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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 enajstih kazalnikov in Sirsega nabora
pomoznih kazalnikov z namenom ustreznega pregleda drzav clanic, da se odkrijejo morebitna
gospodarska neravnotezja, ki zahtevajo ukrepanje. Za drzave clanice, ki jih opredeli porocilo o
mehanizmu opozarjanja, nato Komisija opravi poglobljen pregled, da se oceni, kako se
makroekonomska tveganja v drzavah clanicah kopicijo ali odpravijajo, in ugotovi, c¢e obstajajo
neravnotezja ali cezmerna neravnotezja.

Komisija bo poglobljene preglede objavila spomladi 2015, ugotovitve pa bodo vkljucene v priporocila
za posamezne drzave v okviru evropskega semestra za usklajevanje ekonomskih politik.

1. POVZETEK

Makroekonomska neravnoteZja ostajajo resna teZava ter poudarjajo potrebo po
odlo¢nem, celovitem in usklajenem politicnem ukrepanju. Gospodarstva v EU beleZzijo
nadaljnji napredek pri odpravljanju zunanjih in notranjih neravnotezij. Visoki in nevzdrzni
primanjkljaji tekocega racuna so se precej zmanjSali, odpravili ali spremenili v presezke,
izboljSevanje bilanc stanja pa napreduje v vseh sektorjih v vecini drzav. Poleg tega je
spodbudno povecanje konkurenénosti, ki je posledica endogenih popravkov in trznih reform,
vendar ohranjanje konkurenc¢nosti v prihodnje ostaja klju¢na skrb, zlasti za drzave Clanice z
velikimi zunanjimi neravnotezji. Visoke stopnje zasebnega in javnega dolga v ve€ini drzav ter
visoke zunanje obveznosti mnogih drzav Se vedno pomenijo veliko ranljivost za rast,
zaposlovanje in financ¢no stabilnost. Brezposelnost in drugi socialni kazalniki ostajajo zelo
zaskrbljujo¢i v ve¢ drzavah, gospodarska rast pa ni bila zadostna za obcutno izboljSanje
podatkov o delu in podatkov na socialnem podrocju.

Pocasna rast in nizka inflacija negativno vplivata na zmanjSanje neravnoteZzij in
makroekonomskih tveganj. Podatki, ki so bili objavljeni poleti, in najnovejSe gospodarske
napovedi' kaZejo, da je gospodarska dejavnost izgubila zagon, dezinflacijska gibanja pa so se
okrepila v ve€ini drzav EU. V letih 2014 in 2015 se bo gospodarska dejavnost v  EU
predvidoma povecala za 1,25 oziroma 1,5 odstotka, po tem ko je bila rast leta 2013 nicelna. V
euroobmocju stopnje realne rasti BDP znasajo —0,5 v letu 2013, +0,75 v letu 2014 in nekaj
ve¢ kot 1 odstotek v letu 2015. Skupne Stevilke zakrivajo znatne razlike med drzavami
¢lanicami. Medtem ko so nekatere drzave ¢lanice, na primer baltske drzave, Ceska republika,
Luksemburg, Madzarska, Poljska, Slovaska in Zdruzeno kraljestvo, porocale o relativno trdni
rasti proizvodnje v prvih treh Getrtletjih leta 2014, in so drzave ¢lanice kot sta Spanija in
Slovenija uspele nadoknaditi zaostanek po obseznem gospodarskem prilagajanju, so druga
gospodarstva, tako velika kot majhna, Se vedno upocasnjena. Te razlike odrazajo
nesistemati¢ne znacilnosti, kot so razli¢ni pritiski razdolzevanja, ter razli¢ne potrebe glede
fiskalne konsolidacije in njene hitrosti, pa tudi razli¢no izpostavljenost svetovnim gibanjem
ter razlike glede zmoznosti prilagajanja in odloGnosti pri izvajanju reform”. Sibka
gospodarska dejavnost EU kot celote je povezana tudi z zelo asimetricno naravo do sedaj
dosezenega ponovnega uravnotezenja, pri ¢emer Sibko domace povprasevanje v drzavah
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upnicah ohranja vztrajno velike presezke tekocih racunov. Velike negativne proizvodne vrzeli
v veC drzavah, §ibka rast, znatno mrtvilo na trgih dela in mocna dezinflacijska gibanja v
svetovnem gospodarstvu pomenijo, da je bila inflacija zelo nizka in naj bi po pricakovanjih
ostala pod opredelitvijo stabilnosti cen ECB Se daljSe obdobje. Zelo nizka inflacija Se
povecuje tveganja, povezana s pretirano zadolzenostjo, ter gospodarske stroSke ponovnega
uravnotezenja in razdolZevanja.

S tem porocilom se zacenja Cetrti letni krog postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZzjem®. Namen postopka je odkriti neravnoteZja, ki ovirajo nemoteno delovanje
gospodarstev drzav Clanic, euroobmocja ali EU kot celote, in spodbuditi ustrezno politi¢no
ukrepanje. Izvajanje postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem je vkljuceno 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 poroc¢ilom, vsebuje oceno gospodarskih in socialnih razmer v Evropi in
doloca SirSe prednostne naloge politik za EU kot celoto za prihodnja leta.

V tem porocilu so opredeljene drZzave ¢lanice, ki se morda soo¢ajo z neravnoteZzji, v zvezi
s katerimi je treba ukrepati, in za katere je treba izvesti nadaljnje poglobljene preglede.
Porocilo o mehanizmu opozarjanja je torej orodje za pregled gospodarskih neravnotezij, ki se
objavi na zacetku vsakega letnega cikla usklajevanja ekonomskih politik. Temelji na pregledu
kazalnikov z okvirnimi pragi in niza pomoznih kazalnikov na zacetku letnega cikla
usklajevanja ekonomskih politik. Od lanskega leta pomoZni kazalniki zajemajo tudi Stevilne
pomembne zaposlitvene in socialne kazalnike. Vkljucitev teh kazalnikov v postopek v zvezi z
makroekonomskim neravnoteZjem bi se morala v celoti uporabljali za boljSe razumevanje
gibanj na trgu dela in s tem povezanih tveganj ter socialnih gibanj in tveganj. Podrobnejsi
pregled klju¢nih zaposlitvenih in socialnih kazalnikov iz osnutka skupnega porocila o
zaposlovanju omogoca tudi boljSe razumevanje sprememb na socialnem podrocju.
PodrobnejSe in celovitejSe analize za drzave Clanice, opredeljene v porocilu o mehanizmu
opozarjanja, bodo izvedene v poglobljenih pregledih. Pri pripravi poglobljenih pregledov bo
Komisija svojo analizo oprla na veliko obseznej$i nabor podatkov: upoStevane bodo vse
ustrezne statistike, vsi relevantni podatki in vsa pomembna dejstva. Kot je doloceno z
zakonodajo®, bo Komisija na podlagi poglobljenih pregledov sprejela zakljucke o tem, ali
obstajajo neravnotezja ali ¢ezmerna neravnotezja, in nato pripravila ustrezna priporocila glede
politike za vsako drzavo ¢lanico.

Na podlagi ekonomske razlage pregleda za postopek v zvezi z makroekonomskim
neravnoteZjem Komisija meni, da so poglobljeni pregledi potrebni za podrobnejso
preucitev kopicenja in odpravljanja neravnotezij ter z njimi povezanih tveganj v 16
drzavah ¢lanicah. Poglobljeni pregledi bodo za ve¢ drZzav obravnavali ugotovitve prejSnjega
kroga nadzora’, za druge pa bo Komisija prvi¢ pripravila take preglede. To velja zlasti za

Temu porocilu je priloZena Statisticna priloga, ki vsebuje obseZne statistiéne podatke, na podlagi katerih je
bilo to porocilo pripravljeno. V primerjavi z lanskoletnim porocilom ni prislo do spremembe opredelitev
spremenljivk in pomoznih kazalnikov iz pregleda, niti njihovih okvirnih pragov. So pa bili posodobljeni
statisticni standardi s prehodom z ESR 1995 na ESR 2010 in s pete na Sesto izdajo prirocnika o placilni
bilanci in stanju mednarodnih nalozb. Glej tudi opombo 31.

*  Uredba (EU) t. 1176/2011 (UL L 306, 23.11.2011, str. 25).
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Papers, 172—188). Za vsa priporocila, ki jih je sprejel Svet za posamezne drzave ¢lanice, vkljucno s tistimi,
ki zadevajo makroekonomska neravnotezja, glej UL C 247, 29.7.2014.



drzave cClanice, ki so pred kratkim ali bodo kmalu zakljucile programe gospodarskega
prilagajanja, podprte s finan¢no pomocjo.

e Za Hrvasko, Italijo in Slovenijo bo s poglobljenimi pregledi ocenjeno, ali se predhodno
ugotovljena cezmerna neravnotezja odpravljajo, nadaljujejo ali povecujejo, pri Cemer se
bo ustrezna pozornost namenila prispevku politik, ki so jih zadevne drzave Clanice izvedle
za odpravo teh neravnotezij.

e ZaIrsko, Spanijo, Francijo in MadZarsko, tj. drzave &lanice z neravnoteZji, ki zahtevajo
odlo¢no ukrepanje politike, bodo s poglobljenimi pregledi ocenjena tveganja, povezana z
nadaljevanjem neravnoteZij.

e Za druge drzave cClanice, pri katerih so bila v preteklosti ugotovljena neravnotezja
(Belgija, Bolgarija, Nem¢ija, Nizozemska, Finska, Svedska in ZdruZeno kraljestvo),
se bo s poglobljenimi pregledi ocenilo, v katerih drzavah ¢lanicah se neravnotezja
nadaljujejo in katere drzave ¢lanice so jih odpravile®.

e Prvic bosta poglobljena pregleda pripravljena tudi za Portugalsko in Romunijo.
Portugalska je sredi leta 2014 zakljucila program gospodarskega prilagajanja in zdaj tudi
za njo veljajo standardni postopki nadzora. Za Romunijo sta nadzor neravnotezij in
spremljanje politik potekala v okviru programa prilagajanja, ki je podprt s preventivho
finan¢no pomocjo. Ta ureditev se Se izvaja, vendar zamude pri dokonéanju polletnih
pregledov nakazujejo, da bi bilo treba Romunijo ponovno vkljuciti v nadzor v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Pri drzavah Cc¢lanicah, ki prejemajo finanéno pomo¢, se nadzor neravnoteZij in
spremljanje korektivnih ukrepov izvajata v okviru njihovih programov. To velja za
Gréijo in Ciper. Vendar bodo razmere v Gréiji v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem ocenjene ob izteku trenutne finanéne pomoci, in sicer ob
upostevanju ureditve, ki bo na koncu sprejeta.

Za druge drzave ¢lanice Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnjih analiz v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem. Na podlagi ekonomske razlage
pregleda Komisija meni, da makroekonomski izzivi Ce§ke republike, Danske, Estonije,
Latvije, Litve, Luksemburga, Malte, Avstrije, Poljske in Slovaske ne predstavljajo
neravnotezij v smislu 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.

Komisija v okviru vecstranskega nadzora in v skladu s ¢lenom 3(5) Uredbe (EU) st. 1176/2011 Svet in
Euroskupino poziva k razpravi o tem porocilu. Poleg tega pricakuje tudi povratne informacije s strani
Evropskega parlamenta.

Ob upostevanju teh razprav s Parlamentom ter Svetom in Euroskupino bo Komisija pripravila
poglobljene preglede za zadevne drzave clanice. Ti pregledi bodo predvidoma objavijeni spomladi
leta 20135, tj. pred sveznjem ,,evropskega semestra“ s priporocili za posamezne drzave clanice.

6 Ker se neravnoteZja ugotovijo po podrobni analizi v okviru prej$njih poglobljenih pregledov, Komisija

meni, da bi bilo treba tudi zakljuCke glede odprave neravnotezij sprejeti po ustrezni proucitvi vseh
relevantnih dejavnikov v okviru ponovnega poglobljenega pregleda.




2. NERAVNOTEZJA IN TVEGANJA: VPRASANJA CEZMEJNE NARAVE

Drzave ¢lanice EU so dosegle napredek pri odpravljanju neravnotezij, toda pocasno
okrevanje  gospodarstva  ovira zmanjSevanje neravnoteZij in  povezanih
makroekonomskih tveganj. Gospodarske novice so se v zadnjih mesecih postopoma
slabsale. Rast ni dosegla pri¢akovanj ter se je v Nemciji, Italiji in Franciji upocasnila ali
zastala. Rast posojil v EU ostaja nizka kljub prilagodljivi monetarni politiki, saj je
povprasevanje skromno, zasebni sektor pa se Se vedno razdolzuje. DaljSe obdobje zelo nizke
inflacije, ki odraza obsezno negativno proizvodno vrzel v ve¢ drZavah in ve¢je odzivanje cen
na upocasnitev gospodarstva kot prej’, je bilo prav tako ovira za nemoteno razdolZevanje.
Geopoliti€ne napetosti bi prav tako lahko negativno vplivale na gospodarsko dejavnost in
ustvarile makroekonomska tveganja, Se posebej v drzavah, ki imajo pomembnejSe trgovinske
povezave in finan¢ne izpostavljenosti v vzhodnem sosedstvu. Poleg tega ostajajo zaradi nizke
stopnje gospodarske dejavnosti brezposelnost in drugi socialni kazalniki na nesprejemljivih
ravneh; to lahko samo po sebi Skoduje srednjerocnim moZznostim za rast.

Odzivi politike v vsaki drZavi ¢lanici bi morali biti prilagojeni njihovim specifi¢nim
razmeram, hKkrati pa bi morali upostevati tudi SirSo razseznost (EU in euroobmocje) in
mozZnosti prelivanja. Makroekonomska neravnotezja v njihovih razli¢nih oblikah povecujejo
makroekonomska tveganja in izzive; ti so predvsem nacionalne narave. NeravnoteZja, ki so
povezana z zunanjo vzdrznostjo, konkuren¢nostjo in pretirano zadolZenostjo v zasebnem
sektorju ter pritiskom razdolzevanja, fiskalno vzdrznostjo, cenami premozenja in finan¢no
stabilnostjo, se nanaSajo predvsem na zmoznost posameznega gospodarstva za doseganje
mocne in vzdrzne rasti ter ustvarjanje delovnih mest. Vendar zaradi medsebojnih povezav
med gospodarstvi EU obstaja ve¢ kanalov, vklju¢no s trgovino, finan¢nimi in monetarnimi
povezavami, strukturnimi reformami, zaupanjem in negotovostjo, prek katerih se lahko
neravnotezja prelivajo iz ene drzave v drugo in lahko izguba ucinkovitosti v eni drzavi ¢lanici
pomeni zmanjSanje blaginje v drugi. Zdi se, da so Sibko domace povprasevanje, zlasti kar
zadeva nalozbe, in dezinflacijski pritiski glavni primeri tega, kako lahko makroekonomski
izzivi v drzavah &lanicah vplivajo na celotno Unijo®.

Spodbujanje ucinkovitih nalozb za obnovo potenciala rasti je kljuéna prednostna
naloga. V zadnjih sedmih do osmih letih od zacetka krize se je potencial rasti EU znatno
zmanj$al’. Glede na najnovejse ocene sta se letna rast in potencialna proizvodnja EU z
nekoliko nad 2 odstotkoma pred desetimi leti zmanjsala na trenutno manj kot 1 odstotek'.
Razen dolgoroénim demografskim spremembam'', je srednjerono upocasnitev dejavnosti
mogode pripisati §ibki rasti produktivnosti in poGasni akumulaciji kapitala'?. Vloga investicij

7 Analysing Euro Area Inflation Using the Phillips Curve®, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2): 21—
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Za Cezmejna prelivanja s posebnim poudarkom na euroobmodju glej: ,,Cross-Border Spillovers within the
Euro Area®, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4): v pripravi.

,,The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade®, Quarterly Report on the Euro Area, 2013(4):
7-16. Glej tudi ,,The Growth Impact of Structural Reforms®, Quarterly Report on the Euro Area, 2013(4):
17-27, in ,,Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis“, Quarterly Report on
the Euro Area, 2014(2): 7-20.

Za podroben opis sedanje razli¢ice metodologije, ki jo je odobril Svet ECOFIN in se uporablja za
ocenjevanje potencialne proizvodnje in proizvodnih vrzeli, glej Havik, K. et al., ,,The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps®, European Economy — Economic
Papers, 535.

Glej nedavno objavljeno porocilo ,,2014 Ageing Report-Underlying Assumptions and Projection
Methodologies®, European Economy, 2014(8).

,»The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies®, Quarterly Report on the Euro Area,
2014(3): 7-19.



v osnovna sredstva (vklju¢no z raziskavami in razvojem) kot gonila rasti je bila v zadnjih letih
omejena, saj delez naloZb ostaja bistveno nizji kot pred nekaj leti v skoraj vseh drzavah EU".

