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S tem porocilom o mehanizmu opozarjanja se zaenja dvanaijsti letni krog postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji. Namen postopka je odkrivanje, prepreCevanje in
odpravljanje neravnoteZij, ki negativno vplivajo ali bi lahko negativho vplivala na pravilno
delovanje gospodarstva drzave ¢lanice, ekonomske in monetarne unije ali Unije kot celote,
ter spodbujanje ustreznih odzivov politike. |zvajanje postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji je vklju€eno v evropski semester za usklajevanje ekonomskih politik, da bi se
zagotovila skladnost z analizami in priporo€ili, pripravljenimi v okviru drugih instrumentov za
gospodarski nadzor (¢lena 1 in 2 Uredbe (EU) §t. 1176/2011).

V poro€ilu o mehanizmu opozarjanja so obravnavane drzave Clanice, za katere bi bilo treba
opraviti poglobljeni pregled, da se oceni, ali so jih prizadela neravnoteZja, zaradi katerih je
potrebno ukrepanje na ravni politik (¢len 5 Uredbe (EU) &t. 1176/2011). Ob upoStevanju
razprav o porocCilu 0 mehanizmu opozarjanja z Evropskim parlamentom ter v okviru Sveta in
Euroskupine bo Komisija pripravila poglobljene preglede za zadevne drZzave C¢lanice.
Poglobljeni pregledi bodo objavljeni spomladi 2023 in bodo podlaga za oceno Komisije glede
obstoja in resnosti makroekonomskih neravnotezij ter za dolocitev vrzeli v politikah. Porocilo
o mehanizmu opozarjanja vklju€uje tudi analizo posledic makroekonomskih neravnoteZij
drzav €lanic za celotno euroobmodje.

Analiza iz poroCila o mehanizmu opozarjanja temelji na ekonomski razlagi preglednice
izbranih kazalnikov, ki je pripomocek za odkrivanje dokazov prima facie o moznih tveganijih
in ranljivostih. V skladu z Uredbo (EU) &t. 1176/2011 je vloga Komisije podati ekonomsko
razlago vrednosti iz preglednice, ki omogoca globlje razumevanje sploSnega gospodarskega
ozadja in upos$tevanje posebnosti posameznih drzav. (') Poroéilo o mehanizmu opozarjanja
temelji tudi na analiticnih orodjih in okvirih za ocenjevanje ter dodatnih objavljenih podatkih,
zlasti medletnih podatkih. (?)

Prvi pregled za odkrivanje neravnoteZij v poroCilu o mehanizmu opozarjanja je na podlagi
pristopa iz prejSnjih let usmerjen v prihodnost, da bi se Ze v zgodnji fazi odkrila tveganja za
nastajajoCa neravnotezja. To bi lahko pomenilo zaCetek poglobljenih pregledov, kadar
neugodni trendi kaZzejo na visoka tveganja kopicenja neravnotezij. Zato to poroc€ilo uporablja
napovedi, kratkorocne napovedi in projekcije za boljSe merjenje moznega razvoja tveganj za
makroekonomsko stabilnost. Vrednosti spremenljivk iz preglednice za leto 2022 in naslednja
leta so bile ocenjene ob upostevanju podatkov iz napovedi Komisije, kratkoro€ne napovedi
pa temeljijo na medletnih podatkih (za podrobnosti glej Prilogo 2). Te napovedi temeljijo na
precej negotovi podlagi, zato je treba to upoStevati, da se ohranita naceli preglednosti v
zvezi z analizo in uporabljenimi podatki ter previdnosti pri zakljuckih.

Sedaniji pristop k poro€ilu o mehanizmu opozarjanja je skladen s predlogom Komisije o
prihodnosti nadzora makroekonomskih neravnotezij, ki ga je predstavila v okviru pregleda
ekonomskega upravljanja. () Komisija namerava z njim zlasti okrepiti preventivno viogo
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v okolju, za katerega so znacilna nova
tveganja. Ocena neravnotezij bi v vecji meri temeljila na razvoju tveganj in ukrepih politike.
Reformirani postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji bi se osredotoCal na

(*) Za pojasnila glede priprave preglednice v porocilu o mehanizmu opozarjanja in njihovo razlago glej: Evropska
komisija (2016) ,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium®
(Postopek v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem, utemeljitev, postopek, uporaba: zbirka), European
Economy, Institutional Paper 039, november 2016.

(2) Presecni datum za podatke iz preglednice, tj. datum, ko so bili podatki pridobljeni iz podatkovne zbirke
Eurostata za pripravo tega porocila, je bil 21. oktober 2022. Za vse druge podatke je bil prese¢ni datum
3. november 2022.

(3) ,Sporocilo o usmeritvah za reformo okvira ekonomskega upravljanja EU“, Sporocilo Komisije Evropskemu
parlamentu, Svetu, Evropski centralni banki, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in Odboru regij
(COM(2022) 583 final).




makroekonomska vprasanja, ki vplivajo na drzave clanice, hkrati pa bi zagotovil vecjo
prepoznavnost razseznosti EU in euroobmocja pri neravnotezjih.



POVZETEK

V tem porocilu o mehanizmu opozarjanja je obravnavan razvoj neravnotezij v ¢asu, ko
gospodarstvo EU prehaja z okrevanja po pandemiji COVID-19 na moéno upodéasnitev
rasti v razmerah inflacijskih pritiskov. Do zacCetka leta 2022 so skoraj vsa gospodarstva
EU nadomestila upad BDP iz leta 2020 zaradi izbruha pandemije in so kljub nekaterim
preostalim ozkim grlom na strani ponudbe in vse vedjemu pomanjkanju delovne sile mo¢no
rasla. Od zacetka ruske vojne agresije proti Ukrajini februarja 2022 so se zaradi mo¢nega
poveCanja stroSkov energije moéno poslabsali obeti za gospodarstvo EU. Trenutne obete
zaznamujeta visoka inflacija ter vse manjSe zaupanje potroSnikov in proizvajalcev.
Negotovost, povezana z morebitno resnostjo in trajanjem energetske krize, je velika.
Gospodarska aktivnost se zmanjSuje, rast pa naj bi v zadnjem Cetrtletju 2022 postala
negativna. Pogoji financiranja so se ocitno zaostrili, Se zlasti zunaj euroobmocja, saj
monetarni organi sprejemajo ukrepe za odpravo inflacijskih pritiskov. Zunaj EU svetovne
razmere zaznamuje upocasnitev na Kitajskem in nervoza na trgih v vzponu.

Pred poslab$anjem gospodarskih razmer se je ponovno zacelo zmanjSevanje
nekaterih dolgotrajnih neravnotezij, ki so se med pandemijo povecala, rast cen
stanovanjskih nepremiénin pa se je pospesila. Z okrevanjem se je zmanjSevanje visokih
ravni zasebnega in javnega dolga, ki je potekalo v zadnjem desetletju v Stevilnih drzavah, v
veliko primerih nadaljevalo, vendar z vi§jih izhodi$¢nih ravni. PoCasi se je vragalo zunanje
ponovno uravnotezenje. To se je med pandemijo prekinilo, saj so se stanja na tekocih
racunih v Stevilnih velikih neto dolZznicah z vedjimi turisti€nimi sektorji poslab3sala, $e vedno
pa je prihajalo do velikih preseZkov na tekoCem raCunu. Javni dolg, ki se je s krizo zaradi
COVID-19 zaradi moc¢ne recesije in potrebe po podpori gospodarstvu znatno povecal, se je
z letom 2021 zacel umirjati. Rast cen stanovanjskih nepremicnin se je med pandemijo
pospesila, med okrevanjem pa se je nadaljevala mocna rast. V nekaterih drzavah je mocCna
rast plac 8e poglobila pomisleke glede stroSkovne konkurencnosti, ki so se v nekaterih
primerih kopi€ili v obdobju pred pandemijo.

Ekonomska razlaga preglednice, ki odraza rezultate za leto 2021, temelji na osrednjem
scenariju napovedi Komisije iz jeseni 2022ter medletnih gospodarskih gibanjih. Poleg
osrednjega scenarija obstajajo vse ve€ja tveganja in ranljivosti, ki so povezani s pove¢ano
negotovostjo glede v nadaljevanju obravnavanih gospodarskih gibanj v sedanjih razmerah.
Iz ekonomske razlage izhajajo naslednji tematski sklepi:

e V letu 2021 so se tekoc€i ra€uni vecine drzav Clanic priblizali ravnem, ki so jih dosegali
leta 2019, tj. pred krizo zaradi COVID-19, kljub preostalemu u&inku v nekaterih drzavah z
velikimi turisti€nimi sektorji. Tekod&i racuni vecine neto dolZznic so ostali pod ravnmi, ki bi
spodbujale njihov hitri popravek, medtem ko so se nekateri veliki presezki na tekoCem
raCunu povecali. Veliko stanje mednarodnih nalozb se je zaradi viSje rasti BDP vecCinoma
zmanjSalo, vendar je ostalo znatno. V letu 2022 je priSlo do moénega zmanj$anja
saldov teko€ega ra€una, in sicer tako primanjkljajev kot presezkov, kar je posledica
veliko viSjih cen energije. V nekaterih primerih jih spremlja zmanjSanje neenergetskih
trgovinskih bilanc, na kar vplivajo tudi devizni teCaji. Fiskalni ukrepi za ublazitev ucinka
energetske krize spreminjajo relativni prispevek neto polozajev posojanja in izposojanja
sektorja drzava in zasebnega sektorja ter prispevajo k pove€anju primanjkljajev na
tekoCem raCunu in manjSim presezkom.



Razvoj stroskov dela na enoto je bilo v zadnjih letih tezko razloziti zaradi resnih moten;
pri merjenju produktivnosti, vendar se ti na splosno povecujejo. Plae so se v nekaterih
drzavah v letu 2021 mocno =zviSale, kar kaze na tveganje izgube stroskovne
konkurenénosti v euroobmodju, zlasti v drzavah, v katerih je bil stalen pritisk viden ze
pred leti pandemije. V nekaterih drzavah so trgi dela Se posebej tesni, kar je lahko
deloma posledica specificnega ucinka pandemije. V letu 2022 se je pospeSila rast plag, ki
pa ji ni sledila produktivnost, kar je povzroc€ilo dodaten pritisk na konkurenénost. Vendar
se realni razpoloZljivi dohodek gospodinjstev zaradi visoke inflacije zmanjSuje. Vrednost
realnih efektivnih deviznih te€ajev na podlagi inflacije se v euroobmocju doslej na
splo$no ni povecala zaradi depreciacije enotne valute, vendar so med drzavami velike
razlike. Pri tem igra vlogo tudi razlicen vpliv Soka zaradi cen energije na dinamiko cen, ki
je posledica razlik v meSanici virov energije, strukturi energijskih trgov in drzavni podpori.
Opazne so tudi razlike v efektivnih deviznih tecajih na podlagi osnovne inflacije, pri cemer
v tekoCem letu v drZzavah z vecjimi cenovnimi pritiski prihaja do apreciacije v primerjavi z
euroobmo&jem. V drzavah zunaj euroobmodja prihaja do znatne depreciacije in
apreciacije, kar je deloma posledica razlicne dinamike nominalnega deviznega tecaja, ki v
nekaterih primerih, vendar ne v vseh, nastaja zaradi naravnanosti denarne politike.

V letu 2021 se je presezek na tekoéem racunu euroobmocja povecal na ravni pred
pandemijo. Medletni podatki kaZejo na strm upad v letu 2022, predvsem zaradi
poveCanega uvoza, pri Cemer je uvoz energije najpomembnejSi dejavnik zaradi izrazitih
cenovnih ucinkov. Zato naj bi se tekoCi racun euroobmocja v letu 2022 znatno zmanjsal, v
letu 2023 pa naj bi ostal ve€inoma nespremenjen, Ceprav se bo realno povprasevanje
nadaljevalo. Spremembe stroSkov dela na enoto med pandemijo so povzrocile zatasen
zastoj pri simetriéni prilagoditvi zunanjih polozajev v euroobmoc¢ju kumulativho v
letih 2020 in 2021. Na sploSno so bila pove€anja ve¢inoma podobna v drzavah z visokim
pozitivnim in visokim neto negativnim neto stanjem mednarodnih nalozb. Simetriéna
prilagoditev bi se morala z letom 2022 ponovno zaceti in se nadaljevati v obdobju, ki ga
zajema napoved, pri ¢emer naj bi se stroski dela na enoto najbolj povecali v nekaterih
drzavah s presezkom.

Delezi zadolzenosti podjetij so se ob nadaljevanju gospodarske rasti v letu 2021
zmanjSali. Podjetja zaznamuje povecana likvidnost, ki delno zmanjSuje neposredna
tveganja, povezana z delezi zadolzenosti podjetij. Kljub temu so delezi dolga v Stevilnih
drzavah Clanicah Se vedno precejSnji in v nekaterih primerih nad ravnmi pred pandemijo.
V letu 2022 se nadaljuje zmanjSevanje dolga podjetij, merijeno v delezu BDP, saj
gospodarska rast ob nadaljnjih finan¢nih tokovih ostaja pozitivha, vendar bo to verjetno
oteZilo teZavno makroekonomsko okolje. V nekaterin drzavah se je leta 2022 zacel
povecevati obseg nedonosnih posojil in ste€ajev poslovnih subjektov.

Cene stanovanjskih nepremiénin so se v letu 2021 po letih stalne rasti v vecini drzav
¢lanic pospeSile. Cene so se v prvi polovici leta 2022 Se poviSale, vendar naj bi se po
napovedih umirile. Delezi zadolZenosti gospodinjstev so se v letu 2021 spet zaceli
znizevati, vendar so v nekaterih drzavah $e vedno visoki in nad ravnmi pred pandemijo.
Stroski obresti za gospodinjstva se bodo verjetno povisali, Ceprav naj bi se v letu 2022,
izraZzeno v delezu BDP, 8e naprej znizevali. Zunaj euroobmocja so se hipotekarne
obrestne mere v letu 2022 znatno poviSale, medtem ko je v euroobmocju zviSanje
obrestnih mer bolj omejeno, vendar se pri¢akuje, da se bo nadaljevalo.

Delez javnega dolga v BDP se je v letu 2021 zmanjSal v skoraj vseh drzavah Clanicah,
vendar je v skoraj vseh primerih ostal precej nad ravnjo iz leta 2019. Primanjkljaji so ostali
visoki, vendar je mo¢na gospodarska rast prispevala k u€inku zmanjSanja delezev dolga.
Delezi javnega dolga so se v letu 2022 na splodno zmanjSali zaradi nadaljnje
gospodarske rasti in nadaljnjega zmanjSanja primanjkljajev kljub obseZnim sveznjem
podpore za gospodinjstva in podjetja, ki so povezani z visokimi cenami energije. Obeti za
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leto 2023 se med drzavami razlikujejo, Ceprav se bodo delezi javnega dolga med
drzavami z najvi§jim dolgom Se naprej zmanjSevali. Novi ukrepi politike za ublaZitev
ucinka energetske krize lahko povecajo ravni dolga. Stroski servisiranja dolga so se od
leta 2021 zaceli zviSevati zaradi zaostrovanja pogojev financiranja, ki so bili pred tem
daljSe obdobje zelo ugodni. To je bilo najbolj izrazito v drzavah zunaj euroobmodja, v
katerih so se razlike v donosu drzavnih vrednostnih papirjev izraziteje povecale.

e Bancni sektor je dobro kapitaliziran in se je med pandemijo izkazal za odpornega.
ZmanjSevanje preteklih nedonosnih posoijil se je v letu 2021 in med letom v letu 2022
nadaljevalo, vendar ni mogog&e izkljugiti moZnosti razvoja povratnih uginkov. Ceprav se je
dobi¢konosnost bank izboljSala, ostaja strukturno Sibka in pri€akuje se, da se bo kljub
zviSanju obrestnih marz ponovno poslabsala, saj slabSanje gospodarskih obetov vpliva na
aktivo in kreditna tveganja. V letu 2021 se je zagotavljanje posojil nadaljevalo tudi po
izteku veljavnosti javnih poroStev in dolo€enem makrobonitetnem zaostrovanju. Zaradi
nekoliko zapoznelega ucinka umika podpornih ukrepov, sprejetih med pandemijo, in
sedanjega slabSanja gospodarskih obetov se pri¢akuje doloCeno poveéanje obsega
nedonosnih posojil.

Glede na gospodarsko okolje obstajajo posebna tveganja, ki bi lahko privedla do
veéjih neravnotezij. Pojavili bi se lahko bolj neugodni scenariji od tistega, ki je opisan
zgoraj, kar bi privedlo do akutnejSih ali dolgotrajnejSih gibanj, ki bi lahko ovirala
makroekonomsko stabilnost in delovanje gospodarstev na splosno:

¢ Dolgotrajna energetska kriza s trajno visokimi stroski energije bi lahko povzrocila vegji
in daljSi upad, s ¢imer bi se neposredno in posredno povecali deleZi dolga ter nastala
vrsta posrednih ucinkov zaradi vpliva na potrosnike, delavce, podjetja in banéni sektor.
Trajno visoki stroSki energije bi lahko v nekaterih drzavah povzro€ili vztrajne vecje
primanijkljaje na tekoCem racunu, kar bi pomenilo pritisk na njihovo zunanjo vzdrznost.

o Moznost vecjih strukturnih sprememb, ki bi pomenile odmik od velike energetske
odvisnosti od fosilne energije, zlasti iz Rusije, je pozitivha, vendar vklju€uje tveganja in
stroSke prilagajanja. Preusmerjanje vrednostnih verig stran od bolj prizadetih evropskih
podjetij, ki se sooCajo z vi§jimi svetovnimi vhodnimi cenami, bi lahko zmanjSala
dobi¢konosnost in privedla do ve€ steCajev podjetij, skoncentriranih v prizadetih sektorjih
in regijah, ter zmanjSanja delezZev izvoza in potencialne rasti v bolj izpostavljenih drzavah.

¢ Prevrednotenje tveganja po vsem svetu bi lahko odmevalo na finan¢nih trgih, povzroc€ilo
nestabilnost in povecalo stroSke izposojanja za drzave in zasebne posojilojemalce,
vendar morda na neobiCajne nacine.

Zaradi slabsih gospodarskih razmer so se povecale ranljivosti in tveganja, povezana z
obstojec¢imi neravnotezji. Kljub mocni upocasnitvi aktivnosti, ki je v teku, naj bi nominalna
rast BDP po napovedih prispevala k zmanjSanju deleZev dolga v letih 2022 in 2023,
predvsem zaradi ucinka inflacije. Vendar SibkejSa gospodarska aktivnost in zaostreni pogoji
financiranja povecujejo tveganja, povezana z visokimi ravnmi dolga. Pove€anje obsega
nedonosnih posojil in steCajev je tveganje za podjetja in gospodinjstva. Podjetja se soocajo z
vi§jimi proizvodnimi stroski, njihova zmoznost prenosa teh stroSkov pa je lahko omejena
zaradi sektorske in geografske koncentracije ranljivejSih podjetij. Gospodinjstva se v vecini
drzav soocajo z zmanjSanim realnim razpoloZljivim dohodkom, pri ¢emer je rast plac nizja od
inflacije, vendar vi§ja od rasti produktivnosti. Rast cen stanovanjskih nepremi¢nin se v
Stevilnih drzavah Clanicah popravlja zaradi narad€ajoCih hipotekarnih obrestnih mer in
pritiska na razpolozljivi dohodek. Nadaljnja mocna rast cen stanovanjskih nepremicnin v
nekaterih drzavah bi pomenila tveganje neurejenega preobrata, zlasti Ce bi jo spremljala
hipotekarna posoijila s spremenljivimi obrestnimi merami. Tezave podjetij in gospodinjstev bi
se lahko zaradi medsebojnega vpliva stopnjevale in se razsirile po celothem gospodarstvu,
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kar bi imelo posledice tudi za financni sektor. Dodatni ukrepi za podporo ranljivim
gospodinjstvom in bolj izpostavljenim podjetjem bi prenesli del stroSkov energetske krize na
sektor drzava in povecali javni dolg, ki je lahko za drzave z visokimi zaCetnimi ravnmi dolga
in primanjkljaja poseben izziv, zaradi ¢esar so potrebni ciljno usmerjeni ukrepi ter zaasne in
skupne evropske reSitve. Konkretno bo Komisija ponovno ocenila potrebe po nacrtu
REPowerEU. Poleg tega viSje obrestne mere in SibkejSa ali negativna rast BDP ovirajo
zmanjSevanje javnega dolga, zlasti v drzavah z visokim dolgom. To lahko posredno vpliva
na druge sektorje in negativno vpliva na rast.

