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Porocilo o mehanizmu opozarjanja je zacetna tocka letnega cikla postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem (MIP), katerega namen je opredeliti in odpraviti neravnotezja, ki
ovirajo nemoteno delovanje gospodarstev drzav clanic in gospodarstva EU ter lahko ogrozijo pravilno
delovanje ekonomske in monetarne unije.

Porocilo o mehanizmu opozarjanja temelji na pregledu izbranih kazalnikov in Sirsem naboru
pomoznih kazalnikov z namenom pregleda drzav clanic, da se odkrijejo morebitna gospodarska
neravnotezja, ki zahtevajo ukrepanje. Drzave Cclanice, ki jih opredeli porocilo o mehanizmu
opozarjanja, nato Komisija analizira s poglobljenim pregledom, da se oceni, kako se
makroekonomska tveganja v drzavah clanicah kopicijo ali odpravijajo, in ugotovi, ali obstajajo
neravnotezja ali cezmerna neravnotezja. V skladu z ustaljeno prakso bo za drzave clanice, v katerih so
bila v prejsnjem krogu poglobljenih pregledov ugotovljena neravnotezja, vsekakor pripravijen nov
poglobljeni pregled.

Komisija bo ob upostevanju razprav s Parlamentom ter znotraj Sveta in euroskupine pripravila
poglobljene preglede za zadevne drzave clanice, ugotovitve pa bodo vkljucene v priporocila za
posamezne drzave v okviru evropskega semestra usklajevanja ekonomskih politik. Ti pregledi bodo
predvidoma objavijeni februarja 2016, tj. pred sveznjem evropskega semestra s priporocili za
posamezne drzave clanice.

1. POVZETEK

S tem porocilom se zacenja peti letni krog postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem (MIP)'. Namen postopka je odkriti neravnoteZja, ki ovirajo nemoteno
delovanje gospodarstva drzave ¢lanice, euroobmocja ali EU kot celote, in spodbuditi ustrezno
politicno ukrepanje. Izvajanje postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem je
vklju¢eno v ,evropski semester usklajevanja ekonomskih politik, da bi se zagotovila
skladnost z analizami in priporocili v okviru drugih orodij za gospodarski nadzor. Letni
pregled rasti, sprejet hkrati s tem poro¢ilom, vsebuje oceno gospodarskih in socialnih razmer
v Evropi in doloca $irSe prednostne naloge politik za EU kot celoto za prihodnja leta.

V porodilu so navedene drzave Clanice, za katere so potrebni nadaljnji poglobljeni
pregledi (IDR), da se oceni, ali so jih prizadela neravnotezja, zaradi katerih je potrebno
ukrepanje®. Porocilo o mehanizmu opozarjanja je orodje za pregled gospodarskih
neravnoteZzij, ki se objavi na zacetku vsakega letnega cikla usklajevanja ekonomskih politik.
Temelji predvsem na ekonomski razlagi pregleda kazalnikov z okvirnimi pragi skupaj z
nizom pomoznih kazalnikov.

Letos so bili v glavni pregled dodani trije kazalniki zaposlenosti, in sicer stopnja
aktivnosti, dolgotrajna brezposelnost in brezposelnost mladih. Vkljucitev novih
spremenljivk zaposlenosti v pregled je konkreten kon¢ni rezultat zaveze Komisije za krepitev
analize makroekonomskih neravnotezij. To je Se posebej pomembno za socialne posledice
krize in ker dolgotrajna negativna gibanja na podro¢ju zaposlovanja in socialnih zadev lahko
negativno vplivajo na potencialno rast BDP na razli¢ne nacine in pomenijo nevarnost, da se
bodo makroekonomska neravnotezja Se povecala. Ta vkljucitev ne spreminja osrednjega cilja
postopka v zvezi z makroekonomskim ravnotezjem, ki je Se vedno prepreciti nastanek
Skodljivih makroekonomskih neravnotezij in omogociti, da se ta neravnotezja odpravijo.
Opozorilni signali novih kazalnikov sami po sebi Se ne pomenijo poslabSanja makrofinan¢nih

' Temu poro¢ilu je prilozena Statisticna priloga z obseznimi statistiénimi podatki, ki so prispevali k pripravi

tega porodila.
2 Glej ¢len 5 Uredbe (EU) §t. 1176/2011.




tveganj, zato se ne uporabljajo za sprozitev ukrepov v postopku v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji .

V primerjavi s prej$njimi poroc€ili o mehanizmu opozarjanja je zdaj ve¢ poudarka na
dejavnikih, povezanih z euroobmocjem. V skladu s sporocilom Komisije O korakih za
dokoncanje ekonomske in monetarne unije z dne 21. oktobra je cilj porocila o mehanizmu
opozarjanja bolj sistemati¢na analiza posledic neravnotezij v drzavah za celotno euroobmocje
in preucitve vprasanja, kako je zaradi takih posledic potreben usklajen pristop k odzivom
politike.

Horizontalna analiza, predstavljena v porocilu o mehanizmu opozarjanja, je pripeljala
do ve¢ zakljuckov:

Prilagoditev obstojecim neravnoteZjem se odvija v zahtevnem okolju. Sedanje zmerno
okrevanje v euroobmocju se bo po projekcijah nadaljevalo, vendar ostaja krhko in
izpostavljeno povecCanim zunanjim tveganjem. V zadnjih nekaj mesecih se je svetovna
trgovina obcutno upocasnila in povecala so se negativna tveganja, zlasti v zvezi z obeti na
trgih v vzponu®. Rast je postala bolj odvisna od doma&ih virov povprasevanja, zlasti
izrazitejSega okrevanja pri nalozbah.

Drzave €lanice EU Se vedno napredujejo pri popravljanju neravnotezij. V drzavah z
visokimi zunanjimi obveznostmi so se visoki in nevzdrzni primanjkljaji na teko¢ih racunih
iz predkriznega obdobja obcutno zmanjsali, zdaj pa je treba uravnotezene zunanje pozicije
ali presezek ohranjati, da bi se znatno zmanjSalo Stevilo Sibkih tock. Poleg tega je bilo
dogajanje na podrocju stroskovne konkuren¢nosti na splo$no skladno s potrebami po
zunanjih prilagoditvah, v vecini drzav pa izboljSevanje bilanc stanja v razlicnih sektorjih
gospodarstva napreduje.

Vendar pa Sibke toCke, povezane s poviSano ravnijo zadolZenosti, Se vedno zbujajo
skrb. V ve¢ drzavah c¢lanicah je stanje zasebnih in javnih obveznosti, tako zunanjih kot
gospodarsko rast, delovna mesta in finan¢no stabilnost v EU, ampak tudi socasne pritiske
razdolzevanja in posledi¢no oviranje gospodarskega okrevanja.

PresezKki v nekaterih drzavah ¢lanicah so v obdobju napovedi 2015-2017 §e vedno
veliki. Euroobmocje na skupni ravni izkazuje presezek na tekoCem racunu, ki je med
najvecjimi na svetu in se bo letos po pricakovanjih Se povecal. Nizje cene primarnih
proizvodov in upadanje vrednosti eura so sicer prispevale k izboljSanju trgovinske bilance,
vendar je presezek vecinoma posledica dejstva, da domaci prihranki na ravni obmocja
presegajo nalozbe.

Pogoji na trgu dela po letih opazno razli¢nih vzorcev postopoma sovpadajo, toda
stopnja socialnih stisk je Se vedno nesprejemljivo visoka v ve¢ drzavah, zlasti tistih, ki
se ukvarjajo z odpravo makroekonomskih neravnotezij in dolzniskih kriz.

Kazalniki so dodani za boljSi prikaz zaposlitvene in socialne razseznosti neravnotezij in procesov
prilagajanja. Ti kazalniki so stopnja aktivnosti, stopnja dolgotrajne brezposelnosti, stopnja brezposelnosti
mladih, vsi izrazeni kot sprememba v triletnem obdobju. Taki kazalniki so bili ze vklju¢eni med pomozne
kazalnike makroekonomskih neravnotezij. Podrobnosti o merilih za izbor so navedene v delovnem
dokumentu sluzb Komisije z naslovom ,,Dodajanje zaposlitvenih kazalnikov v pregled postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji za boljSi zajem zaposlenosti in socialnih gibanj“, o katerem so na
zasedanjih razpravljali odbori svetov ECOFIN in EPSCO ter Evropski parlament.

Glej ,,Jesenska napoved gospodarskih gibanj iz leta 2015“, European Economy,lInstitutional Paper 011,
november 2015.



Kot je ugotovljeno v letnem pregledu rasti, je za spopad z neravnoteZzji ob hkratnem
podpiranju okrevanja potreben usklajen pristop k makroekonomskim politikam.
Posebno v drzavah, v katerih gospodarsko rast ovirajo povecani pritiski na razdolzevanje ali
ozka grla v strukturni rasti, je treba okrepiti ukrepe politike in ucinkovito izvajanje reform,
zlasti na podrocju konkurencnosti, a tudi insolventnosti. Hkrati s tem je treba zlasti v drzavah
s fiskalnim manevrskim prostorom, velikim presezkom na tekoem ra¢unu in nizkimi pritiski
na razdolZzevanje spodbujati domace povpraSevanje in nalozbe. Glede na medsebojne
povezave med drzavami ¢lanicami bi ta kombinacija politik prispevala k stabilizaciji postopka
ponovnega uravnotezenja, saj bi bil postopek tako bolj simetricen, okrevanje pa bolj
samozadostno.

PodrobnejSe in celovitejSe analize za drzave Cclanice, opredeljene v porocilu o
mehanizmu opozarjanja, bodo izvedene v poglobljenih pregledih. Podobno kot v
prej$njem ciklu bodo poglobljeni pregledi sestavni del porocil za posamezne drzave, v katere
bodo vkljucene tudi dodatne analize sluzb Komisije o drugih strukturnih vpraSanjih, potrebne
za oblikovanje priporo€il za posamezno drzavo v okviru evropskega semestra. Pri pripravi
poglobljenih pregledov bo Komisija svojo analizo oprla na veliko obseznejsi nabor podatkov
in informacij: upoStevane bodo vse ustrezne statistike, vsi relevantni podatki in vsa
pomembna dejstva. Kot je dolo¢eno z zakonodajo, bo Komisija na podlagi poglobljenih
pregledov sprejela zaklju¢ke o tem, ali obstajajo neravnotezja ali ¢ezmerna neravnotezja, in
nato pripravila ustrezna priporo¢ila glede politike za vsako drzavo &lanico’.

Na podlagi ekonomske razlage pregleda za postopek v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem Komisija meni, da so za drZave, navedene v nadaljevanju, potrebni
poglobljeni pregledi za podrobnejSo preucitev kopic¢enja in odpravljanja neravnotezij ter z
njimi povezanih tveganj’.

e Za vecino drzav so poglobljeni pregledi potrebni, ker so bila v prejsnjem krogu
poglobljenih pregledov ugotovljena neravnotezja’. V skladu z ustaljeno prakso je nov
poglobljeni pregled potreben, da se oceni, ali se obstojeCa Cezmerna neravnotezja ali
neravnotezja odpravljajo, nadaljujejo ali povecujejo, pri ¢emer se ustrezna pozornost
posve€a prispevku politik, ki jih zadevne drzave Clanice izvajajo za odpravo teh
neravnotezij. Gre za naslednje drzave Clanice: Belgija, Bolgarija, Nemcija, Francija,
Hrva$ka, Italija, MadZarska, Irska, Nizozemska, Portugalska, Romunija, Spanija,
Slovenija, Finska, Svedska in ZdruZeno kraljestvo.

e Prvic bo poglobljeni pregled pripravijen tudi za Estonijo in Avstrijo. Pri Estoniji bodo v
poglobljenem pregledu ocenjena tveganja in Sibke tocke, povezane z vnovicnim
povecanjem pritiska s strani povprasevanja. Pri Avstriji bodo predmet analize vprasanja v

> Uredba (EU) §t. 1176/2011 (UL L 306, 23.11.2011, str. 25).

Povecanje Stevila drzav, izbranih za poglobljeni pregled, od leta 2012 je deloma posledica potrebe po
vkljucitvi drzav, ki zaradi gospodarskega izboljSanja izstopajo iz programa financne pomoci. Gre za Irsko,
Portugalsko in Romunijo, za katere se je zdelo smiselno, da se jih vkljuci v nadzor v okviru postopka v zvezi
z makroekonomskim neravnotezjem. Poleg tega se je standardnemu postopku nadzora pridruzila Hrvaska po
pristopu k EU v letu 2013. Ohranjanje doloCenega Stevila drzav clanic, za katere se izvaja poglobljeni
pregled, je povezano z dejstvom, da lahko drzave clanice iz nadzora v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnoteZjem izstopijo le na podlagi novega pogloblienega pregleda. Ce se bodo
gospodarske razmere izboljSale oziroma se ne bodo poslabsale, je v prihodnje pri¢akovati, da se bo §tevilo
drzav, za katere se izvaja poglobljeni pregled, sCasoma znizalo.

Glej ,,Evropski semester 2015: izzivi rasti, prepreCevanje in odpravljanje makroekonomskih neravnotezij ter
rezultati poglobljenih pregledov v okviru Uredbe (EU) §t. 1176/2011“ — COM(2015) 85 final, 26.2.2015, in
,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015 European Economy-
Occasional Papers 228. Za celoten sklop priporoc€il za posamezne drzave, ki jih je sprejel Svet, vkljucno s
tistimi, ki so pomembne za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem, glej UL C 272, 18.8.2015.
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zvezi s financnim sektorjem, predvsem njegova visoka izpostavljenost gibanjem v tujini in
vpliv na ban¢na posojila zasebnemu sektorju.

Pri drzavah Cc¢lanicah, ki prejemajo finanéno pomo¢, se nadzor neravnoteZzij in
spremljanje korektivnih ukrepov izvajata v okviru njihovih programov pomoc¢i. To velja
za Gréijo in Ciper. Kot je bilo v prejsnjih ciklih pri drzavah ¢lanicah, ki naj bi izstopile iz
programa finan¢ne pomoci, bo polozaj Cipra ocenjen v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem Sele po sedanjem programu finan¢ne pomoci, ki naj bi se
koncal do marca 2016.

Za druge drzave ¢lanice Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnjih analiz v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem. Komisija na podlagi ekonomske
razlage pregleda meni, da za Ce§ko republiko, Dansko, Latvijo, Litvo, Luksemburg,
Malto, Poljsko in Slovasko, poglobljeni pregled na tej stopnji ni potreben in da ni potrebe po
nadaljnjem nadzoru v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Vendar
sta potrebna nenehno pozorno spremljanje in usklajevanje politik za vse drzave ¢lanice, da se
prepoznajo nastajajoca tveganja ter pripravijo politike, ki prispevajo k rasti in ustvarjanju
delovnih mest.

Okvir [. Ustalitev in racionalizacija kategorij neravnoteZja v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem

Konfiguracija kategorij neravnotezja v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem se
je skozi Cas razvijala in je zdaj naslednja:

1. ni neravnotezij;

. neravnotezja, ki zahtevajo spremljanje in ukrepe politike;

. neravnotezja, ki zahtevajo spremljanje in odlo¢ne ukrepe politike;

. neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlo¢ne ukrepe politike;

. Cezmerna neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlo¢ne ukrepe politike;

[©) WY B - S S

. ¢ezmerna neravnotezja, ki imajo za posledico postopek v zvezi s ¢ezmernimi neravnotezji.

Postopek v zvezi s Cezmernimi neravnotezji Se ni bil sprozen. Vendar ugotovitev cezmernih
neravnotezij pomeni, da je treba izvajati odlocne ukrepe politike in posebno spremljanje. Od leta 2014
so bili v nekaterih sistemsko pomembnih drzavah euroobmocja,v katerih so bila ugotovljena
neravnotezja, zahtevani odlo¢ni ukrepi politike in posebno spremljanje, da bi se omogocil napredek s
priporoCili za posamezne drzave euroobmocja za reSevanje makroekonomskih neravnotezij. V
nekaterih drzavah z neravnotezji so bili zahtevani odlo¢ni ukrepi politike.

Podrobnejsa kategorizacija neravnotezij v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnotezjem je sicer omogocila bolj razclenjeno aktivacijo nadzora v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem, vendar je zapleten sistem, ki je nastal zaradi tega, zmanjseval
preglednost in moznosti izvrSevanja. Zato je v sporocCilu z dne 21. oktobra predlaganih ve¢ nacinov za
izboljSanje postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem v prihodnje. Komisija bo predvsem
omogocila pregledno izvajanje postopka v zvezi z makroeckonomskim neravnotezjem, ustalila
kategorije in pojasnila merila za svojo odlocCitev.




2. NERAVNOTEZJA, TVEGANJA IN PRILAGODITEV: VPRASANJA CEZMEJNE NARAVE

V negotovih svetovnih razmerah je gospodarsko okrevanje vse bolj odvisno od
domacega povprasevanja. Kot potrjujejo zadnje gospodarske napovedi, po vsej EU poteka
zmerno okrevanje, povezano z nizkimi cenami nafte in zelo prilagodljivo monetarno politiko.
V letih 2015 in 2016 se bo gospodarska dejavnost v EU predvidoma povecala za 1,9 oziroma
2,0 odstotka, potem ko je bila rast leta 2014 1,4-odstotna. V euroobmocju stopnje realne rasti
BDP ustrezajo 0,9 % v letu 2014, 1,6 % v letu 2015 in 1,8 % v letu 2016°. Ceprav se je
potros$nja v zadnjem Casu okrepila, je domacde povprasevanje Se vedno skromno, deloma v
zvezi z obCutnimi pritiski na razdolZevanje v ve¢ drzavah ¢lanicah. To ima za posledico nizko
inflacijo in rast presezka na tekoCem ra¢unu euroobmocja, ki naj bi se v letu 2015 spet
povecal, tudi zaradi padajocih cen nafte od srede leta 2014 in niZjega tecaja eura. Od poletja
se zunanje povprasevanje obutno zmanjSuje, negativna tveganja v svetovnem gospodarstvu
pa se povecujejo sprico geopolitiCnih dejavnikov in moznosti, da bi bila upocasnitev na
Kitajskem in drugih drzavah v vzponu veg&ja od pri¢akovane’. Svetovna upo&asnitev bi lahko,
odvisno od velikosti, obcutno vplivala na gospodarstva EU, saj bi bilo zaradi nje Se bolj
potrebno utrditi izboljSave na podroc¢ju konkuren¢nosti, pa tudi domace povprasevanje bi bilo
zaradi nje zelo pomembno za okrevanje.

