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

Porocilo o mehanizmu opozarjanja temelji na pregledu izbranih kazalnikov in SirSem naboru
pomoznih kazalnikov z namenom pregleda drzav clanic, da se odkrijejo morebitna ekonomska
neravnotezja, ki zahtevajo ukrepanje na ravni politik. Drzave clanice, ki so opredeljene v
porocilu o mehanizmu opozarjanja, Komisija nato analizira v poglobljenem pregledu, da se
oceni, kako se makroekonomska tveganja v drzavah clanicah kopicijo ali odpravijajo, in
ugotovi, ali obstajajo neravnotezja ali cezmerna neravnotezja. V skladu z ustaljeno prakso bo
za drzave clanice, v katerih so bila v prejsnjem krogu poglobljenih pregledov ugotovijena
neravnotezja, v vsakem primeru pripravljen nov poglobljeni pregled.

Ob upostevanju razprav z Evropskim parlamentom ter v okviru Sveta in Euroskupine bo
Komisija pripravila poglobljene preglede za zadevne drzave clanice. Ugotovitve bodo
vkljucene v priporocila za posamezne drzave v okviru evropskega semestra za usklajevanje
ekonomskih politik. Ti pregledi bodo predvidoma objavljeni februarja 2017 v okviru porocil o
drzavah, pred sveznjem evropskega semestra s priporocili za posamezne drzave clanice.

1. POVZETEK

S tem porocilom se zaCenja Sesti letni krog postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnoteZji (MIP)'. Namen postopka je odkriti neravnoteZja, ki ovirajo nemoteno delovanje
gospodarstev drzav €lanic, in spodbuditi ustrezne odzive politike. Izvajanje postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji je vkljuceno v evropski semester usklajevanja ekonomskih
politik, da bi se zagotovila skladnost z analizami in priporocili, pripravljenimi v okviru drugih
instrumentov za gospodarski nadzor. Letni pregled rasti, sprejet hkrati s tem porocilom,
vsebuje oceno gospodarskih in socialnih razmer v Evropi in doloc¢a SirSe prednostne naloge
politik za EU kot celoto za naslednje leto.

V porocilu so obravnavane drZave clanice, za katere je treba opraviti poglobljeni
pregled, da se oceni, ali so jih prizadela neravnotezja, zaradi katerih je potrebno
ukrepanje na ravni politik’. Poro¢ilo o mehanizmu opozarjanja je orodje za pregled
ekonomskih neravnotezij, ki se objavi na zacetku vsakega letnega cikla usklajevanja
ekonomskih politik. Temelji predvsem na ekonomski razlagi pregleda kazalnikov z okvirnimi
pragi skupaj z nizom pomoznih kazalnikov.

Poro¢ilo o mehanizmu opozarjanja je osredotoeno na vprasanja, pomembna za
euroobmodje. V skladu s sporo¢ilom Komisije ,,0 korakih za dokoncanje ekonomske in
monetarne unije*“ z dne 21. oktobra 2015 je poroc¢ilo o mehanizmu opozarjanja namenjeno
tudi sistemati¢ni analizi posledic neravnotezij v drzavah za celotno euroobmocje in preucitvi
vprasanja, kako je zaradi takih posledic potreben usklajen pristop k odzivom politike.

' Temu poroéilu je prilozena Statisticna priloga z obseznimi statistiénimi podatki, ki so bili uporabljeni pri

pripravi porocila.
2 Glej ¢len 5 Uredbe (EU) §t. 1176/2011.




Ocena v tem porocilu uposteva sedanje okrevanje gospodarstva, ki se nadaljuje, a je Se
vedno krhko. Gospodarska napoved Evropske komisije iz jeseni 2016 predvideva, da bo
realna rast BDP v EU v letu 2016 znasala 1,8 % in se leta 2017 znizala na 1,6 % zaradi
upadanja domacega povpraSevanja, zlasti zasebne potroS$nje in nalozb. Napoved rasti BDP za
euroobmocje znasa 1,7 % za leto 2016 in 1,5 % za leto 2017. Pricakuje se, da bo inflacija v
letth 2016 in 2017 kljub zelo spodbujevalni naravnanosti denarne politike ostala na
zgodovinsko nizkih ravneh (osnovna inflacija naj bi se gibala okoli 1 %). Razmere na trgih
dela naj bi se Se naprej izboljSevale, in sicer naj bi se stopnja brezposelnosti v EU znizala z
ocenjenih 8,6 % v letu 2016 na 8,3 % v letu 2017. Spodbujevalni dejavniki, ki so do zdaj
podpirali okrevanje (padajoCe cene nafte, depreciacija eura), slabijo, tveganja za uresnicitev
obetov pa ostajajo. Kljub ozivljanju na nekaterih trgih v vzponu so $e prisotne negotovosti,
povezane s ponovhim uravnoteZenjem na Kitajskem in posledicami normalizacije denarne
politike ZDA na svetovne kapitalske tokove. Tudi negotovosti, povezane z geopoliticnimi
napetostmi, so Se vedno velike, hkrati pa se pojavljajo tveganja glede politik v razmerah
narasc¢ajoCega populizma, ki ga v nekaterih primerih spremljajo socialne stiske in zastajanje
reform ter vse bolj protekcionisti¢na naravnanost po vsem svetu.

Na podlagi horizontalne analize, predstavljene v porocilu 0 mehanizmu opozarjanja,
lahko ugotovimo naslednje:

e Prilagajanje v drzavah z zunanjim primanjkljajem ali dolgom napreduje,
ohranjajo pa se veliki preseZki na teko¢em racunu. Drzave, ki so neto dolznice, so
pri zmanjSevanju zunanjih neravnoteZij dosegle znaten napredek. Skoraj vse drzave
Clanice so odpravile nevzdrzne primanjkljaje na tekoCem racunu, med drugim s
prilagoditvijo stroskovne konkurencnosti v zadnjih letih, ¢eprav je raven neto zunanjih
obveznosti Se vedno visoka. Nasprotno pa drzave, ki so neto upnice, niso vse
prilagodile presezkov na tekofem racunu, ki se v nekaterih primerih Se naprej
povecujejo.

e RazdolZevanje zasebnega sektorja se nadaljuje, vendar pocasi in neenakomerno,
saj ga ovira nizka nominalna rast. Stevilne dr7ave se $e naprej soolajo z
ranljivostmi, povezanimi z visokimi ravnmi zasebnega dolga, ki jih pogosto dodatno
poslabsuje visok dolg sektorja drzava. Presezek zasebnega dolga v nekaterih drzavah
omejuje nalozbe in se na drugi strani kaze v Sibkih bilancah stanja bank.
RazdolZevanje se nadaljuje, vendar v primerjavi s preteklimi obdobji ve€inoma pocasi,
zlasti zaradi $ibke nominalne rasti’. Poleg tega razdolZevanje ne poteka vedno tam,
kjer je najbolj potrebno, saj nekatere visoko zadolZzene drzave pri zmanjSevanju svojih
obveznosti napredujejo pocasneje kot drzave z nizkim dolgom.

¢ Kijub izboljSanemu kapitalskemu poloZaju bank se bancni sektor sooca s
teZavami zaradi upadanja dobi¢konosnosti in preteklih slabih dolgov. Ceprav so
banke na splosno izboljsale svoje kapitalske koli¢nike in odpornost na pretrese, slabsi
obeti glede dobickonosnosti omejujejo njihove moznosti za zbiranje novega kapitala
na trgu zaradi novih regulativnih kapitalskih zahtev. V nekaterih drzavah slaba
posojila iz preteklosti zmanjSujejo moznosti za posojanje in povecujejo tveganje za
napacno porazdelitev kapitala.

> Glej na primer Fiscal Monitor Mednarodnega denarnega sklada, oktober 2016.



¢ Dinamika cen stanovanj se krepi, zato jo je v nekaterih drZavah treba spremljati.
Po velikih popravkih navzdol v ¢asu recesije po krizi cene stanovanj v veéini drzav
trenutno rastejo. Kljub nizkim obrestnim meram je dinamika cen stanovanj e vedno
precej pod stopnjami rasti, zabelezenimi sredi preteklega desetletja. V nekaterih
drzavah pa je prisotna moc¢na dinamika cen, ki izvira iz verjetno pretirano visokih cen
in rasti neto posojil gospodinjstvom, kar zahteva natan¢no spremljanje.

e Na trgih dela se nadaljuje okrevanje, vendar so v nekaterih drZzavah Se vedno
prisotne socialne stiske. Trgi dela se izboljSujejo od sredine leta 2013, skupaj z
zmanj$evanjem razprsenosti stopenj brezposelnosti med drzavami ¢lanicami, potem ko
so bila za pretekla leta znacilna vecja razhajanja. Ve¢ drzav ¢lanic EU kljub temu Se
vedno belezi zelo visoke stopnje brezposelnosti in stagnacijo dohodkov od dela,
socialne stiske pa se nadaljujejo, zlasti v drzavah, ki jih je finan¢na in dolZzniska kriza
najbolj prizadela.

Tezave pri ponovnem uravnoteZenju euroobmocja si zasluZijo posebno pozornost.
Presezek na tekoCem racunu euroobmocja se je v letu 2015 Se povecal na 3,3 % BDP in naj bi
v letu 2016 dosegel 3,7 % BDP, kar odraza SibkejSo dinamiko skupnega povpraSevanja od
proizvodne dinamike. Sibko okrevanje skupnega povprasevanja v euroobmoé&ju je botrovalo
okolju nizke inflacije in dolgotrajni upoc€asnjeni dinamiki gospodarstva. IzboljSanje stanja na
tekoCem racunu v drzavah, ki so neto dolznice, je treba ohranjati, da se zagotovi zmanjsSanje
ravni neto zunanjih obveznosti. Nekatere drzave, ki so neto upnice, pa morajo Sele zaceti
zmanj$evati neravnotezja v zunanjih tokovih.

Na splosno lahko kljub postopnemu izboljSevanju potrdimo iste vire oziroma tveganja,
kot so bili opredeljeni v porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2016. Pri
zmanj$evanju zunanjih neravnotezij so drzave, ki so neto dolZznice, dosegle nadaljnji
napredek, vendar je ponovno uravnotezenje Se vedno neenakomerno. Notranja neravnotezja
pri stanjih se prilagajajo pocasi zaradi okolja nizke nominalne rasti, napredek pa je
neenakomeren. Banc¢ni sektor se sooca z nizjimi obeti glede dobic¢konosnosti, v nekaterih
drzavah pa tudi slabimi posojili iz preteklosti. Poleg tega je v nekaterih drzavah treba
spremljati znake morebitnega pregrevanja na stanovanjskih trgih ali trgih dela.

PodrobnejSe in celovitejSe analize za drZzave C{lanice, opredeljene v porocilu o
mehanizmu opozarjanja, bodo izvedene v poglobljenih pregledih. Podobno kot v
prejSnjem ciklu bodo poglobljeni pregledi sestavni del porocil o drZzavah, v katerih sluzbe
Komisije analizirajo ekonomske in socialne izzive v drzavah clanicah. Ta analiza je nato
podlaga za priporocila za posamezne drzave v okviru evropskega semestra. Pri pripravi
poglobljenih pregledov bo Komisija svojo analizo oprla na obsezen nabor podatkov in
informacij. UposStevane bodo vse ustrezne statistike, vsi relevantni podatki in vsa pomembna
dejstva. Kot je dolo¢eno z zakonodajo, bo Komisija na podlagi poglobljenih pregledov
sprejela zakljucke o tem, ali obstajajo neravnotezja ali Cezmerna neravnoteZja, in nato
pripravila priporo¢ila glede politike za vsako drzavo &lanico®. Za drzave, za katere so bila v
prejSnjem ciklu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji ugotovljena neravnotezja

* Uredba (EU) &. 1176/2011 (UL L 306, 23.11.2011, str. 25).



ali ¢ezmerna neravnotezja, se zdaj izvaja posebno spremljanje, ki je prilagojeno glede na
resnost temeljnih izzivov (okvir 1)°.

Okvir 1: Uporaba postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji: pomembnejse
spremembe od leta 2015

Kategorizacija makroekonomskih neravnoteZij

Kategorizacija makroekonomskih neravnotezij se je v okviru prejSnjega cikla poenostavila in ustalila,
kot je navedeno v sporocilu Komisije o evropskem semestru iz aprila 2016 in v skladu s sporocilom
Komisije iz oktobra 2015 ,,0 korakih za dokoncanje ekonomske in monetarne unije*“. S poenostavitvijo
se je zmanjSalo Stevilo moznih kategorij s Sest na Stiri (ni neravnotezij; neravnotezja; ¢ezmerna
neravnotezja in ¢ezmerna neravnotezja s popravljalnimi ukrepi). Od 19 drzav, za katere bo v letu 2016
izveden poglobljeni pregled, jih je bilo za Sest ugotovljeno, da nimajo neravnotezij (Avstrija, Belgija,
Estonija, Madzarska, Romunija in Zdruzeno kraljestvo), v sedmih so bila ugotovljena neravnotezja
(Finska, Nemd¢ija, Irska, Nizozemska, Slovenija, Spanija in Svedska), Sest pa se jih soota s
cezmernimi neravnotezji (Bolgarija, Hrvaska, Ciper, Francija, Italija in Portugalska).

Posebno spremljanje

Posebno spremljanje je namenjeno okrepitvi stalnega spremljanja politik, sprejetih v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji. Ne nadomesca spremljanja Komisije glede izvajanja
reform na podlagi priporo€il za posamezne drzave, ki je predstavljeno v porocilih o drzavah, pomeni
pa dodatno podlago za taks$no oceno.

Posebno spremljanje je bilo prvi¢ uvedeno leta 2013 za spremljanje izvajanja okrepljenih politi¢nih
zavez, ki sta jih sprejeli Spanija in Slovenija, potem ko so bila v teh drzavah ugotovljena ¢ezmerna
neravnotezja. Obsegalo je dva obiska ter pripravo porocil na njuni podlagi, ki so bila objavljena jeseni
in pozimi ter obravnavana v odborih Sveta EPC in EFC (Odbor za ekonomsko politiko in Ekonomsko-
finan¢ni odbor), ki pripravljata gradivo za Svet za ekonomske in finanéne zadeve (ECOFIN). Na
podlagi pozitivnih izkuSenj s tema dvema drzavama je Komisija leta 2014 razsirila posebno
spremljanje na vse drzave s ¢ezmernimi neravnotezji in izbrane drzave euroobmocja s sistemsko
pomembnimi neravnotezji. Leta 2016 je bilo posebno spremljanje s poenostavitvijo kategorij postopka
v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji razSirjeno na vse drzave z neravnotezji ali cezmernimi
neravnotezji, pri ¢emer se spremljanje izvaja samo jeseni ter prilagodi glede na obseg izzivov in
resnost neravnotezij. Posebno spremljanje se lahko v prihodnje po potrebi dodatno prilagodi na
podlagi pridobljenih izkuSen;j.

Poglobljeni pregled je treba opraviti za drzave, v katerih so bila v prejSnjem ciklu
poglobljenih pregledov ugotovljena neravnotezja ali ¢ezmerna neravnoteija6. Ponoven
poglobljeni pregled je potreben, da se oceni, ali se obstoje¢a Cezmerna neravnotezja ali

Glej ,, Evropski semester 2016: Ocena napredka pri strukturnih reformah in preprecevanju in odpravljanju
makroekonomskih neravnotezij ter rezultati poglobljenih pregledov v skladu z uredbo (EU) st. 1176/2011° —
COM(2016) 95 final/2 z dne 7. aprila 2016.

Glej ,, Evropski semester 2016: Ocena napredka pri strukturnih reformah in preprecevanju in odpravijanju
makroekonomskih neravnotezij ter rezultati poglobljenih pregledov v skladu z uredbo (EU) s§t. 1176/2011° —
COM(2016) 95 final/2 z dne 7. aprila 2016. Za celoten sklop priporocil za posamezne drzave, ki jih je
sprejel Svet, vkljucno s tistimi, ki so pomembna za postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji, glej
UL C 299, 18.8.2016.




neravnotezja odpravljajo, nadaljujejo ali povecujejo, pri ¢emer se ustrezna pozornost posveca
prispevku politik, ki jih zadevne drzave €lanice izvajajo za odpravo teh neravnotezij. Drzave
Clanice, za katere bo opravljen poglobljeni pregled, so: Bolgarija, Hrvaska, Ciper, Finska,
Francija, Nem¢ija, Irska, Italija, Nizozemska, Portugalska, Slovenija, Spanija in
Svedska.