Ob zastoju mocne rasti po pandemiji se lahko pojavijo nova neravnotezja, pri ¢emer
obstaja tveganje razliénih cenovnih uéinkov zaradi skupnega Soka na strani ponudbe.
Kljub zviSanjem cen primarnih proizvodov in tveganjem v zvezi z dobavo plina, ki so skupni
Sok za EU, obstajajo precej$nje razlike v njihovem uéinku. Ceprav se pri¢akuje, da se bo
zacela inflacija postopoma zmanjSevati, lahko pride ob njenem zmanjSevanju do bistvene
spremembe relativhe cene in ravni strosSkov razli¢nih drzav. To bi lahko povzrodilo izgube
stroSkovne konkurenénosti, katerih nadomestitev bi bila lahko draga. To velja zlasti za
drzave euroobmodja in drzave, v katerih so se pojavili zunanji primanjkljaji, Ceprav bi lahko
viSja inflacija v drzavah z velikim presezkom na tekoCem raCunu olajSala ponovno
uravnotezenje euroobmocija. V nekaterih drZzavah zunaj euroobmocja lahko devalvacije valut
ohranijo stroskovno konkurenénost z izravnavo nekaterih mo¢no narascajocCih stroskov dela,
vendar bi lahko dodatno spodbudile inflacijo. To bi lahko privedlo do zaostrenih pogojev
financiranja, medtem ko se z devalvacijami povecajo tudi stro$ki zunanjega zadolzevanja in
servisiranja dolga.

Euroobmocje kaze nekatere znake ponovnega uravnotezenja v kratkoroénem
obdobju, vendar njegova splo$sna uspesnost v prihodnje zahteva nadaljnje tesno
usklajevanje odzivov politike. Ponovno uravnoteZenje v euroobmocju v doloceni meri
podpirajo mocnejSa gibanja stroSkov dela na enoto v nekaterih neto upnicah. Nedavna
dinamika tekoCega raCuna, ki je posledica negativhega zunanjega Soka, prav tako na
sploSno podpira ponovno uravnotezenje, pri cemer v neto upnicah prihaja do vedjih
znizevanj njihovih velikih preseZkov. Razlike v obsegu ukrepov politike za ublazitev vpliva
visokih cen energije, ki prenasajo breme energetske krize med podjetji, gospodinjstvi in
javnim sektorjem, ter razSirjenost neciljnih cenovnih ukrepov so zaskrbljujole. Vrsta in
struktura teh ukrepov v smislu njihovega vpliva na povprasSevanje po energiji in cene
energije ter njihovih vplivov na podjetja in gospodinjstva lahko povzroc€ita ucinke prelivanja
za preostalo euroobmodje in ogrozita enake konkurenéne pogoje. Zato morajo biti ti ukrepi
cilino usmerjeni in zacasni. Neusklajeni ukrepi politike lahko povzro€ijo vecje razlike, ovirajo
prenos denarne politike na gospodarstvo in povecujejo heterogeni u€inek energetske krize.

Analiza, predstavljena v tem poroéilu o mehanizmu opozarjanja, kaze, da je treba
pozorno spremljati razvoj in tveganja, povezana s skupnimi trendi, ki vplivajo tako na
drzave ¢lanice z obstoje€imi neravnotezji kot na drzave ¢lanice z novonastalimi
ranljivostmi. Posledice ruske vojne v Ukrajini ter omejitve na strani svetovne ponudbe in
inflacijski pritiski pomenijo skupne Soke, ki lahko pomenijo tveganja za makroekonomsko
stabilnost in delovanje gospodarstva EU kot celote, zlasti pa euroobmocja. Glede na njihovo
skupno naravo jih je treba obravnavati v skupnem okviru, da se zagotovi kontekst za vsako
diferencirano analizo za posamezno drzavo.

Sluzbe Komisije bodo v okviru analitiéne podlage prihodnjih poglobljenih pregledov
za posamezne drzave izvedle poglobljene tematske ocene treh kljuénih vprasanj v
sedanjih razmerah. Te ocene bodo zajemale vpraSanja, ki so skupna veC drzavam
¢lanicam. Opredelile bodo skupne dejavnike, pomembne za analizo posameznih drzav, in se
bolj podrobno osredotoCile na drzave, za katere se v tem porocCilu 0 mehanizmu opozarjanja
ocenjuje, da so jih ta vpraSanja najbolj prizadela. Ocene bodo v zacCetku leta 2023
predstavljene tudi Odboru za ekonomsko politiko, zadevne drzave €¢lanice pa bodo pozvane,
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naj prispevajo k razpravi in tako zagotovijo dodatne informacije. To bo podlaga za
poglobljene preglede za posamezne drzave v pomladanskem sveZnju evropskega semestra.
Pripravljena bodo naslednja tematska pojasnila:

e Pogloblieno tematsko pojasnilo o gibanjih na trgu stanovanjskih nepremiénin bo
obravnavalo tveganja in dejavnike, povezane z gibanji cen stanovanjskih nepremicnin,
hipotekarnimi trgi in zadolZenostjo gospodinjstev. Pojasnilo bo osredotodeno na Cesko,
Estonijo, Nemcijo, Madzarsko, Latvijo, Litvo, Luksemburg, Nizozemsko, Portugalsko,
Slovasko in Svedsko.

o Poglobljeno tematsko pojasnilo o dinamiki konkurenénosti bo ocenilo obseg in u€inek
prenosa stroskov energije na inflacijo ter razvoj plac. To pojasnilo bo osredotoceno na
Cesko, Estonijo, Madzarsko, Latvijo, Litvo, Romunijo in Slovasko.

e V pogloblienem tematskem pojasnilu o zunanji vzdrznosti in saldih bo obravnavano
zmanjSanje trgovinskih bilanc v okviru horizontalnega pristopa. To pojasnilo bo
osredotoCeno na Ciper, Gr¢ijo, Nemcijo, MadzZarsko, Latvijo, Litvo, Nizozemsko,
Portugalsko, Romunijo in Slovasko.

Poglobljeni pregledi bodo na podlagi ocene iz poroéila 0 mehanizmu opozarjanja
zajemali tudi dodatne pomisleke in vprasanja, specifi€na za posamezne drzave. To bo
vklju€evalo u€inek trenutnih gibanj na neravnotezja, ugotovljena v poglobljenih pregledih za
leto 2022 (Ciper, Francija, Nem¢ija, Gréija, Italija, Nizozemska, Portugalska, Romunija,
Spanija in Svedska).

V tem poroéilu o mehanizmu opozarjanja je ugotovljeno, da so poglobljeni pregledi
potrebni za drzave ¢lanice z obstoje¢imi €¢ezmernimi neravnotezji ali neravnotezji. Za
drzave Clanice, za katere so bila predhodno ugotovljena neravnotezZja ali ¢ezmerna
neravnotezja, se bo s poglobljenimi pregledi za leto 2023 ocenilo, ali se ta neravnotezja
stopnjujejo, odpravljajo ali so Ze bila odpravljena, da bi se posodobile obstojeCe ocene in
ocenile morebitne preostale potrebe politike. To zadeva Ciper, Francijo, Nemcijo, Grcijo,
Italijo, Nizozemsko, Portugalsko, Romunijo, Spanijo in Svedsko.

Poleg tega bodo opravljeni poglobljeni pregledi za drzave ¢lanice s posebnimi
tveganji za novonastala neravnotezja. Poglobljeni pregledi bodo temeljili na poglobljenih
tematskih ocenjevalnih pojasnilih, ki bodo podlaga za analizo. V poro€ilu o mehanizmu
opozarjanja je ugotovljeno, da so pogloblieni pregledi potrebni tudi za Cesko, Estonijo,
Madzarsko, Latvijo, Litvo, Luksemburg in Slovasko, za katere v prejSnjem ciklu niso bili
opravljeni poglobljeni pregledi, vendar bi lahko bile izpostavljene posebnim tveganjem
makroekonomskih neravnoteZzij.
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Graf 1: Stevilo drzav élanic, pri katerih spremenljivke preglednice presegajo prag
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Stevilo drzav &lanic, pri katerih spremenljivke preglednice presegajo ustrezne pragove v dolodenem letu, temelji
na podatkih iz preteklih preglednic, objavljenih z ustreznimi letnimi poroc€ili o0 mehanizmu opozarjanja. Morebitne
naknadne revizije podatkov lahko pomenijo razliko med Stevilom vrednosti, pri katerih so pragovi presezeni,
izraCunano z uporabo najnovejSih podatkov za spremenljivke preglednice, in Stevilom, ki je navedeno v zgornjem
grafu. Povec€anje Stevila drzav Clanic s podatki tekoCih racunov zunaj pragov med letnikoma podatkov 2019 in
2020 v zgornjem grafu je na primer predvsem posledica revizij podatkov. Napovedi za obveznosti financnega
sektorja se izvajajo samo za leto 2022. Za dolgotrajno brezposelnost in brezposelnost mladih se napovedi ne

izvajajo.

Vir: Eurostat in izracuni sluzb Komisije (glej Prilogo 2).
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1. MAKROEKONOMSKO OKOLJE

Po ruski invaziji na Ukrajino se je gospodarstvo EU znaslo na prelomnici, in sicer na
prehodu med okrevanjem po pandemiji COVID-19 in upocasnitvijo rasti v razmerah
inflacijskih pritiskov. Do zacetka leta 2022 so skoraj vsa gospodarstva EU nadomestila
upad BDP, ki je nastal zaradi pandemije v letu 2020, in so mo¢&no rasla. Z rusko invazijo na
Ukrajino februarja 2022 so se obeti za gospodarstvo EU bistveno spremenili. Glede na
napovedi Komisije iz jeseni 2022 naj bi se realna rast v EU zmanjSala s 5,4 % v letu 2021 na
3,3 % v letu 2022 in 0,3 % v letu 2023, pri Cemer bo moé¢na rast proizvodnje v prvi polovici
leta 2022 prikrila tekoGe poslabsanje med letom (graf 1.1). (*) Do septembra 2022 je inflacija
dosegla novo rekordno viSino, in sicer 10,9 % na medletni ravni v EU, v primerjavi s stopnjo
inflacije pred pandemijo, ki je bila niZja od 2 %. Samo v euroobmodju je inflacija oktobra
dosegla najvisjo vrednost doslej, in sicer 10,7 %. Pri€akuje se, da bo nedavni Sok bolj vplival
na drzave EU, ki se bolj zanaSajo na plin kot vir energije (graf 1.2 b). Zaupanje potrosnikov
in proizvajalcev se je zaradi velike negotovosti zmanjSalo. Pogoji financiranja so postali
oCitno zahtevnejSi, saj so monetarni organi zaceli zaostrovati politiko za odpravo visokih
inflacijskih pritiskov, ki naj bi v letu 2023 ostali razmeroma visoki.

Graf 1.1: Upo€asnjevanje rasti BDP

Vir: Eurostat in Ameco. Drzave, razvr§¢ene glede na napoved realne rasti BDP za leto 2023.

Hitro narascajoe cene energije so bile glavno gonilo inflacije, vendar je sploSne
cenovne pritiske povecalo Se ve€ drugih dejavnikov. Hitro svetovno okrevanje po prvem
valu pandemije je spodbudilo povprasevanje po energiji in drugih primarnih proizvodih ter
njihove cene. To je bila prva faza porasta inflacije zaradi cen energije. (°) V EU je bilo to

(4) Evropska komisija (2022), Evropska gospodarska napoved iz jeseni 2022, Institutional Paper 187, november 2022. Od
leta 2022 letni podatki ustrezajo napovedim Evropske komisije.

(5) Zaanalizo inflacije v euroobmocju pred vojasko agresijo Rusije proti Ukrajini glej C. Buelens in V. Zdarek, (2022), ,Euro
area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic" (Vpliv dveh let pandemije COVID-19 na inflacijo v
euroobmocdju), Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Generalni direktorat za ekonomske in financne zadeve (GD
ECFIN), Evropska komisija, zvezek 21(1), str. 7-20.



1. Makroekonomsko okolje

povezano s pritiskom povpradevanija, ki je izhajal iz zadrzane potroSnje in sprostitve visokih
prihrankov gospodinjstev, ki so se nakopi€ili v akutni fazi pandemije, kar je privedlo do hitre
rasti domadega povpraSevanja ob sprostitvi omejitev. (°) Tudi fiskalne spodbude so Se
naprej podpirale povpradevanje v EU, in sicer po obdobju akutne zgodnje pandemije. Ta
pritisk na strani povprasevanja so spremljala dejanska ozka grla na strani ponudbe, ki so
povzroCila pritisk na rast cen izdelkov iz predelovalnega sektorja. Po ruski invaziji na
Ukrajino februarja 2022 so motnje v oskrbi Evrope z ruskim plinom povzrocile hitro rast cen
energije, zaradi Cesar so bile cene energije glavna gonila inflacije, merjene s harmoniziranim
indeksom cen zivljenjskih potrebs&in (graf 1.2 a).

Gibanja dohodkov gospodinjstev med pandemijo so utrla pot moénemu okrevanju, ko
so bile omejitve odpravljene, razmere na trgu dela pa so se v nekaterih drzavah in
sektorjih zaéele zaostrovati. Dohodki gospodinjstev v letih 2020 in 2021 so bili za&€iteni z
vrsto ukrepov politike, vkljuéno z ukrepi za podporo zaposlovanju. Zato se je realni
razpoloZljivi dohodek gospodinjstev v ve€ini drzav EU med letoma 2019 in 2021 povecal,
Ceprav z velikimi razlikami. Hkrati so v veliko drzavah gospodinjstva med pandemijo
nakopiCila neto prihranke, med drugim tudi zaradi omejenih moznosti potrosnje. Vedja
poveCanja razpoloZljivega dohodka v letu 2021 so gospodinjstvom omogocila, da vzdrzijo
SirSe osnovana zviSevanja cen brez zmanjSanja povpradevanja, kar je nekaterim
nefinan¢nim druzbam omogodilo, da v tem obdobju ohranijo ali celo povecajo dobicek. (") Ta
ucinek bo verjetno slabel, saj naj bi se realni bruto razpoloZljivi dohodek v letu 2022 v vecini
drzav EU zmanj3al (glej oddelek 2.4). Medtem ko se je brezposelnost stabilizirala z ukrepi
politike, se je sploSna razpolozZljivost delovne sile na trgu dela v letu 2020 povecala. Od
takrat se zmanjSuje zaradi okrevanja povprasevanja in strmega povecCanja Stevila prostih
delovnin mest v letu 2021. (]) Dolgoro¢nejsi trend zmanjSevanja delovno sposobnega
prebivalstva zaradi staranja prebivalstva in sprememb migracijskih trendov je morda prav
tako prispeval k tesnejSim trgom dela v razlicnih drzavah EU. RazpoloZljivost delovne sile na
trgu dela v drugem Cetrtletju leta 2022 je bila nizka v Stevilnih drzavah EU, ki so porocale o
visoki osnovni inflaciji (graf 1.2 d).

Kljub obseznim ukrepom politike za omejitev cen energije so ti ukrepi vir velikega
gospodarskega pritiska in negotovosti. ZviSanje cen energije predstavlja Sok pogojev
menjave, ki gospodarstvu EU povzroca stroSke. Vlade po vsej EU so si prizadevale omejiti
breme vi§jih cen energije za podjetja in gospodinjstva s prerazporeditvijo bremena, vendar
ne morejo odpraviti sploSnega gospodarskega ucinka. Ukrepi se med drzavami mocno
razlikujejo, od zamrznitve cen in znizanja davkov do shem dohodkovne podpore, razmislja
pa se tudi o dodatni podpori. Ti ukrepi ne morejo v celoti izravnati celotnega ucinka zvidevan;
cen energije na gospodinjstva in podjetja, ki se sooCajo z veliko visjimi stroski, eprav z
velikimi razlikami glede na njihovo porabo energije in izpostavljenost visjim maloprodajnim
cenam. Sama inflacija cene elektricne energije se je v EU razlikovala, ne le zaradi javne
politike, temvec tudi zaradi meSanice virov energije in pogodbenih dogovorov drzav ter s tem
povezanega prenosa Vveleprodajnih cen elektricne energije na maloprodajne cene.
Predstavlja veliko spremembo stroSkov in relativnih cen, ki bi lahko povzrocCila znatne in
trajne strukturne premike med sektorji in drzavami, odvisno od njenega trajanja in
intenzivnosti.

(6) Zarazpravo o vlogi hitrega okrevanja pri spodbujanju inflacije glej tudi R. Reis (2022), , The Burst of High Inflation in
2021-22: How and Why Did We Get Here?" (Nenadna visoka inflacija v letih 2021—2022: Kako se je to zgodilo in
zakaj?), dokument za razpravo CEPR SP17514.

(7) Glejtudi Cedka narodna banka (2022), Poletno poroilo o denarni politiki 2022, okvir 1.

(8) Po podatkih Eurostata se razpoloZljivost delovne sile na trgu dela nanasa na vsoto vseh neizpolnjenih potreb po
zaposlovanju in vkljuuje stiri skupine: (1) brezposelne, kot jih opredeljuje Mednarodna organizacija dela (MOD), (2)
podzaposlene delavce s krajsim delovnim ¢asom (tj. delavce s krajsim delovnim ¢asom, ki zelijo delati vec), (3) osebe,
ki so na voljo za delo, vendar ne iS¢ejo zaposlitve, in (4) osebe, ki iS¢ejo zaposlitev, vendar niso na voljo za delo.
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Visoki inflacijski pritiski so se razsirili in ne vplivajo samo na energijo, zaradi ¢esar
obstaja tveganje, da se bodo razlike v inflaciji ustalile. Osnovna inflacija se je v letu
2022 bistveno povecala v vseh drzavah EU in drZzavah euroobmocdja, pri Cemer je doloGeno
povecanje posledica posrednega ucinka visjih cen energije. Med drzavami prihaja v letu
2022 do velikih razlik v osnovni inflaciji, ki se giblje od 2,8 % do 11,5 % med drzavami EU in
od 2,8 % do 9,8 % v euroobmocdju. Razlike v odzivu politike na 3ok zaradi cen energije se
odrazajo v razli€nih merilih inflacije, vklju¢no z deflatorji za trgovino in deflatorjem BDP.
Ceprav ima prenos energetske inflacije pomembno viogo, bodo verjetno bistveni tudi drugi
dejavniki, kot so ozka grla na strani ponudbe in preostalo zadrZzano povpradevanje.
Sekundarni ucinki, ki izhajajo iz povidanja stroskov pla¢, e niso vidni, vendar se lahko
pojavijo v nekaterih drzavah EU. Cene stanovanjskih nepremi¢nin so se dvignile na zelo
visoke ravni, k ¢emur so prispevale dolgotrajne omejitve dobave, njihova nadaljnja rast kljub
narasc¢ajocim stroSkom financiranja pa bi lahko s€asoma $e dodatno pospeSila inflacijo.

Ozka grla na strani dobave se sicer sprosé¢ajo, vendar $e naprej omejujejo dobavo v
Stevilnih sektorjih. Tudi v letu 2022 se nadaljujejo pritiski, ki so posledica motenj v dobavni
verigi, Ceprav se ti pritiski v nekaterih sektorjin manj$ajo. (°) Podatki iz januarja/februarja
2022 za indekse vodij nabave za dobavne roke dobaviteljev in dinami¢no faktorsko analizo,
vkljuéno z drugimi kazalniki (zaostanki pri delu, razmerje med narocili in zalogo, vmesne
vhodne cene in stroski posiljanja), kazejo, da so pritiski v dobavni verigi, Ceprav so Se vedno
2022 Se naprej kaze na skrajSevanje dobavnih rokov in upad povprasevanja, ki zmanj3uje
ozka grla na strani dobave. ('°) Vendar bi lahko morebitne motnje, povezane z vojno v
Ukrajini, povzroCile nazadovanje. NarasCajoCe cene energije skupaj s SirSimi geopoliticnimi
napetostmi povzro€ajo znatne motnje v klju¢nih sektorjih, kot so energetsko intenzivne
industrije, in omejujejo njihov dostop do kritinih surovin. Ta gibanja lahko — glede na
udelezbo v dobavni verigi — povzrocijo tudi razliéna gibanja osnovne inflacije v EU.

Kljub naras¢ajo¢im stroSkom dela na enoto v Stevilnih drzavah nominalne place na
splo$no ne sledijo inflaciji, kar povzro€a zmanjsanje kupne moci. V letu 2022 naj bi se
sredstva za zaposlene na zaposlenega v euroobmocju povecala za 4,2 %('"), produktivnost
dela pa za 1,2 %, zaradi Cesar se bodo stroski dela na enoto povecali za 3 %. Vendar so se
gibanja stroSkov dela na enoto med drzavami razlikovala (graf 1.2 e). PriCakuje se, da
nominalne plate ne bodo dohajale inflacije. To sicer pomaga za&Cititi podjetja pred
nadaljnjim povec€anjem proizvodnih stroSkov in ohranja zaposlitve, hkrati pa povzro€a padec
kupne moc€i za gospodinjstva. Padec kupne moci vpliva na povprasSevanje in povecuje
tveganje pritiska na bilance stanja za ranljiva gospodinjstva.

