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KOMUNIKACIJA O 1ZVJESCU O MEHANIZMU

UPOZORAVANJA

U Izvje$éu o mehanizmu upozoravanja (IMU) identificiraju se drZave Elanice za koje
Komisija smatra da bi mogle biti pogodene neravnoteZama ili da postoji rizik da budu
pogodene neravnoteZama na temelju ekonomskog tumacenja tablice rezultata postupka
zbog makroekonomskih neravnoteza('). U ekonomskom tumacenju tablice rezultata uzimaju se
u obzir podaci o realizaciji za 2023, koji se tumace uzimajuc¢i u obzir buduc¢a kretanja. Prema
potrebi uzimaju se u obzir kretanja mogucih rizika na temelju gospodarskih kretanja u godini
(2024.) i prognoza za 2025. i 2026. iz Komisijine jesenske prognoze 2024. Nakon nekoliko je
godina tablica pokazatelja izmijenjena, a ovaj je IMU prvo izvjesce koje se temelji na revidiranoj
tablici rezultata. Glavne promjene navedene su u okviru 1., a vise pojedinosti u posebnom radnom
dokumentu sluzbi Komisije(?) o revizijama tablice pokazatelja, koji je priloZzen ovoj Komunikaciji.
Drugi radni dokument sluzbi Komisije sadrzava potpunu ekonomsku analizu na kojoj se temelji ova
Komunikacija i prilog s vrijednostima iz tablice rezultata (3).

Razdoblje visoke inflacije koje je zapo€elo 2021. ublaZava se jer se inflacija pribliZila
ciljnoj vrijednosti, ali je u podru€ju usluga i dalje visoka. Snazno inflacijsko razdoblje, koje je
zapocelo 2021., ublaZzeno je do sredine 2024. Ukupne stope inflacije potrosackih cijena postupno se
priblizavaju ciljevima koje su postavila monetarna tijela. Unato¢ tom ukupnom smanjenju, inflacijski
pritisci i dalje su prisutni. Unutarnja inflacija, uglavnhom generirana u sektoru usluga, i dalje je
uglavnom snazna, ali i neujednacena jer je inflacija u nekim zemljama i dalje izraZzena. Njezin
doprinos ukupnoj inflaciji trenutatno se kompenzira dezinflacijom koja je posljedica uvoza,
uglavnom zbog cijena energije i hrane, te nizih cijena trajnih potrosackih dobara. Proces dezinflacije
posljedica je baznih ucinaka i niZih cijena energije zbog sve manje upotrebe u proizvodnim
procesima. Budu¢i da ucinak tih procesa slabi, inflacija nastala u sektoru usluga mogla bi dovesti
do povecanje ukupnih stopa ako se u meduvremenu ne obuzda. Budu¢i da su realne place ove
godine tek dosegnule razinu prije pandemije, zahtjevi u pogledu plac¢a vjerojatno ¢e i dalje biti veliki
i pridonijeti tome da temeljna inflacija i deflator BDP-a ostanu visoki.

Gospodarstvo je ponovno pocelo rasti, ali je makroekonomsko okruZenje zahtjevno. Realni
rast bio je u 2023. slab zbog pada potrosnje i ulaganja koji su posljedica visokih kamatnih stopa i
znatnog rasta cijena i troskova. Realni rast zapocinje 2024. jer se kupovna mo¢ kucanstava
povecala zahvaljujuci visim pla¢ama i niZoj inflaciji. To bi trebalo dovesti do relativno snaznog
nominalnog rasta unato¢ padu inflacije. lako su i dalje znatno vise nego u ve¢em dijelu proteklog
desetlje¢a, kamatne stope pocele su se smanjivati. Zbog toga bi se trebao poceti smanjivati pritisak
na kucanstva, korporacije i vlade u vezi s dugovima koje trebaju otplatiti. lako se financijski uvjeti
pogorsavaju, fiskalna se politika u nekim zemljama pooStrava i moze utjecati na rast. Budu¢i da su
pandemija i nagli porast cijena energenata sada stvar proslosti, a gospodarstvo je ponovo pocelo
rasti, drZave pocinju smanjivati svoj dug koji se povecao i zbog politika za potporu potraznji u

() Uredba (EU) br.1176/2011 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. studenog 2011. o sprefavanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza.

(?) Radni dokument sluzbi Komisije o promjenama u tablici rezultata postupka u slucaju makroekonomske neravnoteze,
SWD(2024) 702.

(*) Radni dokument sluzbi Komisije, Izvjes¢e o mehanizmu upozoravanja za 2025., SWD(2024) 700. Radni dokument sluzbi
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razdoblju pandemije i naglog porasta cijena energenata. Globalno gospodarsko okruzenje i dalje je
sloZzeno, a nove geopoliticke napetosti i mogu¢i gospodarski poremecaji znatan su izazov koji bi
mogao utjecati na razine drzavnog duga. Trajni rizici i dalje su negativni i potaknuti globalnim
kontekstom: sukob na Bliskom istoku, kontinuirani rat Rusije protiv Ukrajine i opcenito promjenjiv
geopoliticki kontekst, koji bi mogao utjecati na globalnu trgovinu i oteZati vanjske uvjete.