V tem okviru se makroekonomska neravnoteZja Se naprej uravnavajo, toda visoke ravni
zadolZenosti pomenijo pomembne Sibke tocke. Gospodarstva v EU Se vedno napredujejo
pri odpravljanju zunanjih in notranjih neravnotezij. Visoki in nevzdrzni primanjkljaji na
tekoCem raunu so se zmanjsali, izboljSevanje bilanc stanja pa napreduje v vseh sektorjih v
vecini drzav. Poleg tega je razvoj na podrocju stroskovne konkurencnosti na splosno skladen s
potrebami po zunanjem prilagajanju. Toda Se naprej obstajajo pomembne Sibke tocke v zvezi
s stanjem obveznosti in kakovostjo prilagajanja. V ve¢ drzavah Clanicah je stanje zasebnih in
pomenijo samo $ibkih tock za gospodarsko rast, delovna mesta in finan¢no stabilnost v EU,
ampak tudi hkratne pritiske na razdolzevanje in posledi¢no oviranje gospodarskega okrevanja.
Poleg tega nadaljnji obstoj znatnih presezkov na teko¢em racunu v drzavah z razmeroma
nizkimi potrebami po razdolzevanju pomeni veliko neravnotezje med varCevanjem in
vlaganjem, kar kaze na nepravilno razporejanje sredstev, to pa povecuje tveganje dolgotrajne
gospodarske Sibkosti in bi lahko otezilo proces razdolzevanja v EU na splosno.

Glavni izziv za euroobmocje v sedanjem trenutku je premagati visoke ravni
zadolZenosti, hkrati pa omogociti, da bi bilo okrevanje bolj samozadostno. Na skupni
ravni euroobmocja morajo tveganje dolgotrajne Sibke rasti in nizke inflacije blaziti drzave, ki
so v boljSem polozaju za spodbujanje nalozb, v skladu z razpolozljivim fiskalnim manevrskim
prostorom in nizkimi potrebami po razdolZevanju. Vzporedno s tem je treba predvsem v
drzavah, v katerih je potencial rasti omejen zaradi ozkih grl v strukturni rasti, nadaljevati ali
pospesiti strukturne reforme za sprostitev potenciala rasti. Poleg tega bi se morale drzave,
katerih zmoznost ohranjanja povpraSevanja je omejena zaradi visokih pritiskov na
razdolZevanje, posvetiti tudi reformam za krepitev rasti, pri emer bi zagotovile tudi, da je
njihov okvir za insolventnost ustrezen za reSevanje stanja slabega dolga, ustrezno sprostitev
gospodarskih virov in u¢inkovito prerazporeditev kapitala. (Okvir 2)

¥ Glej ,.Jesenska napoved gospodarskih gibanj iz leta 2015%, European Economy,Institutional Paper 011,

november 2015. Skupne Stevilke sicer zakrivajo znatne razlike med drzavami ¢lanicami, vendar zdaj, kot se
zdi, prihaja do pravega sovpada, saj so bile v drzavah, kot so gpanija, Irska, Slovenija, baltske drzave, pa
tudi Madzarska, Poljska, Ceska republika in Romunija, zabeleZene vije stopnje gospodarske rasti, medtem
ko bo verjetno rast v Franciji, Italiji, Avstriji, na Finskem in v Belgiji v letu 2015 ostala podpovpreéna.
Glej Mednarodni denarni sklad; 2015. World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices
((Svetovni gospodarski obeti: prilagoditev na nizje cene primarnih proizvodov. Washington (oktober).

6



Okvir 2: Razseznost makroekonomskih neravnoteZzij v euroobmocju

Posledice makroekonomskih neravnoteZzij za celotno euroobmocje bi bilo treba temeljito
preuciti. V skladu s predlogi iz porocila ,,O0 dokon¢nem oblikovanju evropske ekonomske in
monetarne unije* z dne 22. junija 2015, ki so ga pripravili Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi in Martin Schulz, in sporocila Komisije z dne 21. oktobra 2015 ,,0
korakih za dokoncanje ekonomske in monetarne unije, poroc¢ilo o mehanizmu opozarjanja od letos
vsebuje bolj sistemati¢no analizo posledic neravnotezij v drzavah za celotno euroobmocje in preucitev
vprasanja, kako je zaradi takih posledic potreben usklajen pristop k odzivom politike.

Euroobmocje trenutno izkazuje enega najvecjih presezkov na teko¢em racunu na svetu glede na
vrednost. V letu 2015 bo predvidoma znasal 390 milijard EUR oziroma 3,7 % BDP. Vecino presezka
izkazujejo Nemcija in Nizozemska, ki sta prispevali 2,5 % oziroma 0,7 % BDP euroobmocja, ter
Italija (0,4 % BDP euroobmocja). (Graf 1) Tudi drzave, ki so prej imele primanjkljaj, imajo zdaj
uravnotezeno stanje ali presezek, kar je potrebno za zagotovitev vzdrznosti njihovih zunanjih
polozajev. Nadaljnji obstoj zelo visokih presezkov v drzavah z razmeroma nizkimi potrebami po
razdolzevanju v okviru nizke rasti in skoraj nicelne inflacije kaze na pomanjkanje domacih virov rasti.
Ko se bodo spet dvignile cene nafte, okrepilo domace povprasevanje, pojenjal ucinek nizkega tecaja
eura in se bo upocasnila rast uvoza, bi se morali presezki trgovinske bilance euroobmocja in EU nehati
povecevati in se v letu 2017 rahlo znizati. Stalno kopicenje neto tujega premoZzenja bi lahko pomenilo
tudi vse vecjo izpostavljenost tveganju tecajnih razlik in zmanjSanje manevrskega prostora za
nacionalne organe za obvladovanje makrofinanénih tveganj (npr. z bonitetnimi ali regulativnimi
ukrepi), saj v domacih portfeljih naras¢a delez premozenja z izvorom v tujih drzavah.

Trenutno v vseh sektorjih gospodarstva (gospodinjstva, podjetja, sektor drZzava) hkrati delujejo
pritiski na razdolZevanje. Na skupni ravni euroobmocja se gospodinjstva, podjetja in sektorji drzava
bojujejo z visoko ravnijo zadolZenosti, nujni proces razdolZzevanja pa pomeni skromno dinamiko
vlaganja in potroSnje. Po podatkih Eurostata so v letu2014 dolgovi na konsolidirani osnovi
predstavljali 59,7 % BDP euroobmocja za gospodinjstva in 79,5 % za nefinan¢ne druzbe, medtem ko
so v letu 2009 znasali 63,1 % BDP za gospodinjstva in 81,9 % BDP za nefinan¢ne druzbe. Iz skupnih
Stevilk niso razvidne velike razlike med drzavami Clanicami. Razdolzevanje zasebnega sektorja se je
zagelo zgodaj ob izbruhu krize, vendar $e vedno traja'’. Gospodinjstva $e vedno izkazujejo neto
pozicijo posojanja, ki je dvakrat viSja kot pred krizo. Podjetja, ki v normalnih pogojih pogosto
izkazujejo neto potrebe po izposojanju, Se vedno izkazujejo pozitivno neto pozicijo posojanja.
RazdolZevanje sektorja drzava se je zacelo pozneje, saj so bili v prvi fazi recesije v letih 2009-2010
potrebni sveznji spodbud. Odtlej se je za sektorje drzava zacela faza utrjevanja, proracunska politika
pa je odtlej zaostrena ali v zadnjem casu vecinoma nevtralna. Vpliv procesov razdolzevanja v
gospodinjstvih in podjetjih na povprasevanje je Se stopnjevala potreba po ustavitvi rasti dolga v
sektorju drzava''.

Sedanji preseZek na teko¢em racunu euroobmocja bo verjetno visji od vrednosti, ki bi izhajala iz
temeljnih znacilnosti, to pa kaZe na gospodarske neucinkovitosti in skromno domace
povpraSevanje. Ve¢ eckonomskih znacilnosti, kot je starajoce se prebivalstvo, koli¢nik starostne
odvisnosti, razmeroma visok dohodek na prebivalca ter status eura kot rezervne valute, je razlog za to,
da bi moralo biti na splosno vzpostavljeno primerno ravnotezje med varCevanjem in nalozbami v
euroobmodju'?. Toda s poveanjem sedanjega presezka na tekodem ratunu euroobmodja v zadnjih

1% Proces razdolzevanja je razviden iz skupne neto pozicije posojanja v euroobmod&ju po sektorjih. V letu 2014

je znasSala 3,2 % BDP,od cesar so gospodinjstva predstavljala 2,9 %, podjetja 1,8% in sektor drzava —2.6 %.
Leta 2010 so delezi znasali 0,6 % BDP, od tega 2,9 % za gospodinjstva, 3,3% za podjetja in —6.2 % za
sektor drzava, leta 2007 pa 0,3 % BDP, od tega 1,4 % za gospodinjstva, —0,6 % za podjetja in —0,6 % za
sektor drzava.

Glej Bricongne J.-C. in Mordonu A. (2015), 'Interlinkages between houschold and corporate debt in
advanced economies', European Commission Discussion Papers N° 17 (oktober 2015).

Referenéna vrednost je izpeljana iz regresij v reducirani obliki, v katerih so zajeti glavni dejavniki
ravnotezja med var¢evanjem in nalozbami, vkljuéno z osnovnimi dejavniki (npr. demografija, sredstva),
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letih je nastala pozicija, viSja od presezka, ki bi izhajal iz ekonomskih pogojev. Kljub nedavnemu
izboljSanju in ne glede na zacasne ucinke nizjih cen nafte ter gibanja menjalnega tecaja je mogoce
razliko deloma razloziti z odsotnostjo trdne rasti kreditiranja v euroobmocju zaradi uravnotezenja
bilanc in znatnih pritiskov na razdolzevanje. Politike, uvedene na ravni EU (npr. program nakupov v
javnem sektorju Evropske centralne banke in nalozbeni nacrt, ki ga je zacela izvajati Komisija), naj bi
v prihodnje sicer pripomogle h kreditiranju za nalozbe in potros$njo, vendar bo treba na njihov ucinek
na realno gospodarstvo morda Se nekaj ¢asa pocakati.

Zaradi ¢ezmejnih prelivanj znotraj euroobmocja je za reSevanje neravnotezZij ob hkratnem
pospeSevanju okrevanja potreben usklajen pristop k makroekonomskim politikam. Ob
upostevanju medsebojnih trgovskih, financnih in institucionalnih povezav med gospodarstvi
euroobmocja je potreben usklajen pristop k makroekonomskim politikam, s katerim bi pospesili
odpravo neravnotezij in hkrati podprli rast. Tudi ucinki zaupanja so se izkazali za pomemben
mehanizem za prenos’. Za euroobmodje so v sedanjem trenutku sistemsko pomembna zlasti
prelivanja zaradi naravnanosti politik v velikih drzavah.

Tveganje dolgotrajne nizke rasti in nizke inflacije na ravni euroobmocja morajo blaziti zlasti drzave, ki
so v boljSem polozaju za spodbujanje nalozb, v skladu z razpolozZljivim fiskalnim manevrskim
prostorom in pozitivno varc¢evalno in nalozbeno bilanco'*. To velja za Nemcijo in Nizozemsko, saj bo
njun sedanji presezek na tekocem racunu v naslednjih letih po napovedih ostal visok. Zmanjs$anje
presezkov v drzavah z razmeroma nizkimi potrebami po razdolzevanju bi v euroobmocje prineslo Se
kako potrebno izboljSanje povprasevanja in pomagalo olajsati kompromis, s kakr$nim se soocajo
visoko zadolzene drzave, ki se morajo hkrati razdolZevati in spodbujati gospodarsko rast.

Vzporedno s tem je treba zlasti v sistemsko pomembnih drzavah, kot sta Italija in Francija, nadaljevati
ali pospesiti strukturne reforme, namenjene sprostitvi potenciala rasti. Take reforme ne bi le
pripomogle k odstranitvi ozkih grl za rast, ampak bi tudi prispevale k utrditvi zaupanja v vzdrznost
fiskalnega neravnotezja v teh drzavah.

Drzave, katerih zmoznost ohranjanja povprasevanja je omejena zaradi presezka dolga in visoke ravni
slabih posojil, pa bi se morale posvetiti tudi reformam za krepitev rasti, pri cemer bi zagotovile tudi,
da je njihov okvir za insolventnost ustrezen za reSevanje slabega dolga, ustrezno sprostitev
gospodarskih virov in u¢inkovito prerazporeditev kapitala.

Graf 1: Saldo tekocega ra¢una euroobmocja

dejavniki politike in finanénimi pogoji na svetovni ravni. Metodologija je sorodna pristopu ocene zunanjega
ravnovesja (External Balance Assessment (EBA)), ki ga je razvil MDS. Glej Phillips, S. et al. (2013), The
External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272.

Glej D’ Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. in Zeugner S., Cross-border Spillovers in the Euro
Area, Quarterly Report on the Euro Area, Vol 13 No 4 (2014).

Glej uvodno izjavo 17 Uredbe (EU) §t. 1176/2011: ,,Pri ocenjevanju makroekonomskih neravnotezij bi bilo
treba upostevati njihovo resnost ter njihove morebitne negativne ucinke ekonomskega in financnega
prelivanja, ki povecujejo ranljivost gospodarstva Unije in ogrozajo nemoteno delovanje ekonomske in
monetarne unije. Ukrepi za odpravo makroekonomskih neravnotezij in razlik v konkurencnosti so potrebni v
vseh drzavah Clanicah, zlasti v euroobmocju. Vendar se lahko vrsta, pomen in nujnost izzivov politik med
zadevnimi drzavami Clanicami znatno razlikujejo. Zaradi ranljivosti in obsega potrebne prilagoditve je
ukrepanje politike zlasti nujno v drzavah ¢lanicah, v katerih se vztrajno pojavljajo veliki primanjkljaji na
tekoCem racunu in izguba konkuren¢nosti. Prav tako bi morale biti politike v drzavah ¢lanicah, ki imajo
velike presezke na teko¢em racunu, usmerjene v opredelitev in izvajanje ukrepov, ki prispevajo h krepitvi
domacega povprasevanja in potenciala rasti.”.
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Vir: nacionalni racuni in jesenske napovedi Komisije iz leta 2015 (AMECO)

Medtem ko so se veliki primanjkljaji na teko¢em racunu v ve€ini drZav ¢lanic prilagodili
bolj uravnoteZenim pozicijam ali preseZkom, veliki preseZki na tekoem racunu Se
vedno obstajajo. V letu 2014 je vecina drzav ¢lanic zabelezila presezke na tekoCem racunu.
Drzave euroobmocja, ki jih je kriza najhuje prizadela, so izvedle ostro prilagoditev in zdaj
belezijo zmerne presezke (Spanija, Portugalska in Italija) ali nekoliko veéje presezke (Irska,
Slovenija). Zacetna prilagoditev je bila predvsem posledica zmanjSanja zasebnega
povprasevanja na domadem trgu, nedavni presezki pa so bili dosezeni tudi z rastjo izvoza'.
Cikliéno prilagojene $tevilke so na splo$no niZje od nominalnega salda (Spanija, Italija,
Portugalska, Grcija, Ciper), kar kaze na to, da ni pri¢akovati nadaljnjega poveCanja na
tekoCem racunu, saj se bo proizvodnja z okrevanjem vrnila v okvir potencialov, ¢eprav se zdi
tveganje vrnitve na predkrizne primankljaje omejeno. Nekaj drzav c¢lanic, kot sta Finska in
Francija, je belezilo razmeroma omejen primanjkljaj na tekoCem raCunu, v ZdruZzenem
kraljestvo in na Cipru pa je bil primanjkljaj precej vecji. Na splosno je kazalnik triletnega
povprecja presegel prag v Stirth drzavah s presezkom (Nemcija, Danska, Nizozemska in
Svedska) in v dveh drzavah s primanjkljajem (Zdruzeno kraljestvo in Ciper). Drzave, kot sta
Nem¢ija in Nizozemska, ter drzave ¢lanice zunaj euroobmodja, kot sta Svedska in Danska, $e
vedno belezijo zelo visoke presezke. Pri teh velikih presezkih, ki se vztrajno ohranjajo, ni
opaziti nobene teznje po odpravljanju. V drzavah s starajoim se prebivalstvom, kot je
Nemcija, je bilo presezke na teko¢em racunu tudi pricakovati, nedavna gibanja cene nafte in
menjalnega tecaja pa sta ugodno vplivala na trgovinsko bilanco, vendar se zdi sedanja visina
presezka kljub temu precej vigja od tiste, ki bi izhajala iz ekonomskih pogojev'®.

V primeru Nemcije je, ob upoStevanju njenega trenutnega polozaja v okviru poslovnega cikla,

gy . . . . v . 1
cikliéno prilagojeni presezek celo ve&ji od nominalnega'’.

Glej okvir 1.3 v ,,Napoved gospodarskih gibanj za jesen 2015, European Economy, 2015(2).

Glej ,,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015, European Economy-
Occasional Papers 228.

Zaradi zmanjSanja primanjkljajev tekoCega racuna se je geografska sestava presezkov v gospodarstvih
upnikih, zlasti v Nemciji, spremenila. Saldo glede na tujino se je povisal, medtem ko se je v razmerju do
euroobmoc¢ja zmanjsal. Slednje je zlasti posledica zmanjSanja izvoza v preostali del euroobmocja in ne
povecanja uvoza v Nemcijo.



Graf 2: Neto stanje mednarodnih nalozb in neto zunanji dolg v letu 2014
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Vir: Eurostat (BPM6, ESR10)
Opomba: Za Hrvasko in ZdruZzeno kraljestvo podatki o neto zunanjem dolgu niso na voljo. Za Irsko,
Luksemburg in Malto razélenitev ni prikazana v celoti'®.

Se naprej obstajajo Sibke to¢ke, saj se prilagoditev pri zunanjih tokovih $e ne odraza v
znatnem zniZanju zunanje zadolZenosti.(Graf 2). Na splosno pri drzavah, ki so neto
dolznice, Se vedno obstajajo precejs$nje Sibke tocke: v letu 2014 kazalnik v pregledu za neto
stanje mednarodnih nalozb (NIIP) presega okvirni prag v 16 drZavah c¢lanicah. Od nastanka
sedanjih presezkov na tekoCem racunu v zadnjih nekaj letih se neto stanje zunanjih
obveznosti, izrazeno v odstotkih BDP, v drzavah euroobmoéja, kot so Gréija, Spanija ali
Portugalska, ni bistveno izboljsalo. Z izjemo Irske in v zadnjem ¢asu Portugalske je bil zlasti
prispevek nominalne rasti BDP majhen (Spanija) ali negativen (Gréija in Ciper). Zato
prihajajo Se boj do izraza tveganja, povezana z okolis¢inami nizke inflacije, in vse bolj je
jasno, kak$no oviro lahko to pomeni za odpravljanje neravnotezij. Negativni ucinki
vrednotenja so vplivali, v€asih tudi obcutno, na izboljSanje neto zunanjih obveznosti, zlasti v
Gréiji. Spaniji in na Portugalskem. Tudi na Hrvaskem ni videti ob&utnega izboljsanja. V
vecini gospodarstev z moc¢no negativnimi pozicijami bi bili za pravoasno zmanjSanje neto
zunanjih obveznosti potrebni ve¢ji presezki na tekocem racunu od sedanjih (Graf 3). Zato je
Se naprej bistvenega pomena utrditi izboljSave v izvozni konkurencnosti ter politike za
pritegnitev neposrednih tujih nalozb. Na Irskem in v ve¢ drzavah vzhodne Evrope
(Madzarska, Poljska, Romunija) bi bilo treba sedanji saldo teko¢ega racuna ohraniti za daljse
obdobje, da bi srednjero¢no dosegli obcutno izboljSanje neto zunanjih obveznosti. V drzavah,
ki so neto upnice, kot sta Nemcija in Nizozemska, tveganj, povezanih z rasto¢im stanjem neto
tujih sredstev, ni mogoce primerjati s tveganji zunanje vzdrznosti. Ne glede na to ne gre
prezreti hitrega in stalnega kopicenja tveganj za neto upnike.