Denarna politika se je zacela normalizirati, kar povecuje stroske financiranja in
spodbuja popravke cen premozenja. ECB je julija letos po zmanjSanju obsega nakupov
vrednostnih papirjev sprejela nadaljnji korak na poti normalizacije politike, saj je tri kljuéne
obrestne mere dvignila za 50 bazi¢nih to€k, nakazala nadaljnjo normalizacijo in odobrila
instrument za zaScito prenosa. Septembra in oktobra je Se dvignila obrestne mere. Visji
stroski financiranja za banke so se delno prenesli na viSje posojilne obrestne mere bank,
Zlasti za gospodinjstva, medtem ko so se cene sredstev v nekaterih primerih prilagodile
navzdol. V euroobmocdju so se kreditni standardi v drugem Cetrtletju 2022 zaostrili za vse
kategorije posojil, v tretiem Cetrtletiu pa se je to zaostrovanje Se nadaljevalo zaradi

(9) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

() Delavci, ki so se vrnili na delo v okviru shem za ohranjanje delovnih mest in ki so namesto plac prejemali neposredne
transferje, povisujejo ocenjene stroske dela na enoto zaradi prenosa njihovega nadomestila.
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zaskrbljenosti glede tveganj, s katerimi se soo€ajo posojilojemalci v negotovem
makroekonomskem okolju. Donosnost drzavnih obveznic v euroobmodju je bila nestanovitna
in se je v letu 2022 izrazito povecala, €eprav naj bi se tveganje znatnih nominalnih obrestnih
razmikov med drzavami euroobmodja ublazilo z uvedbo instrumenta za zas¢ito prenosa.
Monetarni pogoji so se zaostrili tudi v drzavah €lanicah zunaj euroobmocja, saj so centralne
banke EU zunaj euroobmodja ob visoki inflaciji zaostrile svojo naravnanost politike, zaradi
Cesar so se povecali strodki financiranja za sektor drzava in zasebni sektor.

Nominalni efektivni devizni te¢aj eura se je oslabil, spremembe valut v EU zunaj
euroobmocja pa so bile mesane. Vrednost eura v primerjavi z dolarjem je v letu 2022
precej nihala, vendar je nastal pritisk na devalvacijo eura, saj je centralna banka ZDA
denarno politiko zaostrila hitreje kot ECB. Euro je izpostavljen tudi geopoliticnim in
gospodarskim tveganjem, povezanim z vojno v Ukrajini, ki so specificna za EU, medtem ko
ima dolar koristi od tokov v varne oblike naloZb, do Cesar obiCajno prihaja v €asu
negotovosti. Glede na razliéne izpostavljenosti drzav ¢lanic euroobmocgja trgovinskim in
finanénim tokovom zunaj EU gibanja eura sama po sebi predstavljajo asimetricne Soke, ki bi
lahko povzro€ili razliCcha gibanja nominalnih efektivnih deviznih teCajev, kar je bilo
dokumentirano v literaturi. () Med valutami EU zunaj euroobmodja je CeSka krona
zabeleZila precejsSnjo apreciacijo zaradi izrazitega zaostrovanja denarne politike in posegov
na deviznih trgih (graf 1.2 c). Vrednost poljskega zlota in zlasti madzarskega forinta je kljub
zaostrovanju domace denarne politike Se naprej upadala. Marca 2022 sta valuti obeh drzav
mocno devalvirali zaradi pove€ane negotovosti po ruski agresiji na Ukrajino in zaostrovanja
svetovnih finan¢nih pogojev. Hrvaska je z ukrepi svojo valuto Se naprej stabilizirala v
primerjavi z eurom, Danska je ohranjala svojo dolgotrajno vezanost na euro, Bolgarija pa
upravlja valutni odbor, ki je vezan na euro. Po ve¢ kot dveh letih nemotenega sodelovanja
kune v ERM Il naj bi se Hrvaska januarja 2023 pridruzila euroobmodju. (*®) Vrednost
Svedske krone se je v zadnjem letu zmanjsala kljub zaostrovanju denarne politike.

(*2) Glej P. Honohan in P.R. Lane (2003), ,Divergent inflation rates in EMU" (Razli¢ne stopnje inflacije v EMU), Economic
Policy, 18(37), 357-394; ter I. Angeloni in M. Ehrmann (2007), ,Euro area inflation differentials" (Razlike v inflaciji v
euroobmodju), The BE Journal of Macroeconomics, 7(2).

(3) Menjalno razmerje, ki ga je dolocil Svet, je 7,53450 HKR/EUR. UREDBA SVETA o spremembi Uredbe (ES) St. 2866/98
glede menjalnega razmerja eura za Hrvasko, julij 2022.
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Graf 1.2: Makroekonomsko okolje

a)inflacija (HICP) glede na ravni pred pandemijo, po obdobjih in prispevkih h komponentam
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(1) Inflacija pred pandemijo ustreza povprecni letni stopnji spremembe harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih
potrebscin, zabelezeni v obdobju 2017-2019. Osnovna inflacija za september 2022 je izraCunana kot povprecje
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs&in brez energije, hrane, alkohola in tobaka v prvih devetih
mesecih leta 2022 v primerjavi s povprecjem za isto obdobje v letu 2021.

Vir: Eurostat in Ameco.
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Okvir 1.1: Gibanja na podroc¢ju zaposlovanja in socialnih zadev

Pred rusko vojasko agresijo proti Ukrajini je v EU potekalo moéno okrevanje trga dela.
Moéno gospodarsko okrevanje, ki je sledilo recesiji zaradi COVID-19, sta spremljala
intenzivno ustvarjanje delovnih mest in upad brezposelnosti (graf 1.3 a). Stopnja
brezposelnosti v EU (starostna skupina 15-74 let) je konec leta 2021 dosegla 6,4 %, v letu
2022 pa se je Se naprej zmanjSevala ter avgusta in septembra dosegla 6 %, kar je najnizja
stopnja v ve€ kot dveh desetletjih. SploSne razmere na trgu dela so se v letu 2022 3e naprej
izboljSevale zaradi popolnega odprtja gospodarstev, izboljSanja epidemioloskih razmer,
ucinka zadrZzanega povpraSevanja in dobre turistiéne sezone zaradi sproS¢ene mobilnosti.
Vendar je zaposlenost v predelovalnem sektorju e naprej stagnirala. Zaradi hitrega
povedanja povprasevanja je bilo pomanjkanje delovne sile rekordno visoko. Ceprav se je
pomanjkanje pojavilo v razli¢nih sektorjih, se je povecalo bolj v storitvah kot v predelovalnem
sektorju. Rast zaposlovanja je bila blizu 1,5 %, pri Eemer je stopnja delovne aktivnosti v EU
(starostna skupina 20-64 let) v zadnjem Ccetrtletiju 2021 dosegla 74,1 %, Ceprav je v
predelovalnem sektorju ostala 2 odstotni toc¢ki pod ravnjo pred pandemijo. Nasprotno pa je
bilo ustvarjanje delovnih mest precej obseZzno na podrocju storitev, ki ne zahtevajo veliko
stikov (kot so zdravje, javna uprava in IKT), in gradbenistva (graf 1.3 b).

Pricakuje se, da se bo trg dela zaradi vse slabsih gospodarskih obetov upoéasnil. V
letu 2022 je trg dela ostal odporen zaradi Se vedno pozitivhega ucinka okrevanija, Ki je sledilo
ponovnemu odprtju gospodarstva po ukrepih omejitve gibanja. Vendar poviSanje cen
energije predstavlja veliko tveganje tudi za trg dela v prihodnosti. Medtem ko viSje stroSke
energije mocno obcutijo sektorji, ki so bolj odvisni od energije, ti posredno vplivajo na skoraj
vse sektorje. Vpliv Soka zaradi cen plina na zaposlovanje se lahko med drzavami razlikuje
glede na njihovo konkurencnost. Ekonometricne ocene kazejo, da bi lahko 10-odstotno
zviSanje cen zemeljskega plina po dveh letih zmanjSalo proizvodnjo za 0,6 %, medtem ko bi
se zaposlenost zmanjSala za 0,3 %, realne place pa za 0,2 %. (') U¢inek na zaposlovanje bi
se lahko ublazil z zmanjSanjem Stevila opravljenih ur na zaposleno osebo. Brezposelnost bi
se lahko bolj povecala v storitvenem kot v predelovalnem sektorju, saj je kopic¢enje delovne
sile v slednjem pogostejSe, medtem ko se zaposlenost v prvem bolj odziva na poslovni cikel,
saj je v sektorju storitev sorazmerno vedji delez delavcev, zaposlenih za dolo¢en ¢as. ('°)

o V primerjavi s podatki za leto 2021 se je v drugem Cetrtletju 2022 stopnja brezposelnosti
zmanj$ala v vseh drzavah, zlasti v Grgiji (2,5 odstotne tocke), Spaniji (—2,3 odstotne
tocke), na Irskem (—1,9 odstotne tocke), v Avstriji (1,8 odstotne tocke) in Litvi (—
1,6 odstotne tocke). Vrzel med najvi§jo stopnjo brezposelnosti v Spaniji (12,5 %) in
najnizjo stopnjo na CeSkem (2,4 %) se je zmanj3ala na 10,1 odstotne tocke, kar je
najmanjsa vrzel od oktobra 2008.

e Leta 2021 so se stopnje delovne aktivnosti v skoraj vseh drzavah C&lanicah (starostna
skupina 20—64 let) hitro povecale in presegle ravni pred pandemijo. Med letoma 2020 in
2021 so bila najvecja poveCanja opazena v Grciji (4,3 odstotne tocke), na Irskem
(2,8 odstotne tocke), Poljskem (2,7 odstotne tocke), v Spaniji (2 odstotni tocki) in v
Luksemburgu (2 odstotni to¢ki). Stopnja delovne aktivnosti se je zmanjSala samo v Latviji
(—1,6 odstotne tocke). V prvi polovici leta 2022 se je stopnja delovne aktivnosti $e naprej
povecCevala v vseh drzavah, zlasti na Irskem (v povprecju za +3,6 odstotne tocke v prvi

(*4) Za bolj poglobljeno razpravo glej porocilo Evropske komisije o gibanju trga dela in plac v Evropi za leto 2022 (v
pripravi).
(*5) Med recesijo zaradi COVID-19 se je skupno stevilo opravljenih delovnih ur delavcev, zaposlenih za dolocen ¢as,

zmanjsalo predvsem zaradi izgube delovnih mest, pri delavcih, zaposlenih za nedolocen ¢as, pa zaradi zmanjsanja
Stevila ur na delavca.
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polovici leta 2022 glede na podatke za leto 2021) in v Grgiji (v povprecju za +3,8 odstotne
toCke v prvi polovici leta 2022 glede na podatke za leto 2021).

e V drugem cetrtletju 2022 je zaposlenost v predelovalnem sektorju v nekaj drzavah
¢lanicah, vkljuéno z Bolgarijo, Romunijo, Spanijo, Poljsko, Slovasko in Nemcijo, ostala

precej pod ravnmi pred pandemijo.

Graf 1.3: Zaposlenost, brezposelnost in pomanjkanje delovne sile

a) pomanjkanje delownesilein brezposelnost, EU
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Opombe: (1) Prizadeti sektorji z veliko stiki: trgovina na debelo in drobno; storitve na podrocju prevoza,
nastanitev in umetnosti ter dejavnosti gospodinjstev. Manj prizadeti sektorji z veliko stiki: gradbenistvo, javna
uprava, zdravje, izobraZevanje. Storitve z malo stiki: obveS¢anje in komuniciranje, finan¢ne, poklicne dejavnosti,
nepremicnine. Drugi sektorji z malo stiki: predelovalni sektor, rudarstvo, voda in kmetijstvo.

Vir: sluzbe Evropske komisije.




2. NERAVNOTEZJA, TVEGANJA IN_
PRILAGAJANJE: NAJPOMEMBNEJSI DOGODKI

2.1 ZUNANJI SEKTOR

Na tekocih racunih vecine drzav ¢lanic je v letu 2021 prisSlo le do majhnih ali zmernih
sprememb, ki pa so pogosto le delno izravnale spremembe izpred enega leta. Zlasti
okrevanje bilance potovanj je prispevalo k delnemu izboljSanju tekoCih raCunov v nekaterih
velikih neto dolznicah. Kljub izboljSanju so tekoCi racuni nekaterih od teh drzav EU v letu
2021 ostali v velikem primanijkljaju, njihovo neto stanje mednarodnih nalozb pa je Se vedno
zelo negativno. Hkrati so se povecali nekateri veliki presezki na teko¢em racunu, ki so se po
manjSem zmanjSanju v letu 2020 priblizali ravnem iz leta 2019. Na sploSno so visoki
presezki na tekoem racunu nekaterih drzav Se naprej znatno presegali to, kar je mogoce
pojasniti s temelji. ("®) V nekaterih drugih drzavah so bila zniZzanja majhna, v nekaj primerih
pa so bili saldi precej nizji od tistih, zabelezenih leta 2019 (graf 2.1.1 a).

Saldi teko¢ega racuna se v letu 2022 mo¢no zmanjSujejo, predvsem zaradi visokih
cen energije (graf 2.1.1 a). Najpomembnejsi gonilni sili sprememb na teko€ih racunih v letu
2021 in do zdaj v letu 2022 sta bili nizja energetska trgovinska bilanca('’) in okrevanje
mednarodnih potovanij, ki je imelo sicer nasprotni u€inek. Okrevanje turizma vec€inoma koristi
neto dolznicam, vendar ostaja delno. V veéini drzav, ki so mo¢no odvisne od izvoza
turistiCnih storitev, so bilance potovanj Se vedno pod njihovo ravnjo pred pandemijo, Ceprav
podatki za glavno turistitno sezono za tretje Cetrtletie 2022 Se niso znani. Poleg tega
izboljSanje bilanc potovanj pogosto ne dosega vpliva visokih cen energije, ki vplivajo na
skoraj vse drzave (grafa 2.1.3 d in e). V ve€ drzavah je v letu 2022 priSlo tudi do opaznega
poslabSanja neenergetskih trgovinskih bilanc. V nekaterih primerih je to posledica
odpornega domacega povprasevanja. Splosni ucinek je mo€no zmanj$anje tekocih raunov
v letu 2022, pri ¢emer je ve€ drzav, ki so imele v prejdnjih letih presezek, zabeleZilo
primanjkljaj. Napoved za leto 2023 kaZze rahlo povecanje tekocih raCunov za veliko, a ne vse
drzave EU, vendar pogosto ocitno manj$e od poslabSanja, zabeleZzenega v letu 2022.

Moéna nominalna rast BDP v letu 2021 je prispevala k zmanjSanju negativnhega in
pozitivhega neto stanja mednarodnih nalozb. Leta 2021 se je mocan uginek imenovalca
zaradi izrazitega okrevanja gospodarske rasti zmanjSal, vendar ni vedno v celoti odpravil
razprdenosti neto stanja mednarodnih nalozb, do katere je priSlo leta 2020 (graf 2.1.1 b in

(*6) Tekodi racuni v skladu s temelji (standardne ravni tekoCega racuna) so izpeljani iz regresij v reducirani obliki, v katerih
so zajeti glavni dejavniki ravnotezja med varcevanjem in nalozbami, vklju¢no s temeljnimi dejavniki, dejavniki politike
in finan¢nimi pogoji na svetovni ravni. Za opis metodologije za izraun tekocega racuna na podlagi temeljev,
uporabljene v tem porocilu o mehanizmu opozarjanja, glej L. Coutinho et al. (2018), ,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks" (Metodologije za izracun referencnih meril tekocega racuna), European
Economy, Discussion Paper 86, 2018. Metodologija je sorodna metodologiji iz S. Phillips et al. (2013), , The External
Balance Assessment (EBA) Methodology" (Metodologija za oceno zunanjega salda), IMF Working Paper, 13/272.
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Energetska bilanca ustreza bilanci blagovne menjave pod postavko ,3 Mineralna goriva in maziva" v Standardni
mednarodni trgovinski klasifikaciji.



2.1 Zunanji sektor

graf 2.1.3 a). Ta vzorec se je nadaljeval tudi v letu 2022, pri ¢emer so delezi neto stanja
mednarodnih naloZzb v BDP v velikih neto dolZznicah pogosto zabeleZili nadaljnja znatna
izboljSanja, Ceprav vecina teh drzav ostaja pod previdnostnimi ravnmi neto stanja
mednarodnih nalozb. ('®) Za vecino teh neto dolznic so nedavne realizacije teko¢ega ratuna
pod ravnmi, ki spodbujajo hitro odpravo njihovih negativnih stanj, kot jih zajema tekoc¢i racun,
potreben za dosego specifitnega cilja neto stanja mednarodnih nalozb, ¢eprav le za malo v
primeru Spanije in Portugalske (grafa 2.1.1 a in b). Nasprotno pa je neto stanje mednarodnih
nalozb ve¢ neto upnic ostalo precej visje, kot so jih nakazovali gospodarski temelji.

S sektorskega vidika se neto stanja posojil gospodinjstev v letu 2022 zmanjSujejo
zaradi zmanjSane kupne mo¢€i. V letu 2021 je bilo za neto stanje posojanja/izposojanja v
vecini drzav Clanic znacilno neto izposojanje sektorja drzava in pozitivho neto posojanje
zasebnega sektorja, tako gospodinjstev kot podjetij (graf 2.1.3 b). PriSlo je do rahlega
preobrata izjemne fiskalne podpore, vzpostavljene leta 2020, za ublazitev pandemicne krize,
ki je na sploSno izravnala majhen upad neto stanja posojil zasebnega sektorja. Fiskalna
podpora naj bi v letu 2022 ostala v veljavi, Ceprav se pri¢akuje, da bo vecina drzav ¢&lanic Se
naprej beleZila dodatno izboljSana neto stanja sektorja drzava (graf 2.1.3 c). Hkrati se
priCakuje, da bo upad neto posojanja gospodinjstev previadoval, kar bo v vecini primerov
prispevalo k nizjim skupnim neto stanjem izposojanja/posajil.

(*8) Referencno merilo za tekodi raCun, potrebno za stabilizacijo neto stanja mednarodnih nalozb, je opredeljeno kot
tekodi racun, ki je potreben za stabilizacijo neto stanja mednarodnih nalozb na sedaniji ravni v obdobju naslednjih
desetih let. Tekoci racun, potreben za dosego specificnega cilja neto stanja mednarodnih nalozb, je tekoci racun,
potreben za dosego previdnostnega praga v obdobju naslednjih desetih let ali za prepolovitev vrzeli do neto stanja
mednarodnih nalozb v skladu s temelji, pri ¢emer se uposteva visja vrednost. Previdnostni pragovi za neto stanje
mednarodnih nalozb se dolocijo z najvecjim moznim povecanjem moci znakov pri napovedovanju placilnobilancne
krize, pri Cemer se upostevajo informacije za posamezno drzavo, povzete s prihodki na prebivalca. Neto stanja
mednarodnih nalozb v skladu s temelji (standardne ravni neto stanja mednarodnih nalozb) se pridobijo kot sestevek
vrednosti standardnih ravni tekocega ra¢una v danem obdobju. Za metodologijo za izracun previdnostnih in temeljnih
meril neto stanja mednarodnih nalozb glej A. Turriniin S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International
Investment Positions" (Referencna merila za neto stanje mednarodnih nalozb), European Economy, Discussion Paper
097, 2019.



2.1 Zunanji sektor

Graf 2.1.1: Saldi teko¢ega rac¢una in neto stanja mednarodnih nalozb (NIIP)

Drzave so razvrs€ene po naras€ajoCem vrstnem redu saldov tekoCega racuna v letu 2021 in po padajo¢em
vrstnem redu glede na delezZe neto stanja mednarodnih nalozb v BDP v letu 2021. TR pomeni tekoci racun.
NENDI je neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja neplacila. Standardne ravni
tekoCega racuna: glej opombo 16. Za pojme standardne ravni neto stanja mednarodnih nalozb, previdnostnega
praga neto stanja mednarodnih nalozb, referenénega merila za teko€i racun, ki je potrebno za stabilizacijo neto
stanja mednarodnih nalozb, ter zahtevanega TR za doseganje specifinega cilja neto stanja mednarodnih
nalozb: glej opombo 18.

Vir: Eurostat in izracuni sluzb Komisije.