Razdoblje inflacije koje zavrSava dovelo je do razlika u kretanjima rasta i razli€itih
poveé¢anja ukupnih razina cijena, a time i do potencijalnih problema troskovne
konkurentnosti. Ukupne stope inflacije potrosackih cijena opcenito su se znatno smanjile, a u
nekim su zemljama prosle godine zabiljeZena kratkoro¢na razdoblja deflacije. U pravilu su to bile
zemlje u kojima energija i druge sirovine imaju vaznu ulogu u smanjenju cijena, djelomic¢no zbog
baznih utinaka. Medutim, u nekim je zemljama temeljna inflacija i dalje znatno visa nego u
usporedivim zemljama, Sto pridonosi ukupnom kumulativnom povecanju razina cijena posljednjih
godina. To povecava izglede da se povratni ucinci izmedu rasta placa i inflacije cijena nastave, 5to
bi mogao biti razlog za zabrinutost u zemljama u kojima su razine cijena vec vrlo visoke. Osim toga,
rast BDP-a moZe se ostvariti na viSe natina. lako je u nacelu to¢no da je u svim zemljama rast bio
slabiji 2023., a da je nakon toga uslijedilo povecanje 2024. i 2025., postoje znatne razlike. Nema
dosljedne povezanosti izmedu visoke temeljne inflacije i domace potraznje, Sto upucuje na to da se
situacija znatno razlikuje u razdoblju nakon krize. Konkretno, iako visoka temeljna inflacija u nekim
slu€ajevima prati i dalje visok rast realnog BDP-a, u drugima je i dalje prisutna unatoc negativhom
proslogodiSnjem rastu i kontinuiranim slabostima realnog BDP-a u odnosu na druge zemlje i stope
rasta prije pandemije.

Tematsko tumacdenje specifi€¢no za sektor

e U gotovo svim drZavama ¢lanicama zabiljeZena su 2023. poboljSanja na tekuéim
raunima zbog pada cijena energije i dalje slabe potraznje, 3to je djelomi¢no ponistilo snazno
smanjenje trgovinskih bilanci od 2022. UnatoC tim povecanjima tekuci racuni u mnogim su
slucajevima ostali ispod razina prije pandemije, 5to posebno vrijedi za neke velike neto duZnike,
te ispod razina na kojima bi se mogli brzo ispraviti. U nekoliko je slu¢ajeva domaca potraznja i
dalje snazna, a cini se da i dalje postoje veliki deficiti teku¢eg racuna. U nekim drugim
sluCajevima znatno poboljsanje, odnosno umjerena stabilizacija tekucih raCuna rezultat je
ciklickog, ili barem privremenog, smanjenja potraznje. U tim bi slu¢ajevima povratak povoljnijih
uvjeta mogao razotkriti negativniju temeljnu poziciju. | dalje postoje visoki suficiti, a u nekim
slu€ajevima vaznu ulogu imaju salda dohotka i posebnosti pojedinih zemalja. Opcenito, u 2024.
postupno poboljSanje domace potraznje neutraliziralo je kontinuirano poboljsanje trgovinskih
uvjeta, Sto dovodi do uglavnom stabilnih teku¢ih racuna ove i sljedece godine, iako se
poboljSanja ostvarena u posljednjim tromjesetjima joS ne pokazuju u podacima na godisnjoj
osnovi. U usporedbi s razdobljem prije pandemije doslo je do promjene u kreditiranju i
zaduZivanju u razli¢itim sektorima gospodarstva jer su drzave povecale svoje neto zaduzivanje,
a privatni sektor povecao je svoju neto kreditnu poziciju. U 2024. taj ucinak nije toliko izrazen
kao 2023. jer je doSlo do smanjenja drzavnog zaduzivanja i povecanja Stednje u privatnom
sektoru.

o Velike negativne neto vanjske pozicije stanja znatno su se smanjile u 2023, pri ¢emu su
ucinci nazivnika imali vaznu ulogu, i time viSe nego kompenzirale odredene znatne deficite. U
nekim su slucajevima snazni ucinci vrednovanja doveli do daljnjih smanjenja, Sto je odraz
kretanja deviznog tecaja. Velike pozitivne neto vanjske pozicije ostale su uglavnom stabilne
jer su se utinci brojnika i nazivnika kompenzirali u kontekstu kontinuirano snaznog suficita
tekuceg racuna.

e Tekuéi raéun europodruéja poceo je rasti s najnize razine potetkom 2023. i otad nastavlja
rast u svakom tromjesecju. PoboljSanje trgovinskih uvjeta dovelo je do naglog poboljsanja

