultata za godine 2020. i 2021. vidjeti okvir 1.
Predvidanja za sljedece pokazatelje izraduju se samo za 2020.: kreditni tok privatnog sektora, privatni dug, obveze financijskog
sektora, dugotrajna nezaposlenost, nezaposlenost mladih.

Okvir 1.: Kratkoro¢ne prognoze za glavne pokazatelje iz tablice rezultata

Kako bi se pojacala dimenzija usmjerenosti na buduénost u tumadenju tablice, analiza IMU-a temelji se, kad
god je to moguce, na prognozama i projekcijama za 2020. i 2021. te kratkorocnim prognozama za tekucu
godinu. U vecini slucajeva temelji se na Komisijinoj jesenskoj prognozi 2020., ako je dostupna. Ako ona nije
dostupna, iznose se kratkoro¢ne prognoze temeljene na pokazateljima priblizne vrijednosti koje su sluzbe
Komisije izradile za potrebe ovog IMU-a.

U tablici u nastavku sazete su pretpostavke upotrijebljene za godisnje i kratkorocne prognoze za glavne
pokazatelje iz tablice. Treba napomenuti da podaci o BDP-u koji su upotrijebljeni kao nazivnici u nekim
omjerima proizlaze iz Komisijine jesenske prognoze.

Kad je rije¢ o viSegodisnjim stopama promjene (kao $to je promjena udjela na izvoznom trzistu u razdoblju
od pet godina), na prognozama se temelji samo komponenta za 2020. i 2021., dok se za komponente koje se
odnose na 2019. ili prethodne godine upotrebljavaju podaci Eurostata na kojima se temelji tablica pokazatelja
PMN-a.

Tablica: Pristupi u okviru godisnjih i kratkoro¢nih prognoza za glavne pokazatelje iz tablice
pokazatelja PMN-a

Pokazatelj Pristup Izvori podataka
Saldo tekuceg racuna, % Vrijednosti salda tekuceg racuna iz Komisijine jesenske prognoze
BDP-a (trogodisnji prosjek) (koncept bilance placanja) AMECO
Neto stanje medunarodnih U Komisijinim jesenskim prognozama za neto
ulaganja (% BDP-a) pozajmljivanje/zaduzivanje ukupnog gospodarstva predvida se
: . . ’ o AMECO,
promjena NIIP-a koja se temelji na transakcijama; ostali uéinci (npr. Eurostat
promjene u vrednovanju) uzeti su u obzir do drugog tromjesecja 2020.
i pretpostavlja se da ih nakon toga nije bilo.

14



Realna efektivna te¢ajna
stopa — 42 trgovinska

Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze

partnera, deflator HICP-a AMECO
(promjena u % u razdoblju
od tri godine)
Udio na izvoznom trzistu — | Podaci se temelje na i. Komisijinoj prognozi nominalnog izvoza robe i
% svjetskog izvoza usluga za drZzave ¢lanice EU-a (koncept nacionalnih racuna) te ii.
(promjena u % u razdoblju Komisijinoj prognozi obujma izvoza robe i usluga za ostatak svijeta, AMECO
od pet godina) izrazeno u nominalnom smislu prema Komisijinom deflatoru
americkog uvoza i prognozama tecaja eura/americkog dolara.
Indeks nominalnih Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze
jedini¢nih troSkova rada, AMECO

2010. = 100 (promjena u %
u razdoblju od tri godine)

Indeks cijena stambenih
nekretnina (2015. = 100),
deflacioniran (promjena u
% u razdoblju od jedne
godine)

Prognoze izraCunane na temelju modela vrednovanja stambenih
nekretnina koje se predstavljaju drzavama ¢lanicama u kontekstu
radne skupine Odbora za ekonomsku politiku projekta LIME. U
prognozama se iznose promjene realnih cijena stambenih nekretnina u
postocima koje se ocekuju s obzirom na temeljne ekonomske
pokazatelje (stanovnistvo, predvidanje raspolozivog dohotka, stambeni
fond, dugoro¢na kamatna stopa i deflator cijena rashoda privatne
zavrsne potrosnje) te faktor korekcije pogreske kojim se sazima
prilagodba cijena prema njihovu dugoro¢nom odnosu s temeljnim
pokazateljima.

Eurostat, sluzbe
Komisije

Kreditni tok privatnog
sektora, konsolidirani (%
BDP-a)

Podatak za 2020. predstavlja pribliznu vrijednost kreditnih tokova za
razdoblje od prvog do treceg tromjesecja 2020. na temelju
konsolidiranih podataka iz tromjesec¢nih sektorskih ra¢una ESB-a za
prvo i drugo tromjesecje 2020. te priblizne vrijednosti za neke
komponente kreditnih tokova iz trec¢eg tromjesecja 2020. Temelji se na
ESB-ovim bilanénim stavkama monetarnih financijskih institucija za
kreditne tokove prema privatnom sektoru radi predvidanja
komponente bankovnih zajmova u tre¢em tromjesecju 2020. i na ESB-
ovim statistikama izdanja vrijednosnih papira za nominalno izdanje
duznickih vrijednosnih papira u treCem tromjesecju 2020.

ESB (tromjesecni
sektorski racuni,
bilan¢ne stavke,
statistika izdanja
vrijednosnih

papira)

Dug privatnog sektora,
konsolidirani (% BDP-a)

Vrijednost za 2020. priblizna je vrijednosti duga privatnog sektora na
kraju tre¢eg tromjesecja 2020. Temelji se na konsolidiranim podacima
iz tromjesecnih sektorskih racuna ESB-a za drugo tromjesecje 2020.
Ta se brojka projicira na trece tromjesecje 2020. upotrebom podataka
0 bankovnim zajmovima (na temelju bilan¢nih stavki ESB-a) i
podataka o obvezama na obveznice (na temelju statistike izdanja

ESB (tromjesecni
sektorski racuni,
bilanéne stavke,
statistika izdanja
vrijednosnih

vrijednosnih papira ESB-a). )
Bruto dug opce drzave (% Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze AMECO
BDP-a)
Stopa nezaposlenosti Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze AMECO

(trogodisnji prosjek)

Ukupne obveze
financijskog sektora,
nekonsolidirane (promjena

Podatak za 2020. predstavlja rast obveza monetarnih financijskih
institucija ESB-a do rujna 2020.

ESB (bilan¢ne

u % u razdoblju od jedne stavke)
godine)
Stopa aktivnosti — % Stopa promjena u 2020. i 2021. temelji se na Komisijinoj jesenskoj AMECO

ukupnog stanovniStva u
dobi od 15 do 64 godine
(promjena u postotnim
bodovima u razdoblju od tri
godine)

prognozi promjene u ukupnoj radnoj snazi (sve dobne skupine)
umanjenoj za Komisijinu jesensku prognozu promjene broja
stanovnika (dobna skupina od 15 do 64 godine).

Stopa dugotrajne
nezaposlenosti — %
aktivnog stanovniStva u
dobi od 15 do 74 godine
(promjena u postotnim

Kratkoro¢na prognoza za 2020. temelji se na najnovijim podacima
(prvo i drugo tromjesecje 2020., uz pretpostavku stalne stope za
ostatak godine).

Eurostat (anketa
0 radnoj snazi)
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bodovima u razdoblju od tri

godine)

Stopa nezaposlenosti Kratkoro¢na prognoza za 2020. temelji se na najnovijim podacima (od | Eurostat (anketa
mladih — % aktivnog sijeénja do rujna 2020., uz pretpostavku stalne stope za ostatak 0 radnoj snazi)
stanovnistva u dobi od 15 godine).

do 24 godine (promjena u
postotnim bodovima u
razdoblju od tri godine)

3.1. Vanjski sektor i konkurentnost

Tekuéi racuni u 2019. opcenito su bili prili¢no stabilni. Nakon opéeg trenda slabljenja stanja tekuéih
racuna u 2018. zbog slabljenja svjetske potraznje za izvozom i rasta cijena nafte, promjene tekuceg
raCuna u razdoblju 2018.-2019. nisu slijedile jasan obrazac te su ostale relativno ogranicene
(grafikon 10.). U 2019. zabiljeZena su znatna poboljSanja u Bugarskoj, Danskoj i Litvi, dok se tekuéi
racun Cipra dodatno pogorSao. Neki veliki suficiti donekle su se smanjili, medu ostalim u Njemackoj i
Nizozemskoj.

e Dvije drzave ¢lanice biljeZe deficite tekuéeg racuna iznad niZeg praga iz tablice PMN-a u
2019. Veliki deficit Cipra dodatno se povecao u 2019., zbog Cega je trogodisnji prosjek ostao
ispod praga PMN-a te ispod odgovarajue norme tekuceg racuna i vrijednosti potrebne za
dovodenje NIIP-a na bonitetne razine tijekom sljede¢ih 10 godina®. Zbog malog dodatnog
pogorsanja tekuceg racuna Rumunjske trogodisnji prosjek dosegnuo je prag PMN-a u 2019., a
takvo je tumacenje i vidljivo loSije od odgovaraju¢e norme.

e U vedini drzava ¢lanica, uz odredene iznimke, deficiti tekuéeg racuna u 2019. bili su iznad
referentnih vrijednosti za pojedine drzave (grafikon 9.). Cikli¢ki prilagodeni tekué¢i raduni
uglavnom su bili blizu ili iznad ukupnih salda zbog negativnog ucinka silazne faze gospodarskog
ciklusa.®® Salda tekuéeg raduna Cipra i Rumunjske ispod su norme tekuéeg raduna koja je
opravdana temeljnim pokazateljima. Deficiti Cipra, Grcke 1 Portugala nizi su od razine koja je
potrebna za osiguravanje konvergencije N11P-a prema razboritoj razini®.

2! 7a metodologije za bonitetne pragove za NIIP po drzavama ¢lanicama vidjeti biljesku25.

22 Tekuéi ratuni u skladu s temeljnim pokazateljima (,,norme tekuceg raduna®) izvedeni su iz pojednostavnjenih
regresijskih krivulja gdje su zabiljezene osnovne determinante salda Stednje i ulaganja, ukljucuju¢i 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 tekuceg racuna),
European Economy, Discussion Paper 86/2018, za opis metodologije izra¢una tekueg ra¢una 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.

23 Cikli¢ki prilagodena salda tekuéih raduna uzimaju u obzir uéinak ciklusa prilagodbom za domaci 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.

% Veliki deficit koji je 2019. zabiljezila Irska posljedica je jednokratnih uginaka povezanih s poslovanjem
multinacionalnih poduzecéa. Razlika izmedu stvarnih tekuc¢ih racuna i onih koji su potrebni za stabilizaciju NIIP-a
presudno ovisi o razmatranom razdoblju. Primjerice, stanje tekuéeg racuna potrebno za stabilizaciju NIIP-a Grcke
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e Tri drzave Clanice i dalje biljeze suficite tekudih racuna koji premasuju gornji prag iz
tablice PMN-a i referentne vrijednosti za pojedine drzave. Rije¢ je o Danskoj, Njemackoj i
Nizozemskoj, i to ve¢ gotovo deset godina. Dok je Danska 2019. povecala svoj suficit, saldo
Njemacke i Nizozemske nastavio se postupno smanjivati. U Nizozemskoj su za razvoj salda
tekuc¢ih racuna vazne i aktivnosti multinacionalnih korporacija, koje utjecu na trgovinsku bilancu
i saldo dohotka.

Prognoze upuéuju na odredenu stabilnost vrijednosti tekuéeg racuna i u 2020. i 2021., ali uz
znatne promjene u pogledu doprinosa razli¢itih sektora gospodarstva vanjskoj poziciji. Zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 znatno se smanjuje izvoz i uvoz, i to u priblizno slicnim razmjerima.
lako se ukupna neto kreditna pozicija drzava ¢lanica EU-a mnogo ne mijenja, dolazi do znatnih
promjena u pogledu neto kreditne pozicije razlicitih sektora gospodarstva. U 2020. doslo je do znatnog
pada pozicija drzava zbog mjera potpore koje su poduzele radi ublazavanja nagle recesije, kojima se
kompenziraju vece neto Stednje kucanstava i poduzeca (grafikon 11.).

e Ocekuje se da ¢e se pogorsati stanje tekuceg racuna nekih drZava neto duZnica koje se
snazno oslanjaju na izvoz turisti¢kih usluga. To se posebno odnosi na Hrvatsku, Cipar, Gréku 1
Maltu.

e Veliki suficiti smanjili bi se 2020., uz znatna smanjenja u Njemackoj i Nizozemskoj tijekom
2020. i 2021. zajedno.

Grafikon 9.: Salda tekuéeg racuna i referentna mjerila u 2019.
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Drzave su poredane prema saldu teku¢ih racuna u 2019. Ciklicki prilagodena salda tekuéeg racuna: vidjeti biljesku
23. Norme tekuéeg racuna: vidjeti biljesku 22. Referentno mjerilo tekuéi raun koji stabilizira NIIP definira se kao tekuci racun
koji je potreban za stabilizaciju NIIP-a na sadas$njoj razini tijekom sljedec¢ih 10 godina ili, ako je sadasnji NIIP ispod bonitetnog
praga za drzavu ¢lanicu, tekuéi raun koji je potreban za postizanje bonitetnog praga za NIIP u sljede¢ih 10 godina.

iznad bonitetnog praga za NIIP u razdoblju od 20 godina bio bi suficit od 1,7 % BDP-a, dok bi za desetogodisnje
razdoblje bio potreban suficit od 7,7 % BDP-a.
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Grafikon 10.: Kretanje salda tekuc¢eg racuna
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Izvor: Eurostat, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2020. i izracuni sluzbi Komisije.
Napomena: DrZave su prikazane rastué¢im redoslijedom prema saldu tekuceg racuna u 2019.

Grafikon 11.: Promjena neto pozajmljivanja/zaduZivanja po sektorima, od 2019. do 2020.
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NIIP-ovi se i dalje poboljSavaju u veéini drzava ¢lanica, ali i dalje postoje velike koli¢ine vanjskih
obveza i neka bi se od tih opterecenja mogla povecati zbog krize. Poboljsanja NIIP-a nastavila su se
2019. u vecini drzava ¢lanica EU-a zbog tekucih rac¢una Ciji su rezultati iznad pragova stabilizacije
NIIP-a, rasta nominalnog BDP-a i ponekad velikih pozitivnih uéinaka vrednovanja. No NIIP-ovi su i
dalje veliki i negativni u velikom broju drzava clanica EU-a. Jedanaest drzava clanica u 2019.
zabiljezilo je NIIP-ove iznad praga iz tablice od —35 % BDP-a, $to je jedna manje nego 2018. U tim su
drzavama vrijednosti niZe od razina koje se mogu opravdati temeljnim pokazateljima (norme za NIIP), a
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u veéini sluéajeva i ispod odgovarajuéih bonitetnih pragova (grafikon 12.).° Zbog krize su zaustavljena
poboljsanja za negativnije udjele NIIP-a u BDP-u.

e Neke drzave ¢lanice europodrudja i dalje imaju negativne NIIP-ove koji iznose vise od 100 %
BDP-a, npr. Cipar, Gréka, Irska i Portugal. U te Cetiri drzave NIIP-ovi su znatno ispod normi za
NIIP-ove i bonitetnih pragova. U Irskoj i Cipru razine NIIP-a u velikoj mjeri odraZavaju
prekograni¢ne financijske odnose multinacionalnih korporacija i veliku vaznost subjekata
posebne namjene. N1IP-ovi te ¢etiri drzave i Spanjolske upuéuju na velike duznicke obveze, §to je
vidljivo iz vrlo velikog NIIP-a koji isklju¢uje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza
(NENDI)®. Veliki vanjski javni dug Gréke, Gesto pod izrazito povoljnim uvjetima, predstavlja
najveéi dio NIIP-a*’. Oc&ekivano veliko smanjenje BDP-a u 2020. trebalo bi imati odredeni
negativan u¢inak na udio NIIP-a u BDP-u, za koji se ¢esto predvida pogorsanje.

e U drzavama s umjerenije negativnim NIIP-ovima iznad praga iz tablice NIIP-ovi su ispod
razine koja se o¢ekuje na osnovi temeljnih pokazatelja za pojedine drzave, ali ponekad blizu ili
iznad bonitetnih pragova. Te drzave, odnosno Hrvatska, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska i
Slovacka, kao i druge drzave srednje i istocne Europe te balticke drzave, uglavnom primaju
velike iznose izravnih stranih ulaganja, tako da su vrijednosti NENDI-ja povoljnije. Promjene
koje se ocekuju za te drzave u 2020. uglavnom su blage do umjerene.

e Vecina se velikih pozitivnin NIIP-ova u 2019. i dalje poveéava. Njemacka, Danska i
Nizozemska biljeze pozitivne NIIP-ove veée od 70 % BDP-a, a njihovu povecanju u 2019.
doprinose i znatni pozitivni vrijednosni u¢inci. NIIP-ovi Belgije, Malte i Luksemburga premasuju
50 % BDP-a. U svim tim sluc¢ajevima, rezultati NIIP-ova vidljivo su iznad relevantnih normi, tj.
onoga $to bi se moglo opravdati ili ocekivati na osnovi temeljnih pokazatelja za pojedine drzave.

Nakon izbijanja krize uzrokovane boles¢éu COVID-19 u nekim drZavama izvan europodrudja
doslo je do napetosti u vanjskom zaduZivanju. Na pocetku krize u vecini gospodarstava u usponu
zabiljezeni su bijeg kapitala i deprecijacija te promjenjive teCajne stope. TrziSta su predvidjela
moguénost kompromisa monetarnih tijela izmedu pruzanja potpore gospodarstvima i stabiliziranja
valuta. Odredene napetosti bile su vidljive i u nekim valutama drzava ¢lanica izvan europodrucja koje
primjenjuju fleksibilne tecajne rezime. Do deprecijacije je osobito doslo u ozujku i travnju, posebno u
Madarskoj, ali u svibnju se pritisak smanjio i valute su se stabilizirale, a u nekim je slucajevima u
narednim mjesecima doslo i do aprecijacije. lako se ¢ini da su se napetosti na financijskom trzistu, a
time i rizici vanjskog financiranja, nakon toga smanjili, nekoliko drzava ¢lanica izvan europodruéja

% NIIP u skladu s temeljnim pokazateljima (norme za NIIP) dobiva se kao kumulacija normi tekuéeg raduna
tijekom vremena (vidjeti i biljeSku 22). Bonitetni pragovi za NIIP odreduju se na temelju najvece moguce snage
signala za predvidanje krize bilance pla¢anja, uzimajuci u obzir informacije po drzavama ¢lanicama koje su sazete
prema dohotku po stanovniku. Za metodologiju izracuna razina NIIP-a u skladu s temeljnim pokazateljima vidjeti
A. Turrini i S. Zeugner, (2019.), Benchmarks for Net International Investment Positions (Referentna mjerila za
neto stanja medunarodnih ulaganja), European Economy, Discussion Paper, 097/2019.

% NENDI je podskup NIIP-a koji ne ukljutuje komponente koje se odnose na vlasni¢ke instrumente, to jest
vlasni¢ke instrumente i vlasni¢ke 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 pomoénih 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.

27 pogorsanje NIIP-a u Grékoj u 2019. uglavnom je povezano s negativnim vrijednosnim u&incima.
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moglo bi i dalje biti osjetljivo ako se ponovno poveca nesklonost riziku na globalnim financijskim
trziStima ili ponovno pojavi volatilnost tokova kapitala. Na to mogu utjecati brojni uvjeti, kao $to su
izgledi za potrebe za inozemnim financiranjem, ukljucujuéi potrebe vlade, te dostupnost deviznih
pricuva.

Grafikon 12.: Neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP) u razdoblju 2018.-2021. i referentna
mjerila u 2019.
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Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije (vidjeti i okvir 1.).
Napomena: Drzave su prikazane padajuc¢im redoslijedom prema udjelu NIIP-a u BDP-u u 2019. NENDI je NIIP koji iskljucuje
instrumente bez rizika neispunjavanja obveza. Za objasnjenje norme NIIP-a i bonitetnog praga NIIP-a vidjeti biljesku 25.
NENDI za Irsku, Luksemburg i Maltu nije prikazan u mjerilu.

Jedini¢ni troSak rada nastavio se dinami¢no poveéavati u razli¢itim drzavama ¢lanicama EU-a u
2019., ali ti trendovi slabe zbog krize uzrokovane bole§¢u COVID-19. Iz tablice je vidljivo da je u
2019. pokazatelj rasta jedini¢nih troskova rada iznad praga u osam drzava, $to je isti broj drzava kao i
prethodne godine. Rije¢ je o Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Rumunjskoj i
Slovackoj. Osim Luksemburga, sve su drzave bile iznad praga ve¢ 2018. Od 2013. rast jedini¢nih
troSkova rada ubrzao se u baltickim i1 u raznim srednjoeuropskim i isto¢noeuropskim drzavama zbog
velikog gospodarskog rasta, visoke potraznje na trzistu rada i nedostatka vjestina.