Zaostrovanje denarne politike na svetovni ravni zaradi visoke inflacije in povec€anih
geopoliti€nih tveganj bi lahko vplivalo na pogoje zunanjega financiranja nekaterih
drzav ¢lanic zunaj euroobmocja. Kot je navedeno v oddelku 1, sta pandemija in nedavno
pove€ana negotovost po ruski agresiji na Ukrajino povzrocCila spremembe nekaterih deviznih
teCajev drzav EU zunaj euroobmodja, pri cemer je priSlo do zmanjSanja vrednosti poljskega
zlota in madzarskega forinta. Ce bi se pojavila tveganja zunanjega (re)financiranja, bi bile
drzave z znatnimi deviznimi rezervami in tiste, ki imajo stabilne presezke v zunanjih tokovih,
manj izpostavljene. V tem okviru imajo pomembno vlogo potrebe po zunanjem financiranju,
vklju€éno s potrebami sektorja drzava (glej oddelek 2.6 o sektorju drzava).
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Presezek na tekoéem rac¢unu euroobmocja se v letu 2022 moéno zmanjsSuje. Stroski
energije so klju¢ni dejavnik za mo¢no medletno zmanjSanje tekoCega racuna euroobmodja
(graf 2.1.2 a). Od leta 2021 so se zaradi svetovnih tezav z dobavo moc¢no zviSale uvozne
cene blaga, ki ni primarni proizvod. To se odraza v trgovinski bilanci euroobmocja v razmerju
do Kitajske, ki se je v primerjavi z letom 2019 zmanjSala za ve¢ kot eno odstotno to¢ko BDP.
Velik uvoz zalog in visoke uvozne cene iz Kitajske delno pojasnjujejo moc¢an upad
trgovinskega presezZka, in sicer zlasti v Nemciji. Poleg tega se svetovno povprasevanje po
evropskem izvozu zmanjSuje, saj upocasnitev na Kitajskem in zaostrovanje denarne politike
v ZDA vplivata na povpradevanje ne le v teh dveh trgovinskih partnericah, temve¢ tudi na
vecini trgov v vzponu. Kot je navedeno v oddelku 1, se je vrednost eura mocno znizala,
zlasti v primerjavi z ameriSkim dolarjem. To negativho vpliva na trgovinsko bilanco
euroobmodja, saj delez uvoza, denominiranega v dolarjih, zlasti pri energetskem blagu, v
veliki meri presega izvoz, denominiran v dolarjih. Vendar so dohodki od tuje aktive,
denominirane v dolarjih, ter preprodaja in prihodki iz svetovne trgovine s primarnimi
proizvodi nekoliko ublazili splosni vpliv Soka zaradi pogojev menjave na zunaniji saldo.

Zmanjsanje trgovinske bilance euroobmocja v letu 2022 je bilo posledica $oka zaradi
pogojev menjave, pri éemer je realno povprasevanje ostalo moéno. Sok zaradi pogojev
menjave, ki se odvija v letu 2022 zaradi veliko vi§jih uvoznih cen energije in SibkejSega eura,
je spodbudil zmanjSanje nominalne trgovinske bilance euroobmocdja, s tem pa tudi tekoCega
raduna (graf 2.1.2 b). Ce se trgovinska bilanca meri v realnem smislu, tj. v stalnih cenah, naj
bi se v letu 2022 nekoliko okrepila, saj bi se moralo realno agregatno povprasevanje
povecati nekoliko manj kot BDP. Rast realnega povprasevanja naj bi v letu 2022 presegla
rast proizvodnje v velikih neto upnicah in zmanj3uje njihov prispevek k presezku na teko&em
raéunu euroobmocja (graf 2.1.2 b). To naj bi se po napovedih nadaljevalo v letu 2023. Vel
neto dolznic je izboljSalo svojo realno trgovinsko bilanco, ker povprasevanje ne sledi
okrevanju rasti BDP. Stabilnost realne trgovinske bilance v letu 2022 omogoc&a skupni
rezultat vseh manjs8ih drzav, kar tudi zavira zmanjSanje realne bilance Nemcije, ki najvec
prispeva k euroobmocju.

Napoved za leto 2023 predvideva splosno stabilnost trgovinske bilance euroobmogéja,
vkljuéno z njeno strukturo, vendar je to precej negotovo. Ozka grla na strani dobave in
uvozne cene se bodo v letu 2023 verjetno nekoliko zmanjsali, vendar bodo verjetno Se
naprej bremenili trgovinsko bilanco euroobmocja. UpocCasnjevanje svetovnega
povpraSevanja bo zmanjSalo izvozne obete, vendar bi lahko to pomenilo dolo¢eno
zmanjSanje cen primarnih proizvodov. Zato se bo po napovedih vpliv pogojev menjave
nekoliko zmanjsal, kar naj bi zagotovilo rahlo izboljSanje skupne trgovinske bilance
euroobmocja. Namesto tega rast domacCega povprasSevanja ostaja kljuCni dejavnik za
dinamiko zunanjega salda euroobmocja v letu 2023. Kar zadeva njegovo strukturo, naj bi se
nadaljevalo prilagajanje v smeri odmika od prispevka velikih neto upnic.
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Graf 2.1.2: Tekod¢i ra€un in trgovinska bilanca euroobmocja

a)tekodi racun, euroobmodje b) trgovinska bilanca, eurocbmotje
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Driave s saldom tekofega rafuna (3-letno povpredje) v % BDP nad 6 % ali pod -4 % v letu 2021, modro ozadje
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Driave z NIIP (v % BDP) pod —35 % v letu 2021, modro ozadje
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Na ravni drzave je vredno poudariti naslednji razvoj dogodkov:

e V letu 2021 so bili saldi tekoega racuna Stirih drzav Clanic (Cipra, Grije, Irske in
Romunije) na podlagi triletnih povprecij pod nizjim pragom iz preglednice v viSini —4 %
BDP. Hkrati so povprec¢ja v treh drzavah Clanicah (Danska, Nemcija in Nizozemska)
presegala zgornji prag v viSini 6 % BDP. Vrednosti neto stanja mednarodnih nalozb so
bile za deset drzav Clanic (Hrvaska, Ciper, Grija, Madzarska, Irska, Poljska, Portugalska,
Romunija, Slovaska in Spanija) pod pragom iz preglednice v visini —35 % BDP.

e Tekoci racuni nekaterih velikih neto dolznic, kot sta Ciper in zlasti Gr€ija, imajo Se vedno
precejSnje primanijkljaje, Ceprav je Ciper zabeleZil zmerno izboljSanje. Medtem ko se je
majhni presezek Spanije nekoliko poveéal, je bil zmerni primanjkljaj Portugalske v letu
2021 veginoma nespremenijen. V teh drzavah, razen Spanije, teko&i raduni ostajajo pod
ravnmi, ki jih nakazujejo gospodarski temelji, Ceprav je ta zaostanek po drzavah razli¢en.
V prvih dveh Cetrtletjih 2022 nadaljnje trdno okrevanje mednarodnih potovanj skupaj z
narasc¢ajoCimi cenami v tem sektorju pomeni moéno podlago za presezke v bilancah
potovanj, zlasti za Portugalsko, v nekoliko manj§i meri pa tudi za Ciper, Grcijo in Spanijo,
pri Cemer glavna turistiCna sezona Se sledi v tretiem Cetrtletju leta. Vendar se razen v
primeru Spanije za te drzave pri¢akuje poslab3anje njihovih podatkov tekogih ragunov za
to leto kot celoto, in sicer predvsem zaradi slabSih energetskih bilanc. Njihova ocitna
negativna neto stanja mednarodnih nalozb so se izboljSevala predvsem zaradi mocCne
nominalne gospodarske rasti, vendar je bilo izboljSanje v primeru Grcije nekoliko
oslabljeno zaradi negativnih uc¢inkov vrednotenja.

e Primanjkljaji na tekoem racunu so v primeru MadZarske in Romunije zelo veliki in na

fvas
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Romunije se je Se povecal in se v letu 2022 poveduje Se naprej, pri Cemer naslednje leto
ni pricakovati znatnega izboljSanja. Tudi Madzarska belezi opazno poslabsanje, pri Cemer
se v letu 2023 pricakuje le rahlo izboljSanje, kar kaze na eno najhujSih poslabsanj njene
energetske bilance. Devalvacija madzarskega forinta poveCuje zaskrbljenost glede
razvoja madzarskega zunanjega sektorja. Neto stanji mednarodnih nalozb sta za obe
drzavi oCitno negativni, vendar so znatni del tega vhodne tuje neposredne investicije.
Zaradi tega sta njuni neto stanji mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja
nepladila, ugodnejsi.

Latvija, Malta in Slovaska so imele v letu 2021 nezanemarljive primanjkljaje na tekocih
racunih. V Stevilnih primerih se za leti 2022 in 2023 napovedujejo znatna poslabSanja. Na
Ceskem, v Bolgariji in na Poljskem naj bi se blagi primanjkljaji na tekodem radunu iz
leta 2021 povecali. Devalvacija zlota poveCuje zaskrbljenost glede razvoja zunanjega
sektorja na Poljskem. Belgija in Litva naj bi v letu 2022 zabeleZili opazen primanijkljaj.
Slovaska in Litva sta zaradi poslabSanja energetskih bilanc zabeleZili nekaj najvecjih
poslabsanj v trgovinskih bilancah. Primanjkljaj Slovaske naj bi se e povecal in presegel
raven pred pandemijo. Za Poljsko in Slovasko, ki imata izrazito negativnho neto stanje
mednarodnih nalozZb, ter za druge drzave Clanice v srednji in vzhodni Evropi, vhodne tuje
neposredne investicije predstavljajo znaten delez njihovih zunanjih obveznosti. Zato so
njihova neto stanja mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila,
ugodnejsa.

Veliki presezki Danske, Neméije, Nizozemske in Svedske $e vedno presegajo njihove
standardne ravni tekoCega raCuna. Medtem ko so se presezki na tekoCem racunu v letu
2021 v teh drzavah, razen na Svedskem, povedali, se pricakuje, da bodo v letu 2022
izrazito upadli. Zlasti tekodi raduni Nemcije, Nizozemske in Svedske se znatno
zmanjsujejo in presegajo poslabsanje energetske bilance. Presezek Danske se je v prvi
polovici leta poveceval, vendar se za leto 2022 na sploSno napoveduje zmanjSanje. Neto
stanje mednarodnih nalozb Nizozemske, Danske, Nemcije in Belgije je precej nad ravnmi,
ki jih nakazujejo gospodarski temelii.
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Graf 2.1.3: Zunaniji sektor: izbrani grafi
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Stroski dela na enoto so se v obdobju 2020-2021 povecevali hitreje kot v obdobju
pred pandemijo, njihova stopnja rasti pa se v letu 2022 pospesuje. V letu 2020 je bilo v
vecini drzav Clanic opazeno mo¢no povecanje stroSkov dela na enoto zaradi avtomati¢nih
padcev izmerjene produktivnosti, saj so sheme za ohranjanje delovnih mest ublazile padec
zaposlenosti kljub izrazito nizji proizvodnji. Leta 2021 se je ta trend delno obrnil, saj je
okrevanje produktivnosti povzrocilo bodisi znizanja stroSkov dela na enoto bodisi vidno
upocasnitev njihove rasti v skoraj celotni EU (graf 2.2.1 a). Stroski dela na enoto naj bi se
letos in naslednje leto povecali, v nekaterih primerih znatno (graf 2.2.1 b). Poveclanje
stroSkov dela na enoto naj bi bilo posledica moc¢no rastoCih nominalnih sredstev za
zaposlene na zaposlenega, ki naj bi znatno presegla realno rast produktivnosti dela v skoraj
vseh drzavah EU (grafa 2.2.3 a in b), pogosto v razmerah nizke in upadajo¢e brezposelnosti.
V nekaterih primerih so lahko ti ucinki nadaljevanje trendov, ki so privedli do pomislekov
glede potencialnih pritiskov pregrevanja pred krizo zaradi COVID-19. Z upo&ashjevanjem
gospodarskega zagona bo poveCanje produktivnosti manjde, zaradi ¢esar se bodo stroski
dela na enoto zmanjSevali manj, kot so se pred kratkim.

Dinamika realnega deviznega tec¢aja na splosno Se ni bila obéutna, éeprav obstajajo
razlike, zlasti zunaj euroobmocja. Spremembe realnih efektivnih deviznih tecajev na
podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb&¢in so v letu 2021 ostale omejene,
Ceprav so bile manjSe depreciacije zabelezene v ve¢ drzavah kot leta 2020. Omejene so bile
tudi spremembe realnega efektivnega deviznega te€aja na podlagi harmoniziranega indeksa
cen zivljenjskih potrebscin in deflatorja BDP v treh letih do leta 2021 (graf 2.2.3 c). V letu
2022 je nominalni efektivni devizni te€aj do zdaj depreciiral v skoraj vseh drzavah &lanicah
euroobmodja, kar odraza devalvacijo eura, medtem ko so spremembe realnega efektivnega
deviznega te€aja na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb3Cin ostale
zmerne, razen v redkih primerih, v katerih je bila inflacija precej visja kot drugje ali v katerih
je nominalni efektivni devizni te€aj depreciiral bolj obCutno (graf 2.2.3 e). V nekaterih
drzavah zunaj euroobmodja so bile medletne spremembe realnega efektivhega deviznega
teCaja izrazitejSe. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi deflatorja BDP za vecino drzav
Clanic ne kaze mocnih znakov slabsanja cenovne konkurencnosti, Ceprav je med drZzavami
nekaj opaznih razlik (graf 2.2.3 d). V prihodnje bi se lahko pojavili izzivi v zvezi z realnimi
efektivnimi deviznimi tecaji znotraj euroobmocja zaradi razlik v stopnjah inflacije in
izpostavljenosti spremembam nominalnega deviznega te€aja eura v razliénih drZzavah
euroobmodja. V drzavah zunaj euroobmocja se pricakuje ve€ heterogenosti, kar je deloma
posledica razlicne dinamike nominalnega deviznega te€aja.

Visoke in razlicne stopnje inflacije pomenijo tveganje za konkurenénost, ¢e se
ustalijo, pri ¢emer obstajajo posebna tveganja v euroobmoc¢ju. Kot je prikazano v
oddelku 1, stopnje inflaciie niso le visoke, temvel se zelo razlikujejo, tudi znotraj
euroobmodja. Na sploSno te razlike izhajajo iz razlicne energetske intenzivnosti
gospodarstev, nanje pa vplivata obseg in struktura vladnih ukrepov. Kljub dejstvu, da je
inflacija v veliki meri posledica povec€anja stroSkov energije in se pri¢akuje, da se bo znizala,
razlike v stopnjah inflacije ogroZajo konkurenénost z dveh vidikov. Prvi¢, cene energije se
morda ne bodo vrnile na prejSnje ravni, ampak se lahko ustalijo na visjih ravneh. To bi
pomenilo velike stroSke za posamezne sektorje, kot so energetsko intenzivne panoge. Ce bi
ti stroSki postali trajni, bi imele drzave z vi$jo inflacijo, ki jo neposredno povzroCajo stroski
energije, trajno visje ravni cen. To relativno povecanje bi lahko negativno vplivalo na njihovo
konkurenc¢nost in bi lahko privedlo do tveganja premestitve proizvodnje, kar bi na koncu
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povzroCilo zmanjSanje delezev izvoza in potencialne rasti v bolj izpostavljenih drzavah.
ScCasoma bi lahko bila potrebna sprememba njihovega poslovnega modela, ki bi lahko
vklju€evala drage strukturne spremembe. DrugiC, razlike v inflaciji lahko privedejo do zviSanj
cen, ki niso omejena samo na energijo. Razlike med drzavami se ne nana$ajo le na sploSne
stopnje inflacije, temve€ so tudi vse bolj izrazite v osnovni inflaciji. V okviru 2.2.1 je
obravnavano tveganje, da bi se te lahko ustalile in povzroc€ile nadaljnja poviSanja, vklju¢no s
platami. TakSno poveCevanje razlik lahko privede do realnih apreciacij, kar zmanjSuje
konkurenénost. Posledi¢ne relativne spremembe konkurenénosti bi lahko privedle do
ponovnega uravnoteZenja v euroobmocju, ¢e bi se drzave z Ze obstojeimi slabostmi na
podro¢ju konkurencénosti izboljSale v primerjavi s primerljivimi drzavami. Vendar trenutno
najbolj izrazite razlike v inflaciji na sploSno ne vplivajo na velike neto upnice ali neto
dolznice. Poleg tega bi lahko heterogena inflacijska pri€akovanja v nekaterih primerih
privedla do vedjih ranljivosti v euroobmocju, €e bi prenizke priCakovane realne obrestne
mere v nekaterih drzavah povzroCile prekomerno kopicenje dolga. Zunaj euroobmocja
devalvacije valute vkljuCujejo druga tveganja, na primer v zvezi s stroSki zunanjega
zadolZevanja in servisiranja dolga.

Sedanje razmere, v katerih razlike v inflaciji naraséajo, se razlikujejo od razmer pred
svetovno finanéno krizo, vendar bi lahko $Se vedno pomenile tveganja
makroekonomskih neravnotezij. VV ¢asu pred finan¢no krizo je visoka inflacija v nekaterih
drzavah euroobmocdja privedla do cikla, v katerem so nizke realne obrestne mere spodbujale
¢ezmerno povpraSevanje in kopi¢enje dolga, kar je prispevalo k apreciacijam realnih
deviznih teCajev. Vendar je sedanji Sok ve€inoma restriktiven Sok zviSevanja stroSkov
energije, ki ni ekspanziven. Kerbi tokrat visoka inflacija v najbolj prizadetih drzavah lahko
delovala v smeri ohranjanja nizkih realnih obrestnih mer in kratkoro€no zagotovila dolo¢eno
blazenje bolj skodljivega vpliva na povprasevanje zaradi visjih raCunov za energijo, bi lahko
pojav ustaljenih povidanj cen ali plaC otezZil prizadevanja za znizanje inflacije, kar bi
zmanjSalo konkurencénost, s ¢imer bi se lahko v prihodnje zavirala gospodarska rast.

Graf 2.2.1: Stroski dela na enoto

(1) Drzave so predstavljene v naras€ajo¢em vrstnem redu glede na stroSke dela na enoto v obdobju 2020-2021.
Vir: Ameco; podatki za leti 2022 in 2023 so vzeti iz gospodarske napovedi Evropske komisije iz jeseni 2022.
Nanasajo se na Stevilo zaposlenih pri delodajalcih in vseh delovno aktivnih.

Gibanja izvoznega trznega deleza v letu 2021 odrazajo delni preobrat uéinkov krize
zaradi COVID-19, vendar bodo v bliznji prihodnosti verjetno upadla zaradi visjih
stroskov energije in upo€asnitve trgovine. Med ucinki pandemije sta bila zmanjSanje
izvoznih trznih deleZev gospodarstev z velikimi mednarodnimi turistiCnimi sektorji, od katerih
jih ima ve€ bolj negativen zunaniji polozaj, in pove€anje izvoznih trznih delezev v ve¢ neto
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upnicah glede na njihove ravni pred krizo. Izvozni delezi naj bi v ve€ini drzav EU v letu 2023
upadli, saj naj bi jih prizadelo posebej visoko povelanje stroskov energije v Evropi, pri Cemer
naj bi imele pomembno vliogo tudi nekatere motnje v dobavni verigi. Za nekatere neto upnice
z vedjimi predelovalnimi sektorji je napovedan vecji ucinek.

Spremembe v konkurenénosti so na splosno spet spodbudile bolj simetriéno
ponovno uravnotezenje zunanjih polozajev v euroobmocju. (graf 2.2.3 f). Gibanja
stroSkov dela na enoto so v neto dolznicah nekoliko zmernej$a kot v neto upnicah. Vendar
so bila gibanja inflacije, zlasti osnovne inflacije, v neto upnicah na sploSno podobna ali
v€asih bolj omejena, kar bi lahko v prihodnje zaviralo ponovno uravnotezZenje, razen Ce se
bodo gibanja plaé zaradi razlik v razpoloZljivosti delovne sile na trgu dela 3e naprej
razhajala. Medtem ko neto upnice obi¢ajno ve¢ pridobijo z devalvacijo eura zaradi njihovega
vec€jega deleza v trgovinski menjavi zunaj euroobmodja, pa v tem primeru dinamika izvoznih
trznih delezev kaZe na zunanje ponovno uravnotezenje, saj neto dolZnice ponovno
pridobivajo del izgubljenega izvoznega trga, medtem ko se pri¢akuje, da se bodo delezi neto
upnic v prihodnje zmanjSevali.