Ponovno uravnoteZenje tekocih racunov je Se vedno nesorazmerno in odraza Sibko
povprasevanje tako v drzavah dolznicah kot v drzavah upnicah. (Graf 1) Potrebna
korekcija teko¢ih racunov se je nadaljevala v Stevilnih drzavah, zlasti na Irskem, Cipru, v
Gréiji, Spaniji, na Portugalskem, v Romuniji in Sloveniji. Njihovi veliki primanjkljaji izpred
nekaj let so se spremenili v manjSe primanjkljaje do velike presezke ter pomagajo pri
zmanj$evanju tveganja, povezanega z zunanjimi obveznostmi. Italija prav tako belezi majhen
presezek, medtem ko ima Francija Se vedno zmerno negativen saldo tekocega racuna. Toda v
Stevilnih primerih je velik del prilagoditve rezultat zmanjSanja povprasevanja, zlasti nalozb
(Graf 2), kar bi lahko imelo negativne posledice za srednjero¢ni potencial, ¢e se to ne bo
popravilo. Ve¢ji izvoz je prav tako igral pomembno vlogo v letu 2013, zlasti v Bolgariji,
Gréiji, Sloveniji, Litvi, Romuniji in na Portugalskem, v manj$em obsegu pa tudi v Spaniji in
na Irskem. Kar zadeva sektorsko prilagajanje, to v ranljivih drzavah Se naprej poteka z
razli¢no hitrostjo. Spanija in Portugalska sta se zaleli prilagajati z nemenjalnih na menjalne
sektorje Ze na zaCetku krize, pri cemer se delez menjalnih tako v smislu zaposlenosti kot bruto
dodane vrednosti povecuje od leta 2010'*. Ta postopek prilagajanja se za Italijo e ni zadel.
Velik del uravnotezenja v teh drzavah ni cikli¢ne narave, tj. uravnotezenje je bilo vecje, kot bi
se dalo sklepati na podlagi proizvodnih vrzeli zadevnih drzav ¢lanic in njihovih partneric'’.
Graf 1: Primanjkljaji (-) in presezki (+) teko¢ih racunov
2008, 2013 in 2015 (napoved)
(v % BDP)
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BPM 5/ESR 1995. Za podrobnosti glej statisti¢no prilogo.
Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

,Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU%, okvir I.1 v ,,European Economic
Forecast — Autumn 2014%, European Economy, 2014(7): 40-3.

,,Market Reforms at Work*, European Economy, 2014(5).

Glej tabelo 1.4 v ,,European Economic Forecast — Autumn 2014, prav tam: 29.



Euroobmocje kot celota naj bi po pri¢akovanjih ohranilo razmeroma velik zunanji
presezek. Povecanje presezka euroobmocja za tri odstotne tocke v obdobju 2008-2014
odraza dejstvo, da se presezki v nekaterih drzavah ¢lanicah niso dovolj zmanjsali na podlagi
obseznih prizadevanj za ponovno uravnotezenje gospodarstev, ki so v preteklosti belezila
velike primanjkljaje tekoCega racuna. Nemcija in Nizozemska sta Se naprej belezili zelo
velike presezke, ki so presegali moznosti glede na ekonomske temelje in znatno presegali
okvirni prag v okviru pregleda. V primeru Nemcije je, ob upoStevanju njenega trenutnega
polozaja v okviru poslovnega cikla, ciklino prilagojeni presezek morda celo vecji od
nominalnega. Zaradi zmanjSanja primanjkljajev tekoCega raCuna se je geografska sestava
presezkov v gospodarstvih upnikih, zlasti v Nemciji, spremenila. Ravnotezje v razmerju do
tujine se je povecalo, medtem ko se je v razmerju do euroobmocja zmanjsalo. Slednje je zlasti
posledica zmanjSanja izvoza v preostali del euroobmocja in ne povecanja uvoza v Nemcijo.
Ceprav presezki tekoega ratuna ne predstavljajo enakih izzivov kot nevzdrzni primanjkljaji
in so delno upraviceni, lahko wveliki in dolgotrajni presezki odrazajo gospodarske
neucinkovitosti z majhnimi domac¢imi nalozbami in povpraSevanjem, kar srednjero¢no vodi v
izgubo potencialne proizvodnje na domacem trgu. Povecanje domacega povpraSevanja s
pospesitvijo nalozb bi okrepilo potencial rasti ter bi lahko prispevalo k okrevanju in
prilagajanju, ki trenutno poteka v euroobmo&ju'®.

Graf 2: Delez nalozb v BDP
(bruto investicije v osnovna sredstva; podatki za leto 2014 in sprememba v obdobju 2007-2014)
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V euroobmocju Zunaj euroobmocja
u Sektor drzava Zasebni sektor Skupaj, sprememba 2007-2014

Vir: sluzbe Komisije.

Glej uvodno izjavo 17 Uredbe (EU) §t. 1176/2011: ,,Pri ocenjevanju makroeckonomskih 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 konkuren¢nosti so potrebni v
vseh drzavah ¢lanicah, zlasti v euroobmocju. Vendar se lahko vrsta, pomen in nujnost izzivov politik med
zadevnimi drzavami ¢lanicami 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 tekoCem racunu, usmerjene v opredelitev in izvajanje ukrepov, ki prispevajo h krepitvi
domacega povprasevanja in potenciala rasti..



Obseg zunanjih obveznosti v EU je zelo Sirok in tveganja za vzdrZnost Se vedno velika.
(Graf'3) Ker je do zmanjSanja velikih primanjkljajev in prehoda na zunanjetrgovinske
presezke v drzavah dolZznicah prislo Sele nedavno, se zunanje obveznosti v teh drzavah Se niso
bistveno izboljsale, v nekaterih primerih pa so se morda celo poslabsale. Za gospodarstva z
najvecjim negativnim neto stanjem mednarodnih nalozb (NIIP) salda tekoCega raCuna ze
zadostujejo za stabilizacijo in pofasno zmanjSevanje njihove neto zunanje zadolZenosti v
srednjeroénem obdobju (Graf 4). To zlasti velja za Irsko, Spanijo, Latvijo, Romunijo in
Portugalsko, vendar Se ne za Gr¢ijo ali Ciper. Toda stabilizacija zunanje zadolzenosti ne bi
bila razumen cilj, zlasti za drzave, v katerih velika neto stanja mednarodnih nalozb v bistvu
odrazajo dolg. Za zmanjSanje neto stanja mednarodnih nalozb na varnejSe ravni v naslednjem
desetletju so v vseh teh drzavah potrebni zmerni do razmeroma veliki presezki. Poleg tega
obstajajo pomembna tveganja, ki izhajajo iz moznih posledic okolja z nizko inflacijo na
konkuren¢nost in zadolzenost. Nizka inflacija cen in pla¢ pomaga drzavam pri ponovni
vzpostavitvi konkuren¢nosti. Vendar je prilagajanje konkuren¢nosti otezeno, kadar nizka
inflacija zadeva tudi glavne trgovinske partnerje posameznega gospodarstva. Zdruzeno z
negativnimi ucinki, ki so posledica manj pozitivnih obetov za rast, zunanja vzdrznost ostaja
tezava za te drzave. Podatki za Francijo in Zdruzeno kraljestvo kazejo na nadaljnje povecanje
njunih neto zunanjih obveznosti, eprav njuna zunanja zadolZenost ostaja razmeroma zmerna.

Graf 3: Neto stanje mednarodnih nalozb
2008, 2013 in 2015 (napoved)
(v % BDP)
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Opomba: napovedi za leto 2015 ne vkljucujejo dobickov/izgub zaradi prevrednotenja. Podatki za BE, IE, SK,
DK, BG, HR, EO-18 in EU-28 so v skladu s standardi BPM 5/ESR 1995. CY, DE, ES, NL in PL: prelom
Casovne vrste leta 2013. Za podrobnosti glej statisti¢no prilogo.

Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.



Graf 4: Salda tekocega racuna, potrebna za stabilizacijo ali zmanjSanje zunanjih obveznosti (neto
stanje mednarodnih nalozb)
leto 2014 (napoved), izbrane drzave ¢lanice (% BDP)
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V euroobmocju ‘ Zunaj euroobmocja ‘
m2014 Saldo tekoCega racuna (2014) A Potrebni saldo, da bo NIIP leta 2024 —-35 % BDP
Potrebni saldo, da bo NIIP leta 2024 -50 % BDP ©Potrebni saldo za stabilizacijo NIIP

Opomba: ta diagram ne vsebuje podatkov za Belgijo, Dansko, Nemcijo, Luksemburg, Malto, Nizozemsko,
Avstrijo, Finsko in Svedsko, ki beleZijo pozitivno neto stanje mednarodnih nalozb v letu 2013 ali v katerih bo to
po napovedih pozitivno v letu 2015. Zaradi omejenih podatkov je izkljucen tudi Ciper. Saldo tekocega racuna,
potreben za stabilizacijo ali zmanjSanje neto zunanjih obveznosti, temelji na naslednjih predpostavkah: napovedi
BDP izhajajo iz najnovejSe napovedi Komisije (za do dve leti naprej), okvira srednjero¢nih napovedi (od dveh
do petih let) in najnovejSih dolgoro¢nih napovedi glede fiskalne vzdrznosti (vec kot pet let); za ucinke
vrednotenja se obiCajno predpostavlja, da so v obdobju, ki ga zajema napoved, enaki ni¢, kar ustreza
nepristranski napovedi za cene premozenja; za neto kapitalske transferje se obic¢ajno predpostavlja, da so enaki
nic.

Vir: Sluzbe Komisije.

Konkurenénost se je izboljSala v ve¢ gospodarstvih. Ce se uposteva triletno povpredje, se
je realni efektivni devizni te¢aj zmanjsal v ve¢ini drzav EU, vendar je v vseh ostal znotraj
okvirnih pragov. To se je zgodilo na Irskem in v Gréiji, pa tudi v Franciji, Ceski republiki, na
Danskem, Hrvaskem, Madzarskem, v Latviji in na Poljskem. Temu je bilo tako tudi v drugih
drzavah ¢lanicah, kot so Spanija, Portugalska, Ciper ali Finska, vendar je bilo v vsaki od teh
realno zniZanje veliko manjse kot v Neméiji. Toda zaradi gibanj menjalnega te¢aja eura'’ in
nacionalnih stopenj inflacije se je leta 2013 realni efektivni devizni tecaj, ki temelji na
harmoniziranem indeksu cen zZivljenjskih potrebs¢in, povecal v ve¢ drzavah, vklju¢no z
Nemcijo, Nizozemsko in Avstrijo. Ta razvoj bi lahko prispeval k bolj simetricnemu
ponovnemu uravnotezenju v euroobmocju. Vendar so se povecali tudi realni devizni tecaji
ve¢ drzav, ki si morajo konkurenénost $e povrniti, na primer Spanije, Italije, Cipra, Francije in
Portugalske. Zaradi zmanjSanja pla¢ so se v letu 2013 zmanjSali stroski dela na enoto v
nekaterih drzavah na obrobju euroobmogja, zlasti v Gréiji, na Cipru, v Spaniji in na Irskem.
Ta zmanjSanja so bila Siroko razprSena po sektorjih (nmpr. proizvodnja, trzne storitve,
gradbenistvo)'® v Spaniji in Gréiji. V drugih gospodarstvih EU je prislo do manjiih pove&anj
stroskov dela na enoto, in sicer zaradi rasti pla¢, ki je bila ve¢ja od rasti produktivnosti, ki je
bila v Franciji in Italiji neznatna. Ta vzorec glede stroSkov dela na enoto je v teh dveh
gospodarstvih prisoten v vseh glavnih industrijskih sektorjih ter na podro&ju trznih storitev'.

,Member State Vulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate*, Quarterly Report on the Euro Area,
2014(3): 27-33.

Fiskalna konsolidacija je morda vplivala tudi na place. Glej ,,The Relationship between Government and
Export Sector Wages and Implications for Competitiveness®, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(1):
27-34.

Za sektorske analize konkurencnosti glej ,,A Competitiveness Measure Based on Sector Unit Labour Costs®,
Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2): 34—40. Za ocene potencialnega uc¢inka nabora trznih reform v



Vecanje stroskov dela na enoto, ki je posledica gibanja plac, ki presega produktivnost dela,
obstaja tudi na Nizozemskem in v Nemciji. V nekaterih gospodarstvih na vzhodu EU so bila
kljub ugodnim gibanjem produktivnosti povefanja stroSkov dela na enoto v letu 2013
razmeroma velika. To velja zlasti za Bolgarijo, Estonijo, Latvijo, Madzarsko in Romunijo.
Kar zadeva nestroskovno konkurencnost, podatki o geografski lokaciji izvoza dokazujejo
izbolj$anje, medtem ko so analize glede kakovosti izvoza manj doloéne®’.

ZmanjSevanje deleZev na izvoznih trgih se je za ve€ino evropskih drzav umirilo. Vendar
se trend Se ni obrnil. Na splosno je vecina drzav Clanic v zadnjih nekaj letih izgubila znatne
trzne deleZe, pri cemer so najvecje izgube utrpele Gréija, Hrvaska, Ciper in Finska. Samo
nekaj gospodarstev na vzhodu EU (Bolgarija, tri baltske drzave in Romunija), ki skupaj ne
predstavljajo ve¢ kot 2,5 odstotka izvoza EU, je povecalo svoje trzne deleze na svetovnem
trgu. Vendar je v letu 2013 vecina drzav cClanic pridobila nekaj trznega deleza, zlasti na
podro¢ju storitev, s ¢imer se je ta trend umiril. Dela izgube trznega deleza v srednjero¢nem
obdobju morda ne bo mogoce ponovno pridobiti, saj je posledica rasti gospodarstev v vzponu.
Vendar je v zadnjih petih letih vecina drzav ¢lanic izgubila deleZe tudi v primerjavi z drugimi
naprednimi gospodarstvi, kot prikazuje pomozni kazalnik izvozne uspesnosti v primerjavi z
OECD. Izgube deleZzev na izvoznih trgih, ki vklju€ujejo trgovino znotraj EU, je treba
obravnavati v okviru Sibkega domacega povprasevanja v EU. Dejansko se je v obdobju po
krizi zmanjSal relativni pomen trgovine znotraj EU, medtem ko je bilo gibanje izvoza izven
EU na splosno bolj dinamicno.

Zasebni sektor se bo verjetno moral Se precej razdolziti (Graf 5). Dolg zasebnega sektorja
(gospodinjstva in nefinan¢na podjetja) ostaja visok in presega okvirni prag pregleda v vecini
drzav ¢lanic. To drzi, ne glede na znatno zmanjSanje deleza dolga v BDP v letih 2012-2013,
zlasti na Danskem, Irskem in v Estoniji. Poleg tega je celotno zmanjSanje zasebne
zadolzenosti v veliki vecini drzav ¢lanic EU neznatno v primerjavi z velikim povecanjem pred
krizo, za kar bo potrebno znatno dodatno prilagajanje v prihodnosti. Poleg tega je
razdolzevanje precej pocasnejie od razdolZevanja v Zdruzenih drzavah®'. Zasebna
zadolzenost se je znizala pod raven izpred desetih let samo v Nemciji, kjer pred krizo ni
povzrocala prevelike zaskrbljenosti. Drzave Clanice se soocajo z razli¢nimi izzivi glede na
sektor, ki je prekomerno zadolZzen: sektor gospodinjstev (npr. Nizozemska in Danska),
podjetniski sektor (npr. Bolgarija in Slovenija) ali pa oba (Irska, Spanija in Ciper). Negativni
kreditni tokovi v zasebni sektor, ki so naznanjali aktivno poravnavo dolgov, so bili zadnjih
nekaj let glavna gonilna sila zniZevanja zadolZenosti gospodinjstev, ta trend pa se je leta 2013
pospesil v Spaniji, na Portugalskem in Irskem; zadolzenost podjetij pa se je isto leto
pospeseno zmanj$evala na Malti, v Sloveniji, Zdruzenem kraljestvu in Spaniji. V nekaterih
drugih primerih je bilo znizevanje deleza zasebnega dolga v BDP bolj pasivno in skladno s
pozitivnimi neto kreditnimi tokovi tako za gospodinjstva kot za podjetja, zlasti v Estoniji in

izbranih gospodarstvih glej ,,Market Reforms at Work®, prav tam. Za podrobnejSo oceno sektorskih reform
glej Turrini A. et al. ,,A Decade of Labour Market Reforms in the EU%, European Economy — Economic
Papers, 522; Lorenzani, D. in J. Varga, ,,The Economic Impact of Digital Structural Reforms®, European
Economy — Economic Papers, 529; Lorenzani, D in F. Lucidi, ,,The Economic Impact of Civil Justice
Reforms*, European Economy — Economic Papers, 530; Connell, W. , Economic Impact of Late Payments®,
European Economy — Economic Papers, 531; Ciriaci, D. ,,Business Dynamics and Red Tape Barriers®,
European Economy — Economic Papers, 532, in Canton E. et al. ,,The Economic Impact of Professional
Services Liberalisation, European Economy — Economic Papers, 533.

Vandenbussche, H. ,,Quality in Exports®, European Economy — Economic Papers, 528.

,Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States”, Quarterly Report on the
Euro Area, 2014(3):40-6.
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Zdruzenem kraljestvu. Ne glede na negativne kreditne tokove, Gr€iji ni uspelo znatno
zmanjiati deleZ dolga v BDP (zlasti v sektorju gospodinjstev)™. (Grafa 6a in 6b).

Graf'5: Dolg nefinan¢nih druzb in gospodinjstev ter dolg sektorja drzava
Leto 2013 v primerjavi z letom 2008 (zasenceno)
(v % BDP)
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Opomba: MT, EE, PL (sektor drzava): prelom ¢asovne vrste leta 2013. Podatki za EO-18 in EU-28 so $e vedno
po standardih ESR 1995. Za podrobnosti glej statisti¢no prilogo.
Vir: Eurostat.
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Za podrobno analizo trenutnega razdolzevanja, vkljuéno z nacini razdolzevanja (aktiven, pasiven in
neuspesen) in povzrocitelji razdolZevanja in dolgotrajnimi potrebami po razdolZevanju v gospodinjstvih in
podjetjih euroobmocja glej ,,Private Sector Deleveraging: Where Do We Stand?*, Quarterly Report on the
Euro Area, 2014(3): 7-19, in ,,Private Sector Deleveraging: Outlook and Implication for the Forecast®,
okvir 1.2 v ,,European Economic Forecast-Autumn 2014, prav tam :44-8.
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Graf 6a: Povzrotitelji skupne spremembe zadolZenosti gospodinjstev, 2014Q1
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Opomba: Podatki za IE in NL se nanaSajo na obdobje do 2013Q4.
Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Graf 6b: Povzrotitelji skupne spremembe zadolZenosti podjetij, 2014Q1
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Opomba: (1) Nekonsolidirani podatki. Skupna sprememba deleza dolga, razclenjenega na prispevke i. neto
kreditnih tokov, ii. drugih sprememb v neporavnanih dolgovih (npr. u€inki vrednotenja ali odpisi), iii. realne
rasti BDP in iv. inflacije. (2) Os x v desnem grafu predstavlja prispevek neto kreditnih tokov k zmanjSanju
deleza v tem obdobju.