Ocekuje se da ¢e razvoj dogadaja nakon izbijanja bolesti COVID-19 biti obiljeZen jednokratnim
povecanjem jedini¢nih tro§kova rada u 2020., nakon ¢ega Ce uslijediti umjerenija dinamika. Zbog
krize uzrokovane boles¢u COVID-19 predvida se da ¢e rast jedini¢nih troskova rada u 2020. znatno
porasti u cijelom EU-u jer se produktivnost gotovo svugdje smanjuje. Medutim, predvida se da ¢e se to
djelomi¢no ponistiti u 2021. jer bi se s predvidenim gospodarskim oporavkom produktivnost oporavila i
dovela do znatnog smanjenja ili stagnacije jedini¢nih troskova rada u kontekstu usporavanja rasta placa
(grafikon 13., gornja slika).

e Najjaci pokretac rasta jedini¢nih troSkova rada u 2019. u mnogim drzavama i dalje je bio
rast placa, ali zbog krize je taj rast sada znatno umjereniji. Kriza zaustavlja pritiske na
pregrijavanje koji su postojali do 2019. U vec¢ini drzava ¢lanica EU-a predvida se umjereniji rast
placa i naknada u 2020. i 2021. U 2020. to je uglavnom posljedica manjeg broja radnih sati,
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ve¢inom u kontekstu privremenih programa skra¢enog radnog vremena®. U okviru tih programa
radnici zadrzavaju zaposlenje, ali s manjim brojem sati i manjom pla¢om?.

o Povecanje produktivnosti rada ostalo je ograni¢eno u 2019., a u 2020. ona se dodatno
smanjila. Predvida se da ¢e se produktivnost u smislu outputa po zaposlenoj osobi u 2020. znatno
smanjiti u gotovo svim drzavama ¢lanicama EU-a. Recesiju je u 2020. pratilo smanjenje inputa
rada. Medutim, to je uglavnom posljedica smanjenja broja radnih sati, dok se stopa zaposlenosti
nije puno mijenjala®. Stoga, kada se produktivnost mjeri kao output po satu rada, gubici se &ine
umjerenijima (grafikon 13., ¢etvrta slika). Znatnom i rasirenom zadrzavanju radne snage koje je
zabiljezeno u cijelom EU-u uvelike je doprinijela Siroka primjena programa skra¢enog radnog
vremena koje subvencionira vlada®. O¢ekuje se da ¢e se produktivnost povecati u 2021., kad
zapocne oporavak. Medutim, predvida se da ¢e u vecini slucajeva i dalje biti blizu ili ispod razina
prije krize.

%8 Deset drzava ¢lanica EU-a koje su okvire za pruzanje potpore dohotku u kontekstu skraéenog radnog vremena
imale prije izbijanja bolesti COVID-19 prilagodile su postojee programe kako bi odgovorile na Sokove
prouzroéene boles¢u COVID-19. U drugim su drzavama sli¢éne mjere uvedene na ad hoc osnovi (vidjeti i okvir 2.;
i Europska komisija (2020.), Labour market and wage developments in Europe 2020 (Trziste rada i kretanja placa
u Europi 2020.), u pripremi. Takvi ¢e se programi financirati iz instrumenta SURE koji je Komisija stavila na
raspolaganje.

# Cini se da je smanjenje naknade po zaposleniku izraZenije u drzavama u kojima se potpora dohotku klasificira
kao transfer iz proracuna, a ne kao dohodak od rada.

% procjenjuje se da je, u prosjeku, 75 % smanjenja ukupnog broja radnih sati u europodru&ju u prvoj polovini
2020. posljedica smanjenja prosje¢nog broja radnih sati, a ostatak je posljedica smanjene zaposlenosti. Vidjeti
ESB (2020.), Ekonomski bilten, izdanje 6/2020.

3! Botelho V, A. Consolo i A. Dias da Silva (2020.), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, (Preliminarna ocjena utjecaja pandemije bolesti COVID-19 na trziste
rada u europodru¢ju), ESB Ekonomski bilten, izdanje 5/2020, Europska sredi$nja banka. OECD (2020.), Policy
Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond,
(Odgovori politike na koronavirus (COVID-19) — Programi za oCuvanje radnih mjesta tijekom ogranicenja
kretanja zbog bolesti COVID-19 i nakon njega) 3. kolovoz 2020., https://www.oecd.org/coronavirus/policy-
responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Grafikon 13.: Poveéanje jedini¢nih troskova rada u posljednjih nekoliko godina, naknade i

produktivnost
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Izvor: AMECO; Podaci za 2020. i 2021. potjecu iz Komisijine jesenske prognoze 2020. Podaci se odnose na broj osoba u
radnom odnosu i zaposlenih osoba.
Napomena: U svakom grafikonu drzave su prikazane rastu¢im redoslijedom prema odgovarajucoj varijabli u 2019.

Iz perspektive europodrucja ofekuje se da ¢e kretanja jedini€nih troSkova rada neSto manje
podupirati rebalans nego u proslosti. Rast jedini¢nih troskova rada u 2019. bio je neSto veéi u
nekoliko drzava neto vjerovnica, ukljucuju¢i Luksemburg, Nizozemsku i Njemacku, nego u nekim
drzavama neto duznicama, ukljuéujuéi Cipar, Gréku, Irsku, Spanjolsku i Portugal. Medutim, predvida se
da ¢e se tijekom 2020. i 2021. zajedno rast jedinicnih troskova rada istim ritmom povecavati u obje
skupine drzava i stoga nece pridonijeti daljnjem rebalansu vanjskih pozicija (grafikon 14.). Istodobno su
mnoge drzave neto duznice medu drzavama koje su jace pogodene krizom uzrokovanom boles¢u
COVID-19 (vidjeti i odjeljak 2.) te biljeze izrazenije usporavanje aktivnosti, tako da bi pritisak na
troSkove i pla¢e u buduénosti mogao biti manje naglasen u tim drzavama.
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Grafikon 14.: Rast jedini¢nih tro$kova rada u europodrudju
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Izvor: AMECO, podaci za 2020. 1 2021. potjecu iz Komisijine jesenske prognoze 2020.

Napomene: Drzave u kojima je NIIP >+ 35 % BDP-a su DE, LU, NL, BE, MT. Drzave u kojima je NIIP izmedu 35 % i —35 %
BDP-a su FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Preostale se drzave nalaze u skupini NIIP < —35 % BDP-a. Podjela drzava temelji se na
prosje¢nim vrijednostima NIIP-a u razdoblju 2017.-2019. Drzave neto vjerovnice zabiljezile su prosje¢ni suficit tekuceg
racuna u istom razdoblju. Podaci se odnose na prosje¢ne vrijednosti ponderirane BDP-om za te tri skupine drzava.

Na povecanje realnih efektivnih tecajnih stopa sve viSe utjeCe volatilnost nominalnih tecajnih
stopa. U razdoblju 2016.-2018. u veéini drzava ¢lanica REER-i su se povecavali s obzirom na
troskova rada. Medutim, konkurentnost se 2019. poboljsala zbog prijelazne deprecijacije eura. U
kontekstu tih kretanja u 2019., samo je Estonija premasila pragove zbog aprecijacije REER-a
temeljenog na HICP-u, dok je u 2018. to bio slucaj za Sest drZzava, $to je posljedica i slabe dinamike
inflacije. Gledajuci u budu¢nost, ocekuje da ¢e aprecijacija eura u 2020. dovesti do gubitka globalne
konkurentnosti u drzavama europodrucja, dok su se neke drzave izvan europodrucja suodile s
deprecijacijom valuta.

o Nominalne deprecijacije bile su ¢este u 2019., a u 2020. uocene su vece razlike u kretanjima
valuta medu drZavama. Nominalna deprecijacija zabiljeZena je u vecini drzava ¢lanica EU-a u
2019., a jos je veca bila u nekim drzavama ¢lanicama izvan europodrucja, posebno Madarskoj,
Rumunjskoj i Svedskoj. Euro je 2020. ponovno poéeo aprecirati nakon izbijanja bolesti COVID-
19. Izvan europodruéja valute su uglavnom pratile euro ili su zamjetno aprecirale (Svedska) ili
znatno deprecirale (posebno u slu¢aju Madarske te u manjoj mjeri Ceske i Poljske).

e REER-ovi temeljeni na jedinicnim troSkovima rada aprecirali su u 2019. u veéini drzava
¢lanica, premda ne tako snaZzno kao posljednjih godina, a trendove aprecijacije dodatno
oslabljuje kriza. Medutim, mnoge drzave srednje i istoéne Europe u 2019. i dalje su biljeZile
snazniju realnu aprecijaciju. To ukljucuje neke drzave europodrucja, posebno balticke drzave i
Slovagku te drzave izvan europodruéja, posebno Bugarsku, Cesku i Rumunjsku. Medu drzavama
neto vjerovnicama znatna aprecijacija REER-a zabiljezena je samo u Njemackoj i Malti. Nakon
predvidenih realnih aprecijacija u 2020. u veéini drzava zbog privremenih povecanja jedini¢nih
troskova rada, ocekuje se da Ce oslabljeni rast jedini¢nih troskova rada predviden za 2021. u
vecini drzava Clanica EU-a dovesti i do smanjenja realne aprecijacije.

e U vedini drzava €lanica i dalje dolazi do smanjenja razlike cijene i troska. Posljednjih godina
zabiljezen je veéi porast REER-ova temeljenih na jedini¢nom trosku rada u odnosu na REER
temeljen na BDP-u, koji se nastavio do 2019., premda sporijim tempom, §to upucuje na daljnje
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smanjenje profitnih marzi®. Taj se trend nastavio u 2020. i najvidljiviji je bio u nekim drzavama
srednje i istoéne Europe, Belgiji, Grékoj, Malti i Spanjolskoj.

e Mjere REER-a upuéuju i na to da bi u buduénosti razvoj troskovne konkurentnosti mogao
manje pridonositi rebalansu nego prije. Predvida se da ¢e tijekom 2020. i 2021. drzave koje su
velike neto duZznice ili koje su bile jate pogodene recesijom uzrokovanom boles¢u COVID-19,
kao $to su Francuska, Hrvatska, Italija, Portugal ili Spanjolska, zabiljeziti tek ograni¢eno
povecanje konkurentnosti u odnosu na Njemacku i Nizozemsku ili povec¢anja nece biti.

e Cini se da je indeks REER-a iznad referentne vrijednosti uglavnom u drZavama ¢lanicama
u kojima su trendovi snazne dinamike relativne cijene dugotrajniji. To se posebno odnosi na
drzave srednje i isto¢ne Europe.

Grafikon 15.: Dinamika nominalnih i realnih efektivnih te¢ajnih stopa (NEER i REER)
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=  REER-jedini¢ni troSak rada
REER-deflator BDP-a (jaz u odnosu na referentno mjerilo, 2019., desno)

Izvor: AMECO, podaci za 2020. 1 2021. potjecu iz Komisijine jesenske prognoze 2020.

Napomena: Drzave su prikazane rastu¢im redoslijedom prema prosje¢noj godisnjoj promjeni realne efektivne teCajne stope
(REER) na temelju deflatora jedini¢nih troskova rada u razdoblju 2017.-2019. REER i nominalna efektivna te¢ajna stopa
(NEER) izracunavaju se u odnosu na 37 trgovinskih partnera. REER indeks temeljen na BDP-u izrazava se kao postotna
razlika u odnosu na referentno mjerilo REER-a koji je u skladu s temeljnim ekonomskim pokazateljima. Iz grafikona se moze
iS¢itati razlika izmedu zabiljeZzene razine REER-a u odnosu na razinu referentne vrijednosti REER-a: pozitivne vrijednosti

indeksa upuéuju na precijenjenost, a negativne vrijednosti indeksa na podcijenjenost®.

Rast udjela na izvoznom trZistu usporio se u 2019. i u veéini drZava ¢lanica ocekuje se njihovo
daljnje smanjenje. Nijedna drzava ¢lanica u 2019. nije zabiljezila gubitke udjela na izvoznom trzistu

% Jako se kompresijom marZe spreCava 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 vremenom bi dovela do smanjenja sektora razmjenjivih dobara.

3 Metodologija za izradun referentnih vrijednosti na osnovi temeljnih pokazatelja zasniva se na obavijesti za radnu
skupinu Odbora za ekonomsku politiku projekta LIME ,,Referentna mjerila za procjenu realnih efektivnih tecajnih
stopa”, koja je predstavljena 15. lipnja 2020.
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ispod praga iz tablice (na temelju kumulativne promjene udjela u razdoblju od pet godina). Pandemija
bolesti COVID-19 stvara znatno druk¢ije trgovinsko okruZenje, $to utje¢e na udjele na izvoznom trzistu.

e Ocekuje se da ¢e se u 2020. udjeli na izvoznom trzZiStu smanjiti u otprilike polovini drzava
¢lanica EU-a. Kriza znatnije smanjuje trgovinu unutar EU-a, u odnosu na trgovinu izvan EU-a.
Razlog tome je Cinjenica da je kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 dosad snaznije utjecala na
EU nego na druge svjetske regije. Budu¢i da drzave ¢lanice EU-a uglavnom trguju medusobno,
njihova su se glavna izvozna trziSta smanjila u usporedbi s izvoznim trzistima drugih svjetskih
regija, Sto podrazumijeva i gubitak trziSnih udjela za ve¢inu drzava ¢lanica EU-a.

e Udjeli na izvoznom trZiStu najviSe se smanjuju za drZave koje intenzivno izvoze usluge,
posebno u podrucju turizma. Trgovina se posebno smanjuje u usluznim djelatnostima, posebno
turizmu, na koji snazno utjecu ogranicenja inozemnih putovanja i promijenjeno ponasanje
potrosaca. Predvida se da ¢e se u 2020. najviSe smanjiti udjeli na izvoznom trziStu Cipra,
Francuske, Gréke, Hrvatske, Italije, Portugala i Spanjolske, koje uvelike ovise o tegko
pogodenom sektoru turizma. Suprotno tome, predvida se da ¢e Njemacka i Nizozemska steci
dodatne udjele na izvoznom trzistu.

3.2. Privatni dug i trZiSta stambenih nekretnina

Udio duga privatnog sektora u BDP-u u vecini se drZzava ¢lanica smanjivao do 2019. zbog
povoljnih gospodarskih uvjeta, ali su razine duga u nekim zemljama i dalje visoke. Jedanaest
drzava ¢lanica preslo je prag iz tablice rezultata za ukupni privatni dug u 2019., a 2018. taj je prag
preslo 12 drzava ¢lanica: Cipar, Danska, Irska, Luksemburg, Nizozemska i Svedska biljeze udio
privatnog duga u BDP-u veci od 200 %, Sto odrazava i veliku vaznost multinacionalnih poduzeca i
subjekata posebne namjene u tim zemljama. Belgija, Finska, Francuska i Portugal biljeZe niZe razine, ali
su i dalje iznad praga. Obiljezja dugova znatno se razlikuju medu drzavama zbog strukturnih ¢imbenika
specificnih za pojedinu drzavu. Medutim, dugovi se u nekim drzavama ¢lanicama EU-a ¢ine visokima i
u usporedbi s referentnim vrijednostima u kojima se uzimaju u obzir temeljni ekonomski pokazatelji

ey - . . . . . .. .. . 34
specifi¢ni za pojedinu drzavu. U nekim su drzavama dugovi visoki i u odnosu na bonitetne pragove.

¢ Razduzivanje privatnog sektora nastavilo se u 2019. te je u veéini drZzava EU-a zabiljeZen
niZi udio privatnog duga. Smanjenje udjela duga u BDP-u u razdoblju 2018.—2019. uglavnom je
bilo posljedica rasta nominalnog BDP-a (,,pasivno razduzivanje”) jer se zaduZivanje posljednjih
godina ubrzalo u sve ve¢em broju drzava.

3 Referentna mjerila za pojedine drzave izradila je Europska komisija u suradnji s radnom skupinom EPC LIME
(Europska komisija, ,,Benchmarks for the assessment of private debt” (Referentna mjerila za procjenu privatnog
duga), napomena za Odbor za ekonomsku politiku, ARES (2017) 4970814) i J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A.
Turrini i S. Zeugner, ,,Is Private Debt Excessive?” (Je li privatni dug prevelik?), Open Economies Review, 3, 471.—
512., 2020. Referentna mjerila zasnovana na temeljnim pokazateljima omoguéuju 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 uzimajuci u obzir navedenu pocetnu razinu duga. Bonitetni
pragovi su razine duga iznad kojih je vjerojatnost bankarske krize relativho visoka; te se razine temelje na
najveéem mogucéem pojacanju signala pri predvidanju 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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e Posljednjih je godina zaduZivanje sve dinamicnije, posebno u sektoru kuéanstava. Unatoc
uglavnom pozitivnim neto kreditnim tokovima, udjeli duga nefinancijskih poduze¢a u BDP-u
smanjuju se u svim drzavama ¢lanicama EU-a u razdoblju 2018.-2019., osim u Danskoj, Finskoj,
Francuskoj, Njemackoj, Luksemburgu i Svedskoj. Kad je rije¢ o kuéanstvima, smanjenja udjela
duga zabiljezena su samo u priblizno polovini drzava c¢lanica. Posljednjih je godina dinamika
razine duga (transakcije koje utjeCu na razinu kredita i nepodmirenih duznickih vrijednosnih
papira) relativno snazna kad je rije¢ o kucanstvima (vidjeti Izvjes¢e o mehanizmu upozoravanja
2020.). Isti je obrazac ponovno uocen izmedu 2018. 1 2019.

e  Dug nefinancijskih drustava u viSe je zemalja 2019. i dalje bio iznad referentnih vrijednosti.
U Belgiji, Cipru, Danskoj, Francuskoj, Irskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj, Malti, Portugalu,
Spanjolskoj i Svedskoj dug nefinancijskih drustava bio je iznad razina koje su opravdane
temeljnim ekonomskim i bonitetnim pragovima. Ocekuje se da ¢e se dug nefinancijskih poduzeca
kretati blizu bonitetnih pragova u Austriji, Hrvatskoj, Grékoj i Italiji te da ¢e 2020. i dalje biti
iznad bonitetne razine u Finskoj (grafikon 16). U nizu drzava, posebno u Belgiji, Cipru, Irskoj,
Luksemburgu i Nizozemskoj, na dug nefinancijskih poduzeéa znatno utjeCe prekograni¢ni dug
unutar poduzeca i subjekata posebne namjene.

e Dug kuéanstava u nekoliko je drzava ¢lanica 2019. i dalje bio iznad referentnih vrijednosti.
U Danskoj, Finskoj, Francuskoj, Grékoj, Nizozemskoj, Portugalu, Spanjolskoj i Svedskoj razine
duga veée su od temeljnih referentnih vrijednosti i bonitetnih pragova (grafikon 21). Dug
kuc¢anstava premasuje bonitetne razine u Belgiji i Cipru i blizu je bonitetnih pragova u Austriji,
Njemackoj i Italiji. U nekim su zemljama udjeli duga sektora kucanstava naizgled znatno veci
kada se izracunaju kao udio bruto raspolozivog dohotka kucanstava. To je slucaj u Irskoj,
Luksemburgu i Malti.

Udjeli privatnog duga u 2020. u porastu su u veéini drZzava c¢lanica, posebno kad je rije¢ o
nefinancijskim poduzeé¢ima. Procjene udjela duga u BDP-u za nefinancijska poduzeca i kuéanstva (na
temelju dostupnih informacija iz mjesecnih podataka o stanju duga) upuéuju na nezanemariva
povecanja u ve€ini drzava clanica EU-a. Takvo povecanje udjela duga uglavnom je automatska
posljedica smanjenja vrijednosti BDP-a u nazivniku udjela. Medutim, posebno kad je rije¢ o
nefinancijskim poduzeé¢ima, vaznu ulogu ima i dinamika razine duga. Ocekuje se da ¢e neto kreditni
tokovi u 2020. biti veliki u veéini drzava ¢lanica EU-a, posebno u Belgiji, Finskoj, Francuskoj, Irskoj,
Luksemburgu, Spanjolskoj i Svedskoj, a u nekim slu¢ajevima znatno ve¢i nego 2019.
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Grafikon 16.: Dug nefinancijskih poduzeca
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Izvor: Eurostatovi racuni financijskih bilanci po sektorima — zajmovi (F4) uvecani za duznicke vrijednosne papire (F3),
AMECO i procjene sluzbi Komisije (vidi okvir 1.).

Napomena: Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u u 2019. Brojevi
ispod oznaka drzava oznacavaju godinu u kojoj je zabiljezen najveci udio duga. Za definiciju referentnih vrijednosti zasnovanih
na temeljnim pokazateljima i bonitetnih pragova vidjeti biljesku 34.

Kad je rije¢ o nefinancijskim poduzefima, nagli gubici i manjak likvidnosti objaSnjavaju
povecéanje potrebe za zaduZivanjem u 2020.

o  Udjeli duga u 2020. uglavnom su u porastu u drzavama u kojima su zbog pandemije bolesti
COVID-19 dobit i novcéani tokovi nefinancijskih poduzeéa znatnije smanjeni. Opcenito,
drzave u kojima se ocCekuje znatno smanjenje neto dobiti od poslovanja poduzec¢a u 2020.
uglavnom su one drzave u kojima su zabiljezeni najsnazniji neto kreditni tokovi (transakcije) kao
udio BDP-a u 2019. (vidjeti grafikon 20).

e Povetano zaduZivanje bilo je potrebno za financiranje obrtnog kapitala nefinancijskih
poduzeca radi izgradnje zastitnih slojeva likvidnosti, Sto upucéuje na to da neto dug
nefinancijskih poduzeca nije narastao jednako kao i bruto dug. Dio zajma upotrijebljen je za
nadopunu i jacanje gotovinskih zastitnih slojeva radi suoCavanja s poveéanom gospodarskom
nesigurno$¢u i iskoriStavanja privremenih posebnih mjera za potporu kreditnim tokovima.
Zaduzivanje radi financiranja ulaganja imalo je manju ulogu. Opcenito, unato¢ znatnom
zaduzivanju u 2020., oCekuje se da se stopa Stednje poduzeca nece znatno smanjiti. Osim toga,
ocekuje se da ¢e zbog smanjenih ulaganja neto Stednja poduzeca rasti u svim drzavama ¢lanicama
EU-a (vidjeti grafikon 11).

e ZaduzZivanje je olakSano brojnim mjerama. Uz dovoljnu likvidnosti, koju su bankama
osigurala monetarna tijela, i prilagodbu bonitetnih propisa, odrzavanju kreditnih tokova
pridonijela su i drzavna kreditna jamstva, posebno za mala i srednja poduzeca.