Sazetak



nominalnog salda, dok je potraznja opcenito slaba, Sto je dovelo i do povecanja salda tekuceg
ratuna. Teku¢i racun europodrucja i dalje je ispod pretpandemijske razine zbog trajnog utinka
visih cijena energije koji je utjecao na trgovinsku bilancu i postupnog smanjenja salda primarnog
dohotka. Ta smanjenja salda primarnog dohotka koncentrirana su u malom broju zemalja i u
nekim slu€ajevima odraZavaju poslovanje subjekata posebne namijene, koji imaju snazne
prekograni¢ne financijske veze, ali su njihove veze s domacim gospodarstvima tih zemalja
ogranitene. Istodobno je doslo do smanjenja (malog) suficita u sektoru usluga, iako je doprinos
turizma uglavnom na razini dugorocnog prosjeka. Predvida se da ¢e se tekuci racun
europodrucja ove godine i dalje poboljSavati i da ¢e sljedece godine ostati uglavnom stabilan,
Sto odrazava dugogodisnji manjak domacih ulaganja u odnosu na Stednju. Opcenito, znatno
poboljSanje neto stanja medunarodnih ulaganja neto duznika dovelo je do jednostranog
ponovnog uravnoteZenja vanjskih pozicija u europodruéju unato¢ tome 3to nije bilo korekcija
na strani drzava velikih neto vjerovnica.

Jediniéni troskovi rada opcenito su se znatno povecali 2023., ali uz znatne razlike medu
zemljama, a u vecini slucajeva njihov je rast potaknut ubrzanim rastom plac¢a te usporenim ili
¢ak negativnim rastom produktivnosti. Vrlo snaZan rast jedini¢nih troSkova rada ujedno je i
najveci posljednjih godina u vedini drzava c¢lanica. Place su se znatno povecale, ali u nekim
drZavama ¢lanicama realne place jos nisu dosegnule razine iz 2019. Rast placa se tijekom 2024.
usporio, ali predvidena povecanja u mnogim su zemljama i dalje najvisa zabiljeZena povecanja.
Na trzistima rada i dalje opcenito nedostaje radne snage, Sto povecava pregovaratku moc
radnika. lako se nezaposlenost u nekim zemljama povecava, njezina je ishodisna razina niska te
je i dalje ogranicena. U brojnim je slucajevima povecanje nezaposlenosti popraceno znatno
vedim povecanjem zaposlenosti zbog vecih migracija i/ili sudjelovanja na trZistu rada. Drzave
koje su velike neto duZnice u europodrucju zabiljezile su rast jedini¢nih troSkova rada ispod
prosjeka europodrucja, @ mnoge zemlje neto vjerovnice zabiljeZile su snazniji rast. To bi trebalo
pridonijeti simetricnom uravnoteZenju vanjskih pozicija unutar europodrugja.

Euro je 2023. aprecirao u odnosu na druge bitne valute jer je ESB nastavio ciklus pooStravanja
monetarne politike. lzvan europodru¢ja aprecirale su i druge europske valute, osim Svedske
krune. Zbog toga su se realni efektivni devizni te€ajevi (REER-i) opcenito povecali, pri ¢emu
su jedine iznimke bile Svedska i neke zemlje europodru¢ja s mnogo niZzom inflacijom, u kojima
su REER-i uglavnom bili stabilni. U zemljama s vrlo visokom inflacijom REER-i na temelju
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HIPC) povecali su se za vise od 5 % tijekom godine,
a dodatno su se povecali u zemljama izvan europodruc¢ja u kojima je zabiljeZena snazna
aprecijacija nacionalne valute i visoka inflacija. Aprecijacija eura znatno se usporila 2024, sto je
dovelo do uglavnom stabilnih REER-a u cijelom europodru¢ju, pri ¢emu su razlike u inflaciji sad
znatno manje i dovode do relativno ogranicenih promjena REER-a.

U cijelom EU-u udjeli duga poduzeca u BDP-u znatno se smanjuju tri godine zaredom
(ukljuCujuci 2023.), a ukupni udio duga dosegnuo je najniZzu vrijednost u posljednjih desetak
godina. lako je najvazniji pokretat¢ smanjenja bio utinak inflacije na nazivnik, ograniceni ili u
nekim slucajevima negativni neto kreditni tokovi takoder su pridonijeli ukupnom smanjenju
zaduzenosti poduzeca. Ukupno gledajuci, kreditni tokovi pali su na najnizu razinu u posljednjih
desetak godina. RazduZivanje poduzeta prvenstveno je povezano sa smanjenjem opsega
zaduzZenosti, dok su duznicki vrijednosni papiri uglavnom ostali stabilni. Strogi uvjeti financiranja
i visoke kamatne stope povecali su kamatne rashode poduzeca i negativno su utjecali na
sposobnost otplate duga korporativnhog sektora. Medutim, unato€ neznatnom povecanju
financijske slabosti poduzeca, trenutacno nema opc¢ih naznaka povecanja stope neispunjavanja
obveza po kreditima. Nakon vrhunca sredinom 2022. udjeli dobiti vratili su se tijekom 2023. i
pocetkom 2024. na razine prije pandemije, Sto bi mogla biti posljedica prilagodbe poduzeca na
vece place, iako su slaba gospodarska aktivnost i slab rast produktivnosti vjerojatno vrsili
pritisak na dobit u nekim zemljama i sektorima, 5to ¢e se i ubuduce nastaviti. RazduZivanje se
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2024. nastavlja, ali sporije, 5to odraZzava ublaZavanje inflacije i malo povecanje kreditnih tokova,
Sto bi trebalo pratiti i postupan, ali spor oporavak korporativnih ulaganja. Taj bi se oporavak
trebao ubrzati jer se povecava potraznja, uvjeti financiranja i povjerenje poduzeca.

