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Ovim izvjes¢em o mehanizmu upozoravanja (IMU) otvara se jedanaesti godisnji ciklus postupka zbog
makroekonomskih neravnoteza (PMN). Postupkom se Zeli utvrditi, sprijeciti i ispraviti neravnoteze
koje otezavaju normalno funkcioniranje gospodarstava drzava c¢lanica, ekonomske i monetarne unije
ili Unije u cjelini te potaknuti primjerene odgovore politika. Provedba PMN-a ugradena je u europski
semestar za koordinaciju ekonomskih politika radi osiguranja uskladenosti s analizama i
preporukama u okviru drugih instrumenata ekonomskog nadzora (¢lanci 1. i 2. Uredbe (EU)
br. 1176/2011).

Analiza u izvjeSéu o mehanizmu upozoravanja bazirana je na ekonomskom tumacenju tablice rezultata
odabranih pokazatelja, dopunjene Sirim skupom pomocénih pokazatelja, alatima za analizu i okvirima
za procjenu te dodatnim relevantnim informacijama, ukljucujuci nedavno objavijene podatke i
prognoze. Ovo izvjeSce ukljucuje pojacanu procjenu rizika za makroekonomsku stabilnost i razvoj
makroekonomskih neravnoteza usmjerenu na buducnost. IzvjeSc¢e 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 ¢e sastaviti izvjeséa o detaljnom preispitivanju za doticne drZave
Clanice uzimajuci u obzir rasprave o izvjes¢u o mehanizmu upozoravanja s Europskim parlamentom te
u Vijecu i Euroskupini. Detaljna preispitivanja objavit ¢e se u proljece 2022. i bit ée osnova za
Komisijinu procjenu postojanja i ozbiljnosti makroekonomskih neravnoteza te za utvrdivanje
nedostataka u politikama.




SAZETAK

Ovo izvjeSce 0 mehanizmu upozoravanja drugo je izvjesce obiljeZeno pandemijom bolesti COVID-
19 jer se gospodarstvo oporavlja od iznenadne i neocekivane krize 2020. Pandemija bolesti COVID-
19 izazvala je gospodarsku krizu jedinstvenih razmjera. Nakon poremecaja u prvoj polovini 2020. brzo se
uslo u pocetnu fazu gospodarskog oporavka kad su u cijeloj Europi ublazene mjere za sprecavanje Sirenja
zaraze. Uvodenje cjepiva oznacilo je pocetak oporavka gospodarskih izgleda. lako i dalje postoje razlike
medu drzavama ¢lanicama, nastojanja da se suzbiju neposredni udinci gospodarskog Soka donose
rezultate. Uspjesno procjepljivanje, popraceno ucinkovitom i ciljanom strategijom za sprecavanje Sirenja
zaraze, dovelo je do snaznijeg oporavka gospodarske aktivnosti od proljeca 2021., a koordinacija
gospodarske politike preusmjerila se na postavljanje temelja za solidan i uklju¢iv oporavak i snazniju
otpornost. Prema Komisijinoj jesenskoj gospodarskoj prognozi 2021. o¢ekuje se da ¢e se vecina drzava
¢lanica do kraja 2021. pribliziti razini outputa prije krize, dok ée se samo nekoliko pribliziti toj razini
sljedece godine.

Pandemija je izbila dok se za vecinu neravnoteZa provodio postupak ispravka u kontekstu
povoljnih makroekonomskih uvjeta, a istovremeno su se poceli pojavljivali novi rizici povezani sa
znakovima pregrijavanja. Dulje razdoblje gospodarskog rasta tijekom veceg dijela posljednjeg
desetljec¢a olaksalo je postupno ispravljanje neravnoteza. One su se odnosile na visoke razine udjela
privatnog i javnog duga u BDP-u, koji su bili posljedica i globalne financijske krize i gomilanja
neravnoteza koje joj je prethodilo. Korigirani su i veliki deficiti tekuéeg racuna ili snazan rast kreditiranja,
§to je dovelo do postupnog smanjenja vanjskog duga i jacanja bankarskih sustava. Posljednjih godina
doslo je do nakupljanja izazova i rizika povezanih sa znakovima pregrijavanja u nekim sektorima u nekim
drzavama nakon kontinuiranog gospodarskog rasta, uglavnom u pogledu cijena stambenih nekretnina i
troskovne konkurentnosti, posebno u drzavama sa snaznijim gospodarskim rastom.

Pandemija je prekinula smanjenje udjela duga u BDP-u, dok su cijene stambenih nekretnina
ubrzano rasle, §to upucuje na ukupno povecanje makroekonomskih rizika. Neravnoteze povezane s
visokim drZzavnim i privatnim dugom pogorsale su se zbog naglog pada BDP-a i fiskalnog ucinka
potrebnih mjera poduzetih kao odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19, radi zastite proizvodnih
kapaciteta i ograni¢avanja ucinka na zaposljavanje i socijalnih posljedica. Cijene stambenih nekretnina,
koje su vec¢ bile visoke, poc¢ele su dodatno rasti te predstavljaju rizik u nekoliko drzava, posebno ako su
popracene znatnim povecanjem hipotekarnog duga. Zahvaljujué¢i svojim snaznim stopama kapitala i
visokim rezervama likvidnosti, banke su mogle nastaviti kreditirati gospodarstvo. Medutim, kako se budu
ukidale zastitne mjere te kad u gospodarstvu dodu do izrazaja dugoroc¢niji ucinci pandemije na
solventnost trgovackih drustava, moguce je da ¢e to dovesti do sekundarnih uc¢inaka na bankarski sektor.
Vanjski racuni pogorsali su se u drzavama koje ovise o prihodima od prekograni¢nog turizma. ProSirene
potpore za provedbu politika pomogle su obuzdati nezaposlenost i stabilizirati dohotke kucanstava. S
obzirom na sve izrazeniji oporavak, u nekim se drzavama javljaju manjak radne snage i troskovni pritisci,
a u brojnim drzavama predvidaju se znatna povecanja placa.

Brzim i koordiniranim odgovorom politike na pandemiju ublaZili su se njezini gospodarski u¢inci, a
Mehanizam za oporavak i otpornost (Mehanizam) jedinstvena je prilika da iz krize izidemo
snazniji. Opc¢a klauzula o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu aktivirana je odmah nakon pandemije,
¢ime su poduprte nacionalne fiskalne mjere. Sporazum o Privremenom okviru za drzavne potpore
omogucio je drzavama clanicama da potpuno iskoriste fleksibilnost predvidenu pravilima o drzavnim
potporama. Europski instrument za privremenu potporu radi smanjenja rizika od nezaposlenosti u
izvanrednoj situaciji (SURE) pomogao je u zastiti radnih mjesta. Vlade su pruzile dosad nezabiljezenu
fiskalnu potporu i potporu politike, a Europska sredis$nja banka (ESB) provela je Sirok raspon mjera za
oCuvanje financijske stabilnosti i osiguravanje neometanog funkcioniranja financijskih trzista. Kako
oporavak postaje izraZeniji, u¢inkovitom provedbom reformi i ulaganja iz planova za oporavak i
otpornost (RRP-ovi) pridonijet ¢e se poticanju trajnog oporavka, jaéanju otpornosti i ubrzavanju zelene i
digitalne tranzicije EU-a. Provedbom planova za oporavak i otpornost moZe se poduprijeti smanjenje
neravnoteza te se mogu ublaziti makroekonomski rizici. Ti planovi drzavama ¢lanicama koje su najvise
pogodene krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 pruzaju jedinstvenu priliku da se vrate na put



odrzivog veceg rasta, cime ¢e se potaknuti otvaranje radnih mjesta, poboljsati odrzivost duga i pridonijeti
ponovnoj uspostavi ravnoteze europskog gospodarstva u cjelini.



Horizontalna analiza predstavljena u izvjes¢u o mehanizmu upozoravanja mozZe se saZeti kako
slijedi:

Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 privremeno je utjecala na vanjske pozicije, ali nije iz
temelja promijenila obrasce kretanja tekuéeg racuna. DrZzave sa znaCajnim sektorom
prekograni¢nog turizma opcenito su zabiljezile znatno povecanje deficita tekuc¢eg racuna ili smanjenje
skromnih suficita. O¢ekuje se da ¢e se to postupno ispraviti oporavkom sektora putovanja. Neki od
velikih suficita salda tekuéeg racuna u 2020. blago su se smanyjili, ¢ime je tekuéi racun europodrucja u
cjelini uskladen s temeljnim pokazateljima. Medutim, podaci za prvu polovinu 2021. pokazuju znatno
povecanje suficita tekuc¢eg racuna europodrucja, uglavnom potaknuto viSom bilancom trgovine
uslugama. Trenutacno se predvida da ¢e se tekuc¢i racun europodrucja 2021. vratiti na razinu iz 2019.,
Sto je odraz kontinuirane slabe domace potraznje. Opcenito, najvece promjene u tekué¢im racunima
bile su u njihovu sastavu: u svim drzavama ¢lanicama privatni sektor povecao je svoju poziciju neto
Stednje, dok su se neto kreditne pozicije drzavnog sektora znatno smanjile zbog posljedica pandemije
bolesti COVID-19 i mjera poduzetih za njihovo ublazavanje. Nekoliko drzava ¢lanica s velikim
negativnim neto stanjem medunarodnih ulaganja (NIIP) 2020. zabiljezilo je pogorSanje tekuéih
racuna, ali predvida se da ¢e se u¢inak na njihov udio NIIP-a u BDP-u postupno preokrenuti.

Prekid gospodarske aktivnosti u 2020. doveo je do velikih povecanja jedini¢nih tros§kova rada,
za koje se oCekuje da ¢e se djelomi¢no ponistiti s oporavkom, ali u brojnim slucajevima
pojavljuju se nedostaci radne snage i troskovni pritisci. Jedini¢ni tro§kovi rada porasli su u cijelom
EU-a zbog stabilnog broja zaposlenih unato¢ naglom padu proizvodnje, $to je omoguceno raznim
javnim inicijativama za zadrzavanje radnih mjesta, posebno programima skra¢enog radnog vremena,
kojima se poti¢e smanjenje broja radnih sati, a ne smanjenje zaposlenosti. Ti se u¢inci odrazavaju u
privriemenim smanjenjima ukupne produktivnosti rada u 2020. S oporavkom se povecava
produktivnost i ponistava dio gubitaka u jedini¢énim troskovima rada. Medutim, u nekim drzavama
plaée ponovno rastu, ponekad nastavljajuéi trendove iz razdoblja prije pandemije. Medutim, stanje na
trziStu rada razlikuje se medu sektorima i drzavama; iako se u nekim slucajevima zaposlenost
uglavnom vratila na razinu prije krize, u drugima i dalje postoji znatan jaz. U nekim se slu¢ajevima
tijekom oporavka moze nastaviti poveCana preraspodjela radne snage medu radnim mjestima,
poduzecima i sektorima, §to moze dovesti do trajnih promjena u proizvodnom kapacitetu zemalja. U
drugim sluc¢ajevima dolazi do manjka radne snage, posebno u drZzavama koje su manje pogodene
krizom i u slu¢ajevima vece potraznje. U kombinaciji s drugim ¢imbenicima, kao $to je brz rast cijena
energije, troSkovni pritisci mogu postati znatni i pretvoriti se u rizik u narednom razdoblju.

Radna mjesta i proizvodni kapaciteti o¢uvani su tijekom krize nizom mjera politike u cilju
podupiranja likvidnosti i solventnosti privatnog sektora. Mjere potpore, kao §to su moratoriji na
otplatu duga i drZzavna jamstva za kredite, pomogle su sprijeéiti da se manjak likvidnosti privatnog
sektora pretvori u probleme solventnosti na pocetku krize uzrokovane boles¢éu COVID-19.
Moratorijima je omogucena odgoda otplate duga, ¢ime se povecala nominalna razina duga i povezano
kamatno opterecenje. Postupnim ukidanjem tih mjera mogu se pojaviti poteSskoce s otplatom, posebno
u sektorima koji su jae pogodeni krizom i medu poduzec¢ima koja su i prije bila u osjetljivom
polozaju. U mnogim drzavama povecanja zaduzivanja poduzeéa i kuclanstava popracena su
povecanom neto Stednjom.

Korporativnha zaduZenost u veéini zemalja EU-a povecala se 2020., ponekad naglo. Novo
zaduzivanje za pokrivanje iznenadnih gubitaka prihoda i manjka likvidnosti koji su posljedica
pandemije pridonijelo je povecanju udjela korporativnog duga u BDP-u povrh ucinka nagle recesije.
Iako su znatno povecani neto kreditni tokovi zabiljezeni do pocetka 2021., odnedavna su na umjerenoj
razini, $to bi mogao biti i znak nize potraznje, koja bi mogla biti povezana s druStvima koja se koriste
akumuliranom likvidno§¢u, ili manjom ponudom kredita.

Zaduzivanje kucanstava poraslo je s jacanjem oporavka. Veci udjeli duga kuc¢anstava u BDP-u
2020. uglavnom su posljedica velikog pada BDP-a. Kreditni tokovi na vrhuncu pandemije smanjeni su
uglavnom zbog naglog pada potrosackih kredita. Istodobno je u mnogim drzavama doslo do
povecanja hipotekarnih kredita zbog velike aktivnosti na trzistu nekretnina i ubrzavanja rasta cijena
stambenih nekretnina. Od pocetka 2021. neto kreditni tokovi u nekoliko su drzava dosegli znacajnije
razine zahvaljujuci oporavku.



e Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 i mjere koje su vlade poduzele kako bi je ublazile znatno
su utjecale na drZavni dug. Nuzno potrebna opsezna potpora koju su vlade pruzile pridonijela je
preusmjeravanju dijela nepovoljnih gospodarskih posljedica pandemije s kucanstava i poduzeca, ¢ime
se Stite radna mjesta i1 potencijal rasta. Udjeli drzavnog duga u BDP-u vise su se povecali u drzavama
koje su nerazmjerno pogodene recesijom, uglavnom zbog njihova turistickog sektora. Ocekuje se da
¢e se s oporavkom stabilizirati udio duga u BDP-u, a u nekim se drzavama on ve¢ po¢eo smanjivati;
medutim, opcenito gledano, drzave iz krize izlaze znatno zaduzenije. Poticajni smjer fiskalne politike i
mjere monetarne politike komplementarni su i pomazu u odrzavanju povjerenja i stabilnosti. Uvjeti
zaduzivanja za drzave i dalje su povoljni unato¢ njihovim povecanim potrebama za financiranjem, i
zbog mjera monetarne politike 1 dugoro¢nih ¢imbenika kao §to je viSak Stednje u odnosu na ulaganja u
europodrucju. S obzirom na kretanja inflacije, troskovi zaduzivanja neznatno su se povecali, ali su
opcenito i dalje niski. Tro$kovi zaduZzivanja nesto su se vise povecali u nekim drzavama ¢lanicama
izvan europodrudja s promjenjivim te¢ajnim stopama. Neke od njih imaju nezanemariv udio duga
denominiran u stranoj valuti ili relativno kratke rokove dospijeca duga.

¢ Pandemija je popracena daljnjim ubrzanjem rasta cijena stambenih nekretnina. Nakon godina
rasta cijena stambenih nekretnina taj se rast dodatno ubrzao 2020. i u prvoj polovini 2021. te je
dosegao najbrze stope rasta od globalne financijske krize. U raznim drzavama EU-a postoji rizik od
precijenjenosti. To izaziva zabrinutost posebno kada je dug kucanstava visok ili brzo raste. Rast cijena
stambenih nekretnina potaknut je nizom &imbenika koji poti¢u potraznju i ograni¢avaju ponudu.
Ograni¢enja ponude postojala su i prije pandemije, a mjere ograni¢enja kretanja privremeno su ih
pogorsale. Pandemija je mozda dovela do nekih strukturnih promjena u potraznji za stambenim
nekretninama jer bi prelazak na rad na daljinu mogao promijeniti geografske preferencije. Financijski
su uvjeti prilagodljivi i opCenito ¢e vjerojatno i dalje podupirati poveéanu potraznju za stambenim
nekretninama, dok ¢e dohodak kucanstava koji raste s oporavkom vjerojatno odrzati daljnji rast cijena
stambenih nekretnina.

e Bankarski sektor zadrZao je snaZne stope kapitala, ali profitabilnost se 2020. smanjila, dok ¢e
potpuni u¢inak krize na bilance banaka vjerojatno biti vidljiv tek kasnije. Uvjeti u bankarskom
sektoru znatno su se poboljsali od globalne financijske krize, pri ¢emu su se rezerve kapitala stvorene
u godinama prije pandemije i stope kapitala dodatno povecale 2020., medu ostalim zbog privremenih
regulatornih ograni¢enja za isplatu dividendi. Ucinak krize uzrokovane boles¢u COVID-19 na
bankarski sektor ograni¢en je zahvaljujuéi jacanju sektora nakon financijske krize i opseznim
privremenim mjerama politike kao $to su kreditna jamstva, moratoriji na otplatu duga ili privremeno
regulatorno ublazavanje. Neprihodonosni krediti nastavili su se smanjivati 2020., posebno u drzavama
u kojima su bili znatni i u kojima su banke otudivale problemati¢énu imovinu. Medutim, dugotrajan
problem niske profitabilnosti i dalje je prisutan. Nadalje, moguce je da ¢e se potpuni ucinak krize na
kvalitetu imovine, profitabilnost i rezerve kapitala pojaviti i nakon povlacenja mjera politike. Trebalo
bi pomno pratiti potencijalne povratne sprege izmedu banaka, drzava i korporativnog sektora.

Iako je ucinak pandemije ublaZen odlu¢nim mjerama politike, pandemija je pogorsala razlike
medu drZavama europodrucéja. Drzave Clanice sa znacajnim sektorom prekograni¢nog turizma bile su
najizloZenije gospodarskim posljedicama pandemije bolesti COVID-19, §to je dovelo do razlicitih
uCinaka na zaposljavanje i rast. Budu¢i da su te drzave bile obiljezene i razmjerno velikim javnim,
privatnim ili vanjskim dugom, to je dovelo do Sire disperzije zaduzenosti unutar europodrucja. Neki od tih
obrazaca povezani su s privremenim ¢imbenicima, kao $to je ucinak ogranienja putovanja, no unatoc
uspjehu odlu¢nih politickih mjera u ublazavanju Sirenja gospodarskih i socijalnih razlika, postoji rizik da
nakon krize ostanu problemi i ukorijenjene razlike.

Suficit tekuéeg racuna i dalje je velik za europodrucje u cjelini, $to ukazuje na to da postoje resursi
da se odrZi oporavak na razini cijelog europodrucja. Time bi se pridonijelo i brzem smanjenju
neravnoteza. Tekuéi racun cijelog podrucja privremeno se smanjio na razinu koja je blizu njegovih
temeljnih pokazatelja, ali se predvida da e se vratiti na razine prije krize koje su vise od temeljnih
pokazatelja. Rezultati na razini drzava Clanica znatno se razlikuju. Vanjski rebalans u europodrucju tim je
vazniji s obzirom na ogranic¢en prostor za dodatnu monetarnu potporu kako bi se odrzala potraznja.



S obzirom na medusobnu povezanost gospodarstava europodrucja potrebna je odgovarajuca
kombinacija makroekonomskih politika u drZzavama ¢lanicama kako bi se odrZao oporavak, uz
istodobno ispravljanje neravnoteza i uklanjanje novih rizika. Gospodarska ekspanzija u drzavama
neto vjerovnicama europodrucja, ukljucujuéi na temelju povoljnih uvjeta potraznje, ne bi bila korisna
samo za te drzave, nego i za drzave neto duznice jer veci rast u europodrucju podupire rast i razduzivanje,
kao i poboljsanje vanjskih pozicija u potonjoj skupini drzava. U tom bi pogledu pomoglo povlacenje
izvanrednih mjera potpore za provedbu politika tijekom krize vezanih uz potrebe za prilagodbom. Znatna
i trajna poboljsanja produktivnosti i konkurentnosti u drzavama neto duznicama pridonijela bi i vanjskom
rebalansu te bi pomogla u smanjenju tereta duga. Ucinkovita uporaba instrumenata uspostavljenih na
razini europodruéja i EU-a, uz uéinkovitu provedbu potrebnih reformi i ulaganja, pomogla bi u poticanju
trajnog oporavka i jacanju otpornosti, izmedu ostalog i uklanjanjem neravnoteza i novih rizika. Bit ¢e
klju¢no u potpunosti iskoristiti instrument Next Generation EU i viSegodisnji financijski okvir (VFO) i
usmjeriti ih u najproduktivnije svrhe. Time bi se maksimalno pove¢ao gospodarski u¢inak fondova i
pridonijelo uravnoteZzenom rastu.

Potpuni uc¢inak pandemije na neravnoteZe bit ¢e jasan tek s odmakom jer su moguéi sekundarni
ucinci. Kad je rije¢ o trgovackim drustvima, i dalje postoje podrué¢ja temeljnih financijskih slabosti zbog
iscrpljivanja vlasni¢kog kapitala nakon dugotrajnih gubitaka i visokih dugovanja. Na neka trgovacka
drustva mogle bi utjecati strukturne promjene koje zahtijevaju prilagodbu njihovih poslovnih modela.
Istek mjera potpore mogao bi dovesti do povecanja neprihodonosnih kredita i steCajeva barem u
sektorima koji su najvise pogodeni krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 i medu poduzeé¢ima koja su
bila ugroZena i prije krize. To ¢e mozda do¢i do izraZaja tek nakon odredenog vremena, ovisno o vrstama
restrukturiranja koje bi se mogle ponuditi ina¢e nesolventnim duZznicima. Sposobnost ste¢ajnog postupka
za poniStavanje postojecih umanjenja vrijednosti vazna je kako bi se osigurao dotok novih kredita u
gospodarstvo. Davanjem drzavnih jamstava za kredite poduzeéima pridonosi se o¢uvanju odrzivih
poslovnih subjekata, no velika drzavna jamstva mogla bi dovesti i do povratne sprege izmedu
korporativnog i drzavnog sektora, §to bi utjecalo i na banke. Postoji rizik da ¢e problemi bilance
trgovackih drustava utjecati na trziste rada, a time i na sposobnost nekih kuéanstava da otplacuju kredit.
Velika povecanja hipotekarnih kredita dodatni su ¢imbenik rizika, posebno u slucaju ispravka na trzistu
stambenih nekretnina. Isto tako, daljnje pogor$anje cijena poslovnih nekretnina moglo bi oslabiti i
financijski sektor.

Uvjeti financiranja utjecat ¢e na razvoj neravnoteza. Okruzenje niskih kamatnih stopa omoguéilo je
drzavama, trgovackim drustvima i kucanstvima da preuzmu veci dug i ublaZe posljedice pandemije,
Stite¢i radna mjesta i proizvodne kapacitete. PoveCanjem kamatnih stopa povecali bi se troSkovi
financiranja duga i u javnom i u privatnom sektoru, ¢ime bi se povecali rizici u podru¢jima u kojima su
potrebe za financiranjem visoke. Od pocetka 2021. inflacija se znatno povecala u europodrucju i mnogim
drugim naprednim gospodarstvima. lako se Cini da su odrednice tog povecanja inflacije, ukljucujuci
porast cijena energije, uglavnom privremenog karaktera, postoji rizik da nece biti toliko kratkotrajne. Sve
dok se ne postroze uvjeti financiranja, veca inflacija moze smanjiti teret duga. No dugotrajno povecanje
inflacije moglo bi dovesti do strozih uvjeta financiranja i vecih troSkova zaduzivanja.

Kretanja na trziStima stambenih nekretnina zahtijevaju pomno pracenje. Visoke cijene stambenih
nekretnina predstavljaju rizik, posebno u kombinaciji s visokom zaduzeno$¢u kucanstava, uz neizvjesne
prilagodbe trzista rada. To predstavlja rizik za sposobnost kucanstava da ispune svoje hipotekarne obveze.
Povecane kamatne stope mogle bi povecati pritisak na sposobnost otplate hipotekarnih kredita, Sto bi
moglo posredno utjecati na bankarski sektor. Nastavak rasta cijena s daljnjim oporavkom mogao bi
povecati pritisak na place i potaknuti veée hipotekarno zaduzivanje. Cjenovna pristupacnost stambenih
nekretnina posljednjih se godina pogorsala, s potencijalno nepovoljnim makroekonomskim posljedicama
povezanima s manjom privatnom potroSnjom i mobilno$¢u radne snage te preusmjeravanjem kredita s
ulaganja kojima se ja¢a produktivnost.

Smanjenje visokih razina i drZavnog i privatnog duga uvelike ovisi o tome hoce li oporavak krenuti
u smjeru odrzivog Sirenja, za $to su potrebna produktivna ulaganja. Trajan oporavak ovisi o primjeni
poticajnih politika i pravodobnom povlagenju izvanredne potpore politike koja je pruZena tijekom krize.
Odrzivo gospodarsko Sirenje ovisi o jacanju gospodarske i socijalne otpornosti, §to iziskuje provedbu
odgovaraju¢ih reformi i ulaganja. Ulaganja kojima se poti¢e produktivnost potrebna su kako bi se
potaknuo rast u srednjoro¢nom razdoblju i poduprle strukturne preobrazbe koje su potrebne za ostvarenje



zelene 1 digitalne tranzicije u kontekstu demografskih promjena. To je jo§ vaznije s obzirom na to da je
niz zemalja obiljezen visokim javnim i privatnim dugom i razmjerno niskim potencijalnim rastom, $to
otezava smanjenje visokih razina duga. U situaciji visokog javnog duga potrebno je poboljsati sastav
rashoda i prihoda kako bi se stvorio prostor za provedbu javnih ulaganja jer je razduZivanje, na temelju
vjerodostojne strategije fiskalne prilagodbe, potrebno i kako bi se osigurao prostor za rjeSavanje buducih
kriza. Istodobno, potrebe korporativnog razduzivanja mogu oteZati privatna ulaganja. Ucinkovita
provedba planova za oporavak i otpornost ima vaznu ulogu u podupiranju javnih i privatnih ulaganja,
¢ime se pomaze u prevladavanju dugoro¢nih posljedica pandemije i otvara put prema veéem rastu i
otpornosti. Novim Mehanizmom, u kombinaciji s europskim strukturnim i investicijskim fondovima,
promicat ¢e se oporavak bogat ulaganjima, a njihova u¢inkovita provedba ucinit ¢e gospodarstvo EU-a
odrzivijim, uklju¢ivijim, otpornijim i bolje pripremljenim za zelenu i digitalnu tranziciju, u skladu s
ciljevima Unije u tom pogledu.

Pandemija je istaknula pozitivnu ulogu protuciklicke diskrecijske fiskalne politike, politika
monetarnih potpora i europske koordinacije u odgovoru na gospodarsku Kkrizu. Kriza uzrokovana
boles¢u COVID-19 pokazala je da znatne diskrecijske fiskalne reakcije mogu biti uéinkovite u
ublaZavanju neposrednih posljedica velikog Soka i uspje$ne u stvaranju uvjeta za brz oporavak. Fiskalni
napori koji su odmah poduzeti na nacionalnoj razini ojacani su iskori§tavanjem postojeéih fleksibilnosti
unutar relevantnih regulatornih okvira EU-a. Kolektivna reakcija ojacala je povjerenje. Mjere monetarne
politike pridonijele su oCuvanju povoljnih uvjeta financiranja u razdoblju pandemije za sve sektore
gospodarstva i tako poduprle gospodarsku aktivnost i o¢uvale srednjoro¢nu stabilnost cijena. Medusobno
nadopunjujuéi ucinci fiskalne i monetarne politike bili su kljuéni za ublazavanje posljedica krize te
podupiranje oporavka. lako se oCekuje da ¢e monetarna politika ostati prilagodljiva u narednim
godinama, niske kamatne stope i nedavno povecéanje inflacije ograni¢avaju mogucénost daljnjeg
ublazavanja monetarne politike. Fiskalna ¢e politika mozda trebati zadrzati ulogu stabilizatora ako se
pojave negativni rizici, a razborita proracunska politika u normalnim vremenima stvara povjerenje u
ucéinkovitost proracunske politike u kriznim vremenima.

Sprecavanje i ispravljanje makroekonomskih neravnoteza i dalje je klju¢no. Prvo, slab gospodarski
oporavak mogao bi uzrokovati porast broja ste¢aja poduzeca, Sto bi dovelo do gubitka radnih mjesta, kao
i veCeg povlacenja jamstava za kredite poduzeéima povezane s krizom i ograni¢avanja ulaganja. Drugo,
nepovoljna gospodarska kretanja mogla bi naglasiti povratne sprege izmedu banaka i drzave. Trece, rast
cijena imovine i stambenih nekretnina mogao bi dovesti do vece osjetljivosti sektora kuéanstava zbog
neodrzivog rasta cijena imovine. Ti rizici mogu negativno utjecati na odrzivost drzavnog duga i ograniciti
fiskalnoj politici prostor da odgovori na buduée izazove. Ispravljanje slabosti pridonijet ¢e konsolidaciji
oporavka i jacanju dugoro¢nog rasta. Sli¢nije gospodarske strukture i uskladeniji poslovni ciklusi
pridonijet ¢e povecanju uéinkovitosti zajednicke monetarne politike.

Poticanjem oporavka koji je bogat ulaganjima, Mehanizam ¢e pridonijeti makroekonomskoj
stabilnosti. Ucinkovita provedba planova za oporavak i otpornost uéinit ¢e gospodarstvo EU-a
odrzivijim, ukljucivijim, otpornijim i bolje pripremljenim za zelenu i digitalnu tranziciju. Pomo¢i ¢e i u
ublaZavanju rizika od razlika unutar EU-a jer su bespovratna sredstva Mehanizma usmjerena na drzave
Clanice s nizim BDP-om po stanovniku, ve¢om nezaposlenoséu i drzave najteze pogodene krizom
uzrokovanom boles¢u COVID-19. Osim toga, za razliku od razdoblja nakon globalne financijske krize,
veca javna ulaganja poduprijet ¢e oporavak nakon pandemije. Bespovratnim sredstvima Mehanizma
financirat ¢e se visokokvalitetni projekti ulaganja i omoguciti reforme u cilju poveéanja produktivnosti, i
to bez povecanja nacionalnog deficita i udjela duga. Procjenjuje se da ¢e se tim bespovratnim sredstvima i
drugim izvorima financiranja EU-a pojacati javna ulaganja u drzavama ¢lanicama za prosje¢no oko 0,5 %
BDP-a godisnje 2021. i 2022.

Sprecavanjem i ispravljanjem makroekonomskih neravnoteZa poveéava se sposobnost drzava
¢lanica za odgovor na Sokove i podupire gospodarska konvergencija. Ispravljanje ili spreavanje
nagomilavanja neravnoteza pridonijet ¢e konsolidaciji oporavka i jacanju dugoroCnog rasta. Drzave s
postojeéim neravnotezama moraju ih nastaviti ispravljati na isti na¢in kao i prije pandemije, uz potporu
politika za poticanje potencijalnog rasta. Smanjenje neravnoteza moze dovesti i do pozitivnih prelijevanja
medu drzavama. Dublja gospodarska i financijska integracija i sinkroniziraniji poslovni ciklusi pridonijet
¢e povecanju ucinkovitosti zajednicke monetarne politike, posebno u slucaju ¢lanica europodrucja, te ¢e
joj omoguditi bolji odgovor na buduce izazove.



Jedan je od zakljucaka ovog izvjes¢a o mehanizmu upozoravanja da treba provesti detaljna
preispitivanja za 12 drzava ¢lanica: Cipar, Francusku, Gréku, Hrvatsku, Irsku, Italiju,
Nizozemsku, Njema¢ku, Portugal, Rumunjsku, Spanjolsku i Svedsku. Te drzave ¢lanice podvrgnute
su detaljnom preispitivanju u prethodnom godi$njem ciklusu nadzora u okviru PMN-a te se smatralo da u
njima postoje neravnoteze (Francuska, Hrvatska, Irska, Njemacka, Nizozemska, Portugal, Rumunjska,
Spanjolska i Svedska) ili prekomjerne neravnoteze (Cipar, Gréka i Italija). U novim detaljnim
preispitivanjima ocijenit ¢e se kako je doslo do tih neravnoteza te ¢e se analizirati njihova ozbiljnost,
razvoj i odgovor politika drzava ¢lanica kako bi se azurirale postojece procjene i procijenile moguée
preostale potrebe politika. Odjeljak 3. sadrzi saZetak razvoja tih neravnoteza, a u odjeljku 4. razraduju se
informacije po drzavama ¢lanicama.

Osim toga, u nizu drZava ¢lanica koje nisu bile predmet detaljnog preispitivanja u prethodnom
krugu prisutna su kretanja kojima je potrebno posvetiti posebnu pozornost. Slovacka je obiljezena
snaznim rastom cijena stambenih nekretnina, uz kontinuirano, iako sve slabije povecanje zaduzivanja
kucanstava. Izvoz je znatno koncentriran u nekoliko odredenih sektora i doslo je do gubitaka troskovne
konkurentnosti, ali to dosad nije negativno utjecalo na udjele na izvoznom trzistu. U slu¢aju Madarske,
potrebno je obratiti pozornost na medudjelovanje javnog zaduzivanja i vanjskog financiranja u kontekstu
znatne izlozenosti dugu u stranoj valuti. Biljezi se snazan rast cijena stambenih nekretnina. Pritisci
troskovne konkurentnosti sve su veéi, ali to dosad nije negativno utjecalo na udjele na izvoznom trzistu.

Postoji i potreba za pradenjem razvoja rizikd u drugim drZavama ¢lanicama, koji su u mnogim
slu¢ajevima povezani s trziStima stambenih nekretnina. U slu¢aju Danske i Luksemburga kretanja na
trzistu stambenih nekretnina upucuju na povecanje rizika. lako se zbog promjene preferencija, povoljnih
financijskih uvjeta i ograni¢enja ponude moze odrzati rast cijena stambenih nekretnina, ne moze se
odbaciti rizik ispravka cijena stambenih nekretnina naniZe, s mogu¢im posljedicama za Sire gospodarstvo.
Ceka je obiljezena snaznim rastom cijena stambenih nekretnina i trajnim gubicima troskovne
konkurentnosti koji su ve¢ godinama znatni. U Malti sve veéi privatni dug u kombinaciji s nedostacima
stecajnog okvira dovodi do posebnih slabosti. Kretanja u tih Sest drzava ¢lanica trebalo bi pomno pratiti i
nadzirati te utvrditi jesu li u skladu s makroekonomskom stabilnos¢u i pogoduju li joj. Ravnoteza rizika
trenutaéno ne upucuje na potrebu za detaljnim preispitivanjem. U odjeljku 4. navedeno je vise informacija
o razvoju dogadaja u pojedinim drzavama.



1. MAKROEKONOMSKI KONTEKST | RAZVOJ NERAVNOTEZA U
EUROPODRUCJU

Gospodarski kontekst

Ovo izvjeSée o0 mehanizmu upozoravanja pripremljeno je u kontekstu gospodarstva obiljeZenog
pandemijom bolesti COVID-19. Prvi je u¢inak pandemije bila nagla recesija jer su restriktivne mjere za
ograniCavanje Sirenja virusa imale znatan ucinak na gospodarsku aktivnost 2020. To je dovelo do
smanjenja BDP-a od 5,9 % u EU-u i 6,4 % u europodrucju 2020., uz znatne razlike medu drZzavama. Neke
su dozivjele blagu recesiju. PoboljSanje zdravstvenog stanja omogucilo je ublazavanje ograni¢enja od
drugog tromjesecja 2020., ¢ime je otpoceo oporavak. Razli¢iti valovi pandemije uzrokovali su
neujednacen oporavak do pocetka 2021. Procjepljivanje, popraceno ucinkovitom i ciljanom strategijom za
sprecavanje Sirenja zaraze, kao i opsezne mjere javne potpore od proljeca 2021. omogudile su vecu
mobilnost i ozivljavanje gospodarske aktivnosti snaznije od oc¢ekivanog. Prema Komisijinoj jesenskoj
ekonomskoj prognozi 2021. oc¢ekuje se ukupni rast BDP-a od 5% i u EU-u i u europodrucju 2021. te
4,3 % u 2022. Predvida se da ¢e se vecina drzava c¢lanica do kraja 2021. pribliziti razini outputa prije
krize, dok ée se samo nekoliko pribliZiti toj razini sljede¢e godine (grafikon 1.1.a). (*)

Iako je udinak ublaZen odluénim mjerama politike, pandemija je pogorsala razlike medu drzavama
europodrudja. To je odraz neujednacenih posljedica pandemije i razlika u gospodarskim strukturama.
Ograni¢enja su imala veci negativni utjecaj na usluge koje karakterizira bliski fizicki kontakt nego na
usluge proizvodnje. To je dovelo do velikih razlika u gospodarskim rezultatima unutar drzava i medu
njima. Drzave sa znaCajnim sektorom prekograni¢nog turizma koje su posebno pogodene ograni¢enjima
mobilnosti, zabiljezile su ve¢e smanjenje BDP-a od prosjeka, uz znatna pogorsanja vanjskih rac¢una. To je
slu¢aj s Grékom, Portugalom i Spanjolskom. Recesija je snazno pogodila i drzave s visokim domaéim

dugom, kao §to su Francuska i Italija (vidi grafikon 1.1.b). To su i drzave ¢iji je privatni, javni i vanjski
dug medu najvisima u EU-u. Predvida se da ¢e oporavak u nekima od tih zemalja biti sporiji.

Izvanredan odgovor politike klju¢an je za ublaZavanje posljedica krize uzrokovane bole$éu
COVID-19 i podupiranje oporavka, uz pozitivan u¢inak na makroekonomsku stabilnost. Vlade su
pruzile dosad nezabiljezenu fiskalnu potporu kako bi zastitile radna mjesta i dohodak te pruzile potporu
poduzecima, umanjujuéi rizik od ste¢aja poduzeca. Osigurani su moratoriji na placanja poreza i otplate
duga kucanstava i poduzeéa te su izdavana drzavna jamstva za bankovne zajmove. Kao rezultat toga,
bruto raspolozivi dohodak kucanstava 2020. bio je uglavnom stabilan u EU-u kao cjelini unato¢ snaznoj
recesiji. Stopa nezaposlenosti u EU-u porasla je za samo 0,4 postotna boda, a steajevi trgovackih
drustava bili su vrlo ograniéeni jer su vlade apsorbirale velik dio posljedica krize.

Na razini EU-a odvijala se dosad nezabiljeZena koordinacija odgovora politika. Opc¢a klauzula o
odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu aktivirana je odmah nakon pandemije, ¢ime su poduprte fiskalne
mjere. Sporazum o Privremenom okviru za drzavne potpore omogucio je drzavama ¢lanicama da potpuno
iskoriste fleksibilnost predvidenu pravilima o drzavnim potporama. Europski instrument za privremenu
potporu radi smanjenja rizika od nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji (SURE) zastitio je trziSta rada.
Investicijske inicijative kao odgovor na koronavirus (CRII i CRII plus) i REACT-EU mobilizirali su i
pojacali sredstva kohezijske politike za potporu sektoru javnog zdravstva, poduze¢ima i najugrozenijim
skupinama stanovnistva. Europski stabilizacijski mehanizam i Europska investicijska banka stavili su na
raspolaganje financijske instrumente. Uz ucinkovitu provedbu reformi i ulaganja, Mehanizam za
oporavak i otpornost (Mehanizam) pomo¢i ¢e da gospodarstvo EU-a postane odrzivije, ukljucivije,
otpornije i bolje pripremljeno za zelenu i digitalnu tranziciju, u skladu s ciljevima Unije u tom pogledu.

(Y Europska komisija, Europska ekonomska prognoza, jesen 2021., Institutional paper 160, studeni 2021. Vidjeti i Croitorov, O. et
al. (2021.), The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area (Makroekonomski uéinak pandemije
bolesti COVID-19 u europodrugju), Quarterly Report on the Euro Area, GU ECFIN, Europska komisija, svezak 20, br. 2, dio I.