Driave z nominalno rastjo stroikov dela na enoto (3-letna sprememba v %) nad 9% (EO) ali 12 % (zunaj EO) v letu 2021, modro ozadje
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Driave z REER, deflator HICP (3-letna sprememba v %) nad +/-5 % (EO) in +/- 11 (zunaj EO) v letu 2021, modro ozadje
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Driave z izvoznim trinim delefem, v % svetovnega izvoza (5-letna spremembav %) pod —6 % v letu 2021, modro ozadje
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Na ravni drzave je vredno poudariti naslednji razvoj dogodkov na podrocju
konkurenénosti:

o Rast stroSkov dela na enoto, nakopi¢ena v treh letih do leta 2021, je bila nad pragom iz
preglednice v 15 drzavah ¢lanicah: Avstriji, Bolgariji, Ceski, Estoniji, Madzarski, Latviji,
Litvi, Luksemburgu, na Malti, Nizozemskem, Portugalskem, v Romuniji, Sloveniji, na
Slovaskem in v Spaniji. Kar zadeva realni efektivni devizni te¢aj na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb3¢in so bile trilethe spremembe bolj
omejene in nobena drzava C¢lanica ni presegla pragov iz preglednice. Petletne
spremembe izvoznih trznih deleZzev so bile leta 2021 v Franciji, Italiji in Spaniji pod
pragom iz preglednice. ZmanjSanje v Franciji je bilo v glavhem posledica upadajoCega
deleza izvoza blaga, v Spaniji in Italiji pa je bilo zmanj$anje posledica zmanj$anja
izvoznih delezev storitev. V vseh treh drZzavah so bila omenjena zmanjSanja najizrazitejSa
med pandemijo leta 2020.

e Zaskrbljenost zaradi pritiskov na stroSke je v nekaterih drzavah Ze vec€ let precejSnja, pri
Ccemer se ti pritiski povecCujejo ali ne zmanjSujejo dovolj. Te drzave vkljuCujejo Bolgarijo,
Cesko, Estonijo, Madzarsko, Latvijo, Litvo, Luksemburg, Romunijo in Slovasko. Pritiski na
stroSke so bili obi¢ajno precejsnji ze pred krizo zaradi COVID-19, v vecini primerov pa so
se nadaljevali v letu 2021 in prvi polovici leta 2022 v razmerah sorazmerno tesnih trgov
dela. Rast stroSkov dela na enoto naj bi v vecini teh drzav po napovedih ostala visoka ali
pa naj bi se v naslednjem letu ponovno mo¢no povec€ala. Ve¢ od njih se soota z
dodatnimi tveganji za njihovo konkurenénost, ki so povezana z moc¢nim povecanjem
inflacije, ki je veliko veCja kot v preostalih drzavah EU in primerljivih drzavah
euroobmocdja. Medtem ko naj bi se za vecino teh drzav realni efektivni devizni tecaji v letu
2023 zmanijsali, se za Slovasko pri¢akuje rahla apreciacija.
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e Malta in Slovenija sta v obdobju pred pandemijo COVID-19 pokazali podobne ucinke kot
zgoraj navedene drzave, vendar je bila zaskrblienost zaradi morebitnih izgub
konkurenc¢nosti v letu 2021 zmernej8a, pri Cemer se pri¢akuje, da bo ta zaskrbljenost
majhna tudi letos. V Belgiji in na Poljskem naj bi se stroski dela na enoto v tem in
naslednjem letu moé&no povecali. Nasprotno pa je bilo povec€anje stroSkov dela na enoto v
Italiji bolj umirjeno in po napovedih naj bi tako tudi ostalo, kar kaze na majhno relativho
povecanje konkurenénosti.

o Zaskrbljenost glede stroSkovne konkurencnosti se zmanjSuje v nekaterih velikih neto
dolznicah, vkljuéno s Ciprom, Gr¢ijo, Portugalsko in Spanijo. StroSki dela na enoto so
zlasti rasli nekoliko manj kot v trgovinskih partnericah in preostalem delu euroobmocja.

Okvir 2.2.1: Potencialna ustalitev inflacije in izgube konkurenénosti

Visoka in razhajajo¢a se inflacija, ki se v EU belezi od konca leta 2021, lahko
negativno vpliva na konkurenénost, zlasti ¢e bo vztrajna. Ce skupna rast pla¢ v celoti ali
delno nadomesti izgubo kupne moc€i delavcev, se bodo ta zviSanja plaC¢ odrazala v visjih
stroskih dela na enoto, razen Ce se izravnajo s poveCanjem produktivnosti. Taksno
povecanije stroskov dela na enoto lahko nato privede do sekundarnih ucinkov in tvegan;j visje
prihodnje inflacije. ('°) Razlike v konkuren¢nosti med drzavami ¢lanicami euroobmocja se
lahko pojavijo, ¢e se inflacijski Sok med drzavami zelo razlikuje ali e se po tem inflacijskem
Soku pojavijo zelo razliéni sekundarni uginki. Ce pa se pri zahtevah po zvi$anju plaé
uposteva, da se bo inflacija verjetno zmanjSala, je tveganje placno-cenovne spirale $e vedno
omejeno. Porocilo Komisije o euroobmocju za leto 2023 obravnava vlogo inflacijskih
pricakovanj pri zviSanju plaé. (*°) Hitro naras¢ajoCe cene energije predstavljajo velik delez
zvi$anja ravni cen v vedini drzav ¢lanic. Ce pa je inflacija v veliki meri poleg energije zajela
tudi drugo blago in storitve, Zivljenjskega standarda ni mogoce ohraniti, e temu ne sledi tudi
rast dohodkov, tudi ob padcu cen energije. Komponenti energije in hrane v splosnih indeksih
cen sta lahko precej nestanovitni in sorazmerno neodvisni od odlocitev denarne politike, saj
nanju obi¢ajno moc¢no vplivajo mednarodni trgi, vsaj na srednji ali daljSi rok, tj. brez
regulativnih ukrepov ali ukrepov fiskalne politike. Zato centralne banke uporabljajo merila
osnovne inflacije, da bi bolje zajele gibanja, ki so podlaga za inflacijo. (?")

Stroski dela na enoto za ve¢ drzav EU, vkljuéno z Estonijo, Latvijo, Litvo in
Luksemburgom ter dvema drzavama ¢lanicama zunaj euroobmogéja, Bolgarijo in
Poljsko, so se med letom do drugega Cetrtletja 2022 mocno povecali (graf 2.2.2 a). Do
velikega povecanja je priSlo zaradi zelo moc¢ne rasti sredstev za zaposlene na zaposlenega,
ki je presegla ali se je zelo priblizala vrednosti 10 %. Kljub temu so se le v $tirih drzavah
Clanicah sredstva za zaposlene na zaposlenega povecala za veC kot cene, pri Cemer je

(*9) Nedavna analiza Mednarodnega denarnega sklada kaze, da bi lahko bilo tveganje placno-cenovne spirale razmeroma
omejeno. Sklep temelji na primerjavah trenutnega gibanja inflacije, plac in brezposelnosti s podobnim preteklim
razvojem dogodkov v razvitih gospodarstvih, pri ¢emer je treba opozoriti, da ni nujno, da je ta razvoj dogodkov v celoti
reprezentativen za trenutne razmere, zlasti glede na posebno naravo soka zaradi COVID-19. Poleg tega se v analizi ne
uposteva razvoj dogodkov v letu 2022, med katerim je vecino drzav EU s polno intenzivnostjo prizadel Sok zaradi cen
energije. Glej MDS (2022), ,Wage dynamics post-COVID-1g9 and wage-price spiral risks" (Dinamika pla¢ po pandemiji
COVID-19 in tveganja placno-cenovne spirale), v: World Economic Outlook: ,Countering the cost-of-living crisis" (Boj
proti draginjski krizi). Poglavje 2, oktober 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Delovni dokument sluzb Komisije. Porocilo o euroobmodju za leto 2023, prilozeno Priporocilu za
priporocilo Sveta o ekonomski politiki euroobmogja.

(**) Glej M. Ehrmann, et al. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area" (Merila osnovne inflacije v
euroobmocdju), Ekonomski bilten ECB, st. 4/2018.
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razlika Se posebej velika v Bolgariji. Spremembe produktivnosti niso zadostovale za
ublazitev rasti stroSkov dela na enoto, v nekaterih primerih pa so jo okrepile. V Bolgariji in
Luksemburgu so se stroski dela na enoto povecali za veC kot cene, v Estoniji, Latviji, Litvi in
na Poljskem pa je njihova rast presegla osnovno inflacijo. Ceprav slednje velja tudi za
Belgijo, Francijo, Italijo in Romunijo, pa je bila njihova rast stroSkov dela na enoto nekoliko
bolj omejena. Vedja rast stroSkov dela na enoto od rasti cen ustvarja tveganja za nadaljnja
zviSanja cen, da bi podjetja ohranila marze.

Razli€na gibanja osnovne inflacije in stroskov dela na enoto bi lahko imela znatne in
trajnejSe posledice za konkurenénost nekaterih drzav, kar zlasti zadeva drzave
euroobmoc¢ja. Sprememba realnega efektivnega deviznega teaja na podlagi osnovne
inflacije (graf 2.2.2 b) kaze na nezanemarljivo izgubo konkuren&nosti v Estoniji, Litvi in na
Slovaskem zaradi veliko viSje osnovne inflacije kot v preostalem delu euroobmodja. Pri
zadnjih dveh drZavah se to izravna s spremembami realnega efektivhega deviznega teCaja
glede na drzave zunaj euroobmodja. Nasprotno pa konkurencnosti Nemdcije, v manjsi meri
pa tudi Finske, Francije in Italije, koristi nizja osnovna inflacija kot v preostalem
euroobmodju. Depreciacija realnega efektivnega deviznega te€aja v primerjavi z drzavami
zunaj euroobmodja na splosno Se dodatno prispeva k pove€anju konkurenénosti teh drzav.

V nekaterih drzavah zunaj euroobmoéja so gibanja nominalnega deviznega tec€aja
mocéno vplivala na realni efektivni devizni te¢aj. Najbolj ociten je primer MadzZarske, kjer
je moc¢na nominalna depreciacija kljub razmeroma visoki osnovni inflaciji privedla do
povedanja konkurenénosti. Podobni uginki se kazejo na Poljskem in Svedskem. Nasprotno
je na Ceskem prislo do apreciacije (efektivnega) nominalnega deviznega tecaja, kar je ob
razmeroma visoki stopnji osnovne inflacije privedlo do moc€ne realne apreciacije. Opozoriti je
treba, da devalvacije valut sicer lahko ublaZijo pritiske na stroSke, vendar lahko vklju€ujejo
druga tveganja, kot so viSji stroski servisiranja dolga, denominiranega v tuji valuti, tako
domacega kot tudi zunanjega. To lahko omeji uporabo nominalnih devalvacij kot instrumenta
za ublazitev vpliva povec€anih stroskov na konkurenénost.

Graf 2.2.2: Stroski dela na enoto, (osnovna) inflacija in konkurenénost

a)stroskidelanaenotoin inflacijaod21Q2 do . .
25 2202 b) sprememba osnowneinflacije-REER, avgust 2022
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Drzave so predstavljene v naraS¢ajocem vrstnem redu glede na spremembo stroSkov dela na enoto, tj. v
padajo¢em vrstnem redu glede na realni efektivni devizni te€aj na podlagi osnovne inflacije. Merilo osnovne
inﬂqr‘ijin ne \/l(IJin?"nJim mhmrgijim7 hrane-alkohola in tobaka Realni efektivni devizni tnr“qji na pndlagi osnovne inflnr‘ijim

je bil izraunan za analiticne namene, pri Eemer so bile stopnje osnovne inflacije za trgovinske partnerice Kitajsko
in Japonsko priblizno ocenjene z njuno splosno rastjo indeksa cen Zzivljenjskih potrebs¢&in, saj osnovno merilo ni
bilo na voljo.

Vir: Eurostat in izraCuni sluzb Komisije.
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Graf 2.2.3: Konkurenénost: izbrani grafi
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Delezi dolga nefinanénih druzb v BDP so bili v letu 2021 v Stevilnih drzavah Se vedno
precejsnji, eprav so se Se naprej zmanjSevali. Po znatnem razdolZzevanju v zadnjem
desetletju v Stevilnih drzavah Clanicah so bili delezi dolga nefinan¢nih druzb v BDP v letu
2021 v vecini drzav EU pod njihovo najvisjo vrednostjo pred pandemijo. Kljub temu so bili
leta 2021 delezi dolga v skoraj polovici drzav EU vi§ji od ravni, ki so jih nakazovali
gospodarski temelji, in ravni, povezanih s previdnostnimi pomisleki, v Stevilnih drzavah pa
viSji od ravni, zabelezenih leta 2019 pred zaCetkom pandemije COVID-19 (grafa 2.3.1 a in
b). (%?) V letu 2021 se je delez dolga podjetij v BDP v vecini drzav ¢lanic zmanjsal, predvsem
zaradi izrazitega okrevanja rasti BDP (graf 2.3.3 a). Neto posoijila nefinanénim druzbam so
bila pozitivha po vsej EU in so se v vecini drzav EU leta 2021 ob povecanju nalozb zacela
povecevati, tudi v Stevilnih primerih z visokim dolgom nefinanénih druzb (graf 2.3.3 c).

Proces razdolzevanja, ki se je ponovno zacel leta 2021, se je v letu 2022 nadaljeval,
vendar ga bo v prihodnje verjetno oviralo tezavho makroekonomsko okolje. Delez
dolga podjetij v BDP se je v prvi polovici leta 2022 v skoraj vseh drZzavah €lanicah Se naprej
zmanjSeval kljub povecanju posoijil, kar bi lahko odrazalo tudi nara3dCajoCe likvidnostne
potrebe. U€inek novih neto posojil na delez dolga podjetij v BDP sta ve¢ kot izravnala realna
rast BDP in mo¢no poveclanje inflacije (graf 2.3.3 b). Na splosno se pri¢akuje, da se bo
pasivno razdolZevanje nadaljevalo, spodbujala pa naj bi ga naras€ajoca inflacija in ne realna
rast BDP, vendar obstaja precejSnje tveganje, da se bo zmanjSevanje deleZev dolga
upocasnilo ali da se bodo ti zaCeli povecevati. Povec€anje inflacije lahko ustvari pritisk na
profitne marze, &e narasc¢ajolih stroSkov ni mogole prenesti na stranke in na splodno
zmanjSati povprasevanja. Delez podjetij v dobiCku se je v prvi polovici leta 2022 zacel
umirjati, vendar ostaja nad ravnjo pred pandemijo COVID-19. V skoraj vseh drzavah
euroobmocja velik delez novih posojil podjetiem s kratko zapadlostjo pomeni, da lahko
zaostrovanje posojilnih pogojev in naras€ajoCe obrestne mere precej hitro vplivajo na
podjetja. (?*) V ve¢ drzavah ¢lanicah zunaj euroobmodja so se posojilne obrestne mere za
podjetja obcCutno povecale, pri ¢emer so te poleg velikega deleza posojil podjetjem,
denominiranih v tuji valuti, vir dodatnih ranljivosti.

Vse vecja zaskrbljenost v zvezi z nedonosnimi posojili in ste€aji podjetij povecuje
splosne ranljivosti podjetniSkega in finanénega sektorja po Soku zaradi COVID-19.
Kriza zaradi COVID-19 je mocno prizadela nekatere gospodarske panoge, kot so
nastanitvene storitve in prevoz. () Delezi nedonosnih posoijil in ste¢aji podjetij se od leta

(*2) Merila glede dolga za posamezne drzave je razvila Evropska komisija v sodelovanju z delovno skupino LIME Odbora za
ekonomsko politiko (Evropska komisija, ,Benchmarks for the assessment of private debt" (Referencna merila za
oceno zasebnega dolga), Obvestilo za Odbor za ekonomsko politiko, ARES (2017) 4970814) ter J.-C. Bricongne, L.
Coutinho, A. Turriniin S. Zeugner, ,Is Private Debt Excessive?" (Je zasebni dolg previsok?), Open Economies Review,
3, 471-512, 2020. Temeljna merila ocenjujejo zasebni dolg iz regresij, ki zajemajo glavne dejavnike rasti posojil in
upostevajo dano zacetno stanje dolga. Previdnostni pragovi predstavljajo raven dolga, po preseganju katerega je
verjetnost bancne krize sorazmerno visoka, in sicer z minimaliziranjem verjetnosti zgreSenih kriz in laznih opozoril.

(3) Evropska centralna banka (2022), Pregled financne stabilnosti — maj 2022. Podatki za leto 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46eao.en.pdf

(>#) Glej L. Archanskaia, P. Nikolov in W. Simons (2022), ,Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact" (Ocene ocis¢enja podjetniskega sektorja med pandemijo COVID-19 -z
uporabo podatkov na ravni podjetij za merjenje ucinka na produktivnost), Quarterly Report on the Euro Area (QREA),
zvezek 21, $t. 2 (2022).
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2020 v vedini drzav &lanic zmanjSujejo, tudi po postopni odpravi moratorijev na odplacevanje
dolga. Vendar je delez ranljivih podjetij po pandemiji COVID-19 Se posebej visok v nekaterih
drzavah z visokim deleZzem nedonosnih posojil (graf 2.3.3 f). Ceprav se je delez nedonosnih
posojil podjetij v vecini drzav &lanic v prvi polovici leta 2022 Se naprej zmanjSeval, se je v
nekaterih zacel povelevati (graf 2.3.3 e). Tudi Stevilo ste€ajev podjetij se je v nekaterih
drzavah ¢&lanicah v prvi polovici leta 2022 zagelo povedevati. Ceprav se obseg posojil e
ravneh od leta 2013 (grafa 2.3.3 ¢ in d). Medtem ko so se likvidnostne rezerve in neto
prihranki v zadnjih letih povecali, bi lahko teZavno makroekonomsko okolje skupaj s
strukturnimi spremembami in motnjami v dobavni verigi povzroc€ilo poslab3anje bilanc stanja
in zmanjSanje profitnih marz ter vplivalo na servisiranje dolga ter prihranke in nalozbe
podjetij (glej okvir 2.3.1).

Energetska kriza bo zlasti mo¢no prizadela nekatere industrijske panoge, in sicer z
zviSanjem cen in motnjami v oskrbi, pri €¢emer ima lahko tudi trajne posledice, ki bi
povzroéile strukturne spremembe. Energetsko intenzivne panoge so Se posebej
izpostavljene in se lahko soo€ajo s pritiskom na bilance stanja. Energetska kriza pospeSuje
strukturne spremembe. Ceprav se pri¢akuje, da se bodo cene energije in oskrba z energijo
normalizirale, lahko pride do trajnih strukturnih sprememb, ki imajo lahko Sirok vpliv na
proizvodno zmogljivost in potencialno rast v bolj prizadetih drzavah, odvisno od njihove
energetske intenzivnosti in specializiranosti proizvodnje. Akutna faza energetske krize lahko
povzroCi zaprtje podijetij in/ali preusmeritev povprasevanja na proizvodnjo z drugih man;
prizadetih lokacij, kar ima lahko za posledico trajno selitev proizvodnje. Cene in place se
lahko normalizirajo na vi§ji ravni, kar bi lahko povecalo strodke, povezane z energetskim
prehodom in na splodno privedlo do izgube konkuren&nosti, zlasti v nekaterih energetsko
intenzivnih panogah, poleg tega se lahko uc€inek po drZzavah razlikuje.

Graf 2.3.1: Dolg nefinanénih druzb

Drzave so predstavljene v padajo¢em vrstnem redu glede na delez dolga nefinan¢nih druzb v BDP v letu 2021.
Vir: Racuni sektorskih finan¢nih bilanc stanja Eurostata — posoijila (F4) in dolzniski vrednostni papirji (F3), Ameco
in ocene sluzb Komisije.

Ukrepi politike imajo pomembno vlogo pri zasciti nacionalnih gospodarstev pred
korporativnim stresom, vendar bi pomanjkanje usklajevanja lahko povzrodilo
zaskrbljenost z vidika euroobmo¢éja in notranjega trga. Nacionalni ukrepi politike so
breme energetske krize praviCneje porazdelili med podjetja, gospodinjstva in javni sektor.
Zlasti bodo pomembni za za$Cito izpostavljenih panog in prepreCitev upada aktivnosti,
zaprtij, selitev proizvodnje in nepladevanja posojil. Brez takSnih ukrepov bi se korporativni
stres lahko razsiril na nacionalna gospodarstva. Medtem ko zaenkrat Se ni dokazov o tem,
lahko finan€ni pogoji in razpoloZljiv fiskalni manevrski prostor s€asoma vplivajo na
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razseznost in podro€je uporabe morebitnih nacionalnih ukrepov, razli¢ni pristopi med
drzavami pa lahko povecajo razlike v likvidnosti podjetij ali solventnostih tveganijih, zlasti ¢e
bi se kriza poglobila ali bi se zavlekla. To bi vplivalo na cene, saj bi razlike v nalozbah
podjetij in dolo€anju cen lahko povzrocile razlike v rasti povprasevanja in vplivanju denarne
politike na gospodarstvo, ob upostevanju trenutne in prihodnje inflacije ter razhajanj glede
konkuren¢nosti v euroobmodcju. Nadaljnja prizadevanja za integracijo lahko pomagajo
premagati to kombinacijo izzivov ter zmanjSajo ranljivosti podjetij in razlike glede rasti in
produktivnosti. Na nacionalni strani so ustrezne ureditve v zvezi z insolventnostjo
pomembne za zmanjSane dolgoroCnega gospodarskega ucinka vsakrsnih insolventnosti
podijetij.