Rast cijena stambenih nekretnina usporio se 2023., nakon snaznog rasta u razdoblju 2020. -
2022. Medutim, doslo je do znatnih cjenovnih razlika medu zemljama, pri ¢emu su cijene u
nekim zemljama pale, a u nekima porasle. Smanjenje - ili sporija povecanja — cijena odraZava
prilagodbu zbog viSih troSkova zaduZivanja jer kucanstva mogu servisirati nizu razinu
zaduzZenosti. Manje sniZenje kamatnih stopa, zajedno s prilagodbom trzista na niZu razinu cijena,
dovodi do jacanja potraznje u 2024., iako je u nekim zemljama rast cijena i dalje slab.
Procjenjuje se da su cijene stambenih nekretnina unatoc usporavanju cijena i dalje precijenjene
u tri Cetvrtine drZava Clanica EU-a. U viSe od polovine zemalja nekretnine su precijenjene za vise
od 10 9% unatot cinjenici da su cijene stambenih nekretnina najviSe pale na trzistima koja se
smatraju najvise precijenjenima. Istodobno je u nekim zemljama rast cijena stambenih
nekretnina i dalje vrlo snazan. Opcenito se smanjio opseg gradnje stambenih nekretnina i broj
dobivenih gradevinskih dozvola, posebno u zemljama u kojima su cijene pretrpjele znatne
korekcije, zbog ¢ega bi ponuda u bliskoj budu¢nosti mogla ostati ogranicena, Sto bi moglo
dovesti do nastavka temeljne dinamike koja je posljednjih godina dovela do snaZnog rasta cijena
stambenih nekretnina.

Udjeli duga kuéanstava nastavili su se smanjivati u 2023., 5to je bio trend posljednjih godina,
te su dosegnuli povijesno niske razine u vecini drZava clanica EU-a. lako je smanjenje 2023.
snazno potaknuto ucinkom visoke inflacije na nazivnik, smanjenje kreditnih tokova pridonijelo je i
smanjenju ucinka novog zaduZivanja na dug. Povecanje troSkova zaduZivanja bilo je naglo i
odmah se osjetilo u novim kreditima, 5to je smanjilo potraznju za hipotekama. To je brze
utjecalo na pla¢anje kamata na postojece kredite u zemljama u kojima je vjerojatnije da
hipoteke imaju promjenjive stope ili vrlo kratka razdoblja fiksiranja kamatne stope i u kojima su
hipotekarni krediti na dulji rok. Stednja kuc¢anstava donekle se oporavila 2023., nakon dvije
godine pada nakon naglog porasta uzrokovanog pandemijom. U prosjeku su se kamate koje
dobivaju kucanstva povecale nesto vise od placenih kamata. Medutim, s obzirom na to da su
imovina i krediti u vlasnistvu razli¢itih ku¢anstava, u nizu zemalja neka kué¢anstva mogu se
suoCiti sa znatnim pritiskom visokih kamatnih stopa. Nedavno smanjenje kamatnih stopa i
ocekivani rast placa trebali bi to ubuduc¢e donekle ublaziti. Bilance ku¢anstava u 2024. opcenito
su nastavile jacati, iako sporije nego 2023.

Snazan rast nominalnog BDP-a potaknut visokom inflacijom i dalje je pridonosio smanjenju
drZavnog duga u 2023, unatoC i dalje znatnim drzavnim deficitima. U nekim zemljama s
visokim dugom ne ocCekuje se u 2024. i 2025. znatno smanjenje primarnih drzavnih deficita, a
zbog nepovoljnije razlike izmedu rasta nominalnog BDP-a i kamatnih stopa predvida se da ce se
znatno smanjenje udjela drZzavnog duga u BDP-u, koje postoji od 2021., usporiti ili prekinuti.
Medutim, u nekim zemljama, posebno zemljama s visokim dugom, i dalje se predvida znatno
razduzivanje u 2024. RijeC je o zemljama koje biljeZe suficit ili ograniceni deficit i kontinuirani
snazan rast realnog BDP-a, Sto bi trebalo pridonijeti razduzivanju. Za neke zemlje izvan
europodru¢ja mogu postojati dodatni rizici povezani s drzavnim zaduZivanjem ako su relativno
veliki udjeli njihova drzavnog duga denominirani u stranim valutama i na njih bi mogle utjecati
promjene tecaja. Provedbom novog fiskalnog okvira EU-a sljedec¢ih godina poduprijet ¢e se
razduZivanje drzavnog sektora.