Uskladeni globalni odgovor monetarne politike doveo je do prilagodljivih financijskih uvjeta.
Europska sredis$nja banka (ESB) provela je Sirok raspon mjera za ocuvanje financijske stabilnosti i
osiguravanje neometanog funkcioniranja financijskih trzista. Osigurala je dodatnu likvidnost za banke,
ublazila zahtjeve u pogledu kolaterala te pribavila znatnu dodatnu imovinu javnog i privatnog sektora.
Akomodativna monetarna politika podupirala je pozitivno raspoloZenje na financijskom trzistu i pomogla
izbjeci kreditnu krizu, a vrednovanja na mnogim trziStima obveznica i dionica premasila su razinu prije
pandemije. Uz dugoro¢ne ¢imbenike, ukljuéujuéi, medu ostalim, viSak $tednje u odnosu na ulaganja u
europodrucju, visoka likvidnost trziSta osigurala je niske troskove drZzavnog zaduzivanja, u nekim
sluéajevima ¢ak i nize nego prije pocetka krize, a marze unutar europodrucja smanjene su. Oc¢ekivanja
snaznog oporavka ojacCala su pozitivno raspolozenje na trziStima, §to je osnazeno napretkom u razvoju
cjepiva u jesen 2020.

Financijski uvjeti i dalje su na povijesno niskim razinama, no trebalo bi pratiti znakove
postrozivanja. lako su prinosi na drzavne obveznice u 2021. blago porasli, obi¢no su i dalje znatno ispod
povijesnih prosjeka. Drzave s najvi§im rejtinzima imaju negativne kamatne stope ili kamatne stope blizu
nule na svoje dugove, dok je u odredenom broju drzava ¢lanica, posebno izvan europodrucja, doslo do
odredenog povecanja. Na trziStima korporativnih obveznica vidljivi su jednostavni, iako malo strozi,
uvjeti financiranja, a kamatne stope banaka u EU-u bile su na rekordno niskoj razini ili blizu nje. U
drugoj polovini 2020. porasla je vrijednost eura, prije nego §to se donekle smanjila, a to se odrazavalo u
valutama nekolicine ¢lanica izvan europodrudja.

Inflacija se poveéala 2021., ali ofekuje se da ¢e poveéanje uglavnom biti privremeno. Ukupna
inflacija u europodrudju posljednjih je mjeseci porasla na najvisu razinu u posljednjih deset godina, nakon
inflacije ispod ciljane razine tijekom gotovo deset godina. Inflacija je bila iznad ciljnih vrijednosti u nizu
drzava ¢lanica izvan europodrucja. Povecanje cijena energije uvelike je pridonijelo tom povecanju, pri
¢emu se temeljna inflacija manje poveéavala. Oc¢ekuje se da ée porast inflacije uglavnom biti privremen,
iako ne nuzno kratkotrajan. Rjesavanje nekih poteskoca povezanih s prijelazom s fosilnih goriva moze
potrajati. Ponovno pokretanje gospodarstva dovelo je do znatnog povecanja potraznje, ali je aktivnost
ogranic¢ena zbog uskih grla u ponudi. Vjerojatno je da ¢e se sve veci troSkovi prenijeti na neke potroSacke
cijene, iako je neizvjesno u kojem opsegu, a smanjenje profitnih marzi moglo bi apsorbirati dio
povecanja. Cini se da su rizici od kontinuirane dinamike inflacije trenuta¢no ogranigeni jer su oéekivanja
u pogledu inflacije u europodruéju i dalje stabilna i opcenito odrazavaju povratak na kretanja prije
pandemije. Medutim, strukturne prilagodbe, uklju¢ujuéi reakciju obrazaca potro$nje na pandemiju i
manjak kvalificirane radne snage u odredenim sektorima, mogu utjecati na relativne cijene i place, §to
moze povecati volatilnost inflacije. Dugotrajno povecanje inflacije moglo bi dovesti do promjena u
trenutku normalizacije monetarne politike i dovesti do strozih financijskih uvjeta i vecih troskova
zaduZivanja.

Gospodarstvo EU-a oporavlja se brze od ocekivanog, ali gospodarski izgledi i dalje su neizvjesni.
Uspjesne kampanje procjepljivanja u cijelom EU-u smanjile su potrebu za snaznim mjerama
ogranicavanja Sirenja zaraze kako bi se odgovorilo na buduée valove zaraze. Globalno su rizici povezani s
pandemijom i dalje relevantni zbog manjeg procjepljivanja. Trgovina se i dalje oporavlja od ograni¢enja
uzrokovanih pandemijom, a narusena je uskim grlima na strani ponude, koja utjecu na djelatnosti koje su
u velikoj mjeri integrirane u globalne vrijednosne lance. Trajna preusmjeravanja vrijednosnih lanaca
stvaraju troSkove i mogu dovesti do rizika, ali i prilika za drzave EU-a. Smanjenje profitabilnosti
poduzeéa i povecanje financijske poluge smanjili su privatna ulaganja. To moZe umanjiti oporavak i
otezati razduzivanje poduzeca. PovlaCenje potpore politika moZe dovesti do ponovne ocjene rizika.
Neizvjesnost bi mogla povecati volatilnost na financijskim trzistima s negativnim ucincima na cijene
financijske imovine i nekretnina zbog opceg odvajanja cijena vrijednosnih papira od temeljnih
ekonomskih pokazatelja. (%) (°) (*) S pozitivne strane, brzi napredak u kontroli pandemije u cijelom

(® Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (2021.), matrica rizika ESMA-e, 3. lipnja2021.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf

(®) Poostravanje monetarne politike FED-a moglo bi utjecati i na uvjete financiranja korporativnog sektora europodrugja, posebno s
obzirom na to da je globalizacija promijenila transmisijski mehanizam monetarne politike i njezina prelijevanja u inozemstvo, a
monetarna politika FED-a ima znatan uéinak na strane financijske varijable kao $to su prinosi korporativnih obveznica.
Ca’Zorzi, M. et all (2021.), Making waves — Fed spillovers has greater and more comprising than the ECB’s (Prelijevanja
FED-a veéa su i sveobuhvatnija od prelijevanja ECB-a), Research Bulletin br.83, 15. travnja2021.,
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html

svijetu i provedba ambicioznih i koordiniranih reformi i ulaganja u EU-u mogli bi utrti put odrzivom
oporavku.

SnaZan oporavak podupire makroekonomsku stabilnost, ali moguée je da ée se sa zakaSnjenjem
osjetiti drugi krug ucinaka recesije te oni jos uvijek predstavljaju rizik. U kontekstu snaznog rasta
BDP-a visoki udjeli drzavnog duga i duga privatnog sektora stabilizirali su se ili se neznatno smanjuju u
ve¢ini drzava clanica EU-a nakon znatnog povecanja prosle godine. Ukidanjem politicke potpore
neizbjezno ¢e se otkriti potencijalne temeljne slabosti u industrijama i podru¢jima koji su najvise
pogodeni boles¢u COVID-19. Ukidanje moratorija na otplatu duga moglo bi dovesti do poteskoca u
otplati duga za poduzeca i kucanstva te dovesti do nesolventnosti poduzeca i nezaposlenosti. Medusobna
povezanost izmedu javnog i privatnog duga te financijskog sektora mehanizam je za prijenos rizika.
Pogorsanje kvalitete drzavne i privatne imovine moze utjecati na bilance financijskih institucija Cija se
niska profitabilnost dodatno smanjila tijekom pandemije. Poteskoce s otplatom duga mogu smanyjiti
ulaganja, dohodak i potro$nju kucanstava, smanjiti gospodarski rast i ugroziti razduzivanje. Pandemija je
dovela do pogorSanja troskovne konkurentnosti u nizu zemalja s velikim porastom troskova rada ve¢ prije
krize, za koji se u nekim slucajevima predvida da ¢e se nastaviti. Cijene stambenih nekretnina rastu
najbrzim tempom u vise od deset godina, a taj rast nije prekinuti ni tijekom pandemije ili je ¢ak pojacan.
Za razliku od poveéanja zaduZenosti, gospodarski oporavak vjerojatno nece dovesti do ispravka cijena
stambenih nekretnina, iako je moguce da ¢e se ublaZiti neke kratkoro¢ne poteskoce na strani ponude.
Ubrzavanje rasta cijena stambenih nekretnina razlog je za zabrinutost u pogledu makroekonomske
stabilnosti, posebno ako je popraceno visokim dugom kucanstava i snaznim kreditnim rastom. Pogorsanje
cjenovne pristupacnosti stambenih nekretnina moze sa sobom donijeti ekonomske troskove jer smanjuje
potro$nju i narusava mobilnost radne snage. Istodobno bi ispravci cijena nekretnina i drugih cijena
imovine mogli dovesti do pogorsanja bilanci financijskih institucija.

(*) Vidjeti i MMF (2021.), Izvjesée o globalnoj financijskoj stabilnosti, listopad 2021.



Grafikon 1.1.: BDP u odnosu na razine prije pandemije i razine duga prije krize te recesija uzrokovana boleséu COVID-19
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Izvor: AMECO, Eurostat i Europska komisija, jesenske gospodarske prognoze 2021.

Prelijevanja i pitanja prilagodbe europodrucja (%)

Kriza uzrokovana boles¢cu COVID-19 pogorsala je neravnoteZe unutar europodrudja. Veéina
zemalja koje su najvise pogodene krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 bile su one koje su usle u
pandemiju s vi§im drZzavnim, privatnim ili vanjskim dugom, a u nekim slu¢ajevima i niskim potencijalnim
rastom BDP-a. Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 znatno je utjecala na vanjske pozicije drZzava neto
duznica s velikim turistickim sektorom, $to je imalo ograniCeniji u¢inak na vanjske ra¢une drugih drzava.
Neke drzave koje su najteze pogodene recesijom brzo se oporavljaju, dok oporavak u drugima napreduje
sporije. To upuéuje na to da bi gospodarski rast mogao manje pridonijeti uklanjanju neravnoteza
povezanih sa stanjem, barem u bliskoj buduénosti, te isti¢e vaznost u¢inkovitih reformi i ulaganja kako bi
se uklonile strukturne slabosti i potencijalno poveé¢ao BDP u sljedeéem razdoblju. (6)

Trgovinska bilanca europodrucja blago se povecala 2020. jer se output smanjio usporedno s padom
potrazZnje. Izvoz i uvoz robe i usluga smanjili su se 2020. Visak trgovine robom pojacao se, uglavnom
poduprt nizim cijenama energije, dok se viSak usluga smanjio, uglavnom zbog pada medunarodnih
putovanja. Opcenito, time je sprijeeno smanjenje trgovinskog suficita europodruéja koje je zapocelo
2017. Predvida se da ¢e se trgovinska bilanca blago povecati 2021. i ostati uglavnom nepromijenjena
2022. (grafikon 1.2.). Unato¢ i dalje velikom proizvodnom jazu, o¢ekuje se da ¢e temeljna inflacija u
europodruc¢ju (ukupna inflacija bez energije i nepreradene hrane) 2021. porasti iako ¢e ostati ispod ciljne
vrijednosti ukupne inflacije.

(®) 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 europodru¢jem. Uloga meduovisnosti i sistemskih implikacija neravnoteza prepoznata je u Uredbi
(EU) br. 1176/2011, u kojoj se neravnoteze definiraju kao ,,makrockonomska kretanja koja negativno utjecu, ili imaju
moguénost negativno utjecati na pravilno funkcioniranje gospodarstva drzave ¢lanice, ekonomske i monetarne unije ili Unije u
cjelini”. Analiza u ovom izvjeS¢u prilozena je ocjeni iz radnog dokumenta sluzbi Komisije ,,Analiza gospodarstva
europodruéja” koji je prilozen Preporuci Komisije za preporuku Vije¢a o gospodarskoj politici europodrugja.

(®) Vidjeti i E. Meyermans, V. Rutkauskas i W. Simons (2021.), The uneven impact of the COVID-19 pandemic across the euro
area (Nejednak ucinak pandemije bolesti COVID-19 u europodruéju), Quarterly Report on the Euro Area, GU ECFIN,
Europska komisija, svezak 20., br. 2., dio II.



Grafikon 1.2.: Output u europodruéju, domaéa potrainja, trgovinska bilanca i temeljna inflacija
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Napomena: lako bi razlika izmedu BDP-a i domace potraznje po definiciji frebala biti jednaka trgovinskoj bilanci, podaci nisu
U potpunosti uskladeni zbog razlika u izvies¢ivanju unutar europodrucia.
Izvor: AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Suficit tekuéeg racuna europodrudja nastavio se postupno smanjivati u 2020. na razinu koja je u
skladu s temeljnim pokazateljima europodrudja, ali se ponovno poveéava u 2021. Tekuéi racun
europodrucja 2020. zabiljezio je suficit od 2 % BDP-a (grafikon 1.3.a). (") Unato¢ blagom poveéanju
trgovinske bilance, nesto nizi saldo dohotka doveo je do malog smanjenja tekuceg racuna. I ukupni i
ciklicki prilagodeni tekuéi racuni koji su iznosili 1,6 % BDP-a bili su blizu norme tekuceg racuna koja
odrazava temeljne ekonomske pokazatelje europodrudja, procijenjene na 1,7 % BDP-a.(]) To je
odrazavalo domacu potraznju koja je bila bolja nego kod vecine trgovinskih partnera. Medutim, podaci za
prvu polovicu 2021. pokazuju povecanje suficita tekuéeg racuna europodrucja, uglavnom potaknuto
viSom bilancom trgovine uslugama. Opcenito, trenutacno se predvida da ¢e se tekuéi racun europodrucja
2021. vratiti na razinu iz 2019. To odrazava povratak razlike izmedu BDP-a i ukupne potraznje na razinu
prije pandemije, a time i postojanost slabe domace potraznje (grafikon 1.2.).

() Suficit tekuéeg racuna europodru¢ja koji se ovdje spominje i upotrebljava uzet je iz statistike platne bilance europodrudja, §to je
u skladu s teku¢im racunima koje drzave ¢lanice prijavljuju u odnosu na partnere izvan europodrucja (u okviru takozvanog
koncepta zajednice”). Ti se podaci mogu razlikovati od zbroja ukupnih salda tekuéih racuna drzava ¢lanica zbog asimetrija u
bilancama unutar europodruéja koje su prijavili razli¢iti nacionalni zavodi za statistiku.

(®) Procjena prema modelu MMF-a za normu tekuéeg raduna europodruéja iznosi 1 % BDP-a u 2020. (vidjeti Izvjes¢e MMF-a o
vanjskom sektoru (2021.), kolovoz 2021.), $to bi podrazumijevalo razliku od 0,8 % BDP-a u odnosu na cikli¢ki prilagoden
tekuci racun (Sto je jednako 1,8 % BDP-a u izvjes¢u). Medutim, nakon prilagodbi za privremeni utjecaj krize uzrokovane
boleséu COVID-19 procijenjena razlika smanjena je na 0,6 %.



Grafikon 1.3.: Tekuéiraéun europodruéja po drzavama; neto pozajmljivanje i zaduZivanje po sektorima
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Napomene: Slika (b) — Za godine prije 2021. podaci o ukupnom gospodarstvu europodrucja odgovaraju neto
pozajmljivanju/zaduzivanju iz Eurostatovin podataka o platnoj bilanci. Podaci o ukupnom gospodarstvu za europodrucje za
2021.12022. odgovaraju zbroju stanja teku¢eg racuna iz (prilagodenih) podataka iz Komisijine jesenske prognoze 2021. i
stanja kapitalnog racuna. Podaci o ku¢anstvima i sektoru poduzeca za 2021. i 2022. izracunavaju se kao zbroj podataka iz
drzava europodrucja osim Malte, za koju podaci nisu dostupni.

Izvor: Eurostat, podaci iz bilance pla¢anja, AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Glavne promjene vanjskih salda 2020. bile su sektorske, a ne geografske. Suficiti tekuéeg racuna
drzava koje najvise pridonose suficitu europodruéja, Njemacke i Nizozemske (grafikon 1.3.a), dodatno su
se smanjili 2020. Pozitivan doprinos Italije i negativan doprinos Francuske donekle su se povecali.
Povecanje suficita europodrucja u prvoj polovini 2021. uglavnom je potaknuto naglim rastom tekuceg
racuna Irske. Doprinos Njemacke i Nizozemske suficitu europodrudja isto su se povecali te su se vratili na
razinu iz 2019. Udio talijanskog suficita dodatno se povecao i dosegao udio Nizozemske. Trenutacno se
predvida da ¢e geografski sastav suficita europodrucja u sljedecem razdoblju uglavnom ostati stabilan. S
druge strane, sektorski doprinosi vanjskoj bilanci znatno su se promijenili 2020. (grafikon 1.3.b).
Povecana S$tednja kucanstava i, u manjoj mjeri, poslovnih subjekata, kompenzirane su snaznim
ekspanzivnim fiskalnim politikama. Predvida se da ¢e se neto kreditiranje privatnog sektora 2021.
dodatno povecati, prvenstveno zbog poslovnog sektora te unato€ smanjenju preventivne Stednje i
povecéanju potrosnje kucanstava. Predvida se da ¢e neto javno zaduzivanje ostati gotovo nepromijenjeno,
a veliko povecanje njemackog deficita snazno pridonosi velikom neto javnom zaduzenju u europodrucju
(grafikon 1.4.). Ocekuje se da ¢e se pozicije drzavnog sektora znatno smanjiti 2022. (vidjeti i odjeljak 2.4.

Grafikon 1.4.: Geografska distribucija neto zaduzZivanja drzavnog sektora europodrucja
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Napomena: Za godine prije 2021. podaci o ukupnom gospodarstvu za EA19 odgovaraju neto pozajmljivanju/zaduzivanju iz
Eurostatovih podataka o platnoj bilanci. Podaci o ukupnom gpgpodarstvu za EA19 za 2021. 12022, odgovaraju zbroju stanja
tekuceg racuna iz (prilagodenih) podataka iz Komisijine jesenske prognoze 2021. i stanja kapitalnog racuna.

Izvor: Eurostat, podaci iz bilance pla¢anja i AMECO.




o drzavnom sektoru). Budu¢i da se predvida smanjenje slicnih razmjera za neto kreditiranje privatnog
sektora, predvida se da ¢e vanjska pozicija ostati stabilna.

Odgovor politike

Pandemija je istaknula pozitivhu ulogu protuciklicke diskrecijske fiskalne politike, politika
monetarnih potpora i europske koordinacije u odgovoru na gospodarsku Kkrizu. Kriza uzrokovana
boles¢u COVID-19 pokazala je da znatne diskrecijske fiskalne reakcije mogu biti ucinkovite u
ublazavanju neposrednih posljedica velikog $oka i uspje$ne u stvaranju uvjeta za brz oporavak. Fiskalni
napori koji su odmah poduzeti na nacionalnoj razini ojacani su ublazavanjem regulatornih okvira EU-a.
Kolektivna reakcija potaknula je povjerenje na razini gospodarstva. Mjere monetarne politike pridonijele
su o¢uvanju povoljnih uvjeta financiranja u razdoblju pandemije za sve sektore gospodarstva i tako
poduprle gospodarsku aktivnost i oCuvale srednjoro¢nu stabilnost cijena. Medusobno nadopunjujuéi
ucinci fiskalne i monetarne politike bili su kljucni za ublazavanje posljedica krize te podupiru oporavak.
Iako se ocekuje da ¢e uvjeti financiranja ostati povoljni, niske kamatne stope i nedavno povecanje
inflacije ograni¢avaju moguénost daljnjeg ublazavanja monetarne politike. Fiskalna ¢e politika mozda
trebati zadrzati ulogu stabilizatora ako se pojave negativni rizici, a razborita prora¢unska politika u
normalnim vremenima stvara povjerenje u ucinkovitost prora¢unske politike u kriznim vremenima.

Spre¢avanje i ispravljanje makroekonomskih neravnoteza i dalje je kljuéno. Prvo, slab gospodarski
oporavak mogao bi uzrokovati porast ste¢aja poduzeéa, $to bi dovelo do gubitka radnih mjesta, kao i
veéeg povlacenja jamstava za kredite poduzeéima povezane s krizom i ograni¢avanja ulaganja. Drugo,
nepovoljna gospodarska kretanja mogla bi naglasiti povratne sprege izmedu banaka i drzave. Trece, rast
cijena imovine i stambenih nekretnina mogao bi dovesti do vece osjetljivosti sektora kucanstava zbog
neodrzivog rasta cijena imovine. (°) Ti rizici mogu negativno utjecati na odrzivost drzavnog duga i
ograniciti prostor fiskalnoj politici da odgovori na buduce izazove. Ispravljanje slabosti pridonijet ¢e
konsolidaciji oporavka i jacanju dugoro¢nog rasta. Sli¢nije gospodarske strukture i uskladeniji poslovni
ciklusi pridonijet ¢e povecanju u¢inkovitosti zajedni¢ke monetarne politike.

Smanjenje visokih razina i drZavnog i privatnog duga uvelike ovisi o tome hoce li oporavak krenuti
u smjeru odrZivog §irenja, za $to su potrebna produktivna ulaganja. To ovisi 0 primjeni poticajnih
politika tijekom oporavka i pravodobnom povlacenju izvanredne potpore politike koja je pruzena tijekom
krize. Snaga razvoja ovisi o jaCanju temeljnih ekonomskih pokazatelja, §to zahtijeva provedbu
odgovarajucih reformi i ulaganja. To je jo§ vaznije s obzirom na to da je niz zemalja obiljezen visokim
javnim i privatnim dugom i razmjerno niskim potencijalnim rastom BDP-a. To otezava smanjenje njihova
tereta duga i iziskuje vjerodostojan povratak na razboritu srednjoro¢nu poziciju kada to gospodarski uvjeti
dopuste.

S obzirom na medusobnu povezanost gospodarstava europodrucja potrebna je odgovarajuca
kombinacija makroekonomskih politika u drZzavama ¢lanicama kako bi se odrZao oporavak, uz
istodobno ispravljanje neravnoteza i uklanjanje novih rizika. Gospodarska ekspanzija u drzavama
neto vjerovnicama europodrucja, ukljucujuc¢i na temelju povoljnih uvjeta potraznje, ne bi bila korisna
samo za te drzave, nego i za drzave neto duznice jer veci rast u europodrucju podupire rast i razduzivanje,
kao i1 poboljSanje vanjskih pozicija u potonjoj skupini drzava. U tom bi pogledu pomoglo povlacenje
izvanrednih mjera potpore za provedbu politika tijekom krize vezanih uz potrebe za prilagodbom. Znatna
i trajna poboljSanja produktivnosti i konkurentnosti u drzavama neto duznicama pridonijela bi i vanjskom
rebalansu te bi pomogla u smanjenju tereta duga. U¢inkovita uporaba instrumenata uspostavljenih na
razini europodrucja i EU-a, uz u€inkovitu provedbu potrebnih reformi i ulaganja, pomogla bi u poticanju
trajnog oporavka i jacanju otpornosti, izmedu ostalog i uklanjanjem neravnoteza i novih rizika. Bit ¢e
kljuéno u potpunosti iskoristiti financijska sredstva instrumenta Next Generation EU i usmjeriti ih u
najproduktivnije svrhe. Time bi se pojacao gospodarski ucinak fondova i sprijecio rizik prekomjernog
rasta u sektoru nerazmjenjivih dobara te vanjskih neravnoteZa u drzavama u kojima priljev iz fondova
EU-a ¢ini velik udio u BDP-u.

(®) Europska Komisija (2020.), ,.impact of macroeconomic developments on fiscal outcomes (Uginak makroekonomskih kretanja
na fiskalne rezultate).”Izvjes¢e o javnim financijama u EMU-u, Institutional Paper, 133, dio II1.



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/part_iii_impact_of_macroeconomic_developments_on_fiscal_outcomes.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/part_iii_impact_of_macroeconomic_developments_on_fiscal_outcomes.pdf

Ucinkovita provedba reformi i ulaganja u okviru Mehanizma ¢ée poticanjem oporavka bogatog
ulaganjima i jacanjem otpornosti pridonijeti makroekonomskoj stabilnosti. U¢inkovita provedba
planova za oporavak i otpornost ucinit ¢e gospodarstvo EU-a odrzivijim, uklju¢ivijim, otpornijim i bolje
pripremljenim za usporednu tranziciju. Pomo¢i ¢e i u ublazavanju rizika od razlika unutar EU-a jer su
bespovratna sredstva Mehanizma namijenjena drzavama ¢lanicama s nizim BDP-om po stanovniku i
najteze pogodenima krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19. Provedba planova za oporavak i otpornost
kojima se podupire potencijalni rast mogla bi poboljsati odrzivost duga, posebno u drZzavama ¢lanicama
koje se suoCavaju s najveéim fiskalnim rizicima i previsokim privatnim dugom. Osim toga, za razliku od
godina nakon globalne financijske krize, ve¢im javnim ulaganjima poduprijet ¢e se oporavak nakon
pandemije. Bespovratnim sredstvima Mehanizma financirat ¢e se visokokvalitetni projekti ulaganja i
omoguciti reforme u cilju povecanja produktivnosti, i to bez povecanja nacionalnog deficita i udjela duga.
Procjenjuje se da ¢e se tim bespovratnim sredstvima i drugim izvorima financiranja EU-a pojacati javna
ulaganja u drzavama ¢lanicama za prosjecno oko 0,5 % BDP-a godisnje 2021. 1 2022.



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

2.1. PREGLED TABLICE REZULTATA

IzvjeSée o mehanizmu upozoravanja temelji se na ekonomskom tumacenju tablice rezultata
pokazatelja PMN-a, koja je filtar za utvrdivanje prima facie dokaza o moguéim rizicima i
slabostima. Tablica rezultata ukljucuje 14 pokazatelja s indikativnim pragovima u sljede¢im podru¢jima:
vanjska pozicija, konkurentnost, privatni i drzavni dug, trziSta stambenih nekretnina, bankarski sektor i
zapo§ljavanje. Oslanja se na 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) uloga je
Komisije provesti ekonomsko tumacenje vrijednosti iz tablice rezultata kojim se omogucuje bolje
razumijevanje cjelokupnog ekonomskog konteksta i uzimanje u obzir razmatranja po pojedinim
drzavama; pokazatelji iz tablice ne &itaju se mehanicki. (\°) Skupom od 28 pomoénih pokazatelja
dopunjuje se tumacenje tablice rezultata.

Osim toga, u ovom se izvjeS¢u upotrebljavaju prognoze, kratkoro¢ne prognoze i visokofrekventni
podaci kako bi se bolje ocijenilo moguée kretanje rizika za makroekonomsku stabilnost. Sluzbena
tablica rezultata IMU-a sadrzava podatke za godine do 2020. S obzirom na znatnu nesigurnost u pogledu
potpunog ucinka krize uzrokovane boles¢u COVID-19, u ovo izvjes¢e ukljucena je procjena mogucih
posljedica krize na makroekonomsku stabilnost i razvoj postojec¢ih makroekonomskih neravnoteza u
buduénosti. To je u skladu s pristupom iz IMU-a objavljenog u studenome 2020. Vrijednosti varijabli iz
tablice rezultata za 2021. i naredne godine procijenjene su na temelju podataka iz prognoza Komisije, a
kratkoro¢ne prognoze temelje se na podacima prikupljenima u tekucoj godini (pojedinosti su navedene u
Prilogu 1.). Kod tih prognoza postoji znatna nesigurnost i to je potrebno imati na umu kako bi se ocuvali
nacela transparentnosti u pogledu analize i podataka koji se upotrebljavaju te opreznost u donosenju
zakljucaka. Osim toga, 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.

Podaci iz tablice rezultata upucuju na to da je nedavni ispravak neravnoteZza stanja prekinut
krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19, dok je rizik od pregrijavanja, uglavhom povezan s
trziStima stambenih nekretnina, moZda postao rasireniji. Brojanjem slucajeva vrijednosti koje su
izvan pragova u tablici rezultata IMU-a tijekom godina otkriva se sljedece (grafikon 2.1.1.):

e Gospodarski rast izmedu 2013. i 2019. pridonio je smanjenju udjela privatnog i drzavnog duga u
BDP-u, zahvaljujué¢i ¢emu se do 2019. smanjio broj drzava ¢lanica s udjelima duga iznad pragova. To
je smanjenje prekinuto krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 i viSe je drZzava zabiljezilo ili se
ocekuje da Ce zabiljeziti vrijednosti privatnog i drzavnog duga iznad pragova.

e Zbog visih cijena stambenih nekretnina posljednjih je godina sve veci broj vrijednosti u pojedinim

premasilo je prag.

e Rast jedini¢nih cijena rada (na temelju kumulativnih promjena tijekom tri godine) bio je iznad
pragova u nizu slucajeva prije krize uzrokovane boles¢u COVID-19, a jedini¢ne cijene rada dodatno
su se naglo povecale 2020. To je uglavnom potaknuto mehanickim ucinkom znatno nize
produktivnosti zbog smanjene aktivnosti u kontekstu znatnog zadrzavanja radne snage. Ocekuje se

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



usporavanje rasta jedini¢nih cijena rada jer bi oporavak trebao omoguciti ozivljavanje ukupne
produktivnosti. Vrijednosti koje premasSuju realnu efektivnu teCajnu stopu i pragove udjela na
izvoznom trzi§tu postale su brojnije 2020., ali oekuje se da ¢e se njihov broj relativno brzo
smanjivati.

e Vrijednosti tekucih racuna znatnog broja drzava ¢lanica (dobivene na temelju trogodis$njih prosjeka) i
dalje premasuju gornji ili donji prag. Posljednjih je godina zabiljeZzeno vise drzava sa suficitom
tekuceg racuna iznad gornjeg praga nego drzava s deficitom ispod donjeg praga. Obrasci povezani s
teku¢im ra¢unima nisu se znacajno promijenili zbog krize uzrokovane bolesé¢u COVID-19, iako je jos
nekoliko drzava neznatno preslo pragove. (!) Ocekuje se da ¢e oporavak pridonijeti smanjenju broja
sluéajeva vrlo negativnih neto stanja medunarodnih ulaganja u smislu BDP-a, §to bi znacilo nastavak
pretpandemijskog trenda poboljSanja vanjskih pozicija.

e Kriza utjece na trziSte rada. lako su stope nezaposlenosti opcenito i dalje ogranicene, stope aktivnosti
smanjile su se i preSle odgovarajuci prag u nekoliko drzava ¢lanica zbog veceg broja ljudi koji
napustaju trzite rada, $to je i razlog za sporije povecanje ukupnih stopa nezaposlenosti. Dugotrajna
nezaposlenost, a posebno nezaposlenost mladih, pokazuje uobi¢ajeno veliku osjetljivost na promjene
stanja na trzistu rada.

U ostatku IMU-a pomno se razmatraju navedena i druga povezana pitanja.

Grafikon 2.1.1.: Broj drzava ¢lanica s varijablama iz tablice iznad praga
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Napomena: Broj drzava s varijablama iz tablice iznad relevantnog praga temelji se na izdanju tablice koja je objavljena uz
odgovaraju¢e godisnje izvies¢e o mehanizmu upozoravanja. Moguée ex post izmjene podataka mogu dovesti do razlike u
broju vrijednosti iznad pragova dobivene upotrebom najnovijih podataka za varijable u tablici rezultata u usporedbi s onima
u ovom grafikonu. Za pristupe koji se primjenjuju za predvidanja pokazatelja iz tablice rezultata za 2021. i 2022. vidjeti Prilog 1.
Predvidanja za sliedece pokazatelje izraduju se samo za 2021.: cijene stambenih nekretnina, kreditni tok privatnog sektora,
privatni dug, obveze financijskog sektora, dugotrajna nezaposlenost, nezaposlenost mladih.

Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije (vidjeti Prilog 1.)

() Poveéanje broja drzava ¢lanica s vrijednostima tekuceg racuna koje prelaze pragove za izdanja podataka izmedu 2019. i 2020.
zabiljezeno u grafikonu 2.1.1. uglavnom je uzrokovano izmjenama podataka.



2.2.  VANJSKI SEKTOR | KONKURENTNOST

2.2.1. VANJSKI SEKTOR

Kriza uzrokovana bole§¢u COVID-19 negativno je utjecala na tekuée racune nekoliko drzava
¢lanica koje su karakterizirale velike koli¢ine vanjskih obveza, dok su suficiti tekuéeg racuna u
nekoliko drzava i dalje bili veliki. Salda teku¢ih rauna u razli¢itim drZzavama diljem EU-a tijekom
2020. kretala su se u razli¢itim smjerovima, pri ¢emu su se u drzavama koje se u velikoj mjeri oslanjaju
na izvoz usluga putovanja ta salda znatno smanjila. To je ukljucivalo Cipar, Gréku, Hrvatsku i Maltu te u
manjoj mjeri Portugal i Spanjolsku (grafikon 2.2.1.). Sve su te drZave, osim Malte, prije krize uzrokovane
boles¢éu COVID-19 karakterizirale velike koli¢ine vanjskih obveza. S druge strane, znatna povecanja
salda tekuéih raduna zabiljezena su u Ceskoj, Latviji, Litvi i Poljskoj, uglavnom zbog veéih trgovinskih
bilanci, ali i zbog povecanja salda prihoda od ulaganja, uz smanjenje prihoda stranih ulagaca u krizi.
Veliki suficiti salda tekuceg racuna smanjili su se tijekom pandemije u Njemackoj, Danskoj, a posebno u
Nizozemskoj, ali su i dalje znatni. U sluéaju Slovenije suficit tekuéeg racuna dodatno se povecao. NiZze
cijene energije 2020. dovele su do povecéanja salda tekuéih ra¢una u gotovo svim drzavama ¢lanicama.

Iako su zbog razmjera gospodarskog Soka promjene vanjskog salda uglavnom ostale ogranicene i
privremene, doslo je do velike promjene sektorskih doprinosa vanjskim tokovima drZava ¢lanica
EU-a. Kuéanstva su povecala Stednju iz preventivnih razloga i zbog ograni¢enih moguénosti potrosnje,
dok su poduzeéa najcesce smanjila ulaganja zbog nesigurnosti, §to je dovelo do povecanja pozicija neto
pozajmljivanja/zaduzivanja privatnih sektora (grafikon2.2.3.a, b i c). S druge strane, vlade su
intervenirale kako bi poduprle gospodarstvo u krizi, a istodobno su se suocile s nizim prihodima, $to je
dovelo do velikog neto javnog zaduZivanja u svim drzavama ¢lanicama EU-a. Velike promjene u
sektorima uglavnom se medusobno neutraliziraju te stoga nisu dovele do znatnih promjena u ukupnim
pozicijama neto pozajmljivanja/zaduzivanja veéine drzava ¢lanica.

Grafikon 2.2.1.: Salda tekuéeg raéuna i referentna mjerila 2019. i 2020.
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Napomena: Drzave su poredane prema saldu tekucih racuna 2020. Norme tekuceg racuna: vidjeti biliesku br. 12. Ciklicki
prilagodena salda teku¢eg racuna: vidjeti biliesku 15. Referentno mjerilo teku¢eg racuna koji stabilizira NIIP definira se kao
tekuci racun koji je potreban za stabilizaciju NIIP-a na sadasnjoj razini tijekom sliedecinh 10 godina ili, ako je sadasniji NIIP ispod
bonitetnog praga za drzavu Clanicu, tekuéi racun kaoji je potreban za postizanje bonitetnog praga za NIIP u sliedecih 10
godina.

Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Salda teku¢ih racuna triju drzava €lanica 2020. bila su ispod donjeg praga iz tablice PMN-a, koji
odrazava trogodiSnji prosjek. Visok deficit tekuéeg racuna Cipra nastavio se pogorSavati 2020. i
dosegao —10,1 % BDP-a, uglavnom zbog smanjenja medunarodnog turizma, ali i zbog produbljivanja

deficita bilance primarnog dohotka. Njezin trogodi$nji prosjek dodatno se smanjio u odnosu na prag



PMN-a. Teku¢i ra¢un nalazi se ispod norme i ispod razine potrebne za uskladivanje NIIP-a s bonitetnim
pragom u sljedeé¢ih 10 godina. (*?) (*¥) Saldo tekuéeg raduna Rumunjske zadrZao je stabilan silazni trend
biljezeé¢i neznatno smanjenje na —5 % BDP-a, ¢ime se blago povecala razlika u odnosu na odgovarajucu
normu. lako je saldo tekuceg racuna Irske 2020. iznosio —2,7 % BDP-a, trogodi$nji prosjek iznosi gotovo
—6 %, §to je potaknuto iznimno velikim deficitom iz 2019. (*)

U cetiri drzave clanice 2020. suficiti tekuceg racuna premasili su gornji prag PMN-a. Rijec je o
Danskoj, Njemackoj i Nizozemskoj, i to ve¢ gotovo deset godina. Suficiti u Danskoj i Njemackoj 2020.
iznosili su 8,1 % BDP-a odnosno 6,9 % BDP-a, $to je manje u odnosu na 2019., dok se suficit
Nizozemske s 9,4 % smanjio na 7 % BDP-a, §to je posljedica i aktivnosti multinacionalnih korporacija.
Iako se danski suficit smanjio zbog nize trgovinske bilance, pad u Njemackoj i Nizozemskoj uglavnom je
uzrokovan nizim saldom prihoda od ulaganja. Visoki suficit u Sloveniji tijekom krize povecao se sa 6 %
na 7,4 % BDP-a, uslijed vece trgovinske bilance i bilance primarnog dohotka. Suficiti u svim cetirima
drzavama i dalje su znatno iznad normi njihovih tekucih racuna i referentnih mjerila tekuéeg rac¢una
kojima se stabilizira NIIP.

Tekuéi racuni vecine drugih drZava ¢lanica EU-a 2020. premasili su razine za pojedine drZave na
koje upuéuju temeljni pokazatelji, uz odredene iznimke. Ukupni i cikli¢ki prilagodeni tekuéi racuni
bili su iznad ili blizu tekuéih rac¢una opravdanih temeljnim pokazateljima, kao i iznad teku¢ih racuna
kojima se stabilizira NIIP u veéini drzava ¢lanica (grafikon 2.2.1.). (**) Znacajne iznimke bile su Greka i
Portugal, s rezultatima tekuceg racuna ispod norme i salda potrebnih za postizanje bonitetnog NIIP-a
tijekom 10 godina. Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 u obje je drzave, a posebno u Grckoj,
uzrokovala znatan pad tekucih racuna, koji su se ranijih godina bili znatno povecali.

Predvida se da ¢e se deficiti tekuéeg racuna drZava sa znatnim prekograni¢nim turistickim
sektorom 2021. i 2022. polako poboljSavati, dok se ofekuje da ¢e se najveéi suficiti uglavnom, ali ne

Grafikon 2.2.2. Kretanje salda tekuéeg raéuna
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Napomena: Drzave su prikazane rastué¢im redoslijedom prema saldu tekuc¢eg racuna 2020.
Izvor: Eurostat, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021. i izracuni sluzbi Komisije.

(*?) Tekuéi raduni u skladu s temeljnim pokazateljima (,,norme tekuéeg raduna“) izvedeni su iz pojednostavnjenih regresijskih
krivulja gdje su zabiljeZene osnovne determinante salda Stednje i ulaganja, ukljucujuci temeljne determinante, ¢imbenike
politike i globalne financijske uvjete. Vidjeti L. Coutinho i sur. (2018.) Methodologies for the assessment of current account
benchmarks (Metodologije za procjenu referentnih mjerila tekuéeg ra¢una), European Economy, Discussion Paper 86/2018, za
opis metodologije izra¢una tekuceg raduna 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.

(**) Bonitetni pragovi za NIIP odreduju se na temelju najveée moguée snage signala za predvidanje krize bilance placanja,
uzimajuéi u obzir informacije po drzavama ¢lanicama koje su sazete prema dohotku po stanovniku. Za metodologiju izracuna
razina NIIP-a u skladu s bonitetnim pragovima 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.

(**) Deficit tekuéeg racuna 2019. iznosio je —19,9 % BDP-a. Velika volatilnost podataka vanjskog sektora za Irsku snazno je
povezana s aktivnostima multinacionalnih poduzeca.