¢  Moratoriji na otplatu duga pridonose ja¢anju dinamike duga u 2020. Odgoda otplate duga
nefinancijskih poduzec¢a, omoguéena moratorijima u cijelom EU-u Kkoji su uvedeni vladinim
mjerama ili dobrovoljnim inicijativama vjerovnika, podrazumijeva automatsko poveéanje razine
duga. Potvrda tome je i znatno jaca pozitivna veza izmedu promjene duga nefinancijskih
poduze¢a i ,Cistog novog” kreditiranja monetarnih financijskih institucija (iskljucujuci
reprogramiranja i otplate) u 2020. u usporedbi s promjenom zabiljezenom u 2019. (vidjeti
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grafikon 17 i grafikon 18). Stoga su u 2020. otplate manje utjecale na dinamiku duga u usporedbi
s proslim razdobljima, $to je vjerojatno posljedica moratorija.

e  Zbog niza razloga ofekuje da ¢e promjene udjela duga u BDP-u u buduéim razdobljima biti
suzdrzanije. Prvo, ofekuje se da ¢e automatsko povecanje udjela duga zbog smanjenja nazivnika
biti kratkotrajno jer se udio duga u BDP-u u 2020. povecava uglavnom zbog privremene ciklicke
recesije (vidjeti grafikon 19). Drugo, postupno ¢e se ukidati izvanredne mjere uvedene 2020.
Istek moratorija na otplatu duga dovest ¢e do povecanja otplata. Postupnim ukidanjem kreditnih
jamstava smanjit ¢e se mogucnost zaduzivanja poduzecima u teSkom polozaju. Nadalje,
istrazivanja upucuju na to da bi u buduéem razdoblju moglo do¢i do pooStravanja uvjeta
kreditiranja®™. Treée, nefinancijska poduzeéa moéi ée koristiti zastitne slojeve likvidnosti kao
alternativu novom zaduzivanju.

e Dugotrajni problemi u sektoru nefinancijskih poduzeéa mogli bi negativno utjecati na
izglede za ulaganja i otplatu duga. Profitabilnost ¢e i dalje biti snazno pogodena, posebno u
usluznim sektorima koji su pogodeni pandemijom. To ne znaé¢i samo nizu razinu ulaganja, nego i
poteskoce u otplati postoje¢eg duga. Opcenito, istekom moratorija na dug povecat Ce se teret duga
zbog akumuliranih kamata.

Grafikon 17.: Novi krediti monetarnih Grafikon 18.: Novi Kkrediti monetarnih

financijskih institucija nefinancijskim financijskih institucija nefinancijskim
poduzeé¢ima u odnosu na kretanje udjela duga poduze¢ima u odnosu na kretanje udjela duga
nefinancijskih poduzeéa u BDP-u, 2019. nefinancijskih poduzeéa u BDP-u, 2020.
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Izvor: Baza podataka ESB-a o kamatnim stopama monetarnih financijskih institucija (MIR), AMECO, Eurostat i izracuni
sluzbi Komisije (vidjeti i okvir 1. za prognoze privatnog duga).
Napomena: Izraz ,novi krediti monetarnih financijskih institucija” odnosi se na ,Cisto novo” kreditiranje monetarnih
financijskih institucija i obuhvaéa samo nove kredite koje su monetarne financijske institucije odobrile nefinancijskim
poduzeéima, bez reprogramiranja i otplata. Ne obuhvaca Belgiju, Cipar i Luksemburg jer su njihove vrijednosti netipicne te
Bugarsku, Dansku, Irsku i Svedsku zbog dostupnosti podataka.

Grafikon 19.: Ras¢lamba promjene udjela duga  Grafikon 20.: Kretanje bruto poslovnog viska
nefinancijskih poduzeéa u BDP-u (2019.-2020.) u 2020. i neto kredita (transakcija)
nefinancijskim poduzeéima

% ESB (2020.): Istrazivanje o bankovnom kreditiranju u europodrugju — drugo tromjese&je 2020., srpanj 2020.
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Izvor: AMECO, procjene Eurostata i sluzbi Komisije (vidjeti okvir 1.) i izrauni na temelju mjesec¢nih podataka ESB-a 0
transakcijama kredita i duznickih vrijednosnih papira monetarnih financijskih institucija (tokovi) s privatnim sektorom iz baze
podataka BSI, Komisijina jesenska prognoza 2020.
Napomena: Neto kreditni tokovi (duznicke transakcije) odgovaraju transakcijama kredita (F4) i duznickih vrijednosnih papira
(F3) iz Eurostatovih racuna financijskih transakcija po sektorima. Podaci o bruto poslovnom visku nefinancijskih poduzeca

nisu dostupni za Bugarsku, Hrvatsku i Maltu.

Grafikon 21.: Dug kuéanstava
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Izvor: Eurostatovi racuni financijskih bilanci po sektorima — zajmovi (F4) uveéani za duzni¢ke vrijednosne papire (F3),
AMECO i procjene sluzbi Komisije (vidi okvir 1.).
Napomene: Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga kucanstava u BDP-u u 2019. Brojevi ispod oznaka
drzava oznacavaju godinu u kojoj je zabiljeZen najveci udio duga. Za definiciju referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim
pokazateljima i bonitetnih pragova vidjeti biljesku 34.

Kad je rije¢ o kucanstvima, ¢ini se da je pandemija bolesti COVID-19 uzrok slabijoj dinamici
zaduZivanja s obzirom na smanjene izglede za dohodak i poveéanje Stednje.

Ocekuje se da ¢e neto kreditni tokovi (duzZnicke transakcije) kuéanstvima u 2020. biti blizu
nule ili umjereni u veéini drzava ¢lanica EU-a. Kao §to je prikazano na grafikonu grafikon 22,
rastu¢i udjeli duga kucanstava u BDP-u uglavnom su posljedica pada BDP-a, a ne transakcija
kredita i duznic¢kih vrijednosnih papira, koje su prilicno ogranicene i ¢ini se da su se smanjile u
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gotovo svim drzavama ¢lanicama EU-a u usporedbi s 2019. Cini se da je usporavanje zaduZivanja
kucanstava posljedica pogorsanih izgleda za dohodak kuéanstava zajedno s povecanom Stednjom,
djelomicno zbog opreza i djelomi¢no zbog restriktivnih mjera kojima se ograni¢avaju mogucnosti
potrosnje. Razlike medu drzavama vjerojatno su povezane s ¢imbenicima kao §to su strogost
ogranicenja kretanja, prestanak kupovanja stambenih nekretnina, razlike u razini drzavne potpore
dohotku kucanstava i uvjeti kreditiranja te uvjeti na trziStu stambenih nekretnina.

ZaduZivanje Kkucanstava usporava se unato¢ ulinku moratorija. Kao i u slucaju
nefinancijskih poduzeca, moratorij na dug pozitivno utjeCe na kretanje razine duga zbog nizih
otplata. Zbog toga se ¢ini da se razina duga kucéanstava sporije smanjuje.

Dinamika duga kuéanstava vjerojatno Ce ostati slaba, a moglo bi do¢i do poteSkocéa u otplati
zbog pogorsanja trziSta rada. Unato¢ neprekinutim povoljnim financijskim uvjetima i drzavnim
mjerama za ublazavanje posljedica krize na trziSte rada i kucanstva, dohodak kucanstava i dalje
¢e biti izlozen pritisku. Konkretno, predvida se da ¢e se stope nezaposlenosti, nakon razdoblja
opadanja do 2020., opcenito povecati tijekom 2021. To ¢e povecanje odrazavati i gubitak radnih
mjesta nakon postupnog ukidanja drzavnih mjera za ublazavanje posljedica pandemije, posebno
subvencioniranih programa skra¢enog radnog vremena, koji bi trebali biti privremeni kako bi se
izbjeglo zadrzavanje radnih mjesta u neodrzivim poduze¢ima. Do veéih poteskoc¢a u otplati duga
kuc¢anstava moglo bi do¢i i u zemljama u kojima ve¢ postoji relativno visok teret duga kucanstava
(grafikon 23).

Grafikon 22.: Ras¢lamba promjene udjela duga Grafikon 23.: Dug kuéanstava i nezaposlenost
kuéanstava u BDP-u (2019.-2020.)
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Izvor: Neto kreditni tokovi (duzniCke transakcije) odgovaraju lzvor: AMECO, podaci za 2020. i 2021. preuzeti su iz
transakcijama kredita (F4) i duznickih vrijednosnih papira Komisijine jesenske prognoze 2020.

(F3) iz Eurostatovih racuna financijskih transakcija po

sektorima. Ostali izvori su procjene iz baze podataka AMECO

i sluzbi Komisije (vidi okvir 1.) te izracuni koji se temelje na

mjesenim podacima ESB-a 0 transakcijama kredita i

duzni¢kih vrijednosnih papira monetarnih financijskih

institucija (tokovi) s privatnim sektorom iz baze podataka BSI.

Rast cijena stambenih nekretnina nastavio se do pocetka 2020., a u nekim se slu¢ajevima ubrzao.

30



e U 2019. osam drzava c¢lanica biljezi rast realnih cijena stambenih nekretnina iznad praga iz
tablice rezultata (Hrvatska, Ce$ka, Gréka, Madarska, Luksemburg, Poljska, Portugal i
Slovacka), tj. jedna viSe nego u 2018. To je opcenito potvrda nastavka dinami¢nog rasta cijena
stambenih nekretnina koji je zabiljezen od sredine desetljeca.

e  Cijene stambenih nekretnina porasle su 2019. u gotovo svim drZzavama ¢lanicama EU-a, a u
razdoblju 2018.-2019. njihov se rast ubrzao u vecini drZava ¢lanica. Usporavanje rasta cijena
zabiljezeno je u Bugarskoj, Danskoj, Njemackoj, Irskoj, Latviji, Malti, Nizozemskoj,
Rumunjskoj, Spanjolskoj i Sloveniji.

o Nedavan pozitivni trend rasta cijena stambenih nekretnina uglavnom je potaknut
temeljnim ekonomskim pokazateljima. Niske kamatne stope i povecanje dohotka od rada bili
su glavni ¢imbenici nedavne potraZnje za stambenim uslugama u okruzenju sporije prilagodbe
ponude stambenih nekretnina. Ubrzanje rasta hipotekarnog duga postalo je vidljivo tek nakon $to
se rast cijena stambenih nekretnina ustalio i prosirio po cijelom EU-u.

e SnaZan rast cijena stambenih nekretnina zabiljeZen je i u drzavama c¢lanicama koje
pokazuju naznake precijenjenosti (grafikon 24). U nekim je drzavama u kojima su uocéene
naznake precijenjenosti u razdoblju 2018.-2019. zabiljeZeno odredeno usporavanje cijena.
Medutim, to nije bio slucaj u drugim drzavama ¢lanicama, medu ostalim u Luksemburgu i
Svedskoj.*®

e U velini drZava ¢lanica u 2019. uocdeni su brojni pokazatelji precijenjenosti. Usporedba
indeksa cijena s referentnim vrijednostima upucuje na to da je precijenjenost stambenih
nekretnina rasprostranjena. Ogranicenja u pogledu cjenovne pristupacnosti stambenih nekretnina
potvrdena su procjenama razina cijena. Za kupnju 100 kvadratnih metara stambenog prostora u
otprilike polovini drzava ¢lanica EU-a potrebno je vise od deset godinjih dohodaka®’.

Grafikon 24.: Promjene deflacioniranih Grafikon 25.: Kretanje rasta deflacioniranih
cijena stambenih nekretnina i vrijednosni cijena stambenih nekretnina
jazovi u 2019.

% Vrijednosni jazovi u cijenama stambenih nekretnina izratunavaju se u odnosu na referentne vrijednosti kako bi
se uzeo u obzir ucinak cijena stambenih nekretnina specifiénih za svaku drzavu. Sinteticki vrijednosni jazovi
temelje se na razlici koja proizlazi iz primjene razlicitih referentnih mjerila: i. odstupanje omjera cijene i dohotka u
odnosu na dugoroc¢ni prosjek; ii. odstupanje omjera cijena i stanarina od dugoro¢nog prosjeka; iii. odstupanje od
referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim modelima uzimajuc¢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.

3" Procjene razina cijena dobivene su na temelju podataka iz nacionalnih ra¢una i popisa 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.
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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 vrijednosnih jazova dobivenih s pomoc¢u regresijskog modela odrednica cijena
stambenih nekretnina (vidjeti biljesku 36). Predvidanja cijena stambenih nekretnina temelje se na regresijskom modelu
odrednica cijena stambenih nekretnina (vidjeti biljesku 40).

Ocekuje da ¢e kriza uzrokovana boleséu COVID-19 u buduénosti usporiti nedavnu dinamiku
cijena stambenih nekretnina, uglavnom zbog pada dohotka od rada.

e Tromjesecni podaci za 2020. pokazuju da se rast realnih cijena stambenih nekretnina
usporava u vise drZzava €lanica. lako je vecina drzava Clanica EU-a i dalje biljezila rast cijena u
drugom tromjese¢ju ove godine u usporedbi s istim tromjese¢jem 2019., u nekim drzavama
¢lanicama ve¢ je primijeceno usporavanje ili cak pad deflacioniranih cijena stambenih nekretnina.
Korekcije nanize na godiS$njoj osnovi zabiljezene su u Cipru i Madarskoj. Usporavanje i
stagnacija uoceni su u viSe od polovine drzava ¢lanica EU-a. Kada se razmotri tromjesec¢na
dinamika u prvoj polovini 2020., posebno u Estoniji, Madarskoj i Rumunjskoj, ali u odredenoj
mjeri i u Latviji, Portugalu, Sloveniji i Svedskoj, uoava se opéenitiji obrazac korekcija cijena
nanize®.

e Procjene razina cijena na temelju traZenih cijena prodavatelja potvrduju da trZiste
stambenih nekretnina poc¢inje slabiti. Podaci o cijenama stambenih nekretnina do sredine 2020.
mozda ne odrazavaju u potpunosti posljedice krize uzrokovane boles¢u COVID-19 jer su
transakcije u mnogim slucajevima dogovorene prije izbijanja te bolesti. Medutim, nedavne
procjene trazenih cijena upuéuju i na to da su u nekim drzavama cijene korigirane nanize. *

% Na kretanje deflacioniranih cijena nekretnina na tromjese¢noj razini moZe utjecati sezonski karakter. To je
posebno sluc¢aj u Rumunjskoj zbog sezonalnosti upotrijebljenog deflatora, odnosno deflatora nacionalnih ra¢una
rashoda privatne zavr$ne potro$nje. Noviji podaci, koji se temelje na indeksu cijena stambenih nekretnina
Valueguard Hox, upuéuju na to da su se u rujnu 2020. nominalne cijene stambenih nekretnina u Svedskoj povecale
8,9 % u odnosu na prethodnu godinu.

% Te se procjene temelje na nasumi¢nom uzorku koji je stratificiran prema regijama za kuée i stanove najveée
povrsine 600 kvadratnih metara. Podaci su preuzeti s internetske stranice trgovca nekretninama Idealista.com. Za
svaku zemlju pocetna veli¢ina uzorka iznosila je oko 1 700 do 2 000 nekretnina. Sastav uzorka se mijenja jer neke
nekretnine viSe nisu dostupne, a u uzorak se uvrstavaju nove nekretnine. Pracena je srednja cijena po kvadratnom
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o Predvidanja cijena stambenih nekretnina na temelju modela upuéuju i na usporavanje i
korekcije naniZe na trziStima stambenih nekretnina u 2021. u velikoj ve¢ini drZava ¢lanica
EU-a (grafikon 25). Smanjenjem dohodaka od rada objasnjava se vecina o¢ekivanog usporavanja.
Ocekuje se da ¢e do¢i do snaznih usporavanja, posebno u zemljama u kojima podaci trenuta¢no
upuéuju na precijenjenost.*

U brojnim se drZavama ¢lanicama uz precijenjenost stambenih nekretnina istodobno biljeZi i
visok dug kucanstava. To je posebno slucaj u Belgiji, Danskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj i
Svedskoj. Osim toga, Nizozemska biljezi i visoke razine cijena u odnosu na prosjeéni dohodak
kucanstva. Rast hipotekarnih kredita 2019. bio je posebno brz u Bugarskoj i Malti (vise od 10 % u
odnosu na prethodnu godinu), a u 14 drugih zemalja bio je visi od 5 %. U nekim je drzavama doslo do
snaznog rasta s vec¢ relativno visokih razina, posebno u Belgiji, Francuskoj, Njemackoj, Luksemburgu i
Malti. Osim Grcke i Portugala, snazan rast cijena stambenih nekretnina povezan je sa snaznim rastom
hipotekarnih kredita®".

3.3. Drzavni sektor

Udjeli drZzavnog duga dodatno su se smanjili u veéini drZava ¢lanica u 2019. zbog nastavka
povoljnih gospodarskih uvjeta, ali su ponovno u porastu diljem EU-a, a posebno u onim
drzavama ¢lanicama koje je kriza uzrokovana boleséu COVID-19 jace pogodila. U dvanaest drzava
¢lanica udjeli duga u 2019. bili su iznad praga iz tablice rezultata od 60 % BDP-a, u odnosu na Cetrnaest
u 2018. Dug Grcke, Italije i Portugala premasio je 100 % BDP-a, a u Belgiji, Cipru, Francuskoj i
Spanjolskoj bio je tek nesto ispod te razine. Ostale drzave ¢lanice s dugom veéim od 60 % BDP-a
ukljuc¢uju Austriju, Hrvatsku, Madarsku i Sloveniju. U 2019. vidljivije je smanjenje udjela drzavnog
duga (za vise od 5 postotnih bodova) u Cipru, Grékoj i Irskoj, dok je drzavni dug u Francuskoj i Italiji
ostao nepromijenjen. Tijekom 2019. i nekoliko prethodnih godina u nekim je drzavama, uklju¢ujuéi
Belgiju, Cipar, Francusku i Portugal, drzavni dug bio veéi od 60 % BDP-a zajedno s dugom privatnog
sektora koji je premasio prag iz tablice rezultata.

Ocito je da su udjeli drzavnog duga u BDP-u u porastu zbog krize uzrokovane bole§¢u COVID-
19. Gubitak outputa i prihoda povezan s recesijom u 2020. kao i opsezne mjere potpore koje su drzave
uvele kako bi ublazile posljedice krize glavni su uzrok povecanog zaduzivanja i rasta razine duga u
svim drzavama ¢lanicama EU-a. Vlade su tijekom krize omogucile slobodno djelovanje automatskih
stabilizatora te pruzile izravnu fiskalnu i likvidnosnu potporu kako bi ublazile zdravstvenu krizu i
posljedice smanjenja potro$nje u privatnom sektoru. Osim toga, dio poveéanja udjela duga u BDP-u u
2020. automatski je u¢inak znatnog smanjenja nominalnog BDP-a.

metru u razdoblju izmedu travnja i rujna 2020. te je u trima analiziranim drzavama utvrden jasan trend smanjenja
cijena.

*0 predvidanja cijena stambenih nekretnina izradile su sluzbe Europske komisije primjenom modela za ispravljanje
pogresaka i sljede¢ih eksplanatornih varijabli: stanovni$tvo, raspolozivi dohodak, stambeni fond, dugoro¢na
kamatna stopa i deflator cijena rashoda privatne zavr$ne potro$nje, kao i ostatak iz procijenjene kointegracijske
relacije.

* U rujnu 2019. Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) izdao je posebna upozorenja i preporuke o
srednjorocnim 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., a isto vrijedi
za Austriju. Uredbom o PMN-u (Uredba (EU) br. 1176/2011) Komisija se poziva da uzme u obzir sva upozorenja
ili preporuke ESRB-a upucene drzavama ¢lanicama koje su predmet detaljnog preispitivanja.
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e Predvida se da ¢e do kraja 2021. u svim drzavama ¢lanicama EU-a udio drzavnog duga i
dalje biti veéi nego u 2019., a ponegdje i znatno veéi. Ocekuje se da ¢e krajem 2020. osjetno
veéi broj drzava ¢lanica premasiti prag od 60 % BDP-a te da ¢e joS nekoliko drzava ¢lanica
premasiti 100 %. Ocekuje se da ¢e se udio duga 2021. stabilizirati ili blago smanjiti u otprilike
polovini drzava zahvaljuju¢i oporavku i predvidenom smanjenu deficita (grafikon 26). Medutim,
U preostalim drzavama c¢lanicama EU-a ocekuje se daljnji rast udjela drzavnog duga u 2021.,
posebno u Rumunjskoj, gdje se predvida da ¢e se visoki drzavni deficit dodatno pogorsati
sljedece godine, a udio duga znatno se dodatno povecati, iako s relativno niske razine.

e  Opcenito se ofekuje da ¢e povecanja udjela drzavnog duga biti veéa u drzavama u kojima
su razine duga vec prije krize bile relativno visoke. To odrazava ¢injenicu da su recesije u tim
drzavama opcenito bile teze, uglavnom zato Sto je zaraza bila rasprostranjena ili su nakon nje
uslijedile stroge mjere sprecavanja Sirenja zaraze, a gospodarstva im se viSe oslanjaju na sektore
kao $to je turizam. Predvida se da ¢e povecanja udjela javnog duga u Grékoj, Italiji i Spanjolskoj
u 2020. biti vece od 20 postotnih bodova BDP-a. Povecanja duga odrazavaju i prilagodbe stanja i
tokova koje utjecu na povecanje duga, Sto ukljucuje i oblike financijske potpore koji se ne biljeze
u proracunska salda drzava. Predvida se da ¢e ti ucinci biti najvisi u Cipru, Danskoj, Njemackoj i
Sloveniji.

¢ Financiranje rashoda drzave nije poskupilo. Tijekom 2019. prinosi na drzavne obveznice bili
su stabilni ili su se smanjivali. Nakon Soka koji je izazvala bolest COVID-19 i naknadnih
previranja na financijskim trziStima u ozujku i travnju, prinosi su naglo skocili za neke drzave
europodrucja, ali i za drzave izvan europodrucja. Medutim, u okruZenju smanjene volatilnosti na
financijskim trziStima i nakon opseZznih mjera monetarnih vlasti prinosi su se ponovno smanjili 1
konvergirali na razine koje su prevladavale po¢etkom 2020., u nekim su se slu¢ajevima bili ¢ak i
nizi, a u vrlo malom broju sluc¢ajeva prinosi su se neznatno povecali.

