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Porocilo o mehanizmu opozarjanja je zacetna tocka letnega cikla postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem, katerega namen je opredeliti in odpravljati neravnotezja,
ki ovirajo nemoteno delovanje gospodarstev EU in lahko ogrozijo pravilno delovanje
ekonomske in monetarne unije. Porocilo o mehanizmu opozarjanja opredeli, za katere drzave
Clanice je potrebna nadaljnja analiza (v obliki poglobljenega pregleda), da se ugotovi, ali
obstaja neravnotezje, ki zahteva ukrepanje. V tem pogledu je porocilo o mehanizmu
opozarjanja zacetno orodje za pregled, ki temelji na preglednici kazalnikov z okvirnimi
pragovi in nizu pomoznih kazalnikov. Porocilo o mehanizmu opozarjanja ni samodejno, tako
da se poglobljeni pregled ne sproZi zgolj zato, ker je drzava clanica predlozila kazalnik, ki
presega okvirni prag, saj Komisija uposteva celotno gospodarsko sliko.

Komisija le na podlagi poglobljenih pregledov sprejme zakljucke o tem, ali obstajajo
neravnotezja in potencialna cezmerna neravnotezja ter pripravi ustrezna priporocila glede
ukrepanja. Poglobljeni pregledi bodo objavijeni spomladi leta 2014 in bodo podlaga za
analizo priporocil za posamezne drzave clanice za prihodnje leto v okviru evropskega
semestra usklajevanja ekonomskih politik.

1. POVZETEK

Gospodarstva v EU beleZijo nadaljnji napredek pri odpravljanju zunanjih in notranjih
neravnotezij. Ta neravnotezja, zlasti lahko dostopna posojila, veliki stalni primanjkljaji in
presezki tekoCega ra¢una, zmanjSanje konkurencnosti ter kopicenje dolga, so prispevala h
krizi. V zadnjih letih je bil zabeleZen napredek na vec¢ podrocjih. Ve¢ drzav clanic je
zabelezilo zmanjSanje javnih primanjkljajev in obcutno povecanje stroskovne konkurencnosti,
k ¢emur so prispevali strukturne reforme in trzni pritiski.

Vendar so potrebna nadaljnja prizadevanja za zmanjSanje neravnoteZij. Odprava
neravnoteZzij, ki so se kopicila priblizno desetletje in so poslabsala krizo, zahteva ¢as, potrebne
politike pa bi morale prispevati k strukturnim spremembam gospodarstev. Do sedaj ni bilo
obcutnega napredka pri zmanjSevanju prekomerne zadolZenosti zasebnega sektorja, ¢eprav so
bili kreditni tokovi v mnogih drzavah zelo nizki ali celo negativni; izboljSave neto stanja
mednarodnih nalozb najbolj zadolZenih gospodarstev so pocasne. Poleg tega je bilo v drzavah
z velikimi presezki zelo malo uravnotezenja, kar nakazuje na neucinkovite stopnje varc¢evanja
in nalozb; kot je predlagala Komisija, bi bila s poveCanjem prispevka k rasti domacega
povprasevanja splo$na prilagoditev v euroobmodju lazja. Ve¢ drzav, kjer neravnotezja
zahtevajo nujno prilagoditev, se sooca z bistvenim poslabsanjem na podroc¢ju zaposlovanja in
socialnih razmer, povecevanje brezposelnosti in revs¢ine pa povecuje razlike med drzavami
¢lanicami.

S tem porocilom se zacenja tretji krog izvajanja postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem'. Namen postopka je odkrivanje in odpravljanje neravnoteZij, ki ovirajo
nemoteno delovanje gospodarstev drzav ¢lanic, euroobmocja ali EU kot celote. Izvajanje

Temu poroCilu sta prilozena dva delovna dokumenta. Prvi obravnava nekatere tehni¢ne spremembe
kazalnikov iz preglednice in pomoznih kazalnikov. Drugi dokument vsebuje obsezne statisti¢ne podatke, na
podlagi katerih je bilo pripravljeno to porocilo. Glej tudi Eurostatovo sporocilo za javnost 166/2013 in
nedavni predlog uredbe o zagotavljanju statistike za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem,
COM(2013) 342, 7.6.2013. Namen slednjega je zagotoviti ustrezno spremljanje kakovosti podatkov s strani
Eurostata in vprasanj v zvezi z zbiranjem in posredovanjem podatkov in metapodatkov.




postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem je vkljueno v ,,evropski semester, da
bi se zagotovila skladnost z drugimi orodji za gospodarski nadzor. Tako so bila drzavam
lanicam dana ustrezna priporo&ila. Letni pregled rasti®, sprejet hkrati s tem poro&ilom,
pojasnjuje povezave med odpravo makroekonomskih neravnotezij v postopku v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem ter nujnimi izzivi zagotavljanja vzdrznih fiskalnih politik,
ponovne vzpostavitve dajanja posojil, spodbujanja rasti in konkurenc¢nosti, boja proti
brezposelnosti in druzbenim posledicam krize ter posodobitve javne uprave. V naslednjih
dneh bo Komisija sprejela tudi mnenja o osnutkih prora¢unskih nacrtov drzav ¢lanic, ki so v
euroobmocju (razen tistih, ki izvajajo program makroekonomskega prilagajanja), ter fiskalni
naravnanosti euroobmocja. Poleg tega bo Svetu posredovala predloge mnenj o programih
ekonomskega partnerstva ve¢ drzav ¢lanic.

Porodilo o0 mehanizmu opozarjanja navaja drZave Clanice, ki se morda soocajo z
neravnoteZji in za katere je potrebna nadaljnja analiza, preden se sprejmejo ugotovitve o
stalnih neravnotezjih in njihovi naravi. V tem pogledu je poroc¢ilo o mehanizmu opozarjanja
zacetno orodje za pregled, ki temelji na preglednici kazalnikov z okvirnimi pragovi in nizu
pomoznih kazalnikov, na zacetku letnega cikla usklajevanja ekonomskih politik. V skladu s
sporoéilom ,Krepitev socialne razseznosti ekonomske in monetarne unije to sporo¢ilo prvi¢
vkljucuje niz socialnih kazalnikov, ki so uporabni pri razlagi preglednice. Podrobnejsa analiza
bo izvedena v poznejSih poglobljenih pregledih. Komisija bo na podlagi poglobljenih
pregledov sprejela zakljucke o tem, ali obstajajo neravnotezja in ¢ezmerna neravnotezja, in
pripravila ustrezna priporocila glede politike.

Iz tega sporocila je razvidno, da je treba v 16 drZzavah ¢lanicah podrobneje analizirati
kopicenje in zmanjSevanje teh neravnoteZij ter povezanih tveganj. Poglobljeni pregledi
bodo za nekatere drzave obravnavali ugotovitve prejSnjega kroga postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem®, za druge pa bo Komisija prvi¢ pripravila take preglede.
Drzave clanice, za katere namerava Komisija pripraviti poglobljene preglede, se soocajo z
razliénimi izzivi in potencialnimi tveganji, vklju¢no s prelivanjem na njihove partnerice.

e Poglobljena pregleda za Spanijo in Slovenijo bosta ocenila, ali cezmerna neravnotezja
ostajajo ali se zmanjSujejo, ter prispevek strukturnih politik, ki jih drzavi izvajata, k
odpravljanju neravnotezij;

e pregledi za Francijo, Italijo in Madzarsko, tj. drzave Clanice z neravnotezji, za katere je
Komisija navedla potrebo po sprejetju odlo¢nih strateskih ukrepov, bodo ocenili trajanje
neravnotezij;

e v primeru ostalih drzav €lanic, pri katerih so bila v preteklosti ugotovljena neravnotezja
(Belgija, Bolgarija, Danska, Malta, Nizozemska, Finska, Svedska in ZdruZeno
kraljestvo), bodo poglobljeni pregledi prispevali k oceni, pri katerih drzavah neravnotezja
ostajajo ali katere drzave so jih odpravile. Ker se pomanjkljivosti ugotovijo po podrobni

COM(2013)800, 13.11.2013. Glej tudi osnutek skupnega porocila Komisije o zaposlovanju.

3 COM(2013)690, 2.10.2013. Sporoéilo tudi predlaga preglednico kljuénih kazalnikov, ki naj bi bili
uporabljeni v osnutku skupnega porocila o zaposlovanju, za pregled nad razvojem na podrocju zaposlovanja
in socialnih razmer ter zgodnjo opredelitev problemov na teh podro¢jih. Svet bo decembra odlocil, ali ga bo
bo uporabil za evropski semester 2014.

Aprila 2013 je Komisija ugotovila neravnotezja v Belgiji, Bolgariji, na Danskem, v Spaniji, Franciji, Italiji,
na Madzarskem, Malti Nizozemskem, v Sloveniji, na Finskem, Svedskem in v ZdruZenem kraljestvu.
Slovenija in Spanija sta se soocali s ¢ezmernimi neravnoteZji (glej ,,Rezultate poglobljenih pregledov*,
COM(2013) 199, 10.4.2013, in ,,Macroeconomic Imbalances®, European Economy — Occasional Papers, $t.
132-144). Za vsa priporocila, ki jih je sprejel Svet za posamezne drzave Clanice, vkljuéno s tistimi, ki so
pomembna za odpravo neravnotezij, glej UL C 217, 30.7.2013, str.1.


http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/ags_en.pdf

analizi prej$njih poglobljenih pregledov, Komisija meni, da bi bilo treba tudi zakljucke
glede odprave neravnotezij sprejeti Sele po proucitvi vseh ustreznih dejavnikov v okviru
drugega poglobljenega pregleda, kar bi za nekatere drzave Clanice lahko pomenilo
zakljucek postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem,;

e poglobljena pregleda bosta pripravljena tudi za Nemdijo in Luksemburg, da se bolje
prouci njun zunanji polozaj, analizira razvoj notranjih razmer ter oceni, ali ima katera od
teh drzav neravnotezja;

e poglobljen pregled je utemeljen tudi za Hrvasko, novo ¢lanico EU, saj je treba razumeti
naravo in potencialna tveganja v zvezi z njenim zunanjim polozajem, trgovinskimi
rezultati in konkuren¢nostjo ter razvojem notranjim razmer.

Pri drzavah Cc¢lanicah, ki izvajajo program makroekonomskega prilagajanja in
prejemajo uradno financno pomo¢, se bosta nadzor neravnoteZij in spremljanje
korektivnih ukrepov nadaljevala v okviru njihovih programov. To velja za Irsko, Gr¢ijo,
Ciper, Portugalsko in Romunijo, razmere na Irskem v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem pa bodo ocenjene po zakljucku programa.

Komisija v okviru vecstranskega nadzora in v skladu s ¢lenom 3(5) Uredbe §t. 1176/2011°
Svet in Euroskupino poziva k razpravi o tem porocilu. Poleg tega pricakuje povratne
informacije Evropskega parlamenta in ustrezne povezave z ustreznimi zainteresiranimi
stranmi. Ob upoStevanju razprav bo Komisija skupaj s Svetom in Euroskupino pripravila
poglobljene preglede za zadevne drzave clanice. Ti pregledi naj bi bili objavijeni spomladi
leta 2014, tj. pred pripravo nacionalnih reformnih programov in paketa ,, evropskega
semestra ‘s priporocili za posamezne drzave clanice.

> ULL306,23.11.2011, str. 25.




2. NAPREDEK PRI ODPRAVLJANJU NERAVNOTEZILJ

V zadnjem letu je ve€ina drzav ¢lanic dosegla napredek pri odpravljanju neravnotezij.
To velja tako za primanjkljaj tekoCega racuna in glavne kazalnike konkurenc¢nosti kot za javne
racune, bilan¢no stanje zasebnega sektorja in finan¢ni sektor. Vendar pritisk razdolZevanja na
zasebni in javni sektor mnogih drzav c¢lanic ovira gospodarsko dejavnost; domace
povprasevanje v ve¢ gospodarstvih zavira potreba po varcevanju gospodinjstev in v nekaterih
primerih razvoj plac ter potreba po zmanjSanju dolga podjetij. Poleg tega so se zaradi nizke
stopnje gospodarske dejavnosti kot posledice krize povecCale stopnje brezposelnosti,
poslabsalo pa se je tudi ve¢ drugih socialnih kazalnikov.

Odprava neravnoteZij prispeva k izboljSanju osnovnih dejavnikov in postopnemu
okrevanju. Hkrati pa postopna normalizacija gospodarskih razmer pomaga pri zmanjSevanju
makroekonomskih tveganj v povezavi z neravnotezji. Obeti glede rasti® so sedaj boljsi, kot so
bili pred enim letom, napredek pri odpravljanju zunanjih in notranjih makroekonomskih
neravnotezij pa bo utrl pot rasti in konvergenci. Gospodarske novice so bile v zadnjih mesecih
spodbudne. Po vec cetrtletjih kréenja se je BDP v euroobmocju in EU v drugem cetrtletju
povecal za 0,3 %. Za drugo polovico leta klju¢ni kazalniki kazejo nadaljevanje tega trenda,
¢eprav bo pocasnejsi. Tudi postopno povecanje domacega povprasevanja in povecanje izvoza
zaradi vec¢je konkurencnosti potrjujeta obete za ve€je moznosti okrevanja v naslednjem letu.
Kar zadeva razli¢na podroc¢ja v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem,
so mogoce naslednje ugotovitve glede drzav Clanic:

e Tekoci racuni drzav ¢lanic, ki so imele velike primanjkljaje, so se ob¢utno izboljsali
(graf 1). To zlasti velja za drzave Clanice, ki izvajajo programe makroekonomskega
prilagajanja ob finan¢ni pomoci (Gr¢ija, Irska, Ciper, Portugalska in Romunija), pa tudi za
Bolgarijo, Estonijo, Spanijo, Litvo, Latvijo, Slovenijo in Slovasko, tj. tiste drzave ¢lanice,
ki so imele do pred nekaj let najvecje primanjkljaje tekocega racuna in nevzdrZen razvoj.
Ceprav gre oblutno izbolj$anje zunanjih radunov pripisati zmanjSanju uvoza zaradi
manjSega domacega povprasevanja in prerazdelitvi potro$nje, so bili dosezeni tudi
pozitivni rezultati na podro¢ju izvoza. IzboljSanje zunanjega polozaja drzav Clanic, ki so
imele prej velike primanjkljaje, vkljucuje cikli¢ne in necikliéne komponente. Obstajajo
dokazi, da izboljsanje tekocih racunov vsebuje veliko necikli¢no komponento tako zaradi
povecanja izvoza kot izgub dohodka in zato manjSega uvoza, kar se z okrepitvijo
okrevanja predvidoma ne bo spremenilo’. Zadnja posodobitev preglednice $¢ vedno kaze
kazalnik primanjkljaja tekocega racuna (3-letno povpre¢je za obdobje 2010-2012) nad
pragom 4 % BDP za Poljsko, Gr¢ijo, Ciper, Portugalsko in Romunijo. Vendar naj bi imele
v letu 2013 Spanija, Portugalska, Slovaska in Slovenija dejansko presezek, v letu 2012 pa
sta samo Ciper in Romunija imela primanjkljaj 4 % BDP ali ve¢. Med drzavami, katerih
zunanji polozaj se je v zadnjih letih poslabsal, je treba izpostaviti Francijo in Zdruzeno
kraljestvo, ki imata trenutno najvecji primanjkljaj v EU, ¢eprav $e vedno pod pragom.

Glej ,,European Economic Forecast — Autumn 2013%, European Economy, 2013(7).

To z drugimi besedami pomeni, da je bilo zmanj$anje primanjkljaja tekocih racunov glede na ocenjene
proizvodne vrzeli v drzavah ¢lanicah in njihovih trgovinskih partnericah na splosno vecje od pricakovanega.
Za eno od metod ocene ciklicne komponente salda tekoCega racuna glej M. Salto in A. Turrini (2010),
,»Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment, European Economy —
Economic Papers, §t. 427.



Graf 1: Primanjkljaji (-) in preseZki (+) teko¢ih racunov
2008, 2012 in 2014 (napoved)
(% BDP)
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Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Vendar pa zunanja vzdrZnost najbolj ranljivih gospodarstev Se ni bila ponovno
vzpostavljena (graf 2). Vecina drzav Clanic ima negativno neto stanje mednarodnih
nalozb. V euroobmodju to 3¢ zlasti velja za Spanijo in Estonijo ter §tiri drzave, ki izvajajo
programe — Portugalsko, Gréijo, Irsko in Ciper — ter Bolgarijo, Hrvasko, Madzarsko in
Latvijo, ki niso v euroobmocju; vsaka od njih ima negativno neto stanje mednarodnih
nalozb, ki presega 50 % BDP, v nekaterih primerih (Irska, Grc¢ija, Portugalska in
Madzarska) pa celo letni BDP. Zlasti neto stanje mednarodnih nalozb Cipra se je v
zadnjih letih zelo hitro poslab3alo. Tudi neto stanje mednarodnih nalozb Ceske, Litve,
Poljske, Slovaske, Slovenije in Romunije presega okvirni prag, vendar je stabilno. Vse te
drzave cClanice (razen Gr¢ije in Irske) v letu 2013 belezijo stanje tekoCega racuna nad
tistimi, ki srednjero¢no stabilizirajo svoje zunanje obveznosti. Kljub temu so potrebni
manjsi primanjkljaji ali celo presezki v daljSem obdobju in bolj dinami¢na gospodarska
dejavnost, da se bo neto stanje mednarodnih nalozb zmanjsalo na varnej$o raven®. Poleg
tega se izboljSanje deleZzev neto stanja mednarodnih nalozb v nekaterih drzavah Se ni
preneslo v dejanske podatke zaradi zelo nizke nominalne rasti. Zaradi velikega
negativnega neto stanja mednarodnih nalozb so pogoji financiranja za te drzave obcutljivi
na spremembe gospodarskih obetov in negotovost v zvezi s trgom. Tveganja v zvezi z
negativnim neto stanjem mednarodnih nalozb, vklju¢no z ucinkom na gospodarsko
dejavnost in finan¢no stabilnost, so v veliki meri odvisna od sestave obveznosti; v tem
pogledu so drzave z obseznimi tujimi neposrednimi nalozbami (zlasti Bolgarija, Ceska,
Estonija, Slovaska, Litva, Latvija in Irska) v boljSem poloZzaju kot tiste, katerih negativno
neto stanje mednarodnih nalozb je predvsem posledica zunanjega dolga’.