(*%) Cikli¢ki prilagodena salda tekuéih raduna uzimaju u obzir ucinak ciklusa prilagodbom za domaéi jaz outputa i jaz outputa
trgovinskih partnera, vidjeti M. Salto i A. Turrini (2010.), Comparing alternative methodologies for real exchange rate
assessment (Usporedba alternativnih metodologija za procjenu realne tecajne stope), European Economy, Discussion Paper
427/2010.
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i uvijek, blago smanjivati (grafikon 2.2.2.). U buduénosti se o¢ekuje postupni oporavak medunarodnih
putovanja, koji bi, medutim, tijekom razdoblja obuhvacenog prognozom mogao biti neujednacen i
nepotpun (vidi okvir 1. o turizmu). To ¢e poduprijeti poboljsanja tekuc¢ih ra¢una drzava koje se snazno
oslanjaju na turisticki izvoz, prije svega Cipra, Gréke i Hrvatske. Medutim, oéekuje se da ¢e se veliki
deficit tekuéeg racuna Cipra tek polako poboljsavati. Predvida se daljnje pogorsanje tekuceg racuna
Rumunjske. S druge strane, predvida se da ¢e nestabilni tekuc¢i racun Irske tijekom razdoblja prognoze
biljeziti velike suficite. Predvida se da ¢e se veliki suficiti Danske, Njemacke i Slovenije smanyjiti, iako ¢e
to u sluéaju Njemacke biti vrlo blago, dok ¢e se suficit Nizozemske do 2022. oporaviti gotovo do razine
iz 2019.

U odnosu na Stednju i ulaganje ne ocekuje se da ¢ée se doprinos razliitih sektora vanjskim
pozicijama znatno promijeniti u veéini drzava ¢lanica. Iako se o¢ekuje da ¢e privatni sektori uglavnom
ostati neto zajmodavci, predvida se da ¢e vlade 2021. ostati neto zajmoprimci (grafikon 2.2.3.d). U
privatnom sektoru predvida se da ¢e se neto kreditne pozicije poduzeéa poveéati u vecini drzava Clanica,
dok ¢e se kod kucanstava te pozicije donekle smanjiti. U prosjeku se ofekuje blago smanjenje neto
zaduZzivanja drzava. U javnim sektorima neto kreditne pozicije drzava ¢lanica s visokim suficitom
tekuceg racuna utjecat ¢e na njihovu vanjsku poziciju.

Grafikon 2.2.3.: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektorima, od 2019. do 2021.
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Izvor: AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Neto stanje medunarodnih ulaganja pogorsalo se 2020. u veéini velikih drZava neto duZnica, dok se
u drZzavama s velikim pozitivnim pozicijama uglavnom pobolj$alo. Nakon povecanja u svim osim u
Cetirima drZzavama ¢lanicama EU-a 2019., nastale su znatne razlike medu drzavama u kretanjima NIIP-a
tijekom 2020., pri ¢emu su se NIIP-ovi u gotovo polovini drzava ¢lanica smanjili. Deset drzava ¢lanica
2020. imalo je NIIP-ove ispod praga iz tablice rezultata od —35 % BDP-a, $to je jedna manje nego 2019.
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U svim tim slucajevima ocekuje se da ¢e njihove pozicije za 2021. ostati nize od NIIP-ova na koje
ukazuju temeljni pokazatelji, a za njih Sest predvida se da ¢e NIIP-ovi biti ispod bonitetnih pragova
(grafikon 2.2.4.). (*6) Kod velikih negativnih NIIP-ova uglavnom se predvida poboljsanje. O&ekuje se da
¢e u srednjoro¢nom razdoblju tri drzave ¢lanice s NIIP-ovima ispod praga od —35 % u 2020. premasiti taj
prag. Predvida se da ¢e se veliki pozitivni NIIP-ovi dodatno povecati ili ostati uglavnom stabilni.

Grafikon 2.2.4.: Neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP) u razdoblju 2019.-2022. te 2025. i referentna mjerila 2021.
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Napomena: Drzave su prikazane padajuc¢im redoslijedom prema udjelu NIIP-a u BDP-u 2020. NENDI je NIIP koji ne ukljucuje
instrumente bez rizika neispunjavanja obveza. Za pojmove bonitetnog praga NIIP-a i norme NIIP-a vidjeti bilieSke 13 16.
NENDI za Irsku, Luksemburg i Maltu nije prikazan u mjerilu.

Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije (vidjetii Prilog 1.).

Drzave €lanice s najveé¢im negativnim NIIP-ovima doZivjele su najveéi pad 2020., ali o¢ekuje se da
¢e oporavak u vecini slu¢ajeva omoguéiti poboljsanja. Cipar, Gr¢ka, Irska i Portugal imaju NIIP-ove
manje od —100 % BDP-a i manje od svojih temeljnih i bonitetnih referentnih vrijednosti. Slijedi ih
Spanjolska s NIIP-om od oko —85 % BDP-a. Uz iznimku Irske, u tim drzavama ¢lanicama doslo je do
Znatnog pogorsanja pozicija, §to je u slucaju Cipra i Grcke iznosilo oko 20 postotnih bodova BDP-a.
Glavni uzroci bili su pad nominalnog BDP-a, posebno u Gr¢koj, i veliki deficiti tekuceg racuna, posebno
u Cipru. U Irskoj i Cipru razine NIIP-a u velikoj mjeri odrazavaju prekograni¢ne financijske odnose
multinacionalnih poduzeca i subjekata posebne namjene. Za svih tih pet drzava karakteristicni su
relativno veliki negativni NIIP-ovi, ne ukljucujuci instrumente koji nisu u statusu neispunjavanja obveza
(NENDI), tj. velike udjele neto duzni¢kih obveza u njihovoj vanjskoj poziciji. (') Veéina vanjskih
obveza Grc¢ke sastoji se od javnog duga pod povoljnim uvjetima. Vanjska odrzivost nekih drzava ¢lanica
s velikim negativnim NIIP-ovima poduprijet ¢e se, ponekad i znatnim, priljevom bespovratnih sredstava u
okviru Mehanizma za oporavak i otpornost (Mehanizam), uz prijenose sredstava EU-a u okviru
viSegodisSnjeg financijskog okvira (VFO). Ipak, trenutacna predvidanja upucuju na stagnaciju ciparskog
NIIP-a, ¢ak i u srednjoroénom razdoblju. S druge strane, u drzavama s velikim negativnim NIIP-ovima ti
bi se NIIP-ovi trebali postupno poboljsavati u razdoblju do 2022. i u srednjoroénom razdoblju
zahvaljujué¢i snaznom rastu BDP-a i pobolj$anim teku¢im ra¢unima, pri ¢emu se oéekuje iznimno brz
napredak u slucaju Irske u kontekstu predvidenih velikih suficita tekué¢eg racuna.

(*) NIIP u skladu s temeljnim pokazateljima (norme za NIIP) dobiva se kao kumulacija vrijednosti normi tekuéeg racuna tijekom
vremena (vidjeti i biljesku 12). 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 uklju¢uje komponente koje se odnose na vlasnicke instrumente, to jest vlasni¢ke instrumente
i vlasnicke udjele povezane s izravnim stranim ulaganjima te prekograni¢ni dug unutar poduzeéa povezan s izravnim stranim
ulaganjima, i predstavlja NIIP koji iskljuuje instrumente bez rizika neispunjavanja obveza. Vidjeti i Europska Komisija,
Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard (Predvidene izmjene odabranih pomo¢nih pokazatelja
tablice rezultata PMN-a), tehni¢ka napomena; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalances-procedure/scoreboard_hr.
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U veéini drzava ¢lanica EU-a s umjereno negativhim NIIP-ovima 2020. nije doslo do znatnih
promjena i prognoze upuéuju na to da ¢e u veéini njih u buduénosti nastupiti poboljSanja. Ocekuje
se da ¢e sve te drZave, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska i Slovacka, 2021. imati NIIP-ove manje
od svojih temeljnih referentnih vrijednosti, ali samo se za NIIP-ove dviju potonjih drzava ¢lanica
predvida da ¢e biti na razinama ispod bonitetnih pragova. Za NIIP-ove svih tih drzava ¢lanica, kao i
drugih drzava srednje i isto¢ne Europe te baltickih drzava, svojstveni su velik priljev izravnih stranih
ulaganja i NENDI-ji koji su mnogo povoljniji od njihovih NIIP-ova. Osim toga, te su drzave relativno
veliki primatelji prijenosa sredstava EU-a u okviru VFO-a, kojim se osigurava potpora njihovim vanjskim
pozicijama koja nije zanemariva. Bespovratnim sredstvima Mehanizma koja se nadovezuju na prijenose
iz VFO-a dodatno se podupiru povecanja NIIP-ova veline tih drzava. Opcenito, prognoze upucuju na
poboljsanja NIIP-ova tih drzava u buduénosti, osim u Rumunjskoj, za koju se ofekuje blago pogorsanje
stanja (grafikon 2.2.4.).

Razlike u kretanjima 2020. zabiljeZene su i u skupini drzava ¢lanica s velikim pozitivnim NIIP-
ovima. NIIP-ovi Nizozemske, Njemacke, Malte i Belgije dodatno su se povecali zahvaljujuci
kontinuiranom znatnom suficitu tekuceg rac¢una za prve dvije drzave, a u sva Cetiri sluc¢aja zahvaljujuci
padu nominalnog BDP-a. Konkretno, u Nizozemskoj, ali i Malti, zabiljezeni su i snaZni pozitivni uéinci
vrednovanja. S druge strane, negativnim promjenama u vrednovanju ograni¢eno je poveéanje njemackog
NIIP-a. Veliki pozitivni NIIP-ovi Danske i Luksemburga smanjili su se zbog negativnih promjena u
vrednovanju unato¢ velikim suficitima teku¢eg racuna.

Uvjeti za vanjsko financiranje mogli bi se u buduénosti postroZiti, $to bi moglo imati posljedice za
neke drZave izvan europodrudja. Na pocetku krize uzrokovane boles¢u COVID-19 napetosti na
svjetskom financijskom trzistu osjetile su se u nekoliko drZava izvan europodruéja. U to su vrijeme valute
nekih drzava ¢lanica izvan europodrudja, prije svega madarska forinta, bile pod pritiskom te je u oZujku i
travnju 2020. doslo do deprecijacije, ali su se ve¢ u svibnju oporavile i stabilizirale (grafikon 2.2.5.) kako
se poboljsalo globalno raspolozenje u pogledu rizika, a stabilizirali su se i tokovi kapitala. U buduénosti
se ne moze isklju¢iti odredeni povratak volatilnosti tokova kapitala ili poostravanje vanjskih uvjeta
financiranja, djelomi¢no u o¢ekivanju poos$travanja monetarne politike u SAD-u i drugim naprednim
gospodarstvima. U tom su kontekstu drzave izvan europodrucja za koje se predvidaju velike neto kreditne
pozicije manje izlozene vanjskim rizicima (re)financiranja ako bi se oni opet pojavili, a to se odnosi i na
drzave ¢lanice sa znatnim deviznim pri¢uvama. U tom kontekstu vaznu ulogu imaju i potrebe privatnog i
drzavnog sektora za vanjskim financiranjem (vidjeti odjeljak 2.4. o drzavnom sektoru).

Grafikon 2.2.5.: Nominalne efektivne tecajne stope (NEER)
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Izvor: Europska komisija.
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2.2.2. KONKURENTNOST

Jedini¢ni troSkovi rada porasli su diljem EU-a zbog znatnog privremenog smanjenja ukupne
produktivnosti rada tijekom Kkrize uzrokovane boles¢u COVID-19. U tablici rezultata prikazan je rast
jedini¢nih cijena rada na temelju kumulativnog rasta tijekom tri godine do 2020. iznad praga u 18 drzava
¢lanica, u usporedbi s osam drzava prije godinu dana. Prije 2020. u nekim su drzavama bili vidljivi
znakovi moguéih pritisaka na pregrijavanje, uklju¢ujué¢i Bugarsku, Cesku, Estoniju, Latviju, Litvu,
Luksemburg, Madarsku, Maltu, Rumunjsku i Slovac¢ku. Rast jedini¢nih cijena rada samo se 2020. ubrzao
u 22 drzave ¢lanice. Medutim, predvida se da ¢e se taj izniman rast jedini¢nih cijena rada 2021. i 2022.
djelomi¢no preokrenuti u mnogim drzavama uslijed op¢eg povecanja volatilnosti jedini¢nih cijena rada.

Zbog posljedica pandemije bolesti COVID-19 i strukturnih napetosti koje nastaju tijekom
oporavka teSko je procijeniti promjene troSkovne konkurentnosti. Naglo ubrzanje rasta jediniénih
cijena rada 2020. i o¢ekivani djelomiéni preokret u vecini drzava u 2021. i 2022. temelje se pretezn0o na
statistiCkom ucinku zbog velikog zadrZavanja radne snage i posljedi¢nog pada ukupne produktivnosti po
glavi stanovnika (grafikon 2.2.6.). To je potaknuto potporama vlade programima za oluvanje radnih
mjesta, uglavnom u obliku privremeno proSirenih programa skrac¢enog radnog vremena, kod kojih se
prednost daje smanjenju broja radnih sati, umjesto da se utjeCe na razine zaposlenosti. Kombinacija
stagnacije i nedostatka vjeStina na trzi$tu rada upucuje na volatilnost i nesigurnost u pogledu razvoja
jedini¢nih cijena rada u buduénosti. To je povezano s problemima u lancu opskrbe i napetostima zbog
neujednacenog gospodarskog oporavka, kao i s ubrzanom digitalnom transformacijom te dugoroénim
strukturnim promjenama. S obzirom na to da je posljednjih godina u mnogim drzavama zabiljezen velik
rast jedini¢nih cijena rada, gubici troskovne konkurentnosti i dalje su rizik koji treba pratiti, posebno kako
bi se vidjelo u kojoj se mjeri gubici iz 2020. mogu nadoknaditi tijekom oporavka. Politike za promicanje
konkurentnosti i produktivnosti i dalje su vrlo vazne za odrziv oporavak od krize uzrokovane boles¢u
COVID-19.

Produktivnost rada 2020. smanjila se u gotovo svim drZavama ¢lanicama EU-a, ali ocekuje se da ce
se ove i sljedece godine oporaviti (grafikon 2.2.6.c). Inputi rada smanjili su se tijekom krize uzrokovane
boleséu COVID-19, uglavnom zbog smanjenog broja radnih sati, dok se stopa zaposlenosti nije znac¢ajno
mijenjala, uz potporu mjera vlade koje obuhvacaju prosirene programe skracenog radnog vremena, Cija se
upotreba tijekom oporavka znatno smanjila. Kao rezultat toga, produktivnost rada na temelju broja
zaposlenika u veéini drzava smanjila se u ve¢oj mjeri nego produktivnost rada na temelju odradenih sati.
Ocekuje se da ¢e se produktivnost poveéati 2021. i 2022., kad zapoéne oporavak i poniSte se ucinci
zadrzavanja radne snage. Predvida se da ¢e 2022. produktivnost po osobi u svim drzavama ¢lanicama biti
iznad razine iz 2019., osim u Luksemburgu, Malti, Portugalu i Spanjolskoj.

Rast plaé¢a 2020. bio je umjeren, ali olekuje se da Ce se 2021. i 2022. povecati, u nekim slu¢ajevima
znatno. Tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19 rast pla¢a u vecini drzava ¢lanica EU-a bio je slab
(grafikon 2.2.6.d). Predvida se da ée se 2021. i 2022. naknada po zaposleniku u Bugarskoj, Ceskoj, Italiji,
Latviji, Litvi, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj i Slovackoj povecavati po godi$njoj stopi od vise od 5 %.
U Belgiji, Estoniji i Irskoj poveéanja bi u prosjeku trebala iznositi izmedu 4 i 5 %. U Bugarskoj, Ceskoj,
Estoniji, Latviji, Litvi, Madarskoj te Rumunjskoj i Slovackoj trajno visok rast plac¢a i jedini¢nih cijena
rada bio je problem vec¢ prije pandemije jer je dovodio u pitanje troSkovnu konkurentnost.

Kretanja jedini¢nih cijena rada diljem europodrucja trebala bi ponovno podupirati vanjski
rebalans nakon $to prestanu udinci na produktivnost. Rast jedini¢nih cijena rada 2020. bio je veéi u
nekim drzavama neto duznicama, kao $to su Gréka, Portugal i Spanjolska, jer su zabiljeZile ostriju
recesiju i znatno zadrzavanje radne snage. Do 2022. promjena rasta jedini¢nih cijena rada ponovno ¢e biti
poticajna za vanjski rebalans jer se predvida da ¢e u neto duznicama biti neSto nizi nego u neto
vjerovnicama (grafikon 2.2.7.). Na ograniCeniji uéinak na rebalans u usporedbi s vremenom prije
pandemije utjecao je dugotrajan ucinak na produktivnost, koji bi trebalo rijeSiti kako bi se prevladale
postojece razlike. S druge strane, predvida se da ¢e naknada zaposlenicima biti veca u drzavama neto
vjerovnicama nego u neto duznicama.
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Grafikon 2.2.6.:

Povedéanje jedini¢nih froskova rada, naknada i produktivnosti
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Napomena: Stope rasta tijekom vise godina izracunavaju se na godiSnjoj razini.
Izvor: AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

25



Grafikon 2.2.7.: Rast jedini¢nih froskova rada u europodrucju
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Napomena: Drzave u kojima je NIIP > + 35 % BDP-a su DE, LU, NL, BE, MT. Drzave u kojima je NIIP izmedu 35 % 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 prosjecnim
vrijednostima NIIP-a u razdoblju 2017.-2019. Drzave neto vjerovnice zabiljezile su prosjecni suficit teku¢eg racuna u istom
razdoblju. Podaci se odnose na prosjecne vrijednosti ponderirane BDP-om za te tri skupine drzava.

Izvor: AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Kod nominalnih efektivnih te¢ajnih stopa 2020. u vedéini drzava doSlo je do aprecijacije. Najvece
aprecijacije zabiljeZene su u Bugarskoj, Grékoj, Latviji, Litvi i Svedskoj. Samo su Madarska te u manjoj
mjeri Ceska i Poljska zabiljezile nominalnu deprecijaciju. Aprecijacija nominalnih efektivnih tecajnih
stopa odraz je i aprecijacije eura na pocetku pandemije bolesti COVID-19 i s njom povezanog bijega ka
sigurnoj valuti. Nominalne efektivne tecajne stope do sada su se 2021. aprecirale u veéini drzava EU-a,
iako je to u veéini slucajeva bilo umjerenije nego 2020.

Realne efektivne tecajne stope (REER) utemeljene na harmoniziranom indeksu potrosackih cijena
(HIPC) umjereno su se aprecirale u vedini drZava c¢lanica 2020., $to djelomi¢no odrazava
nominalnu aprecijaciju. Jedine drzave u kojima je doslo do deprecijacije REER-a temeljenog na HIPC-
u bile su Hrvatska i Madarska. Najveée aprecijacije zabiljezene su u Bugarskoj, Litvi i Svedskoj. Ta
umjerena aprecijacija uslijedila je nakon deprecijacije koja je 2019. zabiljezena u vecini drzava ¢lanica. U
buduénosti REER temeljen na deflatoru BDP-a, za koji su dostupne prognoze za 2021., upucuje na to da
se moze ocekivati umjereno povecanje realnih tecajnih stopa, uz znatnu aprecijaciju samo u Bugarskoj,
Ceskoj, Litvi i Svedskoj (grafikon 2.2.8.b).

Kretanja REER-a podupiru vanjski rebalans, ali samo u ograni¢enoj mjeri. U nekim drzavama neto
vjerovnicama, uklju¢uju¢i Dansku, Njemacku, Nizozemsku i Maltu, 2020. zabiljezena je aprecijacija
REER-a koja je nesSto iznad prosjeka EU-a. Neke velike drzave neto duznice ili drzave koje su teze
pogodene recesijom uzrokovanom boles¢éu COVID-19, kao Sto su Cipar, Grcka, Hrvatska, Italija,
Portugal ili Spanjolska, zabiljezile su odredeni porast konkurentnosti u odnosu na navedene drzave neto
vjerovnice, zahvaljujuci nizoj inflaciji, $to je vidljivo iz umjerenijih kretanja REER-a (grafikon 2.2.8.).
Cini se da se ta tendencija nastavlja i 2021., $to upuéuje na to da kretanja REER-a kratkoroéno i dalje
umjereno podupiru vanjski rebalans.
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Grafikon 2.2.8.: Dinamika nominalnih i realnih efektivnih te€ajnih stopa (NEER i REER)
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Napomena: REER i nominalna efektivna tecajna stopa (NEER) izracunavaju se u odnosu na 42 trgovinska partnera.
Izvor: AMECO i Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Udjeli na izvoznom trzistu 2020. znatno su fluktuirali i tri drZave ¢lanice zabiljeZile su gubitke
iznad praga iz tablice rezultata. Na temelju kumulativne promjene tijekom pet godina, Francuska,
Gréka i Spanjolska zabiljezile su znatne gubitke udjela na izvoznom trzistu koji premasuju prag. Za
razliku od toga, mnoge su drzave zabiljezile i znatan porast udjela, kao §to je slu¢aj s Irskom, Litvom i
Poljskom, i to iznad 30 %. Udjeli na izvoznom trzistu 2020. znatno su fluktuirali. U prosjeku, drzave
¢lanice EU-a ve¢ su samo 2020. stekle odredene udjele na izvoznom trzistu, ali uz znatne razlike medu
drzavama.

Ocekuje se da e neke drZave koje su 2020. imale velike gubitke udjela na izvoznom trzistu u
bliskoj buduénosti nadoknaditi samo dio tih gubitaka. Osim u Austriji i Estoniji, nagli pad bilance
usluga u kontekstu krize uzrokovane boles¢u COVID-19 u posljednjim je tromjesecjima zaustavljen i u
Bugarskoj, Cipru, Grékoj, Hrvatskoj, Italiji, Madarskoj, Malti, Portugalu i Spanjolskoj. Trgovinska
bilanca usluga Njemacke i dalje je blago u suficitu, nakon naglog poboljSanja od pocetka 2020.
Trgovinska bilanca robe od 2019. u nekoliko se drzava razvijala povoljnije, ¢ime je djelomi¢no
neutraliziran pad trgovinske bilance usluga. O¢ekuje se da ¢e se udjeli na izvoznom trzistu 2021. 1 2022.
posebno znatno povecati u Hrvatskoj, Grékoj i Spanjolskoj s oporavkom prekograni¢nih putovanja, ali u
svim sluéajevima nisu dovoljni za nadoknadu svih gubitaka zabiljezenih 2020. Op¢enito, o¢ekuje se da ¢e
se u razdoblju 2020.-2022. udjeli na izvoznom trzi§tu najviSe povecati u Estoniji, Irskoj, Litvi,
Luksemburgu i Poljskoj te da ¢e se smanjiti u Grékoj, Spanjolskoj, Francuskoj i Portugalu.

Kretanja udjela na izvoznom trZiStu mogla bi pridonijeti vanjskom rebalansu u buduénosti.
Ocekuje se da ¢e u razdoblju 2020.-2022. drzave s velikim suficitom tekuéeg racuna, ukljucujuéi Dansku,
Njemacku i Nizozemsku, izgubiti udjele na izvoznom trziStu. Podaci za drugo tromjesecje 2021. i dalje
ukazuju na suficite bilance usluga u postotku BDP-a, uslijed jacanja trgovinske bilance robe u Njemackoj
i Nizozemskoj. Bez obzira na to, te ¢e drzave s oporavkom turistickih tokova vjerojatno izgubiti dio
poveéanja udjela na izvoznom trzistu usluga iz razdoblja pandemije bolesti COVID-109.
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Okuvir 1.: Turizam tijekom krize uzrokovane boleséu COVID-19

Turizam je bio jedna od najteze pogodenih gospodarskih aktivnosti tijekom Kkrize uzrokovane bolesc¢u
COVID-19 jer su mjere za suzbijanje pandemije ukljucivale ograni¢enja u sektorima ugostiteljstva i
medunarodnih putovanja. Razmjer Stetnog ucinka odrazava se u velikom padu broja nocenja turista
(grafikon 1.): u travnju 2020. broj noc¢enja u turistickom smjestaju smanjio se za 95 % u usporedbi s istim
mjesecom 2019. U ljetnim mjesecima zabiljeZen je znatan oporavak jer se domaci turizam u kolovozu 2020.
priblizio razinama iz 2019. S druge strane, na vrhuncu sezone u kolovozu prekograni¢na turistiCka nocenja
ostala su 60 % ispod razine iz kolovoza 2019. S drugim valom pandemije putni¢ka aktivnost ponovno se
smanjila.

Nedavni ja¢i oporavak, medu ostalim u prekograni¢nom turizmu, zapoceo je u svibnju 2021. To je
uslijedilo nakon znatnog napretka u cijepljenju i koordinaciji pravila o prekograni¢nim putovanjima unutar
EU-a uvodenjem EU digitalne COVID potvrde. Domaci i prekograniéni turizam poveéali su se u srpnju u
odnosu na razinu iz 2020., $to je posebno izraZzeno kod potonjeg. Ako se uzmu u obzir i kratkoro¢ne
prognoze za kolovoz i rujan, ukupna turisti¢ka aktivnost tijekom ljeta 2021. povecala se za oko 30 % u
odnosu na 2020., ali je i dalje 16 % niZa od razina iz 2019., uz odredene promjene u sastavu. () Iako se &ini
da je tijekom ljetnih mjeseci 2021., posebno u rujnu, domacéi turizam premasio razine postignute tijekom
ljeta 2019., prekograni¢no putovanje i dalje zaostaje za razinama prije pandemije za vise od 40 %. 1z
usporedbe prvih devet mjeseci 2021. s istim razdobljem 2020. vidljivo je da su turisticki rezultati 2021.
porasli za samo oko 12 %, §to djelomi¢no odrazava ¢injenicu da pandemija uglavnom nije utjecala na prvo
tromjesecje 2020.

Grafikon 1.: Turisti€ka noéenja u EU-u 2020. i 2021.
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Napomena: Broj no¢enja u turistickom smijestaju koja je prijavio Eurostat, a povecao se prema kratkoro&nim
prognozama izradenima na temelju revizija poduzeca AirBnB za kolovoz i rujan 2021. Procjene za Cipar, Francusku i
Irsku femelje se na podacima nacionalnih zavoda za statistiku. Vidjeti i biliesku 1.

Izvor: Eurostat i procjene Europske komisije.

Drzave Clanice koje se u velikoj mjeri oslanjaju na izvoz usluga putovanja bile su posebno tesko
pogodene jer je pandemija uzrokovala znatan pad prekograni¢nih putovanja. Veliki pad u
medunarodnom turizmu posebno je snazno utjecao na neke drzave neto duznice, kao Sto su Cipar, Grcka,
Hrvatska, Portugal ili Spanjolska, koje biljeze velike suficite trgovine uslugama putovanja, kao i na Maltu
(grafikon 2.a). (%) Za veginu tih drzava u¢inak pada medunarodnog turizma na trgovinske bilance najve¢im
je dijelom zasluZan za pogorsanje njihove ukupne trgovinske bilance tijekom 2020. (%) (*) Negativni uginci
na velike izvoznike turistickih usluga postupno prestaju 2021. jer je oporavak prekograni¢nog turizma sve
izrazeniji. Na drugom su kraju spektra drzave koje obi¢no uvoze vise usluga putovanja nego $to ih izvoze.
Kod njih je smanjenje medunarodnih putovanja imalo djelomi¢no pozitivan u¢inak na trgovinsku bilancu jer
su se turisti okrenuli domac¢im odredistima.
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Grafikon 2.: Utiecaj pada turizma na trgovinske bilance i projekcije broja no¢enja za 2021.

a: Pad turizma i trgovinske bilance, 2020. b: No¢enja stranih turista
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Napomene: (a) Procijenjeni u¢inci odnose se samo na trgovinu uslugama evidentiranu pod stavkom putovanja u
statistici platne bilance. Temelje se na analizi djelomicne ravnoteze u kojoj se upotrebljavaju podaci o trgovini u
smislu dodane vrijednosti te se u obzir uzimaju izravni i neizravni ucinci. Vidjeti bilieske 3. i 4. (b) Projekcije za 2021.
temelje se na podacima o broju nocenja nerezidenata u turistickom smjestaju do rujna koje je dostavio Eurostat i koji
su, U slucaju nedostatka podataka, nadopunjeni kratkoro€nim prognozama na temelju osvrta na AirBnB-u. Procjene
za Cipar, Francusku i Irsku temelje se na podacima nacionalnih zavoda za statistiku. Za posliednje tromjesecje 2021. u
predvidanjima se pretpostavlja ista razina turistiCke aktivnosti kao u podacima (i kratkoro&nim prognozama) za tre¢e
fromjesecje 2021., u postotku nocenja iz 2019.

Izvor: Eurostat i procjene Europske komisije

Preliminarni podaci za 2021. upuéuju na djelomican i postupan oporavak medunarodnog turizma
koji se ipak razlikuje medu pojedinim drZzavama. Predvida se da ¢e se broj noéenja stranih turista u
turistickom smjestaju 2021. znatno poveéati u Cipru, Grékoj i Hrvatskoj, te ne§to manje u Spanjolskoj
(grafikon 2.b). (®) Istodobno se ¢ini da je oporavak medunarodnog turizma u Portugalu slabiji, ali je razina
oporavka i dalje nesto iznad razine predvidene za Spanjolsku. Znatan porast prekograniénog turizma
predviden je i za Bugarsku, Italiju, Rumunjsku i Sloveniju, dok se za primjerice Austriju, Nizozemsku i
nekoliko drugih drzava ¢lanica oekuju smanjenja, Sto ¢e vjerojatno odrazavati razli¢itu sezonsku raspodjelu
posjeta stranih turista, kao i u¢inke preusmjeravanja putovanja tijekom 2020. i 2021.

(Y) Za pojedinosti o podacima poduzeéa AirBnB i metodologkim objasnjenjima kratkoroénih prognoza vidjeti Europska
komisija, Europska ekonomska prognoza, jesen 2020., Tourism in pandemic times: an analysis using real-time big
data, (Turizam u doba pandemije: analiza na temelju velike koli¢ine podataka u stvarnom vremenu), posebna tema 3.3.
Institutional Paper 136, svibanj 2020. U kratkoro¢nim prognozama jezik svake revizije upotrebljava se kao priblizna
vrijednost za razlikovanje no¢enja domacih turista i nocenja stranih rezidenata.

(® Pojam ,;medunarodni turizam” odnosi se na medunarodnu trgovinu uslugama putovanja evidentiranu pod stavkom
putovanja u statistici platne bilance.

(®) Procjene ucinka pada medunarodnih putovanja na trgovinske bilance temelje se na analizi djelomi¢ne ravnoteZe koja je
usmjerena na trgovinu u smislu dodane vrijednosti obracunavanjem uvoza ulaznih elemenata koji se upotrebljavaju u
proizvodnji robe i usluga koje konzumiraju strani turisti. U analizi se navode izravni i neizravni uéinci promjene u
potraznji stranih turista, odnosno i retrospektivne veze sa sektorima gospodarstva na koje turisticka potraznja izravno
ne utjeCe. U analizi se pretpostavlja da se novac koji nije potroSen za putovanje u inozemstvo stedi. Za viSe informacija
vidjeti: L. Coutinho, G. Vuksi¢ i S. Zeugner (2021.), International tourism decline and its impact on external balances
in the euro area (Pad medunarodnog turizma i njegov u¢inak na vanjske bilance u europodruéju), Quarterly Report on
the Euro Area, DG ECFIN, Europska komisija, svezak 20., br. 2., dio 1.

() Primjer koji to djelomiéno pokazuje je Cipar, gdje se visoki neto uvoz usluga medunarodnog prijevoza putnika znatno
smanjio 2020., ¢ime se ublazava ukupni uéinak na trgovinsku bilancu. Medunarodni prijevoz putnika zasebna je
kategorija platne bilance, ali je povezan s medunarodnim turizmom. Buduéi da podaci za 2020. o tim uslugama nisu
dostupni za mnoge drzave ¢lanice EU-a, nije ukljucen u analizu. U slu¢aju ostalih drzava za koje su podaci dostupni,
uzimanje te kategorije u obzir ne mijenja znatno rezultate. Na trgovinsku bilancu u Malti, osim stavke putovanja,
relativno su snazno utjecale i promjene drugih stavki.

(®) Pri usporedbi 2021. (projekcije) s cijelom 2020., treba podsjetiti da pandemija nije utjecala na gotovo cijelo prvo
tromjesecje 2020. i da je turisticka aktivnost tada bila u porastu u odnosu na 2019.
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2.3. PRIVATNI DUG | TRZISTA STAMBENIH NEKRETNINA

2.3.1. PRIVATINI DUG

Udjeli duga privatnog sektora znatno su se povecali zbog krize uzrokovane boles¢éu COVID-19, ali
predvida se da Ce se 2021. u veéini drZzava ponovno poceti smanjivati. Udio duga privatnog sektora u
BDP-u povetao se 2020. u svim drZavama c¢lanicama EU-a, osim u Danskoj, Irskoj i Litvi
(grafikon 2.3.1.), ¢ime je prekinuto razduZivanje koje je bilo u tijeku u mnogim drZzavama. Povecanje je
2020. uglavnom bilo posljedica smanjenja BDP-a, ali u veéini drzava povecalo se i zaduZivanje, posebno
u slucaju poduzeca. Kreditna jamstva i moratoriji na otplatu duga bili su vazne mjere politike za
prevladavanje manjka likvidnosti na pocetku krize uzrokovane boles¢u COVID-19, ali pridonijeli su i
povecanju duga. Udjeli duga privatnog sektora u BDP-u bili su iznad praga iz tablice rezultata od 133 %
BDP-a u 12 drzava clanica (Belgija, Cipar, Danska, Finska, Francuska, Irska, Luksemburg, Malta,
Nizozemska, Portugal, Spanjolska i Svedska), u usporedbi s deset drzava prije godinu dana, kad su Malta
i Spanjolska bile ispod praga (grafikon 2.3.1.). ZabiljeZena su znatna poveéanja u drugim drZavama
¢lanicama koje su ostale ispod praga. Ukupna razina privatnih dugova ¢ini se visokom u usporedbi s
referentnim vrijednostima u kojima se u obzir uzimaju temeljni ekonomski pokazatelji specifi¢ni za
pojedinu drzavu i pragovima u kojima se u obzir uzimaju bonitetna pitanja. (:3) To se odnosi na Belgiju,
Cipar, Dansku, Francusku, Gréku, Irsku, Luksemburg, Maltu, Nizozemsku, Portugal, Spanjolsku i
Svedsku.

Opéenito, kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 povecala je rizike povezane s razinama privatnog
duga. Predvida se da ¢e se 2021. s gospodarskim oporavkom udjeli privatnog duga u BDP-u poceti
smanjivati u cijelom EU-u (grafikon 2.3.1.). Medutim, o¢ekuje se da ¢e u veéini drzava ¢Elanica EU-a
ostati iznad razine iz 2019. Buduéi da se vladine mjere potpore postupno ukidaju, sposobnost poduzeca i
kucanstava da ispune svoje obveze otplate mogla bi biti ugroZena, posebno u sektorima koji su teze
pogodeni krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 i u kojima su bilance bile slabije i prije krize, $to bi
moglo dovesti do pogorSanja kvalitete duga. Osim toga, sve vece razine duga poduzeca, kucanstava,
vlada i banaka dovele su i do ve¢e medusobne povezanosti sektora, §to bi moglo ubrzati prijenos Sokova u
svim sektorima. Poremecaji u globalnim vrijednosnim lancima i poteskoce zbog neravnomjernog
gospodarskog oporavka, u kontekstu ubrzane digitalne transformacije, predstavljaju rizike i poticu
strukturne promjene koje se odnose na poduzeca i radna mjesta.

(*®) 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 omogucuju procjenu privatnog duga u odnosu na vrijednosti koje se mogu objasniti temeljnim
ekonomskim pokazateljima, a izracunavaju se regresijskim modelom u kojem je glavna funkcija rast kredita i uzimajuci u obzir
navedenu pocetnu razinu duga. Bonitetni pragovi su razine duga iznad kojih je vjerojatnost bankarske krize relativno visoka; te
se razine temelje na najveCem moguéem pojacanju signala pri predvidanju bankarskih kriza smanjenjem vijerojatnosti
propustenih kriza i laznih uzbuna te uklju¢uju informacije o kapitalizaciji banaka, drzavnom dugu i razini gospodarskog razvoja
za svaku pojedinu drzavu.
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Grafikon 2.3.1.: Privatni dug
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Izvor: Eurostat, AMECO, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021. i procjene sluzbi Komisije u pogledu privatnog duga
2021. (vidjeti Prilog 1.). Dugovi obuhvacaju kredite (F4) i duznicke vrijednosne papire (F3).

2.3.1.1. Dug nefinancijskih poduzeéa

Zaduzenost poduzeéa povecala se 2020. u vecini drzava ¢lanica EU-a, ponekad naglo. Udio duga
poduze¢a u BDP-u povecao se 2020. u 19 drzava, §to je prvenstveno posljedica naglog pada BDP-a.
Medutim, neto kreditni tokovi prema poduze¢ima pridonijeli su i povecanju, u odnosu na znatne gubitke
prihoda i uoéeni manjak likvidnosti 2020., $to je pridonijelo i znatnom poveéanju korporativnih depozita.
Udjeli duga nefinancijskih poduzeé¢a u BDP-u posebno su se znatno povecali u mnogim drzavama s vecé
visokim razinama duga poduzeca ili u velikim turistickim sektorima koji su tesko pogodeni recesijom
(grafikon 2.3.3.a). Te drzave ukljuéuju Cipar, Francusku, Gréku, Italiju, Maltu, Portugal i Spanjolsku.
Razine duga poduzeca i dalje su vrlo visoke u Belgiji, Irskoj, Luksemburgu i Nizozemskoj, iako su
slabosti djelomi¢no ublazene znatnim udjelom kredita za izravna strana ulaganja i prekograni¢énim
zaduzivanjem unutar poduzeca.

Udjeli duga nefinancijskih poduze¢a u BDP-u i dalje su visoki u mnogim drZavama ¢lanicama, a
2020. u 14 su drzava udjeli duga bili iznad razina na koje upucuju temeljni gospodarski pokazatelji
i bonitetni pragovi. To su Belgija, Cipar, Danska, Francuska, Gr¢ka, Irska, Luksemburg, Malta,
Nizozemska, Portugal, Spanjolska, Svedska te neznatnije Austrija i Italija (grafikon 2.3.2.). U veéini
drzava dug nefinancijskih poduzeca nizi je od prethodne najvece vrijednosti s obzirom na znatno
razduzivanje posljednjih godina, no pandemija je ponistila dio tog napretka. Dug poduzeéa u nekim
drzavama, kao Sto su Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska, Grcka, Italija, Luksemburg,
Njemacka, Poljska, Slovacka i Svedska, na najvisoj je razini od sredine 1990-ih ili je vrlo blizu nje.

U buduénosti visokim rastom nominalnog BDP-a automatski ¢e se smanjiti udio duga u BDP-u
2021. i nakon toga, ali pocevsi s viS§im razinama duga. Zbog snaznog oporavka BDP-a udjeli duga
poduzeéa u BDP-u vjerojatno ¢e se smanjiti 2021. u svim drzavama clanicama EU-a osim Grcke,
Madarske i Svedske, u nekim slu¢ajevima znatno (grafikon 2.3.3.b). O&ekuje se da ée kreditni tokovi
premasiti razine zabiljezene prije pandemije u viSe od polovine drzava c¢lanica. Visokim rastom
nominalnog BDP-a automatski ¢e se smanjiti udio duga u BDP-u 2021. i nakon toga. Izvanredne mjere
uvedene 2020. postupno ¢e se ukidati, Sto ¢e dovesti do povecanja otplata. Osim toga, kako se smanjuje
nesigurnost, nefinancijska poduzeéa kao alternativu novom zaduZzivanju mogu koristiti znatne zastitne
slojeve likvidnosti prikupljene 2020., $to moZze pomoc¢i i u razduzivanju.
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Grafikon 2.3.2.: Dug nefinancijskih poduzeca
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Napomene: Brojevi ispod kratica drzava oznacavaju godinu u kojoj je zabiliezen najvedi udio duga, na temelju podataka od
1997. do 2020. Drzave su prikazane padajucim redoslijedom prema udjelu duga nefinancijskin poduzeca u BDP-u 2020.
Izvor: Eurostat, AMECO, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021. i procjene sluzbi Komisije u pogledu duga
nefinancijskih poduzeca 2021. (vidjeti Prilog 1.). Dugovi obuhvaéaju kredite (F4) i duznicke vrijednosne papire (F3).