Struktura drZavnog duga mogla bi stvoriti dodatne rizike za neke zemlje. Strukture dospijeca
drzavnog duga znatno se razlikuju medu drzavama clanicama, Sto upucuje i na razliCite potrebe za
refinanciranjem u bliskoj buduénosti. Predvida se da ¢e bruto potrebe za financiranjem Belgije,
Francuske, Madarske, Italije i Spanjolske u nadolaze¢im godinama iznositi 20 % BDP-a ili vise
(grafikon 27). Neke drzave izvan europodrudja koje nisu u ERM-u II, ukljucujué¢i Madarsku i
Rumunjsku, suocavaju se s dodatnim rizicima zbog relativno velikih udjela javnog duga denominiranog
u stranoj valuti.
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Grafikon 26.: Drzavni dug:
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Grafikon 27.: Bruto potrebe za financiranjem
po drzavama
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lzvor: Izracuni sluzbi Komisije
Napomena: Bruto potrebe za financiranjem izracunavaju se
kao zbroj fiskalnog deficita, prilagodbi stanja i tokova i

amortizacija duga. DrZave su poredane silaznim
redoslijedom potreba drzave za financiranjem kao udjela u
njihovu BDP-u u 2019.

veli¢ine drzavnog duga kao udjela u njihovu BDP-u u 2019.

3.4. Financijski sektor

Bankarski sektor EU-a proteklih je godina znatno ojacao unato¢ preostalim problemima
povezanima s niskom profitabilnosti i neprihodonosnim kreditima u nekoliko drzava ¢lanica.

o Bankarski sektor EU-a u boljem je stanju nego na pocetku svjetske financijske krize. Udio
neprihodonosnih kredita znatno se smanjio, osobito u drzavama u kojima je bio viSi. Stope
osnovnog kapitala prestale su rasti 2018. nakon §to su u svim drzavama ¢lanicama dosegnule
razine iznad regulatornih zahtjeva. Osim toga, zastitni slojevi likvidnosti banaka znatno su jaci
nego prije deset godina. Rast obveza financijskog sektora ostao je ograni¢en u 2019., a samo je
Madarska premasila prag iz tablice rezultata.

e U okruzenju niskih kamatnih stopa bankarski sektor EU-a i dalje je suocen s niskim razinama
profitabilnosti, koja je dodatno oslabila u 2019. Cini se da je profitabilnost posebno niska u
Cipru, Njemackoj, Grékoj, Irskoj i Portugalu. Kad je rije¢ o stopama kapitala, one su relativno
nize u Njemackoj, Grékoj, Madarskoj, Portugalu i Spanjolskoj.

e Nekoliko drzava ¢lanica EU-a suofeno je s kombinacijom niske profitabilnosti,
ispodprosje¢nog udjela kapitala i visokog udjela neprihodonosnih kredita (grafikon 28 i
grafikon 29).*> U Grekoj se udio neprihodonosnih kredita smanjio, ali je i dalje oko 35 %,

2 Neprihodonosni krediti u skupu dodatnih pokazatelja iz tablice rezultata definiraju se kao postotak bruto
neprihodonosnih kredita i predujmova u ukupnim bruto kreditima i predujmovima (bruto knjigovodstvena
vrijednost), za izvjestajni sektor ,,domace bankovne grupacije i samostalne banke, drustva kceri u stranom
vlasni§tvu i podruznice u stranom vlasnistvu, sve institucije”. Vrijednosti su navedene u tablici 2.1. u Prilogu.
Uskladeni podaci o udjelima neprihodonosnih kredita dostupni su tek od 2014. Stoga kada je rijec o podacima za
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profitabilnost je tek neznatno pozitivna, a stope kapitala su medu najnizima u EU-u. Ciparske
banke zabiljeZile su znatna pobolj$anja u pogledu vrlo visokog udjela neprihodonosnih kredita,
koji je pao ispod 20 %, a profitabilnost banaka bila je pozitivna, ali ispod prosjeka EU-a. U ltaliji,
Bugarskoj i Portugalu udio neprihodonosnih kredita posljednjih se godina znatno smanjio, te se
nastavio smanjivati u 2019., iako umijerenije, i pao ispod razine od 7 %. Stope kapitala
ispodprosjecne su u Italiji i Portugalu, a niza je i profitabilnost, posebno u Portugalu.

Sok koji je izazvala bolest COVID-19 vjerojatno ée znatno utjecati na kvalitetu imovine,
profitabilnost i kapital banaka. Njegove posljedice jo$ nisu vidljive, a s obzirom na opseZne mjere
potpore mozda ée trebati vremena da postanu potpuno vidljive. Sok uzrokovan boleséu COVID-19
znatno je opteretio gospodarske izglede, a odredene su banke znatno izlozene sektorima koji su
nerazmjerno pogodeni krizom. Visoka likvidnost koju su osigurale srediSnje banke pomogla je da se
ograni¢i kreditna kriza nakon izbijanja bolesti COVID-19, a obustava isplata dividendi i odredeno
privremeno regulatorno ublaZavanje daju bankama dodatan manevarski prostor. Medutim, postoji niz
izazova koji mogu utjecati na bilance i kapital banaka®:

e Porast razine neprihodonosnih kredita. Potesko¢e u otplati duga s kojima se suocCavaju
nefinancijska poduzeca cija je profitabilnost najvise pogodena krizom uzrokovanom boles¢u
COVID-19 najvjerojatnije ¢e dovesti do povecanja razine neprihodonosnih kredita. Oc¢ekuje se
povecanje broja steCaja, posebno u sektorima u kojima su mogucnosti za smanjenje fizickog
razmaka manje. Cinjenica da su prihodi kuéanstava i izgledi za zaposljavanje dovedeni u pitanje
zna¢i i da bi znatan dio hipotekarnih kredita mogao postati neprihodonosan. Osim toga, u
drzavama s naslijedenim problemima banke ¢e teze prodavati postojec¢e neprihodonosne kredite.
Zbog moratorija otplate su ve¢ pocele kasniti. Budu¢i da je na snazi moratorij, krediti koji bi se
ina¢e smatrali neprihodonosnim kreditima trenutacno se ne mogu klasificirati u tu skupinu.
Podaci dostupni za uzorak sistemskih banaka u EU-u upucuju na to da se razina neprihodonosnih
kredita prestala smanjivati od drugog tromjese&ja 2020.*. Okvirne procjene moguéeg razvoja
udjela neprihodonosnih kredita upuéuju na znatno poveéanje®.

e Ocekuje se da ¢e se profitabilnost banaka iz EU-a dodatno pogorsati. Ocekuje se daljnji pad
profitabilnosti zbog smanjene potraznje za kreditima, smanjenih kamatnih marzi i kreditnih
gubitaka®®. U skladu s tim, vrednovanja vlasni¢kog kapitala banaka zabiljeZila su znatan pad

2008. i ,,povetanju do najvece vrijednosti”, u grafikonu 29 prikazani su podaci o udjelu bruto neprihodonosnih
duznickih instrumenata u ukupnim bruto duzni¢kim instrumentima, koji su dostupni u duljim vremenskim
serijama i koji se, osim kredita, odnose i na druge duznicke instrumente koje drzi bankarski sektor. On je u pravilu
nesto manji od udjela neprihodonosnih kredita, uglavnom zato $to je nazivnik veéi, tj. ukupni bruto duznicki
instrumenti veéi su od ukupnih kredita. Maksimalna razlika izmedu dva udjela trenuta¢no iznosi 4 postotna boda
(za Gr¢ku), a za veéinu drzava manja je od 1 postotnog boda.

3 Za nedavno ESB-ovo testiranje otpornosti na stres radi procjene gubitka kapitala u bankarskom sektoru
europodrucja u alternativnim scenarijima, vidjeti
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

* 1zvor: Prikaz rizika EBA-e za drugo tromjesecje 2020.

*® Udio neprihodonosnih kredita u europodruju mogao bi se u razdoblju od prosinca 2019. do 2021. poveéati od
1,7 do 2,3 postotna boda, prema Allianz Researchu, European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs
Crunch the Recovery in Europe? (Europske banke — Moze li dodatnih 300 milijardi EUR neprihodonosnih kredita
ponistiti oporavak u Europi?), srpanj 2020.

* ESB, Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2020. EBA, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-
19 Impacts (Bankovni sektor EU-a: Prvi uvid u posljedice bolesti COVID-19), Tematska biljeska
EBA/REP/2020/17.
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nakon izbijanja bolesti COVID-19. Vrednovanja vlasni¢kog kapitala banaka stagnirala su ve¢ u
2019. i zabiljezila znatan pad u ozujku 2020. u trenutku izbijanja bolesti COVID-19, a nakon toga
su se tek neznatno oporavila, pri cemu jasno zaostaju za rezultatima europskih burzovnih indeksa.

e Vrednovanje imovine. Banke apsorbiraju veliki udio drzavnih obveznica. Financijske institucije
koje posluju s drzavnim obveznicama u drzavama s nestabilnijim javnim financijama mogle bi
biti izloZzene negativnoj povratnoj sprezi izmedu banaka i drzava. Osim toga, usporavanje
potraznje na trziStima nekretnina, posebno poslovnih nekretnina, moglo bi dovesti do smanjenja
vrijednosti hipotekarnog kolaterala i nastanka povratne sprege izmedu cijena stambenih
nekretnina, bilanci banaka i dostupnosti hipotekarnih kredita.

Zbog te krize dodatno ¢e se produljiti razdoblje niskih kamatnih stopa, §to moZe negativno
utjecati na nebankarski financijski sektor. Budu¢i da okruZenje niskih prinosa posebno utje¢e na
niskorizi¢nu financijsku imovinu, pod pritiskom je i profitabilnost i bilanca nebankarskih financijskih
institucija koje veliki dio svojeg portfelja ulazu u niskorizi¢nu imovinu, kao $to su osiguravajuca
drustva, osobito ona u sektoru zivotnog osiguranja, i mirovinski fondovi. U potrazi za prinosom mnoge
su nebankarske financijske institucije povecale svoju financijsku polugu i izloZenost rizi¢nijoj imovini
kojoj su cijene pale nakon izbijanja bolesti COVID-19, §to je posebno investicijskim fondovima
prouzrocilo znatne gubitke od uskladenja vrijednosti. Ocekuje se i da ¢e nedavna kretanja negativno
utjecati na sektor osiguranja®’.

Grafikon  28.:  Profitabilnost i kapital Grafikon 29.: Neprihodonosni krediti
bankarskog sektora
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Izvor: ESB, izracuni sluzbi Komisije.

Napomena: Prosjeéne vrijednosti za europodruéje na grafikonu 28. nisu ponderirane veli¢inom gospodarstva. Podaci o bruto
neprihodonosnim duzni¢kim instrumentima za 2008. nisu dostupni za Hrvatsku, Cesku, Irsku, Sloveniju i Svedsku. U
grafikonu 29, podaci za 2008. i ,,poveéanje do najvece vrijednosti” odnose se na udio bruto neprihodonosnih duznic¢kih
instrumenata u ukupnim bruto duzni¢kim instrumentima; udjeli neprihodonosnih kredita prikazani su za prvo tromjesecje 2018.
i prvo tromjesecje 2019.; brojevi ispod oznaka drzava oznacavaju godinu u kojoj su zabiljeZeni najve¢i udjeli neprihodonosnih
duznickih instrumenata.

*TEIOPA (2020.): Izvjeic¢e o financijskoj stabilnosti, srpanj 2020.
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Okvir 2.: Kretanja u podrudju zaposljavanja i socijalnih pitanja

U 2019. stanje na trziStima rada u EU-u nastavilo se poboljSavati usprkos tome Sto se europsko
gospodarstvo ve¢ pocelo usporavati. Zaposlenost u EU-u dodatno je porasla 2019. te je ostvaren novi rekord u
broju zaposlenih osoba. U 2019. stopa zaposlenosti povecala se u gotovo svim drZzavama ¢lanicama. Bugarska je
zabiljezila najveci porast stope zaposlenosti (2,4 postotna boda), a slijede je Cipar (1,9 postotnih bodova), Gréka
(1,6 postotnih bodova) i Hrvatska (1,5 postotnih bodova). Nezaposlenost je i dalje padala u gotovo svim drzavama
¢lanicama te je u prosincu 2019. dosegla najnizu stopu od 2000. (6,5 %), a sve su zemlje usle u 2020. s najnizom
stopom nezaposlenosti od 2013. Pad je bio posebno intenzivan u zemljama s visokom stopom nezaposlenosti, kao
$to su Gréka i Hrvatska (-2 postotna boda), Cipar (~1,3 postotna boda) i Spanjolska (—1,2 postotna boda), dok se u
Svedskoj stopa nezaposlenosti povecala za 0,4 postotna boda, a u Luksemburgu i Litvi kretala se oko razine iz
2018., iako s relativno niskih razina u sva tri slucaja. Stoga su se razlike u stopama nezaposlenosti medu zemljama
znatno smanjile, ali su i dalje bile znatne prije izbijanja bolesti COVID-19.

Stope aktivnosti pokazale su se prilicno otpornima na usporavanje koje je zapocelo prije pandemije, a
dugotrajna nezaposlenost i nezaposlenost mladih poboljsale su se viSe nego preostali pokazatelji trziSta rada.
Stopa aktivnosti (dobna skupina 15-64 godine) smanjila se 2019. samo u Francuskoj (0,4 postotna boda), Latviji
(-0,2 postotna boda) i Estoniji (0,2 postotna boda). Razlika izmedu zemalja s najnizom i najviSom stopom
aktivnosti ostala je uglavnom nepromijenjena i iznosila je oko 16 postotnih bodova. Dugotrajna nezaposlenost
smanjila se 2019. u svim drzavama clanicama i u svim drzavama zabiljezene su nize stope nego prije tri godine.
Najvise stope dugotrajne nezaposlenosti zabiljezene su u Grékoj (12,2 % aktivnog stanovnistva), Italiji (5,6 %) i
Spanjolskoj (5,3 %). U gotovo svim zemljama EU-a stopa nezaposlenosti mladih pala je u trogodi$njem razdoblju
do 2019.; medutim, ona je i dalje bila visa od 30 % u Grékoj i Spanjolskoj, a u Italiji neznatno ispod te razine.
Istodobno 10,1 % mladih u EU-u (dobna skupina 15-24) u 2019. nije bilo zaposleno ni u sustavu obrazovanja ili
osposobljavanja (NEET), a u nekoliko drzava ¢lanica (medu ostalim u Bugarskoj, Hrvatskoj, Cipru, Francuskoj,
Grékoj, Madarskoj, Irskoj, Italiji, Rumunjskoj, Slovackoj i Spanjolskoj) zabiljezene su stope veée od 10 %.

Siromastvo i socijalna iskljucenost dodatno su se smanjili u 2019., ali su i dalje visoki u nekoliko drzava
¢lanica. Udio osoba kojima prijeti siromastvo ili socijalna iskljuéenost (AROPE) u EU-u dodatno se smanjio u
2019. na 21,4 %*. U trogodisnjem razdoblju do 2019. u svim su zemljama zabiljezena smanjenja, osim u
Svedskoj i Luksemburgu, u kojima su zabiljezena povecanja, iako s relativno niskih razina. Unato¢ znatnom padu
stope AROPE s gotovo 39 % na 32,5 %, Bugarska i dalje biljezi najviSu razinu u EU-u, a slijede je Rumunjska i
Greka, obje iznad 30 %, dok su Spanjolska, Latvija i Litva zabiljeZile stope iznad 25 %.

Medutim, pandemija bolesti COVID-19 drasti¢no je promijenila izglede. U roku od nekoliko tjedana izgledi
za 2020. znatno su se pogorsali. U drugom tromjesecju 2020. BDP je bio gotovo 15 % nizi nego krajem 2019.
(18 % za europodrudje), a zaposlenost se smanjila za 3 % odnosno 6 milijuna manje zaposlenih (2,9 % za
europodrucje). Rije¢ je o najvecem ikad zabiljezenom padu u ranoj fazi recesije. Nadalje, posljedice ovog dosad
nezabiljeZzenog Soka izazivaju veliku nesigurnost jer se njihov uc¢inak na gospodarstvo moze znatno razlikovati
medu drzavama, §to, medu ostalim, ovisi o intenzitetu izbijanja bolesti i razli¢itim sektorskim specijalizacijama.

Rasirena upotreba programa skra¢enog radnog vremena ublaZila je u¢inak recesije na nezaposlenost. lako
se stopa nezaposlenosti povecala u svim drzavama ¢lanicama, ¢ime su jasno okoncana kretanja prethodnih godina,

*8 ponderirani prosjek 25 drzava ¢lanica za koje su podaci bili dostupni do 23. listopada 2020. Pokazatelj izlozenosti riziku od
siromastva ili socijalne iskljuc¢enosti (AROPE) odgovara udjelu osoba koje su ranjive prema najmanje jednom od tri socijalna
pokazatelja: 1. izloZenost riziku od siromastva (AROP), kojim se mjeri financijsko siroma$tvo u odnosu na raspodjelu
nacionalnog dohotka i izraCunava se kao udio osoba s raspolozivim dohotkom (prilagoden za sastav kuéanstva) ispod 60 %
nacionalnog medijana; 2. teska materijalna oskudica, koja obuhvaéa 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 0-59
koji zive u kucanstvima u kojima su odrasle osobe (dobna skupina 18-59) tijekom protekle godine odradile manje od 20 %
svojeg ukupnog radnog potencijala.
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povecanje je bilo relativno malo u vecini zemalja. RaSirena primjena programa skracenog radnog vremena
pridonijela je smanjenju masovnog gubitka radnih mjesta do kojeg bi inace doslo u mnogim drzavama nakon
velikih gubitaka outputa u prva dva tromjeseéja 2020. To se posebno odnosi na drzave s funkcionalnim
programima skracenog radnog vremena, dok su u zemljama koje su ih nedavno uvele, djelomi¢no zbog
osmisljavanja njihovih programa ili kasnjenja u provedbi, ti programi tek prigusili rast nezaposlenosti u usporedbi
s onim §to se moglo ocekivati na temelju povijesnih podataka (slika 1.)*.

Padom stope aktivnosti objasnjava se pad stopa nezaposlenosti zabiljeZen u nekim drZavama ¢lanicama.
Ozbiljnost recesije dovela je mnoge nezaposlene osobe do toga da odustanu od potrage za poslom i postanu
neaktivne. U devet drzava Clanica, koje Cine vise od trecine stanovniStva EU-a, doslo je do pada stope aktivnosti.
Za EU u cjelini stopa aktivnosti (za osobe u dobi 15-64 godine) pala je sa 73,5 % u Cetvrtom tromjeseéju 2019. na
71,8 % u drugom tromjesecju 2020. Na primjer, u Italiji je pad stope nezaposlenosti za 2 postotna boda izmedu
sijeénja i travnja odraz vefeg pada stope aktivnosti za 3,5 postotnih bodova od stope zaposlenosti (—1,7 postotnih
bodova).

Grafikon: Stvarna stopa nezaposlenosti u slu¢aju primjene programa skracenog radnog vremena i
predvidanja u skladu s Okunovim zakonom

Stopa nezaposlenosti u drzavama s konsolidiranim Stopa nezaposlenosti u drzavama s novim skra¢enim
skracenim radnim vremenom radnim vremenom
10 o 10 %
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Izvor: Godisnji pregled razvoja trzista rada i placa u Europi 2020.
Napomena: Okunov zakon odnosi se na uoceni odnos izmedu nezaposlenosti i gubitaka u proizvodnji odredene zemlje.

Kriza uzrokovana bole§¢u COVID-19 nerazmjerno pogada najranjivije radnike zbog cega ¢e mozda biti
potrebni stalni napori za ublazavanje sve veéih drustvenih i gospodarskih nejednakosti. Utjecaj pandemije
(radnici s niskim stupnjem obrazovanja, radnici s niskim placama, migranti rodeni izvan EU-a) i mladi radnici
vjerojatno ¢e dobiti posao u sektorima koji su posebno izlozeni epidemioloskim rizicima (tj. maloprodaja, smjestaj
i usluge prehrane); vecina su radnici u nestandardnim oblicima zaposlenja. Zbog toga bi, ako se ne primijene
korektivne mjere, posljedice bolesti COVID-19 mogle razmjerno teze pogoditi osobe s nizim prihodima, $to bi
dovelo do povecanja stopa siromastva. U tom su kontekstu drzave ¢lanice donijele privremene mjere za potporu
ranjivim skupinama s vrlo niskim prihodima i osobama koje nemaju pravo na naknadu za nezaposlenost. U
buduénosti ¢e mjere na nacionalnoj razini, uz potporu inicijativa EU-a kao §to su SURE, react EU, europska
funkcija stabilizacije ulaganja i Mehanizam za oporavak i otpornost, imati vaznu ulogu u u¢inkovitom ublazavanju

* Europska komisija (2020.), Labour markets and wage developments in Europe 2020 (Trzista rada i kretanja plaéa u
Europi 2020.), u pripremi. Zemlje s konsolidiranim programima skracenog radnog vremena: Austrija, Belgija, Njemacka,
épanjolska, Finska, Francuska, Italija, Luksemburg, Portugal i Svedska.

% Vidjeti Basso, G., i dr. (2020), The new hazardous jobs and worker reallocation (Novi opasni poslovi i preraspodjela radne
snage), OECD Social, Employment and Migration Working Papers, br. 247, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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4.

SAZETAK GLAVNIH IZAZOVA I IMPLIKACIJE SA STAJALISTA NADZORA

Zbog povoljnih gospodarskih uvjeta do 2019. makroekonomske neravnoteze uglavnom su bile u
postupku ispravljanja, ali nakon izbijanja bolesti COVID-19 pojavljuju se novi rizici.

NeravnoteZe toka koje su ispravljene nakon financijske krize 2008. i gospodarska
ekspanzija od 2013. pridonijele su smanjenju neravnoteZa stanja, uglavnom zahvaljujuci
vecem nazivniku zbog kojeg su se smanjili udjeli duga u BDP-u. Ekspanzija je istodobno, tijekom
posljednjih godina, dovela do odredenih rizika od pregrijavanja, uglavhom u pogledu cijena
stambenih nekretnina 1 troskovne konkurentnosti, posebno u drZzavama sa snaZnijim
gospodarskim rastom. Ta su se Kretanja nastavila do 2019.