Glej ,,The Dynamics of International Investment Positions™, Quarterly Report on the Euro Area, 2012(3):
str. 7-20.

Glej ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area“, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(2): str. 17-25.



Graf 2: Neto stanje mednarodnih nalozb
2008, 2012 in 2014 (napoved)
(% BDP)
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Opomba: napovedi za leto 2014 ne vkljucujejo dobickov/izgub zaradi prevrednotenja.

Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

Nekatere drzave ¢lanice imajo Se vedno zelo visoke presezke tekofega racuna, in sicer
precej nad okvirnim pragom 6 % BDP (graf 1 in okvir 1). To velja za Nemcijo,
Luksemburg in Nizozemsko, v manj$em obsegu pa tudi za Svedsko. Iz napovedi, ki so na
voljo, je razvidno, da se ti presezki v bliznji prihodnosti ne bodo obcutno zmanjsali.
Ceprav strukturne znacilnosti upraviéujejo trajni zmerni presezek za vsako od teh drzav,
pa ravni, zabelezene v zadnjih letih, in napoved za leto 2014 mocno presegajo
zgodovinske ravni in vecino napovedi glede tega, kaj bi upravicevali njihovi osnovni
dejavniki'®. Ker je gospodarska dejavnost v Neméiji nazadovala manj kot v ve&ini
partneric, je mogocCe predpostaviti, da je njen ciklicno prilagojeni presezek vecji od
dejanskih Stevilénih podatkov, za Nizozemsko pa tega ne moremo trditi. Presezki so
rezultat velike konkuren¢nosti in specializacije v sektorjih, kjer v svetu vlada vecje
povprasevanje — kar je dobrodosla sprememba —, vendar pa tudi odraza omejeno domace
povprasevanje, ki pomeni strukturne omejitve rasti, spodbujene z domacim
povpragevanjem''. Povecanje nalozb in zmanjsanje skupnih prihrankov bi v teh drzavah
izboljSala blaginjo in prispevala k trajnostni rasti, ne da bi vplivala na konkurenénost,
zlasti ker imajo drzave z presezkom ponavadi nizji delez nalozb v razmerju do BDP od
povprecja EU. Hkrati lahko veliki presezki odraZajo tudi neucinkovitost pri finan¢nem
posrednistvu. Ti veliki presezki skupaj z zgoraj opisanim zmanjSanjem primanjkljajev
kaZejo na to, da ima euroobmocje, ki je imelo v€asih uravnoteZzen zunanji polozaj, sedaj
presezek veé kot 2 % BDP'2. To lahko povzrodi pritiske na euro glede na druge valute in
zahteva Se veja prizadevanja ranljivih drzav pri razdolzevanju in izboljSevanju
konkurencnosti prek prilagoditve stroskov.

11
12

Glej na primer IMF (2013), ,,Multilateral Policy Issues Report — 2013 Pilot External Sector Report™ (junij)
in ,,Germany — Staff Report for the 2013 Article IV Consultation* (avgust).

Ta vprasanja so bila obravnavana ze v specifi¢nih priporocilih za te drzave ¢lanice iz prej$njih let.

Glej ,,Current Account Surpluses in the EU“, European Economy, 2012(9).



V ve¢ drzavah sta se povecali cenovna in necenovna konkurenc¢nost, zlasti v najbolj
ranljivih. V zadnji posodobitvi preglednice za postopek v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem v nasprotju z razmerami izpred nekaj let nobena drzava ¢lanica (razen
Luksemburga) ni zabelezila povecanja nominalnih stroSkov dela na enoto nad okviri
prag"”. Drzave z najvedjimi poveanji v preteklosti so izkusile otipljiva zmanjanja;
Spanija, Latvija in Litva, pa tudi Irska in Gr¢ija'®. Povedanje konkurenénosti je kljuénega
pomena za proces prilagoditve gospodarstev z najve¢jimi izzivi glede zunanje vzdrznosti.
Brez teh povecanj bi se primanjkljaji zmanjSali predvsem zaradi zmanjSevanja izvoza in
nizanja zivljenjskega standarda. Poleg tega nobena drzava ne beleZi povecanja realnega
efektivnega deviznega tecaja nad okvirni prag. Realni efektivni menjalni tecaj se je za vec
drzav ¢lanic celo zmanjsal nad prag zaradi sprememb nominalnega deviznega tecaja eura
(in sprememb nacionalnih valut drzav, ki niso v euroobmocju). Necenovno konkuren¢nost
je tezje oceniti, vendar obstajajo dokazi glede povecanja v ve¢ drzavah €lanicah, ki so
1zvoz razsirile na nove trge in v nove sektorje.

Vel drzav je izboljSalo izvozno uspeSnost, vendar vefina drZav Clanic Se naprej
izgublja trzni deleZ na svetovni ravni. V zadnjih petih letih so Bolgarija, Estonija,
Latvija, Litva, Malta, Portugalska in Romunija, ki skupaj ne dosegajo vec kot 5,5 %
izvoza EU, povecale svoje trzne deleze, samo Latvija in Litva pa sta v letu 2012 pridobili
deleZze. ZmanjSanja trznih delezev so bila najhujsa na Hrvaskem, Cipru, v Italiji, na
Finskem in v Gr¢iji. Vendar pa so se v zadnjih letih zmanjSale razlike med drzavami
¢lanicami EU na podro¢ju izvozne uspes$nosti, izboljSala pa se je tudi izvozna uspeSnost
drzav, kot sta Spanija in Portugalska. Pri ocenah sprememb trznih deleZev je treba
upostevati, da so relativne izgube povezane s Siritvijo velikih gospodarstev v vzponu, na
primer Kitajske, Brazilije, Rusije in Indije. Vendar pa vecina drzav ¢lanic v zadnjih petih
letih ni bila uspesna pri izvozu niti v primerjavi z drugimi naprednimi gospodarstvi, na
primer drzavami OECD.

Mnogo drzav ¢lanic nadaljuje s prilagoditvijo bilanc stanja, vendar so dolgovi zasebnega
sektorja Se vedno visoki (graf 3). Kljub stalnim prizadevanjem za razdolzitev dolgovi
zasebnega sektorja v veéini drzav ¢lanic e vedno presegajo okvirni prag'’. Vendar se hitrost
in obseg prilagoditve od drzave do drzave razlikujeta. Izrazite prilagoditve v Spaniji,
Litvi, Sloveniji in na Madzarskem so sovpadale z velikim poveCanjem deleza
konsolidiranega dolga zasebnega sektorja glede na BDP v Belgiji, Franciji, na Finskem,
Cipru in na Irskem. Najvecji delez prilagoditve zasebnega sektorja v letu 2012 je mogoce
pripisati razdolZzevanju gospodinjstev (zlasti na Danskem, v Estoniji, ZdruZzenem
kraljestvu in na Portugalskem)'®.

Za povezavo med stroski dela na enoto, izvoznimi cenami in uravnoteZenjem glej ,,Labour Costs Pass —
Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States“, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(3): str. 19-25.

Glej ,,Labour Market Developments in Europe — 2013, European Economy, 2013(6) in ,,Benchmarks for
the Assessment of Wage Developments*, European Economy — Occasional Papers, st. 146.

Glej ,,Refining the MIP Scoreboard — Technical Changes to the Scoreboard and Auxiliary Indicators®, op.
cit., za spremembe opredelitve dolga zasebnega sektorja v preglednici.

Glej ,,Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics®, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(1): str. 26-32 in Cuerpo, C. et al. (2013), ,,Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic
Adjustment®, European Economy — Economic Papers, §t. 477.



Na dinamiko razdolZevanja vplivajo razmere na povezanih kreditnih trgih in dostop
do financiranja. Leta 2012 rast posojil na splo$no ni dosegala praga. To je povezano z
dejavniki ponudbe in povprasevanja, ki jih ni lahko razloCevati. V vec drzavah ¢lanicah
so banke zmanjSale svoje bilance stanja, kot kaze kazalnik o obveznostih finan¢nega
sektorja. ZmanjSevanje neto posojil v letu 2012 v drzavah, ki sodelujejo v programu
(Gr¢ija, Irska in Portugalska), je predstavljalo dodatno oviro za gospodarsko dejavnost,
zaradi Cesar se je zaCasno povecal delez dolga prek u€inka imenovalca; negativni povratni
vplivi med pritiski nujnega razdolzevanja in gospodarsko dejavnostjo pa v nekaterih
drzavah Se naprej povzrocajo zaskrbljenost. Nasprotno je bila v Bolgariji, Nemciji,
Avstriji, Zdruzenem kraljestvu in na Portugalskem prilagoditev izvedena na podlagi
manjsih pritiskov kreditnih trgov in mo¢ne nominalne rasti BDP. Glede na raz€lenitev po
sektorjih se zdi, da so med drzavami, ki izvajajo razdolzevanje v podjetnisSkem sektorju,
negativni kreditni tokovi pomemben dejavnik v Spaniji, Sloveniji in na Madzarskem, pa
tudi v Gr¢iji. Financne tezave lahko vodijo k nezadostnim nalozbam v ranljivih drzavah
Clanicah ter tako zavleCejo okrevanje in ucinkovito uravnotezenje gospodarstva k bolj

e . . . 17
produktivnim in k izvozu naravnanim sektorjem .

Graf 3: Dolg nefinan¢nih druzb, zadolZenost gospodinjstev in javni dolg
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Opomba: EU-28 in EO-17 sta agregata za dolg zasebnega sektorja kot tehtano povprecje konsolidiranih podatkov na ravni drzav.
Vir: Eurostat.

Padanje cen stanovanj je postalo bolj razSirjeno in hitrejSe (graf 4). Realne cene
stanovanj'® so bile v letu 2012 nadalje prilagojene, tako da so Bolgarija, Danska, Spanija,
Madzarska, Italija, Nizozemska, Slovenija in Slovaska, pa tudi Irska, Portugalska in
Romunija zabelezile precejSnje negativne stopnje rasti, kar je v skladu s strozjimi
kreditnimi pogoji in prizadevanji za razdolzitev gospodinjstev. Deflacionirane cene
stanovanj so se povecale samo v Nemciji, Estoniji, Luksemburgu, na Malti in v Avstriji.
Poleg tega se je popravek v letu 2012 pospesil v drzavah, ki so se od svojih najvisjih
vrednosti Ze soocile z velikim kumuliranim znizanjem, na primer Bolgariji, Spaniji, na
Nizozemskem, v Sloveniji in na Cipru. Kréenje stanovanjskega trga spremljajo politike za
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Glej ,,Product Market Review — 2013, European Economy, 2013 (v pripravi), in ,,Drivers of Diverging
Financing Conditions across Member States®, Quarterly Report on the Euro Area, 2013(1): str. 19-25.
Relativne (ali realne) cene stanovanj, tj. cene, deflacionirane glede na deflator porabe.



uskladitev spodbud, ki ne podpirajo stanovanjskega lastniStva in z njim povezanega
financiranja posojil. Pomembne reforme za spodbujanje trga najemnih stanovanj,
zmanjSanje davénih spodbud za instrumente, povezane s hipotekami, ali zmanjSanje
ranljivosti bilanc stanja gospodinjstev na dohodke in pretrese na podro¢ju obrestnih mer
lahko prispevajo k zmanjSanju nestanovitnosti stanovanjskih trgov in ublazijo ucinek
njihovih vzponov in padcev na gospodarstvo'”.

Graf 4: Cene stanovanj (deflacionirane)
2008, 2010 in 2012
(indeks 2000=100, ¢e ni navedeno drugace)
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Opomba: Zaradi nepopolnih podatkov so referenéna leta 2004 za Cesko, 2003 za Estonijo in Slovenijo, 2002 za Ciper, 2006 za Slovasko,

2007 za Madzarsko ter 2008 za Portugalsko, Avstrijo in Romunijo. Poleg tega se zaradi nepopolnih podatkov rdec¢i rombi pri Avstriji
nanasajo na leto 2011; razpolozljivi podatki za leto 2012 kazejo veliko rast.
Vir: Eurostat, ECB, OECD, BIS.

V ve¢ drzavah c¢lanicah so se v procesu uravnoteZenja poslabsali zaposlenost in
socialne razmere. Zlasti brezposelnost se je v ve¢ drzavah ¢lanicah moc¢no povecala.
Spanija, Hrvaska, Latvija, Litva in Slovaska, pa tudi Gréija, Irska, Ciper in Portugalska
belezijo visoke ali zelo visoke stopnje brezposelnosti (graf 5). Samo v Nemciji je bila
stopnja brezposelnosti leta 2012 nizja kot leta 2008, omejeno povecanje brezposelnosti pa
je v zadnjih letih zabelezilo le nekaj drzav. Tudi druge oblike brezposelnosti so se zelo
povecale, na primer brezposelnost mladih in dolgotrajna brezposelnost, in sicer zlasti v
Gréiji in Spaniji, kar vodi do velikih razlik na ravni EU. Sibka gospodarska dejavnost in v
nekaterih primerih zmanjSanje pomembnih delovno intenzivnih sektorjev, kot je

gradbeni§tvo (npr. v Spaniji, Sloveniji in na Irskem), sta del procesa prilagoditve, ki

Glej ,,Assessing the dynamics of house prices in the euro area™, Quarterly Report on the Euro Area,
2012(4): str. 7-18, ,,Taxation of Housing®, Quarterly Report on the Euro Area, 2012(4): str. 25-30 in ,,Tax
Reforms in EU Member States 2013, European Economy, 2013(5), zlasti oddelek 2.6. O tveganjih v
povezavi s stanovanji glej Pataracchia, B., R. Raciborski, M. Ratto in W. Roger (2013), ,,Endogenous
Housing Risk in an Estimated DSGE Model of the Euro Area“, European Economy — Economic Papers, §t.
505.
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preusmerja sredstva iz nemenjalnih v menjalni sektor, odhodke pa k blagu domace
proizvodnje. Ceprav je prerazporeditev sredstev neizogibna in zaZelena, pa ta proces ni
brez stroSkov. Poleg tega visoka brezposelnost kaze na neucinkovitost celotnega
gospodarstva, razvrednotenje ¢loveskega kapitala in slabSe obete za rast. Ve¢ reformnih
tokov, tako na trgu dela kot na proizvodnem trgu, pomaga pri nemotenem poteku procesa,
vendar je bila rast brezposelnosti obcutna, tako da presega pretekle rekordne vrednosti v
drzavah Clanicah. Da bi bolje upostevali druzbene posledice neravnotezij in prilagoditve,
so bili med pomozne kazalnike za ekonomsko razlago preglednice dodani nekateri
socialni kazalniki. Stopnja brezposelnosti kaze na manjSe povpraSevanje na trgu dela; visji
stopnji dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih, neaktivnost, revs€ina in
socialna izkljucenost kazejo na nezadostno rabo virov in zmanjsanje socialne kohezije.

Graf 5: Stopnja brezposelnosti
2008, 2012 in 2014 (napoved)
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Povecuje se mobilnost delovne sile znotraj EU. Leta 2012 se je v drugo drzavo ¢lanico
preselilo 6,5 milijona drzavljanov ¢lanic EU, kar glede na leto 2011 pomeni povecanje za
200 000, in vedno bolj odraza razmere na trgu dela. Negativno neto preseljevanje v Litvi
in Latviji je bilo manjSe kot v prejsnjih letih, kar odraza nekatere izboljSave trga dela. Na
Portugalskem in v Spaniji pa je povedanje stopnje brezposelnosti vodilo k ve¢jemu neto
izseljevanju, ¢eprav gre v veliki meri za vraCanje priseljencev iz drzav zunaj EU. Hkrati
so drzave z relativno nizko stopnjo brezposelnosti (na primer Nemcija, Avstrija in
Svedska) e naprej beleZile poveéano neto priseljevanje. Preseljevanje ima lahko vlogo pri
prilagajanju, s tem da omogoca lazjo premestitev delovne sile z obmocij, prizadetih z
brezposelnostjo, na obmocja, kjer je dovolj ponudbe dela. Vendar pa morajo drzave z
negativnim neto preseljevanjem nadaljevati z izvajanjem politik za izboljSanje potencialne
rasti, tako da bodo srednjerocno postale privlacnejSe za usposobljeno delovno silo, ki jo
morda izgubljajo v tej fazi prilagajanja.
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3. PRIPOMBE O RAZLAGI PREGLEDNICE ZA POSAMEZNE DRZAVE

Spodnje pripombe ne veljajo za drzave cClanice, za katere se v skladu s programi
makroekonomskega prilagajanja izvaja nadzor in ki prejemajo finanéno pomo&™. To velja za
Gr¢ijo, Ciper, Portugalsko in Romunijo; porocilo obravnava tudi primer Irske, vendar bodo
razmere v njej v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem ponovno
ocenjene ob izteku finanne pomoci, ki se pri¢akuje februarja 2014.