Komisija na podlagi ekonomske razlage pregleda kazalnikov na tej stopnji ne bo izvedla
nadaljnjih analiz v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za druge
drzave Clanice. Zlasti v drzavah, za katere se je leta 2016 zakljucil nadzor v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji (Belgija, Madzarska, Romunija in ZdruZeno
kraljestvo), niso bila ugotovljena vecja dodatna tveganja v primerjavi z lanskim letom, ki bi v
letu 2017 zahtevala analizo v okviru poglobljenega pregleda. V nekaj drzavah, za katere v
zadnjem obdobju ni bil opravljen poglobljeni pregled, se kaze ohranjanje dinamike cen
stanovanj (Danska, Luksemburg) in stroSkov dela (Estonija, Latvija, Litva), ki zahteva
pozorno spremljanje, vendar ni potrebno preverjanje ranljivosti in tveganj za celotno
gospodarstvo v okviru poglobljenega pregleda. V primeru Gréije se nadaljuje nadzor
neravnotezij in spremljanje popravljalnih ukrepov v okviru programa financne pomoci. Na
podlagi porocila o mehanizmu opozarjanja je torej treba opraviti poglobljene preglede za
skupaj 13 drzav ¢lanic (v prejsnjem ciklu 19). V letu 2017 ne bo opravljen poglobljeni
pregled za nobeno drzavo, ki ni bila vkljuc¢ena Ze v prejsnji cikel poglobljenih pregledov.

2. NERAVNOTEZJA, TVEGANJA IN PRILAGAJANJE: NAJPOMEMBNEJSA DOGAJANJA PO
DRZAVAH

Porodilo 0 mehanizmu opozarjanja temelji na ekonomski razlagi pregleda kazalnikov.
Pregled kazalnikov in okvirnih pragov iz porocila o0 mehanizmu opozarjanja je pripomocek za
odkrivanje dokazov prima facie o moznih tveganjih in ranljivostih, ki zahtevajo podrobnejSo
preucitev. Pregled zajema vrsto kazalnikov in referen¢nih pragov za Stevilna podrodja,
vkljuéno z zunanjim polozajem, konkuren¢nostjo, zadolzenostjo zasebnega sektorja,
stanovanjskimi trgi, ban¢nim sektorjem in zaposlovanjem. Temelji na podatkih za nazaj, da bi
zagotovili njihovo stabilnost in doslednost med drzavami. Zato pregled, uporabljen v tem
porocilu, vkljucuje podatke do leta 2015. Vendar so v ekonomski razlagi kazalnikov
upostevani tudi novejsi podatki ter niz pomoznih kazalnikov. Vrednosti iz pregleda se ne
tolmacijo mehani¢no, ampak na podlagi ekonomske razlage, pri ¢emer se upostevajo tezave,
ki zadevajo posamezne drZave, in ustrezen kontekst’.

Razvoj kazalnikov iz pregleda odraza postopen proces prilagajanja, pa tudi preostala
neravnoteZja in ranljivosti. Ustrezno zmanjSanje morebitnih neravnotezij na tekocih racunih
je razvidno iz razvoja Stevila vrednosti, ki presegajo prag spremenljivke tekocega rauna v
pregledu porocila o mehanizmu opozarjanja (graf 1). Medtem ko je leta 2009 kazalnik
tekocCega racuna presegal prag pri 14 drzavah zaradi primanjkljaja in pri dveh drzavah zaradi
presezka, je bil prag leta 2015 presezen le pri petih drzavah, od katerih so tri imele presezek.

Mehani¢no branje pregleda je bilo izkljueno z uredbo o postopku v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji (Uredba (EU) $t. 1176/2011). Za pojasnila glede priprave pregleda kazalnikov v porocilu o
mehanizmu opozarjanja in njihovo razlago glej ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale,
process, application: a compendium* (Evropska komisija, 2016).



Ob ponovnem zagonu rasti proizvodnje in izvoza v vecini drzav EU se Stevilo vrednosti, ki
presegajo prag za brezposelnost, druge socialne kazalnike in deleze na izvoznih trgih,
zmanjSuje. Cenovna dinamika se v nekaterih drzavah v splosnih razmerah nizke inflacije
ponovno krepi, zaradi Cesar se Stevilo vrednosti nad pragom za realni efektivni devizni tecaj
in realne cene stanovanj povecuje, vendar je Se vedno omejeno. Pri neravnotezjih,
ugotovljenih s kazalniki stanj, so vrednosti, ki presegajo prag, Stevilne in trdovratne. To velja
za 15 drzav pri neto stanju mednarodnih nalozb v letu 2015 (ena drzava manj kot leto prej) in
za 17 drzav pri kazalniku dolga sektorja drzava (enako kot leto prej). Pri zasebnem dolgu je
Stevilo vrednosti nad pragom ostalo nespremenjeno, in sicer 13.

Graf 1: Stevilo vrednosti nad pragom po kazalnikih pregleda za leta 2013, 2014 in 2015.
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Pretekli primanjkljaji na tekoCih racunih so se vefinoma prevesili v presezke ali
izravnane poloZaje, veliki presezKi pa Se vztrajajo. Drzave, ki so neto dolZnice, so takoj po
krizi dosegle napredek pri zmanjSevanju ¢ezmernih primanjkljajev na tekocCih racunih (graf
2). Po premoru leta 2014 so polozaj dodatno prilagodile v letu 2015, zlasti po zaslugi rasti
izvoza, v nekaterih primerih (npr. v Italiji) pa tudi zaradi Sibkega domacega povprasevanja.
Prag za primanjkljaj sta tako presegla le Ciper in Zdruzeno kraljestvo. Na drugi strani pa
presezki Danske, Nemcije in Nizozemske Se naprej presegajo prag. V Nemciji se je ze prej
visok presezek tekocega racuna v letu 2015 Se povecal na 8,5 % BDP, potem ko se je mocno
zvisal ze v letu 2014 ob nadaljnjem razdolzevanju vseh sektorjev gospodarstva, s Cimer se je



pozitivno varéevanje drzave v primerjavi z nalozbenim neravnotezjem 3¢ povelalo®. K
dodatnemu povecanju presezka v letu 2015 so nekoliko prispevali tudi nizke cene nafte in
ucinki trgovinskih pogojev. Cikli¢no prilagojeni presezek Nemcije je Se vecji (9,4 % BDP),
kar velja tudi za 15 drugih drzav clanic, katerih dejanski polozaj je nizji od cikli¢no
prilagojenega. Tudi Nizozemska Se vedno belezi visok presezek na tekocem racunu, ki pa se
je v zadnjih dveh letih zmanjsal. Med drzavami, ki so neto upnice, so Danska, Nemcija, Malta
in Nizozemska zabelezile presezke, ki za ve¢ kot 5 odstotnih tock BDP presegajo raven, ki jo
mogoce pojasniti s temeljnimi dejavniki, kot so demografski dejavniki ali intenzivnost
proizvodnje. Pri drzavah, ki so neto dolznice, je le Zdruzeno kraljestvo izkazovalo
primanjkljaj, ki v podobnem obsegu presega raven, ki jo je mogoce pojasniti s temeljnimi
dejavniki, medtem ko je bil saldo tekocega racuna pri vecini neto dolznic visji od ravni, ki jo
lahko pojasnimo s temeljnimi dejavniki po nedavnem ponovnem zunanjem uravnotezenju. Na
sploSno zmanjSevanje neravnotezij v drzavah, ki so neto dolznice, in vztrajanje presezkov v
glavnih neto upnicah pomeni, da se je presezek na teko¢em racunu v euroobmocju v letu 2015
povecal za dodatne 0,8 odstotne tocke BDP na 3,3 % BDP, medtem ko je bil v obdobju 2009—
2010 polozaj skoraj uravnotezen (okvir 2).

Graf 2: Saldi teko€ih ra¢unov v euroobmocju in izbranih drzavah ¢lanicah
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Vir: nacionalni racuni in jesenska napoved Evropske komisije iz leta 2016 (AMECO).

Okvir 2: RazseZznost makroekonomskih neravnotezij v euroobmocju

Posledice makroekonomskih neravnoteZij za celotno euroobmocje je treba temeljito preuciti. V
skladu s predlogi iz porocila ,,0 dokoncanju evropske ekonomske in monetarne unije’ z dne 22. junija

¥ Tukaj uporabljeni podatki o teko&ih ra¢unih temeljijo na nacionalnih ra¢unih.




2015, ki so ga pripravili Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi in
Martin Schulz, in sporocila Komisije z dne 21. oktobra 2015 ,,0 korakih za dokoncanje ekonomske in
monetarne unije*, poro€ilo o mehanizmu opozarjanja od lani naprej vsebuje sistematicno analizo
posledic neravnotezij v posameznih drzavah za celotno euroobmocje in preucitev vprasanja, kako je
zaradi takih posledic potreben usklajen pristop k odzivom politike.

Velik presezek na tekocem racunu euroobmocja se Se naprej povecuje. Saldo tekocega racuna v
euroobmocju je najvecji na svetu, saj je leta 2015 znasal 349 milijard EUR ali 3,3 % BDP
euroobmodja’. Presezek euroobmoéja se je nakopi¢il v obdobju po krizi, pred tem pa je leta 2008
tekocCi racun izkazoval primanjkljaj v visini 0,7 % BDP. Sedanjo raven le stezka v celoti pojasnimo z
gospodarskimi temelji: empiricne ocene standardne ravni tekocega racuna za euroobmocje kazejo, da
bi temeljne znacilnosti (vkljucno s staranjem, relativno visino dohodka na prebivalca itd.) pomenile
majhen presezek v visini priblizno 0,3 % BDP v letu 2015'°. Presezek euroobmoéja naj bi se v letu
2016 predvidoma $e povecal za 0,4 odstotne tocke, Ceprav so se cene nafte od zacCetka leta 2016
dvignile z nizke osnove in se je vrednost eura efektivno povecala. V prihodnje bi velik in Se naprej
rasto¢ presezek tekocega racuna v euroobmocju lahko prispeval k pritiskom navzgor na zunanjo
vrednost eura.

Presezek euroobmocja odraZza odpravo preteklih primanjkljajev tekofega racuna in obseZno
razdolZevanje ter dolgotrajne velike presezke v nekaterih drzavah clanicah. Prevesenje salda
tekoCega racuna euroobmocja takoj po krizi je sovpadlo z obseznim zmanjSanjem primanjkljaja v
drzavah z velikimi zunanji primanjkljaji po preobratu v zasebnih cezmejnih financénih tokovih.
Pozneje je dinamika domacega povprasevanja in uvoza v drzavah, ki so neto dolznice, ostala umirjena.
V drZavah s presezki na tekocih racunih v obdobju po krizi ni bil izveden simetriCen popravek, ti
presezki pa so v drzavah z vrednostno najvecjimi presezki Se naprej rasli, zlasti v Nemciji in na
Nizozemskem. Leta 2015 sta presezka Nemcije in Nizozemske znasala 257 milijard EUR oziroma 57
milijard EUR presezka euroobmocja. Veliko povecanje presezka na tekoCem racunu euroobmocja
izvira iz razdolZevanja, ki od leta 2009 poteka v vseh gospodarskih sektorjih. Izbolj$anje neto stanj
posojil je sprva zadevalo vecinoma gospodinjstva in gospodarske druzbe, pozneje pa Se sektor drzave,
ob upostevanju potrebe po izboljSanju zelo poslabsanega fiskalnega polozaja.

Ceprav se je zunanji poloZaj veine drzav ¢lanic euroobmoéja pribliZal izravnanemu poloZaju
ali se prevesil v preseZek, se mora ponovno uravnoteZenje v euroobmocju nadaljevati. Le malo
drzav ima Se vedno velik primanjkljaj tekocega racuna, vendar to ne pomeni, da ni potreben nadaljnji
napredek pri ponovnem uravnotezenju znotraj euroobmocja. Drzave, ki so imele dolgo visok
primanjkljaj, Se vedno belezijo izrazito negativno neto stanje mednarodnih nalozb in so zato
ranljivejSe. ZmanjSevanje obseznih obveznosti zahteva ohranjanje pozitivnih saldov tekocih racunov
ali majhnih primanjkljajev, kar po drugi strani pomeni omejen manevrski prostor za povecanje
domacega povprasevanja v drzavah, ki so neto dolznice. Ker visoka in negativna stanja mednarodnih
nalozb obicajno spremlja visoka raven zasebnega ali dolga sektorja drzava, je tudi ohranjanje
razumnega stanja na tekoc¢ih racunih v drzavah, ki so neto dolznice, pomembno za nujno notranje
razdolZevanje. Obseg, v katerem proces razdolzevanja v neto dolznicah poteka na raCun moznosti za
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Referencna vrednost je izpeljana iz regresij v reducirani obliki, v katerih so zajeti glavni dejavniki
ravnotezja med varCevanjem in nalozbami, vkljuno s temeljnimi dejavniki (npr. demografija, viri),
dejavniki politike in finan¢nimi pogoji na svetovni ravni. Metodologija je sorodna pristopu ocene zunanjega
salda, ki ga je razvil MDS (Phillips, S. et al., 2013, ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology*,
IMF Working Paper (13/272)), brez medsebojnih vplivov za spremenljivko, ki zajame ucinke staranja, in
dodatne spremenljivke, ki zajamejo deleZ predelovalnih dejavnosti v dodani vrednosti.




okrevanje gospodarstva, je v razmerah upadanja trgovinske intenzivnosti rasti odvisen predvsem od
okolja rasti in inflacije ter tveganj zaradi deflacije dolga, moznosti za nadaljnjo krepitev
konkurencnosti in dinamike povprasevanja v neto upnicah s presezkom in drzavah, ki niso clanice
euroobmocja.

Trdovraten velik preseZzek na tekocem racunu euroobmocja odraza skupno dinamiko
povprasevanja, ki Se vedno zaostaja za gospodarsko aktivnostjo. Realno domace povprasevanje v
euroobmocju naj bi se Sele letos vrnilo na raven izpred gospodarske krize (graf 3). Ta dolgotrajen
trend, v skladu s katerim domace povprasevanje okreva pocasneje od proizvodnje, je posledica dveh
komponent — naloZb in potroSnje, odraza pa se v negativnih podatkih o proizvodni vrzeli, ki se gibljejo
v negativnem razponu ze od leta 2009 in Se naprej ostajajo pod 1 %. Ta dolgotrajna upocasnitev je
izvor zgodovinsko nizke stopnje osnovne inflacije, ki ostaja pod ciljem monetarnih organov in ustvarja
neugodno okolje za razdolzevanje in ponovno uravnotezenje euroobmocja. Poleg tega bi velik in Se
naprej rasto¢ presezek na tekoCem racunu euroobmocja lahko prispeval k vztrajanju nizke inflacije
prek deviznega tecaja.

Financni sektor se sooca s Stevilnimi izzivi. Kapitalska osnova bank v euroobmocju se je v
povprecju izboljsala, vendar so Se vedno prisotne velike razlike. Dobickonosnost bank je nizja od
ravni pred krizo in naj bi se po pricakovanjih Se dodatno znizala zaradi okolja nizke inflacije, ki se vse
bolj kaze v nizjih marzah in nizkih donosih na sredstva, dodatno pa k temu prispevajo prezasi¢enost z
ban¢nimi storitvami na trgu in zastareli poslovni modeli. V nekaterih drzavah visoka raven slabih
posojil Se stopnjuje kréenje profitnih marz, prestrukturiranje obseznih slabih sredstev pa lahko oslabi
ze tako nizko kapitalsko osnovo stevilnih bank. Kombinacija nizke inflacije, visoke ravni slabih
posojil v nekaterih drzavah ter regulativnih kapitalskih blazilnikov, ki jih je Sele treba vzpostaviti, bi
lahko omejila moznosti za rast posojil.

Graf 3: Proizvod, domace povprasevanje, trgovinska bilanca in osnovna inflacija v euroobmocju
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Vir: nacionalni racuni in jesenska napoved Evropske komisije iz leta 2016 (AMECO).

Vecja dinamika povprasevanja in trdnejSe okrevanje nominalne rasti bi pripomogla k pospesitvi
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razdolZevanja in ponovnemu uravnoteZenju. Stopnje nalozb vztrajajo pod ravnjo izpred krize, kar
je mogocCe razlagati kot znak poslabsanja pricakovanj glede prihodnjih realnih donosov na kapital
(predpostavka o ,,sekularni stagnaciji). Vztrajno Sibke nalozbe posledi¢no ne pomenijo dobrih obetov
za rast produktivnosti. V taksnih okoliS¢inah obstaja tveganje, da euroobmocje zdrsne v samovzdrzno
spiralo zmanjsanih pri¢akovanj, nizkih nalozb in nizke rasti produktivnosti''. Usklajeni ukrepi za
mobilizacijo virov za javne in zasebne nalozbe in podporo okrevanju povprasevanja bi lahko prekinili
ta zaCarani krog. DejavnejSa podpora domacemu povprasevanju v drzavah s presezkom bi lahko
dopolnjevala ukrepe monetarnih organov in bila skladna s cilji ponovnega uravnotezenja. Na drugi
strani bi strukturni pogoji, ki podpirajo nalozbe, rast produktivnosti in krepitev konkurencnosti, zlasti
v drzavah, ki so neto dolznice, podpirali trajno odpravo neravnotezij ter prispevali k zmanjSanju
bremena dolgov.