Nakon izbijanja bolesti COVID-19 niz postoje¢ih makroekonomskih neravnoteZa mogao bi
se pogorsati, a mogli bi se pojaviti i novi rizici. Prognoze i podaci za razdoblja kra¢a od jedne
godine konkretno upucéuju na to da su udjeli drzavnog duga i privatnog duga u BDP-u trenuta¢no
u porastu. U buduénosti bi zbog trajno niske razine gospodarske aktivnosti, steCajeva poduzeca i
slabog funkcioniranja trziSta rada mogli biti ugrozeni izgledi za otplatu duga. Na bilance banaka u
buduénosti bi mogli utjecati problemi povezani s prezaduzenosti kao i smanjena profitabilnost.
Istovremeno, pretjeran rast cijena stambenih nekretnina koji je obiljezio nedavnu proslost mogao
bi zavrsiti korekcijama cijena nanize.

Opéenito, izazovi su prisutni u viSe drZava €lanica iz razlicitih razloga i u razli¢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 pojavljuju se u nekoliko kombinacija koje se mogu

sazeti na sljede¢i nacin:

Nekoliko drzava clanica uglavnom je i dalje pogodeno visestrukim i medusobno povezanim
slabostima povezanima sa stanjem. To je najceS¢e sluc¢aj u drzavama koje su bile pogodene
ciklusima naglog pada i rasta kredita u kombinaciji s naglim promjenama stanja tekuéeg rauna
nakon globalne financijske krize, $to je imalo posljedice i za bankarski sektor i za drzavni dug.
Mnoge od tih drzava ¢lanica teSko su pogodene recesijom uzrokovanom boles¢éu COVID-19, §to
je odraz i relativno velike vaznosti turizma u njihovim gospodarstvima.

o U Cipru i Grckoj uz visoke razine duga i izrazito negativno neto stanje medunarodnih ulaganja
prisutni su i trajni problemi u financijskom sektoru, iako su u ciparskim bankama uocena
poboljsanja u podru¢ju neprihodonosnih kredita i profitabilnosti, dok je u Grckoj od 2019.
ubrzano smanjenje neprihodonosnih kredita, ali su njihove razine i dalje visoke. Kad je rije¢ o
Grckoj, potencijalni rast outputa nizak je u kontekstu visoke nezaposlenosti.

o U Hrvatskoj, Irskoj, Portugalu i Spanjolskoj takoder su vidljive znadajne, viSestruke i
medusobno povezane slabosti koje proizlaze iz problema naslijedenih iz proslosti. U tim su se
drzavama neravnoteze povezane sa stanjem dosad smanjivale zahvaljujuéi rastu nominalnog
BDP-a. To je u nekim slucajevima bilo povezano s ponovnim snaznim rastom cijena
stambenih nekretnina (u Irskoj, a u zadnje vrijeme i u Portugalu) te ponovnim rastom
jediniénih troskova rada i usporenim rastom konkurentnosti u Portugalu i Spanjolskoj.
Medutim, ¢ini se da ta kretanja s krizom slabe, a raste udio duga u BDP-u zbog nizeg rasta
nominalnog BDP-a i pove¢anog zaduzivanja.

o U Rumunjskoj i Madarskoj slabe tocke odnose se na medudjelovanje drzavnog duga i
vanjskog financiranja. U Rumunjskoj se deficit teku¢eg racuna povecao nakon godina vrlo
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snaznog rasta jedini¢nih troskova rada i snaznog rasta domace potraznje. Drzavni dug brzo
raste i oCekuje se da ¢e se dodatno povecati, zbog Cega ¢e se povecati potrebe za vanjskim
financiranjem. U Madarskoj drzavni dug zbog kratkog dospijec¢a stvara velike potrebe za
financiranjem, koje se djelomi¢no zadovoljavaju iz vanjskih izvora. U obje je zemlje
nezanemariv udio duga denominiran u stranoj valuti.

U nekoliko drzava clanica slabosti su uglavnom povezane s visokom razinom duga opce drzave
koja se zbog krize dodatmo poveéava 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 s jo$ uvijek visokom razinom neprihodonosnih kredita, koja se barem do pojave krize
ubrzano smanjivala, a sve to u kontekstu slabog funkcioniranja trzista rada. Belgija i Francuska
uglavnom se suocavaju s problemima povezanima s visokim dugom opce drzave i problemima
potencijalnog rasta, takoder u kontekstu smanjene konkurentnosti. U Francuskoj je relativno
visoka razina privatnog duga bila u porastu i prije ove krize, a vidljivo se povecala i ove godine.
U Belgiji je u porastu relativno visok dug kucéanstava u kombinaciji s vjerojatno precijenjenim
stambenim nekretninama. Vanjska pozicija i dalje je solidna, ali je u posljednje vrijeme malo
oslabila. Drzavni dug u tim drzavama vjerojatno ¢e rasti s obzirom na aktualnu recesiju koja
smanjuje osnovu prihoda i mjere poduzete kako bi se ublazile posljedice krize. Kad je rije¢ o
Belgiji, o¢ekuje se rast privatnog duga i drzavnog duga s razina koje su ve¢ iznad praga iz tablice
PMN-a.

Neke drzave Clanice biljeze velike suficite tekué¢eg racuna, koji medutim, stalno opadaju, ali su i
dalje iznad razina koje bi se mogle opravdati temeljnim ekonomskim pokazateljima. To se
posebno odnosi na Njemacku i Nizozemsku. U Nizozemskoj je visoki suficit pracen visokom
razinom duga kucéanstava i snaznim rastom cijena stambenih nekretnina. Pritisci na cijene
stambenih nekretnina u zadnje se vrijeme biljeze i u Njemackoj, ali su ondje razine duga relativno
niske. Veliki suficiti, koji su se ipak poceli smanjivati, mogu znaciti neiskoriStene moguénosti
rasta i domacih ulaganja, $to moZe imati posljedice za ostatak europodrucja u kontekstu
dugotrajno niske inflacije, koja se nalazi ispod ciljne razine, i slabljenja vanjske potraznje.

U nekim drzavama c¢lanicama kretanja na trZistu nekretnina dovela su do rizika povezanih s
vrednovanjem stambenih nekretnina u kontekstu visokog duga kuéanstava. To se posebno odnosi
na Svedsku, a u manjoj mjeri i na Austriju, Dansku i Luksemburg, u kojima cijene stambenih
nekretnina posljednjih godina postojano rastu u kontekstu mogucih razlika zbog precijenjenosti i
znatnih razina duga kucanstava. Podaci posljednjih godina upucuju na odredenu, ali kratkoro¢nu
prilagodbu cijena i precijenjenosti u Svedskoj te na umjeren rast cijena stambenih nekretnina u
drugim sludajevima (osim Luksemburga). Cini se da Finsku ne karakterizira snaZan rast cijena
stambenih nekretnina ni moguca precijenjenost, ve¢ visok dug kucanstava koji i dalje raste.
Kretanja nakon izbijanja bolesti COVID-19 vjerojatno ¢e biti obiljeZzena sporijim rastom ili
smanjenjem cijena stambenih nekretnina. Pracenjem bi se trebalo utvrditi odvija li se takva
prilagodba propisno.

Trenutacno poveéanje neravnoteZa stanja ne bi trebalo automatski podrazumijevati potrebu za
novim detaljnim preispitivanjima. PogorSanje rizika, posebno onih koji se odnose na privatni i
drzavni dug, posebno se odnosi na zemlje u kojima su ve¢ utvrdene neravnoteze ili prekomjerne

neravnoteze. Drugo, prognoze se i dalje izraduju u okruzenju znatne nesigurnosti, posebno s obzirom na

razvoj pandemije, a ta se nesigurnost vjerojatno nece smanjiti ni u vrijeme dovrSenja izvje$¢a o

detaljnom preispitivanju. Trece, velika povecanja udjela duga u BDP-u u 2020. djelomic¢no su
posljedica velikih privremenih smanjenja nominalnog BDP-a i ciljanih politika za ublazavanje
posljedica krize.
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Jedan je od zakljucaka ovog izvje§¢a o mehanizmu upozoravanja da treba provesti detaljna
preispitivanja za ukupno 12 drZava ¢lanica: Cipar, Francusku, Gréku, Hrvatsku, Irsku, Italiju,
Nizozemsku, Njemacku, Portugal, Rumunjsku, Spanjolsku i Svedsku. Za te drzave ¢&lanice
provedeno je detaljno ispitivanje u prethodnom godiSnjem ciklusu nadzora u okviru PMN-a te je
utvrdeno da u njima postoje neravnoteze ili prekomjerne ravnoteze. Nova detaljna preispitivanja
omogucéit ¢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 procjene.

Ovo izvjesée o mehanizmu upozoravanja upucuje na potrebu pomnog pracenja potencijalno
rizi¢nih kretanja u nizu drzava €lanica za koje detaljna preispitivanja nece biti provedena. Ubrzo
nakon izbijanja bolesti COVID-19 u nizu drzava ¢lanica izvan europodrucja pojavila se zabrinutost
povezana s vanjskim financiranjem. Trzi$ni pritisci u meduvremenu su se smanjili, ali bi se mogli
ponoviti ako se ponovno ostvare uvjeti koji bi opravdavali ponovnu procjenu rizika. To posebno vrijedi
ako se vlada djelomi¢no financira u stranoj valuti i ako se javne financije smatraju rizi¢nijima, a
Madarska je primjerice drzava ¢lanica u kojoj bi trebalo pratiti medudjelovanje drzavnog zaduzivanja i
vanjskog financiranja™. Zbog sve veéeg udjela duga u BDP-u takoder je potrebno praéenje u nizu
drzava Clanica koje trenutacno nisu pod nadzorom u okviru PMN-a. U Belgiji se o¢ekuje rast privatnog i
drzavnog duga iznad praga PMN-a. U Danskoj, Finskoj i Luksemburgu predvida se daljnji rast
privatnog duga iznad praga. U Austriji i Sloveniji ocekuje se daljnji rast drzavnog duga iznad 60 %
BDP-a. Postoji velika nesigurnost u pogledu dodatnih rizika koje ta kretanja podrazumijevaju za
makroekonomsku stabilnost jer izgledi za dug uvelike ovise o srednjoro¢nim i dugoro¢nim izgledima za
rast, koje je trenutacno tesko procijeniti. Stoga se u ovom IzvjeS¢u o mehanizmu upozoravanja
zakljucuje da u trenuta¢noj fazi nema potrebe za detaljnim preispitivanjima za te drzave.

*! Interakciju izmedu javnih financija i vanjskog sektora potrebno je analizirati i u detaljnom preispitivanju
predvidenom za Rumunjsku.
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5. NAPOMENE PO DRZAVAMA CLANICAMA

BELGIJA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Belgiji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji privatnog duga i drzavnog duga
prelaze indikativne pragove.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanjiti,
odnosno s 1,7 % u 2019. na -8,4 % u 2020. Predvida se realni rast od 4,1 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti niza za 1,4 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi: Grafikon Al: Dug po sektorima gospodarstva
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u 2019. zahvaljujuéi pozitivnom neto kreditnom toku. Nakon $to je u prvom polugodistu palo zbog
mjera ograniCavanja kretanja i izolacije, oCekuje se da ¢e se ulaganje u stambene nekretnine
oporaviti u drugoj polovini 2020. Cijene stambenih nekretnina povecale su se 2019. uz naznake
moguce precijenjenosti.

e Bilance banaka posljednjih su godina ojacane, a omjeri kapitala i likvidnosti i dalje su adekvatni.
Ve¢ visoka razina drZavnog duga vjerojatno ¢e se znatno povecati zbog krize uzrokovane boles¢u
COVID-19 te se predvida da ¢e se u 2020. povecati za 20 postotnih bodova i dosegnuti gotovo
118 % BDP-a.

e Povoljni makroekonomski uvijeti pridonijeli su otvaranju radnih mjesta, a stopa nezaposlenosti
nastavila se smanjivati 2019., nakon §to je 2015. dosegnula vrhunac. Ocekuje se da ¢e se taj trend
smanjenja u 2020. preokrenuti, a predvida se da ¢e nezaposlenost u 2021. naglo porasti. Stopa
neaktivnosti i dalje je visoka.

Belgija je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,
iako bi se mogle povecati slabosti povezane s zaduzenoscéu. Zbog te krize povecala se zaduzenost drzave
i privatnog sektora te je potrebno pracenje. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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BUGARSKA: U veljaci 2020. Komisija je zaklju¢ila da u Bugarskoj viSe nisu prisutne

makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. nominalni
pokazatelj jedini¢nih troskova rada prelazi indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 3,7 % u 2019. na -5,1 % u 2020. Predvida se realni rast od 2,6 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,4 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Suficit tekuéeg racuna povecao se u 2019., ali se  Grafikon A2: Privatni dug i neprihodonosni krediti
ocekuje da ¢e se u 2020. donekle smanjiti zbog Bugarska
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BDP-a. Dug poduze¢a manji je od bonitetnog Izvor: Eurostat i ESB

Korporativni sektor nastavio se razduZzivati u

praga, ali je ve¢i od referentnog mjerila zasnovanog na temeljnim pokazateljima. Kreditni rast
povecao se u 2019., ali se ocekuje da ¢e se u 2020. smanjiti, dok se udio duga povecava s padom
BDP-a. Rast realnih cijena stambenih nekretnina donekle je usporio u 2019. u kontekstu brzeg
rasta hipotekarnih kredita, no u 2020. vjerojatno ¢e doci do daljnjeg usporavanja s obzirom na krizu
uzrokovanu boles¢u COVID-19.

Drzavni dug trebao bi ostati znatno ispod 30 % BDP-a u 2020. unato¢ u¢inku krize uzrokovane
boles¢u COVID-19 na proracun. Financijski sektor profitabilan je i dobro Kkapitaliziran.
Stabilnosti financijskog sustava pridonose pobolj$ano upravljanje i nadzor. Bugarska se u srpnju
2020. pridruzila mehanizmu ERM 1I i us$la u bankovnu uniju. Udio neprihodonosnih kredita u padu
je te je 2019. dosegnuo 6,5 %. U buduénosti ¢e trebati izbje¢i znatan porast neprihodonosnih
kredita nakon §to se postupno ukinu vladine mjere potpore kao odgovor na krizu uzrokovanu
boles¢u COVID-19.

Pozitivna kretanja na trZiStu rada nastavila su se i u 2019., ¢ime je nezaposlenost smanjena na
4,2 %. Trend pada preokrenut je zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19, ali gubici radnih
mjesta nisu u potpunosti doveli do naglog porasta nezaposlenosti u kontekstu povecanja
neaktivnost.

Bugarska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,

iako su udjeli neprihodonosnih kredita i zaduzenost poduzeéa bili relativno visoki, ali uz trend
smanjivanja. Zbog te krize udio korporativnog duga u BDP-u trebao bi se povecati, a mogao bi porasti
udio neprihodonosnih kredita. Opcéenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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CESKA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Ceskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji rasta jedini¢nih troskova rada i
rasta cijena stambenih nekretnina prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,3 % u 2019. na -6,9 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,1 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 0,8 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjska pozicija relativno je zdrava s
ograni¢enim deficitom tekuceg racuna u
2019. Koncentracija izvoza i integracija u

Grafikon A3: BDP, jediniéni troskovi rada i cijene nekretnina

globalne vrijednosne lance i dalje su visoke. 1:
Neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP) - 6
nastavilo se poboljsavati, ali je i1 dalje % .
negativno te je u 2019. iznosilo oko —20 % g R
BDP-a. Poboljsava se i NIIP, iskljucujuéi & ,
instrumente bez rizika neispunjavanja g R
obveza, i iskazuje vrlo pozitivnu poziciju % .
neto imovine. § .
e Rast jedini¢nih troskova rada usporio se u .
2019., ali je ostao visok. Vjerojatno je da ¢e 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 I Rast jedinicnih troskova rada
. L. . Rast realnog BDP-a
do¢i do odredenog Smanjenja plaéa, iako se @» @ o |ndeks deflacioniranih cijena stambenih nekretnina

predvida da ¢e zadrzavanje radne snage Izvor: Eurostat
dovesti do privremenog povecéanja rasta jedini¢nih troskova rada u 2020.

e Cijene stambenih nekretnina i dinamika hipoteka i dalje zahtijevaju nadzor. Rast realnih cijena
stambenih nekretnina ubrzao se tijekom 2019., uz sve vece naznake precijenjenosti. Medutim, u
razdoblju 2020.-2021. vjerojatno ¢e se usporiti rast cijena stambenih nekretnina. Neto krediti
kucanstvima ostali su pozitivni, a rast hipotekarnih kredita bio je stabilan u 2019. Krediti su
posljednjih godina opcenito umjereno rasli, uz odredeno usporavanje u 2019., a zaduZenost
privatnog sektora i dalje je niska.

e Udio drZzavnog duga dodatno se smanjio u 2019., ali se predvida da ¢e se zbog krize uzrokovane
boles¢u COVID-19 povecati na 40 % BDP-a u 2020. te da ¢e u 2021. ostati na istoj razini.
Bankarski sektor, koji je uglavnom u stranom vlasnistvu, dobro je kapitaliziran, a razine kapitala
medu najjacima su u EU-u.

e Trziste rada dodatno se poboljsalo 2019. zahvaljujuci boljim makroekonomskim uvjetima, a stopa
nezaposlenosti smanjila se na 2 %. Zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 predvida se da ¢e
stopa nezaposlenosti u 2020. i 2021. blago porasti, iako ¢e ostati na vrlo niskim razinama u
usporedbi s prosjekom EU-a.

Ceska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, iako
su konkurentnost i pritisci na trzistu stambenih nekretnina ukljucivali odredene ogranicene rizike. Zbog
te krize smawjili su se troskovni pritisci. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi 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 koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji suficita drzavnog duga i stope

duga privatnog sektora presli su indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,8 % u 2019. na -3,9 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,5 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,5 % u odnosu na 2019.

Niz kretanja relevantnih za PMN moze se sazeti kako slijedi:

Saldo tekuéeg racuna i dalje biljezi veliki suficit
te je u 2019. dosegnuo 8,9 % BDP-a, a predvida Grafikon A4: Dug po sektorima gospodarstva
se da ¢e se u 2020. smanjiti na oko 7 %. 250
Uzastopni suficiti doveli su do izrazito pozitivnog
neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), ¢ime
se generira pozitivni neto primarni dohodak koji
pak potice suficit salda tekuéeg racuna.

Dug privatnog sektora u 2019. bio je uglavnom
stabilan, dok se kreditni rast povecao. Unatoc¢
kontinuiranom pasivnom razduzivanju od 2009., 50

Danska
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je oko 110 % BDP-a u 2019., $to je znatno iznad 0
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bonitetnim pragovima te ¢e se u 2020. vjerojatno [ Kucanstva

poveéati.  Medutim, rizici  povezani  sa = = ©Opcadrzava

zaduZzeno$¢u  kucanstava  djelomi¢no  su lzvor: Eurostat

neutralizirani znatnom imovinom. Neto krediti kucanstvima ostali su pozitivni u 2019. Niskim
troSkovima financiranja i povoljnim poreznim tretmanom i dalje se poti¢e rast zaduzenosti. Realne
cijene stambenih nekretnina i dalje su rasle umjerenim tempom, uz naznake odredene
precijenjenosti. ZaduZenost poduzeca, unato¢ nedavnom trendu rasta, i dalje je opéenito umjerena.
Stopa nezaposlenosti dodatno se poboljsala u 2019. i dosegla 5 % te se predvida da ¢e se zbog
programa drzavne potpore tek umjereno povecati. Nedostatak radne snage zabiljeZen je samo u
nekoliko sektora, zbog Cega se smanjuje pritisak na rast placa.

Rizici povezani s bankarskim sektorom i drZzavnim dugom i dalje su umjereni. Banke su
opcenito u dobrom poloZaju da nastave kreditiranje gospodarstva. Zbog krize i opseznih vladinih
paketa hitnih mjera i paketa za oporavak predvida se da ¢e se drzavni dug u 2020. povecati za oko
10 postotnih bodova i dosegnuti 45 % BDP-a, §to znaéi da ¢e ostati znatno ispod 60 % BDP-a.

Danska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,

iako je visok dug kucanstava i stambenih nekretnina ukljucivao odredene ogranicene rizike. Udio duga

kuéanstava trebao bi se povecati zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Opcenito, Komisija u ovoj
fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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NJEMACKA: U velja¢i 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Njemackoj,
posebno u pogledu visokog suficita tekuceg racuna koji odrazava relativno skromna ulaganja u odnosu
na razinu Stednje i u privatnom i u javnom sektoru. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke
do 2019. pokazatelj suficita tekuéeg racuna prelazi indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane 2019. i 2020. uglavnom se odnose na
ulaganja, potporu dohotku od rada, poslovnom okruZenju i mirovinama. Osim nuznih mjera za
suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza odnose se na
povecanje javnih ulaganja, potporu privatnim ulaganjima i obvezu da se ne povecaju porezi na rad.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 0,6 % u 2019. na -5,6 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,5 % u 2021. zbog Cega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,7 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

o Suficit tekucéeg racuna, Koji je  Grafikon A5: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektorima
u 2019. iznosio 7,1 % BDP-a, 14
posljednjih se godina postupno 12
smanjivao. Nagli pad neto
pozajmljivanja drzave u 2020.
pridonosi znatnom smanjenju
suficita, iako je privatni sektor
povecao svoju neto kreditnu
poziciju. U 2020. smanjuje se i
suficit trgovinske bilance jer se
iZzvoz smanjuje viSe nego uvoz.
S oporavkom se ocekuje blagi

rast suficita teku¢eg racuna. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

R i : Kuéanstva i neprofitne institucije koje pruzaju usluge ku¢anstvima
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povecala, ali su i dalje neSto —*= Ukupno gospodarstvo
. . . Izvor: Ameco
niza od prosjeka europodrucja.
lako se trend rasta javnih ulaganja u 2020. znatno ubrzao, privatna ulaganja znatno su pogodena
krizom uzrokovanom boles¢u COVID-109.

e Drzavni dug bio je u 2019. nizi od indikativnog praga iz tablice rezultata od 60 % BDP-a, ali se
predvida da ¢e u 2020. iznositi oko 71 % BDP-a. Njemacki bankarski sustav i dalje je adekvatno
kapitaliziran, uz vrlo nisku razinu neprihodonosnih kredita. Medutim, profitabilnost je i dalje niska,
a vjerojatno je da Ce se razina neprihodonosnih kredita povecati.