Na ravni drzave je vredno omeniti naslednji razvoj dogodkov:

« Dolg nefinanénih druzb je zelo visok, nad 100 % BDP, na Svedskem in Danskem presega
temeljno in previdnostno merilo, poleg tega so prisotni dodatni znaki ranljivosti. Na
Svedskem je delez dolga podjetij v BDP $e vedno nad najvisjo vrednostjo izpred krize
zaradi COVID-19 in se Se poveCuje. Na Danskem so se vloge podjetij zmanjSale z ze
tako nizke ravni.

o Tudi Belgija, Ciper, Irska, Luksemburg in Nizozemska imajo zelo visoke deleZe dolga
nefinan¢énih druzb v BDP, nad 100 %, in presegajo temeljno in previdnostno merilo.
Vendar je to tudi zaradi precejSnjega deleza posojil za neposredne tuje nalozbe in
Cezmejnega izposojanja znotraj podijetij, kar lahko delno omeji ranljivosti.

o Visoki deleZi dolga nefinanénih druzb v BDP, ki presegajo temeljno in previdnostno
merilo, v Franciji, Grgiji, na Malti in Portugalskem se zmanjSujejo. V Franciji in na Malti se
visok delez dolga delno blaZi s precejsnjimi likvidnostnimi rezervami. V Avstriji je delez
dolga podijetij v BDP nad previdnostnim pragom, poleg tega je rast posojil mo¢na. Kriza
zaradi COVID-19 je nesorazmerno prizadela Stevilne industrijske panoge, zaradi ¢esar so
bili podjetniski sektorji v drzavah, kot sta Grc€ija in Italija, ranljivi.

e Delez dolga podijetij v BDP v Spaniji presega temeljno in previdnostno merilo. V Bolgariji
je delez dolga podjetij v BDP zmeren, Ceprav presega temeljno merilo in je visji kot v
drugih primerljivih drzavah v regiji.
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Okvir 2.3.1: Prihranki podjetij in razvoj nalozb

Prihranki podijetij in razvoj nalozb lahko dajo koristen vpogled glede trdnosti podjetij
in ranljivosti, povezanih z njihovim dolgom. PoviSanje dolga podjetij za financiranje
nalozb se z gospodarskega vidika razlikuje od poviSanj za kritje nepri¢akovanih stroSkov, saj
dodatno posojanje za financiranje nalozb navadno poveca produktivhost in proizvodno
zmogljivost ter s tem trdnost podjetij. Hkrati se lahko ranljivosti podjetij, povezane z visokim
dolgom, delno ublaZijo s povedanjem prihrankov ali viog. V tem okviru je podrobneje
obravnavana vloga razvoja prihrankov in nalozb podjetij pri blazenju ranljivosti podjetij v
okviru okrevanja po pandemiji COVID-19 in nedavne upo€asnitve gospodarske rasti.

Prihranki podjetij so se od pandemije COVID-19 povecali v $tevilnih drzavah ¢lanicah
(graf 2.3.2 a). Stevilna podjetja so ob zadetku pandemije COVID-19 ustvarila previdnostne
prihranke, da bi izboljSala svoj likvidnostni polozaj, kar so delno olaj$ali podporni ukrepi.
Bruto prihranki podjetij so v zadnjem Cetrtletju 2021 zaceli upadati, v prvi polovici leta 2022
so se glede na leto poprej Se naprej mo¢no zmanjsevali, vendar v vecini drzav ostajajo nad
ravnjo pred pandemijo COVID-19. Vendar naj bi se po napovedih prihranki podjetij kot
odstotek BDP v letu 2022 v vecini drzav €lanic na splosno povecali (graf 2.3.2 a). Vloge so
se v prvi polovici leta 2022 v vecini drzav €lanic zaCele zmanjSevati, saj Stevilna podjetja
potrebujejo precejsnjo likvidnost za kritje strme rasti vhodnih stroskov, vendar so ostale nad
ravnjo iz leta 2019. Delez nefinanénih druzb v dobic¢ku v EU se je v prvi polovici leta 2022
zacel umirjati, vendar ostaja nad ravnjo pred pandemijo COVID-19.

Nalozbe podjetij so se v ¢asu krize zaradi COVID-19 moéno zmanjsale, vendar so v
vecini drzav v letu 2021 okrevale. Okrevanje je bilo mocno, pri ¢emer je delez bruto
investicij v osnovna sredstva podjetij v BDP v letu 2021 presegel ravni iz leta 2019 v 16 od
24 drzav €lanic, za katere so na voljo podatki, razen v Awvstriji, na Cipru, v Nemdiji, na
Irskem, v Luksemburgu, na Nizozemskem, Slovaskem in v Spaniji. Leta 2021 so se nalozbe
in neto kreditni tokovi, oboje v odstotku BDP, v Stevilnih drzavah ¢&lanicah povecali (graf
2.3.2 b). To kaze, da je bilo v nekaterih drzavah za financiranje nalozb uporabljeno dodatno
zadolZevanje. Glede na raziskavo ECB o ban¢nih posojilih je potreba po financiranju nalozb
v osnhovna sredstva v letu 2022 postala bistveno manj pomemben dejavnik za
povpradevanje po posojilih. Realno so se nalozbe za EU kot celoto v prvi polovici leta 2022
Se naprej rahlo povecevale, vendar precej poCasneje kot prej in se $e niso vrnile na raven iz
leta 2019.

Graf 2.3.2: Nalozbe, posojila in prihranki nefinanénih druzb

(1) Irska je bila odstranjena iz desnega grafa, ker so nalozbe v letu 2021 mocno nihale.
Vir: Eurostat in Ameco.
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Graf 2.3.3: Nefinan€ne druzbe: izbrani grafi

Neto kreditni tokovi (dolzniSke transakcije) ustrezajo transakciji posojil (F4) in dolzniSkih vrednostnih papirjev (F3)
iz racunov sektorskih finan€nih transakcij Eurostata.

Povprecni kreditni standardi za podjetja, ponudba posojil, tehtani neto odstotek (zaostren minus zrahljan ali
obrnjen) na podlagi deleza vsake drzave v skupnem neporavnanem znesku posojila za regijo skupaj. Za
opredelitev ranljivih podjetij glej opombo 24.

Vir: Ameco, Eurostat, ECB.




2.4 TRG STANOVANJSKIH NEPREMICNIN IN

ZADOLZENOST GOSPODINJSTEV

Cene stanovanjskih nepremiénin so v letu 2021 Se narasle in so po ocenah v polovici
drzav EU precenjene za ve¢ kot 10 %. Od izbruha pandemije COVID-19 je rast cen
stanovanjskih nepremiénin poskocila, cene pa so bile konec leta 2021 po ocenah v vel
drzavah €lanicah precenjene za ve€ kot 10 %, v nekaterih tudi za ve¢ kot 20 % (graf 2.4.1
a). (**) Pospesena rast cen stanovanjskih nepremi¢nin je bolj opazna v nominalnem smislu,
vendar so v vecini drZzav v obdobju visoke inflacije pospe3eno rasle celo deflacionirane cene
stanovanjskih nepremi¢nin. Na trgu stanovanjskih nepremicnin je Se vedno prisotna omejena
ponudba, kar skupaj z visokimi stroSki gradnje prispeva k vi§jim cenam stanovanjskih
nepremicnin ob mo¢nem povprasevanju.

V prvi polovici leta 2022 je bila zabelezena rekordna rast cen stanovanjskih
nepremic¢nin, v kratkoroénem do srednjeroénem obdobju pa se pric¢akuje, da se bodo
cene umirile. Nizke hipotekarne obrestne mere in rast dohodkov so se povezovale tako s
poveCanjem posojil kot z rastjo cen stanovanjskih nepremicnin v zadnjem desetletju, Ceprav
od izbruha pandemije cene rastejo prehitro, da bi to bilo mogocCe pojasniti s temi dejavniki.
Zaradi zviSanja obrestnih mer naj bi se po pri¢akovanjih cene stanovanjskih nepremicnin
nekoliko umirile, nedavni medletni podatki za leto 2022 pa kazejo, da se to dogaja v Stevilnih
drzavah EU, vendar ne v vseh. Hipotekarne obrestne mere ostajajo precej nizje od inflacije,
kar prinaSa rekordne negativhe realne obrestne mere in spodbuja nadaljnje nakupe
nepremicnin, vendar naj bi priCakovano povecanje stroSkov novih hipotek v prihodnje umirilo
povpradevanje po stanovanjskih nepremi¢ninah in njihove cene. Tudi upad kupne mo¢i, ki
ga povzroa vi§ja inflacija, ter negotovost glede moci gospodarstva in dohodkov
gospodinjstev bi morala zmanjSati povprasevanje po stanovanjskih nepremicninah in tako
prispevati k upoc€asnitvi rasti njihovih cen. V nekaterih drzavah so se hipotekarne obrestne
mere Ze mocno poviSale, medtem ko se realni dohodki v vecini drzav EU zmanjSujejo ali
stagnirajo (graf 2.4.1 b).

(25) Vrzeli v vrednotenju cen stanovanjskih nepremicnin so izracunane glede na referencna merila, da se zajame ucinek v
posameznih drzavah. Vrzeli pri sinteti¢nih ocenah temeljijo na vrzeli, dobljeni iz razli¢nih referencnih meril: (i) odklon
razmerja med cenami in dohodki glede na dolgorocno povpredje; (ii) odklon razmerja med cenami in najemninami od
dolgorocnega povpredja; (i) odklon od referencnih meril, ki temeljijo na regresijah, ob upostevanju gospodarskih
temeljev povprasevanja in ponudbe (glej N. Philiponnet in A. Turrini (2017), ,Assessing House Price Developments in
the EU" (Ocenjevanje razvoja cen stanovanjskih nepremicnin v EU), Evropska komisija, dokument za razpravo 048,
maj 2017).
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Graf 2.4.1: Gibanje cen stanovanjskih nepremicnin in temelji

a) spremembe deflac. cen stanovanjskih b)sprememba dohodka gle de na spremembo
% nepremicénin invrzeli v vrednotenju % hipotekarnih obrestnih mer

o 50

15 BG* & EL PL

35

DK
* T
L% Y @ DE HU

&7

MT* > T o«

10 40

o2
[=]

spremembe v2022)

'
7]
in

cZ +E019
-7,0 EU27

-1 1] 1 2 3 4 5
obr. mera banke, nova hipotekama pos. gospodinjstev

(sept. 2022 ali najnovejie glede na dec. 2021, spr.v o. t.)

]
realni bruto razpoloiljivi dohodek (priakovani %

(1) Na grafu a so drzave predstavljene v padajoCem vrstnem redu glede na rast delfacioniranih cen stanovanjskih
nepremicnin v letu 2021. Za podrobnosti in metodologijo glej opombo 25.

(2) Na grafu b so ban¢ne obrestne mere za nove hipoteke za gospodinjstva povprecje skupnih posojil,
izraCunano s tehtanjem obsega z drseco sredino (opredeljeno za stroSke najemanja posojil) za drzave
euroobmocja (modri rombi) z mesecnim povprecjem brez tehtanja obsega za drzave zunaj euroobmocja (rumeni
rombi). (*) Realni bruto razpoloZljivi dohodek je priblizno ocenjen z realnimi sredstvi za zaposlene. Zadnja
razpolozljiva obrestna mera za Madzarsko je iz avgusta 2022.

Vir: Eurostat, Ameco, ECB, gospodarska napoved Evropske komisije iz jeseni 2022 in ocene sluzb Komisije za
ocenjene vrzeli v vrednotenju cen stanovanjskih nepremicnin v letu 2021.

Po poveéanju v letu 2020 se je zadolzenost gospodinjstev glede na BDP v letu 2021 v
vecini drzav EU zmanjsala, ¢eprav so se neto kreditni tokovi povecali. Zadolzenost
gospodinjstev glede na BDP se je v letu 2021 v primerjavi z letom 2020 zmanj$ala zaradi
poveCanja BDP, vendar je v ve€ drZzavah ostala viSja kot leta 2019, v letu 2022 pa se ne
pricakuje vecjih sprememb (grafa 2.4.3 a in b). Vendar so bili neto kreditni tokovi
gospodinjstvom pozitivni v skoraj vseh drzavah EU in so se povecali tudi tam, kjer je
zadolZzenost gospodinjstev Ze visoka. Zadolzenost gospodinjstev se zdi visoka v skoraj
polovici EU v primerjavi z referennimi merili, ki upoStevajo gospodarske temelje v
posameznih drzavah, in pragovi, ki upostevajo previdnostne pomisleke. (%)

Gibanje banénih posojil v letu 2022 je bilo neenakomerno po vsej EU, pri éemer se je
rast posojil upocasnila, zlasti v drzavah zunaj euroobmog¢ja. Zunaj euroobmocdja so se
hipotekarne obrestne mere znatno povecale skupaj z obrestnimi merami na denarnem trgu.
To zlasti velja za drzave, ki se sooCajo z depreciacijo nominalnega deviznega te€aja. V
euroobmocju je razvoj bolj neenakomeren, vendar so se v zadnjem Casu povecali tudi
stroski posojil (graf2.4.1 b). Neto banc&ni kreditni tokovi so se upocasnili le v zelo omejenem
Stevilu drzav euroobmodja, v drzavah zunaj euroobmocdja pa je upo&asnitev bolj izrazita (graf
2.4.2b).

V prihodnje obstajajo tveganja, povezana z zmoznostjo gospodinjstev, da poravnajo
hipotekarna placila. V vecini drzav Clanic je delez posojil s fiksnimi obrestnimi merami za
obdobje do petih let, visok, in sicer nad 80 % v osmih drzavah EU ter med 40 % in 80 % v
drugih devetih drzavah, zaradi Cesar so gospodinjstva v teh drzavah bolj ranljiva za zviSanje
obrestnih mer. Dohodki gospodinjstev bodo pod pritiskom, saj se bodo z naras€ajoCimi
rauni za energijo zmanjSali razpolozljivi dohodki za druge odhodke. Ta dva ucinka
ustvarjata tveganje obremenitve bilance stanja kljub zelo nizkim in celo negativnim realnim

() Glej opombo 22.
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obrestnim meram. Globlji ali dolgotrajnejSi upad gospodarske rasti, ki negativnho vpliva na
zaposlovanje, lahko povzroC€i dodatne tezave pri odplacevanju posojil in restrukturiranju.

Tveganja za gospodarstvo zaradi znatne prilagoditve cen stanovanjskih nepremicnin
navzdol nekoliko blazijo nizje utezi sektorja v gospodarstvu in makrobonitetni ukrepi,
vendar jih ni mogo¢e zanemariti. V letu 2021 je bila aktivnost v gradbenistvu viSja v
drzavah, v katerih so cene stanovanjskih nepremi¢nin najbolj precenjene, vendar e vedno
prilagoditev navzdol, saj bi bil vpliv na dodano vrednost in zaposlovanje manjsi kot pred
svetovno finan¢no krizo, Ceprav bi se rast potroSnje gospodinjstev lahko zmanj8ala zaradi
u¢inkov na premoZenje. Poleg tega bo vsako zniZanje cen stanovanjskih nepremicnin
verjetno bolj umirjeno, saj bodo strukturni dejavniki, ki so privedli do omejene ponudbe
stanovanjskih nepremicnin, ostali prisotni. Sprejeti makrobonitetni ukrepi so zmanjsali tudi
tveganja za splosno finanéno stabilnost, povezana s trgom stanovanjskih nepremicnin (glej
okvir 2.4.1). Kljub tem olajSevalnim dejavnikom Se vedno obstajajo tveganija, ki bi se lahko
razsSirila na druge sektorje in ustvarila negativne povratne zanke in tako razkrila sistemske
pomanijkljivosti.

Razliéna dinamika na trgu stanovanjskih nepremic¢nin po drzavah, povezana s skupno
denarno politiko, bi lahko privedla do razliénih trendov v euroobmogéju. Ceprav se
tveganje velikih popravkov cen stanovanjskih nepremi¢nin zdi zmerno, obstajajo izzivi,
povezani z visokimi ravnmi hipotekarne zadolZenosti, zlasti v primerih, ko so fiksne obrestne
mere dolo¢ene za kratko obdobje, hipoteke pa imajo dolgo zapadlost, stanovanjske
nepremicnine pa so ocenjene nad temelji. Razmere se med drzavami clanicami
euroobmodja zelo razlikujejo, kar lahko povzroCi nekatere izzive za skupno denarno politiko.
Trenutno zaostrovanje monetarnih pogojev in pogojev financiranja v euroobmoc¢ju morda ne
bo zadostovalo za umiritev cen stanovanjskih nepremicnin v drzavah, kjer je ponudba
stanovanjskih nepremi¢nin zelo omejena. Nasprotno, v drzavah z bolj prilagodljivo ponudbo
lahko zaostrovanje financnih pogojev vodi k zniZzanju cen stanovanjskih nepremi¢nin, kar bi
imelo Skodljiv vpliv na gradbeni sektor. To bi lahko pove€alo pomen politik posameznih
drzav, zlasti tistih, ki so povezane z obdav¢itvijo stanovanjskih nepremicnin in zadolZenostjo
gospodinjstev ter odplacevanjem, ter makrobonitetnih ukrepov in politik na strani ponudbe.
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Graf 2.4.2: Zadolzenost gospodinjstev in ban¢na posojila gospodinjstvom

(1) Na grafu a so drzave predstavljene v padajo€em vrstnem redu po zadolzenosti gospodinjstev glede na BDP v
letu 2021. Dolg zajema posojila (F4) in dolzniSke vrednostne papirje (F3). Za podrobnosti in sklicevanje glede
metodologije glej opombo 25.

(2) Na grafu b so drzave predstavljene v padajo€em vrstnem redu glede na delez banénih posojil v BDP. Posojila
so prilagojena posojila (neto tokovi), kot jih sporo€i ECB. Podatki za Dansko niso na voljo.

Vir: Eurostat, Ameco, ECB, gospodarska napoved Evropske komisije iz jeseni 2022 in ocene sluzb Komisije.

Driave z rastjo deflacioniranega indeksa cen stanovanjskih nepremi€nin (1-letna sprememba v %) nad 6 % v letu 2021, modro ozadje
BE BG [ QN EEHEL ES FR HR 1T cv UG SENTTRNTITE mT J8 ATPTH SIMSE

Na ravni drzav je treba poudariti naslednji razvoj na trgu stanovanjskih nepremicnin in
glede zadolzenosti gospodinjstev:

o Leta 2021 je rast deflacioniranih cen stanovanjskih nepremicnin presegla 6-odstotni prag
iz preglednice v 14 drzavah clanicah: Avstriji, na Ceskem, Danskem, v Estoniji, Nemciji,
Grdiji, na Madzarskem, v Latviji, Litvi, Luksemburgu, na Nizozemskem, Portugalskem, v
Sloveniji in na Svedskem. V drugem &etrtletiu 2022 so cene stanovanjskih nepremicénin
na Ceskem, v Estoniji, Litvi in na MadZarskem glede na predhodno leto $e naprej
pospeSeno rasle in se poviSale za ve¢ kot 20 % v nominalnem smislu; v drugih 12
drzavah c¢lanicah, Avstriji, Bolgariji, na Hrvaskem, v Nemciji, na Irskem, v Latviji,
Luksemburgu, na Nizozemskem, Poljskem, Portugalskem, Slovaskem in v Sloveniji, je
bila rast cen med 10 % in 20 %.

e Drzave Clanice, kjer so cene stanovanjskih nepremicnin po ocenah precenjene za vec kot
20 %, so Avstrija, Belgija, Ceska, Danska, Nemcija, Luksemburg, Nizozemska,
Portugalska in Svedska. V Franciji in na Svedskem zadolZenost gospodinjstev presega
previdnostne ravni, posojila gospodinjstvom so visoka, zadolzenost gospodinjstev pa naj
bi bila konec leta 2022 viSja kot leta 2019. Medtem ko ima v Franciji ve€ina hipotek fiksno
obrestno mero, ima na Svedskem veé kot dve tretjini hipotek spremenljive obrestne mere
s fiksnim obdobjem samo do enega leta, zaradi Cesar so gospodinjstva bolj izpostavljena
tveganju povecanih placil hipotekarnih posojil zaradi vi§jih obrestnih mer. V Luksemburgu
so cene stanovanjskih nepremicnin najbolj precenjene v EU, zadolZzenost gospodinjstev
pa je zelo visoka glede na dohodek gospodinjstev; poleg tega se posojila hitro

povedujejo. V Avstriji, na Ceskem in v Nemdiji je zadolZzenost gospodinjstev nizja od
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previdnostnih ravni ali je v skladu z njimi, vendar so kreditni tokovi gospodinjstvom visoki.
Avstrija in Nemdéija sta nedavno prejeli priporogila ESRB o trgu stanovanjskih
nepremi¢nin. V Belgiji je zadolZzenost gospodinjstev nad previdnostnimi ravnmi, na
Portugalskem pa je nad previdnostnimi in temeljnimi ravnmi. Tudi na Portugalskem ima
dve ftretjini hipotek fiksne obrestne mere zgolj za obdobje do enega leta, preostale
hipoteke pa imajo fiksno obrestno mero, dolo¢eno ve€inoma za obdobje od enega do
petih let.

Tudi v Estoniji, Franciji, Gr€iji, na Madzarskem, v Latviji, na Malti, Slovaskem in v épaniji
so bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene, v prvi polovici leta 2022
pa so hitro rasle. V teh drzavah, razen v Estoniji in Latviji, je tudi zadolzenost
gospodinjstev nad previdnostnim pragom ali pa se povecuje in priblizuje referencnim
merilom. Na Slovaskem se zadolzenost gospodinjstev s€asoma povecuje, je visja od
temeljnega merila in naj bi po napovedih letos presegla previdnostni prag.