Belgija: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Belgiji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti na podro¢ju konkurencnosti in zadolZenosti, ki imajo posledice predvsem
za realno gospodarstvo visokega javnega dolga. V posodobljeni preglednici isti kazalniki kot
lani presegajo okvirne prage, in sicer izgube deleZev na izvoznih trgih, pa tudi zadolzenost
zasebnega in javnega sektorja. Dolgoroc¢ni trend izgub delezev na izvoznih trgih se je v letu
2012 pospesil, kar prispeva k nadaljnjemu negativnemu razvoju salda blaga. Stanje tekocega
racuna se je Se poslabsalo, tako da sedaj belezi majhen primanjkljaj. Vendar je neto stanje
mednarodnih nalozb Se vedno stabilno in pozitivno. Kar zadeva stroSkovno konkurencnost,
razpolozljivi kazalniki kazejo na doloceno stabilizacijo. Kljub temu so se stroski dela na
enoto, ki so sicer pod okvirnim pragom, v letu 2012 spet povecali, v letu 2013 pa se pricakuje
zmerno zmanjSanje. Realni efektivni menjalni tecaj se je leta 2012 nekoliko zmanjsal v skladu
z menjalnim teajem eura. Zadolzenost zasebnega sektorja se je v letu 2012 povecala in ostaja
nad pragom, tudi ob konsolidaciji domacih posojil med gospodarskimi druzbami. Javni dolg
se Se povecuje in naj bi leta 2013 presegel 100 % BDP, €eprav naj bi se v naslednjih letih bolj
ali manj stabiliziral. Poleg tega je treba spremljati tudi pogojne obveznosti, saj lahko vplivajo
na polozaj javnih financ in realno gospodarstvo. Obveznosti financnega sektorja so se leta
2012 zmanjsale, njegov finan¢ni vzvod pa se je zmanjSal na najnizjo raven v zadnjih petih
letih. Cene stanovanj so se leta 2012 nekoliko zmanjSale, potem ko so bile od leta 2008
stabilne, kar kaze na to, da pocasi nastopa prilagoditev. Komisiji se zdi primerno nadalje
prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali so se zmanjsala, ob upostevanju opredelitve
neravnotezij iz aprila.

Bolgarija: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Bolgariji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti v zvezi z vplivom razdolZzevanja v podjetniSkem sektorju in nadaljnjo
prilagoditvijo zunanjega polozaja, konkurencnosti in trgov dela. V posodobljeni preglednici
dva kazalnika presegata okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in
brezposelnost. Zdi se, da so se tveganja, ki izhajajo iz zunanjega poloZaja, zmanjSala glede na
stanje izpred nekaj let. Negativno neto stanje mednarodnih nalozb je Se vedno visoko, ¢eprav
se je neto zunanji dolg obcutno zmanjsal glede na obseg neposrednih tujih nalozb. Poleg tega
se tako negativho neto stanje mednarodnih nalozb kot zunanji dolg znizujeta zaradi
prilagoditev tekoCega racuna k bolj uravnoteZzenemu stanju in nadaljnjega pozitivnega
prispevka kapitalskih transferjev. Zdi se, da so bili popravki tekocega racuna predvsem
necikliéni in so imeli relativno mahnjen ucinek na gospodarsko dejavnost. Kazalnika za

2% Ta pristop, ki preprecuje podvajanje postopkov in dolznosti poro¢anja, dolo¢a Uredba (EU) &t. 472/2013

(UL L140, 27.5.2013, str. 1), ki spada v t. i. ,,zakonodajni dvojcek®. Je tudi v skladu s predlogom Komisije o
instrumentu za zagotavljanje financne pomoci drzavam ¢lanicam, ki niso v euroobmocju (COM(2012) 336,
22.6.2012). Za podrobnejSo obravnavo gospodarskih razmer in zmanjSanja neravnotezij v teh drzavah
Clanicah, glej najnovejsa porocila o izpolnjevanju zahtev v European Economy — Occasional Papers, 162
(Irska), 159 (Gréija), 161 (Ciper), 156 (Romunija) in 153 (Portugalska). To poroéilo obravnava tudi Spanijo,
Ceprav dobiva uradno finanéno pomoc¢ za dokapitalizacijo bank; glej European Economy — Occasional
Papers, 155. Za ,zakonodajni dvojéek™ glej ,,The Two-Pack on Economic Governance“, European
Economy — Occasional Papers, 147.
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cenovno in stroskovno konkurencnost se Se naprej izboljSujeta in kot kaze podpirata nadaljnjo
rast izvoza. Kazalnik nominalnih stroskov dela na enoto je od leta 2012 na ravni praga iz
preglednice, in sicer zaradi manjSe rasti plac in stalne rasti proizvodnje, kar odraza tudi
odpuscanje delavcev. V teku je razdolzevanje zasebnega sektorja. Dolg nefinanénih druzb je v
Bolgariji v primerjavi z drugimi drzavami relativno visok, Ceprav je vecinoma posledica
¢ezmejnih posojil med gospodarskimi druzbami. Posojila so Se vedno omejena, kar odraza
pocasno okrevanje gospodarstva. Trg dela je Se vedno Sibek, brezposelnost pa se Se povecuje,
tudi brezposelnost mladih in dolgotrajna brezposelnost, ¢eprav se zdi, da se bo v letu 2013
ustalila. V zadnjih letih sta se povecali tudi revs¢ina in socialna izkljucenost, stopnja mladih,
ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo’’, pa je najvisja v EU. Komisiji se zdi
primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali so se zmanjsala, ob upostevanju
opredelitve neravnotezij iz aprila.

Ceska: V prej$njem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Cesko ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni preglednici je
neto stanje mednarodnih nalozb negativno in Se naprej presega okvirni prag. Ta kazalnik se je
Se poslabsal zaradi primanjkljaja tekocega racuna, ki znasa 2,5-3 % BDP, vendar naj bi se v
naslednjih letih zmanjsal. Tveganja v povezavi z zunanjim poloZajem so Se vedno omejena,
saj je mogoce veliko obveznosti do tujine pripisati neposrednim tujim nalozbam, zunanji dolg
pa je zato zelo nizek. Medtem ko so neposredne tuje nalozbe na zacetku stoletja pripomogle k
izboljSanju izvozne uspesnosti, pa so se delezi na izvoznih trgih precej zmanjsali in v obdobju
20102012 zabelezili celo zmerne izgube. Kazalniki konkurencnosti za celotno gospodarstvo,
na primer realni efektivni menjalni tecaj in stroski dela na enoto, se Se niso dovolj izboljsali,
da bi bile mogoc¢e optimisticnejse napovedi glede izvozne uspesnosti v naslednjih letih. Na
notranji ravni je dotok tujega kapitala v predkriznem obdobju prispeval k hitri rasti realnih
cen stanovanj. Medtem ko tekoCa korekcija cen ni moc¢no vplivala na trdnost financnega
sektorja, pa je rast posojil ze veC let omejena. Delez dolga zasebnega sektorja je Se vedno
mocno pod okvirnim pragom. Na splosno je trg dela relativno dobro prestal nedavno Sibkost
gospodarske dejavnosti, pri cemer se je brezposelnost leta 2012 povecala na 7 %. Vendar pa
se je brezposelnost mladih (19,5 % leta 2012), ki je sicer pod povprecjem EU, od leta 2008
vec€ kot podvojila in se verjetno ne bo zmanjsala, dokler se ne bo gospodarska dejavnost spet
pospesila. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Danska: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da na Danskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja v zvezi z visoko stopnjo zadolZenosti gospodinjstev in nadaljnjo prilagoditvijo
trga stanovanj. V posodobljeni preglednici isti kazalniki kot lani presegajo okvirne prage, in
sicer zadolZenost zasebnega sektorja in izgube delezev na izvoznih trgih. Slednje je povezano
z zmanjSanjem konkurencnosti v zadnjem desetletju. Kljub temu naj bi zmerna rast pla¢ in
nominalnih stroskov dela na enoto ter zmanjSanje realnega efektivnega deviznega teCaja
pripomogla k izbolj$anju konkurenc¢nosti. Teko¢i rac¢un je pozitiven ze ve¢ kot dve desetletji,
presezek pa je trenutno blizZje zgornjemu pragu iz preglednice, medtem ko se neto stanje
mednarodnih nalozb Se naprej izboljSuje. Povecanje cen stanovanj pred letom 2008 je zelo
povecalo zadolZenost gospodinjstev. ZadolZenost zasebnega sektorja je tako moc¢no nad
pragom, vendar se od leta 2009 zmanjsSuje. Poleg tega koncentracija zadolzenosti na strani
gospodinjstev z visokimi dohodki zmanjSuje tveganja v povezavi s pretresi na podroc¢ju
obrestnih mer. Stanovanjski trg je Se vedno pocasen, Ceprav so se cene v zadnjem letu

21 Mladi, ki niso zaposleni, se ne izobrazujejo ali usposabljajo.

13



nekoliko poviSale. Komisiji se zdi primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo
ali so se zmanjsala, ob upostevanju opredelitve neravnotezij iz aprila.

Nemdéija: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Nemcijo ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni
preglednici nekateri kazalniki presegajo okvirne prage, in sicer presezek tekocega racuna,
zmanjSanje realnega efektivnega deviznega tecaja, izgube deleZev na izvoznih trgih in javni
dolg. Na zunanji strani je kazalnik za saldo tekoCega racuna Se vedno precej nad okvirnim
pragom, presezek nemskega tekocega racuna pa predstavlja glavnino presezka euroobmocja
glede na velikost nemskega gospodarstva. Po statisticnih revizijah je kazalnik vsako leto po
letu 2007 presegel prag. Najnovejsi Cetrtletni podatki in napoved Komisije iz jeseni kazejo, da
bo presezek leta 2013 na enaki ravni kot je bil leta 2012: 7 % BDP. V skladu z najnovejso
napovedjo sluzb Komisije naj bi v obdobju napovedi presezek ostal nad okvirnim pragom, kar
pomeni, da ne gre samo za kratkotrajen ciklicen pojav. Veliki presezki se odrazajo v zelo
pozitivnem in rastoCem neto stanju mednarodnih naloZb ter pozitivnih saldih dohodkov.
Lahko povzrocijo pritiske na euro glede na druge valute. V primeru takih pritiskov bi bilo za
obrobne drzave tezje povecati konkurencnost z notranjo depreciacijo. Veliki presezek odraza
vecje prihranke, ne pa nalozbe v nemskem gospodarstvu. Stopnja varéevanja gospodinjstev je
gospodinjstva) v BDP, ki je drugi najmanjsi v euroobmocju, in ugodnim obrestnim meram se
nadaljuje razdolzevanje zasebnega sektorja, Ceprav pocasneje, zaradi Cesar se ne podpira
vecjega domacega povprasevanja. Kreditni tokovi v zasebnem sektorju so $e vedno zmerni,
bruto investicije v osnovna sredstva pa so se lani zmanjSale. Prej$nja priporocila so zlasti
poudarila, da je treba okrepiti domace vire rasti ob neugodnih obetih za demografski razvoj.
Dinamiko zunanjega poloZaja Nemcije je treba nadalje prouciti, da bo mogoce bolje razumeti
na primer vlogo nekaterih domacih znacilnosti, vklju¢no s finan¢nimi tokovi, pri saldu
prihrankov in naloZzb po sektorjih in spremembe tekoCega racuna. Realni efektivni menjalni
teCaj na podlagi deflatorjev HICP, ki se je v obdobju 2010-2012 zmanjsal predvsem glede na
partnerice zunaj euroobmocja zaradi nominalne depreciacije eura, manj pa glede na partnerice
iz euroobmocja. To je pripomoglo h konkuren¢nosti nemskih podjetij nasproti njihovim
konkurentom zunaj euroobmocja. StroSki dela na enoto Se naprej presegajo povprecje
euroobmocja, in sicer zaradi moc¢nega trga dela, narasc¢ajocih plac¢ in relativno nizke rasti
produktivnosti. Vendar je povezano povecanje realnega efektivnega deviznega tecaja majhno
v primerjavi z rastjo iz desetletja pred krizo. Javnofinan¢ni dolg presega okvirni prag, vendar
naj bi se po letu 2013 zmanjsal. Cene stanovanj so se zmerno povecale, v nekaterih urbanih
predelih pa obcutneje. Komisiji se zdi primerna poglobljena analiza, da bi ocenili, ali
obstajajo neravnotezja.

Estonija: V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Estonijo ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni
preglednici dva kazalnika presegata okvirni prag, in sicer negativno neto stanje mednarodnih
nalozb in brezposelnost. Medtem ko negativno neto stanje mednarodnih nalozb ostaja malce
nad pragom (—54 % BDP leta 2012), pa se izboljsuje kljub majhnemu primanjkljaju tekocega
racuna. Slednjega je mogoce pripisati manjSemu trgovinskemu presezku zaradi zmanjSanja
izvoznih delezev, ki delno odraza naras¢anje nominalnih stroskov dela na enoto, ter
narasc¢ajo¢emu domacemu povpraSevanju. Ker pa polovico zunanjih obveznosti predstavljajo
neposredne tuje nalozbe, so tveganja omejena. Kar zadeva zunanji dolg, je Estonija postala
neto upnik. Kazalnik nezaposlenosti sicer presega prag iz preglednice, vendar se hitro
zmanjSuje: do konca leta 2013 naj bi dosegel 9,25 %. Kljub temu dolgotrajna brezposelnost
ostaja relativno visoka, pa tudi drugi kazalniki v povezavi z rev§¢ino, socialno izklju€enostjo,
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hudim materialnim pomanjkanjem in nizko intenzivnostjo dela. ZadolZenost zasebnega
sektorja se Se vedno zmanjSuje — leta 2012 je znasala 129 % BDP —, k ¢emur prispeva mocna
nominalna rast BDP. Vendar pa se je razdolzevanje zasebnega sektorja skoraj zaustavilo; Se
vedno relativno visoki dolgovi zasebnega sektorja bodo v prihodnje verjetno omejili rast
posojil ter srednjerono zavirali rast proizvodnje. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla
nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Irska Irska od decembra 2010 izvaja program makroekonomskega prilagajanja ob finan¢ni
pomoci; nadzor neravnoteZzij in spremljanje korektivnih ukrepov potekajo v tem okviru in ne
v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. S pomocjo tega programa je
Irska mo¢no napredovala pri zmanjSanju ¢ezmernih neravnotezij. V posodobljeni preglednici
nekaj kazalnikov presega prag, in sicer negativno neto stanje mednarodnih nalozb, zmanjSanje
realnega efektivnega deviznega teCaja, izgube delezev na izvoznih trgih, zadolZenost
zasebnega in javnega sektorja ter brezposelnost. Kar zadeva zunanja neravnotezja, ima tekoci
racun od leta 2010 presezek, vendar se mora to Se prenesti v izboljSanje neto stanja
mednarodnih nalozb, predvsem zaradi u¢inka vrednotenja, ki pa je sam po sebi znak zaupanja
v gospodarstvo. Tudi tveganja v povezavi z zunanjimi obveznostmi je treba razloziti z
velikimi neposrednimi tujimi nalozbami. ZmanjSevanje stroskov dela na enoto in realnega
efektivnega deviznega teCaja je izravnalo presezke iz let rasti in jih pretvorilo v vecjo
konkurenc¢nost. Posledi¢no se je zmanjSevanje trznih delezev leta 2012 ustavilo, pri ¢emer je
preostalo zmanjSanje posledica velikih sprememb na podrocju izvoza blaga, prenehanja
veljavnosti patentov kljucnih zdravil in preusmeritev v izvoz storitev. Kar zadeva notranja
neravnotezja, so se cene stanovanj, ki so se pet let znizevale in so sedaj v skladu z razli¢nimi
ocenami prenizke, stabilizirale ali zadele zmerno rasti. Ceprav je zadolZenost zasebnega
sektorja Se vedno nad pragom, razdolZevanje dobro napreduje kljub oviram zaradi
zmanjSevanja razpolozljivega dohodka. Od bank se zahteva, da pospesijo svoja prizadevanja
za zmanjSanje portfelja slabih posojil, zlasti z vzdrznimi reSitvami za hipoteke in zaostanke
placil. Ocenjuje se tudi kakovost bilanc stanja bank s celovitim ocenjevanjem v okviru
programa. Strogo izpolnjevanje javnofinancnih ciljev, ki so bili dogovorjeni v okviru
programa, pomeni, da bo odstotek javnofinancnega dolga glede na BDP najvisji leta 2013,
pozneje pa se bo zmanjsal. Ceprav stopnja brezposelnosti §e vedno presega prag, pa se od
sredine leta 2012 zmanjSuje; najvisja je bila na zacetku leta 2012, ko je dosegala 15 %, do
septembra 2013 pa se je zmanjSala na 13,25 %. Kljub temu dolgotrajna brezposelnost in
brezposelnost mladih ostajata Se zlasti pereCi vprasanji, revs¢ina in socialna izkljucenost pa
sta se v zadnjih letth moc¢no povecali. Tekoca financna pomoc in program prilagajanja sta
prispevala k zmanjsanju makroekonomskih neravnotezij in obvladovanju povezanih tveganj.
Razmere na Irskem v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem bodo
ocenjene po zakljucku programa.