Opcenito, financijski sektor u EU-u 2023. pokazao je kontinuiranu otpornost jer su banke
ostvarile vece prihode od kamata, a udjeli neprihodonosnih kredita ostali su stabilni. Vise
kamatne stope dovele su do povecanja kamatnih marZi jer su banke vise kamatne stope brze
prenijele na kredite nego na depozite. To je povecalo profitabilnost banaka, posebno onih koje se
u vecoj mjeri oslanjaju na financiranje depozitima. Stopa redovnog osnovnog kapitala blago je
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porasla. Opcenito, udio neprihodonosnih kredita i dalje je stabilan iako su 2024. zabiljezena
odredena povecanja, koja su, Cini se, uglavnom povezana s aktualnom korekcijom cijena
poslovnih nekretnina u nizu zemalja, ali i opcenito slabijim ciklickim uvjetima. Standardi
kreditiranja postroZeni su 2023. i do3lo je do smanjenja kreditne ponude i potraznje kuc¢anstava i
nefinancijskih poduzeca. Bankarski sektor pokazao se otpornim i 2024., iako postoje odredeni
pokazatelji pogorsanja kvalitete imovine jer na odredene zajmoprimce, ukljuCujuci poduzeca u
sektoru nekretnina, utjeCu vise kamatne stope i neuskladenost likvidnosti. Ako izuzmemo
bankarski sektor, nebankarski financijski sektor izloZen je dodatnim rizicima, povezanim strozim
financijskim uvjetima, pogorsanju kreditne kvalitete i potencijalno nestabilnim korekcijama
cijena imovine. To ukljuCuje likvidnosne rizike i rizike zbog medusobne povezanosti jer su veze
izmedu bankarskog i nebankarskog sektora posebno snazne u EU-u. Poremecaji u sektoru
investicijskih fondova ili sektoru osiguranja mogu imati ucinke prelijevanja na bankarski sektor i
obrnuto. Recesija u sektoru poslovnih nekretnina predstavlja rizik za odredene dijelove
financijskog sektora i moZe dovesti do negativnog ucinka prelijevanja na cijeli financijski sektor i
realno gospodarstvo.

Izgledi za ekonomske neravnoteZe

Izgledi za neravnoteZe potaknuti su neuobi€¢ajeno snaZnim inflacijskim okruZenjem, koje
je dovelo do znatnog smanjenja udjela duga. Stope inflacije znatno su pale u 2023. i do kraja
te godine pribliZile su se ciljevima srediSnjih banaka. Medutim, povecanje cijena i troskova tijekom
godine odlucujuce je utjecalo na izglede za neravnoteZe. Visoki deflatori BDP-a imali su snazne
ucinke nazivnika na glavne udjele duga. Na taj se nacin naslijedene neravnoteze, uglavnom visoke
razine duga, i dalje ispravljaju, a mnogi agregati, posebno dug poduzeca i ku¢anstava, dosegnuli su
najnizu razinu u duljem viSegodisnjem razdoblju. Iznimka je drzavni dug nekih zemalja, u kojima se,
unatoc daljnjem smanjenju u 2023., udjeli duga jos nisu vratili na razine iz razdoblja prije 2020.

Zbog inflacijskih pritisaka posljednjih godina promijenilo se gospodarsko okruZenje.
Unatoc Cinjenici da smanjenje inflacije znaci da je njezin doprinos razduZivanju sada ograniceniji,
posljedice vece inflacije i dalje su prisutne i ubuduce ¢e biti ¢imbenik u nastanku neravnoteza.
Predvida se da ¢e u mnogim zemljama jedini¢ni troskovi rada i dalje znatno rasti jer place
nadoknaduju smanjenje realnog raspoloZivog dohotka. UnatoC cCinjenici da su srediSnje banke,
uklju€ujuci Europsku srediSnju banku, pocele popustati monetarnu politiku, kamate su i dalje na
visim razinama nego u posljednjem desetljecu. To utjeCe na kamatno opterecenje povezano sa
zaduZenos¢u i na vrijednost imovine u svim sektorima gospodarstva. Otkad su se povecale kamatne
stope, smanjila su se ulaganja u stambene i poslovne svrhe.

Sljedeé¢ih ¢ée godina nominalni rast u manjoj mjeri pridonijeti pasivhom razduZivanju.
Predvida se da ¢e ukupan nominalni rast i dalje biti neSto veci nego prije pandemije, uglavnom zbog
blagog povecanja deflatora BDP-a. Medutim, sljedecih godina daljnja smanjenja tereta duga vise
nec¢e biti moguca bez ograni¢avanja zaduZivanja. Kucanstva s velikim dugom i hipotekama s
promjenjivom kamatnom stopom odnosno s razdobljima fiksne stope koja istjecu mogu se suociti s
poteskocama pri pla¢anju visih kamata. Kod poduzeca je zamjetno smanjenje kreditnih tokova, koje
je nakon znatnih povecanja popraceno padom jedinitne dobiti vjerojatno zato da bi mogla
apsorbirati odredena povecanja jedini¢nih troSkova rada jer place dostiZu trosSkove Zivota.

U nekim zemljama zamjetni su znatni temeljni deficiti teku¢eg ra€una, a neto vanjski dug
mogao bi ponovno poceti rasti. U nekim je slu¢ajevima vanjska zaduzenost na prekretnici jer se
znatni deficiti tekuc¢eg rafuna viSe ne kompenziraju nominalnim rastom, 5to c¢e dovesti do
oCekivanog pogorsanja neto vanjske pozicije sljede¢ih godina. lako to ne vrijedi za zemlje s
najvecom vanjskom zaduZenoscu, vrijedi za odredene zemlje u kojima bi izostanak ucinkovitih
mjera politike mogao dovesti do zabrinjavajuceg povecanja vanjske zaduZenosti. Ako se poduzimaju
mjere, to obi¢no znati da je potrebno obuzdati fiskalne deficite da se zaustavi visoka potraznja, sto
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bi istodobno pridonijelo smanjenju preostalih inflacijskih pritisaka, no mozda ce biti potrebna i
prilagodba u sektoru kucanstava ili poduzeca.