Podatki za IE, HU in NL se nanasajo na obdobje do 2013/Q4.

Podatki ESR 1995. Za podrobnosti glej statisticno prilogo.

Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Zaradi prizadevanj za fiskalno konsolidacijo v zadnjih letih se bo fiskalno prilagajanje
ublazilo. Drzave clanice euroobmocja in EU kot celote skupno nacrtujejo nadaljnje
zmanjSevanje svojih primanjkljajev. Vendar pa je v primerjavi s programi stabilnosti in
konvergence iz spomladi 2014 prislo do wupocasnitve nacrtovanega zmanjSevanja
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primanjkljaja. To pomeni popravek navzdol gospodarske dejavnosti in tudi zmanjSanje
fiskalnega napora®, ki se bo ustavil leta 2014 in se po naértih ne bo nadaljeval v letu 2015.
Na skupni ravni se zdi, da je ravnovesje med zahtevami trajnosti in ciklinih pogojev
sprejemljivo. Zato bi bilo treba zaviranje dejavnosti v ve¢ drzavah ¢lanicah in posledi¢no
prelivanje v euroobmocje (in EU) dodatno zmanjsati. Vendar so v veC primerih Se vedno
prisotni veliki izzivi za najbolj zadolZene drzave (npr. Gréija, Portugalska, Italija, Irska, Ciper
in Belgija), ali v primerih najve¢jega poveé¢anja deleza dolga v BDP (npr. Spanija, Hrvaska in
Slovenija). Izzivi v teh drzavah so toliko vecji zaradi visokega dolga zasebnega sektorja
(Graf 5) ter gospodarskih in demografskih obetov**,

Tveganja za financno stabilnost so se zmanjSala v euroobmocju. Vidik celovitega
ocenjevanja je spodbudil dodatno izboljSanje lastnisSkega deleza kapitala bank v letu 2013 in
prvih treh Cetrtletjih leta 2014. Ukrepi centralne banke in ugodni trzni pogoji so pripomogli k
zmanjSanju pomanjkanja likvidnosti in ohranili nizke stroske financiranja bank v
euroobmoc¢ju in zunaj njega. Poleg tega se je razdrobljenost na trgu drzavnih obveznic
upocasnila, ker se je ponovno zacelo Cezmejno trgovanje z drzavnimi obveznicami Vv
finan¢nih tezavah. Predvsem pa so v vecini drzav na obrobju euroobmocja banke zmanjsale
svojo odvisnost od finan¢nih sredstev centralne banke zaradi kréenja bilanc stanja, ki ga je
povzrocilo razdolzevanje zasebnega sektorja, povecCanja slabih posojil in ponovne
vzpostavitve trznega financiranja. Banke so se osredotoCile na izboljSanje svojega deleza
lastniSkega kapitala; glede na rezultate pregleda kakovosti sredstev (AQR) in stresnih testov,
napovedanih 26. oktobra 2014, je iS¢enje bilanc stanja za veliko vec€ino institucij pretezno
zakljuCeno. Kreditni tokovi ostajajo negativni v drzavah v tezavah in relativno nizki v vecini
drugih gospodarstvih euroobmocja, ceprav se v zadnjih Cetrtletjih opazajo prvi znaki
izboljSanja. Na splosno so se v vseh drzavah ¢lanicah skupne obveznosti financnega sektorja
zmanj$ale, ali pa so se poveCevale, vendar pocasneje od praga iz pregleda.

Upocasnitev posojil odraza Sibko kreditno ponudbo in povpraSevanje. Banke so pod
pritiskom, da se razdolzijo zaradi oslabljenih sredstev v svojih bilancah stanja. Oblikovanje
rezervacij za slaba posojila Se vedno poteka, napredek pri reSevanju teh posojil pa je
neenakomeren, ¢eprav je prislo do pomembne izboljSave pri ustreznem priznavanju rezervacij
za izgube pri posojilih po zakljucku Stevilnih nacionalnih dejavnosti v ranljivih drzavah in s
pomocjo pregleda kakovosti sredstev ter stresnih testov ECB in Evropskega ban¢nega organa.
Delni odpisi, predcasni odkupi in predplacila so zaceli vplivati na zasebni dolg v ve¢ drzavah,
kot so Latvija, Zdruzeno kraljestvo in Spanija, vendar njihov uéinek v veéini gospodarstev
EU ni bil velik. V letu 2013 se je nadaljevala rast slabih posojil v ve¢ drzavah Clanicah, kot so
Spanija, Italija, Portugalska, Irska, Gréija, Ciper in Francija (Seprav z razmeroma nizke
ravni), ali pa se je stabilizirala na razmeroma visoki ravni (na primer na Madzarskem). Kljub
temu sta vecja gotovost glede bilanc stanja bank v letu 2013 in zlasti doslej najstrozji pregled
bank v okviru celovite presoje prispevala k zmanjSevanju tveganj za finan¢no stabilnost v
vecini gospodarstev. Vendar nedavni dogodki v Bolgariji in na Portugalskem kazejo na to, da
se bodo morda ohranila finan¢na tveganja s strani doloenih bank. Razdrobljenost je Se vedno

» Za metodologijo za oceno fiskalnega napora prek cikli¢no prilagojenega proradunskega salda glej Mourre,

G. in sodelavci, ,,Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle: The EU Methodology*, European
Economy-Economic Papers, 536.

,,Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide®, European Economy-Occasional
Papers, 200, in ,Identifying Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and Long-
term Care*, FEuropean FEconomy-Occasional Papers, 201. Glej tudi ,,The Impact of Unanticipated
Disinflation on Debt*“, okvir 1.3 v ,,European Economic Forecast — Autumn 2014, prav tam: 49-50.
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prisotna na trgu ban¢nega poslovanja s prebivalstvom, banke v euroobmocju pa zmanjsujejo
svoje dejavnosti v srednji in jugovzhodni Evropi. Medtem ko se je v teh gospodarstvih
ohranila doloCena raven tveganja za zagotavljanje posojil, je v letih 2013 in 2014 likvidacija
sredstev na splosno potekala po nacrtih®. Obeti za kredite so 3ibki, saj povprasevanje po
posojilih ostaja nizka, kar odraza nizko raven nalozb in porabe zaradi negotovosti, visoke
zadolzenosti ter slabih moznosti za prihodke in rast.

Leta 2013 so stanovanjski trgi postali bolj raznovrstni po vsej EU. Letna sprememba cen
stanovanj, prilagojenih za inflacijo, se je letu 2013 gibala od dvostevilénega znizanja na
Hrvaskem in v Spaniji do nenadnega zvisanja, ki je presegel 6-odstotni okvirni prag, in sicer v
Latviji in Estoniji. Ta vedno SirSa porazdelitev odraza dejstvo, da je trg v vecini drzav ¢lanic
ze dosegel najnizjo tocko, v ostalih drzavah c¢lanicah pa se bo to zgodilo Sele ez nekaj let.
Cene stanovanj so se Se naprej hitro popravljale v ranljivih drzavah, kot so Gr¢ija, Ciper in
Slovenija, kjer so se cene stanovanj Ze znatno zmanjSale glede na njihovo najvi§jo dosezeno
raven. Omembe vredna izjema je Irska, kjer so cene stanovanj zacele ponovno narascati po
mocnem popravku med krizo. Medtem ko je okoli tretjina stanovanjskih trgov v EU dosegla
najnizjo raven, so drugi bolj ogitno zaZiveli kljub razmeroma visokim cenam (npr. Svedska in
ZdruZeno kraljestvo). Drugje (npr. Danska in Nemcija) je okrevanje od preteklih padcev in/ali
nizkih cen povzrocilo povecanje. Stanovanjske nalozbe ostajajo na nizki ravni, zlasti v
drzavah Cc¢lanicah, kjer Se vedno potekajo popravki. V nekaterih primerih to odraza
prekomerne nalozbe izpred nekaj let (npr. Spanija), v drugih pa se nana$a na splo$no
gospodarsko negotovost, oslabljeno kreditno ponudbo in povprasevanje ter regulativna ozka
grla. Nadaljnje reforme institucionalnih ureditev, ki vplivajo na stanovanjski trg, kot so
spremembe davénega sistema za odpravo spodbud za lastniStvo stanovanj, naj bi pomagale
srednjero¢no stabilizirati te trge®®.

O morebitnem vplivu zaostrenih kreditnih pogojev na nezadostno vlaganje glej ,,Firms’ investment

decisions in vulnerable Member States*, Quarterly Report on the Euro Area, 2013(4):29-35.

,Institutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets”, Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(3): 27-33. Glej tudi ,,Tax reforms in EU Member States 2014, European Economy, 2014(6), ki
obravnava zlasti ugodno obravnavo dolga v davénih sistemih in obdavcitev nepremi¢nin.
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Graf 6: Cene stanovanj (deflacionirane)
2008, 2011 in 2013
(indeks 2000 = 100, ¢e ni navedeno drugace)
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Vir: Eurostat.

Graf'7: Stopnja brezposelnosti
2008, 2013 in 2015 (napoved)
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Okvir: Razmere na trgu dela in socialne razmere ostajajo zelo resne
Gibanja zaposlenosti in brezposelnosti

Od sredine leta 2013 se je brezposelnost stabilizirala na doslej najvisjih ravneh v EU-28 (10,7 % v letu
2014) in v EO-18 (12,0 % v letu 2014), ¢eprav so se razmere v EU zelo razlikovale (Graf 7). Zaradi
pricakovane pocasnejSe in SibkejSe rasti se pricakuje, da se bo visoka stopnja brezposelnosti Se nekaj
¢asa nadaljevala, razlike med drzavami ¢lanicami pa bodo zelo velike. Dolgotrajna brezposelnost se se
vedno povecuje zaradi dolgotrajne narave krize.

V zadnjem letu se je dolgotrajna brezposelnost kot odstotek skupne brezposelnosti povecala s 45,3 %
na 48,7 % v EU-28 (s 47,5% na 51,5% v EO-18). V nekaterih drzavah pa je zaposlovanje v
menjalnem sektorju prenchalo upadati, vendar se je nadaljevalo v nemenjalnem sektorju (Spanija,
Portugalska), kar odraza strukturne spremembe, ki so v teku. ZmanjSanje brezposelnosti je v glavnem
povezano z upocasnitvijo zapiranja delovnih mest, stopnja novih zaposlitev pa ostaja nizka, ceprav se
je nekoliko izboljsala. Hkrati se je zacela zelo zmerna rast zaposlovanja zaradi negotovih obetov in
dolgotrajne odpornosti pri stopnjah dejavnosti ter Sibke dinamike v urah opravljenega dela.

Stopnja tveganja revs¢ine in socialne izkljucenosti se je od zacetka krize povecala za 8,7 milijona, pri
¢emer se razlike med drzavami Clanicami Se poglabljajo. Od leta 2011 se razpolozljivi dohodki
gospodinjstev v povprecju in realno zmanjSujejo v EU-28 in EO-18. Stabilizacijski u¢inek socialne
porabe na dohodke gospodinjstev se je poslabsal po letu 2010, distribucijski ucinki konsolidacije
javnih financ pa se zelo razlikujejo od drzave do drzave.

Brezposelnost mladih je dosegla vrhunec v prvem cetrtletju leta 2013 s 23,6 % in se zmanjSala na
23,1 % ob koncu tega leta, v letu 2013 je bilo tako prizadetih bilo 5,6 milijona mladih. V skoraj dveh
tretjinah drzav ¢lanic je bila julija 2014 stopnja brezposelnosti mladih Se vedno blizu vrhunca, saj je v
najbolj prizadetih drzavah dosegla ali presegla 40 % (Gréija, Spanija, Hrvaska, Italija, Ciper in
Portugalska) . Vendar obstajajo nekatera rahlo pozitivna gibanja s povprecnim znizanjem v EU-28
(padec za 1,2 odstotne tocke) in EO-18 (padec za 0,5 odstotne tocke). Stopnja NEETS (mladi, ki niso
zaposleni, se ne izobrazujejo in ne usposabljajo) se je v EU-28 in EO-18 le rahlo zmanjSala, ostajajo
pa velike razlike med drzavami ¢lanicami. Vendar se je v letu 2013 delez mladih, ki se ne
izobrazujejo, niso zaposleni ali se ne usposabljajo, znatno povecal v skoraj polovici drzav ¢lanic.
Trenutno stanje zato podpira zahtevo, da vse drzave ¢lanice nemudoma uresnicijo jamstvo za mlade.

Po letu 2011 dohodki gospodinjstev v realnem smislu Se naprej stagnirajo ali moc¢no upadajo v
drzavah, ki so najbolj prizadete zaradi nadaljnjega poslabsanja gospodarskih razmer. Dohodke
gospodinjstev sta predvsem prizadela zmanjSanje dohodkov trga in postopno vedno Sibkejsi ucinek
socialnih transferjev. Dohodkovna neenakost (S80/S20) se povecuje v drzavah Clanicah in med njimi,
zlasti v drzavah ¢lanicah, ki so utrpele najvecje povecanje brezposelnosti. Tveganje revsCine za
delovno sposobno prebivalstvo (18—64 let) naras¢a v mnogih drzavah clanicah. PodaljSano obdobje
negativne rasti ali rasti blizu nicelne stopnje, narascajoca dolgotrajna brezposelnost ter postopna
slabitev u¢inka socialnih transferjev povzrocajo tveganje revscine v najbolj prizadetih drzavah.

Dolgotrajna negativna gibanja na podroc¢ju zaposlovanja in socialnih zadev lahko negativno vplivajo
na potencialno rast BDP na razline nacine in pomenijo nevarnost, da se bodo makroekonomska
neravnotezja $e povecala.

Mobilnost delovne sile

Mobilnost delovne sile znotraj EU se je v letu 2013 povecala, Ceprav ni presegla tokov, ki so bili
zabelezeni pred letom 2008. Tokovi z vzhoda na zahod, iz novih drzav ¢lanic z nizjim BDP na
prebivalca v stare drzave Clanice z vi§jim BDP na prebivalca Se vedno predstavljajo veliko vecino
gibanj, ¢eprav tokovi iz drugih obrobnih drzav, ki jih je kriza hudo prizadela, Se naprej hitro narascajo.
Zaradi boljsih gospodarskih razmer se je neto odliv zmanjsal v Estoniji, Latviji in na Irskem, medtem
ko se je neto odliv poveéal v Gréiji in Spaniji in zlasti na Cipru, kjer je bil uéinek najbolj izrazit. Vpliv
teh gibanj na potencialno rast bo treba pozorno spremljati. V drzavah s stabilnej$im gospodarstvom,
kot so Nemd&ija, Avstrija, Svedska in Danska, je pri§lo do nadaljnjega pove¢anja neto priseljevanja iz
drugih drzav ¢lanic EU. Mobilni drzavljani EU imajo v povprecju Se vedno vi§jo stopnjo zaposlenosti
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kot prebivalstvo drzave gostiteljice’” in v povpre&ju nimajo vedjih socialnih ugodnosti kot drzavljani
drzave gostiteljice.**Stopnja previsoke usposobljenosti je $¢ vedno visoka med mobilnimi delavci, saj
veliko visoko izobrazenih delavcev opravlja delo nizko ali srednje kvalificiranih delavcev®.

Za ve¢ informacij o gibanjih na trgu dela in socialnih gibanjih ter povezanih izzivih glej osnutek
skupnega porocila o zaposlovanju in podrobnejSi pregled kljucnih zaposlitvenih in socialnih
kazalnikov. Branje pregleda iz skupnega porocila o zaposlovanju je dopolnjeno z dodatnimi
informacijami, pridobljenimi iz prikaza uspesnosti zaposlovanja (EPM) in prikaza uspesnosti socialne
zaScite (SPPM) ter iz ocene ukrepov politike, ki so jih sprejele drzave Clanice. Pregled iz skupnega
porocila o zaposlovanju je uspesno poudaril kljuéne izzive na podro¢ju zaposlovanja in socialnih
zadev v okviru evropskega semestra za usklajevanje ekonomskih politik ter bil vkljucen v razprave na
institucionalni ravni.

7 Glej npr. Arpaia, A., A. Kiss in B. Palvolgyi (2014), ,,.Labour Mobility and Labour Market Adjustment in

the EU*, Furopean Economy-Economic Papers, v pripravi.

Glej Juravle, C. in sodelavci (2013): ,,A Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social
Security Systems of the Entitlements of Non-Active Intra-EU Migrants to Special Non-Contributory Cash
Benefits and Healthcare Granted on the Basis of Residence®, poroc¢ilo ICF GHK za GD za zaposlovanje,
socialne zadeve in vkljucevanje.

Po podatkih statistike o delovni sili Eurostata je bila leta 2013 stopnja previsoke usposobljenosti
20 odstotkov za osebe, rojene v isti drzavi, 31 odstotkov za osebe, rojene v drugi drzavi EU in 36 odstotkov
za osebe, rojene zunaj EU.
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3.

NERAVNOTEZJA IN TVEGANJA: 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
tistih 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 ¢ezmerna neravnotezja.

Postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem se ne uporablja za drzave Clanice, ki
prejemajo finanéno pomo¢ v podporo svojih programov makroekonomskega prilagajanja®
(trenutno Gr¢éija, Ciper in Romunija). Vendar se spodnje pripombe nanasajo tudi na Gr¢ijo in

Romunijo. Polozaj Gr¢ije v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem,
vklju¢no s pripravo poglobljenega pregleda,
bo obravnavan na koncu sedanje financ¢ne
pomoci. Polozaj Romunije v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnotezjem zahteva ponovno oceno, ker
se je pregled njene previdnostne ureditve
zavlekel za nekaj mesecev.

Za vse statisticne podatke, na podlagi
katerih sta bila pripravljena ekonomska
razlaga in celotno porocilo, glej statisticno
prilogo™’.