Spanija: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Spaniji obstajajo &ezmerna
makroekonomska neravnotezja, zlasti ker je visoka raven notranjega in zunanjega dolga Se
naprej predstavljala tveganje za rast in finanéno stabilnost®’. Poleg tega so obseg potrebne
prilagoditve in dodatne Sibke tocke v povezavi z rastoCo brezposelnostjo in naras¢ajo¢im

2 Vendar se korektivni del postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem ni sprozil zaradi

ambicioznosti Spanskega nacionalnega programa reform in programa stabilnosti. Komisija pozorno spremlja
izvajanje politi¢nih reform in skladnost s priporocili, ki jih je Svet sprejel julija in so povezani s postopkom
v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Na podlagi tega spremljanja je razvidno, da se je izvajanje
reform v zadnjih mesecih pospesilo. Kljub nekaterim zaostankom se reforme vecinoma izvajajo v skladu z
zavezami iz nacionalnih reformnih programov in programa stabilnosti ter priporodili, ki jih je junija sprejel
Svet glede postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.
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javnofinanénim dolgom kljub tekoCemu uravnotezevanju gospodarstva predstavljali
pomemben izziv, ki je zahteval nenehne strateske ukrepe. V posodobljeni preglednici nekaj
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer negativho neto stanje mednarodnih nalozb,
zmanjSanje realnega efektivnega deviznega tecaja, izgube deleZzev na izvoznih trgih,
zadolzenost zasebnega in javnega sektorja ter brezposelnost. Velika prilagoditev tekoCega
racuna na podlagi mocne rasti izvoza in zmanjSevanja uvoza je kazalnik iz preglednice znizala
pod prag. Leta 2013 je na tekoCem raCunu nastal presezek, ki naj bi se v naslednjih letih Se
povecal. Vendar pa se negativho neto stanje mednarodnih nalozb Se ni stabiliziralo;
zmanjSanje leta 2012 so povzrocili predvsem ucinki vrednotenja, kar je mogoce videti kot
znak zaupanja v gospodarstvo. Konkuren¢nost se je v letu 2012 hitreje povecevala, saj je
zmernost pla¢ prispevala k mocnemu povecevanju produktivnosti (predvsem zaradi
odpuscanja) pri zmanjSevanju stroSkov dela na enoto. Kumulativno izboljSanje realnega
efektivnega deviznega teCaja je preseglo okvirni prag in izravnava povecanje iz prej$njih
obdobij. Delezi na izvoznih trgih se Se naprej zmanjSujejo. Vendar pa je relativno poslabsanje
zmernejSe v primerjavi z drugimi naprednimi drzavami. Javni dolg se hitro povecuje zaradi
javnofinan¢nih primanjkljajev, dokapitalizacije bank in poravnave zaostalih placil
dobaviteljem. Razdolzevanje zasebnega sektorja se nadaljuje, predvsem prek negativnih
kreditnih tokov. Razdolzevanje gospodinjstev poteka nekoliko pocasneje kot razdolzevanje
podjetij, kar odraza podaljSanje zapadlosti dolgov v povezavi s hipotekami, manj pa uporabo
postopkov zaradi nesolventnosti. Proces prilagoditve stanovanjskega trga se je pospesil zaradi
velikega presezka neprodanih stanovanj in Sibkih osnovnih dejavnikov. Socialni stroski krize
so vedno bolj ocitni. Visoka stopnja dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih ter
vedno vecje Stevilo gospodinjstev z nizko intenzivnostjo dela skupaj z vedno manjSimi
dohodki gospodinjstev imajo posledice, kar vodi k poveCanju revs¢ine in socialne
izkljuCenosti. Komisiji se zdi primerno dodatno prouciti makroekonomska tveganja in
spremljati napredek pri odpravi neravnovesij, ob upostevanju ugotovljenih neravnovesij v
aprilu.

Francija: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Franciji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ter navedla potrebo po sprejetju odlo¢nih strateskih ukrepov. Neravnotezja so
zadevala zlasti poslabSanje tekoCega racuna in konkurenc¢nosti ter visok javnofinanéni dolg. V
posodobljeni preglednici nekaj kazalnikov presega okvirne prage, in sicer tako kot lani izgube
delezev na izvoznih trgih, zadolzenost zasebnega in javnega sektorja, po novem pa tudi
zmanjSanje kazalnika realnega efektivnega deviznega teCaja. Iz razlage preglednice so Se
vedno razvidne tezave na zunanji in notranji ravni. Francija Se naprej izgublja trzne deleze,
¢eprav nekoliko pocasneje kot EU (ali euroobmocje) kot celota. Te izgube se odrazajo v
poslabsanju salda teko¢ega racuna in negativnem neto stanju mednarodnih nalozb, Ceprav ta
ostajata precej pod okvirnima pragoma. Do tega je priSlo kljub zmanjSanju realnega
efektivnega deviznega tecaja in relativno omejenim stroSkom na enoto dela, kar nadalje
poudarja necenovno konkurencnost. Iz predhodnih analiz je razviden negativen ucinek nizke
donosnosti francoskih druzb na njihov naloZzbeni potencial in inovacijske zmogljivosti v
Skodo njihovi konkurenc¢nosti. Nizka donosnost druzb tudi omejuje njihovo zmoznost
razdolzevanja, s Cimer prispeva k povecevanju zadolZzenosti zasebnega sektorja. Hkrati je
zadolzenost gospodinjstev relativno nizka, ¢eprav je njihovi kreditni sposobnosti $kodilo
zmanjSanje razpolozljivega dohodka gospodinjstev ob narascajoci brezposelnosti. Povecanje
stopnje dolga zasebnega sektorja je zaskrbljujoe ob Se vedno naras¢ajoci zadolzenosti
javnega sektorja, ki sedaj presega 90 % BDP. Komisiji se zdi primerno dodatno prouciti
tveganja zaradi obstoja neravnotezij, ob upostevanju opredelitve neravnotezij iz aprila.
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Hrvaska je pristopila k EU 1.julija 2013. V preglednici za postopek v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem je vec kazalnikov nad okvirnimi pragovi, in sicer neto
stanje mednarodnih nalozb, izgube delezev na izvoznih trgih ter stopnja brezposelnosti.
Negativno neto stanje mednarodnih nalozb, ki je bilo blizu 90 % BDP konec leta 2012, je v
glavnem rezultat kopicenja primanjkljajev na tekocih racunih pred zacetkom svetovne krize.
Od nastopa svetovne krize se je tekoCi racun postopoma prilagodil na skoraj uravnotezen
polozaj v letu 2012, kar v veliki meri odraza oslabitev domacega povprasevanja, izvozni
rezultati pa so bili slabi. Vedno vecji stroski dela na enoto, skupaj z neugodno specializacijo
izdelkov in geografsko usmerjenostjo izvoza, so privedli do mocnega upada delezev
izvoznega trga. ObsezZni pritok kapitala v obdobju pred krizo je povzrocil kopicenje dolga v
zasebnem sektorju; delez zadolzenosti zasebnega sektorja je na koncu leta 2012 upadel na
raven pod okvirnim pragom, nedavno pa se je zacel izravnavati. DeleZ slabih posojil se je
moc¢no povecal od leta 2008, zlasti v podjetniSkem sektorju in delno tudi zaradi visjih
stroSkov servisiranja dolgov gospodinjstev, ki so izpostavljeni posojilom, izrazenih v
Svicarskih frankih. Pritisk razdolZzevanja zmanjSuje moznosti za ozivitev gospodarstva. Hkrati
pa se je javnofinan¢ni dolg naglo povecal zaradi kréenja gospodarstva in neobstoja kakrSnih
koli vecjih fiskalnih prilagoditev. Poleg tega velik dolg podjetij v drzavni lasti za vlado
pomeni pogojne obveznosti. Regulativnho breme in nezadostna konkurenca v Stevilnih
gospodarskih sektorjih $e vedno resno ovirajo rast in ustvarjanje delovnih mest. Dolgotrajna
recesija, skupaj s togim trgom dela in ozkimi grli na podrocju socialne varnosti, je povzrocila
padec zaposlovanja, predvsem v zasebnem sektorju, medtem ko se je stopnja brezposelnosti
mocno povecala, in sicer do skoraj 16 % v letu 2012. Stopnja brezposelnosti mladih, ki
presega 40 %, je zlasti problematicna. Velik delez dolgotrajno brezposelnih kaze na

ey

Komisiji se zdi primerna poglobljena analiza, da bi ocenili, ali obstajajo neravnotezja..

Italija: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Italiji obstajajo makroekonomska
neravnotezja in opozorila, da je treba sprejeti odlo¢ne politiéne ukrepe. Neravnotezja so se
pojavila zlasti pri izvoznih rezultatih in z njimi povezano izgubo konkuren¢nosti ter visoko
stopnjo zadolZenosti javnega sektorja. V posodobljeni preglednici nekateri kazalniki
presegajo okvirni prag: zmanjSanje delezev na izvoznem trgu, zmanjSanje realnega
efektivnega deviznega tecaja in javnofinan¢ni dolg. Izguba trznega deleza Se vedno znatno
presega okvirni prag, izvozni rezultati pa so v primerjavi z drugimi naprednimi gospodarstvi
Se vedno slabi. Izvoz v trgovinske partnerice zunaj euroobmocja je mo¢no podprlo znatno
znizanje realnega efektivnega deviznega teCaja do sredine leta 2012, kar je bila predvsem
posledica nominalne depreciacije eura. Poleg tega pa slaba produktivnost Se vedno ohranja
nominalne stroSke dela na enoto, ki so se v letu 2012 povecali Se bolj kot pri vecini
trgovinskih partnerjev. Upadajoce domace povprasevanje, zlasti pa znatno kréenje nalozb, sta
bila glavno gonilo izboljSanja stanja na tekoCem racunu, ki se bo po predvidevanjih
spremenilo v presezek v letu 2013. Na notranji strani pa visoka stopnja zadolzenosti javnega
sektorja Se vedno pomeni veliko ranljivost za drzavo, zlasti zaradi predvidene Sibke rasti. V
letu 2012 se je javnofinan¢ni dolg, izrazen kot BDP, povecal na 127 % zaradi krcenja
gospodarskih dejavnosti in povecanja odhodkov za obresti, medtem ko je primarni presezek
(22 % BDP) ublazil to povecanje. Doseganje in ohranjanje visokega primarnega presezka je
Se vedno bistvenega pomena, da se doseze stalno zmanjSevanje deleZza dolga. Zadolzenost
zasebnega sektorja ostaja pod pragom; osredotoCena je v podjetniSkem sektorju, ki je v
razmerah dolgotrajne recesije glavno gonilo moénega poveéanja slabih posojil. Ceprav je
kazalnik brezposelnosti (3-letno povprecje) Se vedno pod pragom, se je brezposelnost znatno
povecala, in sicer na skoraj 11 % v letu 2012, ter se je avgusta 2013 dodatno povecala na
12,25 %, stopnja brezposelnosti mladih in mladih, ki niso niti zaposleni niti vkljuceni v
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izobrazevanje pa je zelo visoka. RevsCina in socialna izkljuenost (zlasti hudo materialno
pomanjkanje) sta se tudi mo¢no povecali. Komisiji se zdi primerno dodatno prouciti tveganja
zaradi obstoja neravnotezij, ob upostevanju opredelitve neravnotezij iz aprila.

Latvija: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Latvijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni preglednici
nekateri kazalniki presegajo svoje okvirne pragove: neto stanje mednarodnih nalozb in
brezposelnost. Vendar se oba kazalnika premikata v pravo smer, razmere pa se precej hitro
izboljSujejo. Zunanji polozaj je Se vedno dober, saj kazalniki konkuren¢nosti in delezi na
izvoznih trgih Se vedno narascajo, primanjkljaj na tekocem racunu pa se je stabiliziral na nizki
ravni. Ceprav negativno neto stanje mednarodnih nalozb ostaja nad okvirnim pragom, velik
del zunanjih obveznosti sestavljajo vhodne neposredne tuje nalozbe in zato predstavljajo manj
makroekonomskih tveganj kot dolg. Tako neto stanje mednarodnih nalozb kot zunanji dolg
sorazmerno hitro upadata, v obdobju napovedi pa se pricakuje pozitivnho gibanje. Glede
notranjih kazalnikov javnofinan¢ni dolg ostaja precej pod pragom in se bo leta 2015
predvidoma znizal na raven pod 40 % BDP, ko bo Latvija po nacrtu odplacala % posojil EU,
izplacanih v letih 2009-2011. Tudi stopnja zadolZenosti zasebnega sektorja je pod tem
pragom. Cene stanovanj in kreditni tokovi poc€asi okrevajo po mo¢nem popravku med krizo; v
srednjero¢nem obdobju ni pri¢akovati nobenih vecjih nihanj, saj se bo trenutno razdolZevanje
v gospodinjskem segmentu predvidoma nadaljevalo. Kazalnik brezposelnosti (3-letno
povprecje) se je le nekoliko izboljsal, vendar je najnovejSa dinamika trga dela bolj pozitivna
in brezposelnost trenutno mo¢no upada; zdaj se pri¢akuje, da se bo stopnja brezposelnosti leta
2014 spustila pod povprecje EU, leta 2015 pa pod 10 %. Tudi oZivitev trga dela je zafenja
prispevati k zmanjSevanju revséine in socialne izkljucenosti, Ceprav ostajata na zelo visoki
ravni. Komisija na tej stopnji ne bo opravila nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Litva: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Litvo ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni preglednici
nekateri kazalniki presegajo okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in
brezposelnost. Neto stanje mednarodnih nalozb je izrazito negativno, Ceprav se je od leta
2009 postopoma izboljsalo. Vendar je neto zunanji dolg znatno nizji, ker vhodne neposredne
tuje nalozbe pojasnjujejo velik del zunanjih obveznosti. Teko€i racun je belezil majhen
presezek v prvi polovici leta 2013, vendar se pricakuje majhen primanjkljaj, ker se bo domace
povprasevanje dodatno povecalo. Primanjkljaj naj bi se financiral predvsem iz vhodnih
neposrednih tujih nalozb in portfeljskih nalozb. Izvozni trzni delez se Se naprej povecuje, to
pa podpirata zmanjSan realni efektivni devizni tecaj in vedno nizji stroski dela na enoto.
Vendar so se v zadnjem casu stroski dela na enoto ponovno zaceli povecevati zaradi ponovne
rasti plac. Na notranji strani je tako zadolzenost zasebnega kot javnega sektorja sorazmerno
nizka, poleg tega pa se pricakuje, da se bo slednja zacela zmanjSevati v naslednjih letih. Rast
novih posojil nefinan¢nim podjetjem je postala pozitivna, razdolZzevanje zasebnega sektorja
pa se je upocasnilo. Cene stanovanj so v zadnjih letih ostale sorazmerno stabilne.
Brezposelnost se je znatno zmanjsala in naj bi v letu 2014 padla pod 11 %. Ozivitev trga dela
zdaj prispeva k zmanjSevanju revs¢ine in socialne izkljucenosti, Ceprav ostajata na zelo visoki
ravni. Komisija na tej stopnji ne bo opravila nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Luksemburg: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Luksemburg ni bilo ugotovljeno, da bi imel makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni
preglednici je ve¢ kazalnikov nad okvirnimi pragovi, in sicer presezek na tekocem racunu,
stroski dela na enoto, zadolZenost zasebnega sektorja in izgube deleZev na izvoznih trgih. V
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zelo velikem presezku se skriva stalen primanjkljaj v trgovinski bilanci. Poleg tega so
nedavne izgube delezev na izvoznih trgih postale zaskrbljujoce. Ne samo da je trgovinska
bilanca dosegla do zdaj najvecji primanjkljaj, ampak je ta drzava od leta 2007 izgubila tudi
trzne deleze v sektorju (ve€inoma finan¢nih) storitev. Poleg tega so se od leta 2008 nominalni
stroSki dela na enoto povecevali precej hitreje kot v euroobmocju in presegli prag, ne glede na
nedavne ukrepe za omejitev plac, ter oslabili konkuren¢ni polozaj domace industrije. Visoka
zadolzenost zasebnega sektorja, zlasti nefinan¢nih podjetij, povecuje ranljivost podjetij, delni
razlog za to pa je morda pristranska davéna zakonodaja v korist zadolzenosti namesto
lastniskega kapitala. Ceprav finan¢ni sektor ostaja na splo§no zdrav, je finan¢na kriza
prizadela potencialno rast tega sektorja in vzbudila zaskrbljenost glede vpliva manj
dinami¢nega sektorja na zaposlovanje in vzdrznost javnih financ, pri ¢emer je treba tudi
upostevati stroske, povezane s staranjem prebivalstva. Komisiji se zdi primerna poglobljena
analiza, da bi ocenili, ali obstajajo neravnotezZja.