Izazovi povezani s troskovnom konkurentnosti posljednjih se godina poveéavaju, a neke
su zemlje sada suoéene s mnogo visim razinama cijena i troSkova zbog kumulativnih
poveéanja, koja se u nekim sluéajevima i dalje pogor$avaju. lako su se razlike u inflaciji
znatno smanijile, a u mnogim slucajevima i nestale, u nekim su drzavama c¢lanicama posljedice toga
znatno vise relativne cijene i troskovi. lako to uglavnom vrijedi za zemlje koje jos imaju odredeni
potencijal za smanjenje zaostatka, povecanje se cini mnogo ve¢im od onoga 5to se moZe
vjerodostojno pripisati Cimbenicima kao Sto je ucinak Balassa-Samuelson i nije potaknuto
povecanjem produktivnosti. Zbog toga su razine cijena u tim zemljama znatno visSe nego prije, Sto bi
moglo dovesti do pritiska na njihovu konkurentnost, posebno ako je njihova konkurentnost vec i
prije pandemije bila oslabljena. Uklanjanje tih ucinaka uzet ¢e vremena: potrebno je ili naglo
smanjenje cijena i troskova koje bi moglo dovesti do gospodarskih poremecaja ili dulje razdoblje
smirivanja cijena i troskova u odnosu na trgovinske partnere, koje bi trajalo dulje ili bi bilo izraZenije
nego 5to je uobicajeno.

Povecane razine cijena i troskova mogu dodatno opteretiti vanjsku stranu, a u nekim
sluéajevima ograni€avanje daljnjeg povecanja cijena i troskova moZe biti oteZano. U
nekim zemljama u kojima je doslo do snaznog povecanja cijena i troskova postoje drugi Stetni
Cimbenici koji predstavljaju posebne rizike. Gubitak izvoznih trZiSta, medu ostalim i zbog
geopolitickih razloga, teZze ¢e se nadoknaditi pronalaZzenjem novih poslovnih prilika s obzirom na
vise cijene i troskove na domacem trzistu. Kad su vanjske bilance vet izloZene pritisku, primjerice
zbog trajnog smanjenja salda kao posljedice utinaka cijena energije, povecane razine troskova
mogu dodatno opteretiti vanjsku stranu do prilagodbe na niZu razinu potraznje. Ako je i rast slab,
nakon oporavka potraznje moglo bi biti teSko obuzdati daljnje inflacijske pritiske. S normalizacijom
gospodarskih uvjeta mogu se otkriti temeljne gospodarske slabosti, primjerice strukturno slabija
vanjska bilanca.

Cijene stambenih nekretnina i dalje su vaZan problem u viSe zemalja, unato¢ nedavhom
smirivanju. Do smirivanja je do5lo nakon godina snaznog rasta, koji se u vecini slu€ajeva ubrzao
tijekom pandemije. Te korekcije same po sebi ne znale znatno smanjenje rizika povezanog s
kretanjem cijena stambenih nekretnina. Umjesto toga, one su manifestacija ranjivosti: u nekim
zemljama cijene stambenih nekretnina znatno padaju jer su dosegnule neodrZive razine zbog
temeljne dinamike koja ju je uzrokovala. Opcenito se ta temeljna dinamika nije promijenila. Nakon
Sto se potraZznja za stambenim nekretninama u potpunosti prilagodi na viSe razine kamata, moze se
oCekivati da ¢e se snazan rast cijena stambenih nekretnina nastaviti zbog dugotrajnog jaza izmedu
izraZene potraznje za stambenim nekretninama i ograni¢ene ponude. To bi se moglo pogorsati
smanjenjem ulaganja u stambene nekretnine do kojeg je nedavno doslo u kontekstu povijesno
visoke neto migracije u neke drzave Clanice. Pritisci na cjenovno pristupacno stanovanje u brojnim
drZzavama rastu i vjerojatno ¢e se ubuduce pogorsati. Cijene stambenih nekretnina u metropolskim
podrucjima nekih drZzava Clanica dosegnule su razine koje bi njihovim gospodarstvima mogle biti
prepreka da privuku radnike, Sto bi moglo u sve vecoj mjeri ograniCavati njihov model rasta. U
nekim je zemljama rast cijena stambenih nekretnina i dalje vrlo snaZan i ponovno se ubrzava. U
nekim slucajevima taj snazan rast nastavlja se uz snaznu inflatornu dinamiku koju bi moglo biti
teSko ograniciti bez snaznih gospodarskih ucinaka.
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Zakljuéci za pojedine zemlje i naknadni nadzor

Detaljna preispitivanja pripremit ¢e se 2025. za devet drZava €lanica za koje je utvrdeno
da su u 2024. imale neravnoteZe ili prekomjerne neravnoteZe (%). U IzvjeS¢u o mehanizmu
upozoravanja prikazan je pregled kretanja klju¢nih podataka na kojima se temelje te neravnoteZe.
Ekonomska procjena o tome pogorsavaju li se te neravnoteze, ispravljaju li se ili su ispravljene radi
azuriranja postojec¢ih procjena i procjene mogucih preostalih potreba politika provest ¢e se u
detaljnim preispitivanjima za 2025., koja ¢e biti objavljena u prvoj polovini 2025. To ce biti sluc¢aj s
Ciprom, Njemackom, Gr€ékom, Italijom, Madarskom, Nizozemskom, Rumunjskom,
Slovatkom i Svedskom.