Tudi v Bolgariji, na Hrvaskem, Irskem, v Litvi, na Poljskem in v Sloveniji nominalne cene
stanovanjskih nepremicnin hitro rastejo in so v prvi polovici leta 2022 za 10 % presegle
cene izpred enega leta.

Na Cipru in Finskem se cene stanovanjskih nepremi¢nin ne zdijo precenjene, vendar
obstajajo vpraSanja v zvezi z zadolZzenostjo gospodinjstev. Na Cipru se zadolZzenost
gospodinjstev zmanjSuje in ne dosega temeljnega merila, vendar je po ocenah precej nad
previdnostnim pragom. Na Finskem je zadolZzenost gospodinjstev nad temeljno in
previdnostno ravnjo. V obeh drzavah ima vec kot 90 % hipotek spremenljive obrestne
mere ali so fiksne le do enega leta.
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Okvir 2.4.1: Ocena ranljivosti stanovanjskih nepremic€nin s strani ESRB

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) od leta 2016 sistematicho ocenjuje
srednjeroc¢ne ranljivosti stanovanjskih nepremiénin v drzavah Evropskega
gospodarskega prostora (EGP)(*"). Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je bil
dejaven pri ocenjevanju ranljivosti stanovanjskih nepremicnin v celotnem EGP in je po izdaiji
prvega sklopa opozoril leta 2016 v letu 2019 izdal sklop specifi€nih priporodil za drzave
skupaj z dodatnimi opozorili o srednjeroCnih ranljivostih v sektorju stanovanjskih
nepremi¢nin. ESRB lahko izda opozorila, e meni, da je treba opozoriti na ranljivosti in
trende, ki bi lahko ogrozili finanéno stabilnost, medtem ko se priporocCila ne izdajo le za
opozarjanje na tveganja za finan¢no stabilnost, temveC tudi za opozarjanje na potrebne
popravne ukrepe. Zadnja ocena je bila objavljena februarja 2022.

V oceni ESRB iz februarja 2022 je bilo ugotovljeno, da se tveganja za stanovanjske
nepremi¢nine zaradi hitre rasti cen stanovanjskih nepremi¢nin in vse vecéje
zadolzenosti gospodinjstev Se naprej povecujejo v ve€ drzavah. Klju¢ne ranljivosti, ki jih
je v svoji oceni izpostavil ESRB, so srednjero€ne narave in so, odvisno od drzave, povezane
s hitro rastjo cen stanovanjskih nepremiénin in morebitno precenitvijo stanovanjskih
nepremi¢nin (ker se razlika med rastjo cen stanovanjskih nepremicnin in razpoloZljivim
dohodkom gospodinjstev povecuje), stopnjo in dinamiko zadolzenosti gospodinjstev, rastjo
stanovanjskih posojil in znaki sproS€anja posojilnih standardov. Specificne ranljivosti se
razlikujejo od drzave do drzave, podrobnosti o pomembnejSih primerih pa so na voljo v
posameznih opozorilih in priporocilih. Poleg ukrepov makrobonitetne politike bi se lahko v
Stevilnih drzavah nekatere temeljne ranljivosti ucinkoviteje ublazile s pomodcjo reform
stanovanjske in davéne politike.

Preglednica 2.4.1:
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(1) NO - Ni ocenjeno.

Vir: ESRB.

ESRB je na podlagi svoje ocene izdal Stiri specificna opozorila za drzave in dve priporocili o
srednjeroCnih ranljivostih za stanovanjske nepremicnine za drzave EU. Opozorila so bila
izdana Stirim drzavam EU, v katerih so bile na novo ugotovljene ranljivosti: Bolgariji, Hrvaski,
MadZarski in Slovaski. Priporo€ili sta bili izdani Avstriji in Nemciji, ki sta opozorili ESRB Ze
prejeli v letih 2016 in 2019 in ugotovljenih ranljivosti nista ustrezno obravnavali. Ranljivosti
za stanovanjske nepremicnine so v drzavah, ki so leta 2019 prejele priporocila ESRB, ostale
visoke. Na Danskem, Finskem, v Luksemburgu, na Nizozemskem in Svedskem so ranljivosti
kljub nedavno sprejetim ukrepom za njihovo odpravo Se vedno prisotne. V vecini teh
primerov so cene stanovanjskih nepremic¢nin Se naprej rasle ali so rasle Se hitreje kot prej,
kar je povzroCilo nespremenjeno ali poveCano precenitev stanovanjskih nepremiénin.
Tveganja, povezana z zadolzenostjo gospodinjstev, so v ve¢ drzavah prav tako ostala
nespremenjena ali pa so se Se poveCala. Za preostale drzave EGP ESRB ni ugotovil

(*7) ESRB (2016), , Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors" (Ranljivosti v sektorju stanovanjskih
nepremicnin v EU), november 2016, ESRB (2019), , Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA
countries" (Ranljivosti v sektorju stanovanjskih nepremicnin v drzavah EGP), september 2019 in ESRB (2022),
»Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries" (Ranljivosti v sektorju stanovanjskih
nepremicnin v drzavah EGP), februar 2022.
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kopi¢enja resnejSih ranljivosti v sektorju stanovanjskih nepremicnin ali pa so bile take
ranljivosti ugotovljene, vendar se trenutna naravnanost politike ocenjuje kot zadostna za
njihovo odpravo.
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Graf 2.4.3: Zadolzenost gospodinjstev in cene stanovanjskih nepremié€nin: izbrani grafi:

a) prispevki spremembe zadolZenosti b) prispe vki spremembe zadolZe nosti
gospodinjstev, 2021 8

gospodinjstev, 2022f
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Vir: AMECO, Eurostat, ECB, sluzbe Komisije.
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Delezi javnega dolga so se v vecini drzav €lanic v letu 2021 zmanj$ali, vendar ostajajo
precej nad ravnmi pred pandemijo. Leta 2021 se je delez javnega dolga v BDP zmanjsal v
skoraj vseh drzavah EU, pri Cemer se je skupni delez EU zmanjSal za priblizno dve odstotni
toCki. To zmanjSanje je posledica okrevanja nominalnega BDP po letu 2020, medtem ko so
se ugodni pogoji financiranja nadaljevali. Nasprotno pa so proracunski primanjkljaji, ki so bili
sicer nizji kot leta 2020, veCinoma ostali precej$nji, v euroobmocju so v povprec€ju znasali
5,1 % BDP, v EU pa 4,6 % BDP, saj so fiskalne politike ostale ekspanzivne. Predvsem so
proraCunski primanjkljaji $e naprej odrazali u€inek obseznih zaasnih izrednih ukrepov
zaradi COVID-19 za podporo gospodinjstvom in podjetjem, ki jih je prizadela pandemija, pri
Cemer je ta u€inek znasal priblizno 3,25 % BDP za EU skupaj.

Delez javnega dolga v BDP naj bi se v letu 2022 v veéini drzav EU Se dodatno
zmanjsal. V vecini drzav Clanic naj bi se javni dolg v letu 2022 skupno zmanjsal za 3,5
odstotne toCke, vendar naj bi ostal $e vedno vi§ji od ravni iz leta 2019, v nekaterih primerih
za skoraj 15 odstotnih toc¢k. IzboljSanje je posledica nadaljnje nominalne gospodarske rasti,
ki je viSja od pripisanih stroskov dolga, skupaj z nadaljnjim zmanjSanjem primanjkljajev kljub
obseznim sveznjem podpore za gospodinjstva in podjetja, povezanim z visokimi cenami
energije, po dveh letih znatne fiskalne podpore, zagotovljene v okviru pandemije COVID-19.
ZmanjSanja deleZev dolga so bila vi§ja v najbolj zadolZzenih drzavah, saj ima gospodarska
rast vedji u€inek razdolzevanja, ko so delezi dolga v BDP vi§ji. V nekaterih drzavah z nizkimi
ali zmernimi delezi javnega dolga se pri¢akuje, da se bodo ti e naprej povecevali.

Obeti za leto 2023 kazejo na manjSe zmanjSanje ali stabilizacijo delezev javhega dolga
v vecini drzav EU. V letu 2023 naj bi po napovedih zaradi oslabitve gospodarske aktivnosti
delez dolga upadel manj, medtem ko naj bi se po pri€akovanjih javnofinancni primanjkljaji
skupno povecali z doloCenimi razhajanji po drzavah Clanicah. DeleZi javnega dolga naj bi po
napovedih dosegli ravni izpred pandemije COVID-19 do leta 2023 le v manjSem Stevilu
drzav €lanic (graf 2.5.1). V prihodnjih mesecih bodo morda sprejeti dodatni ciljno usmerjeni
ukrepi za podporo ranljivim gospodinjstvom in podjetiem, kar bi del stroSkov energetske
krize preneslo na sektor drzava in povecCalo javni dolg. Poleg tega lahko dodatno
zaostrovanje pogojev financiranja ali nihanja menjalnega te€aja negativno vplivajo na
fiskalno uspesnost, zlasti v drzavah zunaj euroobmodja, kjer je delez dolga, denominiranega
v tuji valuti, pogosto visok. Vi§ja inflacija bi lahko pripomogla k zmanjSanju bremena dolga,
saj povecuje nominalni BDP, vendar lahko viSje premije za tveganje in SibkejSa gospodarska
aktivnost prispevajo k pove€anju deleza javnega dolga ter posledi¢no ustvarijo izzive ne le
za vzdrznost javnih financ, temvec tudi za druge dele gospodarstva (glej okvir 2.5.1).

Stroski servisiranja dolga se lahko povecajo zaradi visjih nominalnih obrestnih mer.
Realne obrestne mere v euroobmocju naj bi po sedanjih napovedih ostale negativne. Donosi
drzavnih obveznic v euroobmocdju so se tekom leta 2022 povedlevali, pri Cemer so se razmiki
povecali priblizno toliko kot trzna cena premij za tveganja. Kljub zaostrovanju denarne
politike naj bi realne obrestne mere po napovedih ostale negativhe, donosnost drzavnih
obveznic euroobmocja pa ostaja med najnizjimi na svetu. Vseeno so se donosi obveznic
drzav €lanic z velikimi dolgovi v tretiem Cetrtletju nekoliko okrepili, vendar daljSe zapadlosti
dolga pomagajo ublaziti u€inek. Moznosti dviga obrestnih mer in negativhega nominalnega
BDP, kar bi bilo bolj neugodno od trenutne napovedi, ni mogo€e zanemariti. V tem primeru
bi lahko obrestne mere presegle nominalno rast BDP, kar bi povecalo pritisk za izboljSanje
fiskalnih poloZajev v nekaterih drzavah z visokim dolgom. Uvedba instrumenta za zasScito
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prenosa, ki ga je ECB uvedla julija 2022, da bi zagotovila urejeno vplivanje denarne politike
na gospodarstvo v vseh drzavah €lanicah euroobmogja, zagotavlja doloeno zavarovanje
pred moénim poslabSsanjem pogojev financiranja, ¢e so izpolnjeni pogoji v zvezi z
ekonomsko politiko.

Drzave €lanice, ki niso v euroobmocdju, se soocajo z visjimi stroski servisiranja dolga
zaradi vse vecjih razmikov v donosnosti drzavnih obveznic ter izpostavljenosti dolgu,
denominiranem v tujih valutah. Zaostrovanje pogojev financiranja po svetu je imelo
izrazitejSi ucCinek zunaj euroobmodja. Donosi drzavnih obveznic so zlasti visoki na
Madzarskem, Poljskem in v Romuniji. Poleg tega imajo drzave zunaj euroobmocja znaten
delez javnega dolga, denominiranega v tujih valutah, zlasti Bolgarija (*®) (74 %) in Romunija
(52 %), pa tudi Madzarska (22 %), Poljska (22 %) in Svedska (17 %).

Graf 2.5.1: Javni dolg in primanjkljaj kot delez BDP

a)delezdolgavBDP (v %) b) javnofinanéni primanjkjajv BDP (v %)
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(1) Drzave so predstavljene v padajo¢em vrstnem redu glede na delez dolga v BDP in delez primanjkljaja v BDP
v letu 2021.
Vir: Ameco in sluzbe Evropske komisije.

Driave z deleiem javnega dolga v BDP nad 60 % v letu 2021, modro ozadje
BG (Z DKE I EL ES FR HR IT cv VNN, LumMT NL ATPTH sl SK FIE

Na ravni drzave je vredno poudariti naslednji razvoj dogodkov v sektorju drzava:

o Ob koncu leta 2021 je bil delez javnega dolga v BDP nad 60 % v Avstriji, na Hrvadkem,
Finskem, v Nemciji, na Madzarskem, v Sloveniji in na Slovaskem ter nad 100 % v Grciji,
Italiji, na Portugalskem, v Spaniji, Franciji, Belgiji in na Cipru. DeleZ javnega dolga v BDP
se je v vseh navedenih drzavah C&lanicah v letu 2021 zmanj8al, razen v Nemciji in na
Slovaskem, po napovedih se bo v velini od njih v letih 2022 in 2023 Se naprej

zmanijSeval.

e Za Grcijo je bilo ugotovljeno, da kratkoro€no kaze visoka tveganja za vzdrznost javnih

100 %, proraCunski primanjkljaj pa ostaja precejSen, vendar se priCakuje, da se bo
izrazito zmanj$al. Bruto potrebe po financiranju naj bi se v naslednijih letih zmanj3ale.

(?®) Bolgarija ohranja fiksni menjalni tecaj z eurom prek sistema valutnega odbora in se je julija 2020 pridruzila ERM II.
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e Srednjero¢no je ocenjeno, da se devet drzav Clanic sooa z visokimi tveganji za
vzdrznost javnih financ, in sicer Belgija, Francija, Grcija, Italija, Portugalska, Romunija,
Slovaska, Slovenija in Spanija. Drzave z najvi§jimi deleZi dolga so $e posebej ob&utljive
na spremembe pogojev financiranja. Po scenariju pove€anja razlike med obrestmi in
rastjo za 1 odstotno tocko bi se dolg do leta 2023 povecal za ve¢ kot 10 odstotnih tock
BDP v ltaliji, Grgiji, Spaniji in na Portugalskem (glej okvir 2.5.1).

e Za Romunijo in Madzarsko so znaCilni vztrajno visoki proraCunski primanjkljaji in
narascajoCi donosi obveznic, dolg, denominiran v tujih valutah, pa je precejSen v obeh
drzavah, zlasti prvi. Na MadzZarskem javni dolg prav tako presega 60 % BDP, bruto
potrebe po financiranju sektorja drzava pa so visoke. V Romuniji naj bi se delezZ javnega
dolga v BDP nekoliko zmanjSal glede na pri¢akovane boljSe fiskalne rezultate.
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Okvir 2.5.1: Sprememba pogojev financiranja — neugoden scenarij ,,r-g“

Komisija ocenjuje kratko-, srednje- in dolgoroéna tveganja za vzdrznost drzav ¢lanic.
Pri tem ugotavlja, da je Grcija kratkorocno ranljiva zaradi fiskalnih in makrofinancnih
spremenljivk. (*°) Po ocenah se devet drzav ¢lanic srednjeroéno sooca z visokim tveganjem
za vzdrznost javnih financ, in sicer Belgija, Francija, Grcija, Italija, Portugalska, Romunija,
Slova8ka, Slovenija in Spanija. Tveganja so posledica:

¢ visokih ali naras€ajocCih delezev dolga, zlasti v povezavi s Sibkim fiskalnim polozajem,

e povecCane negotovosti v zvezi z osnovnimi projekcijami,

¢ ranljivosti za neugodne makrofinanéne scenarije,

o velikosti potrebne fiskalne prilagoditve za srednjero¢no znizanje deleza javnega dolga v
BDP na 60 %, tj. kazalnik S1.

Poleg analize dolga in razvrstitve tveganj obstajajo Se drugi uEnek neugodnega scenanja .rg- na
dejavniki, ki lahko vplivajo na vzdrznost javnih financ. (**) Na  zrejcranc raven dolga v letu 2032 (va t)
negativni strani lahko pogojne obveznosti, ki so visoke za EU kot drfava
celoto, pri ¢emer se tudi precej razlikujejo med drzavami, znatno 'ETL
vplivajo na javni dolg in primanjkljaj. To velja tudi za tveganje .
pogojnih obveznosti iz bancnega sektorja. Na pozitivni strani so g
tveganja za vzdrznost javnih financ ublazena zaradi podaljSanja ge
zapadlosti dolga, ki je bilo ugotovljeno v zadnjih letih, ali z u¢inkom et
reform in nalozb mehanizma za okrevanje in odpornost na rast Hu
BDP, ki se pri¢akuje predvsem v srednjerocnem do dolgoroénem  HR

obdobju. ‘:‘IT

Negotovost in spreminjajoce se gospodarsko okolje imata E'E

lahko kljuéno vlogo pri vzdrznosti javnih financ. Pogoji
financiranja so bili v zadnjem desetletju ugodni z nizko obrestno ¢y
mero, ki je bila posledica staranja prebivalstva, niZje rasti nL
produktivnosti in denarne politike centralnih bank. Negativna razlika s«
med obrestno mero in rastjo (,r-g“), pri ¢emer gospodarska rast MT
presega obrestne mere, do neke mere blazi javnofinan¢ne izzive, i
vendar jih ne odpravlja, saj se razlika lahko obrne, ko se pogoji Ei
spremenijo. Prav zato je ocena tveganj za vzdrznost trenutno Se |,
posebej pomembna, saj se obrestna mera povecuje, rast pa pada, gg
in sicer zaradi spremenjenih pogojev financiranja in poslabSanja e
gospodarskih razmer na splosno. DK
EE
Sibkejsa rast ali viSje obrestne mere v naslednjem desetletju .Y
bi lahko ob odsotnosti ukrepov politike privedle do vigjih £ 88
delezev dolga. Osnovna analiza vzdrznosti javnih financ je bila == Smese kemes
opravljena ob predpostavki ugodnih pogojev financiranja. Poleg tega je bil neugoden
scenarij zasnovan tako, da je zajel povecCanje ali celo obrat razlike med obrestno mero in
rastjo (r-g). Po tem scenariju naj bi projekcija razlike ,r-g“ v vecini drzav EU v letu 2032
ostala negativna, vendar naj bi bila vi§ja, kot je bilo predvideno v osnovnem scenariju.

f=
£
=
m
=

(?9) Razvrstitev tveganj za vzdrznost javnih financ temelji na pomladanski napovedi Komisije iz leta 2022 (predstavljena
tudi v oddelku o drzavah v tem porocilu 0 mehanizmu opozarjanja).

(3°) Evropska komisija (2022): Porocilo o vzdrznosti javnih financ, Institutional Paper 171.
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Posledi¢no bi bil napovedani dolg v neugodnem scenariju do leta 2032 visji v primerjavi z

osnovnim scenarijem.

Graf 2.5.2: Sektor drzava: izbrani grafi:
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Vir: sluzbe Evropske komisije.
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2.6 FINANCNI SEKTOR

Banéni sektor EU se je leta 2021 izkazal za odpornega na posledice pandemije, vendar
je Se vedno ogrozen zaradi strukturno nizke dobi€konosnosti. Koli¢nik navadnega
lastniSkega temeljnega kapitala (CET1) je v zadnjem letu ostal visok in stabilen (tretje
Cetrtletie 2021 — drugo Cetrtletje 2022) (graf 2.6.1 a). Donosnost lastniSskega kapitala je ob
vi§jih prihodkih iz poslovanja in nizjih rezervacijah, zabelezenih v tem obdobju, okrevala nad
raven pred pandemijo, vendar pa ostaja dobickonosnost zaradi presezne zmogljivosti in
nizke stroSkovne ucinkovitosti strukturni izziv po vsej EU. (*') Odprodaja preteklih
nedonosnih posojil se je nadaljevala v letu 2021 in prvi polovici leta 2022, medtem ko se
Stevilo novih nedonosnih posojil kljub postopnemu umiku moratorijev na odplaevanje
posojil, uvedenih po izbruhu pandemije COVID-19, ni znatno povecalo (graf 2.6.1 b).
Zagotavljanje posojil nefinanénim druzbam se je nadaljevalo kljub postopnemu izteku
veljavnosti drzavnih porostev, odobrenih med izbruhom COVID-19, in makrobonitetnemu
zaostrovanju v nekaterih drzavah. Posojila za gospodinjstva so se v letu 2021 stalno
poveCevala zaradi naraS€anja cen stanovanjskih nepremic¢nin po vsej EU (graf 2.6.2 a).
Kreditni pogoji so se v drugi polovici leta 2021 zaceli zaostrovati, posojilne obrestne mere pa
so se zvidale skupaj z zaostrovanjem denarne politike, zlasti v drzavah zunaj euroobmocdja
(grafa 2.6.2 b in c).