Madzarska: Komisija je aprila 2013 wugotovila, da na Madzarskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja ter navedla potrebo po sprejetju odlo¢nih strateskih ukrepov.
Zaskrbljujoce je bilo zlasti zelo negativno neto stanje mednarodnih nalozb. V posodobljeni
preglednici ta spremenljivka Se naprej mo¢no presega okvirni prag, saj je nad letnim BDP.
Poleg tega so kazalniki izgub delezev na izvoznih trgih, javnofinan¢ni dolg in stopnja
brezposelnosti Se vedno nad mejnimi pragovi. V zvezi z zunanjim neravnotezjem so od leta
2009 trajni presezki na tekofem racunu prispevali k izboljSanju neto stanja mednarodnih
nalozb. Vendar presezki odrazajo Se vedno Sibko povprasevanje na domacem trgu, medtem ko
so bili rezultati izvoza precej slabi; izgube deleZev na izvoznih trgih so vedno vecje, Ceprav ni
jasnih znakov, da se stroskovna u¢inkovitost zmanjSuje. Zaradi tega je vprasljiva vzdrznost
zunanjega popravka. V zvezi z notranjimi neravnotezji so Se vedno prisotne znatne
obcutljivosti kljub ostri zunanji prilagoditvi, ki odraza trenutno razdolzevanje zasebnega in
javnega sektorja. V razmerah politicne negotovosti je hiter padec podjetniSkih posojil
prispeval k izredno nizki stopnji nalozb, ki bi lahko spodkopala moznosti za rast. Stalno
upadanje nominalnih cen stanovanj, vkljuéno s prekomerno obremenitvijo financnega
sektorja, zavira ponovno vzpostavitev obicajnega kreditiranja gospodarstva in ogroza
finan¢no stabilnost. Javnofinancni dolg se je nekoliko zmanjsal, vendar je Se vedno znatno
nad pragom. Zaradi tega in zaradi Sibkega potenciala rasti je Madzarska ranljiva, kar se
odraza v razmeroma visokih stroskih financiranja drZave. Stopnja brezposelnosti ostaja nad
pragom, vendar sta se od zacetka krize brezposelnost mladih in stopnja hudega materialnega
pomanjkanja znatno povecala. Komisiji se zdi primerno dodatno prouciti tveganja zaradi
obstoja neravnoteZzij, ob upostevanju opredelitve neravnoteZzij iz aprila.

Malta: Komisija je aprila 2013 wugotovila, da na Malti obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki so posledica znatne izpostavljenosti finan¢nega sektorja trgu nepremicnin in
tveganjem za dolgorocno vzdrznost javnih financ. Posodobljen statisti¢ni pregled kaze na
napredek na vec podrocjih, Ceprav nekateri kazalniki Se vedno presegajo svoje okvirne
pragove, in sicer zmanjSanje realnega efektivnega deviznega tecaja ter zadolzenost zasebnega
in javnega sektorja. Zunanji polozaj gospodarstva se je izboljsal in kazalniki tekocega racuna
so dosegli obmoc¢je praga, pozitivno neto stanje mednarodnih nalozb pa se je povecalo.
ZmanjSanje realnega efektivnega deviznega tecaja pod spodnji prag, zlasti zaradi nominalne
depreciacije eura, je imelo podporno vlogo. Kljub temu bi izguba delezev na izvoznih trgih v
zadnjih letih lahko pomenila nadaljnje znizevanje konkurencnosti, ¢eprav je kazalnik, ki meri
5-letno spremembo, Se vedno pod pragom. Na notranji strani zadolZenost zasebnega sektorja
Se vedno presega prag, Ceprav se zdi, da je v zasebnem sektorju stran aktive bilance stanja
zdrava. Tudi javni dolg presega prag in se poveCuje zaradi nenehnega primarnega
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primanjkljaja, obravnavati pa bo treba tudi tveganja za dolgoro¢no vzdrznost javnih financ v
zvezi s staranjem prebivalstva. Stanovanjski trg se je verjetno stabiliziral, ¢eprav bi ga bilo
treba Se naprej spremljati zaradi medsebojne povezave z domacim bancnim sektorjem.
Potrebni so konkretni ukrepi za okrepitev politike zagotavljanja sredstev za izgube pri
posojilih glede na vedno vecje Stevilo slabih posojil tudi v prvi polovici leta 2013. Komisiji se
zdi primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali so se zmanjSala, ob
upostevanju opredelitve neravnoteZij iz aprila.

Nizozemska: Komisija je aprila 2013 wugotovila, da na Nizozemskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja, zlasti v zvezi z nadaljnjim prilagajanjem stanovanjskega trga
in visoko stopnjo zadolZenosti gospodinjstev. V posodobljeni preglednici je ve¢ kazalnikov
nad okvirnimi pragovi, in sicer velik presezek na tekocem raCunu, ki Se veno narasca,
zmanjSanje realnega efektivnega deviznega teCaja, izguba delezev na izvoznih trgih ter
zadolzenost zasebnega sektorja in javnega sektorja. Na zunanji strani predvsem trgovinska
bilanca, vklju¢no s pozitivnim ponovnim izvozom ter izvozom plina, povzroca Se vedno velik
presezek na tekocem racunu, ki je znatno nad okvirnim pragom. Velik presezek odraza visoko
stopnjo prihrankov, ki niso bili vklju€eni v domace nalozbe. Trenutno razdolzevanje v
gospodinjskem sektorju, ki je potrebno za zmanjsanje visoke zadolzenosti gospodinjstev, in
ciklicno Sibke nalozbe (zlasti v gradbenem sektorju) bodo v prihodnosti morda privedli do
dodatnega povecCanja presezka. Zmerno zmanjSanje konkurencnosti domacega blaga in
storitev je bilo na splosno izravnano z dinami¢nim ponovnim izvozom. Izgube delezev na
izvoznih trgih so sorazmerne z izgubami drugih naprednih gospodarstev po svetu. Tveganja
za gospodarstvo se vecinoma nanaSajo na stanovanjski trg in visoko zadolZenost
gospodinjstev. Visoka hipotekarna zadolZenost gospodinjstev glede na njihov razpolozljivi
dohodek je v veliki meri posledica davénih spodbud za velike hipoteke in lahek dostop do
posojil. Vse od zacetka krize cene nepremi¢nin padajo, trenutno pa kazejo prve znake
ustalitve. Poleg tega lahko v srednjerocnem obdobju nedavne spremembe politike, npr.
zakonodaja v zvezi z davéno obravnavo hipotek, prehod iz obrestnih v rentne hipoteke in
postopno zmanjSevanje razmerja med zneskom posojila in vrednostjo, prispevajo k
postopnem zmanjsanju zadolzenosti gospodinjstev in manjsi ranljivosti finan¢nega sektorja.
Trenutno razdolZevanje gospodinjstev, pri ¢emer se gospodinjski dolg glede na BDP
zmanjSuje ze nekaj Cetrtletij, ter negativna pri¢akovanja glede brezposelnosti in
razpolozljivega dohodka zavirajo zasebno potrosnjo, posledice teh ukrepov za finan¢ni sektor
pa je treba nadalje analizirati. Komisiji se zdi primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja
nadaljujejo ali so se zmanjsala, ob upostevanju opredelitve neravnotezij iz aprila.

Avstrija: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Avstrijo ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni
preglednici nekaj kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer izgube delezev na izvoznih
trgih ter zadolZenost zasebnega in javnega sektorja. Obstajajo tudi znaki, da so se cene
stanovanj leta 2012 moc¢no povecale, in sicer do okvirnega praga ali celo nad njega. Izguba
trznih deleZzev zlasti odraza mocan upad izvoza na euroobmocje v obdobju 2007-2010.
Vendar so nedavni izvoza rezultati na splo$no sorazmerni z rezultati njenih partneric iz EU in
prednostmi tesnega povezovanja dobavne verige z Nemcijo in srednjo Evropo. Na splosno se
zunanji polozaj ni bistveno poslabsal zaradi izgube trznega deleza, presezek na tekocem
racunu pa se je zaradi ozivitve nalozb stabiliziral na zmerni ravni. Neto stanje mednarodnih
nalozb ostaja blizu ni¢. Poleg tega kazalnika realnega efektivnega deviznega tecaja in
stroskov dela na enoto ne kaZeta na tezave pri stroSkovni konkuren¢nosti. Vendar je padec
trznega deleza lahko opozorilo, da je treba bolje izkoristiti inovacijske zmogljivosti
gospodarstva. Na notranji ravni je deleZz zadolzenosti zasebnega sektorja glede na BDP
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presegal prag od leta 2007, ko so nefinancna podjetja prenesla del svojega financiranja iz
lastniskega kapitala v dolgorocni dolg v razmerah Sibke rasti, zdaj pa se razmerje postopoma
zmanjSuje. Pretok posojil v zasebni sektor je Se vedno zmeren, vendar pozitiven. Zadolzenost
javnega sektorjaSe vedno presega prag, vendar se v Casu krize ni znatno povecala in naj bi se
po napovedih zmanjSala od leta 2014. V prihodnosti bodo javne finance morda izpostavljene
tveganjem zaradi zamud pri prestrukturiranju nacionaliziranih bank. Zdi se, da so se negativni
povratni vplivi med javnim in finanénim sektorjem umirile, Ceprav je treba biti Se vedno
pozoren na integracijo bancnega sektorja s srednjeevropskimi sosedami. Komisija na tej
stopnji ne bo opravila nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem.

Poljska: V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Poljsko
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni preglednici
nekateri kazalniki presegajo okvirne pragove, in sicer primanjkljaj na teko¢em racunu in
negativno neto stanje mednarodnih nalozb. Primanjkljaj na teko€em racunu, ki je nekoliko
nad pragom, je bil od leta 2004 v veliki meri financiran iz prilivov neposrednih tujih nalozb.
Po napovedih se bo znatno skr¢il v letu 2013 zaradi precej boljSe trgovinske bilance, ki jo
podpirata tako cikli¢ni (Sibko domacde povprasevanje, ki pritiska na uvoz) kot necikli¢ni
dejavniki (diverzifikacija izvoza na gospodarstva zunaj EU, ki delno nadome$¢a nedavne
izgube delezev na izvoznih trgih). Drugi dejavniki, ki bi lahko prispevali k izbolj$anju
tekoCega raCuna, so zmanjSanje nominalnega deviznega tecaja ter omejitev nominalnih
stroskov dela na enoto, kar odraza Sibek trg dela. Kljub negativnem neto stanju mednarodnih
nalozb, ki presega prag, je neto zunanji dolg nizek. Ne glede na to je drzavni proracun vse
bolj odvisen od tujih imetnikov drzavnih obveznic, to stanje pa zaostrujejo napovedane
spremembe pokojninskega sistema, kar lahko povzro¢i tveganja. Kar zadeva notranje
razmere, je delez zadolZenosti zasebnega sektorja v BDP Se vedno skromen. Visok delez
hipotek v tujih valutah, ki naj bi pomenil veliko tveganje za gospodarstvo, se zmanjsuje, saj se
je v obdobju 2011-2012 nova ponudba takih posojil zaustavila. Cene stanovanj se ze od leta
2008 pocasi a nevzdrzno zmanjSujejo, posledice za financni sektor pa so bile omejene. V
okviru znatne upocasnitve gospodarske rasti so zmernost plac in prozni predpisi trga dela
ublazili povecanje stopnje brezposelnosti v letu 2012 in prvi polovici leta 2013. Komisija na
tej stopnji ne bo opravila nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem.

Slovenija: Komisija je aprila 2013 wugotovila, da v Sloveniji obstajajo ¢ezmerna
makroekonomska neravnotezja®, zlasti glede tveganj glede finanéne stabilnosti, ki izhajajo iz
nestabilnih bilanc stanja gospodarskih druzb, to pa zaostrujeta togost trga dela in kapitalskega
trga, ter visoka stopnja drZzavnega lastniStva, ki omejuje sposobnost gospodarstva, da se
prilagodi. V posodobljenem statisticnem pregledu neto stanje mednarodnih nalozb in izgube
delezev na izvoznih trgih presegajo okvirne pragove. Na zunanji strani je priSlo do znatne
prilagoditve tekoCega rac¢una, predvsem zaradi Sibkega domacega povprasevanja, zlasti zaradi
kréenja nalozb, tako da je kazalnik pokazal le skromen presezek. Kljub temu se je neto stanje
mednarodnih nalozb §e poslabsalo, predvsem zaradi ucinka vrednotenja. Po moc¢nem

» Vendar se korektivni del postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem ni sprozil zaradi

ambicioznosti slovenskega nacionalnega programa reform ter programa za stabilnost. Komisija pozorno
spremlja izvajanje politicnih reform in skladnost s priporo€ili, ki jih je Svet sprejel julija in so povezani s
postopkom v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Spremljanje kaze na to, da so se strukturne
reforme, pomembne za prilagoditev neravnotezja, v zadnjih mesecih stopnjevale, na podro¢ju banc¢nega
sektorja pa je bil doseZen kljuéni napredek.
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povecanju do leta 2009 so se stroski dela na enoto stabilizirali. Delez na izvoznih trgih se je
mocno skréil; izvozna dinamika je bistveno slabSa v primerjavi z naprednimi gospodarstvi,
kar jasno opredeljuje Slovenijo kot izjemo med novimi drzavami ¢lanicami EU. Na notranji
strani se je zadolZenost zasebnega sektorja zmanjSala, kar je posledica negativnih kreditnih
tokov v gospodinjstva in tudi v nefinancna podjetja. Ne glede na dejstvo, da je zadolzenost
zasebnega sektorja pod pragom, zadolZenost Se posebej bremeni podjetja. Slabi domaci in
izvozni prihodki v povezavi s poviSanimi stroski delovne sile in kapitala podjetjem
preprecujejo, da bi ustvarili potrebne denarne tokove za vzdrZevanje obratnega kapitala in
vracanje dolgov. Popravek na stanovanjskem trgu se ponovno izvaja, kar bo zmanjSalo
vrednost zavarovanja s premozenjem, ki ga imajo banke. Finan¢ni sektor Ze tretje leto zapored
zmanjSuje skupne obveznosti, pri tem pa tezave gospodarskega sektorja dodatno zmanjsujejo
kakovost ban¢nih kreditnih portfeljev in pritiskajo na Ze tako skromne kapitalske rezerve
bank. Javnofinanc¢ni dolg se hitro povecuje in bo do konca leta 2013 presegel 60 % BDP,
morda pa bodo potrebne tudi dodatne dokapitalizacije bank. Kazalnik brezposelnosti se Se
naprej povecuje, kar kaze na narasCajoce druzbene stroske prilagoditve. Komisiji se zdi
primerno dodatno prouciti obstoj makroekonomskih tveganj in spremljati napredek pri
odpravi neravnotezij, ob upostevanju ugotovljenih prekomernih neravnotezij v aprilu.

Slovaska: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem za
Slovasko ni bilo ugotovljeno da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljeni
preglednici sta dva kazalnika Se vedno nad okvirnim pragom, in sicer negativno neto stanje
mednarodnih nalozb in stopnja brezposelnosti. Kazalnik primanjkljaja na teko¢em rac¢unu (3-
letno povprecje) se je izboljSal in je zdaj zaradi presezka leta 2012 le rahlo negativen.
Nadaljnje izboljSave zunanjih bilanc se pri¢akujejo na podlagi mocnega izvoza koncnih
izdelkov v letu 2013 in ugodnih napovedi za leto 2014. Neto stanje mednarodnih naloZb se je
leta 2012 le nekoliko izboljsalo glede na leto 2011. Kljub temu ostaja zunanji dolg nizek in
razmeroma stabilen, saj je ve€ina zunanjih obveznosti v obliki nedolzniSkih instrumentov.
Razvoj cenovne konkurencnosti se zdi neskodljiv, saj se je kazalnik realnega efektivnega
deviznega teCaja zmanjSal, ¢eprav za manj kot v vecini drzav euroobmocja, vendar je Se
vedno pod pragom. Zaradi povecanja produktivnosti dela so se nominalni stroski dela na
enoto nekoliko zmanjsali. Rast deleZev na izvoznih trgih se je upocCasnila v primerjavi s
prej$njimi leti. Javnofinan¢ni dolg je ostal stabilen zaradi zmerno pozitivnih kreditnih tokov.
Bancni sektor je stabilen, celotne obveznosti pa so se le nekoliko povecale. Javnofinanéni
dolg se je leta 2012 mocno povecal, vendar je Se vedno pod pragom. Prilagoditev cen
stanovanj se je nadaljevala, cene pa so padle Cetrto leto zapored. Rezultati trga dela odrazajo
Se vedno velike regionalne razlike v gospodarski rasti in zaposlovanju. Brezposelnost ostaja
najbolj pere¢ problem, ki vpliva na domace gospodarstvo. Vecina brezposelnosti je
dolgoro¢ne narave, kar kaze na to, da gre za strukturno in ne cikli¢éno brezposelnost, kar
predstavlja tveganje. Brezposelnost mladih je tudi resen problem, saj je dosegla Sesto najvisjo
stopnjo brezposelnosti mladih v EU. Komisija na tej stopnji ne bo opravila nadaljnje
poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Finska: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da na Finskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti kar zadeva razmere na podro¢ju konkuren¢nosti. V posodobljeni
preglednici je ve¢ kazalnikov nad okvirnimi pragovi, in sicer zmanj$anje realnega efektivnega
deviznega teCaja, izguba delezev na izvoznih trgih ter stopnja zadolZenosti zasebnega
sektorja. Najbolj pereca vprasanja so Se vedno na zunanji strani. Finska Se naprej izgublja
trzne deleze, in to najhitreje od vseh drzav EU. Izgube so tudi velike v primerjavi z
uspesnostjo naprednih drzav drugod po svetu. Ceprav se je veéina izgub pojavila v obdobju
2009-2010, se izgube pri izvozu nadaljujejo. Tekoci racun, ki je bil obi¢ajno v presezku, je
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imel leta 2011 primanjkljaj, to gibanje pa se je nadaljevalo tudi v letu 2012. StroSkovna
konkuren¢nost prek mocne rasti stroskov dela na enoto ima v daljSem obdobju pomembno
vlogo, Ceprav se je leta 2012 kazalnik spustil pod prag. Opazne so tudi izgube v okviru
trgovine. Hkrati se je v obdobju 2009-2012 realni efektivni devizni teCaj znizal zaradi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICZP), to pa je v veliki meri povzrogil
nominalni devizni tecaj evra. Kljub temu se je v istem casu realni efektivni devizni tecaj
nekoliko povecal v primerjavi z drzavami euroobmocja. Na notranji strani je dolg zasebnega
sektorja v razmerju do BDP §Se vedno nad pragom, pri ¢emer prevladuje zadolZenost podjetij,
dodatno pa se je povecal v letu 2012, kar je deloma posledica zmanjSanja BDP. Rast
obveznosti financnega sektorja se je normalizirala, kar podpira ugotovitev iz predhodnega
kroga postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem, in sicer da je do tega prislo
zaradi edinstvenih okoli$¢in, ki jih je povzrocila struktura nordijskih finan¢nih trgov. Padec
realnih cen stanovanj se je nadaljeval v letu 2012, kar je zmanjSalo nevarnost pregrevanja
stanovanjskega trga. Komisiji se zdi primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja
nadaljujejo ali so se zmanjsala, ob upostevanju opredelitve neravnoteZij iz aprila.