' Pri teh drzavah veéina zunanjih obveznosti ni povezana z domaéim kapitalom in dejavnostmi, temveé z

zunanjimi sredstvi. Npr. pri veéini irskih zunanjih obveznosti prevladujejo vzajemni skladi, ki imajo sicer
sedez na Irskem, vendar njihova sredstva izvirajo iz drugih drzav. V skladu z razvrstitvijo v placilni bilanci
je bilanca vzajemnih skladov sestavljena iz lastniSkega kapitala, ki mu ustrezajo dolzniSka sredstva v
portfelju, to pa se odraza v mo¢no negativni poziciji lastniskega kapitala skupaj z mo¢no pozitivno pozicijo
trznega dolga.
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Graf 3: Teko€i racun: cikli¢no prilagojeni saldi in saldi, potrebni za stabilizacijo ali zmanj$anje zunanjih
obveznosti
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Euroobmocje Zunaj euroobmocdja

Vir: Tekoéi racun je prikazan v konceptu nacionalnih ra¢unov. Izracuni sluzb Komisije.

Opombe: Cikli¢no prilagojeni saldi so izraGunani z uporabo ocen proizvodne vrzeli, na kateri temeljijo jesenske
napovedi Komisije iz leta 2015". Saldi tekogega raduna, potrebni za stabilizacijo ali zmanj$anje neto zunanjih
obveznosti, temeljijo na naslednjih predpostavkah: napovedi nominalnega BDP izhajajo iz jesenskih napovedi
Komisije (do leta 2017), za poznejie obdobje pa iz projekcij Komisije po metodologiji T+10?; za ucinke
vrednotenja se obicajno predpostavlja, da so v obdobju, ki ga zajema projekcija, enaki ni¢, kar ustreza
nepristranski projekciji za cene sredstev; saldi kapitalskih racunov bodo predvidoma ostali nespremenjeni v
smislu deleza BDP, in sicer na ravni, ki ustreza mediani za leto 2014 in projekcijam za obdobje 20152017

Razvoj na podrocju stroSkovne konkurencnosti je na sploSno skladen s potrebami po
zunanjem prilagajanju. (Graf 4) V letu 2014, je bilo v ve¢ drzavah euroobmocja, ki jih je
kriza $e posebej prizadela (npr. Ciper, Gréija, Spanija, Slovenija, Portugalska in Irska),
zabelezeno znizanje stroskov dela na enoto. Na Cipru, v Gréiji in na Portugalskem je
prilagoditev predvsem posledica umirjanja pla¢, v Spaniji in na Irskem pa je treba, kot se zdi,
znizanje stroSkov dela na enoto v veliki meri pripisati vecji produktivnosti. Poleg tega je v
drzavah, v katerih se stanje na trgu dela izboljSuje, k razvoju stroskov dela na enoto pozitivno
prispevalo §tevilo opravljenih delovnih ur (Spanija, Portugalska in Irska). Nasprotno so
stroski dela na enoto v Italiji in Franciji rasli hitreje od povprecja euroobmocja (1,1 %),
Nemcija in Avstrija pa sta zabelezili rast v visini skoraj 2 %, predvsem zaradi dinamike plac,
medtem ko je v Italiji k temu prispevala tudi Sibka produktivnost. Najvisja rast je bila
zabelezena v baltskih drzavah zaradi strmega povecanja urnih postavk. Na splosno ob
upoStevanju razvoja v zadnjih treh letih kazalnik stroSkov dela na enoto presega prag v

Ocene cikli¢no prilagojenih saldov temeljijo na metodologiji, opisani v: Salto, M. in A. Turrini (2010),
,»Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment“, European Economy-
Economic Papers, 427.

20 7A metodologijo T+10 glej Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W. Roger, A.
Rossi, A. Thum-Thysen, and V. Vandermeulen (2014), ,,The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps*, European Economic Papers 535.

Podrobna predstavitev izraCunov in predpostavk je predstavljena v: Loublier, A. Turrini, A, Zeugner, S.
(2015), ,,Methodologies for computing current account benchmarks®, European Economy Economic Paper
pred izidom.
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Estoniji, Latviji in Bolgariji. Prilagoditvi stroskov dela na enoto navzdol v drzavah ¢lanicah,
ki se sooc€ajo z vecjimi potrebami po prilagoditvi, je sledil sicer manj izrazit, a vseeno opazen
sorazmeren padec realnega efektivnega deviznega tecaja, kar kaze na doloCeno odzivnost
marz na Sibke gospodarske razmere. Zaradi tega dogajanja, ki je bilo razmeroma omejeno, za
ta kazalnik ni opaziti opozorilnih signalov, z izjemo Gr¢ije.

Graf 4: Razélenitev rasti stroSkov dela na enoto v letu 2014
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Euroobmocdje Zunaj euroobmocja

Vir: pregled AMECO in postopka v zvezi z makroekonomskim ravnotezjem. Izracuni sluzb Komisije.

Opombe: Razllenitev temelji na standardni razdelitvi rasti stroSkov dela na enoto na inflacijo, realna urna
nadomestila in produktivnost dela, ki se deli naprej na prispevek opravljenih delovnih ur, skupno faktorsko
produktivnost in akumulacijo kapitala z uporabo standardnega racunovodskega okvira rasti.

V pregledu so sicer Se vedno izkazane skupne izgube deleza na izvoznih trgih, ki v vec
drzavah c¢lanicah presegajo okvirni prag, vendar se po malem Ze kaZe izboljSanje.
Kazalnik sprememb deleZza na izvoznih trgih za petletno obdobje v 18 drzavah ¢lanicah
izkazuje skupne izgube, ki presegajo prag, kar kaze, da skupni presezek na tekocem racunu v
euroobmodju ni povezan samo z mo&no izvozno uspesnostjo (Graf 5a)*. Toda zdi se, da se je
nadaljnje padanje delezev na izvoznih trgih v gospodarstvih EU v zadnjih nekaj letih ustavilo,
saj je bilo v letih 2013 in 2014 ugotovljeno letno povecanje v vecini drzav Clanic, z izjemo
Finske, Svedske in Malte. (Graf 5b). Leta 2014 je bilo povedanje v nekaterih primerih
razmeroma omejeno (Avstrija, Francija, Nizozemska, Spanija, Italija) v drugih pa ob&utnejse
(Belgija, Nem¢ija, Madzarska, Romunija, Gr¢ija, Irska). Vendar pa so ta povecanja na
splosno precej nizja od padcev, zabeleZenih v obdobju 2010-2012. Nedavne izboljSanje
delezev na izvoznih trgih v EU so deloma posledica dejstva, da se je svetovna trgovina v
obdobju 2013-2014 ustavila, zaradi Cesar so se izgube deleZev na izvoznih trgih avtomati¢no
zmanj$ale. V tem pogledu nedavno izboljSanje trznega deleza morda ni strukturne narave. Kar
zadeva napovedi, je Se prezgodaj, da bi ocenili, ali ta pove¢anja pomenijo trajno spremembo
ali pa so samo zacasna.

22 Izvoz iz euroobmodja glede na vrednost se je v obdobju 2013-2015 upo¢asnil, izvoz v drzave ne&lanice EU

pa je ostal priblizno nespremenjen.
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Graf'5 a: Spremembe deleZev na izvoznih trgih v Graf 5b: Spremembe deleZev na izvoznih trgih v

petletnem obdobju — kazalnik iz pregleda za leto dveletnem obdobju za leto 2014
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Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Opombe: Razélenitev temelji na metodologiji ,,shift-share. Crtkani stolpci predstavljajo prispevek k dinamiki
trznega deleza, ki izhaja iz sprememb izpostavljenosti na danem trgu. Enobarvni stolpci prikazujejo prispevek k
dinamiki trznega deleza, ki izvira iz sprememb trznega deleza na danem trgu®. V izratunih so uporabljeni
podatki v skladu z BPM6, razen za BG, IT, FI in MT, kjer izvoz v EU izhaja iz nacionalnih racunov; za ES, HR
in IE podatki deloma niso na razpolago.

Graf 6 a: Dolg gospodinjstev Graf 6b: Dolg nefinané¢nih druzb
(konsolidiran, v % BDP) (konsolidiran, v % BDP)
160 250.0
140 2000 mpovec. do konice A2014 A
200.0 2000 m=poved. do konice 42014

% BDP _

I
1] ‘ |
||A| “ ) |I ||‘||I|“| |”;IA

40
20 |
o
I

i

SK—

55225 ED6 8= s B 3EzEEREESR% e 00 Twlwlwlal-Talolelwle e el lel> T (- ulol- N -
O~ |aln Z|a|ualswld|5hc|?E2 = <oz = On e
09/14/10/09/09/09/0914/00/14/13/14|14/09|14/1410/09|12[10/10|14/09]14/13[12.09/10 ool12|12100l00]12/0s]13{oslosloslos|10]14losl10{10]12/09l0s| 101 0osloolos]a]

Drzava | koni¢no leto Drzava | koniéno Iettj
Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Opombe: V grafu 6a je najvi§ja vrednost razmerja med javnim dolgom in BDP oznacena na vodoravni osi.

Najzgodnejsa ugotovitev je za leto 2000, razen za IE, SI, HR (pri vseh za leto 2001), PL (2003), MT, LV, LT

(pri vseh za leto 2004). Kjer vrednost za leto 2014 ni bila na razpolago, je ocenjena na podlagi Cetrtletnih

podatkov. V grafi 6b, LU ni vkljuCen zaradi posebnosti glede povzrociteljev zadolZzenosti podjetij. Najvisja

vrednost razmerja med javnim dolgom in BDP je oznadena na vodoravni osi. NajzgodnejSa ugotovitev je za

2 Metodologija za raz&lenitev delezev na izvoznih trgih je podrobneje predstavljena v prispevku ,,A closer
look at some drivers of trade performance at Member State level”, Quarterly Report on the Euro Area,
2012(2):29-39.
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leto 2000, razen za IE, SI, HR (pri vseh za leto 2001), PL (2003), MT, LV, LT (pri vseh za leto 2004). Kjer
vrednost za leto 2014 ni bila na razpolago, je ocenjena na podlagi Cetrtletnih podatkov.

Dolg zasebnega sektorja je Se vedno visok in v ve€ini drzav ¢lanic presega okvirni prag
pregleda. V zasebni zadolZenosti so obcutne razlike, ki ne odrazajo le stopnje razvoja
finanCnega sektorja, ampak tudi obseg pretiranega zadolZevanja, povezanega z ugodnimi
pogoji za izposojanje v predkriznem obdobju. Razlike so dokaj obcutne tudi glede sestave
zasebnega dolga v glavnih sektorjih gospodarstva (grafa 6a in 6b). V nekaterih drzavah je
visoka zadolzenost povezana predvsem s kopi¢enjem dolga v gospodinjstvih, pogosto v zvezi
z visoko rastjo cen stanovanj in vrednostjo hipotekarnih posojil. V drugih drzavah je
zadolZenost visoka predvsem v nefinan¢nih druzbah. V nekaterih drzavah visoka zadolZenost
zadeva vse sektorje gospodarstva. Visok dolg pomeni ranljivost, saj so zaradi njega
makrofinancne posledice nezelenih Sokov Se mocnejSe. ZmanjSuje zmoznost prilagajanja
gospodarstev, saj je prenos monetarne politike zaradi njega manj ucinkovit, ker zadolzena
podjetja nimajo skoraj nobene koristi od nizkih obrestnih mer**. Glede na preostale potrebe po
razdolzevanju bi imela prilagoditev stanja zasebnega dolga navzdol zaviralen ucinek na rast v
smislu ohromitve dinamike nalozb ali potroSnje. V teh okolis¢inah bi dobro delujo¢ okvir za
insolventnost prispeval k zmanjSanju presezka dolga, saj bi se z njim resilo vprasanje slabega
dolga in tako zmanj$al zaviralni u¢inek na rast, povezan z razdolZzevanjem.

Napredek pri razdolZevanju je bil razlicen, zmanjSanje zasebnega dolga pa je bilo
predvsem posledica negativnih Kkreditnih tokov v ve€ini drzav ¢lanic. Po podatkih
Eurostata so na skupni ravni EU v konsolidiranem smislu dolgovi gospodinjstev v letu 2014
predstavljali 64,6 %, dolgovi nefinan¢nih druzb pa 77,7 % BDP EU, medtem ko so v
letu 2009 dolgovi gospodinjstev znasali 68,0 %, dolgovi nefinan¢nih druzb pa 82,5 %. Potem
ko so ravni dolga dosegle najvisjo tocko, je bil proces razdolzevanja razli¢no uspesen, pri
cemer je bilo resni€no zmanjSanje zadolZzenosti pogosteje ugotovljeno v podjetniskem
sektorju (grafa 6a in 6b). Razvoj v zadnjem Casu kaze zelo razli¢no stanje razdolzevanja po
drzavah in sektorjih (grafa 7a in 7b). V letu 2014 in v zacetku leta 2015 je bilo na Irskem, v
manj$em obsegu pa tudi na Portugalskem, v Spaniji in na Madzarskem, aktivno odplaéevanje
dolga gospodinjstev olajSano zaradi ugodnega prispevka rasti. V Veliki Britaniji in na
Danskem je bilo doseZzeno pasivno razdolzevanje, s katerim se je razmerje med javnim
dolgom in BDP znizalo po zaslugi ugodnih pogojev, izhajajocih iz rasti, kreditiranje
gospodinjstev pa se je nadaljevalo. Nasprotno pa je na Svedskem, Finskem, v Franciji in
Belgiji dolg gospodinjstev Se naprej naras¢al ob podpori pozitivnih kreditnih tokov. V
nekaterih primerih so tudi podjetja izvedla aktivno razdolzevanje, ki je sovpadlo z ugodnim
prispevkom nominalne rasti. To velja za Latvijo, Irsko, Dansko, Slovenijo in Portugalsko.
Pasivno razdolzevanje podjetij je potekalo le v nekaj drzavah (npr. v Veliki Britaniji in v
Ceski republiki). V nekaj drzavah ¢lanicah, kot sta Ciper in Gréija, pa razdolzevanje podjetij
ni bilo uspesno, saj se je razmerje med javnim dolgom in BDP zaradi negativne dinamike
nominalnega BDP kljub nara$¢anju prihrankov poslabsalo. V nekaterih drzavah ¢lanicah, kot

* Vendar pa bodo teZave zaradi preteklega visokega dolga podjetij najbrz e naprej vplivale na gospodarstvo.

Visok zasebni dolg se na splosno povezuje z nizko srednjerocno rastjo, Ceprav bi bila doloCitev posebnih
pragov dolga verjetno analiti¢no zahtevna (reference v Chen et al. (2015)). ,,Private Sector Deleveraging and
Growth Following Busts®, Working Paper 15/35, International Monetary Fund, Washington). Steje se tudi,
da je dolg Skodoval gospodarski uspesnosti v obdobju po krizi (glej Bornhorst, F. in Ruiz Arranz, M. (2013).
,Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area.” Country Report 13/232, Mednarodni denarni sklad,
Washington; in Evropska centralna banka (ECB), (2012), ,,Corporate Indebtedness in the Euro Area.”
Mesecni bilten (februar): 87-103.
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so Avstrija, Francija, Slovaska, Poljska ali v manjSem obsegu Nemcija, se je dolg podjetij
povegal ob podpori pozitivnih kreditnih tokov®’

Graf 7 a: Povzroditelji razdolZevanja gospodinjstev Graf 7b: Povzrotitelji razdolZevanja nefinan¢nih
(medletna sprememba v prvem cetrtletju 2015) druzb (medletna sprememba v prvem cetrtletju 2015)
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Viri: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Opombe: V grafih je predstavljena razdelitev razvoja razmerja med javnim dolgom in BDP v tri sestavine:
kreditni tokovi, nominalna rast BDP (udinek imenovalca) in druge spremembe stanja dolgov. ZmanjSanje
finan¢nega vzvoda je mogoce doseci z razlicnimi kombinacijami odplac¢evanja dolga, gospodarske rasti in drugih
sprememb stanja neporavnanega dolga. Pri aktivnem razdolzevanju gre za neto odplacilo dolga (negativni neto
kreditni tokovi), kar navadno povzro¢i nominalno kréenje bilance stanja sektorja in ob sicer nespremenjenih
pogojih neugodno vpliva na gospodarsko dejavnost in kapitalske trge. Pri pasivnem razdolzevanju pa pozitivne
neto kreditne tokove odtehta visja rast nominalnega BDP, zaradi Cesar se postopoma zmanjSa razmerje med
javnim dolgom in BDP. Aktivno razdolZevanje je lahko neuspesno, ¢e deflacijski uc¢inki na BDP povzroéijo
stagnacijo ali celo poveganje razmerja med javnim dolgom in BDP*,

Sibke totke v ban¢nem sektorju $tevilnih driav &lanic kaZejo, da bi lahko oviranje
dostopa do financiranja Se vedno igralo dolo¢eno vlogo v dinamiki dolga. Splosni poloZaj
bancnega sektorja se je v vecini drzav ¢lanic izboljSeval. Kapitalske ravni so bile dopolnjene
in so se zdaj ustalile na ravni varnih skupnih delezev®’. Poleg tega je bil dosezen napredek
glede institucionalnega okvira za sanacijo in reSevanje bank, s ¢imer se zmanjSuje tveganje
negativne povratne zanke med bankami in drzavami. Toda v ve¢ drzavah ¢lanicah je Se vedno
opaziti Sibke tocke in pritiske na razdolzevanje v finan¢nem sektorju, kar v ve¢ primerih
odraza tudi znizanje kazalnika finan¢nih obveznosti iz pregleda. Banke na Irskem, v Gr¢iji,
Spaniji, Italiji, na Cipru, Madzarskem, Portugalskem, v Bolgariji, Romuniji in Sloveniji e
vedno pesti visok delez slabih posojil v bilancah, v nekaterih primerih pa so se delezi slabih
posojil v letu 2014 Se naprej povecCevali (Graf 8). V Avstriji bi lahko pomenila Sibko tocko
tudi visoka izpostavljenost gibanjem v tujini. Od srede leta 2014 je odvisnost od financiranja s
strani centralne banke prenechala upadati, kar kaze na morebitno zaustavitev zmanjSevanja
financne razdrobljenosti ali na preusmeritev financiranja bank na cenejSe financiranje iz

»  Spremembe deviznih teajev, zlasti padec vrednosti eura v drugi polovici leta 2014, so verjetno vzrok

obcutnih uéinkov vrednotenja, s katerimi se je povecala vrednost dolgov, ki niso izrazeni v eurih, npr. na
Irskem ali Nizozemskem.