Njemacka
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=
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% BDP-a
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e Suzenost trZiSta rada dosegla je prije krize uzrokovane boles¢u COVID-19 najvise zabiljeZene
razine, popracene niskom stopom nezaposlenosti i visokom zaposlenos¢u. Predvida se da ¢e u
2020. stopa nezaposlenosti umjereno porasti, a rast pla¢a usporiti. Programi skrac¢enog radnog
vremena pridonijeli su tome da se ograni¢i povecanje nezaposlenosti i omogucili djelomi¢nu
dopunu dohotka.

Njemacka je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla uz znatan suficit domace Stednje koji se
prvenstveno temelji na neto Stednji kucanstava i drzave. Zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19
suficit tekuceg racuna znatno se smanjio, ubrzala su se drzavna ulaganja, a privatna su ulaganja
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pogodena. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine,
da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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ESTONIJA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Estoniji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji realne efektivne tecajne stope i
nominalnog rasta jedini¢nih tro§kova rada prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 5 % u 2019. na -4,6 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,4 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina

nominalnog BDP-a biti visa za 0,7 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su ograniene jer se
NIIP, iako negativan, postupno poboljsava i

predvida se da ¢e se u 2020. dodatno poboljsati na 2 Estonija
A 4

Grafikon A6: Ras¢lamba jedini¢nih troskova rada

razinu iznad -20% BDP-a. Suficit tekuceg 15
rac¢una iznosio je 2 % BDP-a u 2019., a predvida
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e Rast nominalnih jedini¢nih troSkova rada u
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ponudom radne snage. Predvida se da ¢e se place
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relativno niska. Udio duga privatnog sektora u BDP-u smanjio se u 2019. na 98 % BDP-a.
Vjerojatno ¢e se u 2020. zbog pada BDP-a donekle povecati, ali ¢e ostati relativno nizak.

e U bankarskom sektoru udio neprihodonosnih kredita u 2019. ostao je nizak, ali bi se u buducnosti
mogao povecati zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Predvida se da ¢e se drzavni dug
povecati s obzirom na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-9 te da ¢e se dodatno povecavati u 2021.,
iako Ce ostati na najnizoj razini u EU-u (oko 20 % BDP-a).

e Triziste rada odlicno funkcionira, ali ¢e na njega utjecati kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 te
¢e se stopa nezaposlenosti povecati sa 4,4 % u 2019. na 7,5 % u 2020.

Estonija je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,
iako je dinamika pokazatelja troskovne konkurentnosti ukljucivala odredene ogranicene rizike. U
kontekstu krize uzrokovane boleséu COVID-19, vanjska pozicija i dalje je stabilna i upucuje na umjeren

rast placa. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.
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IRSKA: U velja¢i 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Irskoj, posebno u pogledu
slabosti koje proizlaze iz visokih razina duga privatnog sektora i drzavnog duga te neto vanjskih obveza.
U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto stanja medunarodnih

ulaganja (NIIP) i duga privatnog sektora presli su indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane 2019. i 2020. uglavnom su povezane s

fiskalno-strukturnim politikama i trziStem stambenih nekretnina. Nuzne mjere donesene 2020.
uglavnom su se odnosile na pandemiju.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 5,6 % u 2019. na -2,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 2,9 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 2,7 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjske slabosti i dalje su problem. Grafikon A7: Dug kuéanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
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je kad je izrazen kao postotak BDP-a, ali je i dalje visok u odnosu na raspolozivi dohodak. Tesko je
procijeniti rizike povezane sa zaduZeno$¢u poduzeéa zbog znatne prisutnosti multinacionalnih
poduzeca. U buduénosti ¢e se poduzeéa suoavati s nizim profitnim stopama, ali se njihove potrebe
za financiranjem uglavnom neée mijenjati, pa ¢e se s obzirom na krizu uzrokovanu bolescu
COVID-19 mozda trebati dodatno zaduziti. Rast cijena stambenih nekretnina u 2019. znatno se
usporio 1 priblizio nultoj stopi rasta, a cjenovna pristupacnost stambenih nekretnina i dalje je razlog
za zabrinutost.

Udio drzavnog duga u BDP-u pao je ispod praga od 60 % u 2019., ali se predvida da ¢e u 2020.
ponovno porasti na oko 63 % BDP-a, §to odrazava dubinu recesije i vladine mjere potpore kao
odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19. Razina drzavnog duga ¢ini se visa u usporedbi s
nacionalnim dohodovnim mjerama, tj. udio duga u bruto nacionalnom dohotku* dosegnuo je u
2019. 95 %.

Tijekom posljednjeg desetljeca bankarski sektor povecao je svoju otpornost. Udio
neprihodonosnih kredita stalno se smanjivao, ali bi se mogao povecati nakon §to se postupno ukinu
vladine mjere potpore zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

Rezultati na trZi§tu rada nastavili su se poboljSavati u 2019. Predvida se da ¢e stopa
nezaposlenosti u 2020. tek neznatno porasti na 5,3 %, ali ¢e se u 2021. znatnije povecati na 8,9 %.
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Irska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s vanjskim, drzavnim i
privatnim dugom. Zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 povecat ¢e se udjeli duga i nezaposlenost.
Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine, da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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GRCKA: U velja¢i 2020. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Grékoj,
posebno u pogledu visoke zaduZenosti drzave, visokog udjela neprihodonosnih kredita i nepotpunog
vanjskog rebalansa u kontekstu nezaposlenosti koja je unato¢ padu i dalje visoka i niskog potencijalnog
rasta. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvac¢a podatke do 2019. pokazatelji neto stanja
medunarodnih ulaganja (NIIP), rasta cijena stambenih nekretnina, drzavnog duga i stope nezaposlenosti
prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, trziStem rada, poslovnim okruzenjem, neprihodonosnim kreditima i
financijskim sektorom. Osim nuznih mjera za suoéavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020.
radi uklanjanja neravnoteza odnose se na nesolventnost, energetska trzista, zakonodavstvo o trzistu rada,
neprinodonosne kredite, javna ulaganja, privatizaciju, digitalno upravljanje, obrazovanje i
osposobljavanje te poslovno okruzenje.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,9 % u 2019. na -9 % u 2020. Predvida se realni rast od 5 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niza za 5,3 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjska odrzivost i dalje je problem jer se zbog Grafikon A8: NIIP, privatni dug i drzavni dug
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e Drzavni dug smanjio se na 180 % BDP-a u 2019., lzvor: Eurostat
ali se o¢ekuje da ¢e u 2020. porasti na vise od 200 % BDP-a zbog pada BDP-a i mjera za suzbijanje
pandemije. Bankarski sektor i dalje je opterecen velikim udjelom neprihodonosnih kredita.

e Nezaposlenost je i dalje vrlo visoka, a kriza je prekinula trend njezina sporog pada.

Gréka je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s drzavnim dugom,
Neprihodonosnim kreditima, vanjskim rebalansom, nezaposlenosc¢u i niskim potencijalnim rastom. Zbog
krize ¢e se vjerojatno povecati udjeli duga, nezaposlenost i udio neprihodonosnih kredita. Komisija
opcCenito smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u veljaci, da bi bilo korisno
detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju
prekomjernih neravnoteza.
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SPANJOLSKA: U velja¢i 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteZe u Spanjolskoj,
posebno u pogledu visokog vanjskog i unutarnjeg duga u privatnom i javnom sektoru u kontekstu
visoke nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto
stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavnog duga, stope nezaposlenosti i stope aktivnosti prelaze
indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, trziStem rada, obrazovanjem i poslovnim okruzenjem. Osim nuznih
Mjera za suocavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza odnose se
na osposobljavanje, obrazovanje i inovacije.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanjiti,
odnosno s 2 % u 2019. na -12,4 % u 2020. Predvida se realni rast od 5,4 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti niZa za 6,1 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjska pozicija poboljsala se u 2019. zbog

o ] ] e Grafikon A9: NIIP i saldo tekuéeg racuna
smanjenja negativnog NIIP-a i stalnog suficita

Spanjolska

tekuéeg racuna. NIIP koji iskljuCuje instrumente 20 4
bez rizika neispunjavanja obveza (NENDI) ipak je 0 2= 2
jo§ izrazito negativan. Medutim, predvida se 20 0
povecanje NIIP-a u 2020., dok ¢e suficit tekuéeg 40 2
racuna i dalje biti relativno velik unato¢ slabim ¢ 2
rezultatima u turizmu. 2 ko
e Dug poduzeéa i kuéanstava smanjivao se do = g0 ®
2020., a udio duga privatnog sektora pao je ispod  -100 -8
praga PMN-a u 2019. Kreditni tokovi privatnog  -120 -10
sektora u 2019. ostali su slabi. Dug kuéanstava 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
iznad je temeljnih i bonitetnih pragova. Povecéanje I Neto stanje medunarodnih ulaganja

NENDI

nezaposlenosti moglo bi uzrokovati smanjenje
e» e» ®Saldo tekudeg racuna (desno)

sposobnosti za otplatu u buduénosti. O¢ekuje se rast
udjela duga poduzeéa i kuéanstava u BDP-u u Izvor:sluzbe Komisije
2020., §to je prvenstveno posljedica pada BDP-a zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

e Predvida se da ¢e ionako visok udio drZavnog duga u BDP-u u 2020. porasti za oko 25 postotnih
bodova i dosegnuti 120 % BDP-a te ¢e u 2021. uglavnom ostati na toj razini.

e Tijekom posljednjeg desetlje¢a bankarski sektor postao je otporniji. lzrazito je likvidan i
uglavnom adekvatno kapitaliziran, a profitabilnost mu je umjerena. Razina neprihodonosnih kredita
smanjila se na 3 % u 2019., ali ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 vjerojatno
povecati.

e Rezultati na trzistu rada nastavili su se poboljsavati u 2019. iako su nezaposlenost i segmentacija
trzista rada i dalje razlog za zabrinutost. Predvida se da ¢e stopa nezaposlenosti u 2020. porasti na
gotovo 17 %, a zatim u 2021. nastaviti blago rasti. Stopa aktivnosti neznatno se smanjila u
razdoblju 2016.-2019., djelomiéno zbog veéeg broja ljudi koji se obrazuju.

Spanjolska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s vanjskim dugom,
dugom privatnog sektora i drzavnim dugom te visokom nezaposlenoséu. Zbog te krize udjeli duga i
nezaposlenost u porastu su. Komisija opcéenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u
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veljaci ove godine, da bi bilo primjereno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno
uklanjanje.
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FRANCUSKA: U veljaci 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Francuskoj,
posebno u pogledu visokog javnog duga i slabe dinamike konkurentnosti u kontekstu niskog rasta
produktivnosti, §to ima prekogranic¢ni utjecaj. U aZuriranoj tablici rezultata koja obuhvacéa podatke do
2019. pokazatelji duga privatnog sektora i drzavnog duga prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, produktivnos$¢u rada i poslovnim okruzenjem. Osim nuznih mjera za
suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteZza odnose se na
poboljsanje poslovnog okruzenja te istrazivanje i razvoj.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,5 % u 2019. na -9,4 % u 2020. Predvida se realni rast od 5,8 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niza za 0,9 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjska pozicija stabilna je s ogranicenim Grafikon A10: Dug po sektorima u gospodarstvu
deficitom tekuéeg racuna i nesSto negativnijim
NIIP-om u 2019.

e Udio duga privatnog sektora u 2019. nastavio 250

se povecavati i dosegnuo 153 % BDP-a te se 200 D.DDHH |:||:||:||:|

predvida njegov daljnji rast u 2020. Kreditiranje ¢
poduzeéa bilo je u 2019. u porastu i ocekuje se 150
da ¢e i dalje rasti te da ¢e poduzeca nastaviti 100
akumulirati gotovinske pri¢uve u kontekstu rasta 50
dobiti poduzeca, nizih dividendi, smanjenja lllllllllll
ulaganja te opcenito niske i opadajuce razine 0 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
neprihodonosnih kredita. Dug kuéanstava visok )

.. . . .. . [ Drzava

je 1 ocekuje se da ¢e rasti. Cijene stambenih Nefinancijska poduzeca
nekretnina  pokazuju  odredene  naznake =g;’:2’;;;",j_a 12 privatni dug
precijenjenosti, a rast cijena stambenih nekretnina

u 2019. opcenito je bio umjeren.

e Gubici konkurentnosti do kojih je doSlo u posljednjem desetlje¢u nisu nadoknadeni. Rast
jedini¢nih troskova rada i dalje je ogranien iako se produktivnost rada znatno usporila. Nakon
odredenog povecanja prethodnih godina udjeli na izvoznom trzistu u 2019. smanjili su se.

e Drzavni dug u 2019. ostao je stabilan na razini od 98 % BDP-a. Predvida se da ¢e udio duga u
BDP-u u 2020. porasti na oko 116 % BDP-a zbog smanjenja BDP-a i velikog fiskalnog paketa za
ublazavanje posljedica krize. Bankarski sektor karakteriziraju dobre i rastuce razine kapitala te
smanjenje i opcenito niska razina neprihodonosnih kredita iako je profitabilnost umjerena, Sto je

300 Francuska

% BDP-a

Izvor: Eurostat

usporedivo sa stanjem u tom sektoru na europskoj razini. Medutim, broj stecajeva mogao bi se
zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 povecati.

e Rezultati na trzistu rada poboljsali su se u 2019., ali se u buducnosti predvida blago povecanje
nezaposlenosti.

Francuska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s dugom i
konkurentnoscéu. Zbog te krize i mjera donesenih za potporu gospodarstvu povecéao se drzavni dug, dok
su kretanja konkurentnosti ostala relativno stabilna. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost
neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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HRVATSKA: U veljac¢i 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Hrvatskoj, posebno
u pogledu visokih razina javnog duga, duga privatnog sektora i vanjskog duga u kontekstu niskog
potencijalnog rasta. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto
stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), rasta cijena stambenih nekretnina i drzavnog duga prelaze
indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, trziStem rada i poslovnim okruzenjem. Osim nuznih mjera za
suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza odnose se na
poboljsanje upravljanja javnim sektorom i smanjenje administrativnog i financijskog opterecenja
poduzeca.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,9 % u 2019. na -9,6 % u 2020. Predvida se realni rast od 5,7 % u 2021. zbog Cega ¢e razina

nominalnog BDP-a biti niZa za 2,5 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:

e Vanjska odrzivest | dalje je razlog za Grafikon All: NIIP, privatni dug i driavni dug
zabrinutost, dok se izrazito negativni NIIP Hrvatska
nastavio poboljsavati u 2019., a suficit tekuceg 0 W Bl 200
raCuna poveéao se na 3 % BDP-a. Rizici za 20
vanjsku odrzivost ublazeni su relativno velikim 150
udjelom izravnih stranih ulaganja u ukupnim .40 .
inozemnim obvezama. Oc¢ekuje se da ¢e saldo D_‘F 100 %
tekuceg racuna u 2020. postati negativan zbog % -60 Z\g
slabih rezultata u turizmu. > 0

e Udio duga privatnog sektora u 2019. nastavio je 80
padati. Znatan udio duga i dalje je denominiran u 100 o
stranoj valuti, ¢ime se stvara tecajni rizik. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

e Rast realnih cijena stambenih nekretnina [ Dug privatnog sektora (desno)

I Dug opce drzave (desno)

v/ 1 premasi 9 2019., sto j
ubrzao se premasio 8 % u 0 9’ sto Je @ a» ® \eto stanje medunarodnih ulaganja

potaknuto  ubrzanim rastom hipotekarnog

kreditiranja, uz smanjenje vrijednosnog jaza. lzvor:Eurostat

Predvida se usporavanje rasta cijena stambenih nekretnina zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-
19.

e Drzavni dug nastavio se smanjivati i u 2019. dosegnuo je jos relativno visoku razinu od 73 %
BDP-a. Predvida se da ¢e u 2020. porasti za vise od 15 postotnih bodova zbog naglog
gospodarskog pada i mjera za potporu gospodarstvu u kontekstu krize uzrokovane pandemijom
bolesti COVID-19.

e Bankarski sektor karakterizira umjerena profitabilnost i relativno snazna kapitalizacija, ali i
neprihodonosni krediti, ¢ija je razina unato¢ smanjenju i dalje visoka. Nakon postupnog ukidanja
vladinih mjera potpore kao odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 razina
neprihodonosnih kredita vjerojatno ¢e se povecati.

e Stopa nezaposlenosti dosegnula je dosad najniZzu razinu od 6,6 % u 2019., a zabiljezeno je i veliko
smanjenje dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih. Medutim, predvida se rast
nezaposlenosti zbog aktualne krize.
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Hrvatska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla sa slabostima povezanima s drzavnim dugom,
dugom privatnog sektora i vanjskim dugom u kontekstu niskog potencijalnog rasta. Zbog te krize
ocekuje se povecanje udjela duga i nezaposlenosti. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog

neravnoteze utvrdene u veljaci, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.
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ITALIJA: U veljaci 2020. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Italiji,
posebno u pogledu rizika visokog javnhog duga i dugotrajnog slabog rasta produktivnosti u kontekstu i
dalje velikog udjela neprihodonosnih kredita i visoke nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji drzavnog duga i stope nezaposlenosti prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, trziStem rada, poslovnim okruzenjem i financijskim sektorom. Osim
nuznih mjera za suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza
odnose se na ucinkovitost javne uprave i potporu digitalnoj i zelenoj tranziciji.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 0,3 % u 2019. na -9,9 % u 2020. Predvida se realni rast od 4,1 % u 2021. zbog Cega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niza za 4,1 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjska pozicija je stabilna s obzirom na to da je Grafikon A12: Potencijalni rast i javni dug

neto stanje medunarodnih ulaganja gotovo u 2,0 Italija
ravnotezi, a teku¢i racun biljezi stalan znatni suficit i 15 1= e
u 2020. unatoc€ slabim rezultatima u turizmu. g e

e Ukupni rast produktivnosti i dalje je usporen i g L0 "'
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razdoblju. Rast jedini¢nih tro$kova rada u 2019. ;i 0.0 ) E;
ostao je nizak i predvida se usporavanje rasta placa u g 05 ] 0 o
2020. 5 \ "

e Drzavni dug ostao je stabilan na oko 135 % BDP-a u §'1'0 “a
2019., ali se u 2020. ocekuje njegovo znatno -1,5 0
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povecanje (za priblizno 25 postotnih bodova), sto je Udio akumulacije kapitala

posliedica odgovora na pandemiju i pada —— i el
gospodarske aktivnosti. OCekuje se da ¢e primarni o= = porencljaln fast fektorske produktivnost
saldo u 2020. prvi put od 2009. postati negativan. Izvor: sluzbe Komisije

e Kada je rije¢ o bankarskom sektoru, ostvaren je
dodatan napredak u smanjenju udjela neprihodonosnih kredita, ali je on i dalje relativno visok i
iznosi gotovo 7 %. Zahvaljuju¢i mjerama likvidnosti koje su donesene kao odgovor na pandemiju
poboljsalo se relativno slabo kreditiranje zabiljezeno u 2019. Poc¢ne li se prerano s postupnim
ukidanjem odredenih mjera povezanih s boles¢u COVID-19, udio neprihodonosnih kredita
vjerojatno ¢e se povecati.

e Zbog udara izazvanog pandemijom pocela su se ponistavati nedavna poboljSanja na trziStu rada, a
situacija bi se mogla dodatno pogorsati nakon postupnog ukidanja hitnih mjera. Predvida se da ¢e
stopa nezaposlenosti u 2020. i dalje iznositi oko 10 %.

Italija je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s visokom razinom
drzavnog duga i slabim rastom produktivnosti u kontekstu i dalje visoke, iako sve niZe, razine
neprihodonosnih kredita i nezaposlenosti. Zbog te krize povecali su se udjeli duga, a posljedice na
trziste rada i bankarski sektor mogle bi biti vidljive s odredenim odmakom, ovisno o tome koliko ¢ée
kriza potrajati i kad ¢e se mjere potpore poceti postupno ukidati. Komisija opcenito smatra, medu
ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene u veljaci, da bi bilo korisno detaljnije ispitati
postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih
neravnoteza.
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CIPAR: U velja¢i 2020. Komisija je utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Cipru,
posebno u pogledu vrlo velikog udjela neprihodonosnih kredita koji opterecuje financijski sektor te
visoke razine duga privatnog sektora, drzavnog i vanjskog duga u kontekstu umjerenog potencijalnog
rasta. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji deficita tekuc¢eg racuna,
neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), duga privatnog sektora i udjela drzavnog duga prelaze
indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, dugom privatnog sektora, neprihodonosnim kreditima i poslovnim
okruzenjem. Osim nuznih mjera za suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi
uklanjanja neravnoteza odnose se na pravosudni sustav, javnu upravu, lokalne vlasti i pristup
financiranju.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 3,1 % u 2019. na -6,2 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,7 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niza za 0,7 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjske slabosti i dalje su razlog za zabrinutost

jer je unato¢ poboljSanjima u 2019. NIIP izrazito Grafikon A13: Dug i neprihodonosni kredit
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2019., sto je iznad bonitetnih pragova. Ocekuje se Opta driava

rast udjela duga privatnog sektora u 2020. zbog Kucanstva

pada nominalnog BDP-a i kreditnih moratorija. S Nefinancijska poduzeca

@» e» o Neprihodonosni krediti (desno)

Trend smanjenja trebao bi se nastaviti u 2021. _
Izvor: Eurostat i ESB

e lako se u 2019. udio drzavnog duga u BDP-u
smanjio, predvida se da ¢e u 2020. porasti za priblizno 20 postotnih bodova i dosegnuti gotovo
113 % BDP-a zbog mijera fiskalne potpore, izdavanja dodatnih obveznica i smanjenja BDP-a.
Stabilnost bankarskog sektora poboljsala se posljednjih godina i u razdoblju 2018.-2019.
zabiljezeno je znatno smanjenje razine neprihodonosnih kredita. Rast udjela neprihodonosnih
kredita u 2020. ogranicen je zbog prodaje imovine i otpisa, ali bi u 2021. nakon ukidanja moratorija
na otplatu duga moglo do¢i do daljnjeg povecanja.