Svedska: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da na Svedskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede dolga in razdolzevanja zasebnega sektorja ter neucinkovitosti
stanovanjskega trga. V posodobljeni preglednici je ve¢ kazalnikov nad okvirnimi pragovi, in
sicer presezek na tekoCem racunu, izgube delezev na izvoznih trgih ter zadolzenost zasebnega
sektorja. Glede zunanjega polozaja na Svedskem kazalniki kaZejo v nasprotno smer. Izgube
delezev na izvoznih trgih so se nekoliko upocasnile v obdobju 2010-2011, vendar so se
ponovno pospesile v letu 2012 in zdaj mocno presegajo okvirni prag. V primerjavi z razvitimi
gospodarstvi je tudi Svedska izgubila trzne deleZe, vendar v manjsi meri. Domade cene in
razvoj stroSkov dela tega ne morejo v celoti pojasniti, saj so cene in stroski dela na enoto
narascali pocasneje kot v glavnih trgovinskih partnericah. Vendar se je zaradi mo¢ne krone
realni efektivni devizni te¢aj povedeval od leta 2010. Tako Svedska od leta 2001 belezi
precejSen presezek na tekoCem radunu. Na notranji strani je treba visoki zadolZenosti
zasebnega sektorja Se vedno posvecati pozornost, zadolZzenost javnega sektorja pa je
razmeroma nizka. Zadolzenost podjetij se je v obdobju 2009—2012 nekoliko prilagodila,
vendar ostaja visoka. Zaradi upocasnitve kreditne rasti, ki jo je povzrocila omejitev na 85 %
razmerja med posojilom in vrednostjo zastavljenih nepremicnin za hipoteke, se je od leta
2010 raven zadolzevanja gospodinjstev stabilizirala, vendar je Se vedno visoka. Cene
stanovanj so se stabilizirale na visoki ravni v obdobju 2011-2012. Kljub nedavnim ukrepom je
stanovanjski trg Se vedno izpostavljen negativnemu razvoju. Ponudba stanovanj je Se vedno
omejena zaradi oviralnih postopkov naértovanja, omejene konkurence v sektorju gradbenistva
in predpisov na trgu najemnih stanovanj. Skupaj s davénimi spodbudami za stanovanjska
posojila te pomanjkljivosti ve¢inoma spodbujajo cene stanovanj in zadolzenost gospodinjstev,
kar pomeni tveganje za makroekonomsko stabilnost. Kratkoro¢no in srednjerocno se bo dolg
podjetij predvidoma zmanjsal glede na nedavne davéne reforme za podjetja, dolg
gospodinjstev in nominalne cene stanovanj pa se bodo verjetno zmerno povecali. Tveganja za
banke se zdijo na splosno omejena, vendar so zaradi visoke ravni zadolZenosti gospodinjstev
Svedske banke bolj ranljive, ker bo zaupanje v njih upadlo, &e se bodo cene stanovanj
obcutno zmanjsale. Komisiji se zdi primerno nadalje prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo
ali so se zmanjsala, ob upostevanju opredelitve neravnotezij iz aprila.

ZdruZeno kraljestvo: Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Zdruzenem kraljestvu obstajajo
makroekonomska neravnotezja, zlasti glede zadolZenosti gospodinjstev, stanovanjskega trga
in zunanje konkuren¢nosti. V posodobljeni preglednici je nekaj kazalnikov nad okvirnimi
pragovi, in sicer izgube delezev na izvoznih trgih ter zadolzenost zasebnega in javnega
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sektorja. Na zunanji strani se je kazalnik tekoCega raCuna nadalje poslabsal, vendar ostaja pod
pragom. Primanjkljaj na teko¢em racunu je bil leta 2012 skoraj 4 % BDP, kar je bila morda
posledica zaCasnih dejavnikov, in sicer Sibke bilance prihodkov ter motenj v proizvodnji nafte
in neugodnih razmer v trgovinskih partnericah. Neto stanje mednarodnih nalozb ostaja rahlo
negativno, ¢eprav se je v obdobju 2011-2012 izboljsalo . Leta 2012 so se izgube delezev na
izvoznih trgih upo&asnile. Ceprav so se pojavili znaki postopne izboljsave v drugi polovici
leta 2012, se Zdruzeno kraljestvo Se vedno soofa z vecjimi strukturnimi izzivi pri
izboljSevanju svojih trznih rezultatov. 1zzivi vklju€ujejo nujno spodbuditev produktivnosti in
nestroskovne konkuren¢nosti sektorja blagovne proizvodnje ter ponovno vzpostavitev
predkrizne dinamike izvoza storitev. Na notranji strani kazalnik dolga zasebnega sektorja
znatno presega okvirni prag. Gospodinjstva in tudi nefinan¢na podjetja se razdolzujejo zelo
pocasi, kreditni tokovi pa so Se vedno rahlo pozitivni. Razdolzevanje gospodinjstev lahko
izgubi svoj zagon, ker cene stanovanj ponovno rastejo, kar je posledica stalnega pomanjkanja
stanovanj in politike, ki bo verjetno spodbudila povprasevanje. Najnovejsi podatki kazejo na
trajno rast odobrenih hipotek in rast cen po vsej drzavi. Visoka stopnja javnega dolga, ki Se
vedno nara$ca, ostaja zaskrbljujoca, saj se je v obdobju 2009-2012 bistveno povecala. Glede
na sedanja gibanja se bo javnofinané¢ni dolg po pricakovanjih kratkoro¢no povecal, vendar naj
bi se nato zmanjsal, ko se bo povecala rast, in ¢e se bo primanjkljaj zmanjSal. Lahko pa se
tudi zgodi, da bosta trenutno ¢is¢enje bilance stanja finan¢nega sektorja in trajno pomanjkanje
posojil za manjSa podjetja Se naprej ovirala gospodarsko rast. Komisiji se zdi primerno
nadalje prouciti, ali se neravnoteZja nadaljujejo ali so se zmanjSala, ob upostevanju
opredelitve neravnotezij iz aprila.
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Okvir 1: Nadzor presezkov na tekocih racunih v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem,>*

Nadzor v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem zajema tako primanjkljaje kot
preseke na teko¢ih racunih. Vendar se narava, pomembnost in nujnost izzivov tega podro¢ja politike znatno
razlikujejo glede na posamezno drzavo ¢lanico. Zaradi ranljivosti in obsega potrebne prilagoditve je nujnost
politicnega ukrepanja zlasti pereca v drzavah Clanicah, v katerih se vztrajno pojavljajo veliki primanjkljaji na
tekocem racunu in izguba konkurencnosti. Stalni presezki se lahko upravicijo z osnovnimi dejavniki. Kljub temu
pa lahko veliki in trajni presezki na tekocem racunu nastanejo tudi zaradi trzne nepopolnosti ali politicnega
okolja, ki omejujejo domace povprasevanje in moznosti za nalozbe. Vendar pa presezki na tekocem racunu ne
vzbujajo zaskrbljenosti glede vzdrznosti zunanjega dolga ali zmoznosti financiranja.

Ni nujno, da so primanjkljaji in presezki na teko¢em ratunu znak makroekonomskega neravnotezja v
smislu dogodkov, ki negativno vplivajo ali bi lahko vplivali na pravilno delovanje gospodarstva, monetarne unije
ali v SirSem obsegu. Primanjkljaji in presezki so naravna posledica gospodarskih medsebojnih vplivov med
drzavami. Kazejo na to, v koliksni meri se drzava opira na izposojanje iz tujine, oziroma koliko svojih sredstev
posoja tujini. Na ta nadin zunanje zadolZevanje in posojanje drzavam omogocata, da v dolocenem obdobju
trgujejo s porabo: drzava s presezkom na teko¢em racunu prenese porabo od danes na jutri, tako da vlaga v
tujini. Po drugi strani pa lahko drzava s primanjkljajem na teko¢em racunu danes poveca svojo porabo ali
nalozbe, vendar mora svoje prihodnje prihodke prenesti v tujino, da odkupi svoj zunanji dolg. Primanjkljaji in
presezki so zato lahko zgolj rezultat ustrezne razporeditve prihrankov, ob upoStevanju razlicnih nalozbenih
priloznosti v razli¢nih drzavah. Razlike v gospodarskih obetih privedejo do razli¢nih nac¢inov varcevanja, tj. bolj
optimisti¢na pricakovanja zmanjSujejo teznjo gospodarskih subjektov, da bi varcevali in s tem prispevali h
kopicenju primanjkljaja. Zlasti drzavam s hitro starajo¢im se prebivalstvom se lahko zdi primerno, da varcujejo
danes (4. kopicijo presezke) in tako ¢asovno izravnajo porabo.

Primanjkljaji in preseZki na teko¢em racunu so del procesa prilagajanja v monetarni uniji. Obvladujejo
asimetricne pretrese, ¢e ni neodvisne monetarne politike ali prilagoditve nominalnega deviznega tecaja.
Spremembe v cenovni in stroskovni konkurencnosti, ki jih usmerja trg, olajSajo prilagoditev, pregreta
gospodarstva izgubljajo na konkurencnosti, drzave v ciklicnem nazadovanju ustvarjajo dobicek, prisotna pa je
tudi visoka stopnja brezposelnosti. Poleg cikli¢nih nihanj imajo tudi strukturni dejavniki svojo vlogo. Drzave, ki
zmanjSujejo zaostanek in imajo vecje moznosti za rast, imajo obicajno primanjkljaj na teko¢em racunu, ker si
sposojajo sredstva iz tujine, kar prav tako vodi v povecanje njihovih realnih deviznih tecajev. Taksni financni
donos. Vendar lahko zunanja neravnotezja povzrocajo tezave, e se ustalijo, bodisi zaradi strukturnih premikov v
gospodarstvu bodisi zaradi napacne ocene tveganj in precenitve pricakovanega donosa.

PreseZi so lahko rezultat izkrivljanja zaradi neupravi¢enih pri¢akovanj, napa¢ne ocene tveganj in
izkrivljanja trga ali, e odraZajo zgreSene posege politike ali pomanjkljivosti pri finanénem nadzoru. Ti
trzni ali politi¢ni neuspehi pomenijo neustrezno razporejanje virov in nakopicenje neravnotezij in ranljivosti tako
v drzavah s presezkom kot v tistih s primanjkljajem. Neustrezno razporejanje virov bo privedlo do izgube
blaginje tudi v drzavah s presezkom. V teh primerih bi bilo v lastnem interesu drzav s presezkom, da zmanjSajo
svoje presezke tako, da odstranijo ovire, ki zavirajo domace povprasevanje. Velike izgube zaradi vrednotenja, ki

so jih utrpele nekatere drzave s presezkom od zacetka finanéne krize zaradi neucinkovitih nalozb njihovih
preseznih prihrankov, opozarjajo na to, da so bila pricakovanja o prihodnjih donosih nalozb pretirana, ter
pomenijo manj pricakovanih priloznosti za potro$njo in izgubo blaginje. Da se preprecijo take neucinkovitosti, je
pomembno zagotoviti, da se finan¢ni trgi odloc¢ajo na podlagi donosov na nalozbe, ki so bili pravilno prilagojeni
tveganju, ter da se vzpostavi ustrezni makrobonitetni nadzor za prepre¢evanje ¢ezmerne koncentracije tveganja
tako v drzavah, iz katerih kapital prihaja, kot v drzavah prejemnicah kapitala. Prevladovanje dolzniskih
instrumentov pri financiranju primanjkljajev v ranljivih drzavah je bil poseben dejavnik, ki je prispeval h
koncentraciji tveganja.

Negativne posledice ¢ezmernih primanjkljajev in preseZkov na teko¢ih racunih zadevajo tako zadevne
drzave kot njihove partnerice. To zlasti drzi v monetarni uniji, kjer se enotni devizni tecaj in skupna monetarna
politika ne moreta odzvati na potrebe po prilagajanju posameznih gospodarstev. Ce znaten del monetarne unije
poveca svoje prihranke ali zmanj$a nalozbe ter tako poveca svoj presezek in kapital iz izvoza, se bo primanjkljaj
na tekoCih racunih ostalega dela monetarne unije najverjetneje poslabsal bodisi prek dvostranskih finan¢nih
tokov bodisi prek u¢inka na skupni devizni tecaj. Nominalni devizni te¢aj evra se bo verjetno povecal, razen ce
se ne bo povecal realni efektivni devizni tecaj v drzavah s presezkom zaradi razmeroma visje rasti plac in ravni

" Ta okvir vsebuje izvle¢ek glavnih ugotovitev ,,Presezkov na tekoih ra¢unih v EU%, op. cit.
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cen. Na ostalem obmocju ima lahko to u¢inek na konkurencnost in deflacijo, zlasti v drzavah, katerih izvoz je
cenovno bolj obcutljiv. V zvezi s tem gre pri tekocih racunih drzav euroobmocja kot celote in tudi kot
posameznih drzav za vprasanje skupnega interesa.

Ni mogoce vzpostaviti vzroéne povezave med primanjkljaji in preseZki katerih koli dveh drzav, vendar so
primanjkljaji in preseZki v euroobmod&ju (in EU) tesno povezani zaradi intenzivne ¢ezmejne trgovine in
finanénih povezav. Primanjkljaj na obrobju euroobmocja je bil zlasti financiran iz presezkov prihrankov drzav s
presezkom. Poleg tega so nekatera osrednja gospodarstva posredovala velike financne tokove iz vlagateljev, ki
niso iz EU, v drzave na obrobju EU. Ker ni bilo ustreznega finanénega nadzora, ki bi pomagal pri ugotavljanju in
omejevanju tveganj, je to povzro€ilo nenadno rast na podlagi posojil, zmanj$anje prihrankov in prekomerne
nalozbe v neproizvodne dejavnosti na obrobju ter prekomerno koncentracijo tveganja v financnih sistemih
osrednjih drzav. Prostorska primerjalna analiza potrjuje, da je ve¢ verjetnosti za drzavo v EU, da bo imela na
finanénem racunu primanjkljaj, ¢e imajo njeni glavni finan¢ni partnerji presezke, in obratno. Po drugi strani pa
pozitivni medsebojni vplivi med tesno povezanimi drzavami v dobavnih verigah prevladujejo prelivanje prek
dvostranskih trgovinskih odnosov, tako da je ve¢ verjetnosti, da bo neka drzava imela presezek, ¢e ima presezek
tudi njena glavna partnerica. Ni dokazov, da je izvozna uspeSnost drzav s presezkom znatno izrinila izvoz drzav
na obrobju euroobmocja.

Povedanje povprasevanja v gospodarstvih euroobmodja s presezkom bi izboljsalo trgovinsko bilanco
gospodarstev na obrobju euroobmocja. Vendar se ne sme precenjevati vpliva takSnega razvoja na ponovno
uravnotezenje presezkov in primanjkljajev ter na gospodarsko dejavnost gospodarstev s primanjkljajem. Prvic,
glede na sektorske in geografske povezave ima povecanje domacega povprasevanja v drzavi z velikim
presezkom, kot je Nemcija, veliko vecji vpliv na izvoz sosednjih drzav, vkljucno s tistimi s presezkom, kot pa na
obrobna gospodarstva EU. Vendar bi bil lahko ta vpliv vecji, ¢e bi povecanje povprasevanja veljalo tudi za druga
gospodarstva z presezkom. Drugic, u¢inek bi bil vecji, ¢e bi tak§no povecanje povprasevanja (in zmanjSanje v
trgovinski bilanci) v drzavah s presezkom potekalo vzporedno z vedno Sibkej$im deviznim tecajem evra.
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Okvir 2: Kaj je neravnoteZje?