Belgija: Komisija je marca 2014 ugotovila,
da v Belgiji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo spremljanje in
ukrepanje politike, predvsem na podrocju
zunanje konkuren¢nosti blaga. \"
posodobljenem pregledu nekateri kazalniki
presegajo okvirne pragove, in sicer delezi na

Graf Al: Trini delefi izvoza
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Vir: Eurostat.
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trgih  (kljub izboliganju v sta.;tdardu BPM 5. Za podrobnosti glej statisticno
prilogo.
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Ta pristop, ki preprecuje podvajanje postopkov in obveznega porocanja, doloca Uredba (EU) st. 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 euroobmocju (COM(2012) 336, 22.6.2012). Za podrobnejso
obravnavo gospodarskih razmer in napredka pri zmanj$anju neravnotezij in makroekonomskih tveganj v teh
drzavah ¢lanicah glej najnovejsa porocila o izpolnjevanju zahtev: European Economy — Occasional Papers,
192 (Gr¢ija), 197 (Ciper) in 156 (Romunija).

Prehoda z ESR 1995 na ESR 2010 in s 5. na 6. izdajo priro¢nika o placilni bilanci in stanju mednarodnih
nalozb sta bila vkljucena v preglednico. Kot je podrobneje pojasnjeno v statisticni prilogi, so bili uporabljeni
podatki po starih standardih, kadar podatki, ki temeljijo na novih statisticnih standardih, e niso bili na voljo
v zahtevanem roku (1. novembra 2014). Prelomi Casovne vrste, ki so nastali zaradi tega, so ustrezno
oznaceni. V vecini drzav €lanic in za ve€ino spremenljivk spremembe v podatkih, ki so posledica prehoda
na nove statisticne sisteme, niso pomembne na makroekonomski ravni; le v nekaj primerih je bilo treba
spremenljivke zaradi statistiCnega prehoda spremeniti s ,,pod okvirnim pragom* na ,,nad okvirnim pragom*
ali obratno. Prehod z ESR 1995 na ESR 2010 in s 5. na 6. izdajo priro¢nika o placilne bilance pomeni
izboljsanje kakovosti podatkov in je torej pozitiven za ekonomsko analizo, kljub obcasnim prelomom
casovne vrste.
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primerjavi z lanskimi podatki) ter zasebni in javni dolg.

Triletni kazalnik tekoCega racuna je leta 2013 zabelezil relativno majhen primanjkljaj, ki se
bo po pricakovanjih nekoliko izboljsal. Neto stanje mednarodnih nalozb ostaja zelo pozitivno.
Leta 2013 je prvi¢ po letu 2009 belgijski izvoz pridobil trzni delez, kar je privedlo do
obcutnega izboljSanja kazalnika deleza na izvoznih trgih (petletno povprecje), Ceprav je nad
pragom Se vedno zabelezena izguba. Kar zadeva stroskovno konkurencnost, se je kazalnik
triletnega povprecja stroSkov dela na enoto povecal, vendar je ostal pod pragom, zaradi rasti
stroskov dela na enoto v letih 2011 in 2012. Vendar je leta 2013 nastopila upocasnitev, ki se
bo predvidoma nadaljevala v srednjerocnem obdobju. Dolg zasebnega sektorja se je v
primerjavi z letom 2012 nekoliko povecal in ostaja nad mejno vrednostjo, vecinoma zaradi
visoke ravni dolga podjetij. Javni dolg, ki presega 100 odstotkov BDP, ostaja na splosno
nespremenjen. Obveznosti finanénega sektorja so se leta 2013 zmanjsale, finan¢ni vzvod tega
sektorja pa se je zmanjSal na najniZjo raven v zadnjih petih letih. Cene stanovanj, prilagojene
za inflacijo, so bile stabilne v letu 2013 po relativno nespremenjenem trendu v zadnjih letih.
Tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno
prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali odpravljajo.

Bolgarija: Komisija je marca 2014

. .. Graf A2: Kazalniki trga dela in socialni kazalniki
ugotovila, da v Bolgariji obstajajo raf ¢ 8 ¢
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nadaljnji napredek v letu 2013 zaradi Stopnia brezposelnosti

presezka na tekoCem racunu. Pozitivna Stopnja tveganja revidine (% celotnega prebivalstva)
izvozna uspeSnost je privedla do
poveCanja  trznega  deleza  kljub
povecanju stroskov dela na enoto. Dolg zasebnega sektorja ostaja blizu praga pregleda,
vendar nekoliko nad njim, izhaja pa predvsem iz podjetniskega sektorja. V prvi polovici leta
2014 se je prvi¢ po letu 2009 stopnja brezposelnosti v Bolgariji zmanjsala, vendar ostaja
visoka, saj je v letu 2013 presegla 12odstotkov. Poleg tega Se vedno naras¢a brezposelnost
mladih, dolgotrajna brezposelnost pa ostaja visoka. Skupaj s Se vedno upadajocim
zaposlovanjem, to povecuje ze tako velike druzbene izzive, s katerimi se drzava sooca, kot se
odraza v zelo visoki stopnji revs¢ine in socialne izkljucenosti. Bolgarski banc¢ni sektor so
junija 2014 pretresle hude motnje, ko so govorice o pomanjkljivostih povzrocile naval
nekatere banke v domaci lasti. Kot posledica je ena od bank priSla pod posebno upravo, ena
pa je od vlade prejela likvidnostno podporo. Tezave v finanénem sektorju bi lahko imele
znatne posledice za makroekonomsko stabilnost, saj ovirajo gospodarsko rast, podaljSujejo
deflacijo in zaostrujejo fiskalne izzive. Tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij

Vir: Eurostat.
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marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti, ali se neravnoteZja nadaljujejo ali
odpravljajo.

Ceska: v prej$njih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem na Ceskem ni
bilo ugotovljenih neravnotezij. V dopolnjenem pregledu dva kazalnika presegata okvirni prag,
in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in izguba deleza na izvoznih trgih, slednje pa se je
pojavilo prvic.

Primanjkljaj tekoCega racuna se je v

zadnj ih letih zmanjéal, po priéakovanjih GrafA3: Neto stanje mednarodnih nalozb in saldo tekocega raéuna
pa se bo ta trend nadaljeval. Neto stanje Ceska

mednarodnih nalozb ostaja precej nad
pragom, vendar je na sploSno stabilno.
Tveganja v povezavi z zunanjim
polozajem so Se vedno omejena, saj je
mogoce velik delez obveznosti do
tujine pripisati neposrednim tujim
nalozbam, zato pa je neto zunanji dolg
zelo nizek. Vendar osnovni dohodkovni
tokovi, povezani s tem polozajem,
zahtevajo trajne trgovinske presezke za
zagotovitev zunanje vzdrznosti, za to

pa je treba ohraniti konkurencnost. 047 057 067 07" 08 109 10 11 12 13
Kazalnik izgub deleZa na izvoznih trgih T o e e?
je presegel prag, Ceprav so se izgube
leta 2013 upocasnile v primerjavi z
letom 2012, vendar se bodo po
pricakovanjth v naslednjih  letih
obvladale. Hkrati so se ugodno razvijali
kazalniki konkurencnosti, kot sta kazalnika realnega efektivnega deviznega teCaja in stroskov
dela na enoto. Dolg zasebnega sektorja se je povecal, vendar je Se vedno razmeroma nizek in
precej pod pragom. Hkrati je rast posojil Sibka. Kljub znatnemu povecanju v zadnjih letih,
javni dolg ostaja stabilen in pod pragom. Banc¢ni sektor, ki je ve€inoma v tuji lasti, ostaja
stabilen, ¢eprav so se skupne obveznosti financnega sektorja v letu 2013 kar precej povecale.
Brezposelnost je ostala nespremenjena v celotnem obdobju krize, nedavno pa se je zacela
zmanjSevati. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.
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Vir: Eurostat.
Opomba: * oznacuje BPM 5 in ESR 1995, prelom

Casovne vrste leta 2008. Za podrobnosti glej
statisticno prilogo.

Danska: Komisija je marca 2014 ugotovila, da makroekonomski izzivi na Danskem ne
predstavljajo znatnih makroekonomskih tveganj, ki bi bila opredeljena kot neravnotezja v
smislu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. V dopolnjenem pregledu nekaj
kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer presezek na tekocem racunu, izgube delezev na
izvoznih trgih ter dolg zasebnega sektorja.
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Presezek na tekoCem racunu je vel let GrafA4: ZadolZenost gospodinjstev in kazalnik cen stanovanj

narascal in presegel prag v pregledu. Do (/5 Danska 130
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danskega gospodarstva, kar je povezano s w7 adolzenost gospodinjstev

sistemom hipotekarnih posojil. Zato je = = = Defladionirani kazalnik cen stanovanj (desno)
zadolzenost gospodinjstev  povezana z

visoko ravnjo sredstev, kot so nepremicnine Vir: Eurostat.

in zelo visoko pokojninsko varCevanje. Poleg tega so gospodinjstva lahko vzdrzala
prilagoditve cen stanovanj, ki so potekala do leta 2012, brez obcutnega poviSanja zaostalih
placil. Zato se zdijo tveganja za realno gospodarstvo in financno stabilnost obvladljiva. Poleg
tega je bil finan¢ni sektor okrepljen z regulativnimi in nadzornimi ukrepi. Komisija na tej
stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnoteZjem.

Nemcdija: Komisija je marca 2014 ugotovila, da v Nemciji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo spremljanje in ukrepanje politike. Ta neravnotezja zadevajo velike,
trajne presezke na tekofem raCunu, ki so posledica nizkega domacega povprasevanja,
vklju¢no z nalozbami, in mo¢ne konkurencnosti. Potreba po obravnavi Sibkega povprasevanja
in nalozb, ki zavirata gospodarsko rast Nemcije, je zlasti pomembno glede na pomembno
vlogo nemsSkega gospodarstva in njegovih moznosti prelivanja na EU in euroobmocje. V
dopolnjenem pregledu nekaj kazalnikov ostaja nad okvirnim pragom, in sicer presezek na
teko¢em racunu, izgube delezev na izvoznih trgih ter javni dolg.

Kazalnik triletnega povprecja za presezek na tekoCem racunu Nemcije se je dodatno povecal
in letni presezek, ki pomeni vecino presezka na tekoem racunu euroobmocja, bo verjetno
ostal na visoki ravni v naslednjih letih. Saldo Nemcije se je glede na euroobmocje znizal,
predvsem zaradi zmanjSanja izvoza, medtem ko se je njegov saldo glede na preostali svet
povecal. Pozitivno neto stanje mednarodnih nalozb se Se naprej krepi. Kazalnik izgube deleza
na izvoznih trgih v petlethem obdobju presega prag, Ceprav se je leta 2013 trzni delez
nekoliko povecal. Izgube so bolj omejene kot v vecini drzav euroobmocja in so na splosno v
skladu z drugimi naprednimi gospodarstvi. Kazalniki stroSkovne konkuren¢nosti kazejo na
nekaj nedavnega poslabSanja, Ceprav je iz prejSnjega desetletja ohranjena visoka stopnja
pridobitev. Realni efektivni devizni te€aj, ki temelji na harmoniziranem indeksu cen
zivljenjskih potrebscin, se je leta 2013 povecal bolj kot povprecje v euroobmocju, s ¢imer so
se delno nadomestila zmanjSanja v prejSnjih letih. Stroski dela na enoto so se dodatno
povecali leta 2013, kar kaZe na sorazmerno mocno rast plac. Nalozbe so negativno prispevale
k rasti v letih 2012 in 2013. Zasebne nalozbe so se v drugem cetrtletju tega leta zmanjsale, s
¢imer se je prekinilo okrevanje, ki se je zacelo leta 2013. Kljub nedavnim pobudam politike,
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zaostanek pri javnih nalozbah ostaja.
Razdolzevanje zasebnega sektorja se
nadaljuje, medtem ko rast posojil ostaja
skromna, kar kaze na  majhno
povprasSevanje po posojilih in velik delez

financiranja prek notranjih sredstev.
Dinamika cen stanovanj in razvoj
dogodkov na stanovanjskem trgu Vv

nekaterih segmentih in regijah lahko
upravi¢ijo pozorno spremljanje. Delez
javnega dolga se je leta 2013 zmanjsal in
naj bi se Se naprej zmanjseval. Trg dela
ostaja trden in brezposelnost se Se vedno
zmanjSuje. Tudi  ob  upostevanju
ugotovljenih neravnotezij marca 2014 se
Komisiji zdi primerno dodatno prouciti,
ali se neravnotezja nadaljujejo ali
odpravljajo.

GrafAS5: Trgovina — euroobmodje v primerjavi z ostalim svetom
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Vir: Eurostat.

Estonija: v prejs$njih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Estonijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela neravnotezja. V dopolnjenem pregledu nekateri kazalniki
presegajo okvirne pragove, in sicer negativno neto stanje mednarodnih nalozb, nominalni

stroski dela na enoto, cene stanovanj,
prilagojene za inflacijo, in brezposelnost.

Negativno neto stanje mednarodnih nalozb
Se vedno presega prag, Ceprav se zmanjsuje.
Ker pa polovica zunanjih obveznosti
predstavlja neposredne tuje nalozbe,
ostajajo tveganja Vv zvezi z zunanjim
financiranjem omejena. Estonija ima zdaj
primanjkljaj na tekocem racunu, ki se bo
predvidoma povecal. Povecanje nominalnih
stroskov dela na enoto kaze na gospodarsko
rast, ki temelji na domac¢em povprasevanju,
in na omejeno ponudbo delovne sile. Dolg
zasebnega sektorja v Estoniji je pod
pragom, vendar je Se vedno razmeroma
visok v primerjavi z drugimi drzavami.
Vendar se zasebni sektor razdolzuje ob
podpori razmeroma moc¢ne nominalne rasti
BDP. Cene stanovanj, ki razmeroma hitro

Graf'A6: Realni efektivni devizni tecaj in stroski dela na enoto

2005 =100

Estonija
170

160
150
140
130
120
110
100

90

80

04 05 06 07 08 09 10
REMT (HICP), v primerjavi z EO-17
REMT (HICP), v primerjavi s Siroko skupino (42)
= == == Nominalni stroski dela na enoto

11 12 13

Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.

narascajo, kazejo na ucinek kakovosti in ponudbo stanovanj, ki se je Sele nedavno zacela
prilagajati povecanemu povprasevanju. Dolg sektorja drzava je najnizji v EU. Brezposelnost
se zmanjSuje in mogoce je pri¢akovati, da bo naslednje leto kazalnik pod pragom. Kljub temu
stopnja dolgotrajne brezposelnosti nizko kvalificiranih delavcev ter drugi kazalniki v zvezi z
revs¢ino in socialno izkljucenostjo ostajajo razmeroma visoki. Izpostavljenost Estonije
geopoliti¢nim tveganjem, zlasti sporu med Rusijo in Ukrajino, Skoduje potencialu za rast
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drzave in zahteva pozorno spremljanje. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje
poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Irska: Komisija je marca 2014 ugotovila, da na Irskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlo¢no ukrepanje politike, zlasti v zvezi z
razvojem financnega sektorja, zasebnim in javnim dolgom, visokimi bruto in neto zunanjimi
obveznostmi ter trgom dela. Kot je bilo napovedano marca 2014 in v skladu s priporocilom za
euroobmodje, je Komisija uvedla posebno spremljanje izvajanja politike za Irsko’>. V
dopolnjenem pregledu nekaj kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer neto stanje
mednarodnih naloZzb, zasebni in javni dolg ter stopnja brezposelnosti.

Neto stanje mednarodnih nalozb je
leta 2013 ostalo zelo negativno, vendar
se od leta2011 =zmanjSuje zaradi
trenutnega razdolZzevanja  zasebnega

sektorja in nastanka zelo velikih 250
presezkov na tekocem racunu. Kazalnik
za izgube deleza na izvoznih trgih je zdaj 200
pod pragom, leta2013 pa je prislo do
delnega izboljSanja, ker je izvoz storitev 190 I
I”
I,,

Graf A7: Dolg
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vendar je Se vedno zelo visok, kar kaze
na potrebo po dodatnem znatnem
razdolzevanju, zlasti gospodinjstev. V

. .y . . = == == Sektor drzava (postopek v zvezi s ¢ezmemim
podjetniskem sektorju so se ravni dolga primankliajem)
mocno povecale zaradi prisotnosti pj- Eurostat.
velikih multinacionalnih druzb z visoko
stopnjo nalozb tujega kapitala, ki imajo sedez na Irskem, vendar delujejo predvsem na
svetovnih trgih. Obremenitev zaradi visokega javnega dolga se je leta 2013 dodatno povecala
kot odstotek BDP, vendar naj bi se od leta 2014 naprej zmanjSevala. Stanovanjski trg je
dosegel najnizjo tocko in cene zdaj zopet narascajo, zlasti v Dublinu. Stopnja brezposelnosti
ostaja nad okvirnim pragom, ve¢ kot polovica brezposelnih pa je bila sredi leta 2014 brez
zaposlitve Ze najmanj dvanajst mesecev. Kljub temu se brezposelnost od zacetka leta 2013
zmanjSuje, kar je posledica trajnostnega ustvarjanja delovnih mest, Ceprav je brezposelnost
(skupna, dolgotrajna brezposelnost in brezposelnost mladih) Se vedno zelo visoka. Tudi ob
upostevanju ugotovljenih neravnotezij marca 2014, ki zahtevajo odlocno ukrepanje, se
Komisiji zdi primerno dodatno prouciti tveganja, povezana z nadaljevanjem neravnotezij ali
njihovim odpravijanjem.

mmmmm Nefinancéne druzbe

Gospaodinjstva

Gréija: od maja 2010 je Gréija prejemala finanéno pomo¢ v podporo makroekonomski
prilagoditvi. Nadzor neravnotezij in spremljanje korektivnih ukrepov potekata v navedenem
okviru in ne v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Gr¢ija je v

2 Glej COM(2014) 150, 5.3.2014, in priporo¢ilo za euroobmodje (2014/C 247/27, UL C 247, 29.7.2014,
str. 141). To posebno spremljanje za Irsko temelji na nadzoru po izteku programa. Zadnje porocilo o
nadzoru po izteku programa za Irsko je na voljo v European Economy — Occasional Papers, str. 195.
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okviru svojega programa dosegla znaten napredek pri odpravljanju neravnotezij in
zmanjSevanju makroekonomskih tveganj. Kljub temu ve¢ kazalnikov v dopolnjenem pregledu
ostaja nad okvirnimi pragovi: neto stanje mednarodnih nalozb, izgube deleza na izvoznih
trgih, zasebni in javni dolg ter brezposelnost.