Cipar je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usao sa slabostima povezanima s vanjskim dugom,
dugom privatnog sektora i drzavnim dugom te i dalje visokim udjelom neprihodonosnih Kkredita u
kontekstu umjerenog potencijalnog rasta. Zbog te krize deficit tekuceg racuna pogorsao se, udjeli duga
povecéali su se i usporilo je razduzivanje po neprihodonosnim kreditima u bankama. Komisija opcenito
smatra, medu ostalim i zbog prekomjerne neravnoteze utvrdene 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 tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto stanja medunarodnih
ulaganja (NIIP) i rasta jedini¢nih tro§kova rada prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,1 % u 2019. na -5,6 % u 2020. Predvida se realni rast od 4,9 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,3 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su prisutne, ali doslo je do  Grafikon A14: Rasélamba jedinicnin troskova rada
poboljSanja. Teku¢i racun u 2019. bio je blago
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e Dug Kkorporativnog sektora i sektora kucanstava i
dalje je umjeren iako se predvida da ¢e rasti zbog
pada BDP-a u kontekstu krize uzrokovane boles¢u COVID-19. lako se kreditiranje nefinancijskih
poduzeca u 2019. povecalo, predvida se da ¢e u 2020. znatno oslabiti. Rast cijena stambenih
nekretnina u 2019. i dalje je bio snazan, malo ispod praga, ali se oekuje da ¢e zbog krize
uzrokovane bole$¢u COVID-19 usporiti.

e Kiriza je bankarski sektor zatekla u financijski stabilnom stanju s omjerima kapitala i likvidnosti
iznad prosjeka EU-a. Medutim, iako je razina neprihodonosnih kredita i dalje niska, nakon
postupnog ukidanja vladinih mjera potpore kao odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19
vjerojatno ¢e se povecati. Drzavni dug dodatno se smanjio na oko 37 % BDP-a u 2019., ali se u
2020. o¢ekuje njegov rast zbog mjera za suzbijanje pandemije i smanjenja BDP-a.

Izvor: sluzbe Komisije

Latvija je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza
iako je dinamika povezana s ponudom radne snage i troSkovnom konkurentnoséu nosila odredene
ogranicene rizike. Zbog te krize pritisak na trZiste rada i place privremeno se smanjio. Opcenito,
Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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LITVA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Litvi nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelj rasta jedini¢nih troskova rada
prelazi indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 4,3 % u 2019. na -2,2 % u 2020. Predvida se realni rast od 3 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 4,8 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su ogranicene jer se NIIP,
iako negativan, postupno poboljSavao do 2019.
Uglavnom se sastoji od akumuliranih izravnih
stranih ulaganja, a predvida se da ¢e se u 2020. i
2021. dodatno poboljsati. Sve veéi izvoz usluga
prijevoza znatno je poboljsao trgovinsku bilancu,
pa se u 2019. suficit teku¢eg racuna povecao na
vise od 3 %, a ocekuje se da ¢e u 2020. i 2021. i
dalje biti znatan. Povecanje udjela na izvoznom
trzistu nastavilo se dobrom brzinom.

Grafikon A15: Rasélamba jediniénih troskova rada
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Litva

Stopa godisnje promjene (%)
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-15
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COVID-19 negativno utjecati na plaée u privatnom 7vor: sluzbe Komisije

sektoru u 2020. i da ¢e do¢i do usporavanja rasta nominalnog jedini¢nog troska rada.

e Bankarski sektor vrlo je profitabilan, a omjer kapitala nesto je iznad prosjeka europodrucja. Udio
neprihodonosnih kredita smanjuje se i opéenito je nizak. Drzavni dug u 2019. dodatno se smanjio,
ali se o¢ekuje da ¢e u 2020. zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 porasti na oko 47 % BDP-a
i nastaviti s rastom u 2021.

e Prije pandemije bolesti COVID-19 rezultati na trzistu rada bili su dobri, a stopa nezaposlenosti
iznosila je 6,3 %. Medutim, predvida se da ¢e se stopa nezaposlenosti u 2020. povecati na 8,9 % i
zatim se u 2021. ponovno smanjiti.

Litva je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza iako
je dinamika troskovne konkurentnosti sa sobom nosila odredene ogranicene rizike. Usprkos toj krizi
vanjska pozicija ostala je stabilna, a pritisak na place smanjen je. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra
da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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LUKSEMBURG: U prethodnom ciklusu PMN-a u Luksemburgu nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji rasta jedini¢nih
troSkova rada, rasta cijena stambenih nekretnina i duga privatnog sektora prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,3 % u 2019. na -4,5 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,9 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 0,3 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjski  problemi u pogledu

e . o . .. Grafikon A16: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
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poduzeéa (veéi od 250 % BDP-a u

2019.). Medutim, ta visoka brojka uglavnom je posljedica uloge Luksemburga kao globalnog
financijskog sredista i prekograni¢nog kreditiranja unutar grupe. Dug kuéanstava stabilizirao se na
66 % BDP-a u 2019. te je znatno ispod temeljne i bonitetne referentne vrijednosti iako je visi u
usporedbi s raspolozivim dohotkom. Hipotekarni krediti zabiljezio je rast od 8 % u 2019., pri cemu
je polovina nepodmirenih kredita imala promjenjivu kamatnu stopu iako se taj udio brzo smanjuje.
Ocekuje se da ¢e se u 2020. udio duga kucanstava u BDP-u poveéati, posebice zbog pada BDP-a.
Cijene stambenih nekretnina nastavile su znatno rasti u 2019. i postoje naznake precijenjenosti.
Predvida se da rast cijena u razdoblju 2020.-2021. nece znatno usporiti. Kad je rije¢ o ponudi, u
2019. doslo je do pada izgradnje stambenih objekata, $to je dovelo do neuskladenosti ponude i
potraznje i posljedi¢no rasta cijena stambenih nekretnina.

Bankarski sektor dobro je kapitaliziran i likvidan te je ostao profitabilan iako je profitabilnost
ispod prosjeka europodruéja. Udio neprihodonosnih kredita vrlo je nizak. Medutim, kretanja cijena
stambenih nekretnina, koja su povezana s razinom izloZenosti banaka hipotekarnim kreditima i
visokom zaduzenos$¢u kucanstava, zahtijevaju stalno prac¢enje. Drzavni dug nizak je i ocekuje se
da ¢e u 2021. porasti na oko 25 % BDP-a.

Luksemburg je u krizu uzrokovanu bolesécu COVID-19 uSao bez utvrdenih makroekonomskih
neravnoteza iako postoje odredeni rizici povezani s povecanjem cijena stambenih nekretnina i duga

kucanstava. Zbog te krize cjenovni i troskovni pritisci privremeno su se smanjili. Opcéenito, Komisija u
ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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MADARSKA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Madarskoj nisu utvrdene makroekonomske
neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto stanja
medunarodnih ulaganja (NIIP), rasta cijena stambenih nekretnina, drzavnog duga i rasta financijskih
obveza prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanjiti,
odnosno s 4,6 % u 2019. na -6,4 % u 2020. Predvida se realni rast od 4 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 6,2 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjske slabosti i dalje su prisutne unatoc¢

. o . Grafikon A17: NIIP, privatni dug i driavni dug
stalnim poboljsanjima NIIP-a, koji je u 2019.

iznosio —44 %, §to je iznad temeljne referentne 0 Madarska 250
vrijednosti. Predvida se da ¢e se u 2020. i 2021. 20
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konkurentnost, ali i odrazava osjetljivost na , : ,
e «» == Neto stanje medunarodnih ulaganja

promjene na globalnim financijskim trzistima.

e Cijene stambenih nekretnina i kreditni tokovi
biljezili su snazan rast u 2019., §to je bilo popraceno rastu¢com zabrinuto$¢u zbog precijenjenosti.
Ocekuje se da ¢e kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 uzrokovati odredeno smanjenje cijena.

e Drzavni dug u 2019. se smanjivao i pao na oko 65 % BDP-a. Oc¢ekuje se da ¢e se u 2020. povecati
za gotovo 13 postotnih bodova, §to je posljedica snazne recesije i vladinih mjera potpore kao
odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19. Bruto potrebe za financiranjem posebno su
visoke zbog kombinacije visokog duga i relativno kratkog trajanja. Osim toga, drzavni dug i dug

Izvor: Eurostat

poduzeca izlozeni su valutnom riziku. Istodobno su zbog otvorenosti gospodarstva domaci dohodak
i proracunski saldo osjetljivi na valutna kretanja. Odredena razina duga denominiranog u stranoj
valuti moze pomoc¢i u zastiti od te izloZenosti.

e Bankarski sektor vrlo je profitabilan, ali stopa osnovnog kapitala niza je nego u veéini drugih
drzava cClanica. Sveobuhvatni moratorij na pla¢anje za duznike privremeno S§titi banke od
potencijalnih neispunjivanja obveza. Ipak, udio neprihodonosnih kredita i dalje je relativno visok
(4,3% u 2019.), a nakon isteka moratorija mogao bi i porasti. Komercijalne banke drZe znatan
iznos drzavnog duga (oko 20 % BDP-a).

Ukupno gledano, pri ekonomskom tumacenju isticu se problemi povezani s pritiscima na troskove,
strukturom izvoza, drzavnim dugom i trzistem stambenih nekretnina. Zbog krize uzrokovane bolescu
COVID-19 vjerojatno ce se smanjiti problemi povezani s troskovnim pritiscima, a rizici povezani s
medudjelovanjem potreba za javnim financiranjem i vanjskog financiranja naizgled su porasli. S
obzirom na to, razina neravnoteza nije posebno visoka. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije
potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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MALTA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Malti nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. ni jedan pokazatelj ne prelazi indikativni

prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 4,9 % u 2019. na -7,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 3 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niZza za 2,6 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Suficit tekuéeg racuna VvisokK je, ali  Grafikon A18: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
se ocekuje da ¢e se do 2021.
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kredita zbog koje su se nastavila velika ulaganja u izgradnju stambenih zgrada. Ocekuje se
nastavak tih kretanja u gradevinskom sektoru zahvaljuju¢i privremenom smanjenju poreza na
transakcije nekretninama u 2020. 1 2021. Povoljni uvjeti na trzistu rada popraceni niskim kamatnim
stopama poticali su zaduzenost kucanstava koja opravdava nadzor. Kontinuirani rast cijena
stambenih nekretnina nastavio se u 2019. uz odredene naznake precijenjenosti. Zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 u 2020. se predvida privremeno umjeren rast cijena stambenih
nekretnina.

e Drzavni dug biljezio je pad do 2019., a zbog pandemije bolesti COVID-19 u 2020. ¢e se povecati
na 60 % BDP-a. U bankarskom sektoru zabiljezen je pad obveza u 2019. i stabilan udio
neprihodonosnih kredita, dok bi aktualna revizija okvira za nesolventnost trebala pojacati otpornost
sektora. Medutim, sve veca koncentracija portfelja banaka u sektoru nekretnina zahtijeva pomno
pracenje.

prag iz tablice rezultata zahvaljujuci

e Stopa nezaposlenosti u 2019. je zabiljezila pad, a stopa aktivnosti nastavila se povecéavati.
Medutim, predvida se rast nezaposlenost zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

Malta je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza iako
s poviSenim saldom tekuceg racuna i relativno dinamicnim rastom cijena stambenih nekretnina uz
ogranicene rizike. Zbog te krize unutarnji pritisci donekle su se ublazili, a vanjska pozicija ostala je
stabilna. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.
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NIZOZEMSKA: U veljaci 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Nizozemskoj,
posebno u pogledu visoke razine duga privatnog sektora i velikog suficita tekuceg racuna. U azuriranoj
tablici rezultata pokazatelji suficita tekuceg racuna i duga privatnog sektora prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama c¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
ulaganjima, dohotkom kucanstava, mirovinama, zaduzenos¢u privatnog sektora i trziStem stambenih
nekretnina. Osim nuznih mjera za suocavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi
uklanjanja neravnoteza odnose se na mirovinski sustav, ulaganja u stambene nekretnine, smanjenje
povlastenog poreznog tretmana duga kucéanstava i pokretanje fonda invest-NL.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,7 % u 2019. na -5,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 2,2 % u 2021. zbog ¢ega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti niza za 0,1 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Suficit tekuceg ra¢una smanjio se s 10,8 %  Grafikon A19: Neto pozajmljivanje/zadufivanje po sektorima
BDP-a u 2018. na 9,9 % u 2019., a ocekuje 20
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e ZaduZenost privatnog sektora, koja je u mmmm Kuéanstva i neprofitne institucije koje pruzaju usluge
2019. iznosila oko 230 % BDP-a, bila je u kucanstvima
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multinacionalnih kompanija. Dug kucanstava, koji je u 2019. iznosio 100 % BDP-a, uglavnom je
povezan s velikodusnim poreznim tretmanom hipotekarnih kredita i suboptimalnim

funkcioniranjem trzista najma nekretnina. Ocekuje se da ¢e se udio duga kucanstava od 2020.
ponovno povecati. Povecanje nezaposlenosti moze uzrokovati smanjenje sposobnosti kucanstava za
otplatu u buduénosti. Cijene stambenih nekretnina povecale su se za 4,8 % u 2019. uz naznake
precijenjenosti.

e Bankarski sustav dobro je kapitaliziran s niskom razinom neprihodonosnih kredita i profitabilan
je. Predvida se povecanje drzavnog duga na oko 64 % BDP-a u 2020., a mozda ¢e do¢i i do
dodatnog povecanja u kasnijim godinama.

e Trziste rada bilo je napeto i prije krize. Medutim, uvjeti na trziStu rada znatno ¢e se pogorsati
zbog krize, Sto ¢e posebno utjecati na one koji su u nepovoljnijem polozaju na trzistu rada.

Nizozemska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla s dugogodisnjim velikim suficitom domace
Stednje koji je popracen visokim razinama duga privatnog sektora. Nakon krize ocekuje se odredeno
smanjenje suficita Stednje, ali ¢e on i dalje ostati visok, dok ¢ée udio duga privatnog sektora rasti.
Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine, da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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AUSTRIJA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Austriji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelj drzavnog duga prelazi indikativni

prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,4 % u 2019. na -7,1 % u 2020. Predvida se realni rast od 4,1 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 0,6 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjske slabosti i dalje su ograni¢ene. Grafikon A20: dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretninc
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razduzivala u 2019. Medutim, ocekuje se

da ¢e obje vrijednosti u 2020. porasti uglavnom zbog pada BDP-a uzrokovanog pandemijom
bolesti COVID-19. Predvida se da ¢e se trend djelomi¢no preokrenuti u 2021. zahvaljujuéi
pretpostavljenom gospodarskom oporavku.

Realne cijene stambenih nekretnina nastavile su rasti, a u 2019. njihov se rast ponovno donekle
ubrzao uz sve vece naznake precijenjenosti. Medutim, u 2021. se ocekuje odredena korekcija
cijena. Tako ga je potrebno pratiti, ¢ini se da rast cijena nije potaknut kreditima.

Opcenito, bankarski sektor u dobrom je polozaju da pomogne u ublazavanju posljedica krize.
Udio neprihodonosnih kredita u 2019. dodatno se smanjio na nesto vise od 2 %. Nastavio se i
padajuci trend drZavnog duga zahvaljuju¢i snaznom gospodarskom rastu i aktualnoj likvidaciji
imovine nacionaliziranih financijskih institucija. Medutim, zbog krize se oc¢ekuje njegov rast na
oko 84 % BDP-a u 2020., §to je gotovo 14 postotnih bodova iznad razine iz 2019.

Poboljsani makroekonomski uvjeti pridonijeli su daljnjim poboljSanjima na trZiStu rada iako se
predvida da ¢e nezaposlenost u 2020. zbog krize porasti.

Austrija je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza

iako postoje odredene slabosti povezane s trzistem stambenih nekretnina. Zbog te krize rast cijena

stambenih nekretnina sve je umjereniji, dok se drzavni dug povecava. Opcenito, Komisija u ovoj fazi
smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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POLJSKA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Poljskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto stanja medunarodnih
ulaganja (NIIP) i rasta cijena stambenih nekretnina prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 4,5 % u 2019. na -3,6 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,3 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 5 % u odnosu na 20109.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjske slabosti i dalje su ograni¢ene jer se
NIIP, iako negativan, postupno poboljSavao do

Grafikon A21: NIIP i saldo tekucéeg racuna

2019. Osim toga, NIIP se uglavnom sastoji od 20 Poljska 12
akumuliranih izravnih stranih ulaganja, a znatan 0 4 0
dio priljeva izravnih stranih ulaganja dolazi iz

reinvestirane zarade. Predvida se njegovo blago % -20 2 g
poboljSanje na 49 % BDP-a u 2020. i nastavak = 4 2
poboljSanja u 2021., iako sporijim tempom.

Tekuéi je ra¢un postao pozitivan u 2019., a suficiti -60 6

se ocekuju iu 2020. 12021. 80 8

e ZaduZenost privatnog sektora joS je ispod 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

bonitetnih pragova, a u 2019. dodatno se smanjila.
Ocekuje se da ¢e u 2020. ostati stabilna.

e Rast cijena stambenih nekretnina i hipotekarnih
kredita ubrzao se u 2019. Rast cijena stambenih
nekretnina dosegnuo je gotovo 7 % u 2019., ali se  Izvor: sluzbe Komisije
u razdoblju 2020.-2021. ocekuje usporavanje. Rizici su i dalje ograni¢eni i uo¢avaju se tek blage
naznake precijenjenosti.

e Bankarski sektor opéenito je u dobrom poloZaju da pomogne u ublazavanju posljedica krize.
Nadalje, udio neprihodonosnih kredita smanjio se na i dalje relativno visoku razinu od oko 6 % u
2019., a zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 u buduénosti bi se mogao povecati. Drzavni
dug u 2019. se dodatno smanjio, ali se zbog mjera za ublazavanje pandemije i smanjenja BDP-a u
2020. predvida njegov rast za 11 postotnih bodova, ¢ime bi se popeo na gotovo 60 % BDP-a.

e Povoljna makroekonomska kretanja tijekom 2019. pridonijela su daljnjim poboljSanjima na trZiStu

I Neto stanje medunarodnih ulaganja
NENDI

@» e» @ S3|do tekudeg racuna (desno)

rada, a nezaposlenost je na rekordno niskim razinama. Medutim, kriza uzrokovana boles¢u
COVID-19 vjerojatno ¢e dovesti do njezina povecéanja u razdoblju 2020.-2021.

Poljska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza
iako uz negativno neto stanje medunarodnih ulaganja koje sa sobom nosi ogranicene rizike. Usprkos toj
krizi uzrokovanoj vanjska pozicija ostala je stabilna. Opéenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije
potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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PORTUGAL.: U veljaci 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Portugalu, posebno
u pogledu visoke razine neto vanjskih obveza, duga privatnog sektora i drzavnog duga te visokog udjela
neprihodonosnih kredita u kontekstu niskog rasta produktivnosti. U aZuriranoj tablici rezultata koja
obuhvac¢a podatke do 2019. pokazatelji neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), rasta cijena
stambenih nekretnina, duga privatnog sektora i drzavnog duga prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalno-strukturnim politikama, poslovnim okruzenjem i neprihodonosnim kreditima. Osim nuznih
mjera za suo¢avanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza odnose se
na obrazovanje i vjestine, digitalizaciju i upravno pravosude.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanjiti,
odnosno s 2,2 % u 2019. na -9,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 5,4 % u 2021. zbog Cega Ce razina
nominalnog BDP-a biti niza za 1,1 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:
e Vanjska odrzivost i dalje je slaba toCka zbog Grafikon A22: NIIP, privatni dug i drzavni dug
visoke razine neto vanjskih obveza te drzave i

) .. ) Portugal
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Unato¢ stalnom padu, razina neprihodonosnih )
Izvor: Eurostat
kredita na pocetku krize uzrokovane boles¢u
COVID-19 bila je relativno visoka, a rizici solventnosti vjerojatno ¢e se povecati nakon isteka
moratorija na otplatu kredita. Oc¢ekuje se da ¢e se udio duga kucanstava u BDP-u, koji je vec
ionako visok, u 2020. sa smanjenjem BDP-a poveéati, dok ¢e stopa Stednje kucanstava znatno
porasti.

e Realni rast cijena stambenih nekretnina premasio je indikativni prag Cetiri uzastopne godine do
2019. i pokazuje sve vece naznake precijenjenosti. Medutim, u razdoblju 2020.—2021. ocekuje se
naglo smanjenje stopa rasta zbog smanjene potraznje na trzi$tu i povecanja obujma gradnje.

e Drzavni dug i dalje je visok, a usprkos kontinuiranom padu u 2019. je dosegnuo 117 % BDP-a.
Medutim, u 2020. se predvida povecanje za 18 postotnih bodova zbog mjera za suoCavanje s
pandemijom i smanjenja BDP-a.

Portugal je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usao sa slabostima povezanima s visokom razinom
duga u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Zbog te krize udjeli duga povecali su se u svim sektorima.
Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine, da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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RUMUNJSKA: U veljac¢i 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Rumunjskoj,
posebno u pogledu gubitaka troskovne konkurentnosti, pogor$anja vanjske pozicije i povecanja deficita
tekuceg racuna u kontekstu ekspanzivne fiskalne politike i nepredvidljivog poslovnog okruzenja. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji deficita tekuc¢eg racuna, neto
stanja medunarodnih ulaganja (NIIP) i rasta jedini¢nih troskova rada prelaze indikativni prag.