Uredba st. 1176/2011 o preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij

opredeljuje makroekonomsko neravnotezje kot ,,vsako gibanje, katerega makroekonomske posledice
negativno vplivajo ali bi lahko negativno vplivale na pravilno delovanje gospodarstva drzave clanice ali

ekonomske in monetarne unije ali na delovanje celotne Unije*‘, medtem ko ¢ezmerna neravnotezja
pomenijo ,,pomembna neravnotezja, ki ogrozajo ali bi lahko ogrozila pravilno delovanje ekonomske in
monetarne unije.*

Na splosno lahko vsako odstopanje od zazelene ravni Steje za neravnotezje. Vendar ni nujno, da so vsa
neravnotezja zaskrbljujoca ali zahtevajo ukrepanje politike, ker so lahko le del dinamicne prilagoditve
gospodarstva. Neravnotezja, ki zahtevajo pozorno spremljanje in morebiten poseg politike, se nanasajo na
razmere, ki bi lahko bistveno ovirale pravilno delovanje gospodarstva drzave clanice, monetarne unije ali EU. V
praksi neravnotezja zahtevajo pozorno spremljanje, ¢e so bodisi na nevarni ravni (npr. visoka zadolzenost)
bodisi odrazajo nevzdrzno dinamiko (npr. zelo dinamicne cene stanovanj ali posojil), ki grozi, da bo povzrocila
nenadno in splosno, torej Skodljivo, prilagoditev. Na primer, velik in stalen primanjkljaj na teko¢em racunu se
Steje za neravnotezje, Ce lahko privede do ,,nenadne zaustavitve™ in velikih stroskov blaginje.

Obseg neravnotezja se nanaSa na stopnjo oviranja nemotenega delovanja gospodarske dejavnosti in tveganje
nenadne prilagoditve, tj. verjetnost, da se prilagoditev pojavi v dolocenem obdobju. Na splosno se je mogoce
sklicevati na katero koli ekonomsko spremenljivko in oceniti verjetnost, da se bo moéno spremenila ena ali ve¢
spremenljivk v naslednjem obdobju. Na primer verjetnost, da se bodo primanjkljaj na tekocem racunu ali cene
stanovanj zmanjSale za doloCene odstotne tocke v naslednjem letu. V vecini primerov pa gre predvsem za
posledice nenadne prilagoditve na gospodarsko dejavnost in zaposlovanje.

Teoreticna in empiricna literatura zagotavlja strokovno ozadje za opredelitev spremenljivk, ki kaZejo na
neravnotezja. Teoreticni modeli so zagotovili podporo za ocenitev, ali so razmere nevzdrzne in zato pomenijo
neravnotezje. Empiri¢ne Studije so pripomogle k izboljSanju teoreticnega modela ter poudarile vrednosti, ki
lahko odrazajo nevzdrzen razvoj. Ta sklop spremenljivk precej dobro odraza kvalitativni vidik neravnotezij,
tezave pa se pojavijo pri zagotavljanju bolj kvantitativnih ocen. Kvalitativno je mogoce reci, da se bo drzava z
nevzdrzno dinamiko, kot je vztrajen in velik primanjkljaj na tekocem racunu, slej ko prej verjetno soocila z
nenadno prilagoditvijo. Natancen ¢asovni okvir in prenos pa je veliko tezje oceniti.

Glede na navedeno, je Komisija pri doloCanju tveganj morebitnih neravnotezij in izbiri drzav Clanic za
poglobljen pregled kot smernice uporabila naslednja splosna nacela pri razlagi statisti¢énega pregleda in njegovih
pomoznih kazalnikov:

Vzdrznost zunanjega dolga: Kljucni kazalniki statisticnega pregleda so neto stanje mednarodnih nalozb (zaloga)
in primanjkljaj/presezek na tekocem racunu (pretok). Veliko negativno neto stanje mednarodnih nalozb in velik
primanjkljaj na tekocem racunu sta zelo zaskrbljujoca. Negativnega neto stanje mednarodnih nalozb bi bilo treba
razumeti v smislu neto zunanjega dolga za potrebe zalog vhodnih neposrednih tujih nalozb, saj te obveznosti
povzroéajo manj tveganj kot dolgovi®. Presezki ne povzroéajo enakih tveganj kot primanjkljaji, vendar lahko
tudi pomenijo neravnotezja, ¢e so pretirani in odrazajo trzno ali politi¢no izkrivljanje, ki privede do neustrezne
razporeditve sredstev, zmanjSanja blaginje v drzavi ali njenih partnericah.

Trgovinska uspesnost in konkurencnost: Kljuéni kazalniki preglednice so delezi na izvoznih trgih, pa tudi
kazalniki cenovne konkurencnosti, realnega efektivnega deviznega tecaja in nominalnih stroskov dela na enoto.
Slabi trgovinski rezultati in izgube v konkurenénosti so same po sebi zaskrbljujoce, zlasti ¢e so prisotne tudi
tezave pri zunanji vzdrznosti in potreba po bolj pozitivnih zunanjih rezultatih, da se podprejo splosni napori
razdolZevanja ali prerazporeditve sredstev. Ustrezni pomozni kazalniki so neto trgovinska bilanca energentov®®,
sprememba v realnem efektivnem deviznem tecaju glede na euroobmocje ter alternativni kazalniki stroskov dela
na enoto. Kazalnik izvozne uspesnosti glede na napredna gospodarstva je prav tako koristen. Poleg tega bi se

lahko upostevali vidiki, povezani z necenovno konkurencnostjo, kot kvalifikatorji, na primer informacije o

> Pri pregledu neto stanja mednarodnih naloZb in zunanjega dolga iz leta v leto je treba upostevati, da so te

spremenljivke merjene po trzni vrednosti: izboljSanje ali poslabSanje teh spremenljivk je lahko odvisno tako
od izboljsanja (ali poslabsanja) osnovnih dejavnikov kot tudi od kreditne sposobnosti teh drzav, ki jo oceni
trg.

V zvezi s tem glej ,,Member States' Energy Dependence: An Indicator-Based Assessment”, European
Economy — Occasional Papers, st. 145 in ,,Energy Economic Developments in Europe®, European Economy
(v pripravi).
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proizvodu in geografska specializacija, Ceprav se bodo ta vprasanja naceloma obravnavala v nadaljnjih korakih
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Spremembe trgovinskih rezultatov in konkurencnosti je
treba razlagati ob upostevanju vprasanj glede vzdrznosti. Ceprav ni pricakovati, da se bo zmanjanje zelo velikih
presezkov v osnovi izvedlo prek zmanjSanja izvoza in izgube trznih delezev, izgube trznih delezev v drzavi s
primanjkljajem, ki ima zelo negativno neto stanje mednarodnih nalozb, ali pa se je stanje na njenem tekocem
racunu nadevano moc¢no poslabsalo, ni mogoce razlagati na enak nacin kot izgube trznih delezev v drzavah s
presezkom.

Zadolzenost zasebnega sektorja, razdolzevanje in posojila: Preglednica je bila zasnovana tako, da se ugotovijo
prekomerni financni vzvod in rast posojil. Glede na trenutno gospodarsko stanje se je pozornost preusmerila na
pritiske razdolzevanja (tj. na velike zaloge dolgov, veliko manj pa na prekomerne kreditne tokove). To je
razvidno iz zalog dolgov zasebnega sektorja, kar potrjuje razlikovanje med gospodinjstvi in nefinan¢nimi
druzbami, dinamiko njihovih dolgov ter medsebojno vplivanje z obveznostmi drzave. Zaloge sektorskih dolgov
se lahko oznacijo v smislu konsolidiranih in nekonsolidiranih podatkov (ob upostevanju domacih posojil med
podjetji). Pritiske razdolzevanja zasebnega sektorja je tudi treba opredeliti ob upostevanju medsebojnih vplivov z
javnim sektorjem”’ in glede na skupni uéinek na gospodarsko dejavnost.

Tveganja financnega sektorja za realno gospodarstvo: Kazalnik preglednice je stopnja rasti obveznosti
finan¢énega sektorja, medtem ko kazalnik finanénega vzvoda spada med pomozne kazalnike. Ker je cilj zajeti
povecanje tveganj v zvezi s finan¢nim sektorjem in ugotoviti, kako bi to povecanje lahko okrepilo zaloge v
realnem gospodarstvu, je treba oba kazalnika oceniti skupaj. Izpostavljenost drzavnemu dolgu ali tveganja zaradi
prekomerne zadolZenosti zasebnega sektorja (hipoteke in povezava s cenami stanovanj) sta zelo pomembna.
Moc¢no zadolzeni sektorji lahko opozarjajo na prekomerno povecanje bilance stanja bank, kar napaja kreditne
balone in spodbuja morebiten neugoden gospodarski razvoj.

Brezposelnost: Stopnja brezposelnosti se v preglednici pojavi kot kontekstualna spremenljivka, ki pomaga
pojasniti medsebojno ucinkovanje ve¢ podrocij gospodarstva ter opozarja na neustrezno dodeljevanje virov
(neusklajenost) in splosno pomanjkanje zmoznosti za prilagoditev.

Stanovanjski in hipotekarni trg: Kljucni cilj je zajeti tveganja zaradi nakopiCenih prenapihnjenih cen stanovanj in
tveganja, ki izhajajo iz velikih dodatnih popravkov, vkljuéno s posledicami negativnega lastniskega stanja
gospodinjstev ter posledicami za pogoje za rast prek uc¢inkov premozenja. Glavni kazalnik je letna sprememba
realnih cen stanovanj z vidika nakopicenih sprememb cen. Razli¢ne kazalnike prevrednotenja ali podvrednotenja
se lahko uporabi kot ustrezno dokazilo, Ceprav niso del statisticnega pregleda. Tveganja zaradi dodatnih
popravkov je treba opredeliti z vidika ravni zadolZenosti gospodinjstev in medsebojnimi povezavami s finanénim
sistemom. Ponudba posojil je v tem pogledu pomembna. V nekaterih primerih je lahko tudi pomembno, da se
upostevajo pritiski prilagoditve s strani ponudbe. Glede na finan¢ne razmere v ve¢ drzavah ¢lanicah bi bilo treba
ugotoviti ne samo, ali se ustvarjajo stanovanjski baloni, ampak tudi, kako napreduje deflacioniranje balonov, ter
tveganja zaradi pocasnega ali pa izjemno hitrega razvoja.

21 Za vzdrznost javnih financ glej ,,Fiscal Sustainability Report — 2012%, European Economy, 2012(8). Za

podroben opis fiskalnega nadzora glej ,,Report on Public Finances in EMU*, European Economy, 2013(3).
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Tabela Al. Kazalniki iz preglednice in njihovi okvirni pragovi

Zunanja neravnoteZja in konkuren¢nost

Notranja neravnoteZja

sprememba v

0,
% medletna
(3 leta) odstotna
3-letno realnega o medletna kreditni tok v . dolg . ‘.
e . . sprememba v | sprememba v % stopnja javnofinanéni sprememba v
povprecje salda neto stanje efektivnega o odstotna zasebnem . zasebnega .
9 . . % (3 leta) . brezposelnosti . dolg skupnih
. tekocega mednarodnih deviznega . . sprememba v sektorju sektorja o .
Kazalnik « o s Slet)v nominalnih o iy 3-letno g kot % obveznostih
rafuna nalozb v % tecaja, v . deflacionirani (konsolidiran) o (konsolidiran) .
o .. deleZih na stroS§kov dela o povprecje o BDP finan¢nega
v % BDP deflatorji . ih treih na enoto (b) h cenah kot % kot % Ktori
BDP HICZP glede | 'Yozmintrel stanovanj (c) | BDP (d), (e) BDP (d), (¢) sextorja,
na 4l nekonsolidiran
industrijskih i podatki
drzav (a)
GD ECFIN Eurostat
(zbirka (postopki v
vir ( 1a§111;2;t1?tanen Eurostat kazalnikov za Eurostat E(gizizlf EUROSTAT | EUROSTAT | L ioocr o Zvezi s EURGSTAT
datk pa statistika) (placilnobilan¢ cenovno in (placilnobilan¢ raduni) EUROSTAT (nacionalni (raziskava o (nacionalni ¢ezmernim (nacionalni
podatkoy na statistika) stroskovno na statistika) u racuni) delovni sili) lona primanjkljajem lona
M racuni) S racuni)
konkurenénost) — opredelitev iz
Pogodbe).
+5 % za
euroobmocje +9 % za
+6 9 - .
s ogil/'i?(v/;rtil +11 % zunaj euroobmocje
é)u orablja se euroobmogja *12 % zunaj +15% 133%
Okvirni f;u o kJo X 2359% spodnji in 6% euroobmodja +6% i o oot 60 16,59
pragovi referenca za spodnji kvartil zgornji spodnji kvartil zgornji zgornji kvartil k%/ artgl 0 k%/ artgl 0 70
zgomji prag) kvartili kvartil
gormj1 prag euroobmocja - euroobmocja
/+s. 0. +3 %
euroobmocja
realne
.. relativni delezi nominalni spremembe cen .
. neto zunanji . . s . stopnja
Nekaj o na izvoznih stroski dela na stanovanj 5
dodatnih dolg kot % trgih glede na not (skupn udelezbe,
odatni neto BDP realni efektivni gl ge enoto upne kazalniki dolg zasebnega
kazalnikoy 0s0janje/izposo devizni tecaj razvita (spremembe v | spremembe v 3 spremembe revsine sektorja na razmerje med
, ki se posojanje/izp . . J gospodarstva; 1, 5, 10 letih); letih); zadolZenosti . jal jen
s janje glede na vhodni tokovi glede na . . . o . . dolgotrajne podlagi dolgom in
uporabljaj reostali svet kot in zaloge reostalo produktivnost | dejanski stroski nominalni zascbnega brezposelnosti | nekonsolidirani kapitalom
o pri p % BDP e osrec%nih eulioobmoé'e dela; gibanje dela na enoto indeks cen sektorja P i h podatkov P
ekonomski ° P . J rasti skupne glede na stanovanj . p
. tujih nalozb brezposelnosti
razlagi kot % BDP faktorske preostalo dodana mladih
0 produktivnosti euroobmodje vrednost pri
gradnji
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stanovanj

Opombe: (a) Za trgovinske partnerje EU se uporablja HICZP, medtem ko se za trgovinske partnerje zunaj EU uporablja deflator na podlagi indeksa cen Zivljenjskih potrebi¢in; (b) indeks, ki
izraza razmerje med nominalno kompenzacijo na zaposlenega in realnim BDP na zaposleno osebo; (c) spremembe v cenah stanovanj glede na deflator porabe; (d) zasebni sektor
zajema nefinancne druzbe; gospodinjstva in nepridobitne ustanove, namenjene gospodinjstvom; (e) vsota posojil in vrednostnih papirjev, razen delnic.
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Tabela A.2: Preglednica za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem za leto 2012