Leta2013 se je saldo tekocega
racuna Gréije Se naprej prilagajal,
kar je predvsem posledica kréenja
uvoza, nekaj nadomestitev uvoza in
vi§jih prihodkov od turizma. Z -0
izjemo turizma ostaja uspesnost
izvoza Sibka. Nakopicene izgube
delezev na izvoznih trgih v zadnjih
petih letih znatno presegajo prag. 80
Vendar Gr¢ija ponovno pridobiva
stroSkovno konkurencnost, kar je
razvidno iz mocnega zmanjSanja .10
stroskov dela na enoto, ki jih

. v -140 -16
podpirajo obsezne strukturne 04* 05 06* 07* 08* 09 10 11 12 13
reforme v okviru programa. Realni mm— Neto stanje mednarodnin nalozb

. . . . v - . .. = = = Saldo tekoCega racuna (desno)
efektivni devizni tecaj, ki temelji na
harmoniziranem indeksu cen Vir: Eurostat.
2ivljenjskih potreb§éin, se je znatno Opomba: * oznacuje BPM 5 in ESR 1995; prelom
zmanjial. Ze tako visoke ravni *¢¥¢ leta 2008 (NIIF) in 2009 (TR). Za

. .. podrobnosti glej statisticno prilogo.

razmerja med negativhim neto
stanjem mednarodnih nalozb in BDP so se Se naprej povecevale, kar kaze na ucinek
dolgotrajne recesije na nominalni BDP in na zapoznele ucinke primanjkljajev tekocega
racuna. Cene stanovanj so se leta 2013 znizale, kar kaze na globoko recesijo in nenehno
prilagajanje nepremicninskega sektorja. Dolg zasebnega sektorja je ostal na visoki ravni,
tj. nekoliko nad pragom, prizadevanjem za razdolzevanje pa ni uspelo znatno zmanjSati deleza
zasebnega dolga kljub obc¢utno negativnim kreditnim tokovom. Dolg sektorja drzava je Se
vedno zelo velik, ¢eprav naj bi leta 2014 dosegel visek in se nato postopno zmanjSeval.
Stopnja brezposelnosti je zelo visoka, vendar naj bi se leta 2014 zacela zmanjSevati.
Gospodarske spremembe so imele velik vpliv na druge socialne kazalnike, kot so
brezposelnost mladih, dolgotrajna brezposelnost in kazalniki revs¢ine. Financna pomoc in
programi prilagajanja so Grciji pomagali zmanjSati cezmerna makroekonomska neravnotezja
in obvladovati povezana tveganja. Razmere v Grciji bodo v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem ocenjene ob izteku trenutnega programa financne pomoci
ter bodo odvisne od ureditve, ki bo sprejeta po izteku programa.

Graf A8: Neto stanje mednarodnih naloZb in saldo tekocega racuna
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Spanija: Komisija je marca2014 ugotovila, da v Spaniji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlo¢no ukrepanje politike, zlasti v zvezi z
visokimi ravnmi notranjega in zunanjega dolga. Kot je bilo napovedano marca 2014 in v
skladu s pr1poroc110m za euroobmocje, je Komisija uvedla posebno spremljanje izvajanja
politike za Spanijo®>. V dopolnjenem pregledu je ve¢ kazalnikov nad okvirnim pragom, in

3 Glej COM(2014) 150, 5.3.2014, in prviporoéilo za euroobmocje (2014/C 247/27, UL C 247, 29.7.2014,
str. 141). To posebno spremljaglje za Spanijo temelji na nadzoru po izteku programa. Zadnje porocilo o
nadzoru po izteku programa za Spanijo je na voljo v European Economy — Occasional Papers, str. 193.

24



sicer neto stanje mednarodnih nalozb, delez na izvoznih trgih, dolg zasebnega sektorja, dolg
sektorja drzava in stopnja brezposelnosti.

Kazalnik tekoéega racuna je Zdaj precej Graf A9: Neto stanje mednarodnih naloZb in saldo tekolega ratuna
pod pragom, saj je Spanija leta 2013 $panija

dosegla presezek na tekoCem racunu,
predvsem zaradi zmanjSanja domacega
povprasevanja. Zdaj ko se domace
povprasevanje povecuje, je bistvenega
pomena trajnost zunanjega uravnotezenja
predvsem zato, ker negativno neto stanje
mednarodnih nalozb ostaja zelo visoko.
Vendar je povecanje leta 2013 predvsem
posledica u¢inkov vrednotenja, ki kazejo
na izboljSanje zaupanja vlagateljev v
Spansko gospodarstvo. Skupna izguba
delezev na izvoznih trgih je sicer Se
vedno nad pragom, vendar se je znatno
znizala zaradi pridobitev leta 2013, vrzel
v primerjavi z drugimi naprednimi
gospodarstvi  pa se je zapolnila.
IzboljSanje izvozne uspesnosti je deloma
posledica ponovno vzpostavljene
stroSkovne  konkurencnosti, kar je
razvidno iz podatkov o stroskih dela na
enoto. Dolg zasebnega sektorja ostaja zelo velik, medtem ko se je leta 2013 nadaljevalo
razdolzevanje, vecinoma zaradi negativnih kreditnih tokov, ¢eprav so bile opazene tudi prve
izboljSave posojanja malim in srednjim podjetjem. Sanacija bank je napredovala, kar je
prispevalo k postopni obnovitvi pogojev kreditne ponudbe. Dolg sektorja drzava se je znatno
povecal, deloma zaradi procesa ¢iSCenja bilanc stanja v finan¢nem sektorju, pa tudi zaradi Se
vedno visokega primanjkljaja sektorja drzava. Cene in gradnja stanovanj kot delez BDP so se
leta 2013 Se naprej zmanjSevale, vendar nedavni podatki kaZejo na stabilizacijo
stanovanjskega trga. Zelo visoka stopnja brezposelnosti v Spaniji se je leta 2013 $e dodatno
povecala, vendar se zdaj zmanjSuje zaradi pozitivne rasti BDP in nedavnih reform trga dela,
ki ze kazejo prve rezultate. Zelo visoka brezposelnost mladih in dolgotrajna brezposelnost
ogrozata prihodnje moznosti za rast in povecujeta socialno neenakost. Tudi ob upostevanju
ugotovljenih neravnotezij marca 2014, ki zahtevajo odlocno ukrepanje, se Komisiji zdi
primerno dodatno prouciti tveganja, povezana z nadaljevanjem neravnotezij ali njihovim
odpravijanjem.

% BDP
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I Neto stanje mednarodnih nalozb

= = = Saldo teko¢ega racuna (desno)
Vir: Burostat.
Opomba: * oznacuje BPM 5 in ESR 1995, prelom
casovne vrste leta 2010 (TR) in 2012 (NIIP). Za
podrobnosti glej statisticno prilogo.

Francija: Komisija je marca2014 wugotovila, da v Franciji Se naprej obstajajo
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje®® in odlo¢no ukrepanje
politike. NeravnoteZja so se nanaSala na poslabsanje trgovinske bilance in konkurencnosti ter
na posledice javnega dolga. Kot je bilo napovedano marca 2014 in v skladu s priporo¢ilom za
euroobmocje, je Komisija uvedla posebno spremljanje izvajanja politike za Francijo. V
dopolnjenem pregledu ve¢ kazalnikov ostaja nad okvirnimi pragovi, in sicer izgube deleza na
izvoznih trgih, zasebni dolg in dolg sektorja drzava.

3 Glej COM(2014) 150, 5.3.2014, in priporo¢ilo za euroobmodje (2014/C 247/27, UL C 247, 29.7.2014,
str. 141). Porocila o posebnem spremljanju bodo javno objavljena.
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Trgovinska bilanca in gibanja  GrafA10: Neto dajanje/najemanje posojil po sektorjih
konkurenc¢nosti ne kazejo znakov preobrata. 8 Francija

Teko¢i raun ostaja na ravni stabilnega
primanjkljaja pod pragovi, medtem ko je 6
neto stanje mednarodnih nalozb zmerno
negativno. Izvozna uspesnost je Se vedno
Sibka zaradi znatnih nakopicenih izgub

deleza na izvoznih trgih kljub nekaterim
omejenim pridobitvam leta 2013. Rast 0
stroSkov dela na enoto je razmeroma @
omejena, vendar ne kaze izboljSanja
stroskovne  konkuren¢nosti.  Donosnost 4
zasebnih podjetij ostaja nizka, kar omejuje
moznosti za razdolZevanje in naloZbene

zmogljivosti. Zasebni dolg presega prag in -8
sledi velikemu, narascajo¢emu delezu dolga 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
sektorja drzava, ki se priblizuje 100 % Gospodinjstva in NPISG it Sektor drzava
BDP. Razmere na trgu dela se slabSajo in Druzbe % Celotno gospodarstvo
povecevanje brezposelnosti se priblizuje
ravnem, ki so zelo blizu praga.
Brezposelnost mladih je tudi visoka in se povecuje. Glede na nizko rast in inflacijo je Se
posebej pomembno, da se odpravijo makroekonomska neravnotezja Francije zaradi velikosti
francoskega gospodarstva in njegovih moznosti prelivanja, ki bi lahko vplivalo na delovanje
euroobmocja. Tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij marca 2014, ki zahtevajo
odlocno ukrepanje, se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti tveganja, povezana z
nadaljevanjem neravnotezij ali njihovim odpravljanjem.

Vir: sluzbe Komisije.

Hrvaska: Komisija je marca 2014 ugotovila, da na Hrvaskem obstajajo ¢ezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlo¢no ukrepanje
politike v zvezi z zunanjimi obveznostmi, slabSanjem izvozne uspesnosti, visoko zadolzenimi
podjetji in hitro naras¢ajocim dolgom sektorja drzava, vse to pa je prisotno v razmerah nizke
rasti in slabe sposobnosti prilagajanja. Kot je bilo napovedano marca 2014, je Komisija
uvedla posebno spremljanje izvajanja politike za Hrvasko™. V dopolnjenem pregledu je
nekaj kazalnikov nad okvirnim pragom, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, izgube
deleza na izvoznih trgih, javni dolg in stopnja brezposelnosti.

3 Glej COM(2014) 150,  5.3.2014.  PoroCilo iz  novembra2014 je na  voljo na:
http://ec.europa.eu/economy _finance/economic_governance/documents/2014-11-07 croatia_mip_ specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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Zelo negativno neto stanje mednarodnith  Graf 411: Dele%i na izvoznem trgu, zaposlenost in
nalozb se je rahlo zmanjsalo, saj se je rast BDP

tek001 racun prevesil v pr.eseze.k. Hrvaska
Prilagoditev tekocega raCuna je bila 6 0.15
posledica upada domacega 4
povpraSevanja in nalozb, kar lahko 0.13
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letu 2013 celo zaceli zopet naraScati,
potem ko so se vse od leta 2010
zmanjSevali. Dolg zasebnega sektorja je
sicer pod pragom, vendar je razmeroma Vir: Eurostat.

visok v primerjavi z drugimi drzavami ter  Opomba: serija za zaposlenost temelji na standardu
se Se ne zmanjSuje kljub negativni rasti ESR 1995, za delez na izvoznem trgu pa na BPM 5.
posojil. Presezek dolga podjetij v drzavni

lasti pomeni znatne dodatne pogojne obveznosti za vlado ter opozarja na pomanjkljivosti pri
njihovem upravljanju. DeleZ javnega dolga v BDP hitro nara$c¢a zaradi kréenja gospodarstva
in velikih proracunskih primanjkljajev, konsolidacija javnih financ pa ni lahka v razmerah
recesije. Pocasno prilagajanje pla¢ prispeva k pospeSenemu zapiranju delovnih mest in visoki
stopnji brezposelnosti, ki se Se povecuje. Visoka brezposelnost mladih in dolgotrajna
brezposelnost, kot tudi nizke stopnje aktivnosti nadalje Skodujejo potencialu za rast,
ustvarjajo negativne povratne vplive in obremenjujejo druzbeno strukturo. Tudi ob
upostevanju ugotovljenih cezmernih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno
dodatno prouciti nadaljnji obstoj makroekonomskih tveganj in spremljati napredek pri
odpravijanju cezmernih neravnotezij.

Italija: Komisija je marca 2014 ugotovila, da v Italiji obstajajo ¢ezmerna makroekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in odlocno ukrepanje politike. Neravnotezja
vkljucujejo zlasti zelo visoke ravni javnega dolga in Sibko zunanjo konkurenc¢nost, oboje pa
izvira iz pocasne rasti produktivnosti. Kot je bilo napovedano marca 2014 in v skladu s
priporocilom za euroobmocije, je Komisija uvedla posebno spremljanje izvajanja politike za
Italijo®. V dopolnjenem pregledu nekaj kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube
deleza na izvoznih trgih, delez javnega dolga v BDP in stopnja brezposelnosti.

6 Glej COM(2014) 150, 5.3.2014, in priporo¢ilo za euroobmodje (2014/C 247/27, UL C 247, 29.7.2014,
str. 141). Porocilo iz novembra 2014 je na voljo na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-

07 _italy mip_specific_monitoring_report to_epc_en.pdf.
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Ceprav se zunanji polozaj prilagaja in naj bi
se presezek na tekoCem racunu, ki je bil
zabelezen leta 2013, Se naprej poveceval, sta
ti spremembi predvsem posledica Sibkega
notranjega povprasevanja in skromne rasti
izvoza. Ob upostevanju 5-letnega obdobja so
nakopicene izgube deleza na izvoznih trgih Se
vedno velike, izvozna uspesnost pa tudi ostaja
Sibka v primerjavi z drugimi naprednimi
gospodarstvi. Kazalniki stroSkovne
konkurenc¢nosti so stabilni, vendar ne kazejo
nobenih pridobitev. Nominalna rast stroSkov
dela na enoto se je leta2013 upocasnila,
deloma zaradi stabilizacije produktivnosti dela
po velikem padcu, zabelezenem v prejSnjem
letu. Dolg zasebnega sektorja je zmeren,
medtem ko se je zelo visok delez dolga
sektorja drzava v BDP Se naprej poveceval,
kar je posledica negativne realne rasti in nizke
inflacije. Sibko gospodarstvo se kaze tudi v zmanjsani tezi nalozb v osnovna sredstva v BDP,
kar je posledica negotovih gospodarskih obetov in znatnega zmanjSanja posojil zasebnemu
sektorju leta 2013. V Italiji se je brezposelnost leta 2013 povecala, vendar se je stabilizirala v
prvi polovici leta 2014. Brezposelnost mladih je strmo narasla do zelo visoke ravni, medtem
ko je dolgoro¢na brezposelnost ostala na zelo visoki ravni. Stopnja aktivnosti je najnizja v
EU. Ceprav sta bila kazalnik revi¢ine in socialni kazalnik leta 2013 na splosno stabilna, sta $e
vedno zaskrbljujoce visoko in bi lahko negativno vplivala na srednjerocni potencial za rast.
Glede na nizko rast in inflacijo je Se posebej pomembno odpraviti ¢ezmerna neravnotezja
Italije zaradi velikosti italijanskega gospodarstva in moznosti prelivanja, ki bi lahko vplivalo
na delovanje euroobmocja. Tudi ob upostevanju ugotovljenih cezmernih neravnotezij
marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti nadaljnji obstoj makroekonomskih
tveganj in spremljati napredek pri odpravijanju cezmernih neravnoteZzij.

Graf A12: ZadolZenost
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Latvija: v prejSnjem krogu postopka v zvezi z Graf 413: Neto stanje mednarodnih nalozb
makroekonomskim neravnotezjem za Latvijo ni 20 Latvija
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napovedi kazejo na tveganje, da bo prag rahlo prekoracen v bliznji prihodnosti, vendar bodo
stroski dela na enoto ostali v okviru izboljSanja nestroSkovne konkuren¢nosti in na splosno v
skladu z razvojem njenih glavnih trgovinskih partneric. Deleza javnega in zasebnega dolga sta
znatno pod pragovoma. Finan¢ni sektor ohranja visoka kolicnika likvidnosti in kapitalske
ustreznosti, vendar je rast posojil Se vedno negativna v okviru trenutnega razdolzevanja v
ban¢nem sektorju. Leta 2013 rast cen stanovanj, prilagojenih za inflacijo, presega prag,
vendar mu je blizu, s Cimer se popravlja znaten padec iz prejs$njih let. Izpostavljenost Latvije
geopolitiénim tveganjem, zlasti sporu med Rusijo in Ukrajino, Skoduje potencialu za rast
drzave. Kazalnik brezposelnosti (triletno povprec¢je) se priblizuje pragu in naj bi se Se naprej
izboljseval. Brezposelnost mladih se $e naprej zmanjsuje. Ceprav je dolgotrajna brezposelnost
Se vedno na visoki ravni, se je v zadnjem letu moc¢no zmanjsala, kar ublazuje tudi velika
obstojeCa socialna tveganja. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene
analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Litva: v prejsnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Litvo ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V dopolnjenem pregledu
nekateri kazalniki presegajo okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in
brezposelnost.