Usto, na temelju ekonomskog tumadenja tablice rezultata moZe se zakljuéiti da za
Estoniju treba provesti detaljno preispitivanje jer u toj drZavi €lanici postoje posebni
rizici od novih neravnoteZa. To je u skladu s perspektivom usmjerenom na buduénost koja se
primjenjuje posljednjih godina. U skladu s tim pristupom trebalo bi nastaviti s detaljnim
preispitivanjima s obzirom na sve veci broj zabrinjavaju¢ih dogadaja, a ne tekati da neravnoteze
nastanu. U Estoniji je posljednjih godina doslo do snaznih troskovnih pritisaka, a znatno su porasle
cijene stambenih nekretnina i broj ku¢anstava koja se zaduZuju. Estonija se isti¢e po tome Sto su ta
kretanja postojana, uz cinjenicu da postoje i drugi zabrinjavaju¢i c¢imbenici koji predstavljaju
dodatne rizike.

U Estoniji se gubici troskovne konkurentnosti i dalje akumuliraju, a tekué¢i se ra&un
pogorsao; istodobno cijene stambenih nekretnina i dalje znatno rastu. Za Estoniju je u
prolje¢e 2023. provedeno detaljno preispitivanje, ali u to vrijeme nisu utvrdene neravnoteZe: vec su
bile prisutne slabosti povezane s konkurentnosc¢u, vanjskom bilancom i cijenama stambenih
nekretnina, ali je utvrdeno da su ograniCene i da bi se ubrzo trebale smanijiti. U trenutacnoj tablici
pokazatelja za Estoniju vidljivo je da su 2023. dva pokazatelja premasila svoje indikativne pragove,
a to su realna efektivna teajna stopa i jediniCni troSkovi rada. Ekonomsko tumacenje tablice
rezultata na temelju nedavnih kretanja i izgleda nije u dovoljnoj mjeri ohrabrujuce. TroSkovni su
pritisci ublazeni, ali su medu najvisSima u europodrucju. Ta zemlja i dalje biljeZi rekordno visoku
inflaciju, pri ¢emu se temeljna inflacija nedavno povecala i ocito je iznad prosjeka europodrucja. U
Estoniji je unatoC slabom rastu gospodarstva doslo do snaZznog porasta cijena i troSkova.
Gospodarstvo se joS nije oporavilo od krize izazvane ruskim ratom protiv Ukrajine i pretrpjelo je
izraZenu recesiju 2023. i 2024. Realni BDP blizu je razine prije pandemije, 5to je najgori rezultat u
EU-u. Izvoz se u zadnje vrijeme osjetno smanijio, kao i udio na izvoznom trzistu. Deficit tekuceg
racuna ublaZio se u odnosu na razinu iz 2022, ali se ne ocekuje daljnje poboljSanje. Osim toga, taj
deficit nastaje u vrijeme slabe gospodarske aktivnosti, Sto upucuje na slabiji temeljni vanjski
poloZaj, te bi poboljSanje gospodarske aktivnosti dovelo do vece potraznje, a time i do smanjenja
deficita tekuceg racuna. Istodobno, cijene stambenih nekretnina znatno su porasle posljednjih
godina, a nominalne cijene porasle su u prvoj polovini 2024. za vise od 7 %. To je povecalo rizik od
precijenjenosti stambenih nekretnina. ZaduzZivanje kucanstava usporilo se 2023, ali je i dalje
znatno, unatoc najvisim troSkovima zaduzivanja u europodrucju.

Za preostale drZzave ¢lanice u ovom trenutku nije potrebno provoditi detaljna
preispitivanja.

() Komunikacija Komisije Europski semestar 2024. — proljetni paket, COM(2024) 600 final.
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Okvir: Ishod preispitivanja tablice rezultata PMN-a za 2024.