Zunanja neravnoteZja in konkurencnost

Notranja neravnotezja

saldo tekocega racuna

realni efektivni
menjalni tecaj (42

delezi na izvoznih trgih

nominalni stroski dela

stopnja brezposelnosti

kot % BDP . industrijskih dr%av - na enoto medletna | kreditni tok v dolg medletna
neto stanje deflatorji HICZP) . s sprememba v
mednarodnih sprer.netnba. zase.bnem zase.bnega javnofinancni skupnih
. . . . |deflacioniranih | sektorju kot % | sektorja kot % | dolg kot % .
p.m.:na | nalozb kot % p-m.: p-m.: p-m.: . p.m.:na | obveznostih
i medletn | spermemba v medletn | sprememba v [ medletn | cen stanovanj BDP, BDP, BDP i ) N
Leto 2012 3-Ietn? ravni BDP sprememba v B % a % a V% konsolidiran | konsolidiran 3-Ietnf) ravni flnanc'nega
povpredje leta % (3 leta) spreme (5 let) spreme (3 leta) spreme povpredje leta sektorja v %
2012 2012
mbav% mbav % mbav%
Pragovi -4/+6% - -35% 5% in +11% - -6% - +9% in +12% - +6% 14% 133% 60% 10% - 16,5%
BE -0,4 -2,0 48 -4,3 -2,3 -14,9 -5,2 6,6 4,1 -0,2 -1,5 146 100 7,7 7,6 -3,9
BG 0,9 1,3 -80 -4,0 2,0 4,8 5,5 7,4 0,5 5.3 (p) 2,5 132 19 11,3 12,3 10,1
cz -3,0 -2,4 -50 0,4 -2,8 -4,2 4,6 3,9 3,8 -3,9 0,6 72 46 7,0 7,0 5,4
DK 5,9 6,0 38 -7,7 -2,8 -18,6 -4,8 1,0 1,6 5,1 6,1 239 45 7,5 7,5 5,0
DE 6,5 7,0 42 8,9 3,2 13,1 4,6 3,0 3,1 1,8 1,5 107 81 6,2 55 4,4
EE 0,9 -1,8 -54 -3,4 -0,6 6,5 4,1 -2,8 4,2 3,5 4,7 129 10 ilg,2 10,2 12,9
IE 2,3 4,4 -112 -12,2 4,3 -16,3 -3,3 -10,4 0,0 -11,7 -1,6 306 117 14,4 14,7 -0,7
EL -7,5 2,4 -109 -4,5 -3,9 -26,7 -7,3 3,1 -6,2 -12.4 (1) -6,8 129 157 18,2 24,3 -3,4
ES -3,1 -1,1 93 5,2 -2,3 -14,6 -4,9 5,6 -3,0 -16,9 -10,5 194 86 22,3 25,0 3,3
FR -1,8 -2,2 -21 -7,8 -3,2 -14,0 -6,8 4,1 2,1 -2,3 3,5 141 90 9,9 10,2 -0,1
HR -0,5 0,0 -89 -8,3 -2,6 -24,7 -7,4 0,8 1,2 -2,4 -2,1 132 56 13,8 15,9 0,9
IT -2,3 -0,4 -25 6,2 -1,8 -23,8 -5,0 3,1 2,3 -5.4 (p) -1,0 126 127 9,2 10,7 7,1
cy 6,7 6,9 82 5,8 1,9 26,6 -9,4 0,8 2,7 2,2 10,0 299 87 8,7 11,9 -1,9
Lv 0,6 2,5 67 8,5 1,4 12,3 54 5,8 3,4 0,6 -1(p) 91.7 (p) 41 16,9 15,0 4.1 (p)
LT -1,3 -0,2 53 -6,7 -2,0 29,3 57 -4,6 1,9 -3,2 -0,3 63 41 15,6 13,4 -0,3
LU 7,0 6,6 169 2,3 1,4 -18,3 -4,0 9,8 4,7 2,5 5,0 317 22 4,8 51 11,3
HU 0,6 1,0 -103 -1,2 -2,3 -17,8 -7,4 4,4 2,7 9,2 -6,1 131 80 11,0 10,9 -8,3
MT -1,6 1,6 25 -7,7 -2,1 4,5 -1,9 4,9 3,7 0,3 -1,6 155 71 6,6 6,4 4,1
NL 8,8 9,4 47 6,0 1,8 12,0 3,3 3,3 2,8 8,7 0,2 219 71 4,7 53 4,9
AT 2,2 1,6 0 -4,7 -1,7 -21,2 -6,3 4,1 3,0 na (2) 2,7 147 74 (3) 4,3 4,3 -0,9
PL -4,6 -3,7 -67 1,3 -2,3 1,3 -2,7 4,4 2,0 -5.9(e) 3,4 75 56 9,8 10,1 9,6
PT 6,5 2,0 115 -4,0 1,5 -16,0 -5,3 5,3 3,1 8.6 (p) 5,4 224 124 13,6 15,9 3,6
RO -4,4 4,4 -68 -1,9 -6,0 59 -7,1 4,8 6,5 -9,2 0,9 73 38 7,2 7,0 5,3
Sl 1,2 3,3 -45 -4,5 -1,2 -19,9 -6,9 0,4 0,8 -8,4 -2,9 114 54 8,1 8,9 -0,8
SK 1,7 2,2 -64 3,2 0,0 4,2 1,5 0,9 1,0 5,9 3,2 73 52 14,0 14,0 2,6
FI -0,5 -1,7 18 -8,3 -2,7 -30,8 -7,1 4,8 4,4 -0.5 (p) 9,0 158 54 8,0 7,7 -0,2
SE 6,2 6,0 -10 10,1 -0,8 -18,8 -6,0 0,7 2,9 -0,2 1,8 212 38 8,1 8,0 4,4
UK -2,8 -3,8 -9 5,8 4,3 -19,0 -1,7 6,1 3,0 -0,9 2,6 179 89 7,9 7,9 -4,3
Vir: EUROSTAT, GD ECFIN (za kazalnike realnega efektivnega deviznega tecaja).
Opomba: (1) Ocena Eurostata na podlagi podatkovo indeksu cen stanovanj grske banke, objavljenih vdogovoru z ELSTAT. (2) Podatki o indeksu cen stanovanjdo leta 2011 avstrijskega statisticnega urada. Za leto 2012

Eurostat ocenjuje deflacionarno stopnjo 9,6 % na podlagi neusklajenih podatkovo indeksu cen stanovanj ECB in centralne avstrijske banke. (3) Eurostat je imel pomisleke glede avstrijskega javnofinancnega dolga;
glej sporodilo za medije Eurostata 152/2013. (4) p= zaasni podatki, e= ocenjeni.
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Tabela A.3 Pomoini kazalniki, ki se uporabljajo pri ekonomski razlagi preglednice za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem za leto 2012
s | 200 Lot | [ [T s e [l ]2 [
Medletna |, ... | domaci |" B tujih i ) (5let)v% v spremembe | Medletne be (3 .
investicije|. . izposojanj| Neto tujih |[trgovinsk | leta) v % . X Sprememb| .. let)v% v|let)v% v o . a financnega
Leto spremem v osnhovna IZd?tkl z ekot% | zunanji nep?sred neposre| a bilanca v |zvozn.|h a(5let)v v A’_V dele,“h spremembe nominaln| rezultatih leta) v % Stanovan'jsk sektorja | sektorja
bav raziskave nih i rezultatih v . .| naizvoznih v%v X . v a gradnja i
2012 sredstva | . K BDP, dolg kot . dnih | energent| realnem| . .~ | trgovinski . X ih stroskov K o kot% | (razmerje
realnem kot % in razvoj podatki o | % BDP nalozb nalozb | ov kot % | efektivne primerjavi z h pogojih trgih, obsegu| produktivno strotkih | dela na nominaln| kot % BDP BDP med
BDPv % kot % o kot % naprednimi blaga in sti dela ih cenah - .
BDP placilni kot % BDP m . i delana | enotov . nekonsoli| dolgom in
BDP BDP gospodarstvi storitev stanovanj
bilanci BDP denarne enoto |primer.z dirani lastniSkim
BE -0,1 20,4 0,0 -2,1 -93,7 -7,6 195,3 -5,3 1,9 -6,0 -2,1 -3,6 -0,3 22,0 5,2 9,6 5,9 247,8 476,0
BG 0,8 21,4 0,0 0,0 28,8 3,7 95,2 -7,3 1,8 15,8 2,4 -2,8 3,4 70,5 45,5 -16,7 na 142,5 458,4
cz -1,0 23,1 0,0 -1,1 -1,3 5,4 67,6 -4,9 5,5 5,8 -3,6 2,8 -1,4 18,5 4,6 -3,1 3,7 82,0 542,1
DK -0,4 17,1 0,0 6,0 12,0 0,9 32,4 0,5 0,7 -10,0 2,1 -8,8 -0,1 27,2 8,8 -1,7 4,3 238,9 308,0
DE 0,7 17,6 0,0 7,0 -9,4 0,2 28,5 -3,9 -1,2 -4,0 -2,2 1,1 -0,4 7,6 -11,0 8,2 5,8 116,3 459,9
EE 3,9 25,2 0,0 1,7 -2,0 6,8 84,2 -1,4 5,2 17,7 -3,4 31 1,7 67,3 42,9 23,0 3,5 130,1 353,1
IE 0,2 10,7 0,0 3,2 -396,7 18,2 157,1 -3,2 -5,1 -7,5 -4,4 0,3 0,8 15,4 -2,3 -33,1 2,0 331,9 121,1
EL -6,4 13,1 0,0 -1,2 121,5 0,7 9,7 -39 2,0 -19,0 -3,8 -2,9 2,1 11,6 -4,9 -18,7 34 130,3 1129,9
ES -1,6 19,2 0,0 -0,5 90,3 2,0 46,8 -3,9 0,8 -5,6 -5,3 0,5 2,7 18,6 0,5 -22,7 5,2 215,2 938,3
FR 0,0 19,8 0,0 -2,2 35,0 1,0 40,8 -3,3 -0,5 -5,0 -2,4 -0,1 0,1 20,9 4,0 10,3 na 161,7 415,6
HR 22,0 18,4 0,0 0,1 79,5 2,4 54,9 -6,0 22,5 -16,8 2,5 21 2,0 31,7 11,1 -10,6 na 132,1 4216
IT -2,5 17,9 0,0 -0,1 55,5 0,0 17,6 -3,9 1,3 -15,7 -4,3 -0,2 -2,2 27,6 10,8 -2,9 51 128,8 1180,3
cy -2,4 13,7 0,0 -6,7 36,7 5,5 90,0 -8,3 2,0 -18,9 -1,6 -0,2 1,8 28,1 11,0 -11,9 3,6 302,6 925,1
Lv 5,0 22,8 0,0 0,5 38,9 3,9 46,5 -6,0 -0,7 24,2 -1,3 4,6 3,4 100,8 66,3 0,3 1,9 111,6 694.4 (p)
LT 3,7 16,6 0,0 2,0 33,6 1,7 36,7 -8,4 1,5 42,9 -2,6 8,6 1,9 32,1 11,8 -1,5 1,8 66,7 640,8
LU -0,2 19,3 0,0 6,1 -2444.,8 523,6 | 43115 -6,5 2,8 -9,7 3,1 -5,8 -2,6 37,0 17,4 13,8 3,5 370,7 68,7
HU -1,7 17,4 0,0 3,6 57,1 11,1 80,8 -6,4 4,4 -9,1 -2,3 0,0 -1,8 39,3 23,1 -9,3 1,6 155,0 519,6
MT 0,8 14,8 0,0 2,9 -176,4 -0,4 180,7 -12,8 1,0 15,5 -1,4 2,6 -1,5 28,3 11,8 1,8 2,2 217,8 357,4
NL -1,2 17,0 0,0 7,8 32,5 1,5 77,3 -2,6 -0,3 -2,7 -1,6 0,8 -1,1 17,8 0,2 -9,8 4,2 222,8 202,8
AT 0,9 21,4 0,0 1,5 25,6 1,5 65,4 -4,1 1,3 -12,9 -4,3 -0,8 -0,4 16,6 0,9 na 4,5 164,7 330,0
PL 1,9 19,1 0,0 -1,5 36,1 1,2 45,7 -3,5 7,1 12,0 -2,8 -0,1 5,6 9,1 -5,1 -6,8 2,7 78,7 315,6
PT -3,2 16,0 0,0 0,3 102,3 4,2 55,0 -4,7 0,9 -7,2 -0,1 -5,1 1,1 11,5 -4,3 -8,4 2,5 256,0 485,1
RO 0,7 26,7 0,0 -3,0 40,2 1,6 44,6 -3,1 3,2 17,1 10,5 -5,7 -0,8 144,0 107,5 -26,1 na 73,7 507,0
Sl -2,5 17,8 0,0 3,0 41,2 -0,1 33,2 -6,9 0,3 -11,5 -4,3 -2,3 -1,7 32,0 13,4 -4,3 2,8 125,2 631,9
SK 1,8 20,1 0,0 4,2 22,4 3,1 59,5 -5,9 1,9 15,1 -5,6 6,1 1,7 23,7 7,4 -8,1 2,3 76,3 1008,7
Fl -0,8 19,6 0,0 -1,6 36,4 1,4 38,0 -2,7 1,6 -23,5 -5,7 -3,9 -0,8 26,5 7,5 12,1 6,7 185,1 525,9
SE 1,0 19,0 0,0 5,9 60,1 3,1 64,0 -1,7 19,1 -10,2 -1,3 -8,4 0,2 11,3 -5,2 11,8 3,2 256,5 278,1
UK 0,1 14,3 0,0 -3,6 31,7 2,5 53,7 -1,2 14,4 -10,5 -3,6 -2,9 -1,1 29,4 na 8,0 3,3 189,8 1060,7

Vir: EUROSTAT, GD ECFIN (za kazalnike o realnem efektivnem deviznem tecaju v primerjavi zeuroomboc¢jem in efektivnimi stro$ki dela na enoto v primerjavi zeuroobmodjem) in IMF WEO
(za kazalnike o obsegu deleZev na izvoznih trgih).
Opomba: b= prekinitev ¢asovnih vrst, p=za¢asni podatki, e= ocenjeno.
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Tabela A.3 (nadal

evanje) Pomozni kazalniki, ki se uporabljajo pri ekonomski razlagi preglednice za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem za leto 2012

Stopnja dolgotrajne |Stopnja brezposelnosti Miadi, ki niso thlgje' kl'tveg'ajo . Osebe iz
. . . . ! . X revscino ali socialno Stopnja hudega gospodinjstev z zelo
Stopnja aktivnosti brezposelnosti (% mladih (% aktivnega zaposleni, se ne S . . .
A ) A ) . izklju¢enost (% Stopnja tveganja materialnega nizko delovno
Medletne (15-64 let) aktivnega prebivalstva iste izobrazujejo in celotnega Stine (% celot ikania (% . . )
Leto | spremembe prebivalstva) starostne skupine) usposabljajo (% ) & revscine ( ¢ celotnega pomanjkanja (% intenzivnostjo (%
2012 V%V celotnega prebivalstva) prebivalstva) sklzlpnega .skupnega .
zaposlovanju prebivalstva) prebivalstva) prebivalstva starosti
0-59 let)
spremem sprememb sprememb spremem sprememb spremem spremem
sprememb
stopnja ba (3 leta) stopnja a (3 leta) stopnja |a (3 leta) v| stopnja a (3 leta) stopnja ba (3 stopnja a (3 leta) stopnja ba (3 leta) stopnja ba (3
v% v% % totkah v% leta) v % v% v% leta) v %
tockah tockah tockah tockah tockah tockah tockah
BE 0,2 66,9 0,0 3,4 -0,1 19,8 -2,1 12,3 1,2 n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.
BG -2,5 67,1 -0,1 6,8 3,8 28,1 13,0 21,5 2,0 49,3 3,1 21,2 -0,6 44,1 2,2 12,4 5,5
cz 0,4 71,6 1,5 3,0 1,0 19,5 2,9 8,9 0,4 15,4 1,4 9,6 1,0 6,6 0,5 6,8 0,8
DK -0,3 78,6 -1,6 2,1 15 14,0 2,2 6,6 1,2 19,0 1,4 13,1 0,0 2,8 0,5 10,9 2,4
DE 1,1 77,1 0,8 2,5 -1,0 8,1 -3,1 7,7 -1,1 19,6 -0,4 16,1 0,6 4,9 -0,5 9,8 -1,0
EE 2,2 74,9 0,9 5,5 1,7 20,9 -6,6 12,5 -2,4 23,4 0,0 17,5 -2,2 9,4 3,2 9,0 3,4
IE -0,6 69,2 -1,4 9,1 5,6 30,4 6,4 18,7 0,3 n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.
EL -8,3 67,9 0,1 14,4 10,5 55,3 29,5 20,3 7,7 34,6 7,0 23,1 3,4 19,5 8,5 14,1 7,6
ES -4,2 74,1 1,1 11,1 6,8 53,2 15,4 18,8 0,5 28,2 3,7 22,2 2,1 58 1,3 14,2 6,6
FR 0,0 71,0 0,5 4,1 0,7 24,7 0,7 12,2 -0,2 19,1 0,6 14,1 1,2 5,3 -0,3 8,4 0,1
HR -3,9 60,5 -1,9 10,3 5,2 43,0 17,9 16,7 4,8 32,3 n.r. 20,5 2,6 15,4 n.r. 16,1 n.r.
IT -0,3 63,7 1,3 5,7 2,2 35,3 9,9 21,1 3,4 30.4 (p) 5.7 (p) 19,8 1,4 14,5 7,5 10,3 1,5
cY -4,2 73,5 0,5 3,6 3,0 27,8 14,0 16,0 6,1 27,1 3,6 14,7 -1,1 15,0 5,5 6,4 2,4
Lv 1,6 74,4 0,5 7,8 2,9 28,5 -4,8 14,9 -2,5 36,6 -0,8 19,4 -6,3 26,0 4,1 11,5 4,8
LT 1,8 71,8 2,0 6,6 3,4 26,7 -2,3 11,1 -1,3 32,5 3,0 18,6 -2,0 19,8 4,7 11,3 4,4
LU 2,5 69,4 0,7 1,6 0,4 18,0 1,5 5,9 0,1 18,4 0,6 15,1 0,2 1,3 0,2 6,1 -0,2
HU 0,1 64,3 2,7 4,9 0,7 28,1 1,6 14,7 1,3 32,4 2,8 14,0 1,6 25,7 5,4 12,7 1,4
MT 2,3 63,1 4,0 3,0 0,0 14,2 -0,2 11,1 1,3 22,2 2,0 15,0 -0,3 8,0 3,3 7,9 -0,5
NL -0,2 79,3 -0,4 1,8 0,9 9,5 1,8 4,3 0,2 15,0 -0,1 10,1 -1,0 2,3 0,9 8,7 0,4
AT 1,3 75,9 0,6 1,1 0,1 8,7 -1,3 6,5 -1,3 n.r. n.r. n.r. n.r. 4,0 -0,8 7,6 0,4
PL -3,4 66,5 1,8 4,1 1,6 26,5 5,9 11,8 1,7 26,7 -1,1 17,1 0,0 13,5 -1,5 6,8 -0,1
PT -4,2 73,9 0,2 7,7 3,0 37,7 12,9 14,1 2,9 25,3 0,4 17,9 0,0 8,6 -0,5 10,1 3,2
RO 1,5 64,2 1,1 3,2 1,0 22,7 1,9 16,8 2,9 41,7 -1,4 22,6 0,2 29,9 -2,3 7,4 -0,3
Sl -0,8 70,4 -1,4 4,3 2,5 20,6 7,0 9,3 1,8 19,6 2,5 13,5 2,2 6,6 0,5 7,5 19
SK 0,1 69,4 1,0 9,4 2,9 34,0 6,4 13,8 1,3 20,5 0,9 13,2 2,2 10,5 -0,6 7,2 1,6
Fl 0,0 75,2 0,2 1,6 0,2 19,0 -2,5 8,6 -1,3 17,2 0,3 13,2 -0,6 2,9 0,1 9,1 0,9
SE 0,7 80,3 1,4 1,5 0,4 23,7 -1,3 7,8 -1,8 18,2 2,3 14,2 0,9 1,3 -0,3 9,9 3,7
UK 1,2 76,3 0,6 2,7 0,8 21,0 1,9 14,0 0,7 n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r. n.r.

Vir: EUROSTAT.

Opomba: p=zacdasni podatki.
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