Negativno neto stanje mednarodnih nalozb Graf A14: Neto stanje mednarodnih naloZb
Litve ostaja nad pragom, vendar se je 20 Litva
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Vir: Eurostat.
Opomba: * oznacuje BPM 5 in ESR 1995, prelom
casovne vrste leta 2008. Za podrobnosti glej

splosno izpostavljenost Litve
geopolitiénim tveganjem, zlasti sporu med
Rusijo in Ukrajino, Skoduje potencialu za
rast drzave. Deleza dolga zasebnega
sektorja in dolga sektorja drzava sta
razmeroma nizka. Zasebni sektor se Se naprej razdolzuje, rast novih posojil nefinan¢nim
podjetjem pa je upocasnjena. Realne cene stanovanj so se v zadnjih letih stabilizirale.
Brezposelnost, brezposelnost mladih in dolgotrajna brezposelnost so se znatno zmanjsale,
skupna brezposelnost pa naj bi se v prihodnjih letih zmanjSala skoraj na raven praga. Boljse
razmere na trgu dela prispevajo k zmanjSevanju revscine in socialne izkljuCenosti, ¢eprav
ostajata na zelo visoki ravni. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene
analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

statisticno prilogo.
Rezerve izkljucene.
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Luksemburg: Komisija je marca 2014 ugotovila, da makroekonomski izzivi v Luksemburgu
ne predstavljajo znatnih makroekonomskih tveganj, ki bi bila opredeljena kot neravnotezja v
smislu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. V dopolnjenem pregledu je
nekaj kazalnikov nad okvirnim pragom, in sicer stroski dela na enoto, rast posojil zasebnega
sektorja ter zadolzenost zasebnega sektorja.

Znatni presezek na tekoCem racunu placilne
bilance Luksemburga se je v letu 2013 Luksemburg
dodatno zmanjsal zaradi povecanega uvoza, 140 14
pa tudi kréenja nalozb, kar pomeni, da se je
triletni  kazalnik premaknil pod prag. 130
Nakopicene izgube delezev na izvoznih trgih
s0 po znatni rasti v letu 2013 padle pod prag.
Gibanje stroSkov dela na enoto je ostalo
razmeroma dinamicno, Ceprav je bila v letu
2013 prisotna zmerna rast stroSkov dela na
enoto. Visoka stopnja zasebne zadolZenosti v
Luksemburgu, zlasti nefinan¢nih druzb, na
splosno odraza velika ¢ezmejna posojila med
podjetji, ki se izravnajo s precejSnimi 90 2
sredstvi. Ceprav je dolg sektorja drzava
trenutno v ugodnem poloZaju, pa na dolgi rok 80 0
. . . . 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
obstajajo velika tveganja za vzdrznost glede
na naras¢ajoCe obveznosti, povezane s
staranjem prebivalstva. Tveganja za domaco
finanéno  stabilnost  zaradi  velikega Vir: Eurostat, sluzbe Komisije.
financnega sektorja drzave Se vedno
obstajajo, vendar so razmeroma omejena, saj je sektor hkrati raznolik in specializiran. Poleg
tega domace banke izkazujejo trdne koli¢nike kapitala in likvidnosti. Vendar pa skrbi vzbuja
dinamika cen stanovanj. Ceprav se tveganje moénega popravka cen zdi majhno, pa obstajajo
pomisleki glede ponudbe, pri ¢emer se nalozbe v stanovanjske gradnje zmanjSujejo. Komisija
na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem.

GrafAlS5: Stroski dela na enoto in saldo tekocega racuna
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MadZzarska: Komisija je marca 2014 wugotovila, da na Madzarskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo spremljanje in odlo¢no ukrepanje politike, zlasti
ob nenehnem prilagajanju zelo negativnega neto stanja mednarodnih nalozb ter razmeroma
visokega javnega dolga’’. V dopolnjenem pregledu se $tevilni kazalniki nahajajo nad
okvirnim pragom, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, izgube deleza na izvoznih trgih,
javni dolg in stopnja brezposelnosti.

7" Poleg postopka v zvezi z makroekonomskim neravnoteZjem in drugih standardnih postopkov nadzora je

Komisija v okviru nadzora po izteku programa na Madzarskem skrbno spremljala gospodarski razvoj in
izvajanje politik. NajnovejSe porocilo je na voljo na spletni strani http://ec.europa.eu/economy_finance
/assistance_eu_ms/documents/hu_efc note 5th _pps mission_en.pdf.
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Naraééaj oCi preseiek na tekolem 1in GrafAi16: Neto stanje mednarodnih nalosb in saldo tekoéega raéuna

kapitalskem racunu od leta 2010 Madzarska
zagotavlja trajno zmanjSevanje neto 0 6
stanja mednarodnih nalozb, Ceprav je
Se vedno zelo visoko. To izboljSanje -2 4
tekoCega racuna je bilo do nedavnega 2
predvsem posledica Sibkega domacega o -0 %
povprasevanja, pri Cemer je bila %_60 0
uspesnost izvoza na splosno Sibka, kar  ° 2
je povzrocilo veliko nakopi¢eno izgubo -80
trznih delezev. Hkrati je bila rast -4
strosSkov dela na enoto razmeroma  -100 -
dinamic¢na, Ceprav se je znizal realni
efektivni devizni tecaj. Razdolzevanje 120 -8
zasebnega sektorja se nadaljuje Vv

o . . . -140 -10
tezkih razmerah visoke ravni slabih 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
posojil, ~ prekomerne  obremenitve mmmm Neto stanje mednarodnih nalozb
finan¢nega sektorja, negativnih = = = Saldo tekotega raduna (desno)
kreditnih tokov in neprekinjenega
zmanjsevanja cen stanovanj, Vir- Eurostat.

prilagojenih za inflacijo. Kljub temu se je od sredine leta 2013 zaradi subvencioniranih
posojilnih shem in okrepitve rasti razdolZzevanje upocasnilo. Dolg sektorja drzava se je Se
naprej postopno zmanjSeval, vendar zmanjSevanje ob moznosti nezelenih Sokov ni dovolj
stabilno. Negativni povratni vplivi omejenih moznosti za gospodarsko rast in izpostavljenosti
gibanju deviznega tecaja bi lahko povecali ranljivost drzave. Kazalnik brezposelnosti je tik
nad pragom predvsem zaradi vegje stopnje udelezbe, e naprej pa naj bi se izboljseval. Ceprav
se je polozaj mladih na trgu dela izboljsal, pa dolgotrajna brezposelnost ostaja visoka. Stopnja
zaposlenosti se povecuje, vendar ostaja med najnizjimi v EU. Vsi kazalniki revs¢ine so se od
zaCetka krize Se naprej bistveno
poslabsevali. Tudi ob upostevanju
ugotovljenih neravnotezij
marca 2014, ki zahtevajo odlocno
ukrepanje, se Komisiji zdi primerno
nadalje prouciti tveganja, povezana z 200
nadaljevanjem neravnotezij ali
njihovim odpravljanjem.

Graf Al17: ZadolZenost
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Zunanje uravnotezenje Se vedno napreduje, prav tako je v letu 2013 saldo tekoCega racuna
zabelezil presezek. Zaradi vecjega obsega uvoza za velike nalozbene projekte se v letih 2014—
15 pri¢akuje zacasno poslabsanje salda tekocega racuna. Kljub izboljSanju zunanjega salda v
zadnjih letih, se je trzni delez izvoza Malte v letu 2013 zmanjsal ze peto leto zapored, Ceprav
je skupna sprememba Se vedno pod okvirnim pragom. Rast nominalnih stro§kov dela na enoto
je tik nad pragom. Te spremembe odrazajo spreminjajoco se strukturo gospodarstva, vendar v
primeru nadaljevanja lahko pomenijo tudi nevarnost zmanjSanja konkurencnosti. Medtem se
razmeroma visoka stopnja zasebnega dolga, skoncentrirana v nefinan¢nih druzbah, Se naprej
zmanjSuje, delno zaradi vzdrzne gospodarske rasti, a tudi zaradi negativnih kreditnih tokov v
podjetniSkem sektorju, saj so banke poostrile kreditne standarde, zlasti za sektor gradbenistva.
Delez javnega dolga v BDP se Se naprej zviSuje, vendar se pri¢akuje, da se bo s prihodnjim
letom ustalil in nato za&el padati. Ceprav se velik in pretezno mednarodno naravnan banéni
sektor razdolzuje, pa je bil vpliv na gospodarsko dejavnost omejen, saj je delez sredstev in
obveznosti prebivalcev na bilanci stanja ban¢nega sektorja majhen. Stabilen razvoj cen
stanovanj, trdna rast zaposlovanja, ¢eprav ob relativno nizki stopnji aktivnosti, in nizka
stopnja brezposelnosti zmanjSujejo tveganje nastanka notranjih neravnotezij. Komisija na tej
stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem.

Nizozemska: Komisija je marca 2014 ugotovila, da na Nizozemskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja, zlasti v zvezi z nadaljnjim prilagajanjem stanovanjskega trga
in visoko stopnjo zadolZenosti gospodinjstev. V dopolnjenem pregledu nekateri kazalniki
presegajo svoje okvirne pragove, in sicer: presezek na tekoCem racunu; izgube deleZev na
izvoznih trgih; stopnja zadolZenosti zasebnega in javnega sektorja.

Se vedno velik presezek na tekoCem

ratunu  Nizozemske je posledica GrafA18: ZadolZenost gospodinjstev in kazalnik cen stanovanj
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Zadolzenost zasebnega sektorja se je i Eurostat.

ustalila precej nad pragom kljub

nekolik§nemu aktivnemu razdolzevanju gospodinjstev. Tveganja zmanjSuje velika zaloga
finan¢nih sredstev zasebnega sektorja. Poleg tega bodo spremembe politike, kot so
zmanjSanje davéne olajSave za hipotekarne obresti ter razmerja med posojilom in vrednostjo
zastavljenih nepremicnin, prispevale k razdolzevanju gospodinjstev in bolj uravnotezenemu
finan¢nemu sektorju. Zdi se, da se stanje na stanovanjskem trgu izboljSuje, saj narascajo cene
stanovanj ter Stevilo transakcij in izdaj gradbenih dovoljenj, kar bo omogocilo povecanje

= 7 adolZenost gospodinjstev
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nalozb gospodinjstev. Dolg sektorja drzava je stabilen nad pragom. Tudi ob upostevanju
ugotovljenih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti, ali se
neravnotezja nadaljujejo ali odpravljajo.

Avstrija: v prejSnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Avstrijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V dopolnjenem pregledu dva
kazalnika ostajata nad okvirnim pragom, in sicer izgube deleza na izvoznih trgih ter dolg
sektorja drzava.

Teko¢i ratun je Se vedno v stabilnem in Graf A19: ZadolZenost

zmernem presezku, medtem ko je neto stanje 160 Avstrija
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sektor so Se vedno zmerno pozitivni. Dolg pj- Eurostat.

sektorja drzava Se vedno presega prag, med

drugim zaradi s krizo povezanega prestrukturiranja in dokapitalizacije institucij financnega
sektorja, kar naj bi pove¢alo javni dolg za priblizno 6 odstotnih to¢k BDP v letu 2014. Ceprav
Se obstajajo znatna tveganja, so se negativni povratni vplivi med javnim in finan¢nim
sektorjem zmanjsali, delno zaradi procesa prestrukturiranja kljucnih finan¢nih institucij.
Vendar pa tesna integracija ban¢nega sektorja z drzavami srednje, vzhodne in jugovzhodne
Evrope pomeni, da je avstrijski ban¢ni sistem izpostavljen geopoliticnim tveganjem ter
makrofinanénemu razvoju na navedenih trgih. Izpostavljenost se zdi nekoliko manjSa kot v
preteklosti, spremlja pa jo postopno razdolzevanje avstrijskih bank, kar se kaze kot
zmanjSanje obveznosti finan¢nega sektorja ter preusmeritev k drzavam z manj tveganja in k
bolj stabilnim lokalnim virom financiranja. V zvezi s cenami stanovanj obstajajo znaki, da se
je mocan zagon v cenah iz leta 2012 znatno zmanjsal, ¢eprav z razli¢nimi stopnjami po
drzavi. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Poljska: v prejSnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Poljsko
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V dopolnjenem pregledu sta
dva kazalnika nad okvirnim pragom, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb ter stopnja
brezposelnosti.

Neto stanje mednarodnih nalozb ostaja moc¢no negativno, v letu 2013 pa se je Se naprej

zmerno poslabSevalo. Vendar je neto zunanji dolg znatno niZji od neto stanja mednarodnih
nalozb, saj neposredne tuje nalozbe predstavljajo velik del zunanjih obveznosti. Poleg tega se
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je izboljsal primanjkljaj na tekocem racunu
in je prvi¢ po letu 2007 pod pragom, kar je
posledica presezka v trgovinski bilanci in
nizjega primanjkljaja v saldu prihodkov.
Skupno je bil delez na izvoznih trgih v
zadnjih petih letih stabilen, ¢eprav so se
izgube v zadnjih neka;j letih pokrile z rastjo
v letu 2013. Dolg zasebnega sektorja kot
in se je le nekoliko povecal. Javni dolg je
ostal precej stabilen na ravni nekoliko pod
pragom in pricakuje se, da se bo v letu
2014 zmanjsal, predvsem zaradi nedavnih
sprememb v drugem stebru pokojninskega
sistema. Ban¢ni  sektor je  dobro
kapitaliziran, likviden in donosen; kreditni
tokovi v zasebni sektor so v primerjavi z
obdobjem pred letom 2007 Se vedno
majhni, vendar pozitivni. Hipotekarna
posojila v tujih valutah Se vedno
predstavljajo velik delez vseh hipotekarnih
posojil, vendar se vztrajno zmanjSujejo.
Medtem ko je stopnja brezposelnosti v

referencnem obdobju dosegla prag, pa novejsi podatki kazejo trend upadanja, ki bi ga lahko
ogrozile morebitne gospodarske posledice napetosti med Rusijo in Ukrajino ter Sibkejse
gospodarske razmere v EU od pricakovanih. Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje

Graf A20: Neto stanje mendarodnih naloZb
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poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Portugalska: Portugalska je
majem 2011 in junijem 2014 prejela
finan¢no pomo¢ v podporo programu
za makroekonomsko prilagoditev’®.

Zato sta nadzor neravnotezij in
spremljanje ~ korektivnih  ukrepov N
potekala v navedenem okviru in ne v 8
okviru postopka v zvezi z =
makroekonomskim neravnotezjem.
Portugalska je v okviru svojega

programa dosegla znaten napredek pri

odpravljanju ekonomskih
pomanjkljivosti  in  zmanjSevanju
makroekonomskih tveganj. Kljub temu
ve¢ kazalnikov v  dopolnjenem

pregledu presega okvirne pragove: neto
stanje mednarodnih nalozb, zasebni in
javni dolg ter brezposelnost.
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Za oceno celotnega izvajanja programa prilagajanja in politi¢nih izzivov za portugalsko gospodarstvo glej
,»The Economic Adjustment Programme for Portugal, 2011-2014“, European Economy — Occasional
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Negativno neto stanje mednarodnih nalozb je zelo visoko in §e naras¢a. Vendar pa se je ob
ponovni vzpostavitvi ravnotezja tekocega racuna, ki je rezultat rasti izvoza in kréenja uvoza,
povecanje neto stanja mednarodnih nalozb skoraj ustavilo. Nakopicene izgube deleza na
izvoznih trgih so zaradi rasti v letu 2013 padle pod prag. Ta nedavna rast je skladna z znaki
izboljSanja stroskovne konkurencnosti, ki se kaze v postopnem upadanju stroskov dela na
enoto in stabilnem realnem efektivnem deviznem tecaju. Zasebni dolg je zelo visok,
prizadevanja za razdolzitev gospodinjstev in podjetij pa so le rahlo zmanjSala deleze
zasebnega dolga. Dolg sektorja drzava je Se vedno zelo velik, ¢eprav naj bi leta 2013 dosegel
visek in se nato postopno zmanjSeval. Kljub nedavnim dogodkom v zvezi z doloceno banko,
se je portugalski banc¢ni sektor uspesno stabiliziral, kapitalizacija bank je ustrezna, dostop do
trzne likvidnosti pa se Se naprej izboljSuje. Kljub temu pa visoka raven slabih posojil in Sibko
splosno gospodarsko okolje Se naprej povzrocata ranljivost bank za makroekonomske Soke ter
omejujeta njihovo sposobnost zagotavljanja financiranja realnega gospodarstva.
Brezposelnost ostaja zelo visoka, Ceprav se po dosezenem vrhuncu v zacetku leta 2013
postopoma znizuje. Brezposelnost mladih in dolgotrajna brezposelnost sta zelo visoki,
zaskrbljujo¢i ostajajo tudi drugi socialni kazalniki. V' okviru vkljucevanja Portugalske v
obicajni ciklus nadzora EU se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti zadevna tveganja v
okviru poglobljene analize, da se oceni, ali obstajajo neravnotezja.

Romunija: Romunija od pomladi 2009 prejema financno pomo¢ v podporo programov
prilagajanja, trenutno na preventivni osnovi, ob upostevanju preostalih tveganj za placilno
bilanco. V navedenem okviru potekata nadzor neravnotezij in spremljanje korektivnih
ukrepov. Vendar od dogovora o trenutni ureditvi jeseni 2013 nobena revizija programa ni bila
uspeSno zakljuCena, program pa se izteCe septembra 2015. V dopolnjenem pregledu neto
stanje mednarodnih nalozb $e vedno precej presega okvirni prag.

Visoko negatiVno neto stanje GrafA22: Neto stanje mednarodnih nalob in saldo tekoéega raduna
mednarodnih nalozb Romunije odraza Romunija

kopi¢enje primanjkljajev na tekocih
racunih v obdobju pred krizo, ki so se v
veliki meri financirali z neposrednimi
tujimi nalozbami. To pomeni, da je neto
zunanji dolg nekoliko nizji od neto
stanja mednarodnih nalozb, Ceprav je Se
vedno visok. Na tekoem raCunu se
vzpostavlja ravnotezje, Ceprav je leta
2013 Se vedno obstajal majhen
primanjkljaj, ki naj bi se v naslednjih
letih nekoliko povecal. Neposredne tuje
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trzne deleze, zlasti v letu 2013. Vir: Eurostat.