Graf 4: Neto stanja mednarodnih nalozb in neto zunanji dolg v letu 2015
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" MDS, World Economic Outlook, oktober 2016, prvo poglavje.
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Vir: Eurostat (BPM6 in ESR10), izracuni sluzb Komisije.

Raven neto zunanjih obveznosti se na splo$no zniZuje, vendar ve¢inoma po¢asi. Stevilne
drzave, ki so neto dolznice, so Se vedno ranljive zaradi svojega negativnega neto stanja
mednarodnih nalozb, ki je v letu 2015 preseglo pragove iz pregleda v 15 drzavah ¢lanicah,
torej le eni manj kot leta 2014 (Ceska). Kljub temu je bil v zadnjem ¢asu doseZen doloéen
napredek, predvsem zaradi pozitivnih saldov tekocega racuna in pogosto skromnega ucinka
nominalne rasti BDP. Negativno neto stanje mednarodnih nalozb je najvecje na Cipru, v
Gréiji, na Irskem, Portugalskem in v Spaniji, znatno nad pragom iz pregleda pa je tudi v
Bolgariji, na HrvaSkem, Madzarskem, v Latviji, na Poljskem in SlovaSkem (graf 4). Tveganja
in ranljivosti, povezani z negativnimi stanji, se po drzavah precej razlikujejo, vendar je razlog
za to razliCna sestava zunanjih sredstev in obveznosti. Zlasti obveznosti, povezane z
neposrednimi tujimi nalozbami (ki so visoke npr. v Stevilnih vzhodnoevropskih drzavah in na
Irskem), ter kapitalske obveznosti (ki so sorazmerno zelo visoke v Bolgariji, na Ceskem, v
Estoniji, na Irskem in v Romuniji) pomenijo manjia tveganja'>. Saldi teko¢ih ra¢unov, ki so
potrebni, da bi neto stanja mednarodnih nalozb hitro (v 10 letih) konvergirala proti pragu
35 % BDP, so za vecino drzav, ki so neto dolznice, nad saldi za leto 2015 (graf 5). Vecina
drzav, ki so neto upnice (Avstrija, Belgija, Neméija, Malta, Nizozemska in Svedska), je v
zadnjih letih dodatno povecala svoje pozitivno neto stanje mednarodnih nalozb. Ceprav
tveganj, povezanih z visokimi in rastoCimi stanji neto tujih sredstev, ni mogoce pripisati
tezavam z zunanjo vzdrznostjo, hitrega in vztrajnega kopiCenja tveganj v neto upnicah ne
smemo spregledati, predvsem zaradi tveganj v zvezi z vrednotenjem, ki jih prinaSajo takSna
stanja.

Graf 5: Cikli¢no prilagojeni saldi teko¢ega racuna in saldi, ki so potrebni za stabilizacijo ali zmanjSanje
zunanjih obveznosti, 2015

12" Tokovi neposrednih tujih naloZb in obveznosti so manj dovzetni za nenadne prekinitve ali odlive kot druge

oblike finan¢nih tokov ali obveznosti, kapitalske obveznosti pa so povezane z nizjimi tveganji kot dolzniske
obveznosti zaradi potencialno velikih sprememb v vrednotenju v Casu krize.
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Vir: izracuni sluzb Komisije.

Opomba: cikli¢no prilagojeni saldi so izra¢unani z uporabo ocen proizvodne vrzeli, na kateri temelji jesenska
napoved Evropske komisije iz leta 2016. Saldi tekoCega racuna, potrebni za stabilizacijo ali zmanj$anje neto
zunanjih obveznosti, temeljijo na naslednjih predpostavkah: napovedi nominalnega BDP izhajajo iz jesenske
napovedi Evropske komisije iz leta 2016 (do leta 2018), za poznejSe obdobje pa iz projekcij Komisije po
metodologiji T+10; za ucinke vrednotenja se obicajno predpostavlja, da so v obdobju, ki ga zajema projekcija,
enaki ni¢, kar ustreza nepristranski projekciji za cene sredstev; predpostavljeno je, da bodo saldi kapitalskih
racunov ostali konstantni v smislu deleza BDP, in sicer na ravni, ki ustreza mediani za leto 2015 in projekcijam
za obdobje 2016-2018.

IzboljSevanje stroSkovne konkurenc¢nosti v drzavah, ki so neto dolZnice, veCinoma Se
naprej podpira ponovno uravnoteZenje, vendar se je v zadnjem ¢asu upocasnilo. Vecji
del prilagoditve stroskov dela na enoto v drzavah, ki so se soo€ale z zunanjimi neravnotezji in
tezavami s konkurencnostjo, je bila v obdobju po krizi izvedena dokaj kmalu. Sedanje okolje
nizke inflacije z omejeno razprSenostjo rasti cen med drzavami omejuje manevrski prostor za
nadaljnje prilagajanje relativnih cen. Spremembe stroskov dela na enoto so bile v letih 2014 in
2015 omejene in se med drzavami ne razlikujejo bistveno, z nekaj izjemami (graf 6). Leta
2015 je kazalnik nominalnih stroSkov dela na enoto (spremembe v 3 letih) presegel prag le v
vseh treh baltskih drzavah in Bolgariji, kjer so place rasle hitreje kot produktivnost. StroSki
dela na enoto so se v drzavah, ki so neto upnice (vkljuéno z Avstrijo, Dansko, Nem¢ijo in
Svedsko), poveéevali razmeroma hitreje kot v veéini drugih drzav, Eeprav ne znatno bolj kot v
Franciji in Italiji. V drzavah euroobmocja konvergenca proti nizkim stopnjam inflacije
pomeni, da so realni efektivni devizni tecaji odvisni predvsem od sprememb deviznega tecaja
eura in relativne pomembnosti trgovinskih partneric zunaj euroobmocja. Ciper, Francija,
Gréija, Irska, Italija, Portugalska in Spanija so v letu 2015 zabeleZile najveéjo depreciacijo
realnega efektivnega deviznega tecaja, pri Cemer so Ciper, Gréija in Irska presegli prag. Prag
pri tem kazalniku je bil preseZen tudi zaradi apreciacije v Estoniji, apreciacijski pritiski pa se
kaZejo tudi v Latviji in Litvi. Zunaj euroobmodéja so najve¢jo depreciacijo belezile Ceska,
Madzarska in Svedska, apreciacijski pritiski pa so bili v letu 2015 ugotovljeni v Romuniji in
Zdruzenem kraljestvu.
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Graf 6: Rast stroskov dela na enoto in razclenitev dejavnikov, 2015
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Vir: AMECO in Eurostat. Izracuni sluzb Komisije.

Opomba: razélenitev temelji na standardni razélenitvi rasti stroSkov dela na enoto na inflacijo, realni urni
zasluzek in produktivnost dela, ki se deli naprej na prispevek opravljenih delovnih ur, skupno faktorsko
produktivnost in akumulacijo kapitala z uporabo standardnega racunovodskega okvira rasti.

Spremembe izvoznih trZnih deleZev kaZejo mesSano sliko. Leta 2015 vrednosti kazalnikov
iz pregleda v razmerah Sibke dinamike svetovne trgovine niso ve¢ presegale praga na
Hrvaskem, v Franciji, Nem¢&iji, na Irskem, v Sloveniji, Spaniji in Zdruzenem kraljestvu, $e
vedno pa so ostale nad njim v 11 drzavah. V vecini od slednjih so se upocasnile tudi izgube
trznih delezev v petletnem obdobju. Vendar lahko velik del izbolj$anja po drzavah ¢lanicah
pojasnimo z u€inkom osnove. Kazalnik v pregledu trenutno vkljucuje velike izgube trznih
delezev, ki so jih leta 2010 dozivele skoraj vse drzave ¢lanice, kar samodejno znizuje skupne
izgube delezev (graf 7). Medletno gibanje izvoznih trznih delezev v letih 2013, 2014 in 2015
kaze tudi na razli¢na trenda v zvezi s trgovino znotraj in zunaj EU. Trgovina znotraj EU se je
v letih 2013 in 2014, ko se je svetovna trgovina upocasnila, povecevala hitreje kot trgovina
zunaj EU, kar pojasnjuje vecjo uspesnost v teh dveh letih. Ko se je trgovina zunaj EU leta
2015 ponovno okrepila, je to spet negativno vplivalo na razvoj izvoznih trznih delezev drzav
¢lanic.
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Graf'7: Spremembe izvoznih trZnih deleZev v petletnem obdobju, 2015
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Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Opomba: razélenitev temelji na metodologiji ,,premikanja delezev* (shift-share). Crtkani stolpci predstavljajo
prispevek k dinamiki trznega deleza, ki izhaja iz sprememb izpostavljenosti do danega trga. Enobarvni stolpci
prikazujejo prispevek k dinamiki trznega deleza, ki izvira iz sprememb trznega deleza na danem trgu. V
izracunih so uporabljeni podatki v skladu z BPM6, razen za BG in FI, kjer izvoz v EU izhaja iz nacionalnih
racunov; za ES in HR podatki deloma niso na voljo.

Stevilne drZave $e vedno pesti prezadolZenost zasebnega sektorja. Vrednosti iz pregleda
so v letu 2015 presegle prag v 13 drzavah, od katerih so bile vse razen Francije v istem
polozaju ze leta 2009, Francija pa je presegla prag leta 2011. Najvisjo raven zadolzenosti
zasebnega sektorja imajo Ciper, Irska in Luksemburg, ¢eprav so tu prisotni posebni dejavniki,
povezani z multinacionalnimi druzbami. Za njimi imajo najvi§je vrednosti kazalnika iz
pregleda Danska, Nizozemska, Portugalska in Svedska. Dejavniki, ki povzrogajo visoko
zadolZenost zasebnega sektorja, se po drzavah bistveno razlikujejo. V Belgiji, na Cipru,
Finskem, Irskem, v Luksemburgu, na Nizozemskem, Portugalskem in Svedskem imajo tako
gospodinjstva kot nefinancne druzbe raven dolga nad povprecjem EU zaradi ve¢ razli¢nih
dejavnikov, med njimi lahkega dostopa do posojil v obdobju pred krizo za nepremicninske
posle (grafa 8a in 8b). Na Danskem in v ZdruZzenem kraljestvu visoka raven zadolZzenosti
vetinoma izhaja iz velike zadolZenosti prebivalstva. V Franciji in Spaniji visoka raven
zasebnega dolga izvira tako iz gospodinjstev kot nefinan¢nih druzb, saj v primerjavi s
povpre¢jem EU nobeden od obeh sektorjev po zadolzenosti ne izstopa izrazito. Razli¢ne ravni
zasebnega dolga po drzavah v veliki meri odrazajo tudi razlike v finanénem razvoju, kar se
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kaze v velikih razlikah pri stanjih finan¢nih sredstev zasebnega sektorja, zlasti gospodinjstev.
Visoka stanja sredstev gospodinjstev belezijo zlasti Belgija, Danska, Italija, Malta,
Nizozemska, Svedska in ZdruZeno kraljestvo. Velika zadolZenost zasebnega sektorja ustvarja
Stevilne ranljivosti, zlasti v razmerah nizke rasti in nizke inflacije, kar otezuje razdolzevanje.
Velika zadolzenost zlasti krepi u¢inek morebitnih pretresov na gospodinjstva in/ali nefinancne
druZbe, z moznimi posledicami za bancni sektor. Tveganja so Se ve¢ja v drzavah, v katerih je
velik delez domacega dolga denominiran v tujih valutah (med njimi so Hrvaska, Madzarska,
Poljska in Romunija).

Graf 8a: Konsolidiran dolg gospodinjstev Graf 8b: Konsolidiran dolg nefinan¢nih druzb
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Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije. Vir: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

RazdolZevanje poteka, vendar pocasi in neenakomerno. V gospodinjstvih se v Stevilnih
drzavah nadaljuje aktivno ali pasivno razdolzevanje (tj. zmanjSanje deleza dolga, do katerega
vsaj deloma pride zaradi negativnih neto kreditnih tokov, oziroma zmanjSanje deleza dolga s
povecanjem BDP, vendar s pozitivnimi neto kreditnimi tokovi), ki pa poteka razli¢no hitro in
s pomembnimi izjemami. NajnovejSi razvoj dogodkov kaze, da se gospodinjstva na
Hrvaskem, Cipru, v Gréiji, na Madzarskem, Irskem, v Latviji, na Portugalskem in v Spaniji
aktivno razdolZujejo in zmanjSujejo svoje neto izposojanje (graf9a)'’. Razdolzevanje
napreduje tudi na Danskem in Nizozemskem, vendar v pasivni obliki (prek nominalne rasti
BDP). Na Nizozemskem so se neto kreditni tokovi po dveh letih kréenja prevesili rahlo na
pozitivno stran. Nasprotno se na Svedskem in v Zdruzenem kraljestvu, kjer so neto kreditni
tokovi gospodinjstvom pozitivni zaradi vztrajne mocne dinamike cen stanovanj, delez dolga

3 Besedilo se nanasa na razvoj do prvega &etrtletja 2016, ki se lahko nekoliko razlikuje od tega, kar kaZejo

kazalniki iz pregleda, ki se nanasSajo na leto 2015.
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Se naprej povecuje z ze tako visoke ravni. V ve¢ drzavah z najnizjo ravnjo zadolzenosti
gospodinjstev se je razdolZzevanje nadaljevalo (graf 10a). To velja za Avstrijo, Nemcijo,
Italijo, Slovenijo in nekatere drzave Clanice, ki niso ¢lanice euroobmocja. Najnovejsi razvoj
kaze tudi, da se nefinan¢ne druzbe aktivno razdolzujejo v Stevilnih drzavah ¢lanicah, vklju¢no
z Bolgarijo, Dansko, Italijo, Nizozemsko, Portugalsko, Slovenijo, Spanijo in Zdruzenim
kraljestvom (graf 9b). V drugih drzavah, zlasti Avstriji in Nemciji, se nefinan¢ne druzbe ne
soocajo s tezavami zaradi zadolZenosti, vendar se kljub temu razdolzujejo, med drugim zaradi
nizke rasti nalozb in posojil. Nasprotno pa se visoko zadolZeni sektorji nefinan¢nih druzb v
nekaterih drzavah Se dodatno zadolzujejo, kar je v nekaterih primerih posledica pozitivnih
kreditnih tokov. To velja zlasti za Belgijo, Finsko in Irsko (Ceprav so pri slednji prisotni
posebni dejavniki, povezani s poslovanjem multinacionalnih druzb).

Graf 9a: Dejavniki razdolZevanja gospodinjstev (2016- Graf 9b: Dejavniki razdolZevanja nefinan¢nih druzb
Q1) (2016-Q1)
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Viri: Eurostat, izracuni sluzb Komisije.

Opombe: v grafih je predstavljena raz¢lenitev razvoja razmerja med dolgom in BDP na Stiri komponente:
kreditne tokove, realno rast BDP, inflacijo in druge spremembe. ZmanjSanje finan¢nega vzvoda je mogoce
dose¢i z razlicnimi kombinacijami odplacevanja dolga, gospodarske rasti in drugih sprememb stanja
neporavnanega dolga. Pri aktivnem razdolzevanju gre za neto odplacilo dolga (negativni neto kreditni tokovi),
kar navadno povzro¢i nominalno kréenje bilance stanja sektorja in ob sicer nespremenjenih pogojih neugodno
vpliva na gospodarsko aktivnost in kapitalske trge. Pri pasivnem razdolzevanju pa pozitivne neto kreditne tokove
odtehta visja rast nominalnega BDP, zaradi Cesar se postopoma zmanjsa razmerje med dolgom in BDP.

Graf 10a: Razvoj deleza dolga zasebnega sektorja v Graf 10b: Razvoj deleza dolga sektorja drzava v
BDP (2015 v primerjavi z najviSjo ravnjo) in ravni BDP (2015 v primerjavi z najviSjo ravnjo) in ravni
zasebnega dolga (2015) dolga sektorja drzava (2015)
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Opomba: Irska je izkljuéena iz diagrama zaradi
posebnih dejavnikov, povezanih z obsezno revizijo
BDP leta 2015, zlasti zaradi  dejavnosti
multinacionalnih druzb, s katerimi lahko pojasnimo
zmanjSanje deleza dolga sektorja drzava v BDP med
najvisjo ravnjo in letom 2015 za 40,9 odstotne tocke

(78,6 % BDP).