U skladu s Uredbom o PMN-u Komisija redovito ocjenjuje primjerenost tablice pokazatelja PMN-a i prema
potrebi je azurira (Clanak 4. stavak 7. Uredbe (EU) br. 1176/2011). U ovom lIzvjeS3¢u o mehanizmu
upozoravanja uvodi se niz revizija glavnih i pomo¢nih pokazatelja u tablici pokazatelja. Kao i u prethodnim
preispitivanjima tablice rezultata, planirane su revizije prije njihova kona¢nog dono3enja dostavljene
Europskom parlamentu, Vijecu (ukljuCujuci njegove stru¢ne odbore) i ESRB-u.
U donesenim revizijama uzimaju se u obzir najnovija kretanja statistickih pokazatelja, a njihov je cilj da
tablica pokazatelja bude kompaktnija, uravnoteZenija medu razli¢itim tematskim blokovima i usmjerena
prema buducnosti. Temeljile su se na sljede¢im nacelima: i. stabilnost (izbjegavanje pretestih revizija); ii.
ograniCenje broja varijabli (broj varijabli u pravilu se ne bi trebao povecavati kako bi se postovao zahtjev iz
Uredbe za konciznost tablice pokazatelja); iii. relevantnost i vaZznost za nadzor u okviru PMN-g; i iv. stalna
poboljSanja kvalitete statistickih podataka. Najvaznije promjene glavnih pokazatelja navedene su u
nastavku, a dodatne informacije dostupne su u popratnom radnom dokumentu sluzbi Komisije(®).
Pokazatelj ,uspjesnost izvoza u odnosu na napredna gospodarstva” od pomoc¢nog postaje glavni
pokazatelj, koji se mjeri kao promjena tijekom tri godine. Za taj je pokazatelj utvrden novi prag od -
3 %. S druge strane, pokazatelj ,udio na izvoznom trZistu” postaje pomocni pokazatel;.
Pokazatelji stanja duga i kreditnih tokova privatnog sektora podijeljeni su na zasebne pokazatelje za
kuc¢anstva i nefinancijska drustva. Kreditni tokovi mjerit ¢e se kao postotak stanja iz prethodne godine,
a kreditni tok prema nefinancijskim drustvima iskljucit ¢e izravna strana ulaganja iz brojnika i
nazivnika. Novoutvrdeni pragovi iznose 55 % BDP-a za zaduZenost kuc¢anstava, odnosno 85 % BDP-a
za nefinancijska drustava, a za kreditne tokove 14 % zaduZenosti kuc¢anstava iz prethodne godine,
odnosno 13 % za nefinancijska drustava.
Uklonjen je glavni pokazatelj obveza financijskog sektora jer ne postoji sveobuhvatni pokazatelj za taj
sektor za koji bi se mogao razumno utvrditi prag. Osim toga, postoji i nekoliko drugih neovisnih
mehanizama nadzora financijskog sektora na europskoj razini koji su uspostavljeni nakon pokretanja
postupka zbog makroekonomskih neravnoteZa. Za pomnije pracenje bankarskog sektora koristit ¢e se
tri pomoc¢na pokazatelja: bruto neprihodonosni krediti (% bruto kredita), stopa osnovnog kapitala
bankarskog sektora (% rizikom ponderirane imovine) i povrat na kapital bankarskog sektora (%). lako ti
pokazatelji pruZaju vaZne informacije, teko je utvrditi relevantne makroekonomske pragove. Cinjenica
da u tablici ne postoji glavni pokazatelj ni u kojem slucaju ne znaci da se financijskom sektoru pridaje
manja vaznost u makroekonomskom nadzoru Komisije.
Stopa dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih postat ¢e pomocni pokazatelji.
Prag pokazatelja realne efektivne tecajne stope smanjit ¢e se s +5 % na +3 % za europodrucje i s
+11 % na +10 % za zemlje izvan europodrucja kako bi se uzela u obzir distribucijska obiljezja novijih
podataka.
Prilagodene su neke definicije i izmijenjeni neki od glavnih pokazatelja, i to:
— indeks nominalnih jedini¢nih troSkova rada mjerit ¢e se po satu umjesto po zaposlenoj osobi
— indeks cijena stambenih nekretnina mjerit ¢e se u nominalnim, a ne u realnim vrijednostima, sto ¢e
dovesti i do promjene praga na +9 %
— stopa nezaposlenosti iskazivat ¢e se u godisnjim podacima, a ne u trogodisnjem prosjeku.
Uvedeno je vise izmjena pomocnih pokazatelja, ukljuCujuci znatno smanjenje njihova broja, kako je detaljno
opisano u popratnom radnom dokumentu sluzbi Komisije. Revidirana tablica rezultata imat ¢e jedan glavni
pokazatelj i 5(+5) pomocnih pokazatelja manje od dosadasnje verzije.

(°) Radni dokument sluzbi Komisije o promjenama u tablici rezultata postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze,
SWD(2024) 702.



Grafikon 1:Broj drZava €lanica s varijablama iz tablice iznad praga
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Broj drzava clanica za koje u odredenoj godini varijable iz tablice prelaze relevantne pragove odraZava
podatke zaklju¢no s krajnjim datumom IzvjeS¢a o mehanizmu upozoravanja za 2025. (31. listopada 2024.).
Moguce ex post izmjene podataka mogu upucivati na razliku u broju vrijednosti iznad pragova koje su
izraCunane upotrebom podataka za varijable iz prijasnjih godina, kako su bili objavljeni u prijasnjim izdanjima
IzvjeS¢a o mehanizmu upozoravanja. * Podaci za agregate nisu bili dostupni tijekom razdoblja prognoze.

Izvor: Eurostat i predvidanja Europske komisije.
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Grafikon 2:Pokazatelji iz tablice rezultata Izvje$éa o mehanizmu upozoravanja za 2023., po

zemljama

Izvor: Eurostat
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