Produktivnost dela se je po letu 2012 Opomba: * oznacuje BMP 5 in ESR 1995, prelom
bistveno okrepila, vendar so se leta 2013  casovne vrste leta 2005 (TR) in 2008 (NIIP). Za

povecali stroski dela na enoto. podrobnosti glej statisticno prilogo.

Zadolzenost zasebnega sektorja je relativno nizka in ocenjuje se, da se je v letu 2013 s
pomocjo mo¢ne nominalne rasti mocno zmanjsala. Finanéni sektor je dobro kapitaliziran in
likviden, vendar posredovanje ostaja omejeno. Ceprav je bilo v letu 2014 zabeleZeno opazno
zmanjSanje, pa pritisk razdolzevanja in visoka raven slabih posojil negativno pritiskata na
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naraS¢anje Stevila posojil zasebnemu sektorju. Na stanovanjskem trgu se nadaljujejo korekcije
cen nepremiénin, prilagojenih za inflacijo, vendar pocasneje kot v prejsnjih letih. Sibek
nepremicninski trg predstavlja izziv za portfelje posojil bank, ki so v veliki meri hipotekarno
zavarovani. Na trgu dela sta brezposelnost mladih in delez mladih, ki niso zaposleni, se ne
izobrazujejo ali usposabljajo, Se vedno visoka, medtem ko ostaja stopnja aktivnosti med
programi financne pomoci so pripomogli k zmanjsanju gospodarskih tveganj v Romuniji.
Glede na zamude pri dokoncanju polletnih pregledov preventivne ureditve, ki naj bi se
zakljucila septembra 2015, bi bilo treba Romunijo ponovno vkljuciti v nadzor v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem. To vkljucuje pripravo poglobljenega
pregleda, da se dodatno prouci, ali se neravnotezja in tveganja nadaljujejo ali odpravijajo.

Slovenija: Komisija je marca2014 ugotovila, da v Sloveniji obstajajo ¢ezmerna
makroekonomska neravnotezja, ki zahtevajo posebno spremljanje in neprekinjeno odlocno
ukrepanje politike. Zlasti so potrebni odlo¢ni ukrepi za obvladovanje tveganj, ki izhajajo iz
gospodarske strukture, za katero so znacilni Sibko korporativno upravljanje, velika vpletenost
drzave, mocno zadolzen podjetniski sektor, izgube stroSkovne konkurencnosti ter naras¢ajoca
stopnja dolga sektorja drzava. Kot je bilo napovedano marca 2014 in v skladu s priporo¢ilom
za euroobmogje, je Komisija uvedla posebno spremljanje izvajanja politike za Slovenijo™’. V
dopolnjenem pregledu nekaj kazalnikov presega okvirne pragove, in sicer neto stanje
mednarodnih nalozb, spremembe deleza na izvoznih trgih ter dolg sektorja drzava.

TekoCi racun se je Se naprej mocno
popravljal in v letu 2013 dosegel
precejSen presezek, saj se je izvoz 10
povecal, domace povpraSevanje pa se je
skréilo. Zato se je neto stanje
mednarodnih nalozb Slovenije precej
izboljSalo, Ceprav ostaja tik nad pragom.

Graf'A23: Neto stanje mednarodnih nalozb in saldo tekocega racuna
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zmanj$evanja zadolzenosti podjetij. To
je v veliki meri posledica negativne rasti
posojil, ne pa preoblikovanja obstojecih
zalog. Razdolzevanje finan¢nega
sektorja, ki poteka, se je znatno pospesilo v letu 2013 zaradi prenosa slabih posojil na Druzbo
za upravljanje terjatev bank v drzavni lasti in dokapitalizacije bank s strani drzave. S tem se je
moc¢no povecal skupni dolg sektorja drzava, ki sedaj precej presega prag. Stopnja
brezposelnosti je leta 2013 dosegla najvisjo raven pod okvirnim pragom. Vendar je leta 2013
stopnja dolgotrajne brezposelnosti dosegla rekordno raven. Tudi ob upostevanju ugotovljenih

Vir: Eurostat.

Opomba: * oznacuje BPM 5 in ESR 1995, prelom
casovne vrste leta 2009 (TR). Za podrobnosti glej
statisticno prilogo.

3 Glej COM(2014) 150, 5.3.2014, in priporo¢ilo za euroobmodje (2014/C 247/27, UL C 247, 29.7.2014,
str. 141). Poro¢ila o posebnem spremljanju bodo javna.
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cezmernih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti nadaljnji
obstoj makroekonomskih tveganj in spremljati napredek pri odpravijanju cezmernih
neravnotezij.

Slovaska: v prejsnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za
Slovasko ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V dopolnjenem
pregledu dva kazalnika presegata okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb ter
stopnja brezposelnosti.

Slovasko neto stanje mednarodnih naloZb  Graf A424: Kazalniki trga dela in socialni kazalniki
se je v letu 2013 rahlo poslabsalo, vendar 20 Slovaska 70
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razmeroma stabilen zaradi visokega deleza
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ocenjuje, da so se leta 2013 nekoliko zmanjsale. Dolg sektorja drzava se je leta 2013 Se napre;j
poveceval, vendar je Se vedno pod pragom. Cene stanovanj so se po $tirih zaporednih letih
znizevanja leta 2013 ustalile. Rezultati trga dela odrazajo Se vedno velike regionalne razlike v
gospodarski rasti in zaposlovanju. Brezposelnost ostaja zaradi svojih socialnih posledic
najbolj perecC problem gospodarske politike. Vec€ina brezposelnosti je dolgorocne narave, kar
kaze na to, da gre za strukturno vprasanje;
brezposelnost mladih je prav tako resen

Graf A25: Deléi na izvoznih trgih in saldo tekocega raCuna
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pripeljalo do zmernih primanjkljajev na tekoCem racunu, se je v letu 2013 stabiliziralo,
medtem ko se je finsko pozitivno neto stanje mednarodnih nalozb rahlo poslabsalo. Finski
izvoz je izgubil trzni deleZ hitreje kot katera koli druga drzava EU. Ceprav je do veéine izgub
prislo v letih 2009 in 2010, Finska ni zabelezila zmerne rasti deleZzev na izvoznih trgih, kot so
jo zaznali v veCini drugih drzav EU. Neugoden razvoj stroskov dela na enoto prav tako
negativno vpliva na stro§kovno konkurenénost. Ceprav se prestrukturiranje tradicionalnih
panog nadaljuje, pa je treba nameniti pozornost morebitnim strukturnim pomanjkljivostim, ki
so vzrok za izgubo konkurenc¢nosti ter omejujejo sposobnost prilagajanja zasebnega in
javnega sektorja. Delez dolga zasebnega sektorja v BDP je Se vedno visok, pri ¢emer
prevladuje zadolZenost podjetij. Hkrati pa zmanjSevanje obveznosti finan¢nega sektorja v
letu 2013 kaze na razdolzevanje. Rahel padec realnih cen stanovanj se je nadaljeval v letu
2013, kar je zmanjSalo nevarnost pregrevanja stanovanjskega trga. Posebno pozornost si
zasluzi povecevanje regionalnih razlik. Brezposelnost narasca, rast pa ostaja zelo Sibka. Tudi
ob upostevanju ugotovijenih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno
prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali odpravljajo.

Svedska: Komisija je marca 2014 ugotovila, da na Svedskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti v zvezi s stopnjo zadolZzenosti gospodinjstev in neucinkovitostmi
stanovanjskega trga. V dopolnjenem pregledu presegajo zadevne okvirne pragove presezek na
tekocem racunu, izguba deleZev na izvoznih trgih in dolg zasebnega sektorja.

Presezek na tekoCem racunu OStaja stabilen GrafA426: Zadolienost gospodinjstev in kazalnik cen stanovanj
tik nad pragom, kar odraZa relativno visoke 9% Svedska 150
prihranke v zasebnem in javnem sektorju ter
omejene nalozbe v zadnjih letih, Ceprav se
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konkurencnosti ne kazejo na tezave, saj je v
letu 2013 rast stroSkov dela na enoto
razmeroma nizka. Visoka stopnja dolga
zasebnega sektorja je stabilna, a ji je Se
vedno  treba  posveati  pozornost.
ZadolZenost podjetij se od leta 2009 7 2jol26n05t gOSpOGinjstev
zmanjSuje, vendar je Se vedno visoka in se
bo po pricakovanjih zaradi ponovnega
narascanja kreditnih tokov znova povecala. pj-- Eurostat.

Povecanje zadolzenosti gospodinjstev se je

po hipotekarnih reformah upocasnilo, vendar pa od leta 2012 spet naras¢a. Dolg sektorja
drzava je razmeroma nizek. Cene stanovanj, prilagojene za inflacijo, ki so se v letih 2011 in
2012 stabilizirale na visoki ravni, so od sredine leta 2013 zacele ponovno bolj dinamicno
naraScati, stanovanjski trg pa je Se naprej izpostavljen neuravnotezenemu razvoju z resno
omejitvijo ponudbe. Ban¢na tveganja se zdijo omejena, Ceprav so zaradi visokih ravni
zadolzevanja gospodinjstev banke obcutljivejSe na izgubo zaupanja, ¢e bi se cene stanovanj
obcutno znizale. Ker se v veliki meri zanaSajo na trzno financiranje, bi kriza zaupanja lahko
hitro povecala stroske financiranja bank, pritiski na razdolzevanje pa bi postali bolj pereci.
Tudi ob upostevanju ugotovljenih neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno
prouciti, ali se neravnotezja nadaljujejo ali odpravljajo.
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Zdruzeno kraljestvo: Komisija je marca 2014 ugotovila, da v Zdruzenem kraljestvu
obstajajo makroekonomska neravnotezja, zlasti na podrocju zadolZenosti gospodinjstev, ki je
povezana z visoko stopnjo hipotekarnega dolga ter strukturnimi lastnostmi stanovanjskega
trga, in zaradi zmanjSevanja deleza ZdruZenega kraljestva na izvoznih trgih. V dopolnjenem
pregledu trije kazalniki presegajo okvirne pragove, in sicer: izgube delezev na izvoznih trgih,
dolg zasebnega sektorja ter dolg sektorja drzava.

Primanjkljaj na tekoCem racunu je leta
2013 Se naprej narascal, Ceprav triletni
kazalnik ostaja tik pod mejno vrednostjo.
Hkrati negativno neto stanje mednarodnih
nalozb Zdruzenega kraljestva ostaja
zmerno. Skupna izguba deleza na izvoznih
trgih je Se vedno precej nad okvirnim
pragom, Ceprav se je stopnja upadanja v
letu 2013 znizala. Kazalniki stroskovne
konkuren¢nosti so razmeroma stabilni.
Visoka stopnja dolga zasebnega sektorja v
BDP se po =zaslugi nominalne rasti
postopoma znizuje, vendar je Se vedno
znatno nad okvirnim pragom. Cene
stanovanj se po kratkem popravnem
obdobju spet zviSujejo. Vendar pa
regionalne razlike v rasti cen stanovanj
kazejo, skupaj z vztrajno visoko stopnjo

Graf A27: ZadolZenost gospodinjstev in kazalnik cen stanovanj

102
100
98

% BDP

Zdruzeno kraljestvo 15
10
’ 105

100

100

95

2005

04 05 06 07 08 09 10 11

12 13

7 adolZenost gospodinjstev

= == == Deflacionirani kazalnik cen stanovanj (desno)

Vir: Eurostat.

zadolzenosti, da bi bil stanovanjski sektor v srednjeroénem obdobju lahko izpostavljen
pretresom, kar bi lahko vplivalo na SirSe gospodarstvo. Visok dolg sektorja drzava ostaja
razlog za zaskrbljenost. Nedavno se je upocasnil, vendar Se ni dosegel najviSje ravni.
Zaposlenost se Se naprej povecuje, brezposelnost mladih ter delez mladih, ki niso zaposleni in
se ne izobrazujejo ali usposabljajo, pa sta se zmanjSala. Tudi ob upostevanju ugotovljenih
neravnotezij marca 2014 se Komisiji zdi primerno dodatno prouciti, ali se neravnotezZja

nadaljujejo ali odpravijajo.
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Tabela A.1: Pregled za postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem 2013

Zunanja neravnotezja in konkurenénost

Notranja neravnotezja

Realni efektivni

Saldo tekocega R Delez na izvoznih [Nominalni stroskidela Stopnja Medletna
racuna kot % BDP . ) trgih na enoto e Kreditni tok Dolg brezposelnosti | sprememba
Leto Neto stanjt? (42 IC — deflator HICP) spreTemba zasebnega zasebnega |Dolg sektorja V%YV
2013 ngIiri‘Zrl(::tn‘:/T A A _ defI:ci/::r"nira- sektorja kot %| sektorja kot | drzava kot % skupnih
Triletno p.m.: BDP ST ¥ mngZtna spremeft mngtna SN2 m:d:Ztna nih cenah BD-P,- % B-D?’ S0P triletno p-m.: oll:wez'n ostih
povprete raven % spremen bav % spromom- % spromom: | stanovanj konsolidirano | konsolidirano povpretie raven fmar:(ct:ne.ga
leto (3 leta) ba v % (5 let) ba v % (3 leta) ba v % leto sektorja
Pragovi | —4/6 % - -35% [5%in+11% - —6 % - 9% in12% - 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % - 16,5 %
BE -1,6 0,1 45,8 -0,3 1,5 -9,1 3,6 8,6 2,0 0,0 1,1 163,0 104,5 7,7 8,4 -2,4
BG 0,4 2,6 -76,2 -1,0 0,1 5,7 6,3 14,8p 7,2p -0,1 6,7 134,8 18,3 12,2 13,0 3,3
cz -1,7 -1,4 -40,1 -3,1 -2,3 -7,7 -0,8 3,7 0,5 -1,2 3,1p 73,7p 45,7 6,9 7,0 9,8p
DK 6,1 7,1 39,7 -2,6 1,0 -17,9 2,3 3,4 1,4 2,8 -1,4 222,6 45,0 7,4 7,0 -0,1
DE 6,7 6,8 42,9 -1,9 2,2 -10,7 2,4 6,4 2,4 1,8p 1,2p 103,5p 76,9 5,6 5,3 -6,3p
EE -1,2 -1,4 -47,1 3,1 2,9 14,0 3,4 9,6 6,8 7,3 5,4 119,4 10,1 10,3 8,6 8,9
IE 1,1 4,4 -104,9 -3,9 1,6 -4,9 1,7 1,3 4,2 0,3 -5,7 266,3 123,3 14,2 13,1 1,0
EL -3,9 0,6 -121,1 -4,4 -0,6 -27,3 2,9 -10,3p -7,0p -9,3e -1,1p 135,6p 174,9 23,3 27,5 -16,3
ES -0,7 1,4 -92,6 -0,4 1,9 -7,1 4,4 -4,6p -0,6p -9,9 -10,7p 172,2p 92,1 24,1 26,1 -10,2
FR -1,3 -1,4 -15,6 -2,3 1,6 -13,0 2,4 3,9 1,1 -2,6 1,8e 137,3e 92,2 9,8 10,3 -0,6
HR -0,1 0,8 -88,7 -4,0 1,2 -20,9 3,5 0,9 1,4 -18,1p -0,2 121,4 75,7 15,8 17,3 3,4
IT -0,9 1,0 -30,7 0,0 1,9 -18,4 1,3 4,1 1,3 -6,9p -3,0 118,8 127,9 10,4 12,2 -0,7
cYy -4,0 -3,1 -156,8 -0,8 1,1 -27,2 -3,9 -5,9p -5,9p -5,5 -11,2p 344,8p 102,2 11,9 15,9 -19,5
Lv -2,8 -2,3 -65,1 -1,7 -0,9 8,4 3,1 10,5 7,3 6,6 0,8 90,9 38,2 14,4 11,9 5,2
LT -1,2 1,6 -46,4 -0,6 0,9 22,1 8,9 6,0 3,0 0,2 -0,2 56,4 39,0 13,5 11,8 -1,8
LU 5,5 4,9 216,4 0,7 1,5 2,2 9,9 10,5 3,6 4,9 27,7 356,2 23,6 5,3 5,9 8,8
HU 2,2 4,1 -84,4 -4,0 -1,4 =ilE) 22 4,1 5,9 0,8 -5,0 -1,0 95,5 77,3 10,7 10,2 -0,3
MT 4,0 3,2 49,2 -1,3 1,4 -4,0 -0,2 9,5 0,9 -2,1 0,4p 137,1 69,8 6,4 6,4 0,7
NL 9,8 9,9 31,3 0,4 2,7 -9,2 2,1 6,3p 1,6p -7,8 2,1p 229,7p 68,6 5,5 6,7 -3,2
AT 1,4 1,0 -0,2 0,7 2,1 -17,0 1,8 6,4 2,6 2,5e 0,2 125,5 81,2 4,5 4,9 -3,6
PL -3,3 -1,3 -68,0 -4,3 0,2 -0,4 6,6 3,9p 0,9p -4,4e 2,9 74,9 55,7 10,0 10,3 7,6
PT -2,5 0,7 -116,2 -0,6 0,3 -5,3 7,7 -3,0e 1,9e -2,5 -2,4e 202,8e 128,0 15,0 16,4 -5,3
RO -3,3 -0,8 -62,4 0,3 3,9 16,4 16,3 0,7p 4,2p -4,6p -1,5p 66,4p 37,9 7,0 7,1 3,1
Sl 2,8 5,6 -38,2 -0,7 1,3 -16,6 3,3 1,3 1,4 -5,8 -4,0 101,9 70,4 9,1 10,1 -10,5
SK 0,2 2,1 -65,1 2,1 0,9 -2,2 3,9 2,5 0,3 -0,5 5,4 74,8 54,6 14,0i 14,2 -0,3
FI -1,7 -1,4 8,8 0,1 2,9 -32,2 -2,8 9,5 1,7 -1,3 0,7 146,6 56,0 7,9 8,2 -11,8
SE 6,1 6,6 -10,8 51 1,7 -15,0 0,1 8,1 1,1 4,7 3,7 201,1 38,6 7,9 8,0 9,1
UK -3,2 -4,2 -15,6 3,4 -1,5 -11,7 -1,7 3,8 1,5 1,6 3,4p 164,5p 87,2 7,9 7,6 -7,4p

Oznake: e:ocena, p: zacasno.