Preporuke po drzavama ¢lanicama relevantne za PMN izdane u 2019. i 2020. uglavnom su povezane s
fiskalnim politikama, financijskom stabilno$¢u, troSkovnom konkurentno$¢u i poslovnim okruzenjem.
Osim nuznih mjera za suocavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja
neravnoteza uglavnom se odnose na bankarski sektor i, u manjoj mjeri, na mehanizam za utvrdivanje
minimalnih plaéa.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanjiti,
odnosno s 4,2 % u 2019. na -5,2 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,3 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 3,6 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjska odrzZivost i dalje je slaba tocka jer se
negativni NIIP u 2019. nije dodatno poboljao, Grafikon A23: Neto pozajmljivanje/zaduZivanje po sektoru

nego se stabilizirao na oko —44 % BDP-a. 1> Rumunjska
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2020.
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e Predvida se da ¢e udio drzavnog duga u BDP-

u u 2020. porasti za vise od 11 postotnih |zvor: Ameco

bodova na oko 47 % BDP-a, $to je posljedica

krize, ali i prethodno utvrdenih stalnih povecanja tekuc¢ih rashoda. Ocekuje se znatno povecanje
drzavnog duga u 2021., a relativno velik dio denominiran je u stranoj valuti i stoga podlijeze
valutnim rizicima. Nepredvidivost politike i dalje je bila razlog za zabrinutost u 2019. i 2020.,
posebno kada je rije¢ o zakonodavstvu koje utjece na fiskalnu odrzivost.

e Profitabilnost bankarskog sektora, iako znatno iznad prosjeka EU-a, u padu je jo§ od 2019. Tako
se pocetkom 2020. udio neprihodonosnih kredita smanjio ispod 4 % i oc¢ekuje se da ¢e u 2020.
ostati umjeren, zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 moglo bi se povecati. Dug privatnog
sektora i dalje je nizak, ali se u 2020. predvida njegovo umjereno povecanje.

Rumunjska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s vanjskim i
drzavnim dugom, troskovnom konkurentnoscéu i nepredvidljivim poslovnim okruzenjem. Zbog te krize
udjeli duga znatno su se povecali, a fiskalni se polozaj pogorsao. Komisija opcenito smatra, medu
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ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci ove godine, da bi bilo korisno detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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SLOVENIJA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Sloveniji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze.
U aZzuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelj drzavnog duga prelazi
indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 3,2 % u 2019. na -7,1 % u 2020. Predvida se realni rast od 5,1 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,3 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Suficit tekuéeg racuna u 2019. ostao je Grafikon A24: Neto pozajmljivanje/zaduZivanje po sektoru
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e Dug privatnog sektora dodatno se smanjio . . ...

u 2019., dok je kreditni tok prema privatnom
sektoru ostao pozitivan. Rast cijena stambenih nekretnina u 2019. se smanjio na razinu ispod
praga, a u razdoblju 2020.—2021. o¢ekuje se dodatno smanjenje zbog krize uzrokovane bole$¢u
COVID-19. Bankarski sektor usao je u krizu relativno snazan, s niskim udjelom neprihodonosnih
kredita i smanjenim zaduzivanjem, $to bi trebalo ublaziti posljedice krize u tom sektoru.

e Trziste rada dodatno se poboljsalo u 2019. uz rekordno visoku stopu aktivnosti i nezaposlenost na
vrlo niskoj razini. Oc¢ekuje se da ¢e se situacija u 2020. pogorsati.

Slovenija je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla u snaznom polozZaju bez makroekonomskih
neravnoteza iako fiskalna odrZivost i kretanja cijena stambenih nekretnina upucuju na ogranicene
rizike. Zbog te krize predvida se povecanje razine drzavnog duga, ali tekuci racun i dalje ce biti u
velikom suficitu. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.

72



SLOVACKA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Slovagkoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteZe.
U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelji neto stanja medunarodnih
ulaganja (NTIP), rasta jedini¢nih tro§kova rada i rasta cijena stambenih nekretnina prelaze indikativni
prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 2,3 % u 2019. na -7,5 % u 2020. Predvida se realni rast od 4,7 % u 2021. zbog Cega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 0,6 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti, unato€ Grafikon A25: Dug kucanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
poboljsanjima, i dalje su razlog za
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e Kretanja tro§kovne konkurentnosti zasluZzuju pozornost jer se jedini¢ni troskovi rada od 2017.
stalno povecavaju potaknuti snaznim rastom plac¢a u kontekstu sve napetijeg trziSta rada i Sire
dinamike konvergencije prema prosjeku EU-a. Tijekom godina do$lo je do neznatne aprecijacije
realnih efektivnih tecajnih stopa. Pritisci troskovne konkurentnosti mogli bi se u 2020. i 2021.
ublaziti zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 i smanjenog rasta placa.

e ZaduZenost privatnog sektora, a posebno dug kucanstava, raste ve¢ nekoliko godina, ali stopa
rasta sve je manja. Dug kucanstava i dalje je ispod bonitetnih razina, ali je visi od onoga na $to
upucuju temeljni pokazatelji i visok je u usporedbi s drugim drzavama ¢lanicama u regiji.

e Rast cijena stambenih nekretnina brz je i u 2019. iznosio je vise od 6 %. TrziSte stambenih
nekretnina pokazuje odredene naznake precijenjenosti i pridonosi povecanju zaduzenosti
kucéanstava. Medutim, u razdoblju 2020.-2021. ocekuje se usporavanje rasta cijena stambenih
nekretnina. Tome ¢e pridonijeti i makrobonitetne mjere koje je poduzela Narodna banka i pad
realnih prihoda u 2020.

e Bankarski sektor dobro je kapitaliziran, a profitabilnost je blizu prosjeka europodrucja. Udio
neprihodonosnih kredita posljednjih se godina znatno smanjio i ispod je prosjeka EU-a, no
servisiranje kredita moglo bi zbog krize biti otezano. Zbog posljedica krize udio drzavnog duga u
2020. povecat ¢e se i dosegnuti vise od 60 % BDP-a.

Slovacka je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza
iako su vanjska odrzivost, domaci cjenovni pritisci i ovisnost o automobilskoj industriji sa sobom nosili
ogranicene rizike. Zbog te krize smanjili su se domaci cjenovni pritisci, dok se vanjska pozicija blago
pogorsala. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.
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FINSKA: U prethodnom ciklusu PMN-a u Finskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2019. pokazatelj duga privatnog sektora prelazi
indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,1 % u 2019. na -4,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 2,9 % u 2021. zbog ¢ega Ce razina
nominalnog BDP-a biti visa za 1,7 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Na vanjskoj razini deficit tekuceg |GraﬁkOn A26:
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dalje su visoki te su se blago povecali na oko 82 % odnosno 66 %. Povoljni kreditni uvjeti i niske
kamatne stope ubrzali su rast kredita u 2019. lako je dug kucanstava iznad bonitetnih i temeljnih
razina, servisiranje duga vrlo je nisko, dok gotovo svi novi hipotekarni krediti imaju promjenjive
kamatne stope. Ocekuje se da ¢e se razine duga u 2020. dodatno povecati zbog mjera povezanih s
boles¢u COVID-19 i pada BDP-a.

Financijski sektor i dalje je dobro kapitaliziran, a rizici za financijsku stabilnost ogranieni su
unato¢ znatnim prekograni¢nim izloZenostima, osobito prema drugim nordijskim zemljama, zbog
relativno velikog oslanjanja na medubankovno financiranje i premjestanja sjediSta velike
regionalne banke u Finsku. Kriza bi mogla dovesti do povecanja udjela neprihodonosnih kredita, za
koji se unato¢ tome ocekuje da ¢e ostati vrlo nizak.

Drzavni dug u 2019. pao je jo$ viSe ispod praga jer je rast BDP-a i dalje bio ve¢i od rasta duga.
Medutim, predvida se da ¢e drzavni dug u 2020. porasti za viSe od 10 postotnih bodova, na oko 70
% BDP-a, sto je posljedica velike recesije i fiskalnog odgovora vlade na krizu. Predvida se njegovo
umjereno povecanje u 2021.

Rezultati na trzistu rada u 2019. su se nastavili pobolj$avati uz smanjenje stope nezaposlenosti i
dugotrajne nezaposlenosti. U ovom se kontekstu predvida rast stope nezaposlenosti u 2020. na
7,9 % i njezino blago smanjenje u 2021.

Finska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s dugom privatnog

sektora. Zbog te krize povecava se udio duga privatnog sektora, ali rizici su i dalje ograniceni.
Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru
PMN-a.

74



SVEDSKA: U veljagi 2020. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Svedskoj, posebno u
pogledu precijenjenih stambenih nekretnina u kombinaciji s kontinuiranim rastom duga kucanstava. U

azuriranoj tablici rezultata koja obuhvacéa podatke do 2019. pokazatelj duga privatnog sektora prelazi
indikativni prag.

Preporuke po drzavama clanicama relevantne za PMN izdane u 2019. uglavnom su povezane s

funkcioniranjem trziSta stambenih nekretnina i zaduZeno$c¢u privatnog sektora. Osim nuznih mjera za
suoCavanje s pandemijom, mjere koje su poduzete 2020. radi uklanjanja neravnoteza odnose se ha

trziSte najma nekretnina.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,3 % u 2019. na -3,4 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,3 % u 2021. zbog Cega ¢e razina
nominalnog BDP-a biti visa za 2,8 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjski polozaj i dalje je solidan.
Suficit teku¢eg racuna porastao je na

Grafikon A27: Dug kucéanstava i indeks cijena stambenih nekretnina
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krediti kucanstvima nastavili su rasti |, Eurostat i ESB

u prvoj polovini 2020. unato¢

velikom smanjenju gospodarske aktivnosti. Povec¢anje nezaposlenosti moze uzrokovati smanjenje
sposobnosti kucanstava za otplatu u buduénosti.

Nakon pada krajem 2017. cijene stambenih nekretnina od 2018. ponovno su pocele rasti, a kriza
uzrokovana bole$¢u COVID-19 na to gotovo nije utjecala. Cijene stambenih nekretnina i dalje su
opcenito visoke 1 postoji rizik od precijenjenosti. Rast cijena stambenih nekretnina i zaduzenost
kucanstava potaknuti su povoljnim poreznim tretmanom kupnje vlastite stambene nekretnine, vrlo
niskim kamatnim stopama na hipotekarne kredite, posebnim aspektima trzista hipotekarnih kredita
i ogranienjima na strani ponude.

Stoga bi udio drZzavnog duga u 2020. trebao znatno porasti prije stabilizacije u 2021., §to je i dalje
znatno ispod praga od 60 % BDP-a. Financijski sektor u krizu je u$ao s dobrim pocetnim
polozajem i imao je koristi od mjera potpore koje su na pocetku razdoblja pojacano financirala
posebice monetarna tijela. Kao odgovor na krizu makrobonitetni propisi privremeno su ublazeni.
Mjere potpore za provedbu politika kao $to su instrumenti za privremenu nezaposlenost pridonijele
su ublazavanju posljedica na trzi§te rada. Ipak, o¢ekuje se da ¢e u 2020. nezaposlenost porasti na
8,8 %.
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Svedska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s tristem stambenih
nekretnina i dugom privatnog sektora. Zbog te krize i dalje su prisutne slabosti povezane s dugom
kucanstava, hipotekarnim kreditima i cijenama stambenih nekretnina. Komisija opcenito smatra, medu
ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u veljaci, da bi bilo korisno 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 koja obuhvaca podatke do 2019.
pokazatelji duga privatnog sektora i drzavnog duga prelaze indikativni prag.

Predvida se da ¢e se zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast realnog BDP-a znatno smanijiti,
odnosno s 1,3 % u 2019. na -10,3 % u 2020. Predvida se realni rast od 3,3 % u 2021. zbog Cega ¢e
razina nominalnog BDP-a biti niza za 3,9 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjske slabosti povecale su se zbog znatnog
deficita tekuceg racuna i pogorSanja neto stanja Grafikon A28: NIIP i saldo tekuceg racuna

medunarodnih ulaganja (NIIP). Deficit tekuceg Ujedinjena Kraljevina

racuna povecao se na vise od 4 % BDP-a u 2019. 20 0

te je Ujedinjena Kraljevina izloZena potrebama za 10 ’~" B
vanjskim financiranjem. Predvida se da ¢e se o 2

saldo tekuceg ra¢una u nadolaze¢im godinama 42
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26 % BDP-a u 2019. i sada je znatno ispod razine % 20

ocekivane s obzirom na temeljne pokazatelje, ali i 30 -8
dalje iznad bonitetnog praga. Predvida se da ¢e se

-40 -10

NIIP u buduénosti stabilizirati priblizno na toj 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

razini. I Neto stanje medunarodnih ulaganja
Dug privatnog sektora blago se smanjio u 2019. NENDI
Konkretno, dug ku¢anstava visok je i jo$ je iznad = e =Saldo tekuceg ratuna (desno)

bonitetnih pragova te ga je potrebno pratiti,
posebno s obzirom na ocekivani negativni u¢inak
pandemije na dohodak kucanstava. U 2019. realne cijene stambenih nekretnina pale su za 0,3 %.
Iako je vlada svojim politikama podrzala cijene stambenih nekretnina u 2020., mogu se ocekivati
daljnje prilagodbe.

Drzavni dug i dalje je iznad praga te se predvida da ¢e u 2020. porasti iznad 100 % BDP-a zbog
vladinih mjera za ublazavanje posljedica pandemije i smanjenja BDP-a.

Bankarski sektor i dalje je profitabilan i dobro kapitaliziran, a razina neprihodonosnih kredita vrlo
je niska. Medutim, izloZenost financijskog sektora komercijalnim nekretninama i posljedice izlaska
Ujedinjene Kraljevine iz jedinstvenog trziSta i carinske unije EU-a krajem 2020. predstavljaju rizik.
Trziste rada ostalo je snazno u 2019. s visokom stopom zaposlenosti i rekordno niskom
nezaposlenosti. Medutim, ocekuje se da ¢e pandemija izrazito negativno utjecati na trziste rada
pocevsi od 2020.

Izvor: sluzbe Komisije

Ujedinjena Kraljevina je u krizu uzrokovanu bolesé¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih

neravnoteza iako su problemi s vanjske strane i dug privatnog sektora povezani s ogranicenim rizicima.

Zbog te krize oCekuje se povecanje udjela duga, a vanjske slabosti i dalje su prisutne. OpCenito,

Komisija nece provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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Tablica 1.: Tablica PMN-a 2019.

Vanjske neravnoteze i konkurentnost Unutarnje neravnoteze Pokazatelji nezaposlenosti'
Saldo tekuceg Neto stanje Realna efektivna Udio na Indeks Indeks cijena | Kreditni tok Dug privatnog Bruto dug Stopa Ukupne obveze| Stopa aktivnosti- | Stopa dugotrajne Stopa
rac¢una - % BDP- | medunarodnih | te€ajna stopa - 42 izvoznom nominalnih stambenih privatnog sektora, opce drzave | nezaposlenosti financijskog % ukupnog nezaposlenosti-% : nezaposlenosti
Godina a ulaganja trgovinska trzistu - % jedini¢énih nekretnina sektora, konsolidiran (% BDP-a) (3-god. prosjek) sektora, stanovnstva u aktivhog miadih - %
2019. (3-god. prosjek) (% BDP-a) partnera, HICP svjetskog troskova rada | (2015.=100), konsolidiran (% BDP-a) nekonsolid. dobi 15-64 stanovnistva u aktivhog
deflator izvoza (2010.=100) | deflacioniran (% BDP-a) (1-god. promjena| (3-god. promjena u dobi 15-74 stanovnistva u
(3-god. promjena u | (5-god. promjena | (3-god. promjena (1-god. u %) postotnim (3-god. promjena u dobi 15-24
%) u %) u %) promjena u %) bodovima) postotnim bodovima) : (3-god. promjena u
postotnim bodovima)
] +5 % (EP) 9% (EP)
Pragovi -4 %/+6 % -35 B5% +11 % (izvan EP-a) -6 % 12 % (izvan EP- 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 boda 0,5 bodova 2 boda

BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 5.3 2.5 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 3.1 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7.9 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7.3 1.3 -0.5 -1.3
EE 1.7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
cY -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -3.7 -12.5
Lv 0.1 -41.7 3.7 3.6 17.0 5.8 1.5 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 3.3 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT 5.1 54.6 1.3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 3.3 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
Nl 5.9 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
Fl -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 1.2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 3.3 0.8 -0.4 -1.8

Istaknuti su iznosi koji dosezu ili prelaze prag. Oznake: b: prekid vremenskog niza, e: procjena, p: privremeni rezultati.

1) Ujedinjena Kraljevina napustila je 31. sije¢nja 2020. Europsku uniju na temelju Sporazuma o povlacenju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i Europske zajednice za atomsku energiju (,Sporazum o povlaéenju®, SL C 384 |, 12.11.2019., str. 1.), pravo Unije i dalje se primjenjuje na
Ujedinjenu Kraljevinu i u njoj tiiekom prijelaznog razdoblja koje zavr$ava 31. prosinca 2020. 2) Za pokazatelje zaposlenosti, vidi str. 2. lzvjeS¢a o mehanizmu upozoravanja za 2016. 3) Indeks cijena stambenih nekretnina e = procjena NSB-a za EL. 4) Dug privatnog sektora, Kreditni tok privatnog sektora, Ukupne obveze
financijskog sektora: LU je proveo veliku redovitu reviziju (benchmark revision) financijskih izvjestaja drzave. 5) U Ukupnim obvezama financijskog sektora za SK ,lzvedeni financijski instrumenti i dionicke opcije zaposlenika” (F.7) ne obuhvacaju dionicke opcije zaposlenika. 6) Stopa nezaposlenosti, b = revizija
metodologije istraZivanja za BE; b = poboljanje prikupljanja podataka, uvodenje metode CAWI (izvje$tajna metoda putem interneta) za DK.

lzvor: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za ekonomska i financijska pitanja (za realni efektivni te¢aj), Medunarodni monetarni fond i Svjetski gospodarski izgledi (za svjetski izvoz roba i usluga)
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Tablica 2.: Pomo¢ni pokazatelji, 2019.
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BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 -2.6 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 -2.9 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 23.3 8.2p
cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 -2.4 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -0.4 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 -1.8 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 -1.2 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -1.2 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.4p -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 -1.9p 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.0 -1.8p -0.1 -2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 49.4 -2.9p 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 5.2p -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
IT 0.3 18.1 1.5p 2.9 0.0 1.6 29.0 -2.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
cy 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5 1827.5 -4.0p -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
LV 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 -2.7 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 2.9 44.0 -3.6 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 -3.2 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 -2.5 19.7 169.6 -3.8p -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -6.4 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.2 -0.8p 0.9 1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 -2.2 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 -2.4 1.6 22.9 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 -2.5p -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p -7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 -4.1 2.9 44.2 -1.7p -1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
Sl 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 -3.5 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 -3.1 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
FI 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

Oznake: e: procjena, p: privremeni rezultati.

1) Ujedinjena Kraljevina napustila je 31. sije¢nja 2020. Europsku uniju na temelju Sporazuma o povlaéenju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i Europske zajednice za atomsku energiju (,Sporazum o povlacenju“, SL C 384 |, 12.11.2019,, str. 1.), pravo Unije i dalje se
primjenjuje na Ujedinjenu Kraljevinu i u njoj tijekom prijelaznog razdoblja koje zavr$ava 31. prosinca 2020. 2) Sluzbeni rok za dostavu podataka o bruto domacim izdacima za istraZivanje i razvoj za 2019. je 31. listopada 2020., a podaci su preuzeti 23. listopada 2020. 3) Indeks cijena stambenih nekretnina e =
procjena NSB-a za EL. 4) Dug kucanstava: LU je proveo veliku redovitu reviziju (benchmark revision) financijskih izvjestaja drzave.
lzvor: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za ekonomska i financijska pitanja (za realni efektivni te¢aj), Europska sredi$nja banka (za bruto neprihodonosne kredite domacih i stranih subjekata i konsolidiranu zaduZenost banaka, domaci i strani subjekti), Medunarodni monetarni fond i Svjetski
gospodarski izgledi (za svjetski izvoz roba i usluga)
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Tablica 2. (nastavak): Pomoéni pokazatelji, 2019.

Mladi koji nisu u sustavu I 2

Stopa dugotrajne Stopa obrazovanja, ne rade i ne Osobe izlozene riziku Osobe izlozene riziku s .. . Osolbe ko!e Z<WE< u ku,canswu

. . ] . N . e T m n A .. Osobe u teSkoj materijalnoj s jako niskim intezitetom
Stopa aktivnosti - | nezaposlenosti - | nezaposlenosti pohadaju programe siemastvalliiccciiainegisiiomast/auakonisoct sl oskudici - e
Godina Zaposlengst I uku!)vnog & akti\./'nog mladih =t @i OSpOSObIJavamT % o iskljuenosti - 2 transfera - . % ukupnog stanovni$tva | % ukupnog stanovnistva u
2019. (1-god. promjena u| stanovnistva u stanoynlstva u aktivnog ukupnog s?anovmstva u % ukupnog stanovnistva % ukupnog stanovnistva dobi 0-59
%) dobi 15-64 dobi 15-74 stanovnistva u dobi 15-24
(%) (%) dobi 15-24 3-god. 3-god. 3-god. 3-god. 3-god.

(%) % promjena u p. % promjena u p. % promjena u p. % promjena u p. % promjena u p.
bodovima bodovima bodovima bodovima bodovima
BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
cY 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
Lv -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
Sl 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
FI 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Oznake: b: prekid vremenskog niza, p: priviemeni rezultati.

1) Ujedinjena Kraljevina napustila je 31. sijenja 2020. Europsku uniju na temelju Sporazuma o povla¢enju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i Europske zajednice za atomsku energiju (,Sporazum o povlac¢enju“, SL C 384 |, 12.11.2019., str. 1.),
pravo Unije i dalje se primjenjuje na Ujedinjenu Kraljevinu i u njoj tijekom prijelaznog razdoblja koje zavr§ava 31. prosinca 2020. 2) Sluzbeni rok za dostavu pokazatelja statistike o dohotku i Zivotnim uvjetima (EU-SILC) je 30. studenoga 2020., a podaci su preuzeti 23. listopada 2020. 3)
Pokazatelji dohotka i Zivotnih uvjeta. Vremenske usporedbe za BE treba tumaditi s oprezom: istraZivanje je nekoliko puta temeljito pobolj$ano. Prekid vremenskog niza je znacajan i metodoloski. U smislu sadrzaja, u 2019. su se za vecinu varijabli dohotka poceli koristiti administrativni
podaci. Zato je upitnik o dohotku i Zivotnim uvjetima (SILC) u cijelosti temeljito revidiran. Na razini metodologije, revidirani su cijeli model ispravka neodaziva, osipanje ¢lanova panela i kalibracija.

Izvor: Europska komisija, Eurostat
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