Podrobna predstavitev v: P. Pontuch, ,,Private sector deleveraging: where do we stand?, Quarterly Report
on the Euro Area, 2014(4):7-19.

Glej: Evropska centralna banka (2015), ,,Pregled finan¢ne stabilnosti* (Financial Stability Review), maj
2015, in Skupni odbor evropskih nadzornih organov (2015), ,,Porocilo skupnega odbora o tveganjih in
Sibkih tockah v finanénem sistemu EU“ (Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System), JC 2015 007.

26

27

15



uradnih sredstev®®. Poleg tega v ve¢ drzavah &lanicah razmere z nizko rastjo in nizkimi
obrestnimi merami vplivajo na dobi¢konosnost bank®. V teh razmerah se je v letu 2014 ob
uposStevanju pritiskov na razdolzevanje v finan¢nih in nefinan¢nih sektorjih nadaljevalo
omejevanje kreditiranja v najbolj ranljivih drzavah.

Leta 2014 je gibanje cen stanovanj odrazalo razlicne polozaje v ciklih na
nepremic¢ninskem trgu po EU. (Graf 9) Letna sprememba cen stanovanj, prilagojenih za
inflacijo, se je v letu 2014 gibala od ve¢ kot 5-odstotnega padca v Sloveniji in Gr¢iji do
nenadnih zvisanj, ki so precej presegla 6-odstotni okvirni prag, na Irskem in v Estoniji. Ta
vedno S§irSa porazdelitev odraza razlicne polozaje v ciklih na nepremic¢ninskem trgu in
razli¢na tveganja®’. V nekaterih drzavah &lanicah so se cene med krizo mo&no popravile in
dosegle ravni, ki so precej nizje od ravni, na katere kazejo osnovni dejavniki. To se je zgodilo
v primeru cen stanovanj na Irskem, ki so se zadnje leto mocno povecale. Podobno so se realne
cene stanovanj precej povecale na MadZarskem, v Estoniji, Litvi in na Slovaskem. Ocenjuje
se, da so cene stanovanj v teh drzavah Se vedno podcenjene, zato hitrost okrevanja ne pomeni
nujno tudi novega kopicenja tveganj v bliznji prihodnosti. Obratno pa so se v drzavah
&lanicah, v katerih so po ocenah cene stanovanj $e vedno precenjene, kot sta Svedska in
Zdruzeno kraljestvo, cene stanovanj povecale z zelo visokih ravni vrednotenja, zato jih je
treba skrbno spremljati’’.

Graf 8: Delezi slabih posojil Graf 9: Cene stanovanj: ravni vrednotenja v
50 letu 2013 in razlike v letu 2014
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Viri: za graf 8: MDS, ECB; za graf 9: Eurostat, ECB, BIS, OECD, izracuni sluzb Komisije.
Opombe: V grafu 8 vse Stevilke izhajajo iz podatkov MDS, razen za Francijo, za katero so podatki MDS za
Cetrto Cetrtletje leta 2013 ekstrapolirani v leto 2014 s spremembo podatkov ECB za prvo polovico leta 2014, in
Finsko, za katero so uporabljeni podatki ECB. Za Luksemburg za leto 2014 niso na voljo nobeni podatki MDS

* 0d lanskega poletja se je splosno zmanjevanje saldov v sistemu TARGET? oé¢itno ustavilo, predvsem kot

posledica gibanj v Italiji, Gr¢iji in Spaniji.

Razmere z nizkimi obrestnimi merami torej obcutno vplivajo na dobickonosnost sektorja zivljenjskega
zavarovanja, saj prihaja do neskladij v donosnosti med nizkimi donosi drzavnih obveznic in jamstvom, ki ga
zavarovalnice dajejo kupcem.

Gibanje cen stanovanj je treba razlagati skupaj z oceno njihove neusklajenosti.

Svedska in Luksemburg sta edini drzavi, v katerih kriza skoraj ni vplivala na cene stanovanj, ki so se od
sredine devetdesetih let prejSnjega stoletja stalno povecevale. V Zdruzenem kraljestvu so se deflacionirane
cene stanovanj do leta 2012 popravile za okoli 18 % od vrhunca, ki so ga dosegle v tretjem Cetrtletju

leta 2007, vendar so se samo v letu 2014 povecale za 8 % in Se naprej rasle v letu 2015.
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ali ECB. Precenitvena vrzel iz grafa 9 je ocenjena kot povprecje vrzeli v vrednotenju razmerja med cenami in
dohodki, razmerja med cenami in najemninami ter modela, povezanega z osnovnimi dejavniki*.

Raven javnega dolga, ki je Se vedno visoka, je zacela upadati zaradi preteklih
prizadevanj za Kkonsolidacijo javnih financ in izboljSanja rasti. Javni dolg, ki je od
leta 2007 hitro rasel, se bo zacel zmanjSevati Sele letos, vendar bo ostal Se vedno zelo visok.
Zmanjsanje skupne ravni javnega dolga izhaja tako iz nadaljnjega zmanjSevanja skupnega
javnofinan¢nega primanjkljaja kot tudi iz izboljSanja nominalne rasti. Dejansko je fiskalna
naravnanost, prilagojena za cikel, v euroobmocju in EU na splo$no nevtralna in ustrezna, da
omogoc¢a dinamiko gibanja dolga navzdol ob hkratni podpori vse vecjega gospodarskega
okrevanja. Vendar se bo v $tevilnih drzavah, tudi v Gréiji, Spaniji, Franciji, Italiji in na
Portugalskem, kljub visokim ravnem javnega dolga fiskalno prilagajanje upocasnilo.

Graf 10: Gibanje stopnje brezposelnosti od leta 2013
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Stopnja brezposelnosti v 1. Cetrtletiu 2013

Vir: Eurostat.
Opombe: Najnovejsi podatki so za drugo Cetrtletje leta 2015, razen za Estonijo, Italijo in ZdruZeno kraljestvo
(prvo cetrtletje 2015) ter Irsko, Nizozemsko, Finsko in Svedsko (tretje cetrtletje 2015).

Okvir 3: Gibanja na podro¢ju zaposlovanja in socialnih zadev

Razmere na trgu dela v EU se izboljsujejo, razlike med drzavami ¢lanicami se zmanjSujejo, vendar so
socialne razmere v veliko drzavah ¢lanicah Se vedno resne.

Glavni poudarki pregleda iz porocila o mehanizmu opozarjanja

32 Ocena vrzeli v neusklajenosti cen stanovanj se izrauna kot povpregje treh kazalnikov vrednotenja: (i) vrzeli

cenovne dostopnosti (razlika do dolgorocnega povprecja razmerja med cenami stanovanj in dohodki); (ii)
vrzeli v donosu (razlika do dolgoro¢nega povprecja razmerja med cenami stanovanj in najemninami); ter
(iii) ocene odklonov cen stanovanj od uravnotezenih vrednosti, ki temeljijo na osnovnih dejavnikih
povprasevanja in ponudbe na trgu nepremi¢nin. Dodatne podrobnosti so na voljo v okviru 1.3 dokumenta
Evropske komisije ,,Housing market adjustment in the European Union* (Prilagoditev stanovanjskega trga v
Evropski uniji) v Evropski napovedi gospodarskih gibanj — pomlad 2014 (European Economy 2014(3)).
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Stopnje brezposelnosti v EU so bile leta 2014 v ve¢ drzavah Se vedno zelo visoke in 3-letno povprecje
je presegalo kazalnik praga v vi§ini 10 % v 12 drzavah ¢&lanicah (Bolgarija, Irska, Gréija, Spanija,
Francija, Hrvaska, Italija, Ciper, Latvija, Litva, Portugalska in Slovaska). Na sploSno je stopnja
brezposelnosti v letu 2014 (starostna skupina 15-74 let) znasala 11,6 % v euroobmocju in 10,2 %
v EU. Vendar je zacela stopnja brezposelnosti z okrevanjem gospodarstva v letu 2014 na splosno
padati: med letoma 2013 in 2014 se je stopnja brezposelnosti na letni ravni zmanjsala za 0,4 odstotne
tocke v euroobmocju in 0,7 odstotne tocke v EU. V drzavah z visoko brezposelnostjo je bilo
izboljSanje vecje, kar je prispevalo k man;jsi razprSenosti v EU in euroobmocju. Upad brezposelnosti je
bil zlasti izrazit na Portugalskem, v §paniji, na Irskem, v baltskih drzavah, pa tudi na Madzarskem, v
Bolgariji, Zdruzenem kraljestvu in na Poljskem. Nasprotno se je stopnja brezposelnosti v Italiji in na
Finskem povecala, v Nemciji in Franciji pa se je na splosno stabilizirala. Na splosno je bilo izboljSanje
vecje, kot bi bilo mogoce sklepati na podlagi rasti BDP, in sicer zaradi izboljSanega zaupanja, vidnih
ucinkov strukturnih reform in manjsih stroskov dela na enoto, pri ¢emer se Stevilo opravljenih ur ni
povecevalo. V prvi polovici leta 2015 je stopnja brezposelnosti v veliki vecini drzav EU Se naprej
upadala. Padec se je nadaljeval zlasti v drzavah, v katerih je prislo do hitrega povecanja stopnje
brezposelnosti med krizo, vkljuéno s Ciprom, Spanijo, Gréijo in Portugalsko.

Stopnje aktivnosti so se v vecini drzav izkazale za odporne. Skupaj so se med letoma 2013 in 2014
povecale za 0,2 odstotne tocke v euroobmocju in 0,3 odstotne tocke v EU, kar se lahko pripise
predvsem strukturnemu povecanju udelezbe Zensk in starejsih delavcev, ki se je nadaljevalo v skoraj
vseh drzavah. Prav tako je delno posledica upada delovno sposobnega prebivalstva, zlasti v baltskih
drzavah, in v manjSi meri v drzavah, ki jih je prizadela kriza drzavnega dolga. Sprememba stopnje
aktivnosti v odstotnih tockah v obdobju treh let presega (negativni) prag le v dveh drzavah ¢lanicah, tj.
na Portugalskem in Danskem. V obeh drzavah je to mogoce vecinoma pripisati vse nizji udelezbi
kohorte mladih, ki ni v celoti usklajena z vse vec¢jo udelezbo starejSih delavcev. Vendar je treba to
gibanje razumeti glede na opazeno zmanjSanje deleza mladih, ki niso zaposleni in se ne
izobrazujejo ali usposabljajo, ki kaze na vse vecjo vkljucenost v izobrazevanje. Kombinacija odpornih
stopenj aktivnosti in pozitivne rasti zaposlovanja je privedla do padajocih stopenj brezposelnosti v
vecini drzav Clanic v letu 2014. Na splosno je bila rast zaposlovanja izrazitejSa v menjalnem sektorju.
To je odrazalo zlasti sektorski vzorec rasti plac, ki je na splosno podpiral preselitev proizvodnje iz
nemenjalnega v menjalni sektor, kot se zahteva za ponovno zunanje uravnotezenje drzav euroobmocja
s primanjkljajem.

Na splosno je izboljSanje stopenj brezposelnosti vefinoma povezano z zmanjSanjem stopenj
odpustitev, pri cemer so stopnje novih zaposlitev, ¢eprav se izboljsujejo, Se vedno nizje od ravni pred
krizo. IzboljSanje stopenj novih zaposlitev zlasti ni zadostovalo za preprecitev povecanja stopenj
dolgotrajne brezposelnosti, ki je bilo Se posebej izrazito v zadnjih treh letih v 11 drzavah ¢lanicah, in
sicer predvsem v Gréiji, Spaniji, na Portugalskem, Cipru in v Italiji. Nasprotno pa se je dolgotrajna
brezposelnost zmanjsala v Nemciji, baltskih drzavah, na Madzarskem in v Zdruzenem kraljestvu.
Vztrajajoca dolgotrajna brezposelnost vpliva na u¢inkovitost usklajevanja ponudbe in povprasevanja
na trgu dela ter na tveganje, da brezposelnost postane trajna (,histereza brezposelnosti)*’. Visoka
dolgotrajna brezposelnost vzbuja zaskrbljenost tudi zaradi hudih socialnih posledic, kot sta izérpavanje
¢loveskega kapitala in povedanje revi¢ine v EU od zagetka krize™.

Ceprav je stopnja brezposelnosti mladih padala hitreje kot skupna brezposelnost, ostaja visoka in
znasa 23,7 % v euroobmocju in 22,2 % v EU v letu 2014. Brezposelnost mladih se je skupaj s skupno
brezposelnostjo zacela zmanjSevati v drugi polovici leta 2013, nato pa se je Se dodatno zmanjSevala v

33 Glej Draghi, M. (2014), ,,Unemployment in the euro area“ (Brezposelnost v euroobmogju), govor na letnem

simpoziju centralnih bank v Jackson Holu, 22. avgust 2014, in Arpaia, A., Kiss, A. in Turrini, A. (2014) ,,Is
unemployment structural or cyclical? Main features of job matching in the EU after the crisis“ (Je
brezposelnost strukturna ali ciklicna? Glavne znacilnosti usklajevanja ponudbe delovnih mest in
povprasevanja po njih v EU po krizi), European Economy, Economic Papers 527, september 2014,

Glej Duiella, M. in Turrini, A. (2014), ,,Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main
drivers” (Gibanje rev$éine v EU po krizi: pregled glavnih gonil), ECFIN Economic Brief, $tevilka 31,
maj 2014.
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letu 2014 in v zacetku leta 2015. Med drzavami z visoko stopnjo brezposelnosti mladih je bilo obcutno
zmanjSanje stopenj od rekordnega leta 2013 zabelezeno v Gréiji, na Hrvaskem, Portugalskem,
Slovaskem, v Bolgariji, na Cipru in v Spaniji. Italija izstopa kot edina drzava z visoko brezposelnostjo
mladih, v kateri so se razmere Se vedno poslabSevale vecino leta 2014. Splosno nedavno izboljSanje
zaposlovanja mladih pa ni dovolj. Zato je kazalnik triletne spremembe Se vedno prekoracen za 13
drzav ¢lanic (Belgijo, Gréijo, Spanijo, Francijo, Hrvasko, Italijo, Ciper, Luksemburg, Nizozemsko,
Avstrijo, Portugalsko, Slovenijo in Finsko). ZmanjSanje brezposelnosti mladih v vec€ini drzav spremlja
upad deleza mladih, ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo. Delez mladih, ki niso
zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo se je v letu 2014 zmanjSal na 12,4 %, ampak je Se
ali usposabljajo, so zabelezeni na Irskem, Cipru, v Spaniji, Romuniji, na Hrvaskem, v Gréiji, Bolgariji
in Italiji, pri ¢emer so se ti delezi v zadnjem triletnem obdobju najbolj povecali v Italiji, na Cipru in
Hrvaskem. Stopnja brezposelnosti mladih je zgodnji kazalnik slabsanja razmer na trgu dela. Opozarja
tudi na manjsi potencialni proizvod (zaradi izgube znanj in spretnosti, u¢inkov stigmatizacije in izpada
dohodkov v prihodnosti) in je povezana z vi$jo stopnjo socialne izklju¢enosti.

Dolgotrajna negativna gibanja na podrocju zaposlovanja in socialnih zadev lahko negativno vplivajo
na rast potencialnega BDP na razlicne nacine in pomenijo nevarnost, da se bodo makroekonomska
neravnotezja $e povecala.

Mobilnost delovne sile

Mobilnost delovne sile znotraj EU se je v letu 2014 Se povecala, ¢eprav tokovi niso presegli ravni,
zabelezene pred letom 2008. Tokovi z vzhoda na zahod $e vedno predstavljajo veliko vecino gibanj,
pri ¢emer sledijo razlikam v BDP na prebivalca in placah. Mobilnost delovne sile je poglobila razlike
na podrocju brezposelnosti, kar se je odrazilo v vse ve¢jem pomenu mobilnosti z juga na sever, tj. iz
drzav, ki jih je kriza bolj prizadela, v manj prizadete drzave. Neto odliv se je zlasti povecal v drzavah,
kot so Gr¢ija, Ciper in Hrvaska, medtem ko se je neto priliv med drugim povecal v Nem¢iji in Avstriji.
Neto odliv se je zmanjsal v Spaniji, baltskih drzavah in na Irskem, kjer so se gospodarske razmere
znatno izboljsale. Place so se s¢asoma zacele bolj prilagajati asimetricnim Sokom na nacionalnih trgih
dela, prav tako pa se je povecCala odzivnost tokov mobilnosti. Vendar je njihov prispevek h glajenju
splognih nihanj brezposelnosti $¢ vedno majhen’. Medtem ko imajo mobilni drzavljani EU v
povpre&ju visjo stopnjo zaposlenosti kot prebivalstvo drzave gostiteljice™, se pogosto zdi, da je njihov
¢loveski kapital, tako kot pri osebah, rojenih zunaj EU*’, premalo izkorisen.

Na sploSno so tveganja, ki izhajajo iz Sibkih tock ali trendov, ki bi lahko potencialno
prispevali k makrofinanéni nestabilnosti ali neurejenim popravkom, prisotna v vecini
drzav c¢lanic. Stopnja resnosti in nujnosti sprejetja ustreznega odziva politike se med

» Evropska komisija (2015), ,,Labour Market and Wage Developments in Europe 2015“ (Razvoj trga dela in

pla¢ v Evropi leta 2015), Del 11, poglavje 1: ,,Labour mobility and labour market adjustment in the EU*
(Mobilnost delovne sile in prilagajanje trga dela v EU).

Leta 2014 je bila stopnja zaposlenosti oseb, rojenih v drugi drzavi EU, 67 odstotkov, medtem ko je bila
stopnja zaposlenosti oseb, rojenih v drzavi prebivalis¢a, 65 odstotkov. Stopnja zaposlenosti oseb, rojenih
zunaj EU, je bila 57 odstotkov (Vir: statisti¢ni podatki Eurostata o delovni sili, starostna skupina: 15 do 64
let).