Opomba: poudarjene tevilke presegajo prag, ki ga je dologilo porogilo o mehanizmu opozarjanja. Za realni efektivni devizni te¢aj in stroske dela na enoto velja prvi prag za euroobmoéje, drugi pa za zunaj euroobmogja. (1) Stevilke v kurzivi so po standardih ESR 1995/BPM 5.
(2) Saldo tekocega racuna IE je bil popravljen navzdol po metodolo$kih spremembah v obravnavi prihodkov od neposrednih tujih nalod. (3) Saldo tekocega racuna MT je bil popravljen navzgor po vkljuéitvi podatkov za SPE, pridobljenih iz upravnih registrov in ocen
nacionalnih naértov. (4) Stanje mednarodnih nalod CY je bilo popravljeno navzdol po vkljucitvi SPE, kiimajo v lasti ladje. (5) Stanje mednarodnih nalod LU je bilo popravljeno navzgor po metodolo$kih spremembah v obravnavi posojil v skupini za SPE ininformacij od nove
zbirne raziskave v finanénem sektorju. (6) Stanje mednarodnih nalod MT je bilo popravljeno navzgor po vklju€itvi podatkov za SPE iz upravnih registrov in revidiranih raGunovodskih izrazov. (7) Skupni svetovni izvoz temelji na BPM 5. (8) Zaradi odstopanj pri vrsti za
zaposlenost v skladu z ESR 2010, podatki za stro$ke dela na enoto za HR temeljijo na ESR 1995. (9) Samo cena stanovanj: e = ocene NS| za PL; virza ELin AT je NCB. (10) Stopnja brezposelnosti za FR je bila popravljena navzdol. Glavnirazlog za popravek so metodolo$ke
spremembe v anketi o delovni sili.
Viri: Evropska komisija, Eurostat in DG ECFIN (za kazalnike za realni efektivni devizni te¢aj).
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Tabela A.2: Pomozni kazalniki

Tol.e |8 . | = |3 8 |8 g3 3L |3 F 8|5 |38 g8 §lz. | & |8 |i:z

¢ 39 | N Q g = $02 [TEZQ | 882 |[TZF8|ce=2| 3 [8 SE[s B <82 Twmlal °§ Sa s | §ET
Leto | Ee | 852 |gE2 | <5 | 8§82 |e%8% 232 |92 TE8E>8cE >p [E-8E/c,2 382 (Fceg|T£5| 28 |222 |58¢s
203 52 [2e |23 | g2 ST |8 | o3 |53 |s5;8|82283 83 [E78E[ 572 | =28 |sf5 ags | £ |58 |E£2%8

°5 |58 |s E&| £% NE | g8 |58 |28 |2c5eE582 €3 |9 o3| 9 T |lefel2gEdecg | £ (885|588

£S5 |28 |3 £8 | 3 b #% |=p |22£53|2z2°8 £% | s7|E B |2E |22 |2k g g 3| 8=

2 @o |3 g+ | = 2 S |[g& |s83 [g5 7| g" |2 B |2 S |sE (8% 2ls° 2 = |83

? 0 2 ° @ =z 9° g - T o 3 o ? o B S O s > N g K] o NT

= z =] c » ? N @ s © s »n < » 3 > » ] =} > =
BE 0,3 22,3 n.p. 0,1 -86,8 -11,1]  191,2] -44 0,6 -2,6 0,5 -0,8 0,6 23,1 5,7 7,6 5,9 190,6 166,3
BG 1,1 21,3 n.p. 3,7 25,5 3,3 959 -6,4 -0,4 13,2 4,5 9,2 1,50 | 85,1p 57,4 -9,3 n.p. 145,7 384,6
cz -0,7 24,9 n.p. -0,1 -3,8 3,9 77,9 -4,9 -2,4 -1,1 -1 -3 -1,1 16,0 0,1 -1,6 3,3 82,4p| 536,8p
DK -0,1 18,4 n.p. 7.1 9,8 -0,2 29,5 0,1 -1,3 -12,1 1,9 1,0 -0,3 25,3 7,1 -0,6 3,8 222,7 193,2
DE 0,1 19,7 n.p. 6,9 -12,2 1,4 40,2  -3,5 -0,7 -4,3 0,6 -2,2 -0,5 10,4 -8,4 10,4p 5,9 110,0p| 422,3p
EE 1,6 27,3 n.p. 1,4 -6,4 3,6 954 -2,4 5,5 22,1 -1,8 -0,6 0,4 71,5 45,1 28,8 3,3 126,9| 2883
IE 0,2 15,2 n.p. 4,4 | -4253 16,0/ 166,9| -3,3 -3,1 1,9 -2,3 -2 -2,1 16,6 -0,3 -22,2 2,0 292,6 99,6
B -3,9 11,2p n.p. 2,3 130,9 1,2 11,1]  -3,4p -3,4 | -22,1 -0,7p -0,6 | -0,1p 14,1p -2,9 | -25,5e 2,2p 135,6p 792,7
ES -1,2p 18,5p n.p. 2,1 91,2 3,0 54,8/ -3,3p 0,4 -0,4 -1,2p 1,7 1,4p 15,4p -0,5 -28,5 4,4 187,2p 544,9
FR 0,3 22,1 n.p. -1,3 32,4 0,2 40,8 -3,1 -1,3 -6,8 -0,3 -0,8 0,5 18,9 1,6 3,2 6,1 175,2 373,4
HR -0,9 19,3 n.p. 0,9 60,3 1,7 55,1 -5 -2,9 | -153 1,5 0,7 0,1 23,9 4,4 | -18,8p n.p. 130,2| 4255
I -1,9 17,8 n.p. 1,0 59,2 0,9 23,8 -3, 1,0 -12,6 -0,3 -3 0,0 23,6 7,6 | -7,7p 4,8 120,8|  951,7
cy -5,4p 13,4p n.p. -1,7 115,4 15,6 275,5| -6,3p 1,0 -22 -0,9p -7,3 -0,1p 6,3p -7,7 -11 3,9p 347,4p 253,1
Lv 4,2 23,3 n.p. 0,1 35,8 3,2 53,0 -54 0,3 16,1 1,1 -2,1 1,9 89,3 57,6 20,5 2,0 108,4|  609,8
LT 3,3 18,2 n.p. 4,6 28,4 1,5 37,71 -7.3 1,3 30,8 -5,3 6,4 1,9 38,6 15,0 7,7 2,2 60,5 576,8
LU 2,0 17,1 n.p. 3,8 | -2072,9] 724,1| 52060 -5,6 1,7 9,5 2,9 -0,6 0,0 38,6 18,3 13,6 31 421,8 63,2
HU 1,5 19,9 n.p. 7,8 58,6 -3,2 2159 -6,4 -3,2 -13,4 -0,2 2,1 0,7 30,6 12,5 -9,4 1,4 118,3 120,6
mMT 2,5 17,5 n.p. 4,9 -115,5 57| 132,4| -9,6 0,1 2,8 1,0 -6,2 -1,3 29,1 11,8 1,9 2,9 182,4 15,5
NL -0,7p 18,2p n.p. 8,6 41,5 37,1 537,7| -1,4p 1,4 -2,7 -1,6p -1,4 0,6p 15,4p 0,5 -14 3,3p 246,3p| 136,6p
AT 0,2 22,2 n.p. 0,9 20,2 3,6 77,0l  -3,5 1,6 -11 -1,7 -0,5 -0,5 20,7 1,9 22,6e 4,3 140,8|  209,4
PL 1,7 18,8 n.p. 1,0 35,7 0,0 49,0 -2,7 -3,3 6,7 0,3 1,4 1,7p 16,4p -0,9 -6,7e 2,5 78,1 274,1
PT -1,4e 15,1e n.p. 2,3 102,3 3,9 69,2| -3,6e 0,1 1,5 3,2 7,8 1,6e 6,5¢ -8,7 -13,3 2,3e 218e 365,2
RO 3,5p 24,7p n.p. 1,3 34,6 2,0 42,8 -1,9p 0,7 24,8 2,2p 10,4 4,8p 86,5p 58,4 -19,9p n.p. 67,5p 470,7
S| -1,0 19,7 n.p. 5,9 34,9 0,2 29,2| -5 0,0 | -10,6 -2,1 -0,5 0,5 28,3 9,6 -9,4 2,5 113,1 591,8
SK 1,4 20,4 n.p. 3,6 23,1 0,6 59,1 -5,9 2,5 4,8 -4,7 1,3 2,2 22,3 5,5 -3,3 2,4 77,8  844,1
FI -1,2 21,2 n.p. -1,3 35,1 -4,5 46,8 -2,6 1,9 | -27,3 -3,4 -4,9 0,3 28,9 10,0 6,8 6,1 169,8|  371,2
SE 1,5 22,1 n.p. 6,4 -63,3 1,2 86,9 -1,5 6,0 -8,9 0,0 1,5 0,5 21,8 3,5 9,4 3,6 244,7(  237,0
UK 1,7 16,4 n.p. -4,2 26,0 1,6 73,6 -0,9 4,3 -5,4 2,6 -2,6 0,4 27,7 8,7 4,3 3,4 169,4p|  790,5p

Oznake: e: ocena, p: zacasen podatek, n.p.: ni podatka.

Opomba: Stevilke v kurzivi so po standardih ESR 1995/BPM 5. (1) Uspe$nost izvoza proti naprednim gospodarstvom (5 let sprememba v %) — ves izvoz OECD temelji na peti izdaji Priro&nika o plagilni bilanci (BPM 5). (2) Samo za cene stanovanj: e = vir za EL in AT: nacionalna centralna banka; e =
ocena NSI za PL. (3) Podatki o nominalnih stro8kih dela na enoto in produktivnosti dela za HR temeljijo na metodologiji ESR 1995, in sicer zaradi odstopanj za vrsto za zaposlenost v skladu z ESR 2010. (4) lzdatki za R&R so bili pridobljeni 1. 1. 204 zuporabo ESR 2010 BDP kot imenovalca,
podatkiza 2013 bodo objavljeni v drugi polovici novembra 204.
Viri: Eurostat, DG ECFIN (za kazalnike za realne efektivne devizne te¢aje glede EO in uspes$ne stro$ke dela na enoto glede EO) ter Ecfinov izra¢un iz podatkov M ednarodnega denarnega sklada, WEO (za kazalnik delez na izvoznih trgih v volumnu).
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Tabela A.2 (dalje): Pomozni kazalniki, 2013

Stopnja dolgotrajne

Stopnja

MIladi, ki niso
zaposleniin se ne

Osebe, ki jih ogroza

Stopnja tveganja

Stopnjaresne

Osebe, ki zivijo v
gospodinjstvih z

Stopnja aktivnosti brezposelnosti br(e'zposelqosti izobrazujejo ali 'ef’ééf“"f ali sociaina revscéine . ma'tverialne' zelo nizko delovno
Medletna (15-64 let) (% aktivnega mladih (% aktivnega | |0 bliajo (% AR ED (% celotnega IR intenzivnostjo
. prebivalstva v isti celotnega ) celotnega )
Leto spremem prebivalstva) starostni skupini) celptnega prebivalstva) prebivalstva) prebivalstra) (% prelyvalstvav
2013 bav%yv prebivalstva) starosti 0-59 let)
zaposle- spremeny spremem- spremem- sprement spremenm- spremem- spremem- sprement
nosti bav bav ba v ba v bav bav ba v ba v
raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih raven odstotnih
tockah tockah tockah tockah tockah tockah tockah tockah
(3 leta) (3 leta) (3 leta) (3 leta) (3 leta) (3 leta) (3 leta) (3 leta)
BE -0,3 67,5 -0,2 3,9 -0,2 23,7 1,3 12,7 1,8 20,8 0,0 15,1 0,5 51 -0,8 14,0 1,3
BG -0,4p 68,4 1,9 7,4 2,6 28,4 6,6 21,6 -0,2 48,0 -1,2 21,0 0,3 43,0 -2,7 13,0 5,0
cz 0,4 72,9 2,7 3,0 0,0 18,9 0,6 9,1 0,3 14,6 0,2 8,6 -0,4 6,6 0,4 6,9 0,5
DK 0,1 78,1 -1,3 1,8 0,3 13,0 -0,9 6,0 0,0 18,9 0,6 12,3 -1 3,8 1,1 12,9 2,3
DE 0,6 77,5 0,9 2,4 -1,0 7,9 -2 6,3 -2 20,3 0,6 16,1 0,5 5,4 0,9 9,9 -1,3
EE 1,2 75,1 1,2 3,8 -3,8 18,7 -14,2 11,3 -2,7 23,5 1,8 18,6 2,8 7,6 -1,4 8,4 -0,6
IE 2,4 69,8 0,4 7,9 1,1 26,8 -0,8 16,1 -3,1 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
EL -3,8p 67,5 -0,3 18,5 12,8 58,3 25,3 20,4 5,6 35,7 8,0 23,1 3,0 20,3 8,7 18,2 10,6
-2,6p 74,3 0,8 13,0 5,7 55,5 14,0 18,6 0,8 27,3b 0,6b 20,4b -1,0b 6,2 1,3 15,7 4,9
FR -0,2 71,2b 0,7b 4,1 0,4 24,8 1,5 11,2b -1,1b 18,1 -1,1 13,7 0,4 51 -0,7 7,9 -2
HR -1 63,7b 2,3b 11,0 4,0 50,0 17,4 19,6b 4,7b 29,9 -1,2 19,5 -1,1 14,7 0,4 14,8 0,9
IT -2 63,5 1,3 6,9 2,8 40,0 12,2 22,2 3,1 28,4 3,9 19,1 0,9 12,4 5,5 11,0 0,8
cYy -5,2 73,6 0,0 6,1 4,8 38,9 22,3 18,7 7,0 27,8 3,2 15,3 -0,3 16,1 4,9 7,9 3,0
Lv 2,3 74,0 1,0 5,8 -3 23,2 -13 13,0 -4,8 35,1 -3,1 19,4 -1,5 24,0 -3,6 10,0 -2,6
LT 1,3 72,4 2,2 51 -2,3 21,9 -13,8 11,1 -2,1 30,8 -3,2 20,6 0,1 16,0 -3,9 11,0 1,5
LU 2,0 69,9 1,7 1,8 0,5 16,8 1,0 5,0 -0,1 19,0 1,9 15,9 1,4 1,8 1,3 6,6 1,1
HU 0,8 65,1 2,7 5,0 -0,5 27,2 0,6 15,4 3,0 33,5 3,6 14,3 2,0 26,8 5,2 12,6 0,7
MT 3,8 65,0 4,6 2,9 -0,2 13,0 -0,2 10,0 0,5 24,0 2,8 15,7 0,2 9,5 3,0 9,0 -0,2
NL -1,3p 79,7b 1,5b 2,4 1,2 11,0 2,3 51 0,8 15,9 0,8 10,4 0,1 2,5 0,3 9,4 1,0
AT 0,7 76,1b 1,0b 1,2 0,1 9,2 0,4 7,1b 0,0b 18,8 -0,1 14,4 -0,3 4,2 -0,1 7,8 0,0
PL -0,1p 67,0 1,7 4,4 1,4 27,3 3,6 12,2 1,4 25,8 -2 17,3 -0,3 11,9 -2,3 7,2 -0,1
PT -2,9 73,0 -0,7 9,3 3,0 38,1 9,9 14,1 2,7 27,4 2,1 18,7 0,8 10,9 1,9 12,2 3,6
RO -1,2p 64,6 1,0 3,3 0,9 23,7 1,6 17,2 0,8 40,4 -1 22,4 1,3 28,5 -2,5 6,4 -0,5
Sl -1,5 70,5 -1,0 5,2 2,0 21,6 6,9 9,2 2,1 20,4 2,1 14,5 1,8 6,7 0,8 8,0 1,0
SK -0,8 69,9 1,2 10,0 0,7 33,7 -0,2 13,7 -0,4 19,8 -0,8 12,8 0,8 10,2 -1,2 7,6 -0,3
Fl -1,5 75,2 0,7 1,7 -0,3 19,9 -1,5 9,3 0,3 16,0 -0,9 11,8 -1,3 2,5 -0,3 9,0 -0,3
SE 1,0 81,1 2,0 1,5 -0,1 23,6 -1,2 7,5 -0,2 16,4 1,4 14,8 1,9 1,4 0,1 7,1 1,1
UK 1,3 76,6 1,1 2,7 0,2 20,7 0,9 13,3 -0,4 24,8 1,6 15,9 -1,2 8,3 3,5 13,2 0,0

Oznake: b: prelom ¢asovne vrste, p: zatasen podatek, na: ni podatka.

Opomba: Stevilke v kurziviso po standardu ESR 1995. (1) Vrsta za zaposlenost za HR temelji na metodologiji ESR 1995, in sicer zaradi odstopanj v skladu zESR 2010. (2) Stopnja aktivnosti in mladi, ki niso zaposleniin se ne izobraiijejo ali usposabljajo: prelom
Casovne vrste za AT in HR zaradi rezultatov popisa prebivalstva iz leta 2011 (3) P odatki za osebe, ki jih ogroza revicina ali socialna izklju¢enost, za IE — ni podatkov: podatki za 2013 bodo objavljeni 30. 11. 204, podatki pa so bili pridobljeni 1. 11.204.
Viri: Evropska komisija, Eurostat.
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