Banke so okrepile svoje kapitalske koli¢nike, njihova odpornost pa se na sploSno
izboljSuje, vendar izzivi ostajajo. Postopno uvajanje novih bonitetnih zahtev in
razdolZzevanje banénega sektorja sta podprla povecanje kapitalskih koli¢nikov bank v
euroobmo¢ju na 14,2 % (razmerje med temeljnim kapitalom in tveganju prilagojenimi
sredstvi) ob koncu leta 2015, v primerjavi z 10,4 % ob koncu leta 2011 (graf 11a). Splosno
izboljSanje kapitalskega polozaja bank prispeva h krepitvi odpornosti, bilo pa je tudi podlaga
za nedavno okrevanje na podrocju kreditiranja ob ponovni rasti proizvodnje v vecini drzav
¢lanic. Kljub temu se med drzavami ¢lanicami kapitalizacija Se vedno razlikuje, pri cemer
koli¢niki (temeljni kapital) v 10 drzavah clanicah (vklju¢no z Bolgarijo, Luksemburgom,
Romunijo, Slovenijo in Svedsko) presegajo 17 %, v 6 drzavah, vkljuéno z Italijo, Portugalsko
in Spanijo, pa so niZji od 13 % (graf 11b). Neto rast posojil zasebnemu sektorju je bila v letu
2015 pozitivna v 17 drzavah ¢lanicah (pri Cemer je prag presegala le v Luxembourgu), v letu
2014 pa v 16, kar nakazuje zacetek napredka pri dostopu do financiranja, to pa potrjujejo tudi
podatki iz pregleda. Obveznosti finan¢nega sektorja so postopoma zacele naraScati na letni
osnovi, ¢eprav je v vecini drzav ¢lanic povecanje majhno in je pod pragom. Izzivi v ban¢nem
sektorju so vefinoma povezani z obeti glede dobickonosnosti (graf 11c) pa tudi s slabimi
posojili v ve¢ drzavah (graf 11d). Glavno orodje za zbiranje kapitala bank so bili zadrzani
dobicki, vendar je v veCini drzav Clanic dobiCkonosnost Se vedno nizka, pri ¢emer se
pricakuje, da bosta kopiCenje sredstev z nizkim donosom ob nizkih obrestnih merah in
vztrajanje pri zastarelih poslovnih modelih v prihodnje $e naprej vplivala na dobi¢konosnost.
Nizka dobickonosnost pa nato vpliva na vrednotenje lastniskega kapitala in sposobnost bank
za zbiranje novega kapitala na trgu, kar omejuje moznosti za rast posojil. Poleg tega bilance
stanja bank Se naprej obremenjujejo s preteklostjo povezane tezave v obliki Se vedno visoke
ravni slabih posojil. V ve¢ drzavah (Bolgarija, Ciper, Gréija, HrvaSka, Irska, Italija,
Madzarska, Portugalska, Romunija in Slovenija) beleZijo visoko povprecje deleza slabih
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posojil po celotnem sistemu, vendar je banke z visokimi delezi slabih posojil mogoce najti
tudi v drugih drZavah clanicah. V Italiji in na Portugalskem se visoki ravni slabih posojil
pridruzujejo nizki koli¢niki kapitalizacije. Trenutno poteka c¢iscenje bilanc stanja, vendar
napredek ostaja neenakomeren, prakse glede oblikovanja rezervacij za izgube pri posojilih pa

se po drzavah razlikujejo.

Graf 11a: Kapitalski koli¢niki v euroobmo¢ju

Razmerje med temeljnim kapitalom in
tveganju prilagojenimi sredstvi

e K0 liCNik vZzvoda (razmerje med lastniskim
kapitalom in bilanéno vsoto)

16 %

10Q2
10Q4
1Q2
11Q4
12Q2
12Q4
13Q2
13Q4
14Q2
14Q4
15Q2
15Q4
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Graf'11c: Donosnost lastniSkega kapitala bank

Graf'11b: Kapitalski koli¢niki v drZavah ¢lanicah, 4.
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sklad, izracuni Evropske komisije.

Realne cene stanovanj so v letu 2015 v vecini drzav ¢lanic zrasle. Kazalnik iz pregleda
kaze rast cen v 22 drzavah clanicah, pri ¢emer vrednosti presegajo prag na Danskem, v
Estoniji, na Irskem, v Luksemburgu, na MadZarskem in na Svedskem. Na Hrvaskem, v Italiji
in v Latviji so se cene stanovanj z ravni, na katerih so bile Ze ocenjene kot podcenjene, Se
znizale, kar je dodatno povecalo negativno vrzel v vrednotenju (graf 12). Nasprotno pa je
zmerno znizanje realnih cen stanovanj na Finskem, v Franciji in v Gr¢iji prispevalo k
zmanjSanju vztrajne precenjenosti. V ve¢ drugih drzavah ¢lanicah je zviSanje realnih cen
stanovanj v letu 2015 povzrocilo dodaten pritisk na Ze precenjene stanovanjske trge. Napetosti
so zlasti opazne na Svedskem, kjer so se v letu 2015 realne cene stanovanj zvisale ob Ze tako
znatni precenitveni vrzeli. Poleg tega so nadaljnje zviSanje cen spodbudila naras¢ajoca neto
posojila gospodinjstvom ob Ze tako visokih ravneh dolga. V letu 2015 so se cene znatno
zviSale ob obstojeCi precenitveni vrzeli Se v treh drzavah, in sicer na Danskem, v
Luksemburgu in v Zdruzenem kraljestvu. Tudi v vseh teh treh primerih je bilo to posledica
nara$c¢ajocih neto kreditnih tokov gospodinjstvom. Te razmere bo zato treba skrbno spremljati
z vidika nadaljnjega razvoja dogodkov. V Estoniji ter na Irskem, MadZzarskem in Slovaskem
cene okrevajo s podcenjenih ravni, drugod pa je zviSanje cen zmerno ob omejenih
precenitvenih vrzelih ali pa prispeva k odpravljanju podcenitvenih vrzeli.

Graf 12: Ravni vrednotenja in razlike pri cenah stanovanj v letu 2015

20



4 L o
. Povecanje iz podcenjenih Precenjene in 3e rastejo
S 12 ravni * HU & SE
§ 10
§§ 8 ¢ |E

= ¢ EE
*
£ ® T ® SK PK ey *W
P L ]
T2 4 * 85G] ¢ DE
] L ® AT
= ®
8E » . $ By oMY
T |RB&> S| ® BE
g& 0 s
5 HR 7 * R
L ]

£ oLy &
5 N - o

. Podcenjene in Se padajo Popravek s precenjenih ravni

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

Ocenjena vrzel v vrednotenju, 2015 (%)

Vir: Eurostat, ECB, BIS, OECD in izracuni sluzb Komisije.
Opomba: precenitvena vrzel je ocenjena kot povprecje vrzeli v vrednotenju razmerja med cenami in dohodki,
razmerja med cenami in najemninami ter modela, povezanega z osnovnimi dejavniki.

Delez dolga sektorja drzava se je leta 2015 v Stevilnih drzavah c¢lanicah nekoliko
zmanj$al, vendar obi¢ajno ne v najbolj zadolZenih drzavah. V letu 2015 so vrednosti iz
pregleda presegle prag v 17 drzavah clanicah. Pri 10 od teh drzav, vklju¢no s Ciprom,
Francijo, Irsko, Spanijo in Portugalsko, je prag presegla tudi zadolZenost zasebnega sektorja,
kar je ustvarilo pritiske razdolzevanja v celotnem gospodarstvu. Prevladujoce okolje nizke
rasti in nizke inflacije kljub prizadevanjem drzav Cclanic za zmanjSanje proracunskih
primanjkljajev (v letu 2015 so se ti v strukturnem smislu zmanjsali v 21 drzavah) in
ustvarjanje primarnih presezkov (kar je doseglo 19 drzav) Se vedno ne omogoca mocnega
zmanjSanja delezev dolga sektorja drzava. Do zmanjSanja deleza dolga sektorja drzava prihaja
predvsem v drzavah ¢lanicah z nizjo ravnjo zadolZenosti (graf 10b), pri ¢emer najbolj trajno
zmanjSanje belezijo Danska, Latvija, Malta, Nemc¢ija in Nizozemska. Nasprotno pa Se nobena
Hrvagka, Italija, Portugalska in Spanija) ni zadela trajnostno zmanjsevati deleza dolga. Med
drzavami z visoko stopnjo zadolZenosti je le Irska zacela krepko in trajno zmanjSevati dolg
sektorja drzava, kar sta omogo¢ili mocni realna in nominalna rast BDP. Ceprav je bil ta trend
okrepljen z nedavnim popravkom podatkov o BDP navzgor zaradi dejavnosti multinacionalk,
pa osnovni trend ostaja trajen.

Okvir 3: Gibanja na podrocju zaposlovanja in socialnih zadev

Razmere na trgu dela so se v letu 2015 in v prvi polovici leta 2016 Se naprej izboljSevale. Letna
rast zaposlovanja v euroobmocju in v EU kot celoti je v ve¢jem delu leta 2015 znasala priblizno 1 %, v
prvi polovici leta 2016 pa se je pospesila na okrog 1,6 % . Rast zaposlovanja v euroobmocju je dosegla
raven rasti v drzavah, ki niso clanice euroobmocja, potem ko je med letoma 2012 in 2015 za njo
zaostajala. Podobno so se v letu 2015 in v prvi polovici leta 2016 Se naprej znizevale tudi stopnje
brezposelnosti. Razlike v stopnji brezposelnosti v EU so se zmanjsale z visoke ravni, vendar je stopnja

brezposelnosti v ve¢ drzavah e vedno visoka, zlasti v Gréiji in Spaniji, kjer brezposelnost zadeva
priblizno 20 % delovne sile, ter na Cipru, Hrvaskem, v Italiji in na Portugalskem, kjer brezposelnost Se
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vedno presega 10 %. Vrednosti triletne povprecne stopnje brezposelnosti so v letu 2015 v pregledu
presegle prag pri vseh teh drzavah ter pri Bolgariji, Franciji, Irski, Latviji, Litvi in Slovaski. Na
splosno je v drugem cetrtletju leta 2016 stopnja brezposelnosti v euroobmocju Se vedno 1,5 odstotne
tocke vi§ja kot v EU kot celoti, kar odraza znatno preostalo potrebo po prilagoditvah v ve¢ drzavah
euroobmocja. Poleg tega pa, medtem ko sta bila do zdaj rast zaposlovanja in zmanjSanje
brezposelnosti razmeroma moc¢na glede na le skromno povecanje rasti proizvodnje v zadnjih nekaj
letih, Se vedno ni jasno, ali je mogoce doseci trajno izboljSanje razmer na trgu dela ob omejenem
okrevanju.

Stopnja zaposlenosti se je zviSala v skoraj vseh drZavah c¢lanicah. Stopnja zaposlenosti (20—64 let)
je leta 2015 v EU kot celoti dosegla 70 %, v drugem cetrtletju leta 2016 pa se je Se nadalje zviSevala
do 71 % ter s tem prvic¢ presegla najvisjo vrednost iz leta 2008, ko je znasala le nekoliko nad 70 %.
Stopnja delovne aktivnosti (15-64 let) se je povecala skoraj povsod, upadla pa je na Cipru ter nekoliko
tudi v Belgiji in Nemciji. Stopnji delovne aktivnosti v EU in v euroobmocju sta v letu 2015 znasali
72,5 % oziroma 72,4 %, kar je priblizno 3 oziroma 2 odstotni tocki ve¢ od ravni pred krizo. To morda
odraza vstop na trg dela med krizo z namenom prispevati k dohodku gospodinjstva v okolis¢inah
povecane negotovosti glede zaposlitve in dohodkov od dela ter ve¢jo udelezbo starejsSih delavcev in
zensk na trgu dela.

Stevilo novih zaposlitev pri iskalcih zaposlitve z obdobji brezposelnosti, dalj§imi od 12 mesecev,
se je leta 2015 zacelo povecevati. V nasprotju s tem je bil padec stopnje brezposelnosti na zacetku
okrevanja vecinoma povezan z zmanjSanjem stopnje izstopanja iz trga dela. Zato se je v letu 2015
stopnja dolgotrajne brezposelnosti v vecini EU sicer znizala, vendar je Se vedno ostala visoka. V
osmih drzavah so zabelezili stopnje, ki so bile za 0,5 odstotne tocke ali ve¢ visje od stopen;j izpred treh
let. Najvedji delezi so bili zaznani v Gréiji, na Hrvaskem in v Spaniji, kjer je ve¢ kot 10 % aktivnega
prebivalstva brez zaposlitve ze vec kot eno leto.

Brezposelnost mladih se zmanjSuje. Stopnja brezposelnosti mladih se je znizala v vseh drzavah
Clanicah z izjemo Finske ter v manj$i meri Avstrije, Francije in Malte. Brezposelnost mladih je
pogosto upadala hitreje kot skupna brezposelnost, kar odraza vecji ciklicni odziv in neizkorisc¢en
delovni potencial v drzavah z visoko brezposelnostjo. Vrednosti presegajo prag triletnih sprememb iz
pregleda v Belgiji, na Cipru in Finskem ter v Italiji. V letu 2015 je bil pogost tudi upad deleza mladih,
ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo, vendar manj pogost od zniZanja stopnje
brezposelnosti mladih, saj je ta delez namrec€ vsaj 10-odstoten v dveh tretjinah drzav ¢lanic EU.

Mobilnost delovne sile in migracije so pomagale ublaZiti neravnoteZja na trgu dela. Vendar
njihov obseg in pomembnost za ublazitev brezposelnosti na splo$no ostajata omejena. V letu 2015 so
bili neto prilivi prebivalstva najvecji v drzavah, ki so izkazovale najnizjo stopnjo brezposelnosti v letu
2014 (zlasti Avstrija, Nem¢ija in Luksemburg), nekateri izmed najvec¢jih neto odlivov pa so bili
Hrvaskem ter v Latviji in Litvi). OcCitna nepovezanost med naraScajo¢imi prilivi v drzavah EU
gostiteljicah in odlivi v drzavah EU izvora bi lahko temeljila na vedno vecjem pomenu migracij iz
drzav zunaj EU, vklju¢no z begunci z Bliznjega vzhoda.

Socialne razmere se pocasi izboljSujejo, vendar so v Stevilnih drzavah c¢lanicah Se vedno tezke.
Delez prebivalstva, ki ga ogroza revscina ali socialna izkljucenost, se je s 24,4 % v letu 2014 zmanjsal
na 23,7 % v letu 2015, pri cemer je v letu 2015 prislo v primerjavi z letom 2014 do upada v ve¢ kot
treh Cetrtinah drzav Clanic, v primerjavi s stanjem pred tremi leti, kar je kazalnik pregleda iz porocila o
mehanizmu opozarjanja, pa v ve¢ kot polovici drzav'®. '> V zadnjih treh letih je bil upad najvedji v

Ta kazalnik ustreza vsoti oseb, ki: jih ogroza revs¢ina (po socialnih transferjih), imenovana tudi dohodkovna revs¢ina;
zivijo v hudem materialnem pomanjkanju; zivijo v gospodinjstvih z zelo nizko intenzivnostjo dela. Vsaka oseba se Steje
samo enkrat, tudi ¢e ustreza ve¢ podkazalnikom. Osebe, ki jih ogroza revséina, so osebe z ekvivalentnim razpolozljivim
dohodkom, ki je nizji od 60 % nacionalne mediane ekvivalentnega razpolozljivega dohodka. Hudo materialno
pomanjkanje zajema kazalnike, ki se nanaSajo na pomanjkanje virov, in sicer delez oseb, ki so prikrajSane pri najmanj
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Bolgariji, na Madzarskem, v Latviji in Romuniji, medtem ko so Ciper, Gr¢ija, Nizozemska,
Portugalska in Spanija zabelezili najveéji porast. Stopnje se med drzavami bistveno razlikujejo in se
gibljejo od priblizno 40 % v Bolgariji in Romuniji do manj kot 20 % na Ceskem, v Franciji, na
Nizozemskem in v skandinavskih drzavah. V primerjavi z leti pred krizo so se ta tveganja zmanjsala
pri ve¢ drzavah srednje in vzhodne Evrope (zlasti na Poljskem in v Romuniji) ter povecala pri vecini
ostalih drzav (zlasti na Cipru ter v Gréiji in Spaniji). Dolgotrajne Sibke socialne razmere lahko
negativno vplivajo na potencialno rast BDP na razlicne nacine in pomenijo nevarnost, da se bodo
makroekonomska neravnotezja Se povecala.

W we )

Trendi v zvezi s tveganjem revscine ali socialne izkljucenosti izhajajo iz razlicnih dejavnikov.
Prvic, delez oseb, ki jih ogroza revs¢ina (dohodkovna revscina) v vecini drzav €lanic v zadnjih letih —
tako v smislu triletnih sprememb kot medletnih sprememb — narasca. Drugi¢, hudo materialno
pomanjkanje je v triletnem obdobju v Stevilnih drzavah ¢lanicah upadlo. V najrevnej$ih drzavah
Clanicah je bil zaznan znaten upad hudega materialnega pomanjkanja, ki je absolutno merilo revs¢ine,
kar odraza zmanjSevanje zaostanka teh drzav za vi§jimi ravnmi dohodkov. Povecanje pri hudem
materialnem pomanjkanju je bilo mogoce opaziti v drzavah z visjim BDP na prebivalca, ki pa jih je
kriza bolj prizadela, zlasti v Gréiji, Italiji in Spaniji. Nazadnje, Geprav se je deleZ oseb (mlajsih od 60
let), ki zivijo v gospodinjstvih z zelo nizko delovno intenzivnostjo, v zadnjem Casu zmanjsal ali
stabiliziral, pa triletna sprememba v vecini drzav EU Se vedno kaze njegovo povecanje ali v
najboljSem primeru stabilizacijo v primerjavi z letom 2012.