Leta 2014 je bila stopnja brezposelnosti oseb, rojenih v drugi drzavi EU, 13 odstotkov, medtem ko je bila
stopnja brezposelnosti oseb, rojenih v drzavi prebivalis¢a, 10 odstotkov. Stopnja brezposelnosti oseb,
rojenih zunaj EU, je bila 19 odstotkov. Tudi stopnja previsoke usposobljenosti, ki zajema visoko
izobrazene delavce, ki opravljajo nizko- ali srednjekvalificirana dela, je bila izrazito vi§ja za mobilne
drzavljane EU kot za domacine in celo visja za osebe, rojene zunaj EU. (Vir: statisti¢ni podatki Eurostata o
delovni sili).
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drzavami Clanicami izrazito razlikuje glede na vrsto Sibkih tock ali nevzdrznih trendov ter
njihovo omejenost na enega ali ve¢ sektorjev gospodarstva:

V nekaterih drzavah ¢lanicah se Sibke tocke pojavljajo v glavnem v zvezi z zunanjim
sektorjem v obliki zelo negativnega neto stanja mednarodnih nalozb. To se dogaja v
dohitevajocih gospodarstvih, na primer v Romuniji, ter v manjSem obsegu na
Poljskem, v Latviji, Litvi, na Slovaskem in Ceskem.

Nekatere drzave imajo velike in trajne presezke na tekocem racunu. To zlasti velja za
Nemcijo in Nizozemsko, katerih velika presezka in vse vecje zaloge neto tujega
premozenja lahko pomenijo vec¢ja tveganja upnikov in so potencialno lahko pomembni
za preostalo euroobmocje.

Kombinacija velikega javnega dolga in padajocega trenda potencialne rasti ali
konkurencnosti je razlog za zaskrbljenost v Stevilnih drzavah kljub odsotnosti tveganj
za zunanjo vzdrznost, saj povecuje verjetnost nestabilnega gibanja deleza javnega
dolga v BDP in ranljivost za negativne pretrese. To velja za sistemsko pomembne
drzave, kot sta Italija ali Francija, pa tudi za manjSa gospodarstva, kot je Belgija.

V veliko gospodarstvih so morebitni nevzdrzni trendi in Sibke tocke omejeni na
dolocen sektor gospodarstva. Na Svedskem je glavni vir zaskrbljenosti nenehno
naras¢anje cen stanovanj in zadolzenosti gospodinjstev. Na Nizozemskem je
razdolZzevanja. To poleg drugih strukturnih dejavnikov prispeva k nizozemskemu
presezku na tekocem racunu, vkljucno s Sibkimi nalozbami. V obeh primerih notranji
trendi prispevajo k visokim presezkom na teko¢em racunu, ki sicer odrazajo strukturne
znacCilnosti gospodarstva, kot je davena struktura ali prisotnost velikega Stevila
multinacionalnih podjetij. Zdruzeno kraljestvo se prav tako sooca z rasto¢imi cenami
stanovanj, ki jih je treba pozorno spremljati. Zdi se, da primanjkljaj na tekoCem
racunu, ki zlasti odraza trajno porabo, ni odraz znatnega poslabSanja cenovne
konkuren¢nosti. Pritiski na financiranje v avstrijskem financnem sektorju lahko
pomenijo ranljivost. V Estoniji bo morda treba spremljati tveganja, povezana s
poveCanjem pritiska povprasevanja v domacem gospodarstvu. Finska se sooca z
zahtevnim strukturnim premikom v svojem gospodarstvu po zmanjSanju Stevila
zaposlenih v sektorju elektronike. Tudi Danska se lahko uvrsti v to kategorijo glede na
visoko zadolZenost gospodinjstev, Ceprav trenutna ocena tveganj ne kaze na potrebo
po nadaljnjih preiskavah. To velja tudi za Luksemburg in Malto, kjer so tveganja,
povezana z visoko stopnjo zasebnega dolga, omejena.

Nekatere drzave Clanice se spopadajo s Sibkimi toCkami v obliki velikega Stevila neto
obveznosti v zvezi s Stevilnimi sektorji, tako domacimi kot zunanjimi. To zlasti velja za
drzave, ki so imele velike primanjkljaje na tekoCem raunu v povezavi z naglim
porastom kreditiranja v domacem gospodarstvu, oboje pa je hkrati spodbujalo veliko
negativno neto stanje mednarodnih nalozb in visoko zasebno zadolZzenost. Na sploSno
se takSne drzave trenutno sooCajo z visokimi potrebami po razdolzevanju v okviru
omejenega fiskalnega manevrskega prostora, visokimi delezi slabih posojil in
nesprejemljivimi stopnjami brezposelnosti. To je znacilno za drzave euroobmocja, kot
so Portugalska, Spanija, Ciper, Gréija, Irska in Slovenija. Tudi vzhodnoevropske
drzave, kot so Madzarska, HrvaSka in Bolgarija, se sooCajo s tezavami zaradi visokih
zunanjih in notranjih obveznosti. To je izziv zlasti na Madzarskem in v Bolgariji, kjer
je treba bancni sektor Se prestrukturirati.
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3. NERAVNOTEZJA, TVEGANJA IN PRILAGODITEV: PRIPOMBE GLEDE POSAMEZNIH
DRZAV

Ta oddelek vsebuje kratko ekonomsko razlago pregleda in pomoznih spremenljivk za vsako
drzavo ¢lanico. Skupaj z razpravo o vprasanjih, ki zadevajo ve¢ drzav, pomaga pri opredelitvi
tistth drzav Clanic, za katere bi bilo treba pripraviti poglobljene preglede. Kot je navedeno
zgoraj, bo Komisija na podlagi poglobljenih pregledov ugotovila, ali obstajajo neravnotezja
ali cezmerna neravnotezja.

Postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji se ne uporablja za drzave Clanice, ki
prejemajo finanéno pomo¢ v podporo svojim programom za makroekonomsko prilagoditev™®
(trenutno Gr¢éija in Ciper). Vendar se spodnje pripombe nanasajo tudi na Ciper. Polozaj Cipra
v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji, vklju¢no s pripravo
poglobljenega pregleda, bo obravnavan ob izteku sedanje finanéne pomoci.

Za vse statisticne podatke, na podlagi katerih sta bila pripravljena ekonomska razlaga in
celotno porocilo, glej statisti¢no prilogo.

Belgija: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v Belgiji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti kar zadeva konkuren¢nost. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirni prag, in sicer so to kazalniki izgube delezev na izvoznih trgih, zasebnega
dolga in javnofinan¢nega dolga ter porast dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Kazalnik se je po drugem letu rasti delezev na  Grafdl: Delefi na izvoznih trgih
izvoznih trgih v letu2014 popravil in se ag Belgija
postopoma priblizuje pragu. To izboljSanje
sovpada s krepitvijo salda tekoCega racuna in
stabilnim razvojem stroSkov dela na enoto.
Oba naj bi se v letu 2015 Se okrepila zaradi
ugodnih menjalnih razmerij in nizke rasti
stroSkov dela. Pregled Se vedno opozarja na
nekatera vprasanja, vendar na splosno kaze na 18
stabilno ali celo ve¢jo zunanjo uspesSnost.
Kazalniki zadolzenosti so bili vec¢ let
razmeroma stabilni, vendar na bistveno vis§ji
ravni od ustreznih pragov. Visoka zadolzenost e o e o o 2 1
podjetij odraza vpliv razSirjenega posojanja

znotraj skupin, kar je treba upoStevati. Raven
zadolZenosti  gospodinjstev je Se vedno
zmerna, tveganja pa so delno izravnana s
kopicenjem financ¢nih sredstev. Javni dolg je stabilen, pogojne obveznosti javnega sektorja do
finan¢nih institucij pa so se dodatno zmanjSale. Financni sektor se kljub naras¢ajocim
obveznostim Se naprej razdolzuje. Ugotovljeno zviSanje kazalnikov brezposelnosti, vklju¢no z
dolgotrajno brezposelnostjo in brezposelnostjo mladih, je v glavnem posledica poslovnega
cikla.
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Fir: Eurostat

* " Ta pristop, ki preprecuje podvajanje postopkov in obveznega porotanja, dolo¢a Uredba (EU) &t. 472/2013

(UL L 140, 27.5.2013, str. 1). Prav tako je v skladu s predlogom Komisije o instrumentu za zagotavljanje
finan¢ne pomoci drzavam ¢lanicam, ki niso v euroobmoc¢ju (COM(2012) 336, 22.6.2012).
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Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja konkurencnosti, v zvezi s katerimi bo
potrebna poglobljena analiza, da se ugotovi, ali se dinamika premika v pravo smer. Zato se
zdi Komisiji koristno, tudi ob upostevanju ugotovljenega neravnotezja v februarju, da
dodatno preuci nadaljnji obstoj neravnotezij ali njihovo odpravljanje.

Bolgarija: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v Bolgariji obstajajo cezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo odlo¢no ukrepanje politike in posebno
spremljanje, zlasti v zvezi z vpraSanji glede praks v financnem sektorju, ki povzrocajo
precejsnja finan¢na in makroekonomska tveganja. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirni prag, in sicer so to kazalniki neto stanja mednarodnih nalozb, dolga zasebnega
sektorja, stroskov dela na enoto in brezposelnosti ter povecanja dolgotrajne brezposelnosti.

Veliko Stevilo zunanjih obveznosti  Graf4Z: Zasebni dolg in slaba posojila

je Se vedno vir ranljivosti. Vendar se 160 Bolgarija 5
je neto zunanji polozaj Se naprej
izboljSeval  zaradi  pozitivnega
tekoCega in kapitalskega racuna ter T2o 8- L
vse vecjih zunanjih sredstev. Hkrati
je prislo do upocasnitve povecevanja
delezev na izvoznih trgih, vendar se
je enako zgodilo s povecan;ji 2
stroskov dela na enoto. Ceprav se /
zdi, da se je finan¢ni sektor
stabiliziral, institucionalni in 20 -
regulativni problemi, ki so postali
ocitni S teZzavami banke 05 08 OF 08 08 10 11 12 12 14
Korporativna Targovska Banka AD, Gospodinjstva

Se niso bili ustreznp reéeni: DOlg :rgi::::i;:;ﬁzjmt dvomljivih in slabih posojil {desno)
zasebnega sektorja, ki je

skoncentriran v sektorju nefinan¢nih
druzb, je Se vedno visok. Pritiski na razdolzevanje bi lahko v kratkoro¢nem obdobju oslabili
naloZzbe in gospodarsko rast ter pomenili dodaten vir ranljivosti, ¢e ne bodo reSeni na urejen
nacin. Kljub preteklim prizadevanjem za izboljSanje poslovnega okolja, nezadostno razvit
bolgarski okvir za obdobje pred nastopom insolventnosti in za insolventnost upocasnjuje
razdolZevanje, povecuje negotovost med udelezenci na trgu ter zmanjSuje splosno privlacnost
te drzave za vlagatelje. Trdovratna strukturna vprasanja na bolgarskem trgu dela, kot sta
dolgotrajna brezposelnost ter neusklajenost med spretnostmi in kvalifikacijami ter potrebami
na trgu dela, poslabsujejo delovanje njegove funkcije usklajevanja, kar povzroca premajhno
izkoriS¢enost ¢loveskega kapitala in nazadnje vi§je gospodarske in socialne stroske.
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Fir: Eurosiar in ECE

Na splosno so Se vedno prisotne zunanje in notranje Sibke tocke, zlasti v financnem sektorju.
Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob upoStevanju ugotovljenega neravnotezja v februarju, da
dodatno prouci nadaljnji obstoj makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri
odpravljanju cezmernih neravnotezij.

Ceska: V prejinjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Cesko niso
bila ugotovljena makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu neto stanje
mednarodnih nalozb presega okvirni prag.
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Saldo tekoCega raCuna se je v zadnjih letih
bistveno izboljsal in se v letu 2014 spremenil v
letni presezek. Neto stanje mednarodnih nalozb
se je postopoma znizalo in prag presega le Se v
zelo majhni meri. Tveganja, povezana z
zunanjim poloZajem, so omejena, saj je mogoce
velik del obveznosti do tujine pripisati
neposrednim tujim nalozbam, zato je neto
zunanji dolg zelo nizek. Kljub temu ta polozaj
povecuje odlive primarnih prihodkov, zaradi
Cesar so potrebni trajni trgovinski presezki za
ohranjanje vzdrznosti. Konkuren¢nost se zdi
stabilna z omejeno rastjo nominalnih stroSkov
dela na enoto. Leta2014 se je precej znizal
realni efektivni devizni tecaj, kar odraza uvedbo
dna deviznega tecaja v razmerju do eura s strani
ceSke nacionalne banke ob koncu leta 2013. Ti

NSMN (WIIP) in saldo tekofega ratuna
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Source: Eurostat

dejavniki so prispevali k splosnemu povecanju delezev na izvoznih trgih v letu 2014, s ¢imer
se je obrnil trend iz preteklih let. Tveganja za notranja neravnotezja se zdijo nizka glede na
razmeroma nizko zasebno zadolzenost in Sibke kreditne tokove v zasebnem sektorju. Ban¢ni
sektor, ki je ve¢inoma v tuji lasti, je ostal stabilen, pri ¢emer so se skupne obveznosti
finan¢nega sektorja v letu 2014 povecale le zmerno, odstotek slabih posojil pa je bil na
sploSno nizek. Javni dolg se je Se naprej zmanjSeval in ostal precej pod pragom. Stopnja
brezposelnosti se je leta 2014 zmanjsala, pri cemer je bil v prvi polovici leta 2015 zabelezen
hiter upad, rast cen stanovanj pa se je izkazala za zmerno pozitivno.

Na splosno ekonomska razlaga kaze na izboljSanje zunanje konkurencnosti ter nizka notranja
tveganja. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.

Danska: V prejSnjem krogu postopka

Graf A4: ZadolZenost gospodingstey in indeks cen stanovan]
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okrevanje domacega povprasevanja na Danskem in visoke prihodke od nalozb v tujini. Neto
stanje mednarodnih nalozb je visoko, v glavnem zaradi rastoega neto stanja neposrednih
tujih nalozb. Presezek na tekoCem raCunu naj bi se zmanjsal, ko se bo okrevanje bolj utrdilo.
V letu 2014 so bile ponovno zabelezene izgube delezev na izvoznih trgih, ki kumulativno
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ostajajo velike, tudi v primerjavi z drugimi industrializiranimi drzavami. Kumulativne izgube
v veliki meri odrazajo visoko rast pla¢ in Sibko rast produktivnosti pred krizo in e vedno
ovirajo gospodarsko okrevanje. Kljub temu so bili kazalniki cenovne konkurencnosti v
zadnjih letih stabilni. Dolg zasebnega sektorja je zelo visok, medtem ko ostajajo
makroekonomska tveganja omejena tako v zvezi z realnim gospodarstvom kot s finan¢no
stabilnostjo. Predvsem razmeroma visok bruto dolg gospodinjstev, povezan s posebnim
sistemom hipotekarnih posojil. Cene stanovanj so se sCasoma prilagodile in so zdaj v fazi
okrevanja. Gospodinjstva so vzdrzala prilagoditve cen stanovanj od leta 2007, pri ¢emer so
bile visoke ravni zadolzenosti usklajene z visokimi ravnmi sredstev. Zdi se, da so regulativni
in nadzorni ukrepi, uvedeni v zadnjih letih, okrepili stabilnost finan¢nega sektorja. Po krizi se
je stanje na podro¢ju zaposlovanja stabiliziralo, brezposelnost, vklju¢no z dolgotrajno
brezposelnostjo, je nizka in se zmanjSuje. Tudi Ce so se stopnje aktivnosti nekoliko zmanjsale,
je bila njihova izhodi$¢na stopnja visoka, pri tem pa se je zmanjsal tudi delez mladih, ki niso
zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo.

Na splosno ekonomska razlaga kaze na vprasanja, povezana z izvoznimi rezultati, vendar
omejenimi zunanjimi tveganji in omejenimi tveganji, povezanimi z dolgom zasebnega
sektorja. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.

Nemcdija: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v Nemciji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo odlocno ukrepanje in spremljanje, zlasti glede vse vecjih tveganj,
ki izhajajo iz trdovratnega obstoja nezadostnih zasebnih in javnih nalozb, kar negativno vpliva
na rast in prispeva k zelo visokemu presezku na teko¢em racunu. V posodobljenem pregledu
ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer so to kazalniki presezka na tekoem racunu,
izgub deleZev na izvoznih trgih in javnega dolga.

Presezek na tekofem raunu je Se naprej Grafd): Neto posojanjefizposojanje po sektorih

naras¢al, dodatno so ga okrepili tudi nizje : Nemcija
cene nafte in ugodno gibanje menjalnega 1
teCaja. Po pricakovanjih bo ostal visok tudi v 8

naslednjih letih. Leta 2014 je relativni pomen
euroobmocja in tujine za zunanji presezek
ostal veCinoma stabilen. Neto stanje

mednarodnih nalozb je zelo visoko in hitro

raste. Bruto investicije v osnovna sredstva so 0
ostale na splos$no na enaki ravni od leta 2011. ;
Kazalnik izgub delezev na izvoznih trgih se “

je ponovno izboljSal zaradi majhnih povecanj
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v letu 2014, arppak kumulativno ostaja nagl T a5 e o7 08 08 1t 12 11 14
pragom. Stroski dela na enoto so se povecali Gospodinista in NPISG e Sekior driava
in so vecji od povprecja v euroobmociju, Drufbe —+— Gospodarstio shupa)

vendar kumulativno ostajajo negativne vrzeli  Vir: shuzbe Komisije

glede na partnerje v  euroobmodju.

RazdolZevanje zasebnega sektorja se je nadaljevalo, medtem ko so bili kreditni tokovi
zasebnega sektorja pozitivni, ampak nizki. Ceprav so deflacionirane cene stanovanj v zadnjih
letih narascale — z velikimi regionalnimi razlikami — kazalnik ostaja v okviru praga, vendar jih
je treba pozorno spremljati. Delez javnega dolga v Nemciji je nad pragom, Ceprav se je v letu
2014 Se naprej zmanjSeval. Zelo nizke in upadajoce stopnje brezposelnosti kazejo stabilen trg

dela v Nem¢iji.
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Na splosno zelo velik in narascajoci zunanji presezek ter mocna odvisnost od zunanjega
povpraSevanja kazeta na izpostavljenost tveganjem glede rasti in poudarjata potrebo po
nadaljnjem ponovnem uravnotezenju v smeri domacih virov. Zato se zdi Komisiji koristno,
tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij v februarju, ki zahtevajo odlocno ukrepanje in
spremljanje, da dodatno prouci tveganja, povezana z nadaljevanjem neravnotezij, ali njihovo
odpravljanje.

Estonija: V prejs$njih krogih postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Estonijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
veC kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer so to kazalniki neto stanja mednarodnih
nalozb, stroskov dela na enoto in cen stanovanj.