Grafikon 2.3.3.: Raiélamba promjene udjela duga nefinancijskih poduzeéa u BDP-u 2020. i 2021.
postotni bodovi a: 2020. ) } b: 2021
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Napomene: Neto kreditni tokovi (duznicke transakcije) odgovaraju transakcijama kredita (F4) i duznickih vrijednosnih papira
(F3) iz Eurostatovih ra¢una financijskih transakcija po sektorima. Doprinos neto kreditnih tokova za Luksemburg 2020. iznosi 40,1
postotni bod.

Izvor: AMECO, Eurostat te procjene sluzbi Komisije i izracuni na temelju mjesecnih podataka ESB-a o transakcijama kredita i
duznickih vrijednosnih papira monetarnih financijskih institucija (tokovi) s privatnim sektorom iz baze podataka BSI, Komisijina
jesenska prognoza 2021.

Opéenito, kreditni tokovi prema nefinancijskim poduzeéima od pocetka krize uzrokovane boleS¢u
COVID-19 imaju jasno prepoznatljive obrasce koji odraZavaju razli¢ite faze pandemije
(grafikon 2.3.3.b). (**) Bankovni krediti nefinancijskim poduzeé¢ima povecéali su se 2020. u vise od dvije

(*°) Kad je rije¢ o bankovnom kreditiranju nefinancijskih poduzeéa, pocetak pandemije u ozujku 2020. bio je popraéen naglim
ubrzavanjem rasta kreditiranja prvih mjeseci, §to je, medu velikim ¢lanicama europodrudja, bilo posebno izrazeno u Francuskoj
i Spanjolskoj (grafikon 2.3.4.b). Taj je nagli rast bio slabiji u Njemackoj, postupniji u Italiji i manje vidljiv u drzavama EU-a
izvan europodru¢ja. Istodobno su na pocetku krize prekograni¢ni krediti unutar europodrucja postali znacajniji. Kreditni rast
zatim je naglo pao i u veéini slucajeva pocetkom 2021. dosegnuo stope rasta ispod razine zabiljezene prije pandemije. To je vrlo
veliki odmak od trenda kreditiranja poduzeca koji se posljednjih godina postupno povecavao, ali je uglavnom bio stabilan.
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tre¢ine drzava Clanica, medu ostalim u mnogim drzavama clanicama s visokim dugom nefinancijskih
poduzeéa, kao $to su Danska, Francuska, Gréka, Italija, Malta, Nizozemska, Portugal, Spanjolska i
Svedska. To se dogodilo u kontekstu u kojem su drzavna kreditna jamstva pomogla u odrzavanju
kreditnih tokova, a moratoriji na otplatu duga odrzavali nominalne dugove viSima nego Sto bi bili.
Medutim, dok je razvidno da je u nekim velikim drzavama ¢lanicama rast kreditiranja nefinancijskih
poduzeca u zadnje vrijeme usporen te je u veéini slucajeva pocetkom 2021. dosegnuo stope rasta ispod
razine zabiljezene prije pandemije, u manjim je drzavama ¢lanicama taj rast prisutan (grafikon 2.3.4.b). U
mjeri u kojoj je potraznja nefinancijskih poduzeca za kreditima smanjena zbog toga §to upotrebljavaju
akumulirane zaStitne slojeve likvidnosti, kreditni tokovi mogli bi se u dogledno vrijeme povecati.
Medutim, ukupno smanjenje kreditiranja moglo bi biti i znak slabe potraznje za kreditima ili ponude
kredita, $to bi moglo ukazivati na slabu ulagac¢ku aktivnost u buduénosti.

Kreditna jamstva i moratoriji na otplatu duga pomogli su nefinancijskim poduze¢ima da preZive
pandemiju, ali se u buduc¢nosti i dalje moZe pojaviti sve viSe potesko¢a u otplati duga. Kreditna
jamstva i moratoriji na otplatu duga bili su vazne mjere politike za prevladavanje manjka likvidnosti na
pocetku krize uzrokovane boles¢u COVID-19, ali i pridonijeli su povecanju duga. U nekim ce
sluéajevima neodrziva i tehnic¢ki nesolventna poduzeca uspjeti ostati na trzistu, odgoditi svoje obveze
placanja i likvidaciju do koje bi inace doslo. Odgoda otplate duga nefinancijskih poduzec¢a, omogucena
moratorijima u cijelom EU-u koji su uvedeni vladinim mjerama ili dobrovoljnim inicijativama
vjerovnika, podrazumijevala je automatsko povecanje razine duga. Postupnim ukidanjem moratorija na
otplatu tijekom 2021. mogle bi se otkriti poteskoce u otplati duga u dijelovima korporativnog sektora.
Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 dosad nije dovela do povecanja nesolventnosti poduzeéa, no do
toga moze do¢i povratkom u normalno stanje, $to potencijalno predstavlja rizik za financijski sektor.

Visoke razine duga poduzeca i niska profitabilnost u nekim sektorima mogli bi negativno utjecati
na izglede za ulaganja i otplatu duga u buducnosti. Profitabilnost poduzeéa pogorsala se u vecini
drzava €lanica 2020. (grafikon 2.3.4.a). Iako je profitabilnost poduzeéa porasla u prvim mjesecima 2021.
u gotovo svim drzavama ¢lanicama, i dalje su prisutne slabosti u usluznim sektorima koji su izloZeniji
pandemiji. Stalna dinamika inflacije mogla bi dovesti i do smanjenih profitnih marzi i poteskoca
poduzeca da otplate dug ako troSkovi postanu veéi od prihoda, a nedavna kretanja cijena energije
¢imbenik su rizika. Ulaganja u opremu smanjila su se od kraja 2019. u svim drZzavama ¢lanicama osim u
Cipru. Pad je bio znatan u mnogim drzavama s velikim dugom poduzeca, ukljucujuci Belgiju, Irsku,
Luksemburg i Nizozemsku, kao i u nekim drzavama s velikim turistickim sektorom, kao §to su Italija,
Malta, Portugal i Spanjolska. Visoke razine duga poduzeéa ¢imbenik su rizika za privatna ulaganja u
buduénosti, posebno s obzirom na dodatne potrebe za podupiranjem zelene i digitalne transformacije.
Kako oporavak napreduje, postoje naznake strukturnih promjena u kontekstu poveéanih poremecaja u
lancu opskrbe. To je vidljivo iz kombinacije napetosti i stagnacije na trziStu rada te trajne neuskladenosti
vjestina.

Grafikon 2.3.4.: Bruto poslovni visak poduzeca i tokovi bankovnih kredita nefinancijskim poduzeéima
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(1) Bruto poslovni visak financijskih i nefinancijskih poduzeca, u nacionalnoj valuti. Podaci o bruto poslovnom visku nisu
dostupni za Bugarsku, Hrvatsku i Maltu. Tokovi bankovnih kredita u EU-u odnose se na 12-mjesecni pomicni zbroj, u
milijardama eura.

Izvor: AMECO i ESB, baza podataka BSI.

33



2.3.1.2. Dug kuéanstava

Dug kuéanstava povecao se zbog pandemije u gotovo svim drZzavama ¢lanicama EU-a. Kuéanstva u
veéini drzava Clanica EU-a razduzivala su se uoCi pandemije, ali su i dalje biljezila visoke razine
zaduzenosti (grafikon 2.3.5.). Pandemija je prekinula razduzivanje kucanstava ili dodatno povecala
zaduzenost kucanstava u drzavama u kojima se dug ve¢ povecavao (grafikon 2.3.6.). Povecanje udjela
duga kuéanstava u BDP-u 2020. u veéini je sluCajeva bilo posljedica velikog pada BDP-a
(grafikon 2.3.7.). Taj ¢e se udinak barem djelomi¢no ponistiti 2021. kad se gospodarstva poénu
oporavljati. U brojnim ¢e drzavama dinamiCan rast kredita, posebno hipotekarnog duga, vjerojatno
pridonijeti dugoro¢nijem povecanju udjela duga zbog velike aktivnosti na trziStu nekretnina i brzeg rasta
cijena stambenih nekretnina (grafikon 2.3.7.b). Opcenito, u brojnim ¢e drZavama, posebno u onima u
kojima su udjeli duga kucanstava u BDP-u prije pandemije bili iznad referentnih vrijednosti za pojedine
drzave, dug kucanstava i dalje biti visok.

Razine duga kucanstava bile su 2020. iznad temeljnih pokazatelja i bonitetnih pragova u osam
driava. Kao i 2019., to su Danska, Finska, Francuska, Gréka, Nizozemska, Portugal, Spanjolska i
Svedska (grafikon 2.3.5.). Dug kucanstava i dalje premasuje bonitetne razine u Belgiji i Cipru, iako je
blizu onoga §to se moZe objasniti temeljnim pokazateljima, dok je dug kucanstava u Hrvatskoj i
Slovackoj znatno iznad referentnih vrijednosti zasnovanih na temeljnim pokazateljima, iako je i dalje
ispod bonitetnih razina. U nekim su drzavama udjeli duga naizgled znatno veci kada se izra¢unaju kao
udio bruto raspolozivog dohotka kucanstava. To je slucaj u Irskoj, Luksemburgu i Malti, gdje se
procjenjuje da dug kuéanstava premasuje 100 % bruto raspolozivog dohotka kuéanstava. (*°)

Grafikon 2.3.5.: Dug kuéanstava
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Napomena: Brojevi ispod kratica drzava ozna¢avaju godinu u kojoj je zabiliezen najvedi udio duga, na temelju podataka od
1997. do 2020. Drzave su prikazane padaju¢im redoslijedom prema udjelu duga ku¢anstava u BDP-u 2020.

Izvor: Eurostat, AMECO, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021. i procjene sluzbi Komisije u pogledu duga
kucanstava 2021. (vidjeti Prilog 1.). Dugovi obuhvacaiju kredite (F4) i duznicke vrijednosne papire (F3).

(®) Za Maltu je to priblizna vrijednost jer podaci o bruto raspolozivom dohotku kuéanstava nisu dostupni iz Eurostatovih
nacionalnih racuna po sektorima. Procjena je dobivena na temelju udjela bruto raspolozivog dohotka kucanstava u BDP-u
izraunanog na temelju podataka za realni bruto raspolozivi dohodak po stanovniku, dostupnih u Eurostatu (B6G_R_HAB).
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Grafikon 2.3.6.: Kretanje udjela duga kuéanstava v BDP-u diljem EU-a
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lzdvojene su samo drzave s kretanjima koja znatno odstupaju od onih u EU-u u cjelini.
Izvor: Eurostat i procjene sluzbi Komisije.

Pandemija je manje utjecala na neto kreditne tokove prema kucanstvima nego na neto kreditne
tokove prema poduzedima. Moratoriji na dug i smanjene otplate pridonijeli su 2020. odrZavanju neto
kreditnih tokova prema kucanstvima, uz odredene razlike medu drzavama ¢lanicama. U Luksemburgu i
Svedskoj, drzavama s relativno visokim dugom kuéanstava (u slu¢aju Luksemburga u odnosu na bruto
raspolozivi dohodak kucanstava), neto kreditni tokovi prema kuéanstvima dosegnuli su 2020. oko 4-5 %
BDP-a. U drugim drzavama s relativno visokim dugom kucanstava, ukljucujuc¢i Belgiju, Finsku i
Francusku, neto tokovi bili su ograniéeniji i kretali su se u rasponu od 2 % do 3% BDP-a. To je bio slucaj
i u Slovackoj, gdje je dug kucéanstava i dalje ispod bonitetne referentne vrijednosti, ali se ve¢ niz godina
povecéava iznad razine na koju upucuju temeljni pokazatelji, te u Malti, gdje se dug kucanstava isto tako
povecava i blizu je bonitetne referentne vrijednosti.

Ukupno gledano, bankovno kreditiranje kuéanstava nastaviljeno je prethodnim trendom nakon
intenzivnih mjeseci pandemije. Razdoblje pandemije obiljeZeno je privremenim smanjenjem neto toka
bankovnih kredita (grafikon 2.3.8.a). To je bilo najizrazenije u Francuskoj i Spanjolskoj (medu velikim
drzavama europodruc¢ja) i opcenito je bilo u skladu s padom neto toka potrosackih kredita
(grafikon 2.3.8.b). Ti su obrasci mozda bili povezani s ograni¢enjima kretanja koja su otezavala
mogucénosti potrosnje. S druge strane, hipotekarno kreditiranje ostalo je relativno stabilno prije nego sto
se ubrzalo krajem 2020.

Zaduzivanje kucanstava postalo je dinamicnije 2021. Ove se godine u mnogim drzavama ocekuju
znatniji neto kreditni tokovi prema kucéanstvima. Prognoze u pogledu promjena duga i neto kreditnih
tokova na temelju mjeseénih podataka ESB-a 0 bankovnom kreditiranju (vidjeti Prilog 1.) ukazuju na
povecanje transakcija u vecini drzava. Najznacajnija povecanja zabiljezena su u Luksemburgu, Malti i
Svedskoj, gdje povecanje iznosi vise od 4 % BDP-a, nakon Gega slijede Belgija, Francuska i Slovatka
(grafikon 2.3.7.b). Oc¢ekuje se da ¢e u Finskoj, uzimajuéi u obzir drzave s visim dugom kucanstava,
kreditni tokovi prema ku¢anstvima 2021. ostati blizu 2 % BDP-a.

Iako se Stednja kucanstava povecala, joS bi se uvijek mogli ostvariti rizici u pogledu kapaciteta
kuéanstava za otplatu duga. Stopa Stednje kucanstava povecala se 2020. zbog prisilne Stednje u okviru
mjera ogranicavanja kretanja ili zbog opreza. Predvida se da ¢e ukupna stopa Stednje kucanstava i 2021.
biti iznad razine iz 2019. Stope $tednje kucanstava u Cipru i Grékoj i dalje su relativno niske. Danska isto
tako ima znatno nizu stopu Stednje od drugih drzava s visokim dugom u smislu bruto raspolozivog
dohotka kucanstava (grafikon 2.3.9.a). Kucanstva su 2020. i poc¢etkom 2021. akumulirala financijsku
imovinu, posebno depozite, §to je dovelo do pobolj$anja financijskog polozaja. Rizici za otplatu duga
povezani s povecanjem nezaposlenosti koji bi negativno utjecali na dohodak kucanstava i dalje su
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ograniceni (grafikon 2.3.9.b). Medutim, iako se kucanstva trenutaéno suocavaju s vrlo niskim kamatnim
optere¢enjem, promjena smjera monetarne politike moze utjecati na njihovu sposobnost otplate duga,
posebno u slu¢ajevima u kojima prevladavaju ugovori s promjenjivom kamatnom stopom. (*%)

Grafikon 2.3.7.: Rasélamba promjene udjela duga kuéanstava u BDP-u 2020. i 2021.
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Izvor: Eurostat. Neto kreditni tokovi (duzni¢ke transakcije) odgovaraju transakcijoma kredita (F4) i duznickih vrijednosnih
papira (F3) iz Eurostatovih racuna financijskih fransakcija po sektorima. Ostaliizvori su AMECO i procjene sluzbi Komisije te
izracuni koji se temelje na mjesecnim podacima ESB-a o transakcijama kredita i duznickih vrijednosnih papira monetarnih
financijskih institucija (tokovi) s privatnim sektorom iz baze podataka BSI.

Grafikon 2.3.8.: Tokovi bankovnih kredita prema kuéanstvima u europodruéju
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Napomene: Grafikon a: 12-mjesecni pomicni zbroj; i grafikon b: pomicni zbroj Eetiriju tromjesecja.
Izvor: ESB.

(®) Udio ugovora s promjenjivom kamatnom stopom u novim stambenim kreditima bio je iznad ili blizu 90 %, barem od 2013., u
Bugarskoj, Cipru, Finskoj i Latviji.
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Grafikon 2.3.9.: Dug kuéanstava, stednja kuéanstava i rizici od nezaposlenosti

a: Dug kucanstava i Stednja b: Dug kuéanstava i nezaposlenost
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Izvor: Eurostat i AMECO. Za Maltu se bruto raspolozivi dohodak dobiva primjenom udjela bruto raspolozivog dohotka
kuc¢anstava u BDP-u izracunanog na temelju podataka za realni bruto raspoloZivi dohodak po stanovniku dostupnih Eurostatu
(B6G_R_HAB). Bruto raspolozivi dohodak ku¢anstava za Bugarsku i Hrvatsku isto je tako izracunan na temelju BDP-a za 2020. i
posliednjeg dostupnog udjela bruto raspolozivog dohotka ku¢anstava u BDP-u jer podaci o bruto raspoloZzivom dohotku za
2020. nisu dostupni ni za te drzave.

2.3.2. STAMBENE NEKRETNINE

U deset je drzava ¢lanica 2020. doslo do poveéanja realnih cijena stambenih nekretnina iznad
praga iz tablice rezultata od 6 %. To su Austrija, Estonija, Hrvatska, Litva, Luksemburg, Nizozemska,
Njemacka, Poljska, Portugal i Slovacka (grafikon 2.3.10.b), u dvije drzave prije vise od godinu dana. U
sluéaju Hrvatske, Luksemburga, Poljske i Slovacke to je druga godina zaredom u kojoj se cijena
stambenih nekretnina povecava iznad tog praga, dok se u Portugalu svake godine od 2016. biljezi
povecanje za vise od 6 %.

Cijene stambenih nekretnina nastavile su 2021. snazno rasti u veéini drzava €lanica. Rast realnih
cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao u prvoj polovini ove godine, pri ¢emu je u 14 drzava
¢lanica EU-a zabiljezeno povecéanje realnih cijena stambenih nekretnina za vise od 6 % u odnosu na
prethodnu godinu (grafikon 2.3.10.b). U Ceskoj, Danskoj, Estoniji, Latviji i Luksemburgu realni rast
premasio je 10 % u odnosu na prethodnu godinu. Tijekom prva dva tromjese¢ja 2021. realne cijene
stambenih nekretnina smanjile su se u Cipru i, u manjoj mjeri, Rumunjskoj te su uglavhom bile
nepromijenjene u Irskoj i Italiji.

Rast cijena stambenih nekretnina potaknut je nizom c¢imbenika Kkoji poti€u potraznju i
ogranicavaju ponudu. OgraniCenja ponude postojala su i prije pandemije, za vrijeme ogranicenja
kretanja privremeno su pogorSana i moze se ocekivati da ¢e ih narednih godina i dalje biti. Moguce je da
je pandemija uzrokovala strukturne promjene u potraznji za stambenim nekretninama jer se prelaskom na
rad na daljinu mogu promijeniti geografske preferencije. Na nekim bi lokacijama to moglo znaciti da
potraznja premasuje ponudu. Financijski uvjeti bili su povoljni i opcenito ¢e vjerojatno i dalje pogodovati
povecanoj potraznji za stambenim nekretninama. Budu¢i da se zbog oporavka povecava dohodak
kuc¢anstava, ¢ini se da ¢e cijena stambenih nekretnina i dalje rasti.

Nedavna poveéanja cijena stambenih nekretnina podrZavaju stalan trend rasta cijena stambenih
nekretnina prisutan u cijelom EU-u od 2013. Realne cijene stambenih nekretnina porasle su u svim
drzavama clanicama osim u Italiji. Najve¢a povecanja, padaju¢im redoslijedom, zabiljezena su u
Madarskoj, Luksemburgu, Irskoj, Portugalu, Ceskoj, Estoniji i Litvi (grafikon 2.3.10.a). Jedina drzava
¢lanica EU-a u kojoj se taj trend rasta nije nastavio 2020. bila je Irska, koja je 2019. i 2020. imala
uglavnom stabilne cijene.
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Grafikon 2.3.10.: Promjene realnih cijena stambenih nekretnina

a: Kumulativna promjena 2013.-2. b: Nedavne promjene cijena stambenih
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Napomene: Podaci za Grcku odnose se na prvo tromjesecje 2021. umjesto na drugo tromjesecje 2021.
Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Cini se da su stambene nekretnine precijenjene u veéini drzava EU-a. Usporedba indeksa cijena
stambenih nekretnina s referentnim vrijednostima u kojima se u obzir uzima ucinak temeljnih pokretaca
cijena kao §to su dohodak i demografska kretanja pokazuje da je precijenjenost stambenih nekretnina
rasprostranjena. (%2 To se posebno odnosi na Austriju, Belgiju, Cesku, Dansku, Francusku, Luksemburg,
Madarsku, Nizozemsku, Njemacku, Portugal, Slovacku i Svedsku, u kojima su prisutne znatne razlike
(grafikon 2.3.11.a). Mjera cjenovne pristupacnosti, zasnovana na broju godina prosjeénog dohotka
potrebnog za kupnju kuée od 100 kvadratnih metara (*%), pokazuje veliku precijenjenost u Hrvatskoj,
Irskoj i Malti, dok je za kupnju kuée od 100 kvadratnih metara potrebno vise od deset godina dohotka u
jedanaest drugih drzava c¢lanica. To su Austrija, Cipar, Estonija, Francuska, Gr¢ka, Madarska,
Nizozemska, Poljska, Portugal, Spanjolska i Svedska (grafikon 2.3.11.b).

U brojnim slu¢ajevima moguca precijenjenost stambenih nekretnina povezana je s visokim dugom
kuéanstava ili povecanjem hipotekarnih kredita. U Luksemburgu su visoke i snazno rastuce cijene
stambenih nekretnina popracene vrlo visokim razinama duga kucanstava. U Austriji, Belgiji, Danskoj,
Francuskoj, Nizozemskoj, Njemackoj, Portugalu i Svedskoj prisutni su znakovi potencijalne
precijenjenosti stambenih nekretnina uz znatan, u slucaju Danske vrlo visok, dug kucanstava. U slucaju
Slovac¢ke pokazatelji potencijalne precijenjenosti stambenih nekretnina zabiljezeni su uz najvece
povecanje duga kucanstava posljednjih godina, iako je poéetna vrijednost bila niska.

Rizici od znatnog smanjenja cijena stambenih nekretnina ublaZeni su ograni¢enjem na strani
ponude, no i dalje postoje gospodarski problemi. Makrobonitetne mjere uvedene su u mnogim
drzavama ¢lanicama i pridonijele su smanjenju rizikd za ukupnu financijsku stabilnost povezanih s
trzi§tem stambenih nekretnina. (**) Manje dinami¢na ponuda stambenih nekretnina pridonijela je porastu

(%3 Vrijednosni jazovi u cijenama stambenih nekretnina izratunavaju se u odnosu na referentne vrijednosti kako bi se u obzir uzeli
ucinci specifiéni za svaku drzavu. Sinteticki vrijednosni jazovi temelje se na razlici koja proizlazi iz primjene razliCitih
referentnih mjerila: i. odstupanje omjera cijena i dohotka u odnosu na dugoro¢ni prosjek; ii. odstupanje omjera cijena i stanarina
od dugoro¢nog prosjeka; iii. odstupanje od referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim modelima uzimajuci u obzir temeljne
ekonomske pokazatelje ponude i potraznje (vidjeti N. Philiponnet i A. Turrini (2017.), Assessing House Price Developments in
the EU (Procjena razvoja cijena stambenih nekretnina u EU-u), European Commission Discussion Paper 048, svibanj 2017.).
Pri izracunavanju referentnih mjerila zasnovanih na regresijskim modelima, ciklicke eksplanatorne varijable filtriraju se s
pomocu HP filtra kako bi se ogranicila njihova volatilnost.

(®) Procjene razina cijena dobivene su na temelju podataka iz nacionalnih raduna 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.

(**) Makrobonitetne mjere prati Europski odbor za sistemske rizike (ESRB). ESRB je u rujnu 2019. izdao upozorenja po drzavama
Clanicama 1 preporuke o srednjoroénim slabostima u sektoru stambenih nekretnina za devet drzava clanica: preporuke za
Belgiju, Dansku, Finsku, Luksemburg, Nizozemsku i Svedsku te upozorenja Ceskoj, Francuskoj i Njema&koj. Sve drzave iz
prve skupine ve¢ su primile upozorenje ESRB-a u studenome 2016., a isto vrijedi za Austriju. Uredbom o PMN-u (Uredba (EU)
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cijena; medutim, manjom izgradnjom smanjuje se i izravan gospodarski u¢inak ispravka cijena stambenih
nekretnina.

Grafikon 2.3.11.: Cijene stambenih nekretnina, parametri vrednovanja, dug kuéanstava i preoptereéenost troskovima
stanovanja
a: Promjene deflacioniranih cijena b: Preoptere¢enost troSkovima stanovanja
stambenih nekretnina, vrijednosni jazovi i i godine dohotka potrebne za kupnju
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Napomene: Velicina balona u lijevom grafikonu odgovara dugu ku¢anstava u postotku BDP-a 2020. Vidjeti biliesku 22. za
informacije o vrijednosnim jazovima. Stopa preopterecenja zbog troskova stanovanja je postotak stanovnistva koje Zivi u
ku¢anstvima u kojima ukupni froskovi stanovanja (neto bez doplataka za stanovanje) ine vise od 40 % ukupnog raspolozivog
dohotka ku¢anstava (neto bez doplataka za stanovanje).

Izvor: Eurostat i izracuni sluzbi Komisije.

Cjenovna pristupa¢nost stambenih nekretnina pogorsala se. Budu¢i da cijene stambenih nekretnina
rastu brze od dohotka kucanstava, cjenovna pristupacnost stambenih nekretnina pogorsala se. Povecanje
cijena stambenih nekretnina opéenito se nije odrazilo na povecanje zaduzenosti kuc¢anstava, no do toga bi
moglo doé¢i u buduénosti jer kupnja stambenih nekretnina postaje skuplja. Rast cijena stambenih
nekretnina premasio je 2020. rast dohotka u svim drzavama ¢lanicama EU-a osim Cipra, Irske i Latvije. U
Bugarskoj, Danskoj, Luksemburgu i Njemackoj vise od 10 % stanovniStva troSi najmanje 40 %
raspolozivog dohotka na troSkove stanovanja; u Grckoj to vrijedi za vise od 36 % stanovniStva
(grafikon 2.3.11.b). Osim o¢itih socijalnih u¢inaka, to moze imati i znatne makroekonomske posljedice,
prvenstveno zbog pogresne raspodjele sredstava. Visoke cijene stambenih nekretnina mogu dovesti do
smanjenja ukupne privatne potroSnje i poveéanja neto vanjske trgovinske bilance ako kupci stambenih
nekretnina imaju sklonost potrosnji koja je veca od prosjeka. Ako je popraceno zaduzivanjem, to moze
dovesti do preusmjeravanja kredita od ulaganja kojima se potice produktivnost. Naposljetku, nedostatak
cjenovno pristupaénih stambenih nekretnina moze negativno utjecati na mobilnost radne snage, a time i
na konkurentnost.

Na trZiSte poslovnih nekretnina znatno je utjecao Sok uzrokovan boles¢u COVID-19 u kontekstu
velikog smanjenja transakcija i ispravaka cijena. Od izbijanja bolesti COVID-19 kretanja u podrucju
poslovnih nekretnina viSe nisu povezana s kretanjima u podrucju stambenih nekretnina. Transakcije na
trziStu poslovnih nekretnina znatno su se smanjile, a u segmentu maloprodaje doslo je do znatnog
ispravka cijena. lako nepotpunost podataka o poslovnim nekretninama ne omogucuje pouzdanu procjenu
rizika i slabosti, rezultati istrazivanja provedenog medu ulagateljima upucuju na to da se trzi$no
raspoloZenje i dalje pogorSava. (*°) To moze predstavljati rizik za neke banke jer se poslovne nekretnine
obi¢no upotrebljavaju kao kolateral za kredite nefinancijskim poduze¢ima, a posebno za fondove za
nekretnine koji su glavni izravni vlasnici poslovnih nekretnina.

br. 1176/2011) Komisija se poziva da uzme u obzir sva upozorenja ili preporuke ESRB-a upuéene drzavama ¢lanicama koje su
predmet detaljnog preispitivanja. Azurirano izvje$ée za 2019. oéekuje se pocetkom 2022.

(®) ESB (2021.), Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2021., na temelju globalnog praéenja poslovnih nekretnina koje provodi
organizacija RICS.
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2.4. DRZAVNI SEKTOR

Kriza uzrokovana bole$¢u COVID-19 i mjere koje su vlade poduzele kako bi je ublaZile znatno su
utjecale na drZavni dug koji se 2020. povecao u svim drZzavama ¢lanicama. Drzavni dug premasio je
2020. prag iz tablice rezultata (od 60 % BDP-a) u 13 drzava ¢lanica (Austrija, Belgija, Cipar, Finska,
Francuska, Gréka, Hrvatska, Italija, Madarska, Njemacka, Portugal, Slovenija i Spanjolska), §to je dvije
vise nego 2019. kada su Finska i Njemacka bile ispod praga. lako su mjere, uglavnom privremene,
uvedene 2020. imale neposredan u¢inak na rast duga pove¢anjem njegove nominalne vrijednosti, smanjile
su ucinak recesije izazvane pandemijom na druge sektore gospodarstva.

Povecanje drzavnog duga 2020. najizraZenije je u drZavama Kkoje su teSko pogodene Sokom
uzrokovanim boleséu COVID-19. Povecanje je 2020. iznosilo vise od 20 postotnih bodova BDP-a u
slu¢aju Cipra, Greke, Italije i Spanjolske. Predvida se da ée do 2022. najveca poveéanja BDP-a u odnosu
na razine iz 2019. biti zabiljezena u Belgiji, Francuskoj, Grékoj, Italiji, Malti i Spanjolskoj. Od tih su
drzava Belgija, Francuska, Gréka, Italija i Spanjolska usle u pandemiju s visokim razinama duga za koje
se predvida da ¢e se stabilizirati do 2022.

Povecanje udjela duga u BDP-u u razdoblju od 2019. do 2020. posljedica je pove¢anja nominalnog
duga i naglog pada BDP-a. U vecini drZava najveci doprinos ostvaren je poveé¢anjem nominalnog duga,
§to ukljucuje udinak mjera politike uvedenih radi potpore drugim sektorima gospodarstva. Medutim, u
sluéaju Gréke i Italije vise je od polovine povecanja udjela duga uzrokovano uéinkom nazivnika, koji je
vedi u drzavama u kojima je pocetna razina duga veca i u kojima je recesija bila jaca (grafikon 2.4.1.).

Grafikon 2.4.1.: Rasclamba promjena udjela drzavnog duga v BDP-u
postoti b: 2022. u odnosu na 2020.
postotni a: 2020. u odnosu na 2019. 51 |bodovi BDP-

bodovi BDP-
25 I

21

T

=> = w = o
Y Py WOGEFEOAYFWTWYN> W w
DR FEEER2055 885 HTAE822533Y =50gZa W < I
D Uginak BDP-a mUginak nominalnog duga BUcinak BDP-a ® Uginak nominalnog duga
©ODug u BDP-u, razlika ©0Dug u BDP-u, razlika

Izvor: AMECO, Komisijina jesenska gospodarska prognoza 2021.

Izgledima za 2021. i 2022. predvida se opca stabilizacija drZavnog duga, iako ¢e u nekim
slu¢ajevima i dalje rasti. Oc¢ekuje se da ¢e do kraja 2022. u otprilike polovini drzava ¢lanica udio
drzavnog duga u BDP-u biti veéi od razine iz 2020. (grafikon 2.4.1.b). Predvida se da ¢e u nekoliko
drzava 2021. drzavni dug i dalje rasti zbog jo$ uvijek znatnih drzavnih deficita (grafikoni 2.4.2. i 2.4.3.b),
a ocekuje se da ¢e u Malti i Slovackoj premasiti 60 % BDP-a. Udio duga u BDP-u trebao bi se 2022.
smanjivati u vecini drzava, iako se predvida da ¢e u slucaju nepromijenjenih politika rasti u Belgiji,
Ceskoj, Estoniji, Latviji, Malti i Rumunjskoj.

DrZavni uvjeti financiranja bili su povoljni. Prinosi na drZavne obveznice 2020. bili su stabilni ili su se
blago smanjivali nakon umjerenog porasta na pocetku pandemije. Blago su se povecali 2021., a vidljive
su i konvergencije, posebno medu drzavama europodruéja. Prinosi na drzavne obveznice u Ceskoj,
Madarskoj i Poljskoj donekle su se povecali, dok su povecanja bila izrazenija u Rumunjskoj. Smanjena
volatilnost posljedica je mjera politike kojima se podupire drZzavno financiranje. Monetarna politika koju
su proveli ESB i druge sredi$nje banke u EU-u bila je klju¢na u tom pogledu, a poticajni smjer fiskalne
politike i mjere monetarne politike uzajamno su se osnazivali u odrzavanju povjerenja i stabilnosti.
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Bruto potrebe za financiranjem znatno su se povecale 2020., ali o¢ekuje se da ¢e se u narednim
godinama postupno smanjivati. Pandemija je uzrokovala znatno poveanje bruto potreba za
financiranjem u svim drZavama ¢lanicama, u mnogim sluéajevima za vise od 10 % BDP-a (Austrija,
Cipar, Finska, Francuska, Italija, Malta, Poljska, Slovatka, Slovenija i Spanjolska). Najvece bruto potrebe
za financiranjem, oko 30 % BDP-a, zabiljezene su 2020. u Italiji i Spanjolskoj (grafikon 2.4.3.a).
Predvida se da ¢e se potrebe za financiranjem poceti smanjivati 2021. ili 2022. u ve¢ini drzava Clanica,
Sto je u skladu sa smanjenjem deficita tijekom sljedec¢ih godina (grafikon 2.4.3.b). Ipak, predvida se da ¢e
bruto potrebe za financiranjem 2022. iznositi vise od 20 % BDP-a u Francuskoj, Italiji i Spanjolskoj.

Struktura drzavnog duga mogla bi poveéati rizike u nekim drzavama, uklju¢ujuéi Bugarsku (%),
Hrvatsku, Madarsku i Rumunjsku, ¢&iji je udio duga denominiranog u stranoj valuti najveéi. () U tom se
pogledu posebno isticu vaznost duga u stranoj valuti za drzave izvan europodru¢ja i vece potrebe za
refinanciranjem povezane sa strukturama s kratkim prosje¢nim dospije¢em. Manje razvijena i likvidna

domaca trzis§ta mogla bi u nekim slu¢ajevima i povecati rizike za financiranje.

Postoje i odredeni olaksavajuéi ¢imbenici veéih rizika za fiskalnu odrZivost u odnosu na razdoblje
prije pandemije. Predvida se da ¢e tijekom sljedeceg desetljeca dug u otprilike jednoj trecini drzava
¢lanica ostati iznad razina zabiljeZenih prije pandemije. (*®) Medutim, ogekuje se da ée povoljne razlike
izmedu kamatne stope i rasta BDP-a u narednim godinama pridonijeti stabilizaciji ili smanjenju udjela
duga. Fiskalni rizici mogli bi se ublaziti i zahvaljuju¢i duljim rokovima dospije¢a duga, relativno
stabilnim izvorima financiranja i rekordno niskim troskovima zaduZzivanja. Istodobno bi se u¢inkovitom
provedbom reformi i ulaganjima u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost trebao podupirati
potencijalni rast i pobolj$ati odrZivost duga.

Moguéi rizici proizlaze iz povecanja kamatnih stopa ili realizacije jamstava povezanih s boleS¢u
COVID-19. Poveéanja kamatnih stopa mogla bi dovesti do povecanja pla¢anja kamata, posebno u
drzavama s velikim potrebama za financiranjem u buduénosti. Razina jamstava mogla bi dovesti i do
dodatnih fiskalnih tro§kova: u europodrudju se u razdoblju od 2019. do 2020. povecala za 14 postotnih
bodova BDP-a. Vlade s manje fiskalnog prostora (ukljucuju¢i Belgiju, Francusku, Italiju, Portugal i
Spanjolsku) omogu¢ile su izda$nija jamstava. Tako su omoguéila dodjelu potpore bez izravnog utjecaja na
fiskalni saldo, ta ¢e jamstva, ako ih se aktivira, pridonijeti poveéanju drzavnog duga. (*°)

U buduénosti ¢e za oporavak biti vazno upravljanje odgovaraju¢im postupkom za ponovnu
uspostavu fiskalne odrzivosti. Ocekuje se da ¢e 2023. biti deaktivirana opca klauzula o odstupanju u
okviru Pakta o stabilnosti i rastu, kojom je drzavama ¢lanicama omoguéena potpora gospodarstvima
usred krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Kad gospodarski uvjeti to dopuste, bit ¢e kljuéno u srednjem
roku osigurati razborite fiskalne pozicije i fiskalnu odrzivost. Trebalo bi uspostaviti ravnotezu izmedu
rizika povezanih s velikim javnim dugom i rizika koji proizlaze iz prijevremenog povlagenja fiskalnih
mjera povezanih s boles¢u COVID-19 jer bi ono moglo usporiti oporavak (*°) i imati negativan u¢inak na
rast tijekom vremena. Posljedice za kretanje rasta mogu biti jo§ izraZenije u drzavama poput Belgije,
Cipra, Francuske, Portugala i Spanjolske koje imaju visoke razine javnog i privatnog duga.

(®®) U Bugarskoj je rizik koji proizlazi iz valutne strukture vanjskog duga ublaZen zbog rezima valutnog odbora. Osim toga, u
slucaju Bugarske i Hrvatske, i pristupanje mehanizmu ERM II moglo bi ublaziti rizike za odrzivost duga zahvaljuju¢i nizim
premijama rizika.

(") U srpnju 2021. udio drzavnog duga denominiran u stranoj valuti bio je sljedeci: Bugarska 82 %, Hrvatska 72,1 %, Rumunjska
51,1 %, Poljska 22,9 %, Madarska 21,7 %, Svedska 20 %, Danska 10,1 %, Ceska 8 %.

(%®) Europska komisija (2021)., Programi stabilnosti i konvergencije za 2021.: an Overview, with an Assessment of the Euro Area
Fiscal Stance (Programi stabilnosti i konvergencije za 2021.: pregled i procjena smjera fiskalne politike europodruéja)..

(*®) ESB (2021.), Pregled financijske stabilnosti.

(*) MMF (2021.), Fiskalni monitor, travanj 2021.
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Grafikon 2.4.2.: Drzavni dug
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Grafikon 2.4.3.: Drzavne bruto potrebe za financiranjem i deficit
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2.5. FINANCIJSKI SEKTOR

Bankarski sektor EU-a pokazao se otpornim na pandemiju, iako je i dalje obiljeZen ve¢ postojeéim
izazovima, kao $to je niska profitabilnost. Bankarski sektor EU-a uSao je u pandemiju dobro
kapitaliziran nakon nekoliko godina jacanja nakon teskih posljedica svjetske financijske i duznicke krize.
Medutim, otpornost sektora razlikovala se medu drzavama te su neke od njih i dalje obiljeZzene znatnim
neprihodonosnim kreditima, a niska profitabilnost izaziva op¢u zabrinutost.

Bankarski sektor EU-a zadrZao je otpornost zahvaljujuéi svojem snaZznom pocetnom poloZaju i
mjerama politike uvedenim tijekom pandemije. Opcenito, snazne rezerve kapitala izgradene su u
godinama prije pandemije, a redovni osnovni kapital i stopa solventnosti dodatno su se povecali
2020., uz pomo¢ regulatornih ograni¢enja dividendi. Neprihodonosni krediti nastavili su se smanjivati
zbog rjeSavanja imovine iz prethodnih razdoblja, a broj novih neprihodonosnih kredita smanjen je
zbog moratorija na otplatu uvedenih nakon izbijanja pandemije. Novi kredit je pak poduprt drzavnim
jamstvima za kredite poduzecima i privremenim makrobonitetnim ublazavanjem, a financijski uvjeti i
dalje su blagi u 2021. Rast obveza financijskog sektora ostao je ograni¢en 2020., a samo su Estonija,
Grcka, Litva 1 Madarska premasile prag iz tablice rezultata. Nedavna testiranja otpornosti na stres koja
je provelo Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) pokazuju da je bankarski sektor EU-a
opcenito otporan, ali da postoje velike razlike medu bankama, pri ¢emu bi one usmjerene na domace
kreditiranje ili one s niZim neto kamatnim prihodom bile izloZene veéem smanjenju kapitala. (°%)

Glavni izazov bankarskog sektora EU-a i dalje je niska profitabilnost (grafikon 2.5.1.a). Povrat na
kapital, koji je u veéini drZava ¢lanica kontinuirano nizak, dodatno se smanjio 2020. zbog vecih
rezervacija za gubitke po kreditima i nizih prihoda. Negativno kretanje profitabilnosti zabiljeZeno je u
Cipru, Grékoj, Irskoj, Portugalu i Spanjolskoj. Profitabilnost pokazuje znakove oporavka 2021. (%) Ta
su pozitivna kretanja oprezno izraZena i u trzi$noj procjeni banaka EU-a. Ona su se od prosle jeseni
postupno vratila na razinu prije pandemije, ali i dalje su ne$to niza na ukupnom trzistu dionica.