Dohodkovna neenakost se je v vedini driav EU v obdobju krize povetala'’. Vendar se je
dohodkovna neenakost v letu 2015 v znatnem Stevilu drzav ¢lanic stabilizirala ali zmanjSala. Toda
drzave, kot sta Litva in Romunija, so zabelezile najbolj strm porast dohodkovne neenakosti, in sicer iz
ze tako slabsega izhodisca od povprecnega.

Graf 13: Gibanje stopnje brezposelnosti (20-64 let), 1. Cetrtletje 2014 / 2. Cetrtletje 2016

Stirih od devetih elementov prikrajSanosti. Osebe, ki Zivijo v gospodinjstvih z zelo nizko intenzivnostjo dela, so osebe
stare 0-59 let, ki zivijo v gospodinjstvih, v katerih so bili odrasli (18-59 let) v preteklem letu zaposleni za manj kot 20
% skupnega delovnega potenciala. Za leto 2015 podatki za Hrvasko, Irsko, Italijo in Luksemburg niso na voljo.

Serije podatkov za Bolgarijo, Estonijo in Romunijo so prekinjene.

Neenakost, merjena z razmerjem kvintilnih razredov S80/S20 in Ginijevim koeficientom ekvivalentnega razpolozljivega
dohodka. S prvim se primerja dohodek oseb na dnu najvisjega kvintila z dohodkom oseb na vrhu najnizjega kvintila
porazdelitve dohodka. Drugi je opredeljen kot razmerje med kumulativnimi delezi prebivalstva, razporejenimi na
podlagi ravni njihovega ekvivalentnega razpolozljivega dohodka, in kumulativnim deleZzem ekvivalentnega skupnega
razpolozljivega dohodka, ki ga prejmejo: meritve izkazejo vrednosti med 0, pri kateri je dohodek enakomerno
porazdeljen po celotnem prebivalstvu, in 1, pri kateri ves dohodek v drzavi pripada eni osebi. Podatki pri obeh meritvah
kazejo v nekoliko drugacno smer: razmerje S80/S20 za zadnja leta manj pogosto izkazuje zmanj$anje kot Ginijev
koeficient, vendar se je tudi manj povecalo v ¢asu krize.
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Stopnja brezposelnosti v 2. Cetrtletju 2016

Vir: Eurostat.

Na splosno so tveganja in ranljivosti, ki izhajajo iz s preteklostjo povezanih teZav in/ali
nedavnih trendov, prisotna v vecini drzav €lanic. Stopnja resnosti in nujnosti sprejetja
ustreznih odzivov politike se med drzavami ¢lanicami izrazito razlikuje glede na vrsto Sibkih
tock ali trendov ter njihovo omejenost na enega ali ve¢ sektorjev gospodarstva:

e Stevilne drzave ¢lanice so izpostavljene vec in medsebojno povezanim ranljivostim v
zvezi s stanji in/ali tokovi. To velja za drzave, ki so jih najhuje prizadeli kreditni cikli
razcveta in upada, pogosto v povezavi s tezavami njihovega bancnega sektorja z
likvidnostjo in solventnostjo, in so imele najmocnejSe prevesanje salda tekoCega
racuna. V Stevilnih primerih (Ciper, Hrvaska, Portugalska) se visoka zasebna
zadolzenost zdruzuje z visoko ravnjo javnega dolga, visokim negativnim neto stanjem
mednarodnih nalozb in nereSenimi vpraSanji v bancnem sistemu. Te drzave se Se
vedno soocajo z vprasanjem obravnave znatnih potreb po razdolzevanju v okviru
omejenega fiskalnega manevrskega prostora, visoke brezposelnosti, nizke inflacije in
nizke realne rasti BDP. Tudi v Bolgariji, na Irskem, v Sloveniji in Spaniji obstaja ve¢
ranljivosti, ki so medsebojno povezane, vendar je bil pri njihovem odpravljanju
dosezen hitrejsi napredek kot v prej navedenih drzavah.

e V nekaterih drzavah cClanicah so ranljivosti posledica zlasti visokega nakopicenega
dolga sektorja drzava ter pomislekov glede potencialne rasti proizvodnje in
konkurencnosti. To velja zlasti za Italijo, kjer so ranljivosti povezane tudi z ban¢nim
sektorjem, zlasti z veliko koli¢ino slabih posojil. Belgija in Francija se prav tako
sooCata z vprasanji glede dolga sektorja drzava in potencialne rasti, ne pa tudi s
podobnimi morebitnimi tveganji, ki bi izhajala iz ranljivih bank.

e Za nekatere drzave Clanice so znaclilni veliki in trajni presezki na tekocem racunu, ki
odrazajo Sibke zasebno potrosnjo in nalozbe. To velja zlasti za Dansko, Nemcijo,
Nizozemsko in Svedsko. Pri Nem¢iji je to povezano z razdolzevanjem v vseh sektorjih
gospodarstva, ¢eprav delezi dolga v relativnem smislu niso visoki. Veliki in stalni
presezki bi lahko pomenili neizkori§¢ene priloznosti za rast in naras€ajoca tveganja za

24



upnike. Poleg tega ima pomanjkanje skupnega povprasevanja v razmerah nizke rasti in
nizke inflacije posledice za preostanek euroobmocja.

e V nekaterih drzavah clanicah gibanje cenovnih ali stroskovnih spremenljivk kaze
morebitne znake pregrevanja. Na Svedskem, pa tudi na Danskem, v Luksemburgu in
ZdruZenem kraljestvu, se cenovni pritiski nanaSajo zlasti na stanovanjski sektor v
povezavi z visoko stopnjo zadolzenosti gospodinjstev. V Bolgariji, Estoniji, Latviji in
Litvi stroski dela na enoto Se naprej razmeroma hitro narascajo.

e V nekaterih drzavah ¢lanicah so ranljivosti in morebitno nevzdrzni trendi osredotoceni
predvsem na dolocene sektorje gospodarstva. Na Nizozemskem Se naprej obstajajo
ranljivosti v zvezi z zadolZenostjo gospodinjstev in stanovanjskim trgom v povezavi z
velikim presezkom na tekoCem ra¢unu. Na Finskem se ranljivosti nanaSajo zlasti na
konkurenénost in izhajajo iz strukturnega premika v gospodarstvu.

Na splo$no so poglobljeni pregledi potrebni za 13 driav'’. Za vse te drzave so bili
opravljeni poglobljeni pregledi tudi v prejSnjem krogu, v okviru katerega so bili poglobljeni
pregledi pripravljeni za skupaj 19 drzav. Ceprav zmanjsanje §tevila poglobljenih pregledov
kaze na nedavni napredek pri odpravljanju neravnoteZij, pa ranljivosti Se naprej obstajajo tudi
v drzavah, za katere na tej stopnji poglobljeni pregledi niso potrebni. Razvoj dogodkov se bo
spremljal Se naprej, kot je navedeno v oddelku 3. Glede na porocilo o mehanizmu opozarjanja
za leto 2016 je bil napredek najbolj ociten pri odpravljanju zunanjih neravnotezij pri drzavah,
ki so neto dolZznice, na splosno pa so se Se naprej izboljSevali tudi trgi dela. Vendar se
nakopicena notranja in zunanja neravnotezja prilagajajo le pocasi ter ostajajo vir tveganj in
ranljivosti v Stevilnih drzavah clanicah, poleg tega pa negativno vplivajo na moznosti za
nalozbe in ozivitev gospodarstva. V nekaterih drzavah je treba pozorno spremljati tudi zacetek
narascanja cenovnih pritiskov.

17" Te drzave so Bolgarijva, Ciper, Finska, Francija, Hrvaska, Irska, Italija, Nem¢ija, Nizozemska, Portugalska,

Slovenija, Spanija in Svedska.
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3. NERAVNOTEZJA, TVEGANJA IN PRILAGAJANJE: PRIPOMBE GLEDE POSAMEZNIH
DRZAV

Belgija: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Belgijo ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer spremembe pri delezih na izvoznih trgih ter
zasebnem dolgu in dolgu sektorja drzava ter sprememba stopenj dolgotrajne brezposelnosti in
brezposelnosti mladih.

Zunanja  vzdrznost  temelji  Na  Gyaf 47: Dolg po sektorjih v gospodarstvu

uravnotezenem stanju na tekoCem 200 Belgija

raunu in na zelo pozitivnem neto

stanju mednarodnih nalozb.

Nakopicene izgube delezev na izvoznih 50

trgih so Se vedno velike, vendar so se ‘

kljub izgubam v letu 2015 v zadnjih

letih zajezile. Ta trend naj bi se a I BN BN =
nadaljeval v povezavi z opazno = | M_M_B-B W

upocasnitvijo rasti stroSkov dela na

enoto. Zasebni dolg je Se vedno

razmeroma visok, zlasti pri nefinanénih 0

druzbah, ceprav podatke o dolgu

napihuje razSirjeno posojanje znotraj

skupin.  Tveganja, povezana z 0

zadolZenostjo gospodinjstev, izvirajo 1 2~ 3» s 8T8 9
predvsem iz stanovanjskega trga. _2‘22332?@32] zbe

Realne cene stanovanj se v zadnjih = = = Sekior drZava (postopek v zvezi s ¢ ezmemim primanjki ajem)

letih niso bistveno spreminjale, vendar
za hitro rast pred letom 2008 ni bilo
nobenega popravka. Dolg sektorja drzava je sicer stabilen, vendar dosega visoko raven in §e
vedno predstavlja velik izziv za dolgoro¢no vzdrznost javnih financ. NajnovejSi podatki
kazejo, da je poveCanje dolgotrajne brezposelnosti v glavnem cikli¢ne narave, medtem ko je
vztrajno visoka stopnja brezposelnosti mladih bolj strukturni element. Stevilo oseb, ki Zivijo v

ey

Vir: Eurostat

¢lanicami, kar kaze na vse bolj polarizirano stanje na belgijskem trgu dela.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana s konkurencnostjo, javnim
dolgom, cenami stanovanj in delovanjem trga dela, vendar so tveganja, povezana s temi
vprasanji, Se vedno omejena. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene
analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.

Bolgarija: Komisija je marca 2016 ugotovila, da v Bolgariji obstajajo cezmerna
makroekonomska neravnotezja zaradi preostalih Sibkosti v finan¢nem sektorju in visoke
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zadolzenosti podjetij, ki jih spremlja visoka stopnja brezposelnosti. V posodobljenem
pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, rast
nominalnih stroskov dela na enoto in stopnja brezposelnosti.

Graf A2: Zasebni dolg in slaba posojila

Negativno neto stanje mednarodnih
160 Bolgarija 25

nalozb ostaja nad pragom iz pregleda,
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finanCnem sektorju so Se vedno 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
prisotne ranljivosti, Sibkost pa Se Gospodinjstva
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posoj J )

vendar  ostaja  visoka.  Pregled Vir: Eurostat mn ECB
kakovosti sredstev in obremenitveni
testi v bancnem sektorju so zakljuCeni, v njihovem okviru pa ni bila ugotovljena
pomembnejsa potreba po dodatnem kapitalu v sektorju. Vseeno pa bo na njihovi podlagi treba
strogo izvajati nadaljnje ukrepe, vkljucno prek priporocil, ki jih je bolgarska narodna banka
izdala posameznim bankam. Potekajo podobni pregledi v zavarovalniSkem sektorju in
sektorju pokojninskih skladov. Stopnja brezposelnosti presega okvirni prag, ¢eprav je zaradi
nedavne okrepitve rasti BDP trend padajo¢, medtem ko rast dolgotrajne brezposelnosti ne
presega ve¢ okvirnega praga. Trdovratna strukturna vpraSanja na trgu dela, kot so nizka
udelezba ter neusklajenost med spretnostmi in kvalifikacijami ter potrebami na trgu dela, so
Se vedno razlog za zaskrbljenost.

% BDP
% skupne vrednosti posaojil

[S3]

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjimi in notranjimi
ranljivostmi, vkljucno v financnem sektorju. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob upostevanju
v marcu ugotoviljenega cezmernega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravljanju cezmernih neravnotezij.

Ce¥ka: V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Cesko ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
noben kazalnik ne presega okvirnega praga.

Saldo tekocega racuna se je v zadnjih letih znatno izboljsal, pri Cemer je triletno povprecje v
letu 2015 postalo pozitivno. Neto stanje mednarodnih nalozb postopoma upada in je v letu
2015 preslo pod prag, delno zato, ker CeSka narodna banka trenutno kopici sredstva v tuji
valuti v okviru ukrepa dna deviznega teCaja v razmerju do eura, ki ga izvaja. Tveganja,
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povezana z zunanjim polozajem, so Se vedno na splo$no omejena, saj je mogoce velik del
obveznosti do tujine pripisati neposrednim tujim nalozbam, zato je neto zunanji dolg zelo
nizek. V letu 2015 se je nadalje povecala konkuren¢nost ob majhnem povecanju delezev na
izvoznih trgih in majhnem zniZanju nominalnih stroskov dela na enoto. Pospesena rast plac in
morebitna rast deviznega tecaja po odpravi dna deviznega teCaja bi lahko te nedavne
pridobitve delno zmanjSali. Tveganja za notranja neravnotezja se zdijo nizka. Kljub ve¢jemu
zaupanju gospodinjstev pri vstopanju na  Graf A3: NSMN (NIIP) in saldo tekodega raéuna
stanovanjski trg, se je raven dolga Gedka

zasebnega sektorja v letu 2015 rahlo 10 -
znizala in ostaja pod pragom. V letu
2015 se je nekoliko pospesila tudi rast
realnih cen stanovanj. Banc¢ni sektor, ki
je ve¢inoma Vv tuji lasti, ostaja stabilen,
pri C¢emer so se skupne obveznosti
financnega sektorja v letu 2015
povecale le neznatno. Dolg sektorja
drzava se je zmanjSal in naj bi se
zmanjSeval Se naprej ter ostaja pod
pragom. Brezposelnost je nizka.

% BDP
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poglobljene analize v okviru postopka v
zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji.

Vir : Eurostat

Danska: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Dansko
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
Stevilni kazalniki presegajo okvirni prag, in sicer saldo tekoCega racuna, sprememba delezev
na izvoznih trgih, realne cene stanovanj ter dolg zasebnega sektorja.

Saldo tekoGega raduna $e vedno kaze Graf A4: ZadolZenost gospodinjstev in indeks cen stanovanj
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mogoce delno pripisati tudi zmanjSanju ¢rpanja nafte in plina ter kréenju sektorja pomorskega
prevoza. Kazalniki stroskovne konkuren¢nosti so Se naprej razmeroma stabilni. Dolg
zasebnega sektorja se je v letu 2015 nekoliko zmanjsal, vendar je Se vedno zelo visok.
Razmeroma visoka zadolzenost gospodinjstev odraza tudi poseben model hipotekarnega
ban¢nega financiranja in napreden pokojninski sistem. Razdolzevanje je pocasno, saj so
spodbude za odplacilo dolgov nizke, medtem ko so za izgradnjo lastniSkega stanovanjskega
kapitala visoke. Rast realnih cen stanovanj se je v letu 2015 pospesila in je presegla prag
zaradi zelo nizkih obrestnih mer, kar je treba pozorno spremljati. Vendar je bancni sektor Se
vedno zdrav, gibanje posojil pa omejeno. Regulativni in nadzorni ukrepi za povecanje
stabilnosti finan¢nega sektorja in zmanjSanje spodbud za zadolZevanje gospodinjstev
postopoma kazejo ucinke. Brezposelnost ostaja nizka.

Na splosno ekonomska razlaga kaze na morebitne tezave v zvezi z zasebnim dolgom in
stanovanjskim sektorjem, vendar se tveganja Se vedno zdijo omejena. Zato Komisija na tej
stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji.

Nemc¢ija: Komisija je marca 2016 ugotovila, da v Nemcijiobstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede tveganj, ki izhajajo iz preseznih prihrankov in omejenih zasebnih in
javnih nalozb. V posodobljenem pregledu nekaj kazalnikov presega okvirni prag, zlasti
kazalnika presezka na tekofem racunu

in dolga sektorja drzava. Graf A5: Neto posojanje/izposojanje po sektorjih
12 Nemdija
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sektor so se povecali, nadaljevalo pa se

je tudi razdolZevanje zasebnega sektorja ob krepitvi prihrankov podjetij in gospodinjstev. Rast
realnih cen stanovanj se je pospesila, vendar je kazalnik Se naprej pod pragom. Delez dolga
sektorja drzava se je Se naprej zmanjSeval. Finan¢ni sektor je Se vedno pod pritiskom zaradi
nizke dobickonosnosti. Zelo nizke in upadajocCe stopnje brezposelnosti kazejo stabilen trg dela
v Nemciji.

neprofitne mstitucije, ki servisirajo gospodinjstva
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Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zelo velikim in
narascajocim zunanjim presezkom ter mocno odvisnostjo od zunanjega povprasevanja, ki
kazeta na izpostavljenost tveganjem glede rasti in poudarjata potrebo po nadaljevanju
ponovnega uravnoteZenja v smeri domacih virov. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
uposStevanju v marcu ugotoviljenega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
neravnotezij ali njihovo odpravijanje.