Negativno  neto  stanje  mednarodnih G 46 Roaini efeitivai devizni teéaj (REER) in ULC

nalozb $e vedno presega prag, vendar se Estonija
izboljSuje in ve¢ kot polovica zunanjih =
obveznosti je neposrednih tujih nalozb, ki 150 -
zmanjSujejo tveganja. Tekoc¢i racun je od 140 . j,*‘"
leta 2014 v presezku, ki ga podpira vse g AR N
velji izvoz storitev. Ceprav so se delezi 2 !
na izvoznih trgih kumulativno zelo & ™ 7 =
povecali, je bilo letno povecanje leta 2014 10 ) o
malenkostno. Znatno povecanje 100 o~
nominalnih stroskov dela na enoto kaZze | L
na omejeno ponudbo delovne sile, -
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gospodarsko rast, ki temelji na domacem % = o 2 = 0 1 2 1
povpra§evanju, vendar tudi na ucinke REER (HICF) v primerjasi z E0-18
zmanjSevanja  razvojnega  zaostanka. REER (HICP) v primesjau s Siroko skupino (42)
Stalngl Visolga rast plaéjbi %ahko negativno ~oo - oA een (19

vplivala na stroskovno konkurencnost.
Hitro rasto¢e cene stanovanj po poku kreditnega balona v letih 2008 in 2009 kazejo na
nedavno mocno rast plac, ugodne posojilne pogoje ter na dejstvo, da je bila vecina transakcij
opravljena v drazjem obmocju glavnega mesta. Dolg zasebnega sektorja je pod pragom in je
usmerjen v razdolzevanje, ki ga podpira mo¢na nominalna rast BDP in zmerna rast posojil
zasebnega sektorja, vendar je Se vedno razmeroma visok v primerjavi s primerljivimi

ev e

Vir: Eurostat, sluzbe Komisije

brezposelnosti, brezposelnosti mladih in hude materialne prikrajSanosti so se obcutno
izboljsale.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja v zvezi s ponovnim povecanjem
pritiskov v domacem gospodarstvu. Zato se zdi Komisiji koristno, da v poglobljeni analizi
nadalje preuci povezana tveganja in oceni, ali obstaja neravnotezje.

Irska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Irskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo odlo¢no ukrepanje in posebno spremljanje, zlasti v zvezi z
razvojem finan¢nega sektorja, zadolzenostjo zasebnega in javnega sektorja, visokimi bruto in
neto zunanjimi obveznostmi ter trgom dela. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirni prag, in sicer so to kazalniki neto stanja mednarodnih nalozb, izgube delezev
na izvoznih trgih, zasebnega in javnega dolga, cen stanovanj in brezposelnosti.

Prilagajanje stanja na tekoCem racunu se nadaljuje in zdaj je zabeleZen znaten presezek, ki
odraza tudi visoko rast izvoza. Neto stanje mednarodnih nalozb je v letu 2014 ostalo zelo
negativno, vendar se je v primerjavi z letom 2013 obcutno izboljsalo in se izboljSuje Se napre;.

25



Neto stanje zakriva bistvene spremembe v sestavi zunanjih sredstev in obveznosti. Irska je v
petih letih do leta 2014 izgubila deleze na izvoznih trgih, vendar je zdaj zelo blizu praga, saj
jih je leta 2014 zelo povecala. To odraza mocno rast izvoza, ki ga podpira znatno izbolj$anje
cenovne in stroSkovne konkuren¢nosti v prejsSnjih letih, rast stroskov dela na enoto ostaja
zmerna zaradi povecanja produktivnosti, gibanje realnega efektivnega deviznega tecaja pa je
ugodno. Dolg zasebnega sektorja kot odstotek BDP je v letu 2014 strmo padel zaradi rasti
BDP in zmanjs$anja kreditnega toka, vendar delez Se vedno ostaja visok, delno zaradi dolga
podjetniSkega sektorja v bilanci stanja

irskih povezanih druzb multinacionalk. Graf47: Delg po sektorgih v gospodarsivu

Tudi delez slabih posojil upada, ceprav 00 Irska

ostaja visok.
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zaradi tehni¢nih dejavnikov, a pricakuje [ Eurostat

se, da se bo padajo¢i trend nadaljeval.

Kazalnik brezposelnosti Se vedno presega prag, pri Cemer sta stopnji dolgotrajne
brezposelnosti in brezposelnosti mladih Se vedno visoki , vendar iz njega ni razvidno stalno
upadanje stopnje brezposelnosti od zacetka leta 2013.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z neto stanjem mednarodnih
nalozb, razvojem financnega sektorja, zasebnim in javnim dolgom ter trgom nepremicnin.
Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij v februarju, ki
zahtevajo odlocno ukrepanje in posebno spremljanje, da dodatno prouci tveganja, povezana z
nadaljevanjem neravnotezij, ali njihovo odpravljanje. To bo usklajeno s stalnim nadzorom po
izteku programa.

Spanija: Komisija je februarja 2015  Garis- NSMN (NIIP) in saldo tekoéega racuna
ugotovila, da v Spaniji obstajajo Spanija .
makroekonomska  neravnotezja, ki
zahtevajo odlo¢no ukrepanje in posebno
spremljanje, pri ¢emer zlasti vkljucujejo
tveganja, povezana z  visokimi
stopnjami zasebne, javne in zunanje
zadolZenosti ob zelo visoki stopnji
brezposelnosti.
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dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Ponovno zunanje uravnotezenje se je nadaljevalo, saldo tekoCega racuna pa bo po
pricakovanjih srednjerocno Se naprej v zmernem presezku. Vendar se neto stanje
mednarodnih nalozb $e ni znatno izboljsalo, predvsem zaradi negativnih uc¢inkov vrednotenja.
Skupna izguba deleZev na izvoznih trgih ostaja nad pragom, vendar se kazalnik izboljSuje
zaradi letnega izboljSanja v preteklih dveh letih. IzboljSanje izvozne uspesnosti je deloma
mogoce pripisati ponovno vzpostavljeni stroSkovni konkuren¢nosti, kar je razvidno iz
negativne rasti nominalnih stroskov dela na enoto in depreciacije realnega efektivnega
deviznega teCaja. RazdolZevanje zasebnega sektorja se je nadaljevalo v celotnem letu 2014
zaradi negativne rasti posojil. Novejsi podatki kazejo na upocCasnjevanje, saj se je tok posojil
spet vzpostavil, zlasti v podjetniski sektor. Nasprotno se je javni dolg Se vedno poveceval, kar
kaze na precejSen javnofinancni primanjkljaj, ki se izboljSuje. Zdi se, da so deflacionirane
cene stanovanj dosegle najniZjo to¢ko. Ceprav se brezposelnost hitro zmanjsuje, je $¢ vedno
zelo visoka, zlasti med mladimi in dolgotrajno brezposelnimi. Poleg tega se izboljSanja na

ey

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja v zvezi z zunanjo vzdrznostjo, zasebnim
in javnim dolgom ter prilagoditvijo trga dela. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
upostevanju ugotovljenih neravnotezij, ki zahtevajo odlocno ukrepanje in posebno
spremljanje, da dodatno prouci tveganja, povezana z nadaljevanjem neravnotezij, in spremlja
napredek pri odpravljanju cezmernih neravnotezij. To bo usklajeno s stalnim nadzorom po
izteku programa.

Francija: Komisija je februarja 2015 Graf49: Potencialna rast in javni dolg
ugotovila, da v Franciji obstajajo 25
c¢ezmerna makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo odlo¢no
ukrepanje politike in posebno
spremljanje, pri ¢emer zlasti vkljucujejo
tveganja, povezana s poslabSanjem
konkuren¢nosti in visoko stopnjo javne
zadolZenosti. V posodobljenem pregledu
ve¢ kazalnikov Se vedno presega okvirne
pragove, in sicer so to kazalniki izgub
delezev na izvoznih trgih, zasebnega
dolga, javnega dolga, brezposelnosti ter
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negativno in se je' v letu 2014 Se < hshe Komisije

poslabSalo. Skupna izguba delezev na

izvoznih trgih ostaja precej nad pragom kljub omejenemu letnemu izboljSanju v letu 2014, kar
pripravlja temelje za izboljSanje vrednosti kazalnika v prihodnjih letih. Stroski dela ostajajo
visoki in $e naprej obremenjujejo stroskovno konkurencnost podjetij. Zasebni dolg presega
prag, vendar so pritiski razdolzevanja omejeni glede na rahlo pozitivno rast posojil. Zelo
visoka zadolzenost sektorja drzava se je v letu 2014 dodatno povecala in tveganja v zvezi z
dinamiko javnega dolga v razmerah nizke rasti in inflacije so Se vedno prisotna. Realne cene
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stanovanj so pocasi popravljajo. Prilagajanje na trgu dela je vprasanje, ki ga je treba resiti, saj
se brezposelnost povecCuje in zdaj presega prag, poleg tega pa se povecujeta tudi stopnji
dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z razvojem konkurencnosti
ter visoko ravnjo dolga sektorja drzava v razmerah nizke rasti in nizke inflacije. Zato se zdi
Komisiji koristno, tudi ob upostevanju ugotovljenega neravnoteZja v februarju, da dodatno
prouci nadaljnji obstoj makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravljanju
Cezmernih neravnoteZij.

Hrvaska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Hrvaskem obstajajo ¢ezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo odlo¢no ukrepanje politike in posebno
spremljanje, zlasti glede tveganj, povezanih s Sibko konkurenénostjo, velikimi zunanjimi
obveznostmi in nara$¢ajo¢im javnim dolgom ob Sibkem upravljanju javnega sektorja ter nizki
zaposlenosti v razmerah Sibke rasti. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega
okvirni prag, in sicer so to kazalniki neto stanja mednarodnih nalozb, izgub delezev na
izvoznih trgih, javnega dolga, brezposelnosti ter povecanja dolgotrajne brezposelnosti in
brezposelnosti mladih.

Teko¢i racun se je v letu 2013 prevesil v Grafdld: Rast BDPin neto izposojanje driave
presezek, saj se je rast izvoza povecala in
prehitela rast uvoza. Negativho neto stanje g
mednarodnih nalozb in visok neto zunanji dolg
se nista izboljSala in sta Se vedno na visoki ravni.
Kljub nedavnim letnim povefanjem delezev na
izvoznih trgih so skupne izgube Se vedno zelo
velike. Kazalniki stroSkovne konkurencnosti
kazejo doloceno prilagajanje, saj je rast stroSkov
dela na enoto negativna, realni efektivni devizni .
teCaj pa stabilen. Dolg zasebnega sektorja sicer i e
ne presega praga, vendar je v primerjavi z *
drugimi drzavami visok. Ceprav so banke -1 _ ) i

kapitalsko mo¢ne, rast posojil ostaja Sibka glede Liira'i';p;f;raf;-",&.j':e;;g.:.g' e

na pritiske razdolzevanja, visoko raven slabith — ____\ o o oo o e s,
posojil in slabe makroekonomske obete. Javni deleZ BDF

dolg se od leta 2008 vztrajno enakomerno Vi Eurostat

povecuje zaradi visokih primanjkljajev in

predpostavke pogojnih obveznosti. Kréenje gospodarske aktivnosti v preteklosti in omejeno
prilagajanje pla¢ negativno vpliva na zaposlovanje, vklju¢no z dolgotrajno brezposelnostjo in
brezposelnostjo mladih. Ljudje, ki jih ogroza revsCina ali socialna izklju¢enost, Se naprej
predstavljajo razmeroma velik delez prebivalstva. Kljub temu so nedavna ekonomska gibanja
pozitivna, gospodarski obeti pa so se izboljsali.

Hrvaska

Letna stopnja rasti (')
a1

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja tveganja v zvezi z zunamjo vzdrinostjo in
vzdrznostjo javnega dolga ter prilagoditvijo trga dela. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
upostevanju ugotovljenega neravnotezja v februarju, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravijanju cezmernih neravnotezij.

Italija: Komisija je februarja2015 wugotovila, da v Italiji obstajajo Cezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo odlocno ukrepanje politike in posebno
spremljanje, zlasti glede tveganj, ki izhajajo iz zelo visokega javnega dolga ter Sibke
stroSkovne in nestroskovne konkurencnosti v razmerah Sibke dinamike rasti in produktivnosti.
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V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer izgube delezev
na izvoznih trgih, dolg sektorja drzava in stopnja brezposelnosti ter porast dolgorocne
brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Presezek na tekoCem radunu se je Vv Graf All: Produktivnost dela skupaj
letu 2014 dodatno povecal, kar prispeva k
zmanjSanju  negativnega neto  stanja
mednarodnih nalozb kot posledica povecanja
izvoza in Sibkega domacega povprasevanja,
ki pa se v letu 2015 pocasi krepi. Izguba 105
delezev na izvoznih trgih se je nekoliko
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Sibko gospodarstvo se je kazalo tudi v zmanjsanem delezu nalozb v BDP, kar je delno
posledica nadaljnjega rahlega zmanjSanja posojil zasebnemu sektorju leta 2014. Na pogoje
financiranja kljub nekaterim izboljSavam od sredine leta 2014 Se naprej vpliva veliko Stevilo
slabih posojil bank. Stopnja brezposelnosti je v letu 2014 dosegla najvi§jo raven, kar velja
tudi za dolgoro¢no brezposelnost in brezposelnost mladih ob visokih stopnjah NEET.
Kazalnik revs¢ine in socialni kazalnik sta bila leta 2014 na sploSno stabilna, ¢eprav na
zaskrbljujoce visoki ravni.

Italija
110

1999=100

Vir: sluzbe Komisije

Na Splo§n0 ekonomska Vazlaga poudarja Graf A12: NSMN (NIIP) in saldo tekocega raluna

vprasanja v  zvezi s Sibko  rastjo 60 Ciper 0
produktivnosti, ki zavira mozZnosti za rast in 40 Y
izboljsSanje  konkurencnosti ter otezuje 20
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Zato je nadzor neravnotezij potekal v okviru programa in ne v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem. V okviru programa je Ciper izvedel Stevilne pomembne
ukrepe, namenjene zmanjSanju ¢ezmernih neravnotezij, cemur je sledil zacetek okrevanja
gospodarstva in stabilizacije ban¢nega sistema. Vendar v posodobljenem pregledu vec
kazalnikov Se vedno presega okvirne pragove, in sicer primanjkljaj na teko¢em racunu, neto
stanje mednarodnih naloZb, izgube deleZzev na izvoznih trgih, dolg zasebnega sektorja, dolg
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sektorja drzava in stopnja brezposelnosti ter porast dolgoro¢ne brezposelnosti in brezposelnosti
mladih.

Primanjkljaj na tekocem racunu kljub nekaterim prilagoditvam ostaja visok in ne zadosca za
stabilizacijo velikega stanja neto zunanjih obveznosti. Poleg tega je do prilagoditve tekoCega
racuna prislo predvsem zaradi kréenja uvoza, medtem ko so nakopicene izgube delezev na
izvoznih trgih precejSnje, Ceprav je bila leta 2014 zabeleZzena omejena rast na letni ravni.
Stroskovna konkurencnost se je povecala, kar je razvidno iz znatnega zmanjSanja stroskov
dela na enoto in upada realnega efektivnega deviznega tecaja, ki temelji na harmoniziranem
indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in. Dolg zasebnega sektorja ostaja zelo visok in
razdolZzevanje napreduje pocasi tako za gospodinjstva kot za gospodarske druzbe kljub
pomembnim reformam, ki pomagajo pri reSevanju izredno velikih delezev slabih posojil v
ban¢nem sistemu. Cene stanovanj Se naprej upadajo kot odziv na prilagajanje stanovanjskega
trga, ki trenutno poteka, vendar se je upadanje upocasnilo. Javni dolg je zelo visok in
obstajajo tveganja za vzdrznost javnih financ. Stopnja brezposelnosti je znatno narasla zaradi
neugodnih gospodarskih gibanj, vklju¢no z dolgorocno brezposelnostjo in brezposelnostjo
mladih.

Na splosno je program za makroekonomsko prilagoditev Cipru pomagal zmanjsati cezmerna
makroekonomska neravnotezja in obvladovati povezana tveganja. Razmere na Cipru bodo v
okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem ocenjene ob izteku trenutnega
programa financne pomoci ter bodo med drugim odvisne od ureditve, ki bo sprejeta po izteku
programa.

Latvija: V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Latvijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
vec¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, stroski dela na
enoto in brezposelnost.

Na tekocem racunu je $e vedno primanjkljaj, Graf A13: Neto stanje mednarodnih naloZb

negativno razmerje neto stanja mednarodnih 20 Latvija
nalozb pa znatno presega prag, Ceprav se 20
postopoma izboljSuje. Obenem zelo velik 0 L = m
delez te obveznosti odraza stanje
S y . -20
neposrednih tujih nalozb, neto zunanji dolg o o
pa je na zmerni ravni in tudi upada. Delezi 2 ©
na izvoznih trgih se povecujejo, ceprav o
pocasneje. Izboljsevanje trgovinske bilance 00
prispeva k omejitvi primanjkljaja na teko¢em
. o -120
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trgov v okviru nestabilnega zunanjega okolja Rezervna sredstva
. . . . .. i e Neto portfeljske nalozbe, lastniSki vrednostni papirji
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strmem padcu med krizo, kazalnik pa je zdaj — Neto Stans metnaradnih naiozh

nekoliko nad pragom. Cene stanovanj po
dosegu zelo nizke ravni spet rastejo.
Financ¢ni sektor je Se vedno stabilen in proces razdolzevanja Se vedno traja kljub nizkim
obrestnim meram. DeleZza javnega in zasebnega dolga ostajata znatno pod pragovoma.
Brezposelnost se zmanjSuje, Ceprav je Se vedno nad pragom. Dolgoro¢na brezposelnost in
brezposelnost mladih sta se v zadnjih dveh letih znatno zmanjsali.

Vir: Eurostat
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Na splosno ekonomska razlaga opozarja na tveganja, ceprav so omejena na zunanji strani v
kontekstu postopnega ponovnega uravnoteZenja na notranji ravni. Zato Komisija na tej
stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem.

Litva: V prejsnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Litvo ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih naloZb, stroski dela na
enoto, cene stanovanj in brezposelnost.

Ob upostevanju prilagoditve tekoCega raGuna Graf A14: Neto stanje mednarodnih naloZb
se je negativno neto stanje mednarodnih 40 Litva
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Obveznosti financnega sektorja so se Vir: Eurostat
povecevale in kreditni tokovi nefinan¢nim
druzbam so se v letu 2014 rahlo povecali.
Deflacionirane cene stanovanj so se
stabilizirale po prejSnjih moc¢nih popravkih. Brezposelnost se je Se naprej znizevala proti
pragu, glede dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih pa se kaze znatno
izboljSanje.