Bankarski sektor u nekim drZavama ¢lanicama EU-a i dalje je suofen s kombinacijom vrlo
niske profitabilnosti, ispodprosjecnih stopa kapitala ili poveéanih neprihodonosnih kredita
(grafikon 2.5.1.). (¥) U Gr¢koj se udio neprihodonosnih kredita znatno smanjio, ali je i dalje
poveéan, (3*) dok je profitabilnost 2020. postala negativna, a stope kapitala medu najniZima su u EU-
u. Ciparske banke zabiljezile su i znatna smanjenja vrlo visokih udjela neprihodonosnih kredita, dok je
i profitabilnost 2020. postala negativna. U nekoliko drugih drzava udjeli neprihodonosnih kredita
znatno su se smanjili posljednjih godina, ali u Bugarskoj, Hrvatskoj i Poljskoj njihov je udio i dalje

)

)
*)

)

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) objavilo je u srpnju 2021. rezultate testiranja otpornosti na stres na razini EU-a u
kojem je sudjelovalo 50 banaka iz 15 drzava ¢lanica EU-a i EGP-a, §to obuhvaca 70 % imovine bankarskog sektora EU-a. Taj
je postupak bio usmjeren posebno na kredite pod moratorijem i s javnim jamstvima. U ovogodi$njem testiranju otpornosti na
stres razmatrao se scenarij duzeg trajanja pandemije bolesti COVID-19 u kontekstu kamatnih stopa koje su ,,nize na dulje
razdoblje”, prema kojem se predvida smanjenje BDP-a EU-a od 3,6 % u tri godine. Rezultati upu¢uju na to da bi bankarski
sektor EU-a ostao iznad stope redovnog osnovnog kapitala od 10 %, uz smanjenje kapitala od 265 milijardi EUR u odnosu na
pocetnu stopu redovnog osnovnog kapitala od 15 %. Kreditni gubici uzrokovali bi ve¢i dio smanjenja kapitala. Scenarij bi
doveo i do znatnog smanjenja doprinosa od dobiti od neprekinutog poslovanja, posebno od neto kamatnih prihoda.

Srednja razina povrata na kapital banaka EU-a smanjila se s 5,8 % u 2019. na 2,7 % u 2020. Medutim, u drugom tromjesecju
2021. povecala se na 7,1 %.

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 kéeri u stranom vlasni§tvu i podruznice u stranom vlasnistvu, sve
institucije”. Uskladeni podaci o udjelima neprihodonosnih kredita dostupni su tek od 2014. Stoga kada je rije¢ o podacima o
»nhajvecoj vrijednosti”, u grafikonu 2.5.1.b prikazani su podaci o udjelu bruto neprihodonosnih duzni¢kih instrumenata u
ukupnim bruto duznickim 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 ne$to manji od udjela neprihodonosnih kredita,
uglavnom zato §to je nazivnik veci, tj. ukupni bruto duznicki instrumenti ve¢i su od ukupnih kredita. Maksimalna razlika
izmedu dva udjela trenutacno iznosi pet postotnih bodova za Gréku i dva postotna boda za Cipar, a za vecinu drzava manja je
od jednog postotnog boda.

Grafikon 2.5.1.b temelji se na podacima iz prvog tromjeseé¢ja 2021. kad je udio neprihodonosnih kredita za Gréku iznosio 26 %.
Podaci za drugo tromjesecje 2021. objavljeni nakon krajnjeg roka za izvjeS¢e o mehanizmu upozoravanja (22. listopada 2021.)
upucuju na znatno smanjenje udjela neprihodonosnih kredita na 16 % (okvirna vrijednost).
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gotovo 5 %. Stopa kapitala znatno je ispod prosjeka u Portugalu i Spanjolskoj, a profitabilnost je i
2020. bila neznatno negativna.

Rizici za bankarski sektor i dalje su prisutni, a potpuni u¢inak krize na kvalitetu imovine,
profitabilnost i rezerve kapitala bit ée vidljiv tek nakon S$to se u potpunosti povuku mjere potpore.
Ucinak Soka uzrokovanog boles¢u COVID-19 na bankarski sektor ogranien je opseznim mjerama
potpore koje su uglavnom usmjerene na korporativni sektor. Te se mjere postupno ukidaju, a veéina mjera
trebala bi iste¢i krajem 2021. Njihovim povlacenjem razotkrit ¢e se temeljna pitanja solventnosti ili
likvidnosti. To predstavlja rizik za bankarski sektor jer ¢e duznici morati ispuniti obveze otplate od kojih
su bili oslobodeni.

e Poteskocée sa solventnoSéu poduzeéa i kuéanstava i dalje se mogu pojaviti prilikom ponovne
uspostave normalnog stanja. Privatni dug bio je visok u nekoliko drzava ¢lanica i prije pandemije te
se dodatno povecao 2020. Problemi solventnosti poduzeca predstavljaju velik rizik, posebno u nekim
sektorima koji su teze pogodeni krizom. Dosad je nesolventnost poduzeca bila na niskoj razini. Rizici
povezani s hipotekarnim dugom kucanstava dosad su bili ogranieni javnim programima potpore
dohotku i povecanom Stednjom kucanstava. Dugotrajni problemi ponude na trzZiStima stambenih
nekretnina smanjuju rizik od zna¢ajnog smanjenja cijena stambenih nekretnina. Unato¢ tome, bududéi
problemi solventnosti u korporativnom sektoru mogli bi imati posredan uéinak na zaposljavanje te
utjecati i na solventnost ku¢anstava.

e Ocekuje se da ¢e neprihodonosni krediti rasti, posebno u nekim sektorima i drzavama.
Poteskoce u otplati duga s kojima se suocavaju nefinancijska poduzeca ¢ija je profitabilnost najvise
pogodena krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 najvjerojatnije ¢e dovesti do povecanja
neprihodonosnih kredita. Ve¢ je doslo do znatnog povecanja kredita u 2. fazi, odnosno kredita sa
znatno povecanim kreditnim rizikom. (**) Udio kredita u 2. fazi u europodru&ju iznosio je 13 % u
2020., a odekuje se da ée se 2021. poveéati na 17 %. (*®) Regionalna raspodjela gospodarskih
djelatnosti znaci da bi povecanja neprihodonosnih kredita mogla biti nejednako rasporedena medu
regijama te stoga nerazmjerno utjecati na bankovne sektore u odredenim drzavama. (*') Poveéanje
kamatnih stopa moze predstavljati jo$ jedan izazov za visoko zaduzena poduzeéa s niskim zastitnim
slojevima likvidnosti.

e Trebalo bi pomno pratiti povratne sprege izmedu banaka, drZava i nefinancijskih drustava. U
europodrucju program ESB-a za hitnu potporu zbog pandemije podupirao je povoljno raspoloZenje na
financijskim trziStima i pridonio stabilnosti bankarskog sektora tijekom pandemije. Medutim, banke u
nekim drzavama apsorbirale su velik udio novoizdanog javnog duga, $to je djelomi¢no potaknuto
mjerama potpore za korporativne sektore. To predstavlja rizik s obzirom na medusobnu povezanost
bilanci banaka, korporativnog sektora i razine javnog duga, osobito u situaciji moguceg povecéanja
dugoro¢nih stopa na globalnoj razini.

Strukturni izazovi za bankarski sektor koji su bili prisutni prije pandemije i dalje postoje te bi ih
moglo biti teZe rijeSiti. Visak kapaciteta dugorocan je izazov za bankarski sektor EU-a, $to je dovelo do
niske troSkovne ucinkovitosti i niske profitabilnosti. Proces digitalizacije i zelene tranzicije koji je u tijeku
predstavlja nove izazove za bankarski sektor koji ¢e morati preusmjeriti financiranje po industrijama u
vrijeme kada njegova trajno niska profitabilnost ograni¢ava njegova vlastita ulaganja, $to bi se moglo

pogorsati ako se kvaliteta imovine pogorsa.

(*) Krediti u 2. fazi su krediti &iji se kreditni rizik znatno poveéao nakon podetnog priznavanja, ali kojima, za razliku od kredita u 3.
fazi, vrijednost jo$ nije umanjena za kreditne gubitke i nemaju status neispunjavanja obveza.
(%) ESB (2021.), Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2021.

(37) Podaci za europodrucje potvrduju da je povecanje kredita u 2. fazi bilo izrazenije u sektorima koji su viSe pogodeni
pandemijom i ograni¢enjima mobilnosti, primjerice povecanje za usluge smjestaja sa 7 % u 2019. na 25 % u 2020. i u podrucju
umjetnosti i zabave sa 6 % na 23 %. ESB (2021.), Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2021. Sli¢na kretanja vidljiva su i iz
nedavnih podataka o neprihodonosnim kreditima. Prikaz rizika EBA-e za drugo tromjesedje 2021. pokazuje da se razlika
kvalitete imovine medu sektorima povecala. Na primjer, udio neprihodonosnih kredita za usluge smjestaja i prehrane dodatno se
povecao s 9 % u prvom tromjesecju 2021. na 9,6 % u drugom tromjesecju 2021., a za umjetnost, zabavu i rekreaciju sa 7,9 % na
8,2 %.
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Nebankarski financijski sektor, na koji utjece okruZenje trajno niskih kamatnih stopa, suocava se s
novim izazovima. Trajno okruZenje niskih prinosa negativno je utjecalo na profitabilnost i bilancu
nebankarskih financijskih institucija s imovinskim portfeljima koji su uglavnom uloZeni u niskorizi¢nu
imovinu, kao §to su osiguravatelji, te ih je prisililo da povecaju svoju financijsku polugu i izlozenost
rizi¢nijoj imovini. () Izgledi za naglo povecanje kamatnih stopa mogli bi dovesti do globalnog
ponovnog utvrdivanja rizika koji podrazumijeva gubitke u vrednovanju imovine za nebankarski sektor
EU-a. Cini se da su drustva koja se bave Zivotnim osiguranjem dosad najvise pogodena Sokom
uzrokovanim boles¢u COVID-19 jer su se njihove premije smanjile 2020., dok su se premije za nezivotno
osiguranje povecale. (*®) Nadalje, pandemija je dovela do odredenih ispravaka cijena poslovnih
nekretnina koje su utjecale na uspjesnost fondova za nekretnine (vidjeti prethodni odjeljak o stambenim
nekretninama).

Grafikon 2.5.1.: Profitabilnost bankarskog sektora te kapital i neprihodonosni krediti
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Napomene: Prosjecne vrijednosti za EU i europodrucije nisu ponderirane veli¢inom gospodarstva. Podaci o ,najvecoj
vrijednosti” odnose se na udio bruto neprihodonosnih duznickih instumenata u ukupnim bruto duznickim instumentima; udjeli
neprihodonosnih duznickih instumenata prikazani su za prvo tfromjesecje 2020. i prvo fromjesecje 2021.; brojevi ispod oznaka
drzava oznac¢avaju godinu u kojoj su zabilieZeni najvedi udjeli neprihodonosnih duznickih instrumenata.

Izvor: ESB, izracuni sluzbi Komisije.

(%) ESB (2021.), Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2021.
(*) EIOPA (2021.), Izvje3ée o financijskoj stabilnosti, srpanj 2021.
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Okvir 2.: Kretanja v podrucju zaposljavanja i socijalnih pitanja

Tijekom pandemije trziSte rada ostalo je otporno, uglavnom zahvaljuju¢i dosad
nezabiljeZenim mjerama potpore na nacionalnoj razini i razini EU-a. RaSirena upotreba
programa oCuvanja radnih mjesta, uz potporu Europskog instrumenta za privremenu potporu radi
smanjenja rizika od nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji (SURE) i druge vrste intervencija,
ukljucujuéi opseznu fiskalnu i monetarnu potporu, ublazila je uc¢inak Soka uzrokovanog bolescu
COVID-19 na radna mijesta i dohotke te sprije¢ila da zdravstvena kriza postane kriza
zapoSljavanja. Ucinak recesije bolesti COVID-19 na trziSta rada opcéenito se moze prikazati u
obliku slova V: u vecini zemalja trziSta rada znatno su pogodena na samom pocetku krize, ali
ubrzo je uslijedio djelomi¢an oporavak, uglavnom zbog brzog oporavka gospodarske
aktivnosti. ()

Nezaposlenost se 2020. tek neznatno povecala u usporedbi s velicinom Soka te se ocekuje da
¢e se 2022. vratiti na razine prije pandemije. Stopa nezaposlenosti u EU-u (dobna skupina 15—
74 godine) porasla je na 7 % u 2020. (uz vrhunac od 7,7 % nakon prvog vala pandemije), §to je
samo 0,3 postotna boda iznad prosjecne razine iz 2019. Takva su povecanja bila mala u usporedbi
s padom BDP-a od oko 6 % za EU u cjelini. (%) Najveéa poveéanja zabiljeZena su u balti¢kim
drzavama (2,4 postotna boda u Estoniji, 2,2 postotna boda u Litvi i 1,8 postotnih bodova u Latviji),
Svedskoj (1,5 postotnih bodova) i Spanjolskoj (1,4 postotna boda). U sedamnaest drzava ¢lanica
stopa nezaposlenosti porasla je za manje od jednog postotnog boda. Stopa nezaposlenosti 2020.
pala je i u Francuskoj, Gr¢koj, Italiji i Poljskoj. U prvoj polovini 2021. nezaposlenost se smanjila u
vedini drzava ¢lanica. Stopa nezaposlenosti mladih (15-24 godine) u EU-u pokazivala je pocetne
znakove oporavka do sredine 2021., ali je u drugom tromjese¢ju 2021. i dalje iznosila 17,4 %, $to
je gotovo trostruko vise od stope nezaposlenosti stanovniStva u dobi od 25 do 74 godine. Prema
Komisijinoj jesenskoj gospodarskoj prognozi 2021. oc¢ekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti u EU-
u i dalje stabilizirati u 2021., ali da ¢e se u 2022. vratiti na razinu prije pandemije.

Medutim, povecanje stopa nezaposlenosti manje od oc¢ekivanog djelomicno je posljedica
povlacenja s trZiSta rada, a time i nizih stopa aktivnosti. Stopa aktivnosti (dobna skupina 15-64
godine) pala je za 1,7 postotnih bodova — sa 73,6 % u Cetvrtom tromjesecju 2019. na 71,9 % u
drugom tromjese¢ju 2020., ali se u drugom tromjese¢ju 2021. vratila na razinu prije pandemije.
Stope aktivnosti smanjile su se 2020. u vecini drzava ¢lanica, a najveéi pad (izmedu jednog i dva
postotna boda) zabiljezen je u Bugarskoj, Gr&koj, Irskoj, Italiji, Portugalu i Spanjolskoj. U
znatnom broju sluéajeva 2021. ostale su ispod razina prije pandemije.

Stope zaposlenosti, koje su se u gotovo svim drZavama ¢lanicama smanjile 2020., postupno se
oporavljaju 2021., ali ne u svim sektorima. Stopa zaposlenosti u EU-u (dobna skupina 20-64
godine) smanjila se sa 73,1 % u 2019. na 72,4 % u 2020. Najveéi pad zabiljezen je u Spanjolskoj
(-2,3 postotna boda), Irskoj (1,7 postotnih bodova) i Bugarskoj (—1,6 postotnih bodova), dok su
Poljska (+0,6 postotnih bodova), Malta (+0,5 postotnih bodova) i Hrvatska (+0,2 postotna boda)
bile jedine drzave u kojima se stopa zaposlenosti povecala. U prvom tromjesecju 2021. stope
zaposlenosti 1 dalje su padale u vecini drzava Clanica, ali su se u drugom tromjesecju 2021.
ponovno povecale te su se postupno vratile na razine prije pandemije, osim u sektorima koji su
najvise pogodeni potrebom za ograni¢avanjem socijalnih kontakata.

Vladine mjere potpore ublaZile su u¢inak pada trZiSnih dohodaka na raspoloZive dohotke.
Osim primjene programa za ocuvanje radnih mjesta, vlade su provele niz mjera za povecanje neto
transfera, ukljuuju¢i dugotrajne naknade za nezaposlenost ili odgode odredenih placanja kao Sto
su porezi ili racuni za rezije povrh moratorija na otplatu duga. Realni bruto raspolozivi dohodak
kucanstava po stanovniku smanjio se za 2,7 % (u odnosu na prethodnu godinu) u drugom
tromjesecju 2020., ali oporavio se do kraja godine te je u razdoblju od 2019. do 2020. ostao
uglavnom nepromijenjen. Poveéanje stope rizika od siromastva ili socijalne iskljucenosti
(AROPE) u 2020. ograniceno je ili se smanjilo u odnosu na 2019. u najmanje polovini drzava
¢lanica. Ipak se procjenjuje da ée u nekim drzavama ¢lanicama biti poveéanja. (%)

Ipak, predstoje vazni izazovi.

Pandemija je ubrzala strukturne trendove na trZi§tu rada, $to je dovelo do zabrinutosti za
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pogodene osobe. Ubrzao se dugoro¢ni trend pada potraznje za radnom snagom za zanimanja s
rutinskim zada¢ama (grafikon 1.a). Automatizacija moze sve vise utjecati na zanimanja s niskom
mogucénosti rada na daljinu. Osim toga, postupno ukidanje mjera potpore moglo bi dovesti do
znatnog smanjenja broja radnih mjesta u sektorima koji su dobili najvecu potporu, ovisno o tome u
kojoj ¢e se mjeri oporaviti potraznja za povezanom robom i uslugama. Brzina i ucinkovitost
preraspodjele rada ovisit ¢e o tome jesu li vjestine radnika koji su proglaseni viskom specifi¢ne za
odredeni sektor ili se mogu prilagoditi drugim sektorima te o djelotvornosti prekvalifikacije i
usavrSavanja. lako bi takva preraspodjela mogla pratiti dvostruku tranziciju i dovesti do povecanja
produktivnosti i konkurentnosti, trajanje nezaposlenosti moze se povecati u nedostatku ciljanih i
uCinkovitih intervencija politika. Veéina drzava Clanica u svojim nacionalnim planovima za
oporavak i otpornost planira mjere za potporu oporavku radnih mjesta, no pojacana koordinacija
mijera bit ¢e klju¢na za uspjesne promjene radnog mjesta. (%)

Zbog nedostatka radne snage povecava se potreba za prekvalifikacijom i usavrSavanjem
(grafikon 1.b). Prije pandemije nedostatak radne snage ve¢ je bio na rekordnoj razini u EU-u.
Mjere za sprecavanje Sirenja pandemije i gospodarski poremecaji koje one uzrokuju doveli su do
smanjenja nedostatka radne snage jer su mnoga poduzeéa ukinula novootvorena radna mjesta
tijekom razdoblja ograni¢enja kretanja. Medutim, nedostatak radne snage ponovno se poveéava U
vecéini drzava uz znatno povecéanje broja slobodnih radnih mjesta u Austriji, Belgiji, Hrvatskoj,
Litvi, Njemackoj, Portugalu, Slovackoj i Sloveniji. Nedostaci trenuta¢no posebno utjeéu na
informacijski i komunikacijski sektor i gradevinarstvo. Sve ve¢i nedostatak radne snage ne samo
da odrazava brz oporavak od duboke recesije i smanjenje broja prekograni¢nih radnika nego i
ukazuje na to da bi neuskladenost vjestina, koja je postojala i prije krize, mogla dodatno rasti s
napretkom dvostruke tranzicije. (°)

Zbog pandemije i njezinih posljedica postoji opasnost od poveéanja nejednakosti u razlicitim
oblicima. Dugotrajna nezaposlenost povecala se 2021. u vecini drzava ¢lanica jer je od pocetka
pandemije viSe ljudi nezaposleno. Velik prekid u zaposljavanju ograni¢io je mogucnosti za
nezaposlene i nove sudionike na trzi§tu rada, ukljucujuéi mnoge mlade ili migrante. (5)
Nezaposlenost mladih znatno se povecala tijekom pandemije u vecini drzava ¢lanica, a u drugom
tromjesedju 2021. iznosila je vise od 30 % u Grékoj (38,5 %), Spanjolskoj (38,2 %) i Italiji
(32,2 %). Ogranicenja kretanja pogorsala su i nejednakosti u pristupu obrazovanju, zdravstvenim i
socijalnim uslugama, §to bi srednjorocno i dugoro¢no moglo utjecati na trziste rada, dok je ucinak
na radno vrijeme bio snaZniji za radnike s niZim razinama obrazovanja. Osim toga, osim u
Nizozemskoj, gubitak radnih mjesta u 2020. posebno je utjecao na radnike s ugovorima na
odredeno vrijeme. Iako su mjere potpore dohotku snazno ublazile regresivni ucinak krize na
prihode na trzistu rada (7), i dalje postoji velika zabrinutost u pogledu izgleda tih radnika na trzistu
rada, medu ostalim i zbog sve manje relativne potraznje za zanimanjima koja se ne mogu obavljati
na daljinu i rutinskim zanimanjima.

Grafikon 1.: Razvoj zaposljavanja i nezaposlenosti

(b): Nezaposlenost i nedostatak radne snage u EU-u
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Napomene: (a) U ovom grafikonu upotrebliava se indeks tehnicke moguénosti rada na daljinu i fizicke blizine.
Oslanja se na istrazivanje O*NET-a kojim se mjeri sadrzaj poslova odredenih zanimanja. Ti su podaci dopunjeni onima
iz Ankete Europske unije o radnoj snazi (EU-LFS); (b) u okviru europskih anketa o poduzecéima i potrosacima (EU-BCS)
od poslodavaca se prikupligju tromjesecni podaci o poteskoc¢ama u popunjavaniju slobodnih radnin mjesta.
Ispitanici kao ograni¢avajuce cimbenike mogu navesti ,,nedostatak radne snage”.

Izvor: a) Europska komisija (2021.), Labour markets and wage developments in Europe 2020 (Trzista rada i kretanja
plac¢a u Europi 2020.) (u pripremi)

b) Eurostat, Anketa o radnoj snazi i Europska komisija, europska anketa o poduzedima i potrosacima (EU-BCS)
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Za detaljniju raspravu o nedavnim kretanjima na trzistu rada vidjeti izvjeS¢e Europske komisije 2021. o trzistu rada i
kretanjima plac¢a u Europi (u pripremi).

Zahvaljujuéi rasirenoj primjeni programa za ocuvanje radnih mjesta, gospodarski pad vise se odrazio u padu broja
radnih sati u 2020. (-5,5 %) nego u povecanju nezaposlenosti. Smanjenje BDP-a bilo je intenzivnije 2020. nego 2009.
(-4,3 %), ali je povetanje nezaposlenosti bilo znatno manje (mjeseéne stope nezaposlenosti povecale su se za 2,6
postotnih bodova u EU-u izmedu 2008. i 2009.).

U ozujku 2021. Europska komisija postavila je na razini EU-a novi cilj smanjenja broja osoba izlozenih riziku od
siromastva ili socijalne iskljucenosti za najmanje 15 milijuna do 2030. To je jedan od triju glavnih ciljeva u podru¢ju
zaposljavanja, vjestina i socijalne ukljucenosti koje treba ostvariti do 2030. u okviru europskog stupa socijalnih prava.
Komisija je u ozujku 2021. donijela Preporuku o uéinkovitoj aktivnoj potpori zaposljavanju (EASE) kako bi pozvala
drzave ¢lanice da provedu uskladene pakete ojacanih aktivnih politika trzista rada kojima bi se poduprle promjene
radnih mjesta tijekom oporavka. U skladu s preporukom EASE-a aktivne politike trZi$ta rada i javne sluzbe za
zaposljavanje sastavni su dio planova za oporavak i otpornost 20 drzava ¢lanica, dok su sve drzave ¢lanice ukljuéile
politike usavr$avanja i prekvalifikacije u svoje planove.

Za temeljitiju raspravu o vjeStinama vidjeti: Europska komisija (2021.), Prijedlog zajednickog izvjeséa Komisije i
Vijeca o zaposljavanju za 2022.

Vidjeti: Vidjeti i Croitorov, O. et al. (2021.), The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area
(Makroekonomski u¢inak pandemije bolesti COVID-19 u europodrucju), GU ECFIN, Europska komisija, svezak 20,
br. 2, dio I. Vidjeti i izvje$¢e o zaposljavanju i socijalnim kretanjima u Europi za 2021. (ESDE) i Fasani, F., Mazza, J.
(2020.) UgroZena radna snaga: radnici migranti u pandemiji bolesti COVID-19. Tehni¢ko izvje$ée Zajedni¢kog
istrazivackog centra.

Zaposljavanje i socijalna kretanja u Europi (ESDE), godisnji pregled za 2021.
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3 . SAZETAK GLAVNIH IZAZOVA | POSLJEDICE NADZORA

Kriza uzrokovana boleSéu COVID-19 prekinula je ispravljanje makroekonomskih neravnoteza
povezanih s visokim drZavnim, privatnim i vanjskim dugom te se pojavila kad su u nekim
drZzavama nastali rizici od pregrijavanja nakon nekoliko godina snaZnog rasta. Recesija uzrokovana
pandemijom zaustavila je opseZan proces smanjenja visoke zaduZenosti vlade i privatnog sektora koji se
odvijao u viSe drzava clanica tijekom veceg dijela proslog desetljec¢a, posebno u drugoj polovini tog
razdoblja kada je gospodarski rast postao snazniji te je pridonio smanjenju udjela duga. Korigirani su i
veliki deficiti tekuéeg racuna odnosno snazan rast kreditiranja, §to je dovelo do postupnog smanjenja
vanjskih obveza i do jafanja bankarskih sustava. Posljednjih godina doslo je do nakupljanja izazova i
rizika povezanih sa znakovima pregrijavanja u odredenim sektorima nekih drzava, uglavnom u podrucju
cijena stambenih nekretnina i troSkovne konkurentnosti, posebno u sektorima u kojima je gospodarski rast
bio sve izrazeniji, te nakon relativho dugog gospodarskog rasta. Trendovi cijena stambenih nekretnina
koje su pocele ubrzano rasti prije krize uzrokovane boles¢u COVID-19 nastavili su se, a u nekim se
sluéajevima rast i ubrzao tijekom pandemije. TroSkovna konkurentnost pogor$ala se u nekim drzavama u
kojima je zabiljeZen veliki rast prije pandemije te je i dalje tesko procijeniti novija kretanja jer su dostupni
podaci i dalje iskrivljeni zbog neuobicajenog pada produktivnosti 2020. i povezanosti s opseznim
mjerama potpore trzistu rada.

Niz neravnoteza pogorsan je krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19 te bi se mogli pojaviti novi
izazovi. Udio duga drzave i privatnog sektora u BDP-u 2020. naglo je porastao zbog recesije i veceg
zaduZzivanja radi ublazavanja posljedica krize. Medutim, zahvaljujuc¢i snaznom gospodarskom oporavku
udjeli duga sada se stabiliziraju ili su se ve¢ poceli smanjivati. Unato¢ tome, kriza ostavlja naslijede veceg
duga jer vlade izlaze iz krize s ofigledno ve¢im udjelom duga u BDP-u. Privatni sektor, uglavhom u
drzavama u kojima je privatni dug bio visok i prije krize, isto je tako opterecen vi§im dugom. Uspje$nom
provedbom planova za oporavak i otpornost moze se poduprijeti javno i privatno razduZivanje poticanjem
jacanja dugoro¢nog rasta. Medutim, kratkoro¢no bi pogorSanje kvalitete drzavne i privatne imovine
moglo utjecati na bilance financijskih institucija, ¢ija se niska profitabilnost dodatno smanjila tijekom
pandemije, i negativno utjecati na ponudu kredita za oporavak. Vanjski ra¢uni manje su pogodeni, ali
pogorsali su se u drzavama u kojima je prekograniéni turizam znacajniji, ukljucujuéi i one s velikim
negativnim neto stanjem medunarodnih ulaganja. Istodobno su trZiSta stambenih nekretnina postala
dinami¢nija tijekom krize, a rast cijena stambenih nekretnina na najvisoj je razini u vise od deset godina u
nekoliko drzava clanica. Rizici od precijenjenosti stambenih nekretnina sve su veéi, $to izaziva
zabrinutost posebno kad je dug kucanstava visok. Pritisci u pogledu troSkovne konkurentnosti mogu se
snazno povecati s oporavkom, posebno u drzavama koje su manje pogodene krizom.

Izazovi su opéenito prisutni u nizu drZava ¢lanica. Glavni izazovi odnose se na sljedece:

¢ nekoliko drzava Clanica pogodeno je viSestrukim i medusobno povezanim slabostima koje se odnose
na stanje. To je najéeSce slucaj u drzavama koje su bile pogodene ciklusima naglog pada i rasta
kredita u kombinaciji s naglim promjenama stanja teku¢eg racuna nakon globalne financijske krize,
Sto je imalo posljedice i za bankarski sektor i za drzavni dug. Gotovo sve te drzave ¢lanice tesko su
pogodene krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19, §to je odraz velike vaznosti prekograni¢nog
turizma u njihovim gospodarstvima:

— u slu¢aju Cipra i Gr¢ke vidljiv je uéinak visoke razine duga i izrazito negativnog neto stanja
medunarodnih ulaganja u kombinaciji s nerijeSenim problemima u financijskom sektoru. Tekuci
racuni tih drzava Clanica pogorsali su se 2020. zbog smanjenja prihoda od putovanja i turizma. Iako je
uocen daljnji napredak u smanjenju neprihodonosnih kredita 2020., oni su i dalje visoki u objema
drzavama. Kad je rije¢ o Gr¢koj, potencijalni rast outputa nizak je u kontekstu visoke nezaposlenosti,

— u Irskoj, Hrvatskoj, Portugalu i Spanjolskoj neravnoteze povezane s velikim dugom smanjivale su se

sve do izbijanja krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Medutim, u Hrvatskoj, Portugalu i Spanjolskoj
taj je trend prekinut recesijom uzrokovanom pandemijom, a udio duga u BDP-u vidljivo je porastao.
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Irska se 2020. isticala izbjegavanjem pada BDP-a u recesiji, dok je sektorski sastav njezina
gospodarstva imao povoljan u¢inak na njezine vanjske racune,

u Rumunjskoj i Madarskoj slabe tocke uglavnom se odnose na medudjelovanje drzavnog duga i
vanjskog financiranja u kontekstu rizika od pregrijavanja i velikih fiskalnih deficita. U Rumunjskoj je
deficit tekuéeg ra¢una veé¢ niz godina znatan i postojan te se u bliskoj buducnosti ne ocekuje nikakvo
poboljsanje. Drzavni dug poceo je brzo rasti i prije krize uzrokovane boles¢u COVID-19, §to je odraz
velikih fiskalnih deficita, te ¢e se dodatno povecati, $to ¢e pridonijeti potrebi za vanjskim
financiranjem. U Madarskoj su potrebe drzave za financiranjem posljednjih godina bile velike te ¢e
takve i ostati, s obzirom na kratke rokove dospijeca duga i velike fiskalne deficite, a izvor takvog
financiranja djelomi¢no je vanjski. U obje je drzave udio duga denominiranog u stranoj valuti
nezanemariv, §to osnazuje veze izmedu vanjskog sektora i fiskalne situacije. U sluaju Madarske
cijene stambenih nekretnina naglo rastu, a inflacijski pritisci i pritisci u pogledu troskovne
konkurentnosti vidljivi su u kontekstu snaznog oporavka i trajne potpore politike,

u nekoliko drzava ¢lanica slabosti su uglavnom povezane s visokim udjelima drzavnog duga u BDP-u
koji su se tijekom krize dodatno povecavali, uz trajnu zabrinutost u pogledu potencijalnog rasta
outputa i konkurentnosti. To se posebno odnosi na Italiju, u kojoj su slabosti povezane i s bankarskim
sektorom 1 s jo$ uvijek visokom razinom neprihodonosnih kredita, iako se ona 2020. i dalje
smanjivala, a sve to u kontekstu trajnog slabog funkcioniranja trZiSta rada. Belgija i Francuska
uglavnom se suocavaju s problemima povezanima s visokim drzavnim dugom koji se znatno poveéao
u vrijeme posljednje krize, te s problemima potencijalnog rasta u kontekstu slabe konkurentnosti. Veé¢
relativno visok privatni dug u Francuskoj nastavio je rasti, posebice dug poduzecéa. U Belgiji se 2020.
dodatno povecao i veé¢ visok privatni dug. U Belgiji i Francuskoj stambene nekretnine mogu biti
precijenjene te su cijene nedavno postale dinamicnije,

neke drzave Clanice biljeze velike suficite tekuceg racuna koji su i dalje iznad razina koje bi se mogle
opravdati temeljnim ekonomskim pokazateljima. To se odnosi na Njemacku i Nizozemsku. Ocekuje
se da ¢e suficit europodrucja ove godine porasti nakon privremenog pada prosle godine. Veliki suficiti
mogu odrazavati neiskoriStene mogucnosti rasta i domacih ulaganja. To moZe utjecati na
funkcioniranje europodrucja u kontekstu oporavka koji je potrebno odrzavati u vrijeme jo§ uvijek
izrazene nesigurnosti. U oba slucaja dinamika cijena stambenih nekretnina upuéuje na rizik od
precijenjenosti, koja je u slu¢aju Nizozemske prisutna veé nekoliko godina i popracena visokim
dugom kucanstava,

u Ceskoj i Slovagkoj gubici troskovne konkurentnosti ve¢ su nekoliko godina popraceni snaznim
rastom cijena stambenih nekretnina. Gubici troskovne konkurentnosti zabiljezeni su prije krize i
kontinuiran znatan rast placa zaposlenika upucuju na rizik od pregrijavanja zbog stalnih velikih
fiskalnih deficita, pri ¢emu je drzavni dug u Slovackoj veéi. Cini se da to nije utjecalo na rezultate
vanjskog sektora tih zemalja, ali znatna koncentracija izvoza u nekoliko odredenih sektora predstavlja
slabost. To je dodatno otezano snaznim rastom cijena stambenih nekretnina, uz sve veéi rizik od
njihove precijenjenosti. U slucaju Slovacke to je popraceno relativno visokim dugom kucanstava
nakon godina povecanja,

u nekim drzavama ¢lanicama kretanja na trzistu nekretnina pridonose rizicima povezanim s
vrednovanjem stambenih nekretnina &esto u kontekstu visokog duga kuéanstava. To je slu¢aj Svedske
te Danske i Luksemburga. Najnoviji podaci o cijenama stambenih nekretnina upucuju na to da su
nakon kratkotrajnog smanjenja cijene stambenih nekretnina u Svedskoj 2020. ponovno poéele ubrzano
rasti, §to je pojacalo zabrinutost u pogledu precijenjenosti. U Luksemburgu je snazan rast cijena
se javlja zajedno s visokim dugom kucanstava u odnosu na bruto raspolozivi dohodak kucanstava. U
Danskoj je nedavno povecanje cijena stambenih nekretnina pratio visok dug kuc¢anstava,

u slucaju Malte visoka i rastuca razina privatnog duga i trajni nedostaci okvira za nesolventnost
uzrokuju posebne slabosti.

51



Jedan je od zakljucaka ovog izvjes¢a o mehanizmu upozoravanja da treba provesti detaljna
preispitivanja za ukupno 12 drzava ¢lanica: Cipar, Francusku, Gréku, Hrvatsku, Irsku, Italiju,
Nizozemsku, Njema¢ku, Portugal, Rumunjsku, Spanjolsku i Svedsku. Te drzave ¢lanice podvrgnute
su detaljnom preispitivanju u prethodnom godi$njem ciklusu nadzora u okviru PMN-a te se smatralo da
biljeze neravnoteze (Francuska, Hrvatska, Irska, Njemacka, Nizozemska, Portugal, Rumunjska,
Spanjolska i Svedska) ili prekomjerne neravnoteze (Cipar, Gréka i Italija). Novim detaljnim
preispitivanjima procijenit ¢e se pogorsavaju li se te neravnoteze, ispravljaju li se ili jesu li ispravljene, u
cilju aZuriranja postojeéih procjena i procjene mogucih preostalih potreba politike.

Osim toga, u nizu drZava ¢lanica koje nisu bile predmet detaljnog preispitivanja u prethodnom
krugu prisutna su kretanja kojima je potrebno posvetiti posebnu pozornost. Slovacka je obiljezena
snaznim rastom cijena stambenih nekretnina, uz kontinuirano, iako sve slabije povecanje zaduZivanja
kucanstava. Izvoz je znatno koncentriran u nekoliko odredenih sektora i doslo je do gubitaka troskovne
konkurentnosti, ali to dosad nije negativno utjecalo na udjele na izvoznom trzistu. U slucaju Madarske
potrebno je obratiti pozornost na medudjelovanje javnog zaduzivanja i vanjskog financiranja u kontekstu
znatne izlozenosti dugu u stranoj valuti. Biljezi se snazan rast cijena stambenih nekretnina. Pritisci
troskovne konkurentnosti sve su veéi, ali to dosad nije negativno utjecalo na udjele na izvoznom trzistu.

Postoji i potreba za pradenjem razvoja rizikd u drugim drZavama ¢lanicama, koji su u mnogim
slu¢ajevima povezani s trziStima stambenih nekretnina. U slu¢aju Danske i Luksemburga kretanja na
trziStu stambenih nekretnina upucuju na povecanje rizikd. lako se zbog promijenjenih preferencija,
povoljnih financijskih uvjeta i ograni¢enja ponude moze odrzati rast cijena stambenih nekretnina, ne
moze se odbaciti rizik ispravka cijena stambenih nekretnina nanize, s mogu¢im posljedicama za Sire
gospodarstvo. Cesku karakterizira snaZan rast cijena stambenih nekretnina i trajni gubici troskovne
konkurentnosti koji su ve¢ godinama znatni. U Malti sve veci privatni dug u kombinaciji s nedostacima
stecajnog okvira dovodi do posebnih slabosti. Kretanja u tih Sest drzava ¢lanica trebalo bi pomno pratiti i
nadzirati te utvrditi jesu li u skladu s makroekonomskom stabilnos¢u i pogoduju li joj. Ravnoteza rizika
trenuta¢no ne upucuje na potrebu za detaljnim preispitivanjem. U odjeljku 4. navedeno je vise informacija
o razvoju dogadaja u pojedinim drzavama.
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4 . NAPOMENE PO DRZAVAMA CLANICAMA

4.1. BELGIJA

U Belgiji u lipnju 2021. nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji konsolidiranog duga privatnog sektora i bruto duga opce drzave
iznad su indikativnih pragova.

Nakon pada od 5,7 % u 2020., tijekom 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 6 %, a tijekom 2022. za
2,6 %. Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a tijekom 2022. iznositi 8,4 % vise od razine iz 2019.

Relevantna kretanja nakon prethodnog izvje$¢a mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su ograni¢ene.
Tekuéi racun zabiljezio je mali suficit
2020. NIIP je ocito pozitivan te se
predvida da ¢e 2021. i 2022. ostati 250
uglavhom na istoj razini. Znatno
poveéanje jedini¢nog troska rada 2020.
odraz je velikog pada produktivnosti
tijekom  krize uzrokovane boles¢u
COVID-19, djelomi¢no zbog
zadrzavanja radne snage. Ocekuje se da
¢e 2021. i 2022. dinamika placa uvelike 50
nadoknaditi oporavak produktivnosti.

Grafikon A1l: Dug po sektorima gospodarstva
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dodatno se povecao iznad praga iz 2020.