Estonija: V prejSnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Estonijo
ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu
ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer negativno neto stanje mednarodnih nalozb,
realni efektivni devizni tecaj, stroski dela na enoto ter realne cene stanovanj.

Negativno neto stanje mednarodnih Graf A6: Realni efektivni devizni teCaj (REER) in ULC

nalozb sicer Se vedno presega prag, Estonija

vendar se je dodatno izboljsalo. Vec 140

kot polovica zunanjih obveznosti je ’
neposrednih  tujih  nalozb, kar 130 /’
zmanjSuje tveganja. TekoCi racun je gl

od leta 2014 v presezku, ki ga podpira S 120 o= N 2=

modan in stabilen izvoz storitev. © r:w%/_
Ceprav so nakopideni dobicki iz & '° 7

delezev na izvoznih trgih Se vedno / /

visoki, pa je v letu 2015 prislo do 100 II

znatnih izgub. Kazalnik realnega ,'

efektivnega deviznega teCaja je 0 ,’

nekoliko nad pragom, vendar se

pricakuje, da se bo njegova vrednost - 6 07 B 0O 1 11 12 13 14 15
znizala. POVeéal'lje nominalnih e REER (HICP) v primerjavi z EO-19

stroskov dela na enoto kaze na stalno REER (HICP) v primerjavi s iroko skupino (42)
upadanje delovno sposobnega = = = Nominalni stroski dela na enoto (ULC)

prebivalstva, kar povecuje rast pla¢. Vir: Eurostat, shizbe Komisije

Poleg tega sta padec cen nafte in

znizevanje vrednosti rublja omejila izvoz Estonije, vklju¢no z izvozom njene razmeroma
velike industrije naftnega skrilavca. Rast realnih cen stanovanj upada, saj ponudba stanovanj
dohiteva povpraSevanje. Dolg zasebnega sektorja je pod pragom, vendar je dosegel najnizjo
vrednost, saj posojila, zlasti podjetjem, postopoma narascajo. Nasprotno pa je dolg sektorja

ey e

brezposelnosti, brezposelnosti mladih in hude materialne prikrajSanosti.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana s pritiski v domacem
gospodarstvu, vendar so tveganja Se vedno omejena. Na splosno Komisija na tej stopnji ne bo
izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji.
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Irska: Komisija je marca 2016 ugotovila, da na Irskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, povezana z velikim Stevilom zunanjih obveznosti ter ranljivostjo zaradi
zasebnega in javnega dolga. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag,
in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, realni efektivni devizni tecaj, zasebni dolg, realne
cene stanovanj, dolg sektorja drzava in brezposelnost.

Neto stanje mednarodnih nalozb se je v GrafA7: Dolg po sektorjih v gospodarstvu in

letu 2015 obcéutno poslabsalo, kar je realnarastBDP

deloma posledica nekaterih dejavnosti 350 Irska 30
multinacionalnih druzb z omejenim
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aktivno razdolzevanje gospodinjstev se Vir: Eurostat

nadaljuje, vendar je glede na vpliv

multinacionalnih druzb na dolg podjetij tezje oceniti stanje domacih nefinan¢nih druzb. Delez
slabih posojil je visok, vendar upada, medtem ko so dolgorocna hipotekarna posojila z
zaostanki v placilih zaskrbljujoca. Rast realnih cen stanovanj se je umirila, ¢eprav obstajajo
znatne regionalne razlike, ki so predvsem posledica nezadostne ponudbe stanovanj. Kar
zadeva najvisje vrednosti, so cene nepremicnin $e naprej znatno pod njimi, cene najemnin pa
so po novem nad njimi. Dolg sektorja drzava se zmanjSuje, pri cemer je v letu 2015 znatno
upadel zaradi izjemnega povecanja BDP. Triletna povprecna stopnja brezposelnosti je blizu
praga, saj se je Se naprej znizevala zaradi okrepljenega ustvarjanja delovnih mest. Znatno sta
se zmanjSali tudi dolgotrajna brezposelnost in brezposelnost mladih.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjo vzdrinostjo,
financnim sektorjem ter zasebnim in javnim dolgom. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
upoStevanju v marcu ugotovljenega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
neravnotezij ali njihovo odpravijanje.

Spanija: Komisija je marca 2016 ugotovila, da v Spaniji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede tveganj v zvezi z visokimi ravnmi zunanjega in notranjega dolga
zasebnega in javnega sektorja v razmerah visoke brezposelnosti. V posodobljenem pregledu
ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, zasebni dolg in
dolg sektorja drzava ter stopnja brezposelnosti.
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Ponovno zunanje uravnotezenje se je nadaljevalo, saldo tekoCega racuna pa bo po
pricakovanjih srednjerocno $e naprej v zmernem presezku. Vendar ta prilagoditev le pocasi
prispeva k zmanj$anju zunanjih obveznosti Spanije. Neto stanje mednarodnih nalozb se je od
leta 2014 izboljSalo, vendar je Se vedno zelo negativno, predstavlja pa ga predvsem dolg, kar
drzavo izpostavlja tveganjem, ki izhajajo iz sprememb razpoloZenja na trgu. Poleg tega je
zaradi nizke rasti produktivnosti povecanje konkurencnosti odvisno od stroskovnih prednosti,
kar vpliva tudi na delovne pogoje in socialno kohezijo. Razdolzevanje zasebnega sektorja se
je nadaljevalo skozi celo leto 2015, med drugim tudi na podlagi krepke realne rasti. Dolg
sektorja drzava je bil na splosno stabilen kljub obseznemu primanjkljaju, ki pa se izboljsuje.
Ce;zray 5¢ §top nja brezposglnosti hitrq Graf A8: NSMN (NIIP) in saldo tekolega racuna
znizuje, je Se vedno zelo visoka, zlasti
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Francija: Komisija je marca2016 ugotovila, da v Franciji obstajajo cezmerna
makroekonomska neravnotezja, zlasti glede visokega in naras¢ajocega javnega dolga ter Sibke
rasti produktivnosti in poslabsanja konkurencnosti. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
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predstavlja tveganje za razvoj stroSkov dela na enoto. Visok in naraScajo¢ dolg sektorja
drzava je Se vedno velik vir ranljivosti, pri ¢emer naj bi se po napovedih v prihodnjih letih Se
povecal. Nizka potencialna rast in nizka inflacija Se povecCujeta tveganja v zvezi z visokim
dolgom sektorja drzava, saj otezujeta razdolZevanje. Dolg zasebnega sektorja presega prag,
vendar se pritiski razdolzevanja zdijo omejeni. Realne cene stanovanj se pocasi popravljajo,
posojila zasebnega sektorja pa so se stabilizirala na precej zmerni pozitivni ravni.
Brezposelnost se je zaradi nizke rasti v letu 2015 dodatno povecala. Podobno se je Se naprej
povecevala tudi dolgotrajna brezposelnost.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana predvsem z notranjimi
neravnotezji, zlasti z javno zadolZenostjo v razmerah nizke rasti produktivnosti in Sibke
konkurencnosti. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob upostevanju v marcu ugotovijenega
Cezmernega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj makroekonomskih tveganj in
spremlja napredek pri odpraviljanju cezmernih neravnotezij.

Hrvaska: Komisija je marca 2016 ugotovila, da na Hrvaskem obstajajo cezmerna
makroekonomska neravnotezja, zlasti glede tveganj v zvezi z visokimi ravnmi javnega in
zunanjega dolga ter dolga podjetij v razmerah visoke stopnje brezposelnosti. V
posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje
mednarodnih nalozb, dolg sektorja drzava in stopnja brezposelnosti.

- " GrafA10: NSMN (NIIP), zasebni dolg in dolg sekiorja driava v % BDP
Neto stanje mednarodnih naloZb ostaja Cog A1l (NILF), zasebni dolg in dolg sekiorja dreavav %
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visok delez domacega dolga izraZzen v  Vir:Eurostat

EUR, kar povecuje valutna tveganja,

ki izhajajo iz velikega Stevila zunanjih obveznosti. Finan¢ni sektor je sicer dobro
kapitaliziran, vendar je Se vedno izpostavljen visokim ravnem slabih posojil. Pospesitev
odpisa in odprodaje posojil je nedavno prispevala k zmanjSanju slabih posojil, kar kaze na
omilitev kreditnih pogojev. Tudi visoka stopnja brezposelnosti se znizuje, kar je deloma
posledica hitrega kréenja delovne sile, ki je ze tako majhna. Ob nizkih stopnjah zaposlenosti
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in delovne aktivnosti je razmeroma velik delez prebivalstva Se vedno izpostavljen tveganju
revscine in socialne izkljucenosti.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjim poloZajem,
vzdrznostjo javnega dolga in prilagoditvijo trga dela. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
uposStevanju v marcu ugotovljenega cezmernega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji
obstoj makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravijanju cezmernih
neravnotezij.

Italija: Komisija je marca2016 Graf A11: Skupna faktorska produktivnost in

ugotovila, da v Italiji obstajajo bruto investicije v osnovna sredstva
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Teko€i racun je v letu 2015 ostal v
presezku, kar je prispevalo k izboljSanju
neto stanja mednarodnih  naloZzb.
Vendar ta presezek odraza tudi Se vedno
Sibko domace povpraSevanje, kar je i sluzbe Komisije
razvidno iz doslej najnizjega deleza
nalozb v osnovna sredstva v BDP. Izgube delezev na izvoznih trgih so Se vedno velike.
Zunanja uspeSnost in stroSkovna konkurencnost trpita zaradi skromne rasti produktivnosti
dela, kljub omejeni rasti plaé in upadu realnega efektivnega deviznega telaja. Sibko
gospodarsko okrevanje, nizka inflacija in ekspanzivna fiskalna politika povzrocajo zamude pri
zmanjSevanju zelo visokega deleza dolga sektorja drzava in s tem povezanih tveganj. Zaradi
nizke dobic¢konosnosti in velikega Stevila slabih posojil je ban¢ni sistem vedno bolj ranljiv,
sposobnost bank za zagotavljanje podpore gospodarstvu pa omejena. K nizki rasti
produktivnosti zlasti prispeva tudi neustrezna razporeditev kapitala, ki je povezana z velikim
Stevilom slabih posojil, majhen obseg posojil pa je povezan s skromno ravnjo nalozb. Z
izboljSanjem pogojev na trgu dela se postopoma znizuje stopnja brezposelnosti, ki pa je Se
vedno dale¢ nad ravnmi pred krizo, pri Cemer podobno velja za stopnji dolgotrajne
brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

IT skupna faktorska produktivnost
== == EO-19 skupna faktorska produktivnost

=t | T Pruto investicije v osnovna sredstva (desno)

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z visoko javno zadolZenostjo
in bancnim sistemom v razmerah Sibke rasti produktivnosti. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi
ob upostevanju v marcu ugotovljenih cezmernih neravnotezij, da dodatno prouci nadaljnji
obstoj makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravijanju cezmernih
neravnotezij.
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Ciper: Komisija je aprila 2016 ugotovila, da na Cipru obstajajo cezmerna makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede velikega zasebnega, javnega in zunanjega dolga ter visokega deleza
slabih posojil v ban¢nem sistemu. V posodobljenem pregledu vec¢ kazalnikov $e vedno
presega okvirni prag, in sicer primanjkljaj na tekoCem racunu, neto stanje mednarodnih
nalozb, realni efektivni devizni tecaj, izgube delezev na izvoznih trgih, dolg zasebnega
sektorja, dolg sektorja drzava, brezposelnost ter sprememba stopenj dolgotrajne
brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Primanjkljaj na tekoGem radunu in GrafA12: NSMN (NIIP) in saldo tekocega racuna
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potrebno za srednjerocno podporo rasti. Zelo visok delez dolga sektorja drzava v BDP je
stabilen in naj bi v letu 2015 dosegel najvisjo vrednost. Stopnja brezposelnosti je visoka,
vendar pada, medtem ko sta stopnji dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih Se
vedno razmeroma visoki.
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Latvija: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Latvijo ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, stroSki dela na
enoto in brezposelnost.

Primanjkljaj na teko¢em ra¢unu se zmanjSuje, negativno neto stanje mednarodnih nalozb pa
ostaja znatno nad pragom, vendar se postopoma izboljSuje, pri cemer so tudi obeti ugodni.
Zelo velik delez zunanje izpostavljenosti odraza raven neposrednih tujih nalozb. Skupna rast
delezev na izvoznih trgih je kljub izgubam v letu 2015 Se vedno znatna. Kazalniki stroSkovne
konkurenc¢nosti kazejo na doloCene izgube. Realni efektivni devizni tecaj se je v letu 2015
povecal. Stroski dela na enoto so se povisali in Se bolj presegajo okvirni prag, kar predstavlja
dolocena tveganja za zunanjo strosSkovno konkurenénost. Vendar naj bi se to povisanje glede
na najnovejsi razvoj dogodkov na podrocju pla¢ upocasnilo. Deleza javnega in zasebnega
dolga sta znatno pod pragovoma. Finané¢ni sektor je $e vedno stabilen. Stevilo posojil, zlasti
podjetjem, ponovno raste po dolgem obdobju razdolzevanja. Rast realnih cen stanovanj se je
umirila. Triletni kazalnik za brezposelnost je nekoliko nad pragom, vendar se zmanjsuje.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjim sektorjem
gospodarstva in trgom dela v razmerah nadaljevanja ponovnega uravnotezenja. Zato
Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji.

Litva: V prejsnjih krogih postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za Litvo ni bilo
ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnoteZja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, nominalni stroski
dela na enoto in stopnja brezposelnosti.

Neto stanje mednarodnih nalozb sicer Graf 414 Realni efektivni devizni tecaj (REER) in ULC
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ga zajema napoved, predvidena upocasnitev. Ravni javnega in zasebnega dolga sta
razmeroma nizki. Realne cene stanovanj Se naprej naraS¢ajo, vendar po nizji stopnji rasti in z
razmeroma nizke ravni. Kazalnik brezposelnosti presega prag, vendar se postopoma znizuje.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjo konkurencnostjo,
vendar so tveganja Se vedno omejena. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje
poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.

Luksemburg: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za
Luksemburg ni bilo ugotovljeno, da bi imel makroekonomska neravnotezja. V dopolnjenem
pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer realne cene stanovanj, kreditni tok v
zasebni sektor in zadolZenost.

Strukturno velik preseZek na tekoCem  Graf 415: Zadolzenost gospodinjstev in indeks cen stanovanj
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povprecju euroobmocja, medtem ko se
pritiski razdolZzevanja na gospodinjstva in bilance stanja podjetij zdijo omejeni. Cene
stanovanj kljub Ze tako na visokim ravnem Se rastejo, kar je treba pozorno spremljati. Vec
dejavnikov, kot so obsezni neto migracijski tokovi, dinamicen trg dela in nizki stroski
financiranja, prispeva k ohranitvi povpraSevanja po stanovanjih, medtem ko ponudba ostaja
razmeroma omejena, kot odraza tudi nizka rast gradbenih dovoljenj. Razmerja med posojilom
in vrednostjo zastavljenih nepremicnih so se zmanjSala, pri ¢emer enako velja za cenovno
dostopnost stanovanj. Stopnja brezposelnosti se je povisala, vendar z nizke ravni.

s 7 adolZenost gospodinjstev

= = = Deflacionran indeks cen stanovan (desno)

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja predvsem vprasanja, povezana s povisanjem cen
stanovanj, ceprav se splosna tveganja Se vedno zdijo razmeroma omejena. Zato Komisija na
tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji.
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Madzarska: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za
Madzarsko ni bilo ugotovijeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem
pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih naloZzb,
izgube deleZev na izvoznih trgih, realne cene stanovanj in dolg sektorja drzava.

Nadaljnja krepitev tekocega racuna kaze na zelo hitro in trajno izbolj$anje negativnega neto

stanja mednarodnih nalozb. Delezi na izvoznih trgih so se v letu 2015 povecali, skupne izgube

pa so le nekoliko nad pragom. To je podprto z narasc¢ajoco avtomobilsko industrijo in
izboljSavami na podroc¢ju stroskovne konkurencnosti, kar se odraza v zmanjSanju realnega
efektivnega menjalnega teCaja in omejeni rasti stroskov dela na enoto. Posojila podjetjem s

strani domacCih bank se Se vedno zmanjSujejo, Graf416: NSMN (NIIP) in saldo tekolega raéuna
vendar so se v letu2015 povecala posojila Madsarska
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delezem slabih hipotekarnih posojil Vir- Eurostat

gospodinjstev. Kazalnik brezposelnosti je v
letu 2015 ostal pod pragom, stopnja zaposlenosti pa se je v letih 2015 in 2016 dodatno
povisala.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavija izboljsanje zunanjega poloZaja in vprasanja,
povezana s stanovanjskim trgom, Ceprav se tveganja zdijo omejena. Komisija na tej stopnji ne
bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji.