Opomba: * ozna¢uje BMP5 in ESR95 - prekinitev
serije v letu 2009.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi z zunanjo uspesnostjo, ceprav z
omejenim tveganjem. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize
v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Luksemburg: VvV prej §nj em krogu postopka Graf Al5: Stroski dela na enoto (ULC) in saldo tekocega racuna
v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem 1o Luksemburg 12
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dela na enoto se je leta 2014 tudi zaradi pozitivnega prispevka produktivnosti umirila, kar je
prispevalo k znatnemu povecanju delezev na izvoznih trgih. ZadolZenost zasebnega sektorja
(konsolidirani podatki, vendar ne za ¢ezmejna posojila med podjetji, ki so visoka) je v
letu 2014 ostala precej nad pragom. Kljub visoki ravni zadolZenosti razdolZevanje ne poteka.
Dolg sektorja drzava je nizek. Medtem ko so se obveznosti finan¢nega sektorja bistveno
povecale, ucinek vzvoda financnega sektorja ostaja nizek in tudi ¢e obstajajo tveganja glede
na velikost sektorja, so omejena. Rast realnih cen stanovanj se je v letu 2014 Se pospesila,
ponudba in povprasevanje na stanovanjskem trgu pa ostajata neusklajena, kar zmanjSuje
verjetnost mo¢nega popravka cen. Brezposelnost mladih se je povecala, ¢eprav v okviru nizke
stopnje brezposelnosti.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja postopno izboljSevanje gospodarskega okolja z
zmanjSanimi tveganji. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene
analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Madzarska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Madzarskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo odlocno ukrepanje, zlasti glede nadaljnjega
prilagajanja negativnega neto stanja mednarodnih nalozb ter razmeroma visokega javnega
dolga. V posodobljenem pregledu vec kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje
mednarodnih nalozb, izgube delezev na izvoznih trgih in dolg sektorja drzava.

Krepitev tekocega racuna, ki je od leta 2010  Graf 416: NSMN (NIIP) in saldo tekolega raéuna
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zmanj$anje neto stanja mednarodnih nalozb, )

Ceprav je Se vedno na visoki ravni. 4
IzboljSanje tekoCega racuna je predvsem -20

posledica Sibkega domacega povprasevanja. L 2
Rast stroSkov dela na enoto je bila g

razmeroma dinamicna, vendar to v glavnem = - 0
odraza ucinek menjalnih razmerij, medtem 5
ko se je realni efektivni devizni tecaj znizal. &0

Letna rast delezev na izvoznih trgih se je v -100 -4
letu 2014 nadaljevala, kar je privedlo do

zmanjSanja skupnih izgub. Zadolzenost -120 6
zasebnega sektorja se zmanjSuje, raven 140 "
slabih posojil pa je Se vedno visoka, kar 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
obremenjuje financ¢ni sektor in prispeva k mmm_Neto stanje mednarodnih nalozb

negativnim kreditnim tokovom. Od sredine = = = Saldotekocega racuna (desno)

leta2013 se je rast mocno okrepila. Vir:Eurostat

RazdolZzevanje se je upocasnilo, tudi zaradi subvencioniranih posojilnih shem centralne
banke. Videti je, da se je padanje realnih cen stanovanj ustavilo. Dolg sektorja drzava se je Se
naprej postopno zmanjSeval, Ceprav razmeroma pocasi. Zaradi omejenth moznosti za
gospodarsko rast so Sibke tocke drzave Se vedno ogrozene. Kazalnik brezposelnosti je padel
pod prag zaradi visje stopnje zaposlenosti. Kazalniki revs¢ine kazejo, da se je skupna stopnja
oseb, ki jih ogroza revscina ali socialna izkljuCenost, zmanjsala, Ceprav je Se vedno visoka.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja zunanja tveganja, ceprav so se zmanjsSala, medtem
ko notranje okrevanje ovirajo pritiski za razdolZevanje v razmerah nizkega potenciala rasti.
Tudi ob upostevanju februarja ugotovljenih neravnotezij, ki zahtevajo odlocno ukrepanje, se
Komisiji zato zdi primerno dodatno prouciti tveganja, povezana z nadaljnjim obstojem
neravnoteZzij ali njihovim odpravljanjem.
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Malta: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Malto ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube delezev na izvoznih trgih ter zasebni in javni
dolg.

Saldo tekoCega raCuna in neto stanje Graf A17: Dolg po sektorjih v gospodarstvu

mednarodnih naloZb sta se v letu 2014 precej 180 Malta
izboljsala. Izboljsanje neto stanja 160
mednarodnih nalozb odraza tudi ugoden 140
razvoj finan¢nega ra¢una gospodarstva, ki ga 120
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zadnjih letih prisotne izgube delezev na ~ - - -
izvoznih trgih, ki v primeru, da se bodo
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zmanjSanja konkurencnosti, Ceprav se je
razvoj na podrocju stroSkovne 0
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efektivni  devizni teCaj pa je ostal
nespremenjen. Zasebni dolg je Se vedno
visok, zlasti zaradi podjetniskega sektorja, vendar se delez dolga v BDP izboljsuje, kar odraza
mocno gospodarsko rast in umirjeno rast posojil. Dolg sektorja drzava se pocasi prilagaja, ko
se proracunski saldo utrjuje, predvsem zaradi visjih proracunskih prihodkov, kar odraza tudi
ugodno makroekonomsko okolje. Sposobnost prilagajanja gospodarstva podpira dobro
delovanje trga dela, zlasti mo¢no povecanje zaposlenosti in nizka stopnja brezposelnosti, tudi
brezposelnosti mladih.

Vir: Eurostat

Na splosno ekonomska razlaga poudarja tveganje slabih izvoznih rezultatov, omejena
zunanja tveganja in domace razdolZevanje, ki je v teku. Zato Komisija na tej stopnji ne bo
izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnotezjem.

Nizozemska: Komisija je februarja 2015 Graf A18: Neto posojanje/izposojanje po sekt.
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znacilnosti gospodarstva, kot so strukturno visoki saldo ponovnega izvoza in kapitalski tokovi
multinacionalk. OdraZa tudi visoki zadrzani dobicek in tako velike prihranke v podjetniSkem
sektorju v primerjavi s sorazmerno Sibkimi nalozbami. Vendar pa je videti, da se nalozbena
dejavnost na splosno, vklju¢no s stanovanjskimi nalozbami, v letu 2015 krepi in bo
predvidoma okrevala $e naprej. Se vedno so prisotne skupne izgube deleZev na izvoznih trgih,
letna rast v letih 2013 in 2014 pa kaZe na izboljSanje v prihodnosti. Kazalniki stro§kovne
konkurenc¢nosti so stabilni. Dolg zasebnega sektorja ostaja precej nad pragom, vendar na
splosno stabilen, c¢eprav obstajajo pritiski za razdolZevanje v sektorju gospodinjstev glede na
velik delez gospodinjstev z negativnim neto lastniSkim stanovanjskim kapitalom. Ukrepi
politike, kot so zmanjSanje davcne olajSave za hipotekarne obresti ter razmerja med posojilom
in vrednostjo zastavljenih nepremic¢nin, naj bi prispevali k postopnemu, vendar pocasnemu
zmanjSevanju zadolZenosti gospodinjstev in k vecji odpornosti finan¢nega sektorja. Javni dolg
je nekoliko nad pragom in stabilen. Brezposelnost je razmeroma omejena. Nizka stopnja
brezposelnosti mladih se je povecala, vendar se izboljSuje. Dolgotrajna brezposelnost narasca,
zlasti zaradi brezposelnosti starejSih delavcev.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja glede visoke ravni zasebnega dolga in
trajnih razlik med prihranki in nalozbami, ki se odrazajo v velikem presezku na tekocem
racunu. Zato se Komisiji — tudi zaradi ugotovljenega neravnotezja v februarju — zdi koristno,
da nadalje preuci obstoj neravnotezij ali njihovo odpravijanje.

Avstrija: V prejSnjem krogu MIP je bilo ugotovljeno, da v Avstriji ni neravnotezij. V
posodobljenem pregledu vec¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube delezev na
izvoznih trgih, dolg sektorja drzava in porast brezposelnosti mladih.

Stanje tekoCega racuna in neto stanje Graf A19: Dolg po sektorjih v gospodarstvu
mednarodnih naloZb je pozitivno. Vendar so 140 Avstrija
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Se vedno velike, hkrati pa se pomisleki glede
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z negotovostjo glede njegovega pravnega
okvira. Pritiski glede stroskov financiranja
so se povecali v zvezi z znizanji bonitetnih ocen avstrijskih bank in tveganji, povezanimi z
izpostavljenostjo srednji, vzhodni in jugovzhodni Evropi, zlasti v zvezi z nedavnimi
geopolitiénimi razmerami v Rusiji in Ukrajini. V povezavi s prestrukturiranjem sredstev za
izpolnjevanje regulativnih zahtev lahko ti dogodki negativno vplivajo na sposobnost bank za
odobritev posojil in bi lahko povzrocili negativne ucinke prelivanja na rast posojil ter
gospodarsko aktivnost doma in v tujini. Dolg zasebnega sektorja ostaja nekoliko pod pragom
na relativno stabilni ravni, medtem ko se kreditni tokovi v zasebni sektor zmerno zmanjsujejo.
Rast cen stanovanj se je upocasnila. Stopnja brezposelnosti se je ustalila na razmeroma nizki
ravni, brezposelnost mladih pa se je povecala, vendar tudi ostaja na nizki ravni.

Vir: Eurostat
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Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi s financnim sektorjem, zlasti v
zvezi z njegovo visoko izpostavljenostio dogajanju v tujini, dejanskimi in morebitnimi ucinki
prelivanja med financnim sektorjem in javnimi financami ter vplivom na posojila zasebnemu
sektorju. Zato se Komisiji zdi koristno, da v podrobnejsi analizi nadalje preuci vkljucena
tveganja in oceni, ali obstaja neravnotezje.

Poljska: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Poljsko
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
neto stanje mednarodnih nalozb presega okvirni prag.

Prilagoditev tekoCega racuna poteka ze vrsto Graf A20: Neto stanje mednarodnih nalozb
let, sedanje stanje pa kaze stabilen, vendar
zmeren primanjkljaj. To izboljSanje je Poljska

30
predvsem posledica mocnejSega izvoza

blaga in nizjega primanjkljaja na racunu
razdelitve dohodka. Medtem ko se je moc¢no -10
negativno neto stanje mednarodnih nalozb

& -2
nekoliko izboljsalo, je zunanja ranljivost s 5
omejena, saj neposredne tuje nalozbe )
predstavljajo velik del zunanjih obveznosti. 70
Delezi na izvoznih trgih so se skupno -0
povecali in dosegli znatno rast na letni ravni
v letth 2013 in2014. Tudi kazalniki 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
stroskovne konkuren¢nosti kaiejo ugodno Neto portfeljske nalozbe, lastniski vrednostni papirji
stanje z zmanj$animi stroski dela na enoto. e R Partfel ke nalozbe, dolzniski vrednostni papifj
Zadolzenost zasebnega sektorja se je na -R’e‘{genggi,‘frgzn(gentg?ozbe
splosno ustalila precej pod okvirnim pragom. — ZZZNEle Evedent nanc st iip)

Tudi javni dolg je precej pod pragom in s€ j€  pj;- Eurostat

leta 2014  zmanjSal zaradi  enkratnega

prenosa sredstev iz drugega stebra zasebnega pokojninskega sklada na sektor drzava po delni
razveljavitvi sistemske pokojninske reforme iz leta 1999. Bancni sektor je bil Se naprej dobro
kapitaliziran, likviden in donosen kljub znatnemu obsegu posojil, denominiranih v tuji valuti.
Po petih letih upadanja so realne cene stanovanj v letu 2014 spet zrasle. V primerjavi s
prejsSnjim letom je stopnja brezposelnosti padla pod okvirni prag.

Na splosno ekonomski pregled opozarja na nekatera vprasanja v zvezi z zunanjim polozajem,
vendar z omejenimi tveganji. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene
analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Portugalska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Portugalskem obstajajo ¢ezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo odlo¢ne ukrepe politike in posebno spremljanje,
zlasti glede tveganj visokih ravni zunanjega, javnega in zasebnega dolga, pritiska za
razdolzevanje in visoke stopnje brezposelnosti. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov Se
vedno presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, dolg zasebnega sektorja,
dolg sektorja drzava, stopnja brezposelnosti in upad stopnje aktivnosti ter porast dolgotrajne
brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Neto stanje mednarodnih naloZzb je moc¢no negativno, vendar se zunanja vzdrZznost pocasi
izboljsuje, k ¢emur prispeva mocna prilagoditev tekoCega racuna, ki je pripeljala do zmernih
presezkov na tekoCem racunu, ter boljSi pogoji za rast. Nakopicene izgube delezev na
izvoznih trgih so se zmanj$ale na raven pod pragom kot posledica znatne letne rasti v obdobju
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2013/2014, k temu pa je prispevalo tudi prilagajanje stroSkovne konkuren¢nosti. Zadolzenost
zasebnega sektorja je zelo visoka. Kljub temu se je razdolZevanje podjetij v letu 2014
pospesilo, rast posojil pa ostaja negativna. Visoka raven slabih posojil negativno vpliva na
bilanco stanja nefinancnega in finan¢nega sektorja. Tudi javni dolg je zelo visok, vendar se

zdaj zafenja  zmanjsevati. Stopnja  Graf 421: NSMN (NIIP), zasebni in javni dolg
brezposelnosti je visoka, skrb pa zbuja tudi Portugalska
nizka stopnja aktivnosti in visoka stopnja 0 350
dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti 2 300
mladih. Vendar se je brezposelnost od “ 250
leta 2014 zmanjSala, vkljuéno z
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v razlicnih sektorjih, vendar z napredkom pri

razdolzevanju v gospodarskih razmerah, ki Dolg zasebnega sektorja (desno)
se pocasi izboljSujejo. Zato se tudi ob mmm Dolg sektorja drzava (desno)

< ; , , — — Neto stanje mednarodnih nalozb
upostevanju  februarja ugotovljenega elo stanje mednarodnin naloz

v .. . Vir: Eurostat
Cezmernega neravnotezja Komisiji  zdi

primerno dodatno prouciti nadaljnji obstoj makroekonomskih tveganj in spremljati napredek
pri odpravljanju cezmernih neravnotezij. To bo usklajeno s stalnim nadzorom po izteku
programa.

Romunija: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v Romuniji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo ukrepe politike in spremljanje, zlasti v zvezi s tveganji zaradi
razmeroma visokega negativnega neto stanja mednarodnih nalozb in Sibke srednjerocne
izvozne zmogljivosti, kljub ohranitvi stabilnosti financnega sektorja pa Se vedno ostajajo
zunanje in notranje slabosti bancénega sektorja. V posodobljenem pregledu neto stanje
mednarodnih nalozb presega okvirni prag.

Visoko negativno neto stanje mednarodnih  Gras422: NSMN (NIIP) in saldo tekocega raéuna
nalozb odraza kopicenje primanjkljajev na Romunija

tekocem racunu v obdobju pred krizo,
vendar se znizuje. Neto zunanji dolg znasa
priblizno polovico neto stanja mednarodnih
nalozb. Neto prilivi neposrednih tujih nalozb
so se v zadnjih dveh letih povecali. Stanje na
tekoCem racunu se zmanjSuje in je V
letu 2014 doseglo manjSi primanjkljaj,

% BDP

predvsem zaradi moc¢ne rasti izvoza, vendar -8 -2
. .. . . 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
se v prihodnjih letih lahko spet nekoliko A R
. . . ] = Neto stanje mednarodnih nalozb
poveca. Trgovinska bilanca je leta 2014 Neto zunanji dolg (oznaden z minusom)
ostala pozitivna, delezi na izvoznih trgih pa — " Saldo tekodega raduna (desno)

so na letni ravni zrasli. Kazalniki stroSkovne vir: sluzbe Komisije

konkurencnosti so bili v letu 2014 stabilni in

realni efektivni devizni tecaj se je le za odtenek povecal. Dolg zasebnega sektorja ostaja
razmeroma nizek, medtem ko se je rast zasebnih posojil v zadnjem ¢asu spet okrepila. Zdi se,
da je bancni sektor dobro kapitaliziran, medtem ko se je deleZ slabih posojil znatno zmanjsal.
Ocena bilance stanja in obremenitveni test v zavarovalniSkem sektorju sta bila zakljuCena
julija 2015, zacela pa sta se pregled kakovosti sredstev in obremenitveni test v ban¢nem
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sektorju. Javni dolg ostaja nizek, nedavno dogovorjeni fiskalni ukrepi in ad hoc poviSanja plac
za nekatere kategorije javnih usluzbencev pa kazejo na obcutno zmanjSanje fiskalnih
pritiskov. Dolgotrajna brezposelnost in brezposelnost mladih ter kazalniki revs¢ine so se v
letu 2014 rahlo izboljsali.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi z zunanjim polozajem,
konkurencnostjo in fiskalno vzdrznostjo. Zato se Komisiji — tudi zaradi ugotovijenega
neravnotezja v februarju — zdi koristno, da nadalje preuci obstoj neravnotezij ali njihovo
odpravijanje.

Slovenija: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v Sloveniji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo odlocno ukrepanje in posebno spremljanje, zlasti glede tveganj, ki
izhajajo iz narascajoCe ravni javnega dolga, medsebojnega ucinkovanja prestrukturiranja
podjetniSskega in bancnega sektorja ter z njim povezanih slabih posojil, u¢inkovitosti podjetij
v drzavni lasti in zelo Sibkih nalozb. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega
okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, izgube deleZev na izvoznih trgih, dolg
sektorja drzava ter porast dolgoro¢ne brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

TekoCi racun se je Se naprej mocno GrafA23: NSMN (NIIP) in saldo tekocega racuna
popravljal in v letu 2014 dosegel precejSen 10 Slovenija
presezek, saj se je izvoz povecal, domace
povprasevanje pa je ostalo nizko. Posledi¢no
se je neto stanje mednarodnih nalozb
izboljsalo, vendar ni doseglo praga, Ceprav
ne manjka veliko. Cenovna in stroskovna
konkurenc¢nost se je z znizevanjem stroskov
dela na enoto Se naprej izboljSevala. To je
pripomoglo k povecanju delezev na izvoznih
trgih na letni ravni v letih 2013 in 2014,
Ceprav nakopiCene izgube ostajajo nad ©
pragom. Dolg zasebnega sektorja se je 05° 06 O7* 08* 09* 10 11 12 13 14
leta 2014 zmanjSal, kar je posledica = Neto stanje mednarodnin nalozb

. . . . = = = Saldo teko¢ega racuna
razdolZzevanja podjetniSkega sektorja, k
c¢emur je v veliki meri prispevala negativna
rast posojil. RazdolZevanje finan¢nega sektorja se je prav tako nadaljevalo, k temu pa so
pripomogli dodatni prenosi slabih posojil na Druzbo za upravljanje terjatev bank v drzavni
lasti in nadaljnje dokapitalizacije bank s strani drzave. S tem se je Se bolj povecal skupni dolg
sektorja drzava, ki Se naprej precej presega prag. Stopnja brezposelnosti se je v letu 2014
znizala po dosezenem vrhuncu v prejSnjem letu. Medtem ko je stopnja zaposlenosti v
letu 2014 po 5 letih kréenja spet zacela rasti, je stopnja dolgotrajne brezposelnosti ostala zelo
visoka, stopnja brezposelnosti mladih pa se je le malenkostno zmanjsala. Se vedno obe
presegata prag.