Na njega je negativno utjecao nagli pad 1 Kuéanstva

BDP-a 2020. Dug belgijskih [ Nefinancijska poduzeca
nefinancijskih poduzeca visok je te se === OpCa drzava

povecao na gotovo 126 % BDP-a, ali Izvor: Eurostat i sluzbe Komisije

visok udio prekograni¢nog kreditiranja

unutar grupe, kojim se ta brojka povecava, smanjuje rizike. Zaduzenost kucanstava, koja uglavnom
odrazava hipotekarni dug, nastavila je rasti u 2020., ali rast udjela duga kucanstava u BDP-u
uglavnom je posljedica pada BDP-a jer su neto kreditni tokovi prema kucanstvima ograni¢eni. Mjere
za potporu dohotku kucanstava i poduzeca pridonijele su stabilizaciji udjela neprihodonosnih kredita
2020. Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se 2020., a stambene nekretnine pokazuju znakove
moguce precijenjenosti.

e Udio drzavnog duga u BDP-u dodatno se povetao 2020., na 112,8 % BDP-a, $to je posljedica
naglog pada BDP-a i znatnih vladinih mjera potpore za ublaZavanje posljedica krize uzrokovane
boles¢éu COVID-19. Rizici povezani sa sustavima povratne sprege u financijskom i javnom sektoru i
dalje su ograniceni. Financijski sektor i dalje je stabilan.

e Povecanje stope nezaposlenosti ograni¢eno je 2020., te se ona tek neznatno povecala na 5,6 %
zahvaljuju¢i vladinim mjerama potpore koje su produljene do kraja 2021. Predvida se da ¢e se 2021. i
2022. neznatno povecati. Nezaposlenost mladih povecala se 2020. te se predvida da ¢e dosti¢i razinu
od 20,5 % u 2021.

54



Belgija je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, no
uz visoki dug privatnog sektora i bruto dug opée drzave koji sa sobom nosi ogranicene rizike. Zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 dug privatnog i javnog sektora dodatno se povecao te ga je potrebno
pratiti. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u
okviru PMN-a.
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4.2. BUGARSKA

U lipnju 2021. u Bugarskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata
koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelj rasta jedini¢ne cijene rada iznad je indikativnog praga.

Nakon $to se smanjio za 4,4 % u 2020., tijekom 2021. oéekuje se rast BDP-a za 3,8 %, a tijekom 2022. za
4,1 %. S ponovnim gospodarskim rastom predvida se da ¢e nominalni BDP 2022. biti 17 % veéi od razine

iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

* Saldo tekuceg raluna zabiljezio je Grafikon A2: Ras¢lamba duga po sektorima
mali deficit od 0,3 % BDP-a 2020.,
prvi put od 2012. Njegovo smanjenje Bugarska
uglavhom je posljedica smanjenja 180
izvoza turistickih usluga prouzrocenog 160
pandemijom  bolesti  COVID-19. 140
Oporavak prihoda od turizma zapocéeo 120

je 2021., a oCekuje se da Ce se nastaviti 100

% BDP-a

% kredita i predujmovapo sektoru

i 2022. Negativni NIIP, Kkoji se 80
uglavnom sastoji od izravnih stranih 60
ulaganja, nastavio se pobolj$avati zbog 40
daljnje akumulacije pri¢uvne imovine. 28

e Nominalni jedini¢ni troSkovi rada 522222022070
dodatno su se povecali 2020. zbog A
nesto nize ukupne produktivnosti U Egﬁggéﬁiﬂ
kontekstu zadrzavanja radne snage. U B Nefinancijska poduzeéa
buduénosti se ofekuje da de se Neprihodonosni krediti uklj. strane subvencije (desno)
jedini¢ni troSkovi rada i dalje znatno Izvor: Eurostati ESB

poveéavati, iako u manjoj mjeri nego
2020., unato¢ oporavku rasta produktivnosti, jer ¢e se naknada po zaposleniku znatno povecati.

e ZaduZenost poduzeéa povecala se 2020., ali oCekuje se da ¢e se razduZivanje nastaviti s
gospodarskim oporavkom. lako je kreditni rast umjeren, nagli pad BDP-a 2020. privremeno je
obrnuo proces razduzivanja koji se temeljio na snaznom rastu nominalnog BDP-a. S povratkom
gospodarskog rasta udio duga poduze¢a u BDP-u trebao bi se ponovno smanjivati. Realna stopa rasta
cijena stambenih nekretnina povecala se na 5,2 % u 2020. Ocekuje se da e se njezin rast donekle
usporiti 2021., ali podupire ga snazan rast hipotekarnih kredita.

e Drzavni dug bio je nizi od 25 % BDP-a 2020. te bi trebao ostati ispod 30 % BDP-a 2021. unatod
planiranom povecanju drzavnih rashoda.

e U financijskom sektoru zadrzana je dovoljna likvidnost i adekvatnost kapitala tijekom krize
uzrokovane boles¢u COVID-19, uz potporu mjera koje je Bugarska narodna banka uvela u ozujku
2020. i ulazak Bugarske u bankovnu uniju u srpnju 2020. Udio neprihodonosnih kredita i dalje je
visok, iako se dodatno smanjio na 5,9 % u 2020. Ubuduée ¢e biti vazno pomno pratiti uc¢inak
postupnog ukidanja mjera javne potpore, kao Sto su moratorij na kredite i jamstveni programi.

e Recesija 2020. nije posebno utjecala na uvjete na trZiStu rada, uglavnom zahvaljujuéi uvodenju
programa skrac¢enog radnog vremena. Stopa nezaposlenosti povecala se S povijesno niske razine
2019. na 5,1 % u 2020., ali predvida se da ¢e se poceti smanjivati od 2022.

Bugarska je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,
iako su udjeli neprihodonosnih kredita i zaduzenost poduzeca bili relativno visoki, ali uz trend
smanjivanja. Nakon krize uzrokovane boleséu COVID-19 udio duga privatnog sektora u BDP-u
privremeno se povecao 2020., ali predvida se da ¢e se nakon toga smanjivati. Ocekuje se da ¢e naknade
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4.2. BUGARSKA

place nastaviti rasti kao prije pandemije. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno
provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.3. CESKA

U lipnju 2021. u Ceskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020. pokazatelj rasta jedinicne cijene rada prelazi indikativni prag.

Nakon pada BDP od 5,8 % u 2020., predvida se da ¢e realni BDP-a 2021. narasti za 3 %, a 2022. za
4,4 %. S ponovnim gospodarskim rastom predvida se da ¢e nominalni BDP 2022. biti 13,2 % veci od
razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su
ograniCene. lako je suficit
tekuceg racuna od 3,6 % BDP-a 12
zabiljezen 2020., ocekuje se da
¢e se 2021. vratiti na uglavnom
uravnotezeno stanje. NIIP se
nastavio poboljsavati, ali je i
dalje blago negativan te je 2020.
iznosio —12,5% BDP-a. NIIP
koji iskljucuje instrumente bez
rizika neispunjavanja obveza

(NENDI) veé je bio pozitivan te 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
. bolizava B Rast jedini¢nih troskova rada
S€ 1 poboly : Rast realnog BDP-a
@ = ® |ndeks deflacioniranih cijena stambenih nekretnina
Izvor: Eurostat i sluzbe Komisije

Grafikon A3: BDP, jedini¢ni troskovi rada i cijena stambenih nekretnina
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e Rast jedini¢nih troSkova rada
bio je visok i prije pandemije.
Dodatno se ubrzao 2020. zbog zadrzavanja radne snage koje je povezano s krizom uzrokovanom
boles¢u COVID-19. S oporavkom produktivnosti oekuje se umjeren rast jedini¢nih tro$kova rada
unato¢ snaznom rastu naknade po zaposleniku 2021. i 2022.

e Privatna zaduZenost ostala je niska. Iako se blago povecao 2020., privatni dug i dalje je u
potpunosti unutar bonitetnih i temeljnih referentnih vrijednosti. Kreditni tokovi bili su pozitivni, ali
ograniCeni i za kudanstva i za poduzeca. Bankarski sektor dobro je kapitaliziran i njegova je
profitabilnost visoka. Udio neprihodonosnih kredita i dalje je nizak.

e Dug opée drzave povecao se na 37,7 % BDP-a u 2020., a predvida se da ¢e porasti na 42,4 % BDP-a
u 2021. i 44,3 % u 2022. Iako je razina drzavnog duga i dalje relativno niska, brzo raste zbog velikih
proracunskih deficita.

e Cijene stambenih nekretnina brzo rastu tijekom duljeg razdoblja, sa sve ve¢im naznakama moguce
precijenjenosti. Realni rast cijena stambenih nekretnina 2020. ostao je visok i iznosio je 5,5 %, iako
je pao ispod praga iz tablice rezultata. S obzirom na to da se ocekuje da ¢e raspolozivi dohodak
kucanstava i dalje snazno rasti u razdoblju 2021.—2022., ¢ini se vjerojatnim da ¢e se cijene stambenih
nekretnina i dalje povecavati, u skladu s dostupnim podacima za 2021. Pritisak na povecanje cijena
mogao bi se ublaziti oCekivanim poveéanjem izgradnje stambenih zgrada 2021. i 2022. te rastom
hipotekarnih kamatnih stopa u kontekstu kontinuiranog poostravanja monetarne politike.

Ceska Jje u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, iako
su konkurentnost i pritisci na trzistu stambenih nekretnina ukljucivali odredene rizike. Neki su se rizici
povecali zbog krize uzrokovane bolescu COVID-19. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije
potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.4. DANSKA

U lipnju 2021. u Danskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji suficita tekuceg racuna i duga privatnog sektora presli su
indikativni prag.

Nakon pada od 2,1 % u 2020., tijekom 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 4,3 %, a tijekom 2022. za
2,7 %. Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2021. premasiti razinu iz 2019. za 10,4 %.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:

e Kad je rije¢ o vanjskoj odrzZivosti,

saldo tekuéeg raduna i dalje biljezi Grafikon A4: Realne cijene stambenih nekretnina

veliki suficit, koji je 2020. iznosio 140 Danska 30
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je smanjenje u odnosu na oko 77 % 20 20

BDP-a 2019. zbog promjena u
vrednovanju. Visoki NIIP generira
pozitivan neto primarni dohodak, koji
pak podupire pozitivni saldo tekuceg
raduna. Izvor: Eurostat, ESB, sluzbe Europske komisije

B | ndeks 2015. =100 = % godisnje promjene (desno)

e Zaduzenost privatnog sektora i dalje je visoka, ali smanjuje se. Danska su se ku¢anstva posljednjih
godina razduZivala, iako se udio duga kuéanstava neznatno povecao na 111,7 % BDP-a 2020., pod
utjecajem pada realnog BDP-a. Udio duga kuc¢anstava u BDP-u najvisi je u EU-u, ali predvida se da
¢e se nastaviti smanjivati 2021. kao udio u BDP-u. Unato¢ ubrzavanju rasta cijena stambenih
nekretnina, povecanje hipotekarnog kreditiranja i dalje je umjereno. Kamatno opterecenje dodatno se
smanjilo, dok je udio kredita s promjenjivim kamatnim stopama i dalje relativno visok, iako znatno
nizi nego prije deset godina. Visoka razina bruto duga kucanstava popracena je znatno viSom, iako
manje likvidnom, financijskom imovinom, osobito ku¢ama i mirovinskom §tednjom.

e Rast realnih cijena stambenih nekretnina 2020. iznosio je 4,6 %, $to je ispod praga iz tablice
rezultata. Rast realnih cijena stambenih nekretnina povecao se u prvoj polovini 2021. te je u drugom
tromjesecju 2021. dosegnuo vrhunac od 13,5 % u odnosu na prethodnu godinu, ali predvida se da ¢e
se usporiti u bliskoj buduénosti. Procjene vrijednosnih jazova ukazuju na mogucéu precijenjenost.
Prosjecna razlika u cijeni stambenih nekretnina i dalje raste, a razlika izmedu cijene i dohotka
relativno je visoka.

e Bankarski sektor ostao je stabilan, a banke su i dalje profitabilne, likvidne i dobro kapitalizirane,
dok je udio neprihodonosnih kredita nizak. Unato¢ naglom porastu 2020. zbog provedbe mjera
povezanih s boles¢u COVID-19, drzavni dug relativno je nizak i iznosi oko 42 % BDP-a.
Proracunski deficit iznosio je samo 0,2 % BDP-a 2020., djelomi¢no zbog jednokratnih u¢inaka.

e Trziste rada i dalje je snazno. Stopa nezaposlenosti blago se povecala 2020. na 5,6 %. Zbog snaznog
oporavka danskog gospodarstva zaposlenost je premasila razinu prije pandemije, a broj nezaposlenih
pao je ispod razine prije pandemije do drugog tromjesecja 2021.
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Danska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, iako
visoka zaduzenost privatnog sektora i suficit tekuceg racuna ukljucuju odredene rizike. Tijekom krize
uzrokovane bolescu COVID-19 zaduzenost privatnog sektora blago se povecala, dok su cijene stambenih
nekretnina znatno porasle, a suficit tekuceg racuna i dalje je visok. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra
da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.5. NJEMACKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila makroekonomske neravnoteze u Njemackoj s prekograni¢nim
utjecajem koje odrazavaju nisku razinu ulaganja u odnosu na razinu $tednje. U azuriranoj tablici rezultata
koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji salda tekuéeg racuna, rasta jedini¢nih troskova rada, rasta
cijena stambenih nekretnina i drzavnog duga prelaze indikativne pragove.

Nakon pada od 4,6 % u 2020., tijekom 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 2,7 %, a tijekom 2022. za
4,6 %. Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. biti visa za 9,4 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
o Suficit tekuéeg ra¢una koji je 2020.

iznosio 6,9 % BDP-a i dalje je visok.
Postupno se smanjivao od 2015., ali 15

Grafikon AS5: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektorima

predvida se da ¢e i dalje iznositi vise Njemacka
od 6 %. To je povezano sa smanjenim 10
privatnim i javnim ulaganjima koja su,
izmedu ostalog, ograni¢ena uskim ©
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infrastrukturu i stanovanje. lako su se ;3
privatna i javna ulaganja posljednjih 0
godina postupno povecéala, ona su i
dalje niZza od prosjeka europodrucja. 5
e Jedini¢ni troskovi rada naglo su se
poveéali 2020. zbog snaznog pada -10
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zaposlenosti i naknada. Oc&ekuje se da = Kucanstva i NPUSK R Opca drzava
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¢e se odnos izmedu troSkova rada i
outputa normalizirati kako se BDP Izvor: Ameco
bude oporavljao.

e Drzavni dug premasio je indikativni prag iz tablice rezultata od 60 % BDP-a i porastao na 68,7 %
BDP-a u 2020., a o¢ekuje se da ¢e 2021. doseci vrhunac od 71,4 %, $to je odraz potpore politike
tijekom pandemije bolesti COVID-19. Bankarski sustav i dalje je adekvatno kapitaliziran i s vrlo
niskom razinom neprihodonosnih kredita, iako ga karakterizira niska profitabilnost nakon dodatnog
smanjenja 2020.

¢ Realne cijene stambenih nekretnina porasle su za 7,1 % u 2020., a u prvoj polovini 2021. nastavile
su biljeziti ubrzan rast zbog kontinuiranog smanjenja ponude stambenih nekretnina. Kretanja cijena
stambenih nekretnina pokazuju naznake potencijalne precijenjenosti.

Njemacka je u krizu uzrokovanu boles¢cu COVID-19 usla uz znatan suficit domace Stednje koji se
prvenstveno temelji na neto Stednji kucanstava i drzave. Suficit tekuceg racuna na visokoj je razini jer su
privatna ulaganja i dalje slaba unato¢ potpori politike u kontekstu pandemije bolesti COVID-19, a javna
ulaganja jos nisu nadoknadila dugogodisnji investicijski jaz. Cijene stambenih nekretnina snazno su
porasle. Komisija opcéenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno
detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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4.6. ESTONIJA

U Estoniji u lipnju 2021. nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020., pokazatelji realne efektivne teCajne stope, rasta jedini¢nih troskova rada,
rasta cijena stambenih nekretnina, obveza financijskog sektora i stope nezaposlenosti mladih prelaze
indikativne pragove.

Nakon pada od 3 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 9 %, a u 2022. za 3,7 %. Predvida
se da ¢e razina nominalnog BDP-a u 2022. iznositi 16 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su  Grafikon A6: Indeks realnih cijena stambenih nekretnina
ograni¢ene, a predvida se da Ce se,
nakon desetljeca stabilnih pobolj$anja, Estonija
NIIP stabilizirati na oko -22 % BDP-a 160 0
u 2021. Akumulirana izravna strana 140 40 s
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vremenima snaznog rasta outputa i
sporog zapoSljavanja te da ¢e se nakon
toga ponovno poceti poveéavati. Potaknuti izvozom robe, udjeli na izvoznom trzi§tu povecali su se
do 2020., a oc¢ekuje se da ¢e nastaviti rasti u buduénosti, iako sporijim tempom. Realna efektivna
teCajna stopa temeljena na HICP-u prosle je godine neznatno aprecirala, iako manje nego u nekim
godinama prije pandemije.

Izvor: Eurostat, ESB, sluzbe Komisije

e Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se na 6,9 % u 2020., a o¢ekuje se da ¢e se 2021. dodatno
ubrzati potaknut prijevremenim povlacenjem mirovinskih sredstava 2021., poveéanjem cijena
gradevinskog materijala i uskim grlima u ponudi, dok bi ograni¢enja zaduzivanja kuc¢anstava mogla
biti olak$avajuéi ¢imbenik. Parametri cijena stambenih nekretnina ne upuéuju na potencijalne rizike
od precijenjenosti. Bankarski sektor i dalje je otporan, s visokom stopom kapitala i niskim udjelom
neprihodonosnih kredita.

e Udio drZzavnog duga u BDP-u i dalje je nizak, ali je 2020. porastao za 10 postotnih bodova zbog
veceg javnog deficita, nizeg nominalnog BDP-a i preventivnog financiranja koje je provela vlada.
Predvida se da ¢e 2022. dosegnuti 20,4 % BDP-a.

e Uvjeti na trziStu rada pogorsali su se nakon krize uzrokovane bole$¢u COVID-19. Nakon stabilnog
smanjenja tijekom posljednjeg desetljeca stopa nezaposlenosti povecala se na 6,8 % u 2020. Predvida
se da ¢e se 2022. poceti smanjivati. Nezaposlenost mladih dodatno se povecala 2020. te se predvida
da ¢e nastaviti rasti 2021.

Estonija je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza iako
uz negativno neto stanje medunarodnih ulaganja koje sa sobom nosi ogranicene rizike. Rast cijena
stambenih nekretnina ubrzao se zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19, ali cini se da cijene stambenih
nekretnina nisu precijenjene. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.7. IRSKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila makroekonomske neravnoteze u Irskoj, posebno u pogledu slabosti
povezanih s visokim dugom privatnog i javnog sektora te vanjskim dugom. U azuriranoj tablici rezultata
koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji salda tekuéeg racuna, neto stanja medunarodnih ulaganja,
duga privatnog sektora i stope aktivnosti prelaze indikativne pragove.(*’)

Nakon porasta od 5,9 % u 2020. oéekuje se da ¢e se gospodarski rast Irske ubrzati za 14,6 % u 2021. te za
5,1 % u 2022. Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 28,1 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:

e Vanjska odrzivost i dalje je razlog za
zabrinutost. lako znatno povecan zbog
aktivnosti multinacionalnih kompanija, 700
NIIP je izrazito negativan. Povecao se
na -174 % BDP-a u 2020. i o¢ekuje se

da ¢e se 1 dalje poveéavati u 500 |:| |:|
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Grafikon A7: Dug po sektorima gospodarstva
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e Privatni dug vrlo je visok, ali 100
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temeljnih i bonitetnih pragova. U dugu et e waketonostwlanjanjem et inks
poduze¢a  visokim  se  udjelom multinacionalnih korporacija.

prekograni¢nog  kreditiranja  unutar

grupe smanjuju rizici. Dug kucanstava dosegnuo je oko 36 % BDP-a i 64 % BND-a* u 2020. lako je
ispod bonitetnog praga i smanjuje se, i dalje je visok u odnosu na raspolozivi dohodak kucanstava
(109 %).

e Drzavni dug blago se povecao na 58,4 % BDP-a u 2020. Ocekuje se da ¢e se 2021. trend smanjenja
nastaviti. S druge strane, u odnosu na BND* drzavni dug je i dalje visok.

e Bankarski sektor u boljoj je poziciji nego u razdoblju uoci financijske krize 2010. Banke su dobro
kapitalizirane, ali se suocavaju s dugorocnijim izazovima povezanima s profitabilnos¢u koja je 2020.
postala negativna. Neprihodonosni krediti znatno su se smanjili proteklih godina, a njihov je udio i
dalje nizak te je u lipnju 2021. iznosio 2,6 %.

o Cijene stambenih nekretnina 2020. stagniraju u realnim vrijednostima, ali se ofekuje da ¢e 2021.
blago porasti zbog smanjenja ponude. Mjerenje vrijednosnog jaza ne upucuje na potencijalnu
precijenjenost, ali cjenovna pristupacnost stambenih nekretnina i dalje je problem, pri ¢emu je
prosjecan broj godisnjih dohodaka potreban za kupnju stambenog prostora medu najvisima u EU-u.

e Stopa nezaposlenosti povecala se na 5,7 % u 2020. te se predvida da ¢e 2021. zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 porasti na 7,5%, ali ¢e se potom vjerojatno ponovno poceti
smanjivati. Promjena stope aktivnosti u razdoblju od tri godine postala je negativna 2020., ali se
predvida da ¢e ponovno biti pozitivna 2021. 1 2022.

4 U izvje$éu o nadzoru nakon provedbe programa (PPS) za Irsku iz jeseni 2021. raspravlja se i o nekim slabostima istaknutima u
izvje$éu o mehanizmu upozoravanja.
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Irska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s vanjskim dugom, dugom
privatnog sektora i drzavnim dugom. Kako je gospodarstvo Irske raslo unatoc krizi, slabosti povezane s
vanjskim i privatnim dugom donekle su se ublazile, dok se drzavni dug povecao. Komisija opcenito
smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati

postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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4.8. GRCKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila prekomjerne makroekonomske neravnoteze u Grckoj, posebno u
pogledu visokog drZzavnog duga, nepotpunog vanjskog rebalansa i visokog udjela neprihodonosnih
kredita u kontekstu visoke nezaposlenosti i niskog potencijalnog rasta. U aZuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020. odredeni broj pokazatelja prelazi indikativni prag, i to neto stanje
medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavni dug, udio na izvoznom trziStu, obveze financijskog sektora, stopa
nezaposlenosti i stopa aktivnosti. (*1)

Nakon naglog pada od -9 % u 2020., predvida se oporavak realnog BDP-a te se ofekuje da ¢e rast
dosegnuti 7,1 % u 2021. i 5,2 % u 2022. Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. biti visa za
2,4 % u odnosu na 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:
e Vanjska odrzivost pogorsala se 2020.

jer se negativni udio NIIP-a dodatno Grafikon A8: N1IP po sektorima
smanjio zbog pada BDP-a i znatnog

. . . N 100 Gréka
pogorsanja deficita tekuceg rauna na
—6,6 % BDP-a. Ponovnim jatanjem 50 il DDDDDDD
turizma predvida se da ¢e se deficit 0 EaEn Big
tekuceg racuna smanjiti 2021. i 2022. 50
Drzavni dug koji se produzuje pod i
povoljnim uvjetima i s dugoro¢nim  Q -100
dospijec¢ima ¢ini velik udio u NIIP-u. S -150
e Udio drzavnog duga u BDP-u -200
poveéao se za 26 postotnih bodova 250
po_sljedlca sna;vne recesije i uc11.1ka} s Opéa drzava
mjera za ogranicavanje gospodarskih i [ Privami sektor
socijalnih troSkova krize uzrokovane Monetame financijske institucije (isklj. sredignja banka)
boleséu COVID-19. Vise od polovine S Sedisnja banka (uklj. priuve)
iznosa poveéanja posljedica je udinka — Neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP)
nazivnika. Predvida se da ¢e se 2021. Izvor: Eurostat i sluzbe Komisije

udio drzavnog duga poceti smanjivati.
Dugoro¢ne bruto potrebe za financiranjem nisu se znatno promijenile od pocetka pandemije,
uglavnom zbog smanjenja stopa refinanciranja.

e Profitabilnost bankarskog sektora postala je negativna 2020., a omjer redovnog osnovnog kapitala
medu najnizima je u EU-u, djelomi¢no zbog aktualnog ¢iS¢enja bilanci banaka. lako i dalje visok i u
iznosu od 26,1 % u ozujku 2021., udio neprihodonosnih kredita (*?) znatno se smanjio 2020. te se
ocekuje da ¢e se 2021. nastaviti smanjivati sporijim tempom. Nakon isteka moratorija poCetna je
procjena pokazala umjeren negativan u¢inak na kvalitetu imovine, ali negativni rizici i dalje postoje.

e Stopa nezaposlenosti nastavila se smanjivati uglavnom zbog vladinih mjera potpore ¢ak i tijekom
pandemije, ali je 2020. ostala visoka i iznosila 16,3 %. Predvida se da ¢e se tijekom razdoblja
obuhvaéenog prognozom nastaviti smanjivati.

Grcka je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s drzavnim dugom,
nepotpunim vanjskim rebalansom, neprihodonosnim kreditima, nezaposleno$éu i niskim potencijalnim

(*) O nekim slabostima istaknutima u ovom Izvje$éu o mehanizmu upozoravanja raspravlja se u 12. izvjeséu o poja¢anom nadzoru
za Greku.

(**) Prema podacima Europske sredi$nje banke, udio neprihodonosnih kredita u ukupnim bruto kreditima i predujmovima na
konsolidiranoj osnovi (tj. ukljucujuéi novéana potrazivanja u sredi$njim bankama i ostale depozite po videnju u nazivniku). Ta
se brojka razlikuje od one prijavljene u okviru izvje$¢a o pojaéanom nadzoru, a odnosi se na neprihodonosne kredite kao udio u
ukupnim bruto kreditima klijenata na pojedinacnoj osnovi, kako je izvijestila Gr¢ka sredi$nja banka.
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rastom. Zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 drzavni dug i vanjske neravnoteze povecale su se.
Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo
korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u postupnom
uklanjanju prekomjernih neravnoteza.
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4.9. SPANJOLSKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila makroekonomske neravnoteze u Spanjolskoj povezane s visokim
razinama vanjskog, privatnog i drzavnog duga koje imaju prekograni¢ni ucinak u kontekstu visoke
nezaposlenosti. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. odredeni broj pokazatelja
prelazi indikativni prag, i to neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), rast jedini¢nih troskova rada, udio
na izvoznom trzistu, drzavni dug i dug privatnog sektora, stopa nezaposlenosti te stopa aktivnosti.

Nakon pada od 10,8 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 4,6 %, a u 2022. za 5,5 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a tijekom 2023. iznositi 2,6 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjska odrZivost pogorsala se 2020. Grafikon A9: Ra¢lamba duga po sektorima
jer se udio negativnog NIIP-a u BDP-u Spanjolska
povecao uglavnom zbog pada BDP-a, ali
i zbog nekih negativnih promjena u 300
vrednovanju. Udio NIIP-a dosegnuo je — 250
85,5 % u 2020., ali predvida se da ée se
poboljgati 2021. i 2022. NIP koji & 2%
isklju¢uje  instrumente  bez  rizika é 150
neispunjavanja obveza (NENDI) i dalje E3
je znacajan. Suficit tekuéeg racuna 100
smanjio se 2020. na 0,8 % BDP-a, uz 50
pogorsanje udjela na izvoznom trZistu, 0
Sto je djelomi¢no uzrokovano slabim 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
rezultatima u medunarodnom turizmu. B Nefinancijska poduzeéa
Predvida se da ¢e tekuci raun 2021. i & Kucanstva
2022. biti u blagom suficitu. ¥ Opéadrzava

v , . . Izvor: Eurostat i sluzbe Komisije
e ZaduZenost poduzeca i Kkuclanstava

smanjivala se do 2019. Zbog krize

uzrokovane bole§¢u COVID-19 udio privatnog duga u BDP-u povecao se na ne$to vise od 146 %
BDP-a u 2020., §to je odraz neto kreditnih tokova prema korporativnom sektoru i, u vecoj mjeri,
znatnog pada BDP-a ¢ime se prema$io prag PMN-a od 133 %. Povecéanje udjela privatnog duga u
BDP-u vjerojatno ¢e se djelomi¢no ponistiti 2021. zbog ocekivanog gospodarskog oporavka.

e lonako visok udio drzavnog duga u BDP-u povec¢ao se za 25 postotnih bodova 2020. i dosegnuo
120 % BDP-a, $to je posljedica snazne recesije i ué¢inka vladinih mjera potpore koje su poduzete kao
odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19. Predvida se da ¢e se umjereno smanjivati do 2022.
i doseéi 116 %. Rizici povezani s negativnom povratnom spregom financijskog i javnog sektora i
dalje postoje i mogu se povecati zbog sve prisutnijih slabosti korporativnog sektora koje su povezane
S pandemijom.

e Tijekom posljednjeg desetljeca bankarski sektor postao je otporniji. Zbog krize uzrokovane boles¢u
COVID-19 kapitalizacija bankarskog sektora, iako i dalje niska, neznatno se poboljsala. Likvidnosna
pozicija banaka i dalje ima pozitivan ucinak. Profitabilnost je trajno niska te je 2020. postala
negativna. Udio neprihodonosnih kredita smanjio se na 2,8 % u 2020. Medutim, mogao bi se
povecati u buduénosti kada ucinak postupnog ukidanja mjera javne potpore poput moratorija na
kredite i programa jamstva bude u potpunosti vidljiv.

e Nakon nekoliko godina smanjivanja stopa nezaposlenosti ponovno se povecala na 15,5 % u 2020. u
kontekstu krize uzrokovane boles¢u COVID-19 te je i dalje iznad indikativnog praga. Predvida se da
¢e se stopa nezaposlenosti 2021. i 2022. smanjiti. Stopa aktivnosti smanjila se i ostala ispod
indikativnog praga. Osim toga, segmentacija trzista rada i dalje je razlog za zabrinutost.
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4.9. SPANJOLSKA

Spanjolska je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 uila sa slabostima povezanima s vanjskim dugom,
dugom privatnog sektora i drzavnim dugom te visokom nezaposlenoséu. Zbog krize uzrokovane bolescu
COVID-19 udjeli duga i nezaposlenost povecali su se. Komisija opcéenito smatra, medu ostalim i zbog

neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.
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4.10. FRANCUSKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila makroekonomske neravnoteze u Francuskoj povezane s visokim
drzavnim dugom i slabom konkurentnos¢u u kontekstu niskog rasta produktivnosti, $to ima prekograni¢ni
utjecaj. U azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaéa podatke do 2020. odredeni broj pokazatelja prelazi
indikativni prag, i to drzavni dug i dug privatnog sektora, udio na izvoznom trzistu i stopa aktivnosti.

Nakon smanjenja od 7,9 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 6,5 %, a u 2022. za 3,8 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 6,7 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se saZeti kako slijedi:

e Vanjska pozicija pogorsala se 2020., a Grafikon A10: Ras¢lamba duga
udio negativnog NIIP-a u BDP-u smanjio '

se na oko -30 % zbog povecanog deficita
tekueg ratuna i1 pada BDP-a. Tekuéi 300
racun bi se u nadolazeéim godinama, uz
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e Udio privatnog duga u BDP-u nastavio se 10
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pokazuju znakove potencijalne precijenjenosti.
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e lonako visok udio drzavnog duga u BDP-u povecao se za 18 postotnih bodova 2020. i dosegnuo
115 % BDP-a, $to je posljedica snazne recesije i vladinih mjera potpore koje su poduzete kao
odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19. Predvida se da ée se 2021. poceti smanjivati.

e Nakon nekoliko godina poboljanja kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 negativno je utjecala na
pokazatelje konkurentnosti. Rast jedini¢nih troskova rada privremeno se povecao 2020., unatoé
smanjenju naknade po zaposleniku. Ocekuje se da ¢e se ovaj trend u nadolaze¢im godinama samo
djelomi¢no preokrenuti. U nadolaze¢im godinama ocekuje se oporavak udjela na izvoznom trzistu
koji su biljezili znatne gubitke 2020.

e Bankarski sektor karakteriziraju pozitivne i rastuée razine kapitala, dok se ionako nizak udio
neprihodonosnih kredita nastavio smanjivati 2020. te iznosi 2,2 %. Medutim, ta bi se brojka mogla
povecati postupnim ukidanjem vladinih mjera potpore.

e Stanje na trziStu rada pogorsalo se 2020. zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19, uz smanjenje
ukupne zaposlenosti i stope aktivnosti. Oc¢ekuje se poboljSanje stopa zaposlenosti i aktivnosti od
2021. nadalje.

Francuska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla sa slabostima povezanima s drzavnim dugom i
konkurentnoséu u kontekstu niske produktivnosti. Zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19 razina
drzavnog, vanjskog i privatnog duga povecala se. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog
neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.
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4.11. HRVATSKA

Komisija je u lipnju 2021. utvrdila makroekonomske neravnoteZze u Hrvatskoj povezane s visokim
razinama vanjskog, privatnog i drzavnog duga u kontekstu niskog potencijalnog rasta. U azuriranoj tablici
rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP), rasta
jedini¢nih troskova rada, rasta cijena stambenih nekretnina i bruto duga opce drzave prelaze indikativni

prag.

Nakon pada od 8,1 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 8,1 %, a u 2022. za 5,6 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 9,5 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjska odrZivest pogorSala se 2020. Grafikon A11: NIIP, privatni dug i drzavni dug
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porasla na 13,7 %. Predvida se da ¢ée rast
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e Indeks cijena stambenih nekretnina ponovno je premasio prag 2020. s rastom od 7,3 % u realnim
vrijednostima, ¢ime se povecao problem cjenovne pristupa¢nosti stambenih nekretnina. Trebalo bi
do¢i do usporavanja rasta cijena stambenih nekretnina 2021. Potrebno je daljnje pracenje cijena
stambenih nekretnina ako se uzmu u obzir i kretanja cijena u gradevinskom sektoru.

e Udio privatnog duga u BDP-u povecao se s oko 88 % BDP-a na 98 % BDP-a u 2020. zbog pada
BDP-a te pozitivnih ali niskih kreditnih tokova. Trend povecanja udjela duga poduzeéa i kuéanstava
vjerojatno ¢e se preokrenuti 2021. zbog ucinka nazivnika (rasta BDP-a). lako je bankarski sektor
dobro kapitaliziran i njegova je profitabilnost visoka, karakterizira ga i relativno visok udio
neprihodonosnih kredita, ve¢i od 5 %. U buducnosti ¢e biti vazno pomno pratiti uc¢inak postupnog
ukidanja mjera javne potpore poput moratorija na kredite i programa jamstava.

e Nakon pet uzastopnih godina smanjenja udio drZzavnog duga u BDP-u povecao se za 16 postotnih
bodova 2020. i dosegnuo 87,3 % BDP-a, §to je posljedica snazne recesije i vladinih mjera potpore
koje su poduzete kao odgovor na krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19. Uz ocekivani gospodarski
oporavak i povlacenje fiskalne potpore predvida se da ¢e se 2021. smanjenje drzavnog duga nastaviti.

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 kriza
uzrokovanih boles¢u COVID-19 udjeli duga povecali su se. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i
zbog neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili
njihovo postupno uklanjanje.
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4.12. ITALUJA

Komisija je u lipnju 2021. zakljuéila da u Italiji postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze u
pogledu visokog drzavnog duga i dugotrajne slabe dinamike produktivnosti, koje imaju prekograni¢ni
ucinak u kontekstu osjetljivosti trziSta rada i bankarskog sektora. U aZzuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji drzavnog duga i stope aktivnosti prelaze indikativne pragove.

Nakon §to se realni output 2020. naglo smanjio za 8,9 % zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19,
predvida se da Ce se realni rast BDP-a 2021. oporaviti za 6,2 %, a 2022. za 4,3 %. Ocekuje se da ¢e razina
nominalnog BDP-a 2022. premasiti razinu iz 2019. za 4,6 %.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:
e Vanjska pozicija je stabilna, a neto stanje

medunarodnih ulaganja (NIIP) u ravnotezi. -
Ocekuje se da ée se suficit tekuéeg racuna iz 15 Italija 160
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srednjoro¢nom razdoblju poboljsati kako se lzvor: sluzbe Komisije

BDP bude oporavljao. Rast jedini¢nih tro§kova rada povecao se 2020., ali o¢ekuje se da ¢e se
usporiti u buduénosti kao posljedica umjerenog rasta placa.

e Predvida se da ¢e se udio drzavnog duga u BDP-u 2020. povecati za 21 postotni bod i postic¢i
155,6 %. Vise od polovine iznosa povecanja udjela duga posljedica je uc¢inka nazivnika. Ocekuje se
da ¢e se udio drzavnog duga poceti smanjivati 2021. unato¢ produljenoj potpori politike te da ée se
sljede¢ih godina nastaviti smanjivati. Rizici za javne financije povezani s povratnim spregama
financijskog i korporativnog sektora i dalje su prisutni s obzirom na znatan udio kredita s javnim
jamstvom i rizik od poveéanja nesolventnosti poduzeca, iako s trenutacno niskih razina.

e Bankarski sektor nastavlja se poboljsavati, ali slabosti su i dalje prisutne. Ostvaren je dodatan
napredak u smanjenju udjela neprihodonosnih kredita, ali u prvom tromjesecju 2021. iznosi 4,5 % te
je time i dalje iznad prosjeka europodrucja od 2,4 %. Mjere likvidnosti su kao odgovor na pandemiju
poticale obujam bankovnog kreditiranja. Medutim, profitabilnost banaka dodatno se smanjila 2020.
U buducénosti ¢e biti vazno pomno pratiti uc¢inak postupnog ukidanja mjera javne potpore, kao §to su
moratoriji na kredite i programi jamstava.

e Stopa nezaposlenosti nastavila se smanjivati 2020. sve dok nije dosegnula 9,2 %, za razliku od
vec¢ine drugih drzava clanica EU-a, ali ocekuje se da ¢e se 2021. povecati. Stopa nezaposlenosti
mladih dodatno se povecala 2020. i vrlo je visoka. Veli¢ina radne snage i dalje je manja nego prije
krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Trajne neuskladenosti vjeStina mogle bi sprijeéiti ubrzano
smanjenje stope nezaposlenosti u nadolaze¢im godinama.

Italija je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla sa slabostima povezanima s visokom razinom
drzavnog duga i slabim rastom produktivnosti u kontekstu i dalje relativno visoke razine nezaposlenosti.
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4.12. ITALIJA

Zbog te krize povecali su se udjeli duga, a slabosti financijskog sektora i odredene slabosti na trzistu
rada i dalje su prisutne. Komisija opCenito smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza
utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti
napredak u postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.
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4.13. CIPAR

U lipnju 2021. Komisija je zakljucila da Cipar biljezi prekomjerne makroekonomske neravnoteze.
Slabosti su povezane s visokom razinom vanjskog, drzavnog i privatnog duga te jo§ uvijek visokom
razinom neprihodonosnih kredita, uz znatan deficit tekuéeg ra¢una. U aZuriranoj tablici rezultata koja
obuhvaca podatke do 2020., odredeni pokazatelji prelaze indikativne pragove, i to tekué¢i racun, neto
stanje medunarodnih ulaganja (NIIP), drzavni dug i dug privatnog sektora. (*3)

Nakon pada od 5,2 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 5,4 %, a u 2022. za 4,2 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 7 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su razlog za

zabrinutost jer je NIIP i 2020. ostao Grafikon A13: Dug i neprihodonosni krediti
izrazito negativan, iako uglavnom Cipar
odrazava aktivnosti subjekata posebne 500

namjene. Na  tekuéem  racunu 450

zabiljezen je 2020. veliki deficit od 400
10,1 % BDP-a, odnosno, doslo je do & 350
pogorSanja u odnosu na 2019. kad je 3 3%
iznosio 5,7%, a turizam je vrlo = ggg
negativno  pogoden  pandemijom. 150
Umjerena poboljsanja ocekuju se 10
2021.12022. 5

* Ud'o, driavnog duga u BDP-u 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
povecao se 2020. na 115,3 %, odnosno

za 24 postotna boda, jer je drzava
uspostavila znatan gotovinski za$titni
sloj kako bi osigurala potrebne
kapacitete za borbu protiv pandemije,
potporu gospodarstvu i upravljanje likvidnosnim rizicima. Predvida se da ¢e se 2021. udio drzavnog
duga nastaviti smanjivati.

o O o

B Nefinancijska poduzeéa
O Kucanstva
B Opcadrzava

Izvor: Eurostat i sluzbe Komisije

e Nakon godina stabilnog pada udio privatnog duga povecao se 2020. zbog pada nominalnog BDP-a
uzrokovanog pandemijom. Udio duga kucanstava dosegnuo je 91 % BDP-a, dok se udio duga
nefinancijskih drustava povecao na gotovo 170 % BDP-a. Predvida se da ¢e se 2021., nadovezujuci
se na ocekivani gospodarski oporavak, privatna zaduZenost ponovno smanjivati, ali i dalje ostati
iznad bonitetnih i temeljnih pragova.

e Profitabilnost bankarskog sektora postala je negativna 2020. Razina neprihodonosnih kredita i dalje
je visoka, ali znatno se smanjila 2020. Udio neprihodonosnih kredita u prvoj je polovini 2021. ostao
stabilan i iznosio je oko 10 %. Nadalje, planirana je dodatna prodaja portfelja. Ukidanje moratorija na
kredite u sijecnju 2021. jo§ nije pokazalo znatan negativan ucinak na kvalitetu imovine, ali u
buducnosti ¢e biti vazno pomno pratiti uc¢inak postupnog ukidanja mjera javne potpore.