Malta: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem za Malto ni
bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec
kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube delezev na izvoznih trgih ter zasebni dolg in
dolg sektorja drzava.
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Presezek na tekoéem ra(.v:unu se je v Graf A17: Dolg po sektorjih v gospodarstvu
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letih ustvaril pritisk na rast cen. Dolg sektorja drzava se je Se naprej zmanjSeval, pri ¢emer se
je priblizal okvirnemu pragu. Pogoji na trgu dela so ostali ugodni, stopnja brezposelnosti pa
nizka.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja stabilen zunanji polozaj in trenutno razdolZevanje
v razmerah razmeroma mocne rasti. Zato Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje
poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.

Nizozemska: Komisija je marca2016 ugotovila, da na Nizozemskem obstajajo
makroekonomska neravnotezja, zlasti glede tveganj, ki izhajajo iz velikega in stalnega
presezka na teko¢em racunu ter zelo visoke zadolzenosti gospodinjstev. V posodobljenem
pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer presezek na tekocem racunu, izgube
delezev na izvoznih trgih, dolg zasebnega sektorja, dolg sektorja drzava in sprememba
dolgotrajne brezposelnosti.

Presezek na tekocem racunu Se naprej
znatno presega okvirni prag. K visoki
ravni deloma prispevajo strukturne
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na tekocem racunu. Skupne izgube delezev na izvoznih trgih zaradi letnih izgub v letu 2015
Se naprej presegajo prag. Kazalniki stroSkovne konkurenc¢nosti kazejo na majhno povecanje v
letu 2015.

Dolg zasebnega sektorja je zelo visok, toda njegovo razdolZevanje se nadaljuje, zaradi Cesar
se je raven dolga rahlo znizala. Ukrepi politike, kot so zmanjSanje davéne olajSave za
hipotekarne obresti ter razmerja med posojilom in vrednostjo zastavljenih nepremicnin, naj bi
prispevali k zmanjSanju zadolZenosti gospodinjstev. Realne cene stanovanj so v letu 2015 po
popravku v prejsnjih letih spet zacele rasti. Dolg sektorja drzava je nekoliko nad pragom in se
rahlo zmanjSuje. Medtem ko se na trgu dela kaze mocna rast zaposlovanja, kar prispeva k
postopnemu znizevanju stopnje brezposelnosti, je delez dolgotrajno brezposelnih Se vedno
visok.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana s stalnimi neravnoteZji med
varcevanjem in nalozbami ter visoko ravnjo zasebnega dolga, zlasti hipotekarnega dolga.
Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob uposStevanju v marcu ugotoviljenega neravnotezja, da
dodatno prouci nadaljnji obstoj neravnotezij ali njihovo odpravljanje.

Avstrija: Komisija je marca 2016 ugotovila, da v Avstriji ne obstajajo makroekonomska
neravnotezja. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube
delezev na izvoznih trgih, dolg sektorja

drzava in sprememba dolgotrajne Graf 419: Dolg po sektorjih v gospodarstvu

brezposelnosti. 140 Avstrija
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cen stanovanj, ki so ze tako na

razmeroma visokih ravneh, se je pospesila, kar je treba pozorno spremljati, ¢eprav je kazalnik
Se naprej pod pragom. Dolg sektorja drzava se je povecCal, med drugim tudi zaradi
dolgotrajnega prestrukturiranja bank v tezavah, ki bi lahko Se vedno predstavljale doloCena
tveganja za javne finance. Obveznosti finan¢nega sektorja so ostale razmeroma stabilne, saj
so avstrijske banke zmanjSale svojo zunanjo izpostavljenost, med drugim tudi zaradi

40



razmeroma nizje kakovosti sredstev v srednji in vzhodni Evropi, zaradi Cesar je treba
spremljati morebitne ucinke prelivanja na domace gospodarstvo in partnerska gospodarstva.
Stopnja brezposelnosti Se naprej raste, kar je predvsem posledica ve¢je ponudbe delovne sile,

ey e

brezposelnosti mladih povisali.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjo uspesnostjo in
bancnim sektorjem, vendar se tveganja zdijo omejena. Zato Komisija na tej stopnji ne bo
izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji.

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

Triletni povprecni primanjkljaj na tekoCem racunu se je Se naprej zmanjSeval v smeri
ravnotezja. Neto stanje mednarodnih nalozb se je v letu 2015 sicer znatno izboljSalo, vendar
je Se vedno zelo negativno. Zunanja ranljivost je omejena, saj velik del zunanjih obveznosti
predstavljajo neposredne tuje nalozbe. V letu 2015 se je skupna rast delezev na izvoznih trgih
povecala, medtem ko kazalniki
stroSkovne konkurencnosti kazejo na
doloceno rast. Dolg zasebnega sektorja

Graf A20: Neto stanje mednarodnih naloZb
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Portugalska: Komisija je marca 2016 ugotovila, da na Portugalskem obstajajo cezmerna
makroekonomska neravnotezja glede velikega Stevila zunanjih obveznosti, zasebnega in
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javnega dolga, velikega deleza slabih posojil in visoke stopnje brezposelnosti. V
posodobljenem pregledu vec¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje
mednarodnih nalozb, dolg zasebnega sektorja, dolg sektorja drzava in brezposelnost.

V zvezi s stanjem na tekocem racunu  Graf 421: NSMN (NIIP), zasebni dolg in dolg sekiorja driava v % BDP
je bil v letu 2015 zabeleZen majhen
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posojil in nalozbe. Prilagoditev trga dela postopoma napreduje, med drugim tudi glede
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kar povecuje tveganja propadanja ¢loveskega kapitala.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z zunanjo vzdrznostjo, javnim
in zasebnim dolgom, ranljivostjo bancnega sektorja ter prilagoditvijo trga dela v razmerah
nizke rasti produktivnosti. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob upoStevanju v marcu
ugotovljenega  Cezmernega  neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji  obstoj
makroekonomskih tveganj in spremlja napredek pri odpravijanju cezmernih neravnoteZzij.

Graf A22: NSMN (NIIP) in saldo tekoéega raéuna
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naj bi se zaradi velikega domacega povprasevanja postopoma povecal. Negativno neto stanje
mednarodnih naloZzb se je v letu 2015 zaradi razmeroma mocne rasti BDP Se naprej
izboljsevalo. Skoraj polovico neto stanja mednarodnih nalozb predstavljajo neposredne tuje
naloZbe, neto zunanji dolg pa se je Se naprej zmanjSeval. Skupna rast deleZev na izvoznih
trgih je kljub manjSim izgubam v letu2015 Se vedno znatna. Kazalniki stroSkovne
konkurenénosti so se v letu 2015 nekoliko izboljsali, pri ¢emer so se nominalni stroski dela na
enoto nekoliko znizali, kar je povezano s povecanjem produktivnosti dela, realni efektivni
devizni tecaj pa se je zmanjSal. Vendar se lahko konkuren¢nost poslabsa, ¢e bo trenutna rast
plac Se naprej presegala rast produktivnosti. Splo$no stanje ban¢nega sektorja se je izboljsalo,
pri cemer je sektor Se naprej dobro kapitaliziran in likviden. Poleg tega se je obseg posojil
zasebnega sektorja prenchal kréiti. Delez slabih posojil se sicer znizuje, vendar je Se vedno
visok, medtem ko pogoste domace pravne pobude vplivajo na pravno predvidljivost in bi
lahko negativno vplivale na stabilnost bancnih institucij. Dolg sektorja drzava ostaja
razmeroma nizek in se zmanjSuje. Vendar fiskalni ukrepi in ad hoc povisanja plac za nekatere
kategorije javnih usluzbencev kazejo na zmanjSanje fiskalnih pritiskov in procikli¢no fiskalno
politiko v obdobju 20162017, zaradi Cesar bi se lahko poslabsala dinamika dolga. Stopnja
brezposelnosti je v letu 2015 ostala nespremenjena, kar delno odraza strukturne izzive na trgu
dela, stopnja delovne aktivnosti pa se je v razmerah mocne gospodarske rasti nekoliko
povisala.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja, povezana z zunanjim poloZajem in
zmanjsanjem fiskalnih pritiskov. Trenutno se tveganja zdijo omejena, vendar bi se lahko
povisala zaradi pobud politike, med drugim tudi v financnem sektorju. Komisija na tej stopnji
ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji, vendar bo pozorno spremljala pobude, ki bi lahko negativno vplivale na
financno stabilnost.

Slovenija: Komisija je marca 2016 ugotovila, da v Sloveniji obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede fiskalnih tveganj in ranljivosti, ki izhajajo iz ban¢nega sektorja in
zadolZenosti podjetij. V posodobljenem pregledu nekaj kazalnikov presega okvirni prag, in
sicer neto stanje mednarodnih nalozb in dolg sektorja drzava.

Presezek na tekodem radunu je v Graf A23: Potencialna rast in javni dolg
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je v letu 2015 nadaljevalo, vendar se pritiski umirjajo. Dolg sektorja drzava je visok, vendar
naj bi leta 2015 dosegel najvisjo vrednost. Stanje ban¢nega sektorja se je dodatno stabiliziralo.
Delez slabih posojil je Se naprej upadal, vendar je Se vedno razmeroma visok, medtem ko je
dobickonosnost bank pod pritiskom. Po stabilni rasti BDP in izvoza od leta 2014 se je trg dela
v letu 2015 izboljsal. Z izboljsanjem povprasevanja po delovni sili v zasebnem sektorju se je
stopnja brezposelnosti v letu 2015 dodatno znizala, pri Cemer enako velja za stopnji
dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti mladih.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z visokim dolgom podjetij in
javnim dolgom ter uspesnostjo bancnega sektorja. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi ob
upostevanju v marcu ugotovljenega neravnotezja, da dodatno prouci tveganja v zvezi z
nadaljnjim obstojem neravnotezij ali njihovim odpravljanjem.

Slovaska: V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za
Slovasko ni bilo ugotovljeno, da bi imela makroekonomska neravnotezja. V posodobljenem
pregledu nekaj kazalnikov presega okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in
brezposelnost.

Saldo tekodega raduna se je v zadnjih Graf A24: Kazalnikitrga dela in socialni kazalniki
letth bistveno izboljsal, pri cemer 16 Slovaska 72
triletno povprecje kaze na majhen
presezek v letu 2015. Vendar se neto
stanje mednarodnih nalozb le pocasi 1 1
izboljSuje, skupaj s stalnim prilivom
neposrednih tujih nalozb, ki so veliki 10
meri povezane z rastjo avtomobilske
industrije. Nedavno zmanjsanje 69
realnega efektivnega deviznega tecaja z 6
le zmerno rastjo nominalnih stroskov

dela na enoto je prispevalo k stroskovni 68
konkuren¢nosti, medtem ko so se )
skupno delezi na izvoznih trgih
povecali. Vendar bi lahko Dbila 0 67
strpékovna 'u.éinkovitost v prihodnji.h s S0 inost (desto)

letih pod pritiskom zaradi zaostrovanja e Stopija brezposelnos

razmer na trgu dela in vedno Veéjega Stopnja tveganja revcine (% celotnega prebivalstva)
pritiska na nominalno rast pla¢. Vi Eurostat

Kreditni tokovi v zasebni sektor so bili

v zadnjih letih znatni, kar je prispevalo k rasti deleza dolga zasebnega sektorja, ki pa je Se
vedno precej pod okvirnim pragom. Realne cene stanovanj so v letu 2013 dosegle najnizjo
vrednost, v letu 2015 pa je bila zabeleZena znatna pozitivna rast, ¢eprav z nizke ravni.
Nadaljnja pospesitev posojil za nakupe stanovanj ob nizkih obrestnih merah bi lahko v
prihodnjih letih pomenila hitrejSo rast cen stanovanj. Delez dolga sektorja drzava se je v
letu 2015 rahlo zmanjSal. Banc¢ni sektor, ki je ve€inoma v tuji lasti, je dobro kapitaliziran.
Stopnja brezposelnosti se izboljsuje. Ceprav so se stopnje delovne aktivnosti od leta 2012
postopoma izboljsale, je strukturna brezposelnost glavni izziv.
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Na splosno ekonomska razlaga izpostavija vprasanja, povezana z zunanjimi vidiki, vendar z
omejenimi tveganji, medtem ko je strukturna brezposelnost Se naprej izziv. Zato Komisija na
tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji.

Finska: Komisija je marca 2016 ugotovila, da na Finskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede konkuren¢nosti in zunanje uspeSnosti. V posodobljenem pregledu
ve¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer izgube deleZev na izvoznih trgih, raven dolga
zasebnega sektorja in dolga sektorja drzava ter poviSanje stopenj dolgotrajne brezposelnosti in
brezposelnosti mladih.

Primanjkljaj na tekocem racunu se je v letu 2015 dodatno zmanjsal in naj bi v prihodnjih letih
ostal na podobnih ravneh. Neto stanje
mednarodnih nalozb se je postopoma
poslabsalo, vendar ostaja blizu ravnotezja.

Graf A25: Delefi na izvoznih trgih in saldo tekocega
racuna
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medtem ko so ugodni kreditni pogoji, nizke Vir: Eurostat

obrestne mere in zmerno zniZevanje realnih

cen stanovanj prispevali k mocni rasti posojil. Finan¢ni sektor ostaja dobro kapitaliziran, kar
omejuje tveganja za finan¢no stabilnost. Dolg sektorja drzava zdaj presega prag 60 % BDP.
Brezposelnost se je v letu 2015 Se naprej povecevala, vendar naj bi se v prihodnje zmanjsala.
Rast brezposelnosti mladih se je pred kratkim zacela umirjati, toda dolgotrajna brezposelnost
se Se naprej povecuje.

Na splosno ekonomska razlaga poudarja vprasanja, povezana s cenovno in necenovno
konkurencnostjo v razmerah sektorskega prestrukturiranja. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi
ob upoStevanju v marcu ugotovljenega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
neravnoteZzij in njihovo odpravljanje.
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Svedska: Komisija je marca 2016 ugotovila, da na Svedskem obstajajo makroekonomska
neravnotezja, zlasti glede visoke in vedno vi§je zadolZenosti gospodinjstev, ki je povezana z
visokimi in vedno vi§jimi cenami stanovanj. V posodobljenem pregledu ve¢ kazalnikov
presega okvirne pragove, in sicer izgube deleZev na izvoznih trgih, dolg zasebnega sektorja in
rast realnih cen stanovan;.

Graf A26: ZadolZenost gospodinjstev in
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povezana z visoko zadolzenostjo gospodinjstev. Rast posojil se je v letu 2015 povecala, realne
cene stanovanj pa so se dodatno povisale z ze tako visokih ravni. K visokim cenam stanovanj
in zadolZenosti gospodinjstev prispevajo ugodna davéna obravnava dolzniSko financiranega
lastniStva stanovanj, posamezni vidiki hipotekarnega trga in nizke hipotekarne obrestne mere.
Na strani ponudbe so omejitve novih gradenj Se naprej tezava. Kljub visoki zadolzenosti
gospodinjstev se bancna tveganja trenutno zdijo omejena, saj kakovost sredstev in
dobickonosnost ostajata visoki, financni poloZaj gospodinjstev pa je na splosno trden.
Brezposelnost je v letu 2015 upadla in se Se naprej pocasi zmanjSuje, k ¢emur prispevajo
izboljSani pogoji za rast.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja vprasanja, povezana z visokim dolgom zasebnega
sektorja in razvojem dogodkov v stanovanjskem sektorju. Zato se zdi Komisiji koristno, tudi
ob upoStevanju v marcu ugotovljenega neravnotezja, da dodatno prouci nadaljnji obstoj
neravnotezij ali njihovo odpravijanje.

ZdruZeno Kkraljestvo: V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji za Zdruzeno kraljestvo ni bilo ugotovljeno, da bi imelo makroekonomska
neravnotezja. V posodobljenem pregledu vec¢ kazalnikov presega okvirni prag, in sicer
primanjkljaj na tekoCem racunu, realni efektivni devizni tecaj, dolg zasebnega sektorja in dolg
sektorja drzava.
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Primanjkljaj na tekoCem racunu je v
letu 2015 Se naprej narascal zaradi
povecanja primanjkljaja primarnega
dohodka, kazalnik pa Se vedno presega
prag. Neto stanje mednarodnih nalozb
je negativno, vendar se je nekoliko
izboljsalo. Skupna sprememba delezev
na izvoznih trgih se je znatno
izboljSala in zdaj kaze na rast. Medtem
ko je bila rast stroskov dela na enoto
zmerna, se je v letu2015 kazalnik
realnega efektivnega deviznega teCaja
povecal in nekoliko presegel prag. To
je odrazalo mo¢ britanskega funta do
konca leta 2015, ki pa se je od takrat
znatno  zmanjSala. Delez dolga
zasebnega sektorja v BDP se je na
sploSno Se naprej rahlo zmanjSeval,
Ceprav je Se vedno visok, zadolZenost
gospodinjstev pa se je spet zacela

povedevati. Realne cene stanovanj $e naprej rastejo z ze tako visokih ravni. Ceprav se je
stopnja rasti nekoliko znizala, je treba to pozorno spremljati. Dolg sektorja drzava je bil v
letu 2015 skoraj stabilen, vendar njegova visoka raven ostaja zaskrbljujoca. Mocno rast
zaposlovanja je Se naprej spremljalo zmanjSanje dolgotrajne brezposelnosti in brezposelnosti

mladih.