% BDP

Vir: Eurostat

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi z dolgorocno fiskalno vzdrznostjo,
razdolzevanjem zasebnega sektorja in prilagoditvijo trga dela. Tudi ob upostevanju februarja
ugotovljenih neravnotezij, ki zahtevajo odlocno ukrepanje in posebno spremljanje, se Komisiji
zato zdi primerno dodatno prouciti tveganja, povezana z nadaljnjim obstojem neravnotezij ali
njihovim odpravljanjem.

Slovaska: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Slovasko ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem
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pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in

brezposelnost.

Saldo tekocega rafuna kaZe presezek od
leta 2012, vendar se neto stanje mednarodnih
nalozb Se naprej slabsa, skupaj s stalnim
prilivom neposrednih tujih nalozb, ki so v
veliki meri povezane z avtomobilsko
industrijo. Delezi na izvoznih trgih so na
letni osnovi nekoliko upadli, kar odraza
zmerno poveCanje realnega efektivnega
deviznega teCaja in omejeno rast nominalnih
stroskov dela na enoto. Skupno to Se vedno
pomeni povecanje trznih delezev. Kreditni
tokovi v zasebni sektor so se v zadnjih letih
pospesili, kar prispeva k rasti deleza dolga
zasebnega sektorja, ki pa Se vedno ostaja
mocno pod okvirnim pragom. Banéni sektor,
ki je vefinoma v tuji lasti, je dobro
kapitaliziran, njegove skupne obveznosti so
se po ocenah le nekoliko povecale. Delez

Graf A24: Kazalniki trga dela in socialni kazalniki
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Vir: Eurostat

dolga sektorja drzava se je leta 2014 malenkostno zmanjsal in ostaja pod okvirnim pragom.
Ceprav se je stopnja aktivnosti v zadnjih letih postopoma izboljSevala, je strukturna
brezposelnost najbolj pere¢ problem ekonomske politike.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja zunanja vprasanja, vendar z omejenim tveganjem,
medtem ko strukturna brezposelnost ostaja izziv. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla
nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Finska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Finskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti v zvezi s konkuren¢nostjo. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirni prag, in sicer izgube delezev na izvoznih trgih, zasebni dolg in porast

brezposelnosti mladih.

Saldo tekocega raCuna se je od leta 2011
stabiliziral na ravni zmernega primanjkljaja,
kar kaze na to, da se je uvoz prilagodil
nizjemu izvozu. Obenem se je delez nalozb v
razmerju do BDP zmanjsal na zgodovinsko
nizko raven. Neto stanje mednarodnih
nalozb je rahlo pozitivno. PriSlo je do
znatnih nakopicenih izgub delezev na
izvoznih trgih, vkljucno z letnimi izgubami v
vseh letih od leta 2008. V letih 2013 in 2014
je bila izguba manjSa kot v prejSnjih letih,
vendar je bila v vecini drugih drzav EU
takrat ze prisotna zmerna rast delezev na
izvoznih trgih. Ti dogodki kazejo na tezave
pri procesu gospodarskega prestrukturiranja,

Graf A25: DeleZi na izvoznih trgih in saldo tekocega racuna
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ki je sledilo zatonu prej uspeSnih panog proizvodne industrije, kot sta elektronika in
gozdarstvo. Ceprav je kazalnik za spremembo nominalnih stroskov dela na enoto zdaj pod
pragom, skupna izguba stroskovne konkurenc¢nosti ostaja velika. Delez dolga zasebnega
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sektorja v BDP je Se vedno visok, predvsem zaradi Se vedno visoke zadolzenosti podjetij,
ceprav se je neto kreditni tok v zasebni sektor v letu 2014 kljub ugodnim kreditnim pogojem
skoraj ustavil. Kar se tice gospodinjstev, so se cene stanovanj v letih 2012-2014 zmerno
zmanjSale, s tem popravkom preteklih poviSanj pa so se zmanjSala tveganja za finan¢no
stabilnost. Stopnja brezposelnosti je pod pragom, vendar se pove€uje in je zdaj nad ravnijo
obdobja 2009-2010. Povecala se je tudi brezposelnost mladih.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi s cenovno in necenovno
konkurencnostjo v okviru prestrukturiranja. Zato se Komisiji — tudi zaradi ugotovljenega
neravnotezja v februarju — zdi koristno, da nadalje preuci obstoj neravnoteZij in njihovo
odpravijanje.

Svedska: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da na Svedskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti v zvezi s stopnjo zadolzenosti gospodinjstev, ki jo spremljajo
neucinkovitosti stanovanjskega trga. V posodobljenem pregledu vec¢ kazalnikov presega
okvirne pragove, in sicer presezek na tekocem racunu, izgube deleZev na izvoznih trgih, cene
stanovanj in zadolZenost zasebnega sektorja.

Presezek na tekoCem racunu ostaja nekoliko Graf 426: ZadoEenost gospodinjstev in indeks cen stanovanj

nad pragom predvsem zaradi visoke stopnje Svedska 0
zasebnih  prihrankov.  Neto  stanje  * A4
mednarodnih nalozb se hitro izboljSuje, ™ - "
vendar $e vedno kaZe manjsi primanjkljaj. e . 0
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leta 2013 upocasnile. Izgube je mogoce
povezati S slabim svetovnim
povpraSevanjem. Rast stroSkov dela na enoto
se je umirila in realni efektivni devizni tecaj
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Zadolzenost podjetij se je spet zacela vir Eurostat

povecevati, potem ko se je ustalila na visoki

ravni. Po uvedbi omejitve razmerja med viSino posojila in vrednostjo zastavljenih
nepremicnin za hipotekarna posojila v letu 2010 se je rast posojil za gospodinjstva zac¢asno
upocasnila in zadolZenost gospodinjstev se je ustalila. Vendar pa se je od takrat zadolZzenost
gospodinjstev spet zacela povecevati, cene stanovanj so bile od sredine leta 2013 zelo
dinamicne, leta2014 pa je bila rast nad pragom, kar lahko prinaSa tveganja za
makroekonomsko stabilnost. Ponudba stanovanj je omejena, na strani povprasevanja pa cene
stanovanj in zadolZenost gospodinjstev dvigujejo davéne spodbude za posojila, izjemno nizke
hipotekarne obrestne mere in pomanjkanje zahtev v zvezi z odpla¢evanjem. Vendar se ban¢na
tveganja zdijo omejena, saj kakovost njihovih sredstev in donosnost ostajata visoki, Ceprav so
kapitalski blazilniki razmeroma majhni v primerjavi z velikostjo posojilnih portfeljev.
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Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja, povezana z zunanjo konkurencnostjo,
visoko zadolZenostjo zasebnega sektorja in dogajanjem v stanovanjskem sektorju. Zato se
Komisiji — tudi zaradi ugotovljenega neravnotezja v februarju — zdi koristno, da nadalje
preuci obstoj neravnotezij ali njihovo odpravljanje.

ZdruZeno kraljestvo: Komisija je februarja 2015 ugotovila, da v ZdruZzenem kraljestvu
obstajajo makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo ukrepe politike in spremljanje, zlasti
39



glede tveganj v zvezi z visoko stopnjo zadolzenosti gospodinjstev, ki je povezana tudi s
strukturnimi znacilnostmi nepremicninskega trga. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirni prag, in sicer primanjkljaj na tekocem racunu, izgube delezev na izvoznih
trgih, cene stanovanj, dolg zasebnega sektorja in javni dolg.

Primanjkljaj na teko¢em racunu je leta 2014
Se naprej nara$al zaradi povecanja
primanjkljaja primarnega dohodka, triletni
kazalnik pa zdaj presega prag. Neto stanje
mednarodnih nalozb je negativno in se je v
zadnjih nekaj letih razmeroma hitro
poslabsalo, vendar je Se vedno krepko pod
pragom. Nakopicene izgube trznih delezev
so se leta 2014 zaradi letne rasti zmanjsale,
vendar Se vedno ostajajo nad pragom.
Medtem ko je bila rast stroskov dela na
enoto zmerna in stabilna, se je realni
efektivni devizni te€aj povecal, zlasti v
letu 2014. Delez dolga zasebnega sektorja v
BDP se zaradi nominalne rasti postopno

Graf A27: ZadolZenost gospodinjstev in indeks cen stanovanj
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zmanj$uje, vendar na splosno ostaja visok. Cene stanovanj $e naprej rastejo, stopnja njihove
rasti pa je v letu 2014 presegla prag. Vendar pa je pomembna znacilnost zadnjih dveh let, da
se narascajoCe cene stanovanj niso odrazile v povecanju zadolzenosti gospodinjstev. Visok
dolg sektorja drzava ostaja razlog za zaskrbljenost. Zaposlenost Se naprej hitro raste,
brezposelnost mladih ter delez mladih, ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo,

pa sta se zmanjsala.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja v zvezi s stanovanjskim trgom in zunanjo
stranjo gospodarstva. Komisiji se — tudi zaradi ugotovijenih neravnotezij v februarju — zdi
koristno, da nadalje preuci obstoj neravnotezij ali njihovo odpravijanje.
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Razpredelnica 1.1: Pregled za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem 2014

Zunanja neravnotezja in konkurencnost

Notranja neravnotezja

Novi kazalniki zaposlenosti'

saldo tekocega| neto stanje realni efektivni delez na indeks indeks cen | kreditnitok dolg bruto dolg stopnja obveznosti stopnja stopnja stopnja
racuna v % BDP | mednarodnih | devizni tecaj — 42 | izvoznih trgih | nominalnih stanovanj zasebnega zasebnega sektorja |brezposelnosti| finanénega aktivnosti — % dolgotrajne brezposelnosti
(3-letno nalozb trgovinskih - % stroskov dela| (2010=100), sektorja, sektorja, drzava (3-letno sektorja celotnega brezposelnosti— mladih - %
55 povprecje) (% BDP) partnerjev, svetovnega na enoto deflacionira | konsolidiran | konsolidiran (% BDP) povprecje) skupaj, prebivalstva, % aktivnega aktivnega
2014 deflator HICP izvoza (2010=100) n (% BDP) (% BDP) nekonsolidira starostna prebivalstva, prebivalstva,
(3-letna sprememba (5-letna (3-letna (1-letna ne skupina 15-64 starostna starostna
v %) sprememba v | sprememba v |sprememba v (1-letna let skupina 15-74 skupina 15-24
%) %) %) sprememba v (3-letna let let
%) sprememba v o. t.) (3-letna (3-letna
sprememba v o. t.) | sprememba v o. t.)

Pragi -4/6% -35% +11 f/flésli:j)EO) -6% 12(:2/;(]::1:.)'50) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2% 0.5% 0.2%
BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 1,1z 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5z 1,5z -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 5,1 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1,5z 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 -5,6 -17,5 -11,6z -4,90 -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4,1z 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 —als) il 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2,0z 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4,6z -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
(24 -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7,7z 0,3z -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
Lv -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 51 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 57 21,5 2,9 0,3 5,9
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
mMT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5,4z -0,5 -1,6z 228,9z 68,2 6,8 8,2z 0,9 i3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2,5z 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2,30 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 22 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,3z -3,6z -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
S| 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
FI -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Oznake: 0: ocenjeno;z: zacasno.

Opomba: 1) Glej stran 2 poro&ila o mehanizmu opozarjanja za leto 206. 2) Stanje mednarodnih nalod za LU je bilo popravljeno navzdol po revidirani obravnavi evrskih bankovcev v statisti¢nih podatkih o nacionalni plagilni bilanci/stanju mednarodnih nalo. 3) Indeks cen stanovanj e = vir nacionalna centralna banka

EL.

Vir: Evropska komisija, Eurostat in Generalni direktorat za gospodarske in finanéne zadeve (za realni efektivni devizni te¢aj) in M ednarodni denarni sklad
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Razpredelnica 2.1: Pomozni kazalniki, 2014

Q 5 & = g = o il = 3 = @ = £ o = e < - 5 <

T LB 8 |.s® o [B.F 8.2 |28 (B 8%P2E 3| %|§ % 2% |ef 3|3 3 |vE s |5 |ze.®

a 8 2| Eg |25 |8 |=§s |2§% |52 |8fEs(8gss| 28 R & %3 |ES_B|eQf|3Es3|E |¥5 |sg:e8
3 28| N3 |c52q8| =8 |98 !a|ed | &S5 [¢585(§585| €5 |o_ 5| 5 [EE8g/ Sne | 585 | % |ss5a(NSED=
Leto | 2 £ 85| 5< (38253 83 |[2°33|2¢S33| 253 |28cclaf88g| €& |S£¢ 2t |Esx 5/ 55|27t |2g|oz23|3928¢8
2014 | £ S 23 ET [EL7¢ S o8P eloBbfelsScse E538(8nvcl S8 [§P2| 28 (2825 8¢C5 | S8 [2elc2e|82828
g8 £2) Ex czds| X2 E9E|EgER 3SR |ST250525 55 |25 | £5 |;23% 395 885 |5 (858|582 % S

“e Se| %% 885 | g |Bg% |Be¥ |23 |2mFelsedel fo | z| 3& (s8°f|zEelgiels %3 [5E%

S| 85| 5 |°§% |2 [2-% |8-% |8F (SCEY2E 3 "% |§ ¥ €% [EE i|EV3|Ezi|E |o |8E°:

< § o x 3 2 o g © z g ¢ olF% £ L == A  T|® T | -S| @ s <
BE 1,3 23,3 b. p -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2,9z 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0,8z 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1,2z 78,3z 54,1 -2,7z 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2z 1,4 -7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 3,080z 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 | 2,840z 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9,3z 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1,46z 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 b. p. 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0,7z 11,6z 0,83z -0,7 132,3 0,7 12,2|  -3,2z -5,6 -11,9 1,4z 4,3z 0,5z 10,3z -5,5 | -27,10 | 1,0z 130,5 1083,8
ES 1,4z 19,6z b. p. 1,4 94,7 2,3 55,7 -2,9z -0,6 -5,4 -7,8z 1,9z 0,4z 11,7z -4,2 -22,3 4,4z 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2,26z -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17,7z | b. p. 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 b. p. 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 -12,4z 4,7 121,2 754,3
cYy -2,5z 11,5z b. p. -3,7 128,4 -5,1 710,3| -5,9z 0,0 -21,7 0,4z -3,7 -0,6z 19,3z -13,0 -8,7z | 3,3z 349,8 116,8
Lv 2,4 22,9 0,68z 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1,02z 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 b. p. 3,5 |-2204,6 200,0 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0,85z 4,5 -325,7 1,6/ 1964,6| -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 53 2,7 221,3 42,0
NL 1,0z 18,2z b. p. 10,6 41,5 5,3 547,8 -1.6p 1,3 -5,0 -1,8z 0,8z 1,2z 17,2z -0,2 -11,6 3,1z 240,7z 118,9z
AT 0,4 22,4 | 2,990z 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 b. p. 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1.6p 20,0z -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0,90 14,90 b. p. 2,0 104,4 5,4 69,5 -3.5e -1,2 1,8 0,40 0,70 -0,50 4,90 -9,3 -5,0 | 2,30 206,2 340,3
RO 2,8z 22,0z b. p. 2,2 29,8 1,9 41,9 -1.4p -1,3 29,8 4,5z 4,9z 1,7z 72,7z 46,6 -8,9 | b.p. 63,3 388,9
Sl 3,0 19,6 b. p. 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
sK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fi -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3,16z 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 1,720z -5,3 b. p. 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Oznake:0:ocenjeno;z: za¢asno; b. p.:brezpodatkov.

Opomba: 1) Neto zunanji dolg Luksemburga je bil popravljen navzdol po revidirani obravnavi eurskih bankovcev v statisti¢nih podatkih o nacionalni placilni bilanci/stanju mednarodnih nalod. 2) Indeks cen stanovanj e = vir nacionalna centralna banka EL. 3) Uradni rok za predloitev podatkov za
leto 20#% o bruto domacih izdatkih za R&R je 31 oktober 2015, podatki pa so bili pridobljeni 26. oktobra 2015.
Vir: Eurostat, Generalni direktorat za gospodarske in finanéne zadeve (za realni efektivni devizni tec¢aj) in podatki M ednarodnega denarnega sklada, WEO (za serijo podatkov o svetovnem izvozu)
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Razpredelnica 2.1 (se nadaljuje): Pomozni kazalniki, 2014

. N (H =] . Ljudje, ki zivijo v
Stopnja . Mladi, ki niso zaposleni, spliled
. X Stopnja . s s - _— s — - s gospodinjstvih z zelo
Stopnja dolgotrajne .| se ne izobrazujejo ali Ljudje, ki jih ogroza Ljudje, ki jih ogroza . ' ; . i |
. . .|brezposelnosti L o < x: . . « xi - Mocno materialno nizko intenzivnostjo dela
aktivnosti — % |brezposelnosti N usposabljajo - % revs¢ina ali socialna revscéina po socialnih e
) 3 mladih - % . N . prikrajSane osebe — -
Stopnja celotnega — % aktivnega . celotnega prebivalstva, izkljucenost — transferjih — . )
. K R aktivnega . o . o . % celotnega prebivalstva | % celotnega prebivalstva,
Leto zaposlenosti | prebivalstva, prebivalstva, . starostna skupina 15-24 | % celotnega prebivalstva | % celotnega prebivalstva N
prebivalstva, starostna skupina 0-59
2014 (1-letna starostna starostna starostna let ot
o k .
sprememba v %) | skupina 15-64 | skupina 15-74 skupina 15-24
let let let 3-letna 3-letna 3-letna 3-letna 3-letna
(%) (%) (%) % sprememba v % sprememba v % sprememba v % sprememba v % sprememba v
o.t. o.t o.t. o.t. o.t
BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0,4z 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40,1p -9,0p 21,8 -0,4 33,1p -10,5p 12,1 1,1
Ccz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17,8p -1,1p 11,9p -1,1p 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 b. p. b. p. b. p. b. p. 6,2z -2,5z b. p. b. p.
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p.
0,1z 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0,9z 74,2 12,9 53,2 17,1p -1,1p 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11,4p -0,9p 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28,1z -0,1z 19,6z 0,0z 11,5z 0,3z 12,0z 1,6z
cYy -1,9z 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
Lv -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0,2z 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1,7z 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1,40 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1,1z 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
S| 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p. b. p.

Oznake: p: prekinitev ¢asovne vrste; 0: ocenjeno; z: zacasno; b. p.: brez podatkov.

Opomba: 1) Mladi, ki niso zaposleni, se ne izobraiijejo ali usposabljajo: za ES sprememba v uvr§¢anju neformalnega izobrazvanja; za FR so na podatke iz leta 204 dodatno vplivale spremembe iz vprasalnika, uvedenega leta 2013, in vkljuéitev francoskih ¢ezmorskih
departmajev (DOM). 2) EE, IE in UK: uradni rok za predloitev podatkov za leto 20# o ljudeh, ki jih ogroz rev§¢ina ali socialna izklju¢enost, je 30. november 2015, podatki pa so bili pridobljeni 26. oktobra 2015.

Vir: Evropska komisija, Eurostat
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