Cipar je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usao sa slabostima povezanima s vanjskim dugom,
dugom privatnog sektora i drzavnim dugom. Zbog te krize deficit tekuceg racuna pogorsao se, a udjeli
duga povecali su se. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog prekomjernih neravnoteza utvrdenih
u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost makroekonomskih rizika te pratiti napredak u
postupnom uklanjanju prekomjernih neravnoteza.

(*®) U izvjeséu o nadzoru nakon provedbe programa (PPS) za Cipar iz jeseni 2021. raspravlja se i 0 nekim slabostima istaknutima u
izvje$¢éu 0 mehanizmu upozoravanja.
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4.14. LATVIJA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Latviji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj tablici
rezultata vise pokazatelja prelazi indikativne pragove, i to promjene realnih efektivnih tecajnih stopa i rast
jedini¢nih troskova rada.

Nakon pada od 3,6 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 4,7 %, a u 2022. za 5 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 12,9 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Tekuéi racun zabiljezio je 2020. suficit od
2,9% BDP-a, ¢ime je znatno poboljsan
NIIP, koji sada iznosi —34,7 % BDP-a, $to je 35 Latvija
malo ispod praga PMN-a. Negativni NIIP 30

Grafikon A 14: Ras¢lamba jedini¢nih troskova rada

Latvije uglavnom se sastoji od drzavnog & %
duga i izravnih stranih ulaganja koja 3
.. . .. . 2 15
predstavljaju nizak rizik od iznenadnog g
bijega kapitala ili aprecijacije troskova = 8
usluga. Predvida se da ¢e saldo tekuceg g? 0
rauna 2022. ponovno postati neznatno g, g
negativan, ali olekuje se da ¢e se NIIP  &.19
nastaviti poboljSavati. 715
85882092 IVEASAARE S
L4 POkaZatelji trogkovne konkurentnosti I |nﬂacija (rast deflatora BDP_a)
fuiu n: In lablienie 2020. R —1 Realna naknada po zaposleniku
}lpl%cggu' a VSta o slab J,e J,e ,0 O, aSt N Udio produktivnosti (negativan predznak)
jedini¢nih tro$kova rada bio je visok i prije Nominalni jediniéni trokovi rada
pandemije, ali dodatno se povecao 2020.  TT7°C Jedini¢ni troskovi rada u 27 drzava ¢lanica EU-a

.. . . . Izvor: sluzbe Komisije.
zbog smanjenja produktivnosti i

kontinuiranog rasta placa. Rast placa i dalje je visok zbog stalnog nedostatka vjestina i gubitka radnih
mjesta povezanih s boles¢u COVID-19 uglavnom u sektorima s niskim pla¢ama. Ocekuje se da ¢e
ucinci na produktivnost povezani s boles¢u COVID-19 biti privremeni, ali i da ¢e pritisak na place
koji proizlazi iz smanjenja ponude radne snage i dalje biti Cimbenik jer se ocekuje da ce se
demografski pad nastaviti. Udio latvijskog izvoznog trziSta znatno se povecao 2020. Doslo je do rasta
realne efektivne teCajne stope na temelju HICP-a, na koji je znatno utjecala deprecijacija ruskog
rublja koji je 2020. pao za oko 20 %.

e Rast realnih cijena stambenih nekretnina znatno se usporio 2020., nakon nekoliko godina
dinamiénog rasta cijena. Razine duga privatnog sektora ostale su stabilne, uz smanjeno kreditiranje u
korporativnom sektoru. Financijski sektor stabilan je i dobro kapitaliziran, ali se profitabilnost
2020. znatno pogorsala.

e Stopa nezaposlenosti povecala se 2020. na 8,1 % zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19.
Predvida se da ¢e se 2021. poceti smanjivati. Nezaposlenost mladih isto se tako povecala 2020. te se
predvida dodatno povecanje 2021. Ocekuje se da ¢e pogorSanje uvjeta na trziStu rada zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 biti privremeno i da ¢e se stopa nezaposlenosti do 2023. pribliziti
razini prije krize.

Latvija je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, iako
su u njoj zabiljezeni negativno neto stanje medunarodnih ulaganja i visoki rast jedinicnih troskova rada.
Ocekuje se da ¢e problemi povezani s pritiscima na ponudu radne snage i troskovnom konkurentnoscu i
dalje postojati cak i nakon krize uzrokovane boleséu COVID-19, ali rizici se cine ogranicenima.
Opéenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru

PMN-a.
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4.15. LITVA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Litvi nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici
rezultata, koja ukljucuje podatke do 2020., pet pokazatelja prelazi indikativni prag, i to realna efektivna
tecajna stopa, rast jedini¢nih troskova rada, rast cijena stambenih nekretnina, obveze financijskog sektora
i stopa nezaposlenosti mladih.

Nakon pada od 0,1 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 5 %, a u 2022. za 3,6 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 18 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su ograni¢ene jer

je tekuéi racun 2020. zabiliezio suficit od Grafikon A15: Rasclamba- jedini¢nih troskova rada

7,3 % BDP-a. Pozitivan razvoj izvoza robe 2% Litva

i usluga pridonio je vidljivo veéem suficitu 20

te se predvida da ¢e u buduc¢nosti i dalje biti £ 15 D

znatan, Cak i ako se malo smanji. NIIP, 20 u
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izravnih stranih ulaganja, a znatan dio § 0

priljeva izravnih stranih ulaganja dolazi iz~ & -5

reinvestirane zarade, ¢ime se smanjuju g.lo D

povezani rizici. 15

o . 8588929288 NRIARE Y

e Jedini¢ni troskovi rada nastavili su e Inflacija (rast deflatora BOP-2) o

biljeziti snazan rast. Pritisci na trziStu rada i Realna naknada po zaposleniku
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dinamiku naknada za rad djelomi¢no zbog = ----- Jediniéni troskovi rada u 27 drzava Slanica EU-a

potreba upravljanja pandemijom. Rast Tzvor: shuzbe Komisije.

placa ostao je visok 2020. i u prvoj polovini

2021. te je prelazio 10 %. Udio radne snage ve¢ je relativno visok u odnosu na raniji udio, a haknada
za rad u javnom sektoru trebala bi se usporiti nakon naglog porasta tijekom pandemije, stoga se ne
ocekuje da e se trenutaCna brzina rasta pla¢a odrzati. Predvida se da ¢e jedini¢ni troSkovi rada
vidljivo rasti, ali nesto nizom stopom nego prethodnih godina.

e Na trziStu nekretnina biljezi se ubrzani rast cijena stambenih nekretnina. Medutim, mjerenje
vrijednosnih jazova pokazuje znakove moguce precijenjenosti. Rast cijena stambenih nekretnina
dosegnuo je 6,4 % u 2020., a u prvoj se polovini 2021. ubrzao. To je djelomi¢no posljedica
ogranicenja na strani ponude koja su se polako pocela ublazivati. Oéekuje se da ¢e cijene stambenih
nekretnina u nadolaze¢im godinama izgubiti zamah, djelomi¢no zbog predvidenog usporavanja rasta
prihoda. Tako hipotekarni krediti rastu dinami¢no, zaduzenost kucanstava i dalje je prili¢no niska.
Bankarski sektor profitabilan je i dobro kapitaliziran, a razina neprihodonosnih kredita vrlo je niska.

e  Pritisci na trzistu rada ponovno su se poceli pojavljivati. Stopa nezaposlenosti povecala se 2020. na
8,5 %, ali oCekuje se da ¢e se u buduénosti postupno smanjivati. Nezaposlenost mladih povecala se
2020., ali predvida se da ¢e se 2021. poceti smanjivati. U mnogim se gospodarskim sektorima zbog
manjka radne snage, koji je prije krize uzrokovane pandemijom bio u porastu, povecavaju troskovi
rada.

Litva je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, no s
akumuliranim pritiscima na trzistu rada. Nedavno se manjak na trZistu rada ponovno poceo pojavijivati,
Sto je dovelo do povecanja troskova rada, iako se predvida da ce se rast jedinicnih troskova rada donekle
smanyjiti. Opcéenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje
u okviru PMN-a.
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4.16. LUKSEMBURG

U prethodnom ciklusu PMN-a u Luksemburgu nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020., rast jedini¢nih troSkova rada, cijena stambenih
nekretnina, razine duga privatnog sektora i kreditiranja te pokazatelji nezaposlenosti mladih prelaze
indikativne pragove.

Realni BDP smanjio se relativno blago 2020. za 1,8 % zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 te je u
prvom tromjese¢ju 2021. ponovno dosegnuo razinu prije krize. Predvida se da ¢e realni rast iznositi 5,8 %
u 2021., a 3,7 % u 2022., §to znaci da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. biti 17,6 % viSa u odnosu na
2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Rizici vanjske odrzivosti i dalje su . . .
ogranieni. Teku¢i raCun 1 neto stanje Grafikon A16: Uvieti kreditne ponude
medunarodnih ulaganja izrazito su pozitivni. 1\03 6 Luksemburg
e Jedini¢ni troSkovi rada znatno su se §
poveéali 2020., Sto je djelomi¢no odraz % 40
priviemenog zadrZavanja radne snage é 20
tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID- '
19. Nezaposlenost i stopa nezaposlenosti 0
mladih pod utjecajem krize 2020. povecale % 2
Su se. §
e Udio duga privatnog sektora u BDP-u \L§ 40
iznosio je 2020. vrlo visokih 317 %, unato¢
tome”§to ?e.u drugoj p910V1n1 2020 poc'“:ec? [ Bangina tolerancija rizika (iz 2015.)
smanjivati, i potaknut je u najveéoj mjeri mm— Percepcija rizika
kOI’pO rativnim d ugom. Aktivnosti —— %ﬁ%%g?@gmm i bilanéna ogranicenja
prekograni¢nog kreditiranja koje provode =Realno
poduzeca unutar grupe koja posluju u I7var: FSR
globalnom financijskom sredistu Luksemburga ¢ine 80 % korporativnog duga, ¢ime se smanjuju
rizici.

e Dug kuéanstava 2020. dodatno se povecao i dosegnuo oko 69 % BDP-a, $to je ispod referentnih
vrijednosti, iako znatno vise u usporedbi s raspolozivim dohotkom (170 %). Hipotekarni krediti jo$
su brze rasli u kontekstu vrlo brzog povecanja cijena stambenih nekretnina. Zbog toga je nacionalni
odbor za sistemske rizike od sijeénja 2021. aktivirao makrobonitetne grani¢ne vrijednosti
(ograniCenja omjera kredita i vrijednosti) i povecao protuciklicki zastitni sloj kapitala.

e Cijene stambenih nekretnina od izbijanja pandemije rastu dvoznamenkastom stopom, uz jasne
naznake potencijalne precijenjenosti. Medutim, predvida se umjereno povecanje cijena na temelju
mjera koje su donesene i provode se. Te mjere ukljucuju reforme u podruéju upotrebe zemljista i
oporezivanja imovine kako bi se pomoglo u rjeSavanju problema strukturne nestasice stambenih
nekretnina. Povecana su i ulaganja u izgradnju stambenih objekata kako bi se poboljsala javna
ponuda cjenovno pristupacnog stanovanja.

e Bankarski sektor dobro je kapitaliziran i likvidan, iako se profitabilnost smanjila 2020. Udio
neprihodonosnih kredita i dalje je vrlo nizak, medu ostalim i zbog pravodobnih i primjerenih
odgovora politika, ukljuuju¢i moratorije i programe kratkorocnog zaposljavanja. Postojanost
dinami¢nog rasta hipotekarnih kredita usred ve¢ visoke zaduZenosti kuc¢anstava predstavlja rizik za
bankarski sektor.

Luksemburg je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usao bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza
iako postoje odredeni rizici povezani s povecanjem cijena stambenih nekretnina i duga kucanstava. Ti su
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4.16. LUKSEMBURG

se rizici dodatno povecali. Opéenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.17. MADARSKA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Madarskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP),
rasta jedini¢nih tro§kova rada, duga opée drzave, obveze financijskog sektora i pokazatelji nezaposlenosti
mladih prelaze indikativni prag.

Nakon pada od 4,7 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 7,4 %, a u 2022. za 5,4 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 25,1 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Na vanjskoj strani i dalje su prisutne fik ] . C oy
slabosti, iako se veliki negativni NIIP Grafikon A17: NIIP, privatni dug i drzavni dug
uglavnom sastoji od akumuliranih izravnih Madarska

stranih ulaganja. NIIP se do 2020. postupno 50 250
poboljsavao i ofekuje se da ¢e nastaviti rasti. /\—/\

Tekuéi ra¢un iznosio je —1,5 % BDP-a u 2020. 200
i o¢ekuje se da ¢e 2021. 1 2022. ostati stabilan.

Znatna povecanja nominalnih jedini¢nih
troskova rada dosad su bila djelomi¢no
neutralizirana deprecijacijom valute. Ocekuje -100 50
se da ¢e se rast placa 2021. i 2022. ubrzati,
medu ostalim i pod utjecajem povecanja
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da ¢e plaée poceti rasti snazno kao prije = Dug opée drzave (desno)
pandemije; unato¢ oporavku produktivnosti mmmmm Dug privatnog sektora (desno)
predvida se i znatno povecanje jedini¢nih e= == Neto stanje medunarodnih ulaganja
troskova rada. Kao i druge drzave u regiji, Priguve

Madarska je nastavila stjecati dodatne udjele Izvor: Eurostat, ESB i shizbe Komisije

na izvoznom trzistu, koje je imalo koristi od
nedavnih projekata ulaznih izravnih stranih ulaganja. SluZbene su se pricuve donekle oporavile od
pocetka 2020.

Zaduzenost privatnog sektora povecala se 2020. zahvaljuju¢i programima povlastenih kredita i
moratoriju na dug uvedenom tijekom pandemije bolesti COVID-19. Udio duga kuc¢anstava u BDP-u i
dalje je medu najnizima u EU-u. Gotovo dvije petine domacih kredita nefinancijskih drustava u
stranoj je valuti. Kriza je dovela do privremenog pogorSanja stanja na trZiS§tu rada. Stopa
nezaposlenosti iznosila je 4,3 % u 2020., ali predvida se da ¢e se 2021. poceti smanjivati.

Nakon izrazite dinamic¢nosti u posljednjih pet godina, rast realnih cijena stambenih nekretnina
usporio se 2020. i smanjio na 1,9 % (5 % nominalno). Nominalni rast cijena stambenih nekretnina u
prvoj se polovini 2021. vidljivo ubrzao i u drugom tromjesecju popeo na 11,9 %. Cijene stambenih
nekretnina pokazuju naznake potencijalne precijenjenosti u nekim podru¢jima, Sto predstavlja
odredene izazove u pogledu pristupacnosti. Izgradnja stambenih objekata prosirila se zahvaljujuci
raznim politickim inicijativama.

Dug opée drZave povecao se za 15 postotnih bodova na 80,1 % BDP-a u 2020., uglavhom zbog
dodatnog zaduZivanja uslijed krize uzrokovane boles¢u COVID-19 i revalorizacije duga
denominiranog u stranoj valuti. Predvida se da ¢e se do 2022. smanjiti na nesto vise od 77 % BDP-a,
iako diskrecijska potro$nja ostaje snazna zahvaljuju¢i neocekivanom profitu. Bruto potrebe za
financiranjem visoke su, ali predvida se da ¢e se smanjiti zbog produljenja prosje¢nog dospijeca.
Sredi$nja banka odrzava velikoduSan program kupnje vrijednosnih papira koji apsorbira oko dvije
tre¢ine drzavnih obveznica. Bankarski sektor i dalje je opéenito stabilan, ali povratne sprege javnog
sektora vazni su jer njihov udio u dugu opce drzave €ini gotovo petinu bankovne imovine. Sve vece
obveze financijskog sektora djelomi¢no se mogu objasniti mjerama monetarne politike za
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4.17. MADARSKA

poboljsanje likvidnosti iz 2020. u cilju potpore gospodarstvu. Povlacenje programa moratorija na dug
moze predstavljati izazov za bankarski sektor, ¢ija je stopa osnovnog kapitala niza od prosjeka EU-a.

Madarska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza,
no uz rizike povezane s troskovnim pritiscima, strukturom drzavnog duga i trzisStem stambenih nekretnina.

Ti su rizici i dalje prisutni zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19. Opcenito, Komisija u ovoj fazi
smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.18. MALTA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Malti nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici
rezultata koja obuhvaca podatke do 2020., dva pokazatelja prelaze indikativni prag, i to privatni dug i rast
jedini¢nih troskova rada.

Nakon §to je pao za 8,3 % u 2020., predvida se da ¢e, uslijed snaznog oporavka od krize uzrokovane
boles¢u COVID-19, realni BDP porasti za 5 %, u 2021., a za 6,2 % u 2022., ¢ime bi razina nominalnog
BDP-a 2022. bila za 7,3 % veca od razine nominalnog BDP-a 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Neto stanje medunarodnih ulaganja -
(NIIP) izrazito je pozitivno, §to Grafikon A18: Ras¢lamba duga
odrazava polozaj Malte kao Malta
medunarodnog financijskog sredista. 300
Nakon snaznih pozitivnih suficita u
razdoblju od tri godine do 2019., tekuci
racun Malte 2020. presao je u deficit od 200
—-2,9 %, uglavnom zbog pada turisticke
aktivnosti. Ocekuje se da ¢e tijekom
razdoblja obuhvacenog prognozom
ostati u umjerenom deficitu. Jedini¢ni
troskovi rada znatno su se povecali 0
2020. kao posljedica naglog pada 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
produktivnosti, s obzirom na to da se
mjerama politike podupiralo
zaposljavanje, no ocekuje se da ce
2021. ostati uglavnom nepromijenjeni Izvor: Eurostat i shuzbe Komisije
te da ¢e se 2022. neznatno smanjiti.
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e Udio privatnog duga u BDP-u povecao se na oko 139 % u 2020. i time blago prema$io prag iz
tablice rezultata. Oc¢ekuje se da ¢e 2021. ostati na podjednakoj razini. Korporativni dug bio je na
visokoj razini, a 2020. dodatno se povecao, ali predvida se da ¢e se 2021. poceti blago smanjivati.
Iako su poduzete mjere za rjeSavanje nekih pitanja u kontekstu okvira za spreCavanje pranja novca,
Malta je dodana na popis podru¢ja nadleznosti pod povecanim nadzorom Stru¢ne skupine za
financijsko djelovanje (meduvladino tijelo za borbu protiv pranja novca). No, ocekuje se da ce
posljedice te odluke ostati ograni¢ene ako se utvrdeni nedostaci rijeSe brzo kao Sto se Malta obvezala
da hoce. Dug kucanstava snazno se povecao 2020. i ocekuje se da ée 2021. ostati uglavnom
nepromijenjen te iznositi nesto vise od 100 % bruto raspolozivog dohotka kucanstava. Dug
kuc¢anstava uglavnom ¢&ine hipotekarni krediti. Iako je stopa njihova rasta 2020. bila niza, cijene
stambenih nekretnina posljednjih su godina rasle kontinuirano, uz odredene naznake potencijalne
precijenjenosti. Podaci za prvu polovinu 202 1. upucuju na to da se rast ponovno povecava.

e Drzavni dug povecao se 2020. za 13 postotnih bodova, odnosno na 53,4 % BDP-a, kao posljedica
krize uzrokovane boles¢u COVID-19, $to je odraz dubine recesije, a posebno vladinih mjera potpore.
Ocekuje se da ¢e se nastaviti povecavati i 2021. i 2022. te da ¢e se do 203 1. vratiti na neSto iznad
60 %.

e Bankarski sektor dobro je kapitaliziran i ima snaznu likvidnosnu poziciju. Stopa rezervacija povecala
se, a koeficijent pokrivenosti poboljsao, ali 2020. profitabilnost je naglo pala. Udio neprihodonosnih
kredita 2020. ostao je umjeren i iznosio je 3,6 %. Taj ¢e udio biti vazan za pomno pracenje u¢inka
postupnog ukidanja mjera javne potpore, kao §to su moratoriji na kredite i programi jamstava. U
tijeku je revizija okvira za nesolventnost. Banke su znatno izloZene sektoru nekretnina.

e Stopa nezaposlenosti i dalje je niska. Godine 2020. porasla je neznatno na 4,4 % kao posljedica
krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Medutim, s obzirom na to da je oporavak u tijeku, ocekuje se
da ¢e se 2021. poceti smanjivati i da ¢e se 2022. smanjiti gotovo na razinu na kojoj je bila prije krize.
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Malta je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, iako s
relativno dinamicnim rastom cijena stambenih nekretnina i uz ogranicene rizike, medu ostalim i u
pogledu izlozenosti banaka sektoru nekretnina. S obzirom na krizu uzrokovanu boleséu COVID-19
pritisci na cijene stambenih nekretnina donekle su se ublazili, ali ih je i dalje potrebno pratiti. Privatni i
drzavni dug povecali su se. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje
detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.19. NIZOZEMSKA

U lipnju 2021. Komisija je utvrdila makroekonomske neravnoteze u Nizozemskoj, posebno u pogledu
visoke razine privatnog duga i velikog suficita tekuc¢eg racuna, koji imaju prekograni¢ni ucinak. U
azuriranoj tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. nekoliko pokazatelja prelazi indikativne
pragove, i to trogodisnji prosjek salda tekuceg ra¢una, nominalni jedini¢ni troskovi rada, dug privatnog
sektora i rast cijena stambenih nekretnina.

Nakon pada od 3,8 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 4 %, a u 2022. za 3,3 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 10,2 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

* Suficit tekuceg ratuna smanjio  Grafikon A19: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektorima
se na 7% BDP-a u 2020., ali

trogodis$nji prosjek od 9,1 % i 15 Nizozemska

dalje je znatno iznad praga iz = [ B

tablice rezultata.  Smanjenje 10
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Stednje,  suficit u  sektoru 0 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f 22f
kucanstava i  korporativnom m Poduzeca m K ucanstva i NPUSK
sektoru povecéao se, ali drzavni [ Opca drzava e Ukupno gospodarstvo
sektor, koji je zbog provedbe Izvor: Eurostat

mjera fiskalne potpore povezanih s krizom naglo preSao u podrucje neto zaduzivanja, to je u
najmanju ruku neutralizirao. Opca stopa Stednje u Nizozemskoj i dalje je visoka u usporedbi s
temeljnim pokazateljima i drugim drzavama ¢lanicama u regiji. Ocekuje se da ¢e se 2021. i 2022.
suficit Stednje umjereno povecati te se predvida da ¢e se drzavni deficit smanyjiti.

e Privatna zaduZenost nastavila se povecavati 2020. te je dosegnula gotovo 234 % BDP-a i time je i
dalje znatno iznad praga iz tablice rezultata. Visoka razina korporativnog duga, koja je uglavnom
posljedica duga unutar grupe multinacionalnih poduzeca., ostala je relativno stabilna 2020. Udio
duga kucanstava povecao se na vise od 100 % BDP-a, uglavhom zbog pada BDP-a, ali o¢ekuje se
da ¢e se 2021. smanjiti, s obzirom na to da se gospodarska aktivnost oporavlja od krize uzrokovane
boles¢u COVID-19.

e Realne cijene stambenih nekretnina poveéale su se za 6 % u 2020., uz odredene naznake
potencijalne precijenjenosti. Visoke cijene stambenih nekretnina potaknute su nizom dugorocnih
¢imbenika i u okviru potraznje (niske kamatne stope u kombinaciji s umanjenjem za hipotekarne
kamate, nedovoljno razvijeno privatno trziSte najma nekretnina) i u okviru ponude (stambena
izgradnja nije u skladu s demografskim potrebama). Ocekuje se da ¢e 2021. cijene stambenih
nekretnina nastaviti rasti i ostati iznad praga.

Nizozemska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla s velikim dugogodisnjim suficitom domace
Stednje koji je popracen visokim razinama privatnog duga. Tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19
suficit Stednje djelomicno se smanjio i ocekuje se da ée se u buducnosti ponovno povecati. Dug privatnog
sektora i dalje je visok. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u lipnju, da
bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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4.20. AUSTRIJA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Austriji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji drzavnog duga, rasta cijena stambenih
nekretnina i jedini¢nih troskova rada prelaze indikativni prag.

Nakon naglog smanjenja gospodarske aktivnosti 2020. za —6,7 %, predvida se da ¢e se realni BDP 2021.
oporaviti za 4,4 %. S obzirom na gospodarski oporavak koji je u tijeku, oekuje se da ¢e realni BDP 2022.
porasti za 4,9 %, a nominalni BDP za 8,8 % u odnosu na razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Zabrinutost u pogledu vanjskih
ranjivosti i konkurentnosti i dalje
je ograniCena. Suficit tekuéeg racuna Austrija
smanjio se na 1,9 % BDP-a u 2020. i

Grafikon A20: Indeks realnih cijena stambenih nekretnina
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Izvor: Eurostat, ESB, sluzbe Komisije

uzrokovanog boles¢u COVID-19 i
nekih neto kreditnih tokova, posebno prema poduzeéima. Predvida se da ¢e se taj trend 2021.
djelomiéno preokrenuti zahvaljujuci gospodarskom oporavku.

e DrzZavni dug prestao se smanjivati i povecao se za 13 postotnih bodova 2020. te time dosegnuo
83,2 % BDP-a, §to je izravna posljedica automatskih stabilizatora i zna¢ajnog fiskalnog odgovora.
Predvida se da ¢ée se 2021. udio drzavnog duga u BDP-u poceti smanjivati.

e Rizici povezani s bankarskim sektorom ¢ine se ograni¢enima. Banke imaju malu neto izlozenost
susjednim drzavama, poboljSanu kapitalizaciju i manju financijsku polugu. Udio neprihodonosnih
kredita kontinuirano se smanjivao od 2014. te je 2020. iznosio 2,0 %.

e Rast realnih cijena stambenih nekretnina 2020. ubrzao se na 6,2 %, uz naznake potencijalne
precijenjenosti. Rast cijena stambenih nekretnina dodatno se ubrzao tijekom prva dva tromjesecja
2021. Istodobno se 2021. ubrzao kreditni rast, a razine duga kuéanstava uglavnom su u skladu s
njihovom dugotrajnom razinom.

e Na trziStu rada programi skra¢enog radnog vremena pomogli su ublaziti u¢inak gospodarske krize
na nezaposlenost, §to je dovelo do snaznog pada broja radnih sati. Stopa nezaposlenosti 2020.
povecala se umjereno na 5,4 %, ali ocekuje se da ¢e se smanjivati od 2021. nadalje.

Austrija je krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 prebrodila bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza.
Kao posljedica krize uzrokovane bolescu COVID-19 povecali su se drzavni i privatni dug, dok su cijene
stambenih nekretnina u porastu, iako se ocekuje da ce se u buducnosti dio tih kretanja djelomicno
preokrenuti. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno
preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.21. POLJSKA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Poljskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP),
pokazatelji rasta jedini¢nih tro§kova rada i rasta cijena stambenih nekretnina prelaze indikativni prag.

Nakon pada od 2,5 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 4,9 %, a u 2022. za 5,2 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 23,6 % viSe od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje su ogranicene jer
se NIIP, iako negativan, do 2020.
postupno poboljsavao. Osim toga, NIIP )
se uglavnom sastoji od akumuliranih 140 Poljska 10
izravnih stranih ulaganja, a znatan dio
priljeva izravnih stranih ulaganja dolazi
iz reinvestirane zarade. Predvida se da ¢e
se 2021. i 2022. NIIP nastaviti
poboljsavati. Tekuéi je racun 2020.
postao pozitivniji, a 2021. ocekuje se
blago smanjenje.

Grafikon A21: Indeks realnih cijena stambenih nekretnina
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smanjiti.

e Rast cijena stambenih nekretnina 2020. dosegnuo je 7,1 % jer su niske kamatne stope i povecane
uStede uzrokovane pandemijom dovele do povecanja potraznje za stambenim nekretninama.
Medutim, rast hipotekarnih kredita zasad je i dalje ogranien. S obzirom na to da se oporavak u
gradevinskom sektoru ubrzava, ¢ime se povec¢ava ponuda stambenih nekretnina, ocekuje se da ée se
rast cijena stambenih nekretnina 2021. smanjiti.

e  Unato¢ pandemiji bankarski sektor i dalje je op¢enito dobro kapitaliziran i u dobrom je stanju. Udio
neprihodonosnih kredita smanjio se 2020., ali relativno je visok i mogao bi se povecati zbog krize
uzrokovane boles¢u COVID-19. U usporedbi s 2019. kad je bio na 45,6 %, drzavni dug porastao je
na 57,4 % BDP-a u 2020., primarno zbog dodatnog zaduzivanja u kontekstu krize uzrokovane
bolesé¢u COVID-19. Predvida se da ¢e se 2021. poceti smanjivati.

e Unato¢ krizi uzrokovanoj boles¢u COVID-19, uvjeti na trZiStu rada nastavili su se poboljsavati.
Stopa nezaposlenosti 2020. neznatno se smanjila, ali ocekuje se da ¢e se 2021. malo povecati na
3,3 %, zahvaljuju¢i postupnom ukidanju mjera drzavne potpore. Nedostatak radne snage koji se
pojavljuje doveo je do povecanog pritiska na jedini¢ne tro§kove rada, koji su se 2020. povecali za
6,3 %. Ocekuje se da ¢e se ti nedostaci smanjiti kao posljedica postupnog slabljenja priljeva
migranata 1 latentne potraznje. Medutim, predvida se da ¢e rast naknada biti snazan i da ¢e se
znatnim rastom produktivnosti ublaziti rast jedini¢nih troskova rada.

Poljska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, ali
uz negativno neto stanje medunarodnih ulaganja koje sa sobom nosi ogranicene rizike. Kao posljedica
krize uzrokovane bolescu COVID-19 drzavni se dug povecao, a rast cijena stambenih nekretnina ubrzao,
ali povezani rizici ¢ine se ogranicenima. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi
daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.22. PORTUGAL

Komisija je u lipnju 2021. zakljucila da u Portugalu postoje makroekonomske neravnoteze povezane s
visokom razinom neto vanjskih obveza, privatnim i drzavnim dugom dok su neprihodonosni krediti i
dalje znatni, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. U azuriranoj tablici rezultata, koja obuhvaca
podatke do 2020., nekoliko je pokazatelja iznad indikativnog praga, i to neto stanje medunarodnih
ulaganja (NIIP), privatni i drzavni dug, rast cijena stambenih nekretnina, rast jedini¢nih troSkova rada i
stopa aktivnosti. (*)

Nakon $to se zbog pandemije bolesti COVID-19 smanjio za 8,4 % u 2020., predvida se da ¢e se realni
BDP povecati za 4,5 % u 2021. i 5,3 % u 2022. Predvida se da ¢e nominalni BDP 2022. iznositi oko
5,7 % iznad razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

Vanjska o drzwo.svt. | dalje je prople_m Grafikon A22: NIIP, privatni dug i drzavni dug
zbog velike koli¢ine neto vanjskih

obveza, usred odredenog pogorsanja Portugal
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COVID-19 u 2020. prekinuta je

silazna putanja zaduZenosti

privatnog sektora, uglavhom kao zbog gospodarskog pada zbog kojeg se udio privatnog duga
povecao za 14 postotnih bodova te je iznosio gotovo 164 % BDP-a. U buduénosti ¢e se privatna
zaduZenja vratiti na silaznu putanju. Uz pomo¢ moratorija na dugove, udio neprihodonosnih kredita
nastavio se smanjivati tijekom pandemije te je iznosio 4,9 % u 2020. Ubuduce ¢e biti vazno pomno
pratiti u¢inak postupnog ukidanja mjera javne potpore, kao $to su moratorij na zajmove i programi
jamstava. Stovie, stopa kapitala bankarskog sektora i njegova profitabilnost niski su.

Drzavni dug je 2020. porastao za 19 postotnih bodova na rekordnih 135,2 % BDP-a zbog
iznenadnog primarnog deficita i nepovoljnog uéinka ,,snjezne grude” u kontekstu krize uzrokovane
boles¢éu COVID-19. Udio drzavnog duga u BDP-u trebao bi se nastaviti smanjivati 2021. lako
postoje olakSavajué¢i ¢imbenici povezani s njegovim profilom i sastavom, kao i znatne gotovinske
pricuve, oCekuje se da ¢e udio drzavnog duga u BDP-u jos nekoliko godina ostati iznad razine na
kojoj je bio prije pandemije. | dalje postoje rizici povezani sa sustavom povratnih informacija
financijskog 1 javnog sektora koji se mogu povecati porastom slabosti u korporativnom sektoru
povezanih s pandemijom.

Realni rast cijena stambenih nekretnina pet je uzastopnih godina do 2020. bio iznad indikativnog
praga. Cijene stambenih nekretnina pokazuju znakove potencijalne precijenjenosti. Medutim, 2021.
rast cijena stambenih nekretnina usporio je, ¢emu su pridonijeli povec¢ani obujmi gradevinskih radova
1 umjerena potraznja u nekim segmentima trzista.

(*) U izvjeséu o nadzoru po isteku programa iz jeseni 2021. za Portugal raspravlja se i o nekim slabostima istaknutima u IMU-u.
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4.22. PORTUGAL

e Stopa aktivnosti smanjila se 2020. Ovo se podudara s blagim porastom stope nezaposlenosti. Ocekuje
se da ¢e se 1 stopa aktivnosti i stopa nezaposlenosti ove godine ponovno poceti poboljsavati.

Portugal je u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 usao sa slabostima povezanima s visokom razinom
vanjskog, privatnog i drzavnog duga u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Zbog krize uzrokovane
boleséu COVID-19 udjeli duga dodatno su se povecali. Komisija opcenito smatra, medu ostalim i zbog

neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo
postupno uklanjanje.
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4.23. RUMUNJSKA

Komisija je u lipnju 2021. zakljuc¢ila da u Rumunjskoj postoje makroekonomske neravnoteze, posebice
postojani znatni deficit tekuéeg ra¢una u kontekstu velikih drzavnih deficita, dok su se prethodni pritisci
na pregrijavanje smanjivali. U azuriranoj tablici rezultata, koja obuhvaca podatke do 2020., nekoliko je
pokazatelja iznad indikativnog praga, i to saldo tekuéeg racuna, neto stanje medunarodnih ulaganja (NIIP)
i rast jedini¢nih troskova rada.

Nakon smanjenja od 3,9 % u 2020. zbog krize uzrokovane bole§¢u COVID-19, predvida se rast realnog
BDP-a za 7 % u 2021. i 5,1 % u 2022. Predvida se da ¢e nominalni BDP 2022. premasiti razinu iz 2019.
za 21,4 %.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Sto se ti¢e vanjske odrZivosti,

predvida se da ée se deficit tekuceg Grafikon A23: Ra¢lamba duga

ratuna od 5% BDP-a u 2020. 15 Rumunjska
povecati na oko 6% BDP-a,
uglavnom zbog izrazito negativne 10
trgovinske bilance. NIIP bi trebao 5
ostati stabilan na oko —48 % BDP-a 7
2021. i 2022. NIIP koji iskljuéuje 3 0
instrumente bez rizika neispunjavanja & 5
obveza (NENDI) neznatho je
negativan. -10
e Na konkurentnost je dodatno -15
negativno utjecalo znacajno povecanje
nominalnih jedininih troskova rada 2 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f22f
2020., djelomi¢no zbog naglog pada u Kuéanstva i NPUSK m— Opéa dizava
outputu i posljedi¢nog pada B Poduzeda === Jkupno gospodarstvo

produktivnosti zbog zadrzavanja radne
snage tijekom krize uzrokovane
boles¢éu COVID-19. Medutim, oc¢ekuje se da ¢e znacajan oporavak produktivnosti 2021. i 2022.
ograniciti rast jedini¢nih troskova rada unato¢ relativno snaznom rastu naknade po zaposleniku.

lzvor: Eurostat

e Cijene stambenih nekretnina donekle su porasle 2020., ali predvida se da ¢e se rast cijena
stambenih nekretnina ubrzati 2021.

e Dug opée drzave, iako je jo§ uvijek ispod praga od 60 % BDP-a, 2020. porastao je za 12 postotnih
bodova zbog mjera donesenih zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 i kontinuiranog fiskalnog
deficita. Procjenjuje se da ¢e se udio drzavnog duga u BDP-u povecati na 49,3 % BDP-a za 2021., a
ocekuje se i da ¢e nastaviti rasti 2022.

e Tijekom 2020. i pocetkom 2021. udio neprihodonosnih kredita bankarskog sektora bio je uglavnom
stabilan i iznosio je oko 4 % ukupnih kredita. Dug privatnog sektora veoma je nizak.

e Stopa nezaposlenosti 2020. porasla je na 5 %. Predvida se da ¢e 2021. ostati na istoj razini, ali da ¢e
se nakon toga poceti smanjivati. Stopa nezaposlenosti mladih 2020. porasla je i predvida se da ce
2021. dodatno rasti.

Rumunjska je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla sa slabostima povezanima s povecanjem
deficita tekuceg racuna, pogorsanjem vanjske pozicije i znacajnim gubicima troskovne konkurentnosti.
Zbog krize uzrokovane boleséu COVID-19 drzavni dug se povecao, iako s niskih razina. Komisija
opCenito smatra, medu ostalim i zbog neravnoteza utvrdenih u lipnju, da bi bilo korisno detaljnije ispitati
postojanost neravnoteza ili njihovo postupno uklanjanje.
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4.24. SLOVENIJA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Sloveniji nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U aZuriranoj
tablici rezultata, koja obuhvaca podatke do 2020., pokazatelji suficita tekuceg racuna, rasta jedini¢nih
troskova rada, bruto duga opce drzave i rasta nezaposlenosti mladih iznad su indikativnog praga.

Nakon pada od 4,2 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 6,4 %, a u 2022. za 4,2 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 11,1 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Veliki suficit tekuéeg racuna Grafikon A24: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje po sektorima
dodatno se povecao sa 6% na

7,4 % BDP-a u 2020., zbog Cega je 20 Slovenija
trogodi$nji prosjek premasio gornji 15
indikativni prag. Predvida se da ce
se deficit tekuéeg racuna donekle - 10
smanjiti 2021. i 2022. Od 2012. 4 5
negativni se NIIP postupno, ali E o
postojano poboljsava te je 2020. °
dosegnuo -152% BDP-a, a N
ocekuje se da ¢e se do 2022. gotovo -10
uravnoteziti. Slovenski udio na .15
izvoznom  trziStu  vidljivo je 20
porastao u posljednjih - nekoliko 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f22f
godina. Kuéanstva i NPUSK B Opéa drzava
e ZaduZenost privatnog sektora tek == Poduzeca == Ukupno gospodarstvo
je neznatno porasla na 69,7 % BDP- Izvor: Ameco

a u 2020. i ostaje unutar bonitetnih i temeljnih referentnih vrijednosti. Ovo poveéanje uglavnom
odrazava pad BDP-a jer je kreditni tok 2020. bio negativan. Cijene stambenih nekretnina porasle
su za 5,2 %, u skladu s najnovijim trendovima.

e Bankarski sektor i dalje je dobro kapitaliziran, njegova se profitabilnost tek neznatno smanjila, dok
se udio neprihodonosnih kredita 2020. nastavio smanjivati.

e U usporedbi s 2019. kad je bio na 65,6 %, drzavni je dug 2020. porastao na 79,8 % BDP-a zbog
dodatnog zaduzivanja zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19 te u manjoj mjeri zbog naglog pada
BDP-a 2020. Predvida se smanjenje duga opce drzave 2021. 1 2022.

e Uvjeti na trzistu rada donekle su se pogorsali u kontekstu pandemije bolesti COVID-19. U
usporedbi s 4,5% iz 2019., stopa nezaposlenosti 2020. neznatno je porasla na 5 %. Stopa
nezaposlenosti mladih, koja se prethodnih godina znacajno smanjivala, naglo se povecala s 8,1 % u
2019. na 14,2 % u 2020. Medutim, podaci za 2021. upucuju na poboljSanje uvjeta na trziStu rada i
pad stopa nezaposlenosti. Jedini¢ni tro$ak rada porastao je za 7,4 % u 2020., zbog zadrzavanja
radne snage povezanog s krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19. Predvida se da ¢e poboljSana
produktivnost u odnosu na oporavak dovesti do pada jedini¢nih troskova rada 2021. 1 2022.