Na splosno ekonomska razlaga izpostavlja nekatera vprasanja, povezana s stanovanjskim
trgom in zunanjo stranjo gospodarstva, Ceprav se tveganja za stabilnost kratkorocno zdijo
Vendar je rezultat referenduma o EU povzrocil gospodarsko in politicno
negotovost, kar zadeva prihodnost. Na splosno Komisija na tej stopnji ne bo izvedla nadaljnje

omejena.

Graf A27: ZadolZenost gospodinjstev in
indeks cen stanovanj
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poglobljene analize v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji.
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Razpredelnica 1.1: Pregled za postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji za leto 2015

Zunanja neravnotezja in konkurencnost

Notranja neravnotezja

Kazalniki zaposlenosti'

Saldo tekocega; Neto stanje Realni efektivni Delez na Indeks Indeks cen | Kreditnitok Dolg Dolg Stopnja Obveznosti Stopnja Stopnja Stopnja
racuna v % BDP i mednarodnih | devizni te¢aj — 42 | izvoznih trgih | nominalnih stanovanj zasebnega zasebnega sektorja [brezposelnosti| finanénega aktivnosti — % dolgotrajne brezposelnosti
(3-letno nalozb trgovinskih - % stroSkov dela| (2010=100), sektorja, sektorja, drzava (3-letno sektorja celotnega brezposelnosti— mladih - %
Leto povprecje) (v % BDP) partnerjev, svetovnega na enoto deflacionira | konsolidiran { konsolidiran (v % BDP) povprecje) skupaj, prebivalstva, % aktivnega aktivnega
2015 deflator HICP izvoza (2010=100) n (v % BDP) (v % BDP) nekonsolidira starostna prebivalstva, prebivalstva,
(3-letna sprememba (5-letna (3-letna (1-letna ne skupina 15-64 starostna starostna

Vv %) sprememba v | spremembav |sprememba v (1-letna let skupina 15-74 skupina 15-24

%) %) %) sprememba v (3-letna let let
%) sprememba v o. t.) (3-letna (3-letna

sprememba v o. t.) i sprememba v o. t.)
Pragi -4/6% -35% +1 1%:?;5::.)'50) -6% 1 2"/3:/;:?;])&) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 ot 0.50.t. 20.t
BE -0,20 61,30 -1,2 -11,30 1,5 1,3z0 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,00 0,70 1,0 2,3
BG 0,60 -60,000 -4,1 12,80 14,9z 1,6pz0 -0,3 110,5 26,0 11,2 7,00 2,200 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8,0 0,10 0,5 3,9z0 0,9 68,6 40,3 6,1 7,70 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,80 39,00 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,700 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3,0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,90 -40,90 6,4 8,50 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,10 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,70 -208,0*0 -5,9 38,3*0 -18,1 8,30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,500 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 =59 -20,60 -11,1z -3,500 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,90 -2,9 -3,50 -0,7z 3,80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5z -1,30 4,4 144,3 96,2 10,3 1,80 0,80 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5,0 -2,40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,900 1,5 -2,6z0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5,0
cYy -4,10 -130,30 -6,2 -16,80 -10,5z 2,9pz0 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 5,1
Lv -1,80 -62,50 3,1 10,50 16,0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,90 -44,700 4,0 15,50 11,6 4,60 2,2 55,0 42,7 10,5 6,70 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5p0O 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,000 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8z0 5,4 139,1 64,0 5,9 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,10 63,90 -0,6 -8,30 0,2z 3,60 -1,6z 228,82 65,1 7,2 3,2z0 0,60 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 85,5 5,6 0,60 0,40 0,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1,0 9,700 -0,4z 2,80 3,2 79,0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,300 -2,8 2,80 0,00 2,30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6,0
RO -1,00 -51,90 2,7 21,10 0,5z 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0,0 -0,9
S| 5,40 -38,70 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,700 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13,0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
FI -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3,4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7,8 2,300 1,40 0,0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,80 0,80 -1,1 -6,6

Oznake: p: prekinitev v ¢asovni seriji podatkov; o: ocenjeno; z: za ¢asno.

Opomba: * Te izjemne spremembe so posledica prenosa bilanc stanja velikih multinacionalnih podjetij na Irsko ter vkljugitve zadevnih transakcij v statisti Ene podatke glede salda teko ¢ega racuna in stanja mednarodnih naloZb za Irsko. 1)Glej stran 2 poro &ilao mehanizmu opozarjanja zaleto 2016.2) Indeks cen
stanovanj o = vir nacionalna centralna banka EL. 3) Za Gr ¢ijo je navedena vi§ja raven obveznosti finan ¢nega sektorja skupaj, kot bi bila zabeleZena drugate, in sicer zaradi izbolj$ane obravnave imetja kratkoro &nih dolZnigkih vrednostnih papirjev, ki jih izdajajo banke, s strani bank.
Vir: Evropska Komisija, Eurostat in Generalni direktorat za gospodarske in finan &ne zadeve (za realni efektivni devizni teaj), ter Mednarodni denarni sklad.

48



Razpredelnica 2.1: Pomozni kazalniki, 2015
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< 8 @ £33 g 5 g & 25 ¢ 22-%F L S = B TF3 - -2 @ 3 W= g
BE 1,5 23,0 | b.p.O 0,50 -67,700  -4,70; 213,60 -2,8 0,2 | -9,40 0,1 1,6 0,60 20,5 4,0 | 2,3z0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 | 1,020 3,50 3,40 3,700 88,90 -3,8 -3,9 | 1520 3,5 3,0 i 3,320 78,4z 51,2 | 2,0pzO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 | b.p.O 3,20 -9,80 1,300 74,20 -2,5 -8,0 2,30 0,7 5,0 3,10 14,1 -2,8 | 6,620 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 | b.p.O 9,00 3,60 0,70} 49,80 0,1 -1,3 | -6,80 0,7 -2,4 | -0,10 26,0 7,4 | 1530 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2,90z00 8,40 -10,20 1,40 41,00 -2,0 0,5 | -0,70 2,0 2,5 0,80 15,1 -1,6 | 11,40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 | 1,520 4,30 -10,30¢( -2,90; 99,90 -1,4 1,6 | 10,80 2,8 -3,3 | -1,40 72,0 42,1 | 34,50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 | b.p.O | 9,7*0O -289,0*0} 72,3*0} 495,9*01 -1,6 -1,3 | 41,2*0 3,6 31,7 § 23,20 -14,9 -22,7 | 30,70 1,9 323,6 80,6
EL -0,2z 11,5z | 1,020 1,20 138,10 0,60} 14,50, -2,2z -5,2 | -18,90 5,82 0,7z i -0,7z0 -0,2z -12,6 |-21,700 0,7z 126,4 1359,6
ES 3,2z 19,7z | b.p.O 2,00 93,10 2,100 59,80 -2,1z -1,3 | -1,50 -4,7z 2,2z i 0,720 8,9z -6,2 | -560 4,4z 173,1 468,4
FR 1,3z 21,5z | b.p.O -0,100 37,30 1,50 43,30/ -1,82 -0,4 | -3,40 2,1z 3,4z i 0,820 17,92 1,9 | -4,90 5,82 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,70 0,40! 55,00 -3,5 -1,1 | -1,50 0,6 7.3 0,10 23,3 -4,1 | -8,20 b. p. 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 | b.p.O 1,80 59,70 0,70 25,60 -2,0 -0,5 | -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3,0 {-12,2z0 4,4 120,1 657,3
cy 1,7z 13,3z | b.p.O -2,60 133,40; 41,00 911,20} -4,2z -2,4 | -15,00 -0,8z -2,7 | 0,920 5,42 -4,1 |-4,6pz0 4,3z 354,9 85,0
Lv 2,7 22,6 | 0,620 2,00 28,600 2,80( 60,10 -2,9 -2,0 | 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,50 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 | 1,020 0,70 26,40 2,300 40,00 -3,5 -1,4 | 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10,0 | 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 | b.p.O 4,10 {-2220,90: 766,40} 8616,90 -3,1 0,3 | 25,50 0,0 10,1 0,90 29,8 11,1 | 15,50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,000 -2,20¢ 222,10 -4,2 -7,1 | -6,00 -0,2 5,0 0,50 24,4 8,8 | 13,00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 254 | 0,820 4,90 | -262,70; 25,80} 1867,30 -9,8 1,0 | -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 | 6,2z0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0z 19,4z | b.p.O 3,60 40,000 13,40 580,50/ -1,0z 1,0 | -6,40 -0,9z 2,3z i 1,020 15,3z 1,5 | -1,90 3,7z 236,37 129,72
AT 1,0 22,6 | 3,10z0 1,40 20,10 1,10{ 80,90 2,3 2,3 1 -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 57 | 14,20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,70 3,000 48,60 -1,6 -1,9 | 12,10 2,8 50 | 2,520 17,0z 2,5 | -2,00 3,1 83,4 305,9
PT 1,60 1530 | b.p.O 1,70 100,80 0,30{ 71,70, -2,30 -1,0 5,00 4,80 3,40 | 0,200 0,60 -12,4 5,40 2,50 195,9 372,0
RO 3,72 24,7z | b.p.O 1,20 24,50 2,400 42,60, -0,92 2,4 | 23,70 6,1z 2,82 | 4,620 43,97 23,6 0,50 b. p. 61,2 391,5
sl 2,3 19,5 | b.p.O 6,10 31,20 3,900 34,50 -2,9 -0,7 | -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 | -10,80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1,20 3,80 27,30 1,300 60,50 -3,5 -1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 -1,2 7,80 2,3 83,7 831,7
Fl 0,2 20,4 | 2,920 -0,30 43,90 7,300 58,00 -1,5 1,1 | -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 | b.p.O 5,00 46,30 3,40 78,00 -0,9 -7,8 | -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 | 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 | b.p.O -5,40 b. p. 1,80! 74,30 -0,6 14,0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 | 17,40 3,7 161,1 628,3

Oznake: p: prekinitev v Easovni seriji podatkov; o: ocenjeno; z: za ¢asno; b. p.: brez podatkov.
Opomba: * Te izjemne spremembe so posledica prenosa bilanc stanja velikih multinacionalnih podijetij na Irsko ter vklju&itve zadevnih transakcij v statisti Ene podatke glede salda teko ¢ega racuna in stanja mednarodnih nalozb za Irsko. 1)Indeks cen stanovanj o = vir nacionalna centralna banka EL. 2)
Uradni rok za predloZitev podatkov za leto 2015 o bruto doma ¢ih izdatkih za R&R je 31. oktober 2016; za ta dokument so bili uporabljeni podatki, kakor so bili Eurostatu predloZeni do 24. oktobra 2016.

Vir: Eurostat in Generalni direktorat za gospodarske in finan ¢ne zadeve (za realni efektivni devizni te¢aj), ter Mednarodni denarni sklad.
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Razpredelnica 2.1 (se nadaljuje): Pomozni kazalniki, 2015

Stopnja Stopni Mladi, ki niso zaposleni, LIUdJ?’,kI 2vijov
Stopnia dolgotrajne pnja " - A, 5 S 5 . . gospodinjstvih z zelo
pnj g Y ;i se ne izobrazujejo ali Ljudje, ki jih ogroza Ljudje, ki jih ogroza Moéno materialno . i N .
. . o .brezposelnosti nizko intenzivnostjo dela
aktivnosti — % ibrezposelnosti miadih — % usposabljajo - % revséina ali socialna revséina po socialnih prikrajane osebe —
Stopnja celotnega - % aktivnega aktivnega celotnega prebivalstva, izkljuéenost — transferjih — % celotnega prebivalstva 9% celot B bivalst

Leto zaposlenosti | prebivalstva, | prebivalstva, prebivalstva, | Starostna skupina 15-24 | % celotnega prebivalstva | % celotnega prebivalstva o celotnega prebivalstva,

2015 (1-letna starostna starostna starostna ’ let starostna TektUPma 0-59
o ] .
sprememba v %) ;: skupina 15-64 } skupina 15-74 skupina 15-24
let let let 3-letna 3-letna 3-letna 3-letna 3-letna
(%) (%) %) % sprememba v % sprememba v % sprememba v % sprememba v % sprememba v
? o.t. o.t. o.t o.t. o.t

BE 0,90 67,60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,10 -0,50 14,90 -0,40 5,8z0 -0,5z0 14,90 1,00
BG 0,4z0 69,30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,30 -8,00 22,00 0,80 34,20 -9,90 11,60 -0,90
cz 1,40 74,00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,00 -1,40 9,700 0,10 5,60 -1,00 6,80 0,00
DK 1,10 78,50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,70 0,20 12,20 0,20 3,70 1,00 11,60 1,40
DE 0,900 77,60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20,00 0,40 16,70 0,60 4,40 -0,50 9,80 -0,10
EE 2,90 76,70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,20 0,80 21,60 4,10 4,50 -4,90 6,60 -2,50
IE 2,50 70,00 5,3 20,9 14,3 -4,4 b. p.O b. p.Od b. p.Od b. p.O b. p.O b. p.Od b. p.Od b. p.O
EL 0,5z0 67,80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35,70 1,10 21,40 -1,70 22,2z00 2,7z0 16,80 2,60
ES 2,5z0 74,30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28,60 1,40 22,10 1,30 6,4z0 0,6z0 15,40 1,10
FR 0,5z0 71,50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17,70 -1,40 13,60 -0,50 4,50 -0,80 8,60 0,20
HR 1,50 66,801 10,3 43,0 18,5 1,9 29,10 -3,50 20,00 -0,40 13,70 -2,20 14,40 -2,30
IT 0,60 64,00 6,9 40,3 21,4 0,4 28,70 -1,20 19,900 0,40 11,50 -3,00 11,70 1,10
cYy 0,8z0 73,90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,90 1,80 16,20 1,50 15,40 0,40 10,90 4,40
LV 1,30 75,70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,90 -5,30 22,50 3,30 16,40 -9,20 7,80 -3,90
LT 1,30 74,10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29,30 -3,20 22,200 3,60 13,90 -5,90 9,200 -2,20
LU 2,60 70,9p0 1,9 16,6 6,2p 0,3p 18,50 0,10 15,30 0,20 2,00 0,70 5,70 -0,40
HU 2,60 68,600 3,1 17,3 11,6p -3,2p 28,20 -5,30 14,90 0,60 19,400 -6,90 9,400 -4,10
MT 3,40 67,60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,40 -0,70 16,30 1,20 8,10 -1,10 9,200 0,20
NL 0,9z0 79,60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16,8z0 1,8z00 12,1z0 2,0z0 2,5z0 0,2z0 10,20 1,30
AT 0,60 75,50 1,7 10,6 7,5 0,7 18,30 -0,20 13,900 -0,50 3,60 -0,40 8,200 0,50
PL 1,4z01 68,10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23,40 -3,30 17,60 0,50 8,10 -5,40 6,900 0,00
PT 1,400 73,40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26,60 1,30 19,50 1,60 9,6z 1,0z0O1 10,90 0,80
RO -0,9z0 66,10 3,0 21,7 18,1 1,3 37,30 -5,90 25,40 2,50 22,70 -8,40 7,90 0,00
Sl 1,10 71,80 4,7 16,3 9,5 0,2 19,20 -0,40 14,30 0,80 5,80 -0,80 7,40 -0,10
SK 2,00 70,90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,40 -2,10 12,30 -0,90 9,00 -1,50 7,10 -0,10
Fl -0,40 75,80 2,3 22,4 10,6 2,0 16,80 -0,40 12,40 -0,80 2,2z00 -0,7z0 10,80 1,500
SE 1,50 81,70 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,00 0,40 14,50 0,40 0,70 -0,60 5,80 0,10
UK 1,80 76,900 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,50 -0,60 16,70 0,700 6,10 -1,70 11,90 -1,10

Oznake: p: prekinitev v ¢asovni seriji podatkov; o: ocenjeno; z: za ¢asno; b. p.: brez podatkov.

Opomba: 1) IE: uradni rok za predlozitev podatkov o ljudeh, ki jih ogroZa rev&ina ali socialna izklju¢enost, za leto 2015 je 30. november 2016, podatki pa so bili pridobljeni 24. oktobra 2016.

Vir: Evropska komisija, Eurostat.
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