Slovenija je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza, no
uz visoki drzavni dug koji sa sobom nosi ogranicene rizike. Uz krizu uzrokovanu bolescu COVID-19,
drzavni dug je porastao, a veliki suficit tekuceg racuna dodatno se povecao. Opcenito, Komisija u ovoj
fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.25. SLOVACKA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Slovackoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. pokazatelji neto stanja medunarodnih ulaganja (NIIP),
rasta jedini¢nih troskova rada i rasta cijena stambenih nekretnina iznad su indikativnog praga.

Nakon pada od 4,4 % u 2020., predvida se povecanje realnog BDP-a za 3,8 % u 2021. i 5,3 % u 2022.,
¢ime ¢e nominalni BDP 2022. biti 13,6 % iznad razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Vanjske slabosti i dalje Grafikon A25: Cijena stambenih nekretnina i rast hipotekarnih kredita
postoje. NIIP, koji je iznosio
oko —66 % BDP-a, jos uvijek 35 Slovacka 200
je bio znatno iznad praga
2020. To je uglavnhom zbog %0
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B Krediti MFI-ova za kupnju stambenih nekretnina (godi$nja stopa rasta)
Realni indeks cijena stambenih nekretnina (2015.=100), desna os
Nominalni indeks cijena stambenih nekretnina (2015.=100), desna os

e Rast jedini¢nih troSkova
rada bio je visok prije
pandemije te se 2020.
dodatno ubrzao. Medutim,
najnovija kretanja uglavnom odraZavaju zadrzavanje radne snage u kontekstu krize uzrokovane
boleséu COVID-19. U buducnosti se ocekuje da ¢e se rast jedini¢nih troSkova znacajno usporiti zbog
prestanka ucinka zadrzavanja radne snage na produktivnost, no visok ¢e ga rast naknada po
zaposleniku i dalje opterecivati. Realna efektivna teGajna stopa na temelju HIPC-a 2020. bila je ne$to
iznad praga, ali to nije negativno utjecalo na udjele na izvoznom trzistu. Visoka koncentracija izvoza
i integracija u globalne vrijednosne lance i dalje su ¢imbenici rizika.

Izvor: Eurostat, ESB, sluzbe Komisije

e ZaduZenost privatnog sektora, a posebno hipotekarni dug kucanstava, raste ve¢ nekoliko godina,
ali stopa rasta sve je manja. Dug kuc¢anstava 2020. porastao je na oko 47 % BDP-a. | dalje je ispod
razine bonitetnog praga, no iznad je onoga na $to upucuju temeljne znacajke.

e Realne cijene stambenih nekretnina porasle su na 7,2 % u 2020., §to je vjerojatno pridonijelo
zaduzenju kucanstava. Cijene stambenih nekretnina pokazuju znakove potencijalne precijenjenosti.
Ocekuje se usporavanje rasta cijena stambenih nekretnina 2021.

e Zbog poticajne fiskalne politike, drzavni je dug porastao za 12 postotnih bodova na 59,7 % BDP-a u
2020. Ocekuje se da ¢e se 2021. neznatno povecati, ali da ¢e se nakon toga, podrzan snaznim rastom,
niskim kamatnim stopama i smanjenjem primarnih proracunskih deficita, vratiti na oko 60 % BDP-a.

e Bankarski sektor je stabilan i ima snazne rezerve kapitala. Udio neprihodonosnih kredita nastavio se
smanjivati 2020. i sada je ispod prosjeka EU-a, ali povlacenjem kriznih mjera mogao bi se povecati.
1zlozenost bilanci banaka na trziStu stambenih nekretnina povecana je.

Slovacka je u krizu uzrokovanu bolescu COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza
iako su vanjska odrzivost, domaci cjenovni pritisci i ovisnost o automobilskoj industriji sa sobom nosili
neke rizike. Neki su se rizici povecali zbog krize uzrokovane boles¢cu COVID-19. Opcenito, Komisija u
ovoj fazi smatra da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.26. FINSKA

U prethodnom ciklusu PMN-a u Finskoj nisu utvrdene makroekonomske neravnoteze. U azuriranoj tablici
rezultata koja obuhvaéa podatke do 2020. pokazatelji privatnog duga i bruto duga opée drzave iznad su
indikativnih pragova.

Nakon pada od 2,9 % u 2020., u 2021. predvida se rast realnog BDP-a za 3,4 %, a u 2022. za 2,8 %.
Predvida se da ¢e razina nominalnog BDP-a 2022. iznositi 8,7 % vise od razine iz 2019.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

e Na vanjskoj razini, 2020. saldo Grafikon A26: Ras¢lamba duga po sektorima
tekuceg raCuna postao je pozitivan, a
trgovinski je suficit neznatno Finska
porastao s povecanjem izvoznog 250
trzisnog udjela. U buduénosti se
ocekuje da ¢e tekuci racun biljeziti
manji suficit. Neto  stanje
medunarodnih ulaganja smanjilo se
na -5,3 % BDP-a u 2020. Jedini¢ni
troskovi rada neznatno su porasli
zbog pada produktivnosti 0
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nastavila je rasti, pri ¢emu se udio
privatnog duga u BDP-u povecavao, Izvor: Eurostat i slube Komisije
djelomi¢no zbog pada BDP-a.
Predvida se da ¢e se trend djelomi¢no preokrenuti 2021. jacanjem gospodarskog oporavka. Medutim,
ocekuje se da ¢e zbog povoljnih kreditnih uvjeta, ukljucujuci niske kamatne stope i brzi rast izgradnje
stambenih zgrada, udio privatnog duga u BDP-u nastaviti rasti ¢ak i ako ucinak recesije uzrokovane
bolesé¢u COVID-19 oslabi.

e U usporedbi s 2019. kada je iznosio 59,5 % BDP-a, drzavni je dug 2020. porastao na 69,5 % BDP-a
zbog fiskalnog odgovora vlade na krizu i, u manjoj mjeri, pada BDP-a 2020. Predvida se da ¢e se od
2021. nadalje stabilizirati na 71 %.

e Bankarski sektor i dalje je dobro kapitaliziran, a udio neprihodonosnih kredita nizak je i uglavnom
nepromijenjen te se ne ofekuje njegov znacajan porast. Kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 nije
imala vidljivog utjecaja na otplate dugova niti na broj steajeva tvrtki. Rizici za financijsku stabilnost
i dalje su ograniCeni, unato¢ znatnim prekograni¢nim izloZenostima, osobito prema drugim
nordijskim drzavama.

e Uvijeti na trZiStu rada neznatno su se pogorsali tijekom krize, ¢emu su pomogle mjere drzavne
potpore koje su ograniCile povecanje stope nezaposlenosti na 1,1 postotni bod te je 2020. stopa
iznosila 7,8 %. Predvida se da ¢e se od 2021. nadalje s oporavkom gospodarstva stopa nezaposlenosti
poceti postupno smanjivati, ali ne o¢ekuje se da ¢e do 2023. pasti na razinu na kojoj je bila prije
pandemije.

Finska je u krizu uzrokovanu boles¢u COVID-19 usla bez utvrdenih makroekonomskih neravnoteza iako
su postojale slabosti povezane s dugom privatnog sektora. Zbog krize uzrokovane bolescu COVID-19
povecava se udio privatnog duga, ali rizici su i dalje ograniceni. Opcenito, Komisija u ovoj fazi smatra
da nije potrebno provoditi daljnje detaljno preispitivanje u okviru PMN-a.
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4.27. SVEDSKA

Komisija je u lipnju 2021. zakljucila da u Svedskoj postoje makroekonomske neravnoteZe, povezane s
rizikom precijenjenosti stambenih nekretnina te visokim i rastu¢im dugom kucanstava. U azuriranoj
tablici rezultata koja obuhvaca podatke do 2020. dva su pokazatelja iznad indikativnih pragova, i to
privatni dug i nezaposlenost mladih.

Nakon pada od 2,8 % u 2020., predvida se rast realnog BDP-a za 3,9 % u 2021. i 3,5 % u 2022. Predvida
se da ¢e nominalna razina BDP-a 2022. biti 9,9 % veca od one iz 2019. godine.

Neka relevantna kretanja mogu se sazeti kako slijedi:

o Suficit tekuéeg racuna
porastao je na 5,7 % BDP-a
u 2020., dok se NIIP blago "
smanjio te je iznosio gotovo 30 Svedska 150

Grafikon A27: Cijena stambenih nekretnina i rast hipotekarnih kredita
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kucanstava i korporativni dug iznad su bonitetnih i temeljnih referentnih vrijednosti. Ocekuje se
izravnavanje privatnog duga na visokim razinama 2021., a predvida se i da ¢e neto financijska
imovina postati negativnija. Dug kuéanstava porastao je na oko 95 % BDP-a u 2020. Hipotekarni
krediti ku¢anstvima nastavili su rasti u prvoj polovini 2021. Rast cijena stambenih nekretnina
ubrzao se 2020., a posebice naglo i u drugom tromjesecju 2021. Cijene stambenih nekretnina
opcenito su i dalje vrlo visoke uz naznake moguce precijenjenosti.

e Razina drzavnog duga i dalje je niska unato¢ znatnim mjerama potpore tijekom pandemije. Drzavni
dug porastao je na 39,7 % BDP-a u 2020. Ocekuje se da ¢e se 2021. poceti smanjivati.

e Bankarski sektor i dalje je stabilan. Tijekom pandemije stopa osnovnog kapitala i ucestalost
neprihodonosnih kredita poboljSali su se u odnosu na ve¢ solidne rezultate. Tijelo nadlezno za
financijske usluge (FSA) 2021. djelomi¢no je poniStilo popustanje makrobonitetnih mjera te je
ponovno uvelo zahtjev za amortizacijom od 1.rujna2021. Bez obzira na opcenito stabilnu
financijsku poziciju, omjer financijske poluge Svedskih banaka medu najviSima je u EU.

e Bez obzira na mjere potpore za provedbu politika, nezaposlenost je 2020. porasla na 8,3 %.
Nezaposlenost mladih skocila je na otprilike 24 % u 2020. Predvida se da ¢e stopa nezaposlenosti
poceti padati od 2021.

Svedska je usla u krizu uzrokovanu boleséu COVID-19 sa slabostima povezanima s rizicima precijenjenih
razina cijena stambenih nekretnina te s visokim i kontinuirano rastué¢im dugom kucéanstava. Tijekom krize
uzrokovane boles¢u COVID-19 povecali su se udio privatnog duga, cijene stambenih nekretnina i stopa
nezaposlenosti. Opéenito, uzimajuéi u obzir neravnoteze utvrdene u lipnju prosle godine, Komisija
smatra prikladnim dodatno ispitati postojanost neravnoteza ili njihovo uklanjanje.
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PRILOG 1.: GODISNJE | KRATKOROCNE PROGNOZE ZA GLAVNE
POKAZATELJE IZ TABLICE REZULTATA

Kako bi se pojacala dimenzija usmjerenosti na buduénost u tumacenju tablice, analiza IMU-a temelji se,
kad god je to moguce, na godi$njim prognozama i projekcijama za 2021. nadalje te na kratkoro¢nim
prognozama za tekuc¢u godinu. Ti se podaci temelje na Komisijinoj jesenskoj prognozi 2021., ako je
dostupna. Ako ona nije dostupna, iznose se vec¢inom kratkorocne 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 godis$nje i kratkoro¢ne prognoze za glavne
pokazatelje iz tablice. Podaci 0 BDP-u koji su upotrijebljeni kao nazivnici u nekim omjerima proizlaze iz
Komisijine jesenske prognoze 2021.

Kad je rije¢ o viSegodi$njim stopama promjene (kao $to je promjena udjela na izvoznom trziStu u
razdoblju od pet godina), na prognozama se temelji samo komponenta za 2021. i 2022., dok se za
komponente koje se odnose na 2020. ili prethodne godine upotrebljavaju podaci Eurostata na kojima se
temelji tablica pokazatelja PMN-a.

Tablica 1.: Pristupi u okviru godi$njih i kratkoro¢nih prognoza za glavne pokazatelje iz tablice

rezultata PMN-a

Pokazatelj

Pristup

Izvori podataka

Saldo tekuceg racuna, %

Vrijednosti salda tekuceg racuna iz Komisijine jesenske prognoze

BDP-a (trogodisnji prosjek) 2021. (koncept bilance placanja) AMECO
Neto stanje medunarodnih U Komisijinim jesenskim prognozama 2021. za neto
ulaganja (% BDP-a) pozajmljivanje/zaduzivanje ukupnog gospodarstva predvida se
promjena NIIP-a koja se temelji na transakcijama za razdoblje od
2021. do 2023., dok se za 2024. 1 2025. koriste predvidanja za tekuci AMECO,
raun iz MMF-ovih Svjetskih gospodarskih izgleda pod Eurostat
pretpostavkom da ¢e kapitalni racun ostati konstantan. Ostali u¢inci
(npr. promjene u vrednovanju) uzeti su u obzir do drugog tromjesecja
2021. i pretpostavlja se da ih nakon toga nije bilo.
Realna efektivna teCajna Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2021.
stopa - 42 trgovinska
partnera, deflator HIPC-a AMECO
(promjena u % u razdoblju
od tri godine)
Udio na izvoznom trzi§tu — Podaci se temelje na: i. Komisijinoj jesenskoj prognozi 2021.
% svjetskog izvoza nominalnog izvoza robe i usluga za drzave ¢lanice EU-a (koncept
(promjena u % u razdoblju | nacionalnih raduna) te ii. Komisijinoj prognozi obujma izvoza robe i AMECO
od pet godina) usluga za ostatak svijeta, izraZeno u nominalnom smislu prema
Komisijinom deflatoru americkog uvoza i prognozama tecaja
eura/americkog dolara.
Indeks nominalnih Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2021.
jedini¢nih troSkova rada, AMECO

2010. =100 (promjena u %
u razdoblju od tri godine)
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Indeks cijena stambenih
nekretnina  (2015. = 100),
deflacioniran (promjena u
% u razdoblju od jedne
godine)

Prognoza za 2021. ukljucuje podatke za prvo i drugo tromjesecje
2021., ako su dostupni. Ona polazi od toga da ¢e rast cijena stambenih
nekretnina u tre¢em i Cetvrtom tromjesecju 2021. pratiti predvidenu
stopu rasta iz kratkoro¢nog odnosa dobivenu putem modela procjene
vrijednosti nekretnina, koji je predstavljen drzavama ¢lanicama u
kontekstu radne skupine Odbora za ekonomsku politiku projekta

Eurostat, sluzbe
Komisije

LIME.
Kreditni  tok  privatnog | Podatak za 2021. predstavlja pribliznu vrijednost kreditnih tokova za
sektora, konsolidirani (% | razdoblje od Eetvrtog tromjesecja 2020. do treceg tromjeseéja 2021. na
BDP-a) temelju konsolidiranih podataka iz tromjesecnih sektorskih racuna S
. N R ESB (tromjesecni
ESB-a za razdoblje od &etvrtog tromjesecja 2020. do drugog L
L ey .. . sektorski racuni,
tromjesecja 2021. te priblizne vrijednosti za neke komponente S
. . , L . . bilan¢ne stavke,
kreditnih tokova iz tre¢eg tromjesecja 2021. Temelji se na ESB-ovim S :
S . e . statistika izdanja
bilanénim stavkama monetarnih financijskih institucija za kreditne - -

- . e vrijednosnih
tokove prema privatnom sektoru radi predvidanja komponente apira)
bankovnih zajmova u treem tromjeseéju 2021. i na ESB-ovim pap
statistikama izdanja vrijednosnih papira za nominalno izdanje

duznickih vrijednosnih papira u tre¢em tromjesecju 2021.
Dug privatnog sektora, | Vrijednost za 2021. priblizna je vrijednosti duga privatnog sektora na

konsolidirani (% BDP-a)

kraju Cetvrtog tromjesecja 2021. Temelji se na konsolidiranim
podacima iz tromjeseénih sektorskih ratuna ESB-a za drugo
tromjesecje 2021. Ta se brojka projicira na trece tromjesecje 2021.
upotrebom podataka o bankovnim zajmovima (na temelju bilan¢nih
stavki ESB-a) i podataka o0 obvezama na obveznice (na temelju
statistike izdanja vrijednosnih papira ESB-a) s pretpostavkom da ¢e

ESB (tromjesec¢ni
sektorski racuni,
bilan¢ne stavke,
statistika izdanja

vrijednosnih

kredit u Cetvrtom tromjesecju 2021. biti jednak onome iz Cetvrtog papira)
tromjesecja 2020. (vidjeti prethodno navedeno).

Bruto dug opce drzave (% Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2021. AMECO
BDP-a)
Stopa nezaposlenosti Vrijednosti iz Komisijine jesenske prognoze 2021.

- . AMECO
(trogodisnji prosjek)
Ukupne obveze Podatak za 2021. predstavlja dvanaestomjeseéni rast obveza
financijskog sektora, monetarnih financijskih institucija ESB-a do rujna 2021.

nekonsolidirane (promjena

ESB (bilan¢ne

u % u razdoblju od jedne stavke)
godine)

Stopa aktivnosti — % | Stopapromjena u 2021. i 2022. temelji se na Komisijinoj jesenskoj AMECO
ukupnog stanovniStva u prognozi 2021. za promjenu u ukupnoj radnoj snazi (sve dobne

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

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
bodovima u razdoblju od tri
godine)

Kratkoroéna prognoza za 2021. temelji se na najnovijim podacima
(prvo i drugo tromjesedje 2021., uz pretpostavku stalne stope za
ostatak godine).

Eurostat (anketa
0 radnoj snazi)

Stopa nezaposlenosti
mladih - % aktivnog
stanovniStva u dobi od 15

Kratkoro¢na prognoza za 2021. temelji se na najnovijim podacima (od
sijecnja do rujna 2021., uz pretpostavku stalne stope za ostatak godine)

Eurostat (anketa
o0 radnoj snazi)
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do 24 godine (promjena u

postotnim  bodovima
razdoblju od tri godine)

u
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PRILOG 2.: TABLICA REZULTATA PMN-A

Tablica 1. Tablica rezultata PMN-a 2020.

Vanjske neravnoteze i konkurentnost

Unutarnje neravnoteze

Pokazatelji zaposlenosti®

Saldo Neto Realna efektivna i Udio na Indeks Indeks cijena Kreditni tok Dug privatnog Bruto dug opc¢e Stopa Ukupne obveze Stopa aktivnosti — Stopa dugotrajne Stopa nezaposlenosti
tekuceg stanje tecajna stopa— | izvoznom nominalnih stambenih privatnog sektora, drzave (% BDP-a) nezaposlenosti financijskog % ukupnog nezaposlenosti-% | mladih - % aktivnog
Godina ra¢una- % medunaro 42trgovinska |trziStu-% jediniénih nekretnina sektora, konsolidiran (% (trogodi$nii prosjek) isektora, nekonsolid.| stanovniStvau aktivnog stanovni$tva u dobi
BDP-a dnih partnera, HICP {svjetskog | troSkova rada, (2015.=100), konsolidiran (% BDP-a) (jednogodi$nja dobi 15-64 stanovniStva u dobi 15-24 (trogodiSnja
2020.
(trogodisnji i ulaganja deflator izvoza 2010.=100 deflacioniran BDP-a) promjena u %) (trogodinja promjiena 15-74 (trogodisnja promjena u postotnim
prosjek) § (% BDP-a) (trogodiSnja (petogodi$nj (trogodisnja (jednogodiSnja u postotnim promjena u postotnim bodovima)
promjena u %) | apromjena ; promjena u %) promjena u %) bodovima) bodovima)
u %)
5% (EP) 9% (EP)
Pragovi -4%]/+6% -35% +11% (izvan EP-a) -6% +12% (izvan EP- 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0,2 postotna boda : 0,5 postotnih bodova 2 postotna boda
a)
BE 0,1 44,4 2,5 10,9 7.5p 3,6 1.1p 192.0p 112,8 5.7 8,8 0.6b 1,2 -4,0
BG o8 T 263 | 7,1 716,0 T 20,4 5.2p 4,2 4 94,3 24,7 4,8 4 11,1 i 0,9 1 1,1 1,3
r 4 4 4 4 4 4 y y
cz 1,5 12,5 5,6 10,1 19,2 5,5 2,4 81,9 37,7 2,3 3,4 0,5 0,4 0,1
DK [ 81 7 68,8 0,9 11,5 r 6,2 4,6 4,8 7 2209 42,1 5,2 4 5,7 1.1b 0,3 -0,8
DE 7.4 T 61,7 2,4 71,3 11.1p 7,1 6.0p 120.1p 68,7 3.4bp | 11,3 1.1bp -0.5bp 0.6bp
B ) 7215 53 717,6 T 6,9 36 | 1044 19,0 5,5 4 17,5 f 0,5 1 0,7 5,8
r 4 r ¥ 4 r > r r
IE 5,8 2174,0 1,2 50,0 -6,3 0,2 -1,8 188,9 58,4 5,5 7,2 0,8 1,7 0,9
= M-3,7 T1750 | 0,4 710,1 6.4p 5.5¢ 5.4p 125.3p 206,3 17,6 ’ 27,4 f 0,9 1 47 8,6
ES M 1,6 " 855 | 1,1 76,8 11.0p 2,2 4.4p 146.4p 120,0 15,0 r 9,5 1 1,7 4 22,7 -0,3
FR M-1,0 "302 | 2,7 76,9 4.6p 4,4 13.0p 173.7p 115,0 8,5 ep | 0,5 1 1,3 1,9
HR M 1,6 T8 | 0,5 70,1 13.7p 7,3 1.3p 98.0p 87,3 7,5 r 7,3 f 0,7 r 2,5 6,3
r 4 4 4 r 4 4 r 4
T 3,2 2,4 0,6 2,8 5,5 2.2 41 118,9 155,6 9,9 6,8 1,3 -1,8 5,3
% 6,6 T136,7 | 0,1 7285 5.8p 0.7p -2.6p 260.5p 115,3 7,7 r 2,5 f 1,9 4 2,4 -6,5
Lv 0,7 T347 1 5,9 718,2 T 184 2,7 -1,8 4 66,5 43,2 7,3 r 10,8 1 1,2 r 1,1 2,1
r r r r r v > y 4
LT 3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7,0 28,5 2,6 0,2 6,3
4 4 y 4 y r 4 4 -4
LU 4,5 39,9 1,5 20,6 11,1 13,8 44,5 316,8 24,8 6,0 3,6 2,0 0,4 7,8
HU M-0,7 Tag1 | 4,9 78,2 13.2p 1.9p 7.7p 76.4p 80,1 3,8 4 55,3 1 1,6 4 0,6 2,1
4 4 4 4 4 4 4 y 4
MT 3,0 60,3 2,1 13,2 19,7 2.2p 9,0 139,1 53,4 3,9 1,9 4,9 0,9 0,3
NL 9,1 T1139 | 3,8 77,4 14.0p 6.0p -1.3p 233.7p 54,3 3,7 33p [ 1,2 r -1,0 0,2
r - 4 : 4 4 y 4 4 y y
AT 1,6 9,3 3,2 5,2 12,2 6,2 4,7 131,2 83,2 4,9 10,6 0,2 0,5 0,7
PL 0,7 T 445 11 "36,9 12.3p 7.1p 1,5 r 75,9 57,4 3,5 r 11,7 f 1,4 4 0,9 -4,0
PT 0,0 T106,4 | 0,0 70,9 16.2p 7,7 4.4p 163.7p 135,2 6,8 r 7,2 f 0,4 r 2,2 1,3
RO M-a,9 Ta83 | 3,4 720,6 26.1p 2,3 1.3p 48.5p 47,4 4,4 4 13,4 f 1,9 1 0,5 -1,0
S| [ 6,4 T1s52 1 1,9 720,2 T 149 5,2 0,9 4 69,7 79,8 4,9 r 14,0 1 0,4 r 1,2 3,0
4 4 4 4 4 4 4 4 4
SK -1,8 -65,7 5,3 8,1 16,4 7.2 3,7 95,3 59,7 6,3 9,9 0,3 -1,9 0,4
r - 4 4 4 r 4 4 y
A 0,4 -5,3 2,3 12,3 6,1 1,3 6,5 155,2 69,5 7,3 7,7 1,6 0,9 1,3
r 4 4 4 4 4 4 4 4
SE 4,6 16,4 4,8 4,5 9,4 3,0 11,6 215,7 39,7 7.2b 11,2 0,0 0,1 6,0

Istaknuti podaci su na pragu iliiznad njega. Oznake: b: prekid niza. p: privremeno. e: procjena.
1) Za pokazatelje zaposlenosti vidjeti str. 2. Izvies¢a o mehanizmu upozoravanja za 2016. 2) Indeks cijena stambenih nekretnina e = procjena NSB-a za Grcku 3) Pokazatelji ankete o radnoj snazi, b =
zbog tehnic¢kih problema s uvodenjem novog njemackog sustava integriranih anketiranja ku¢anstava, ukljucujuci i anketu o radnoj snazi, brojke za Njemacku 2020. nisu izravne procjene iz

mikropodataka ankete o radnoj snazi, vec se temelie na vecem uzorku koji ukljucuje dodatne podatke iz drugih integriranih anketa ku¢anstava.
lzvor: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove (za realni efektivni tecaj) i podaci Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetski gospodarski izgledi (WEO) (za
svjetski obujam izvoza robe i usluga).
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Tablica 2. Pomoéni pokazatelji, 2020.

' [N o
s 8 = o G ° ° — < 2 S © 5l s a =~
% = g % 2 - ; 3 < 3 < '3‘-(? @ P E—’ '% S EE = S = é s 3 'g 2 S g
£ = s z8 g NS N o o 8 A & B R 3 =S 0% 53 5 - E_E
S =4 N s 5 T Q T £ O o 2353 NS 5 £ > > o © O 29 ¥ s 2L g
s IS LT i g 5§ s 2 £ vesl g8 S s c o <8 228 3= 5 5w =
© T 0 = = & = = = o} e 24 =
g : <% E§ 2z £, | £ 5¢ |£985 |52 | §9 | 52 | 8% | 5% (83f fe.3 2 =i | 23§
|z Zs | 38 | E5 | BS |88+ | 58| s% |f3e|c8_| &> | &% - | 8%5 BBE 55| & | #8 | e3:
x| He | Ed Te |53 zte 284 | S84 2% | £52 583 o¢f N5 gg 8535 =33 2L¢ = £s §2
2020, € 28 3% 3§ 23 288 |8 | 3¢ |fEo z8>| 8% | Ef | S% | Esf 5e5 55 % s¥ | Ess
8 5 2o 24 3 55 S 82 | £§5 | B ES 52 s | £§ ES8 1 525 g 85 | ScE
= 7 © N o S S & o s o s £ s 239 = 2 3 < 5 S ca g ) © < a = 17 s
o 3 s C ] = o w e » c o X w g O N? g T D s e o 3 9 c 9 = € Z s g
[} S £ a2 x5 s 3 © T Ea 2 o5 = 32 £ - oo | 89 5 s E 5
0 £ ) g% =G € o c o L5 @ c 2 g 3 © 5 = S c "S5 T = ' S 3
- s S J%E |z 58 52 | 2B Ef= 23 | % £ | 3 5§ | E'§ | %4 a |2 |[§32
3 S = 57 e g 5y | 5% 2 1 &5 S & - 5 ° @ g § ° 38 2 -
4 @ & ] = = = 2 = RS N = ] [ z2< a &
BE -5,7p 239p np 0,8 37,8 -3,6 174,8 -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p -5,6 p 2,1p 0,5 11,5 6,2 p 66,4 14,2 p
b . . . . . . . . . . . . .
BG -4,4 19,2 0,9 p 1,3 47,1 3,9 84,8 -2,1 3,0 16,6 12,7 4,2 21 5,9 p 392 | 182p 2,9 24,7 7,9p
r - 4 4 4 4 4 r r 4 4 > 4 4 r
cz -5,8 26,2 2,0 p 4,8 36,9 2,5 81,5 -15 3,7 10,6 2,2 1,0 -4,2 1,9p 10,9 28,6 4,8 340 12,1p
r -4 ¥ 4 4 r 4 v r v > V > > r r
DK 2.1 22,4 3,0 p 8.1 30,0 0,4 584 -04 2,0 12,0 1,2 0,9 1,4 1,9p 8,1 12,3 5,5 111,71 174p
DE 46p | 21,9p 3,1p | 68 | 532 290 498 -13p | o1 1,8 29p | -14p | -38p 12p | 112 | 216 70p | 57,7 14,4 p
r > 4 4 4 4 4 4 r r 4 4 > > 4 r
EE -3,0 30,7 1,8p 1,9 42,3 1,4 1135 -05 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8 p
b . . . . . . . . . . . . . . .
IE 5,9 39,7 1,2p 6.8 -292,9 82 4285[ -07 2,5 50,7 -3,0 17,4 7,5 34p | -354 13,2 2.1 35,9 8,8 p
=1 -9,0p | 11,7p 1,5p | -50 | -1552] 187 234, -1,8p | -32 [ -97 3,1p | -13,6p | -79p | 264p | -13,7 14,0 e 11p [ 595 13,8 p
ES -10,8p | 20,3p 14p | 12 | 5287 267 789] -13p | -12 [ 64 09p | -122p | -7,0p 28p | -11,2 | 148 60p | 62,5 15,8 p
FR 79p | 230p 24p | -1,8 | 419 04! 503, -1,1p | 06 [ -64 00p | -79p | -7,0p 22p | 36 | 11,9 6,1p 68,7pi 16,2p
HR 81p | 223p t3p 1 21 1 -03] 210 653 -20p | 20 | 06 1,5p | -148p | -70p 53p | -11,9 | 245 np | 38,3 7,6 p
r - 4 4 r r 4 r r r 4 r > > r r
T -8,9 17,8 1,5p 3,7 1,4 1,1 308 -1,3 -1,9 2,4 5,9 -6,1 -7,0 45p 7,5 1,2 4,1 45,1 13,9 p
cy 52p | 20,0p np | -100 | -170,4]  -0,6] 1886,4| -33p | -3,0 | 291 0,8 p 28p | -47p | 11,0p | -150 53p 76p | 91,0 13,6 p
r - 4 y ¥y ¥y 4 r y y v > r > > r r
Lv -3,6 24,5 0,7 p 4,7 14,5 2,8 60,0 -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6 p 27,8 23,5 3,0 209! 10,0p
r > 4 4 4 r 4 4 r r v 4 > > r r
LT 0,1 21,1 12p 9,1 15,2 8,0 562 2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23,0 3.2 246! 155p
b . , . . . . . . . . . . . . .
LU -1,8 16,8 np 4,0 | -40953] -214,4] 61365 -2,0 0,0 21,2 0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35,0 3,7 69,21 143p
HU 47p | 268p . 16 | o5 { -247 111,5{ 3273| -22p | 65 [ 87 1,4p 20p | -3,7p 36p [ 14,4 40,4 p 41p | 209 10,8 p
r > 4 4 4 r 4 4 4 r 4 4 > r
MT 83 | 21,7p 0,7 2,3 270,2 29,4 1602,5[ -55 0,7 13,7 2,4 1,6 -10,7 3,6 p 20,7 | 16,1p 3,9p 540! 10,7p
N -3,8p | 21,3p np ! 69 | 92{ -167{ 5670 -05p | 20 | 79 1,8p 31p | -33p 19p | 3,0 26,4 p 53p | 103,0p 16,7p
r - 4 4 4 y 4 r r v 4 4 r 4 > r r
AT -6,7 25,2 3,2p 1,8 -5,6 41 574 -1,4 1,4 5,7 0,2 2,9 -5,2 2,0p 5,5 19,3 5,1 5321 11,9p
r > 4 4 4 r 4 4 4 4 4 -4 r 4
PL 2,5 16,6 1,4p 5,2 6,2 2,9 485( -1,6 -1,0 37,6 3,5 8,0 2,4p 6,0 p 49 | 280p 2,0 348! 105p
PT 84p | 191p 1.6p 1 00 | 4707 200 872 -1,7p | -19 | -04 22p | -10,7p | -67p 49p [ -10 | 311 34p | 69,5 11,4 p
RO 39p | 246p o5p | 31 1 727 147 464 -12p | 1,0 [ 212 54p | -1,8p | -22p 39p [ 235 | 143 26p | 162 9,1p
r > ¥y 4 4 r 4 ¥ 4 4 4 > > > 4 4
S| 4,2 18,9 2,2p 6,9 2,0 0,9 429 2,0 0,2 20,8 1,4 -0,8 3,7 3,0p 0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
b . v . . . . . . . . . . . . . .
sK 4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 0,2 704 21 3,8 8,6 2,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 3,9 47,2 9,7p
r 4 - 4 4 4 4 4 ' 4 4 4 - r -4 > r r
Al 2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 0,8 503( -0,9 -1,0 12,8 0,1 11 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7.1 69,6 16,0p
r > 4 4 4 r 4 4 4 4 4 4 > > 4 4
SE 2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5.3 924 -08 7,4 5,0 0,8 3.3 -1,5 1,0p 7,4 5.8 5,0 94,70 17,6p

Oznake: e: procijenjeno. p: privremeno.

1) Sluzbeni rok za dostavu podataka o bruto domadim izdacima za istrazivanje i razvoj za 2020. je 31. listopada 2021., a podaci su preuzeti 22. listopada 2021. 2) Indeks cijena stambenih nekretnina e = procjena
NSB-a za Gréku.

lzvor: Europska komisija, Eurostat i Glavna uprava za gospodarske i financijske poslove (za realni efektivni tecaj), Europska sredisnja banka (za konsolidiranu bankovnu zaduzenost i bruto neprihodonosne kredite,
domace i strane subjekte) i podaci Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetski gospodarski izgledi (WEQ) (za svjetski obujam izvoza robe i usluga).
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Tablica 2. (nastavak): Pomoéni pokazatelji, 2020.

Mladi koji nisu u sustavu

Stopa dugotrajne Stopa obrazovanja, ne rade i ne Osobe izloZene rizil Osobe izlozene rizik T . . e A N .
B B ° . N i . - N B . . Osobe u teSkoj materijalnoj Osobe koje zive u kuc¢anstvu s jako niskim
Stopa ak i-% posl -% nezaposlenosti pohadaju programe siromastva ili socijalne siromastva nakon socijalnih N . N
. Zaposlenost . ) o N . , . L . oskudici — % ukupnog intenzitetom rada —
Godina (jednogodignja promiena ukupnog stanovniStvau | aktivnog stanovnistva u | mladih — % aktivnog osposobljavanja - % iskljucenosti— transfera— stanovnitva % ukupnog stanovnistva u dobi 0-59
2020. L 9 u 0/1) prom dobi 15-64 dobi 15-74 stanovniStva u dobi ;| ukupnog stanovniStva u % ukupog stanovnisStva % ukupog stanovnisStva ° Pnog
(%) (%) 15-24 dobi 15-24
o) o trogodiSnja promjena trogodi$nja promiena trogodi$nja promiena trogodiS$nja promjena u trogodi$nja promjena u postotnim
% ; . % . . % : . % ; . % .
u postotnim bodovima u postotnim bodovima u postotnim bodovima postotnim bodovima bodovima
BE 0,0 p 68,6 2,3 153 19,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1 b -1,8b | 3,9b -1,3b | 11,9b -2,0b
BG 4 2,3 722 | 2,3 142 a4 09 (321 -6,8 238 04 [ 194 -10,6 8,5 -2,6
4 4 2 r 4 r r r y
cz -1,7 76,4 0,6 8,0 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK M -0,7 79,0 | 0,9 11,6 |74 -0,2b 159b -1,3b 12,1b -03b | 24 | 0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3 bp 1,1 bp 7,4bp |3 bp 1,0 bp 24,0b 50b 18,5b 2,4b [6,6bu 3,2bu | 9,5b 0,8 b
EE f 2,7 79,3 | 1,2 179 189 " 0,5 {233 | 0,1 20,7 7 -0,3 28 | 13 | 47 1,1
IE f -1,5 71,9 | 1,3 15,3 12,0 1,1b na na na na na na na na
4 y r 4 v r v r 4
EL -1,2p 67,4 10,9 35,0 13,2 -2,1 28,9 -5,9 17,7 -2,5 16,5 -4,6 12,8 -2,8
4 - r 4 r r y r y
ES -4,1p 72,2 5,0 38,3 139 0,6 26,4 -0,2 21,0 -0,6 7,0 1,9 9,9 -2,9
FR 0,9p 71,0 | 2,9 202 d14 0,0 182p 1.2p 13,8 p 06p | 48p 07p | 88p 0,7p
HR -1,2p 67,1 | 2,1 211 122 32 (232 7 3,2 183 41,7 {69 34 | 86 3,6
IT f -2,1 64,1 1 4,7 29,4 19,0 r -1,1 na na na na na na na na
4 vy 4 y r r 4 4
cYy -0,6 p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
LV f -2,3 78,2 r 2,2 14,9 '7,1 r -3,2 na na na na na na na na
4 y . r 4 r r r 4
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2,0 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU f 1,9 722 | 1,7 232 {66 0,7 20,9b 1,5b 17,4 b 1,0b | 1,7b 0,5b | 7,9b 1,0b
4 4 4 4 2 4 4 4 4 4
HU -1,0 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8,0 -6,5 5,0 -1,6
4 4 y 4 r r 4 4 y
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19,0 -0,3 16,9 0,2 3,3 0,0 54 -1,7
L 0,5p 80,9 | 0,9 91 145 0,5 116,3p 0,7 p 13,6 p 04p | 21p 05p | 89p 0,6 p
AT f -1,6 76,6 | 1,3 105 (80 15 (17,5 | -0,6 139 05 | 27 1,0 | 71 -1,2
PL 01p 71,0 | 0,6 10,8 {86 0,9 17,3p 2,2p 14,8 p 02p | 26p 33p | 43p -1,4p
PT -1,9p 743 | 2,3 22,6 (91 02 {198 | 3,5 162 21 [ as 23 [ 51 2,9
4 4 4 4 v v y 4 4
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 | 1522 -4,5 6,3 -0,6
4 4 2 4 4 r r 4 4 4
SI -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15,0 -2,1 12,4 -0,9 3,0 -1,6 4,8 -1,4
SK f -1,9 72,4 | 3,2 19,3 0,7 -1,4 |14.8p -1,5p 11,4 p -1,0p | 59p “1,1p | 43p -1,1p
A M 2,1 783 | 1,2 21,4 {93 01 (160 0.3 122 07 | 26 | 0,5 9,9 -0,8
SE f 1,3 82,5 | 1,1 239 {65 03 [17,9 | 0,2 161 03 | 1,8u 0,7u 8,5 0,3

Oznake: b: prekid niza. p: privremeno. u: niska pouzdanost.
1) Pokazatelji ankete o radnoj snazi, b = zbog tehnickih problema s uvodenjem novog njemackog sustava integriranin anketiranja ku¢anstava, ukljucujuéi i anketu o radnoj snazi, brojke za Njemacku iz
2020. nisu izravne procjene iz mikropodataka ankete o radnoj snazi, vec se temelije na ve¢em uzorku koji ukljucuje dodatne podatke iz drugih integriranih anketa ku¢anstava. 2) Sluzbeni rok za slanje
podataka za 2020. za pokazatelje dohotka i zivotnih uvjeta (EU-SILC) je 30. studenoga 2021., a podaci su preuzeti 22. listopada 2021.; b = velike sustinske i metodoloske promjene za Njemacku.

lzvor: Europska komisija, Eurostat.
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