V prihodnje bo poslabsanje gospodarskih obetov verjetho negativho vplivalo na
kakovost sredstev in dobiékonosnost bank. Ceprav je bil vpliv ruske invazije na Ukrajino
na finan¢ni sektor EU doslej omejen zaradi nizkih neposrednih finanénih izpostavljenosti,
obstajajo tveganja sekundarnih ucéinkov. Zaradi vse slab3dih gospodarskih obetov in
zapoznelega ucinka odprave podpornih ukrepov se lahko delezi nedonosnih posajil
povecajo, ob koncu drugega Cetrtletja 2022 je delez teh v srednje veliki banki EU znaSal
1,8 %. (*?) K temu prispevata visoka stopnja restrukturiranja in delez posojil, razvr§¢enih kot
manj donosna (posojila iz druge skupine) (graf 2.6.2 d), ki je v euroobmocju v drugem
Cetrtletju 2022 znasal 9,5 %. (*®*) (**) To je precej nad ravnmi pred pandemijo, pritok pa se
nadaljuje v sektorjih, ki si po pandemiji niso v celoti opomogli. (**) Koli¢niki kapitalske
ustreznosti so se v zacCetku leta 2022 nekoliko zmanjSali zaradi pove€anja tveganju
prilagojene aktive, vendar so v drugem Cetrtletju 2022 ostali stabilni, pri ¢emer je skupni
kolicnik navadnega lastniSkega temeljnega kapitala za velike banke ostal
15 %. (*%) Donosnost lastniSkega kapitala je v drugem cetrtletju 2022 znasala 7,9 %, k ¢emur

(3% ECB, Pregled financne stabilnosti, maj 2022.
(32) Kljucni kazalniki tveganja EBA.

(33) V skladu z MSRP g morajo zadevni subjekti finanéne instrumente zdaj razvrstiti v tri loCene skupine, in sicer ,donosni*
(prva skupina), ,manj donosni* (druga skupina) in ,nedonosni" (tretja skupina). Druga skupina se nanasa na posojila z
znatnim povecanjem kreditnega tveganja od zacetnega pripoznanja.

(34) Nadzorniski ban¢ni podatki ECB.

(35) Evropski bancniorgan (EBA) je septembra 2022 zacel izvajati letno preverjanje preglednosti po vsej EU za leto 2022 in
pricakuje, da bo v zaCetku decembra objavil informacije o izpostavljenostih in kakovosti sredstev bank, skupaj s
porocilom EBA o oceni tveganja.

(3%) Kljucni kazalniki tveganja EBA. EBA je julija 2022 objavil osnutek metodologije obremenitvenega testa za celotno EU
za leto 2023, o katerem potekajo razprave z industrijo. Metodologija zajema vsa podrocja tveganja in temelji na
metodologiji, pripravljeni za obremenitveni test po vsej EU za leto 2021, z nekaterimi metodoloskimi izboljsavami in
vedjim vzorcem bank.
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so prispevali neto prihodki od obresti. (*") Vi§je cene energije in poslab$anje gospodarskih
obetov omejujejo Stevilne posojilojemalce, pri€akovano povecanje kreditnih tveganj pa se je
Ze odraZalo v upadu vrednotenj finanénega sektorja v letu 2022, Ceprav je na splosno v
skladu s sploSnim trznim trendom. Ankete o ban¢nih posojilih v euroobmocju kazejo, da so
banke v letu 2022 Se naprej zaostrovale svoje posojilne standarde za gospodinjstva in
podijetja, v tretiem Cetrtletju 2022 pa je priSlo do obutnega zaostrovanja. (*®). Splo$ni odbor
Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB) je septembra 2022 izdal opozorilo o
ranljivostih v finanénem sistemu EU, pri C¢emer je poudaril, da so se povecala tveganja za
finanéno stabilnost v EU in verjetnost, da se uresniCijo tveganja nastopa malo verjetnih
dogodkov. Ugotovljena tveganja se nanaSajo na: (i) poslab%anje makroekonomskih obetov,
(i) tveganja za finan¢no stabilnost, ki izhajajo iz morebithega mocnega popravka cen
sredstev, in (iii) posledice takih gibanj za kakovost sredstev. (*°)

Rast obrestnih mer je tako priloznost kot izziv za evropski financéni sektor, s
poveéanim tveganjem. Vztrajno nizka obrestna mera je predstavljala izziv za finanéni
sektor EU v preteklem desetletju in je bila eden od razlogov za njegovo nizko
dobi¢konosnost. Medtem ko visje obrestne mere poveclujejo prihodke bank od obresti, lahko
v prihodnje zvidajo tudi njihove stroSke financiranja. Poleg tega lahko viSje obrestne mere
negativno vplivajo na vrednotenja bancnih sredstev in zavarovanj s premozenjem, vkljuéno z
nepremicninami, ter vrednostnih papirjev. Za banke in institucionalne vlagatelje, zlasti
zavarovalnice, bi lahko bile izziv tudi ploske ali obrnjene krivulje donosnosti v asu grozecih
tveganj recesije. Pri¢akuje se, da bo povecanje stroSkov financiranja skupaj z visoko inflacijo
in nizko gospodarsko rastjo povzroéilo pritisk na ranljive posojilojemalce. (*°) Vztrajna ali
poveCana razdrobljenost strodkov drzavnega financiranja v euroobmocju lahko negativno
vpliva na ban¢ne sektorje, ki so izrazito osredotoCeni na domaci trg. Medtem ko so vidje
obrestne mere pozitiven razvoj za zavarovalnice s portfelji sredstev, ki so ve€inoma nalozeni
v sredstva z nizkim tveganjem, lahko investicijski in pokojninski skladi pri svojih portfeljin s
stalnim donosom utrpijo izgube pri vrednotenju. Naras¢ajole obrestne mere skupaj s
ponovno oceno cen premozenja vplivajo tudi na poslovne nepremicnine, ki so jim banke vse
bolj izpostavljene. (*') Vendar kompleksnost trga poslovnih nepremi¢nin s prisotnostjo
nebanc&nih finanénih institucij in mednarodnih subjektov ter znatne vrzeli v podatkih oteZujejo
oceno tveganja. (*?)

(37) Preglednica tveganj EBA, drugo Cetrtletje 2022, in Nadzorniska bancna statistika ECB, drugo Cetrtletje 2022.
(38) Raziskava ECB o ban¢nih posojilih v euroobmodju, tretje Cetrtletje 2022.

(39) ESRB/2022/7

(4°) ECB, Pregled financne stabilnosti, maj 2022.

(4*) Poslovne nepremicnine predstavljajo vec kot 9% izpostavljenosti tveganju bank v euroobmodju. V euroobmocdju je
bila od 12,6-odstotne rasti posojil nefinanc¢nim druzbam med Cetrtim Cetrtletjem 2019 in drugim Cetrtletjem 2022
skoraj polovica (5,6 odstotne tocke) namenjenih za nepremicninske in poklicne storitve.

(4*) ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register" (Poslovne
nepremicnine in financna stabilnost — novi vpogledi iz kreditnega registra euroobmocja), ECB Macroprudential
Bulletin (Makrobonitetni bilten ECB) 19. izdaja, oktober 2022.
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Graf 2.6.1: Banke: dobickonosnost, kapitalski koli¢niki in nedonosna posojila

a) dobickonostnost inka pitalski koli¢niki b) nedonosna posojila
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Koli¢nik navadnega lastniSkega temeljnega kapitala zajema navadne delnice in zadrzani Cisti dobi¢ek. Koli¢nik
temeljnega kapitala in donosnost lastniSkega kapitala sta povprecje Cetrtletnih podatkov za zadnje leto (tretje
Cetrtletje 2021—drugo Cetrtletje 2022). Povpre¢na vrednost za EU ni tehtana glede na velikost gospodarstva.
Gr¢ija (EL) z zelo negativno donosnostjo lastniSkega kapitala (—6 %) ni vklju€ena v levi graf. Podatki glede
,najvisje ravni“ se nanasajo na delez bruto nedonosnih dolzniskih instrumentov v skupnih bruto dolzniSkih
instrumentih; delezi nedonosnih posojil se poro€ajo za drugo Cetrtletje 2021 in drugo Cetrtletje 2022; Stevilke pod
oznakami drzav pomenijo leto, ko je bil delez nedonosnih dolZniskih instrumentov najvisji.

Vir: Konsolidirani ban¢ni podatki ECB, sluzbe Evropske komisije

Tveganja za svetovno finan€éno stabilnost so se v zadnjem letu moéno povecala. V letu
2022 so se tveganja za finan¢no stabilnost povecala po vsem svetu zaradi visoke inflacije,
zaostrovanja finanénih pogojev in poveCane nestanovitnosti trga. (**) Prevrednotenje
tveganja po vsem svetu bi lahko odmevalo na finanénih trgih in bi lahko povzroc€ilo
nestabilnost ter povec€alo stroSke izposojanja za drZzave in zasebne posojilojemalce, v€asih
tudi na neobiCajne nacine. To predstavlja razliCne izzive za razlicne dele finan¢nega
sektorja, zaradi medsebojne povezanosti svetovnega finanCnega sistema pa je tezko
predvideti, kje bi se ranljivosti lahko uresnicile.

Finanéni sistem je izpostavljen novim sistemskim tveganjem, ki imajo lahko razlicen
u€inek tako v EU kot v euroobmocju. Verjetnost nekaterih negativnih sistemskih tveganj,
zlasti tveganj slabega delovanja trga in zmanjSanja likvidnosti, se je povecala za celotno EU
ter lahko vpliva na banéne in nebanéne finanéne institucije. (*4) Uresnicitev teh sistemskih
tveganj ima lahko razli¢en ucinek po vsej EU. Medtem ko lahko raznoliki ukrepi politik drzav
Clanic pospesijo razliCen razvoj v euroobmodju, so drzave C¢lanice zunaj euroobmocdja
izpostavljene dodatnim tveganjem, povezanim z zmanjSanjem likvidnosti in delovanjem
deviznega trga. Pri€akuje se, da bodo operativna tveganja ostala visoka, kar je povezano z
vedjim tveganjem kibernetskin napadov zaradi vse veclje digitalizacije. (*°) Podnebna
tveganja in vse vecja izpostavljenost kriptosredstvom predstavljajo poseben izziv za
nekatere nebanéne finan¢ne institucije.

(43) IMF (2022): ,,Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment" (Porocilo o svetovni
financni stabilnosti: kako prebroditi visoko inflacijo), oktober 2022.

(44) ,ESRB Warning on vulnerabilities in the financial system of the EU" (Opozorilo ESRB o ranljivostih v finan¢nem
sistemu EU) (ESRB/2022/7), oktober 2022.

(45) Preglednica tveganj EBA, drugo Cetrtletje 2022.
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Driave s konsolidiranimi kreditnimi tokovi zasebnemu sektorju (v % BDP) nad 14 % v letu 2021, modro ozadje \
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Driave s skupnimi nekonsolidiranimi obveznosti finan€nega sektorja (1-letna sprememba v %) nad 16,5 % v letu 2021, modro ozadje

BE BG CZ DK DEMEL ES FR_HR IT cY LVLU HU MT NL AT PL_PT RO SIHFI SE

Na ravni drzave je vredno poudariti naslednji razvoj dogodkov v finanénem sektorju:

Nekaj drzav, vklju¢no s Ciprom, Grcijo in Italijo, ima tezave zaradi kombinacije Sibke
dobiCkonosnosti finanénega sektorja, ranljivega podjetniSkega sektorja in visokega
javnega dolga, kar povecuje tveganje negativnih povratnih ucinkov. Vse tri drzave so
zabeleZile znatno izboljSanje svojih deleZzev nedonosnih posojil, ki kljub temu ostajajo nad
povpreCjem EU (v ltaliji le malo), medtem ko se je Stevilo posojil iz druge skupine in
restrukturiranih nedonosnih posojil povecalo. V Grgiji se je delez nedonosnih posojil bank
znatno zmanj8al zaradi prodaje nedonosnih posgjil, kar je odpravilo tveganje za banke,
vendar ga je delno preneslo na nekatere financne institucije zunaj banénega sektorja.
Dodatni pomisleki izhajajo iz negativhe dobi¢konosnosti bank in negativnih kreditnih tokov
v letu 2021, medtem ko je kapitalski koliCnik ostal med najnizjimi v EU. Tudi ciprske
banke so leta 2021 zabeleZile zelo nizko dobi¢konosnost, medtem ko je bil kapitalski
koliénik blizu povprecja EU. ltalijanske banke beleZijo podpovprecni kapitalski delez in
visoko izpostavljenost javnemu dolgu.

V Bolgariji je problematicna kakovost sredstev bank, saj obseg nedonosnih posojil ob
visokem restrukturiranem dolgu ostaja visok, Ceprav se zmanjdujejo. V euroobmodju je
delez posaijil iz druge skupine Se posebej visok v Avstriji. Delez restrukturiranega dolga se
je na MadzZarskem v letu 2021 znatno povecal.

Ban¢ni sektor v Nemciji, na Malti in Irskem 8e naprej zaznamuje zelo nizka
dobic¢konosnost, slabSanje gospodarskih obetov pa pomeni tveganje, da bi se ta Se
dodatno zmanjsala.

Obveznosti finanCnega sektorja so v letu 2021 presegle prag iz preglednice v okviru
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v visini 16,5 % v Estoniji, na Irskem, v
Litvi in na Slovaskem. Kreditni tok zasebnega sektorja je presegel prag iz preglednice v
okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v viSini 14 % v Luksemburgu in
na Svedskem.
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Graf 2.6.2: Finanéni sektor: izbrani grafi
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3. POSAMEZNE DRZAVE

3.1. BELGIJA

V Belgiji sta deleZa dolga zasebnega sektorja in javnega dolga v BDP visoka, ¢eprav se s
tem povezana tveganja zdijo omejena. Pojavijajo se pomisleki glede stroskovne
konkurencnosti, saj se bodo nominalni stroski dela na enoto moc¢no povecali. Javni dolg
Belgije kljub nedavnemu zmanjSanju ostaja visok.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji Komisija za Belgijo ni
opravila poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij. Za leto$nje
leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Belgijo.

V letu 2022 je napovedana 2,8-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,2-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je v oktobru poviSala na 13,1 %, pri Cemer je bila osnovna inflacija ocenjena na
4.8 %. Cene naj bi rasle hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Belgijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegali svoje
okvirne pragove, in sicer dolg zasebnega sektorja, javni dolg in sprememba brezposelnosti
mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pojavljajo se pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo. Nominalni stroski dela
na enoto so se v letu 2021 nekoliko zmanjsali po mocnem povecanju zaradi pandemije v
letu 2020, vendar naj bi se po napovedih v letih 2022 in 2023 izrazito povecali zaradi
razmeroma mocnega nominalnega povisanja plaé. To pove€anje kaze na pospeSitev v
primerjavi z obdobjem neposredno pred pandemijo in je izrazitejSe kot za druge
primerljive drzave euroobmocja. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potrebsc¢in je v letu 2021 rahlo apreciiral. Vendar je medletno do
avgusta 2022 depreciiral;

o delez dolga nefinanénih druzb v BDP ostaja med najvedjimi v EU, vendar se
postopoma zmanjsuje. V letu 2021 se je zmerno zmanjsal na 106,9 %, saj je moéna rast
izravnala ponovno vzpostavitev kreditnih tokov. V prvi polovici leta 2022 se je Se naprej
zmanjSeval, vendar obstajajo dejavniki tveganja, povezani z makroekonomskim okoljem.
Dolg je zdaj za 11 odstotnih to¢k niZji kot leta 2019, vendar je Se vedno nad
previdnostnim in temeljnim merilom. Velik delez Cezmejnega posojanja znotraj skupin v
dolgu podjetij zmanjSuje tveganja;

e zadolzenost gospodinjstev glede na BDP se zmanjSuje, vendar ostaja visoka. Po
mocnem povecanju v letu 2020 se je v letu 2021 zmanjSala, saj naj bi neto kreditni tokovi
ostali zmerni. Zadolzenost gospodinjstev se je nekoliko zmanj$ala tudi v prvi polovici leta
2022 in se priblizala ravni pred pandemijo. Nominalna rast proizvodnje bo glede na
stopnjo inflacije v letu 2022 verjetno Se vedno podpirala razdolZzevanje. ZadolZzenost
gospodinjstev je nad temeljnim merilom, vendar pod previdnostnim. Delez nedonosnega
dolga gospodinjstev ostaja nizek. Visok delez hipotek z dolgoro&nimi fiksnimi obrestnimi
merami in napovedano realno povecanje nadomestil kratkoro€no zmanjSujeta tveganja,
povezana z zadolzenostjo gospodinjstev;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremic¢nin se povecujejo. Nominalna
rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2021 pospeSila na 7,1 %. Nominalna
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medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin je bila v drugem Cetrtletju 2022 5,9 %. Po
ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene za 23,4 %;

e visok javni dolg Belgije predstavlja dolo¢ena tveganja. Javni dolg se je v letu 2021
zmanj$al na 109,2 % BDP, saj je moéna rast imela izrazit u¢inek imenovalca. Se vedno je
za priblizno 12 odstotnih toc€k visji od ravni iz leta 2019. Javni dolg naj bi se v letu 2022
ponovno zmanjSal, vendar naj bi se v letih 2023 in 2024 povecal. Javnofinanéni
primanjkljaj ostaja visok, Ceprav se je v letu 2021 zmanjSal na 5,6 % in naj bi se v letu
2022 Se naprej zmanjSeval, preden se bo ponovno povisal. Tveganja za vzdrznost javnih
financ so visoka, tako srednje- in dolgoroéno, zaradi dolgoro¢nih projekcij gibanja dolga in
vse vi§jih stroskov, povezanih s staranjem prebivalstva.

Graf 3.1.1: Izbrani grafi: Belgija
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Vir: Ameco, Eurostat in sluzbe Evropske komisije.




Preglednica 3.1.1: Kljuéni gospodarski

in finan¢ni kazalniki, Belgija

resoed
Pragori Mario | Marlo Il 2018 @0 2@1 @2 2@3
Zunan)i poloia)
Saldo tekofega rafuna, plaina bilanca (v % BOP, 3-letno povpredje ) —4 %0[6% 00 0.1 05 04 -17
Saido wkodega miuna, placina bilanca (v %0 80P} 051 222 01 11 o4 -27 -29
Heto stanje mednarodnih naloZh (v % BOP) —-35% -81.5(3) 111(4) 409 470 599 517 457
NEMD - netp tenje mednarodnih naloch, racen inctasmentow brez treganja neplacila (v %0 B8P0} 5 ) M5 73
Konkurenfneost
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 48 71ilp S54p a6 150
indelz nomninainh stoikow dela na enoto (% medietne spemerbe ) 14 4lp Qlp 4 a2
Realni efektivni devizni tegaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5 % (E0) £11 % (zunaj EO) 27 a5 0.6 -19 -850
Realnii efektivni devimi wiaj - 42 sgovinckih parnegey, deflator HCP ( 1-etna spremerrhe v %) 13 as -36 -20
DeleZ na izvaznih trgih — % svetownega izvoza (5-letna sprememba v %) —6 % 101 24 22 24
Delez na izvomnih tagh - % svetownega izvoza (1Hetna mprememba v o) s 47 s a1 -13
Dolg zazebnega zektorja
Dolg znsebnega sektorja, kon solidiran (v % BDP) 133 %% 1783 1809p 160.0p 1599 1541
Kreditni tokovi sektorju, k i (v % BDP) 14 % a7 -33p 38p 59 76
Zadoliencst gogpodinzte, konsolidrana (v %0 BOP ) 400 (6) [0l 804 &5 837 803
Dolg refinanérib dasth, korsolidien (v %o B0P | L7 nzs ns3 9|2 938
Trg stanovanjzkih nepremiinin
Indeks cen jskih ne premignin, ioniran {1-letna sp w ) 6% 25 a3 45 21 -14
indelz cen swnovanizkih neprermicnin, nominalen (1-ea mprememba v o) B4 40 41 71 3is 11
Javnl delg
Bruto dolg sektorja drZava (v % BDP) 60 % 97.6 1120 109.2 1062 107.9
Saldds zekioja dava (v 30509} 18 ag =5 52 s
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, nek {1-letna spr w %) 16,5 %% S8 a8 7.5 61
Donoznost lactnidkegs kepitals (v o) a6 58 a9
olicrik nervadnegs lactnickega termeljnega kapimla 105 (9) 155 171 176
Bt redoncone pescile, domedi in fu subjekei (v % bt posil) 15 14
Trg dela
Stopnja brezp i (3-letno povpregje ) 10 % 62b S8 59 60 6.2
Stopnja brezpoceinoc (letna raven) 55 58 63 58 a4
Stopnja aktimosti — % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v o t) 020t 14 04b 11 19 3
Stopnja dolgotrajne i — 9% delovno akti pr 15-74 let (3-letna sprememba v o £} 05t -16 -10 0.0
Stopnja brezposelnosti miadih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. £ ) 2ot -58 -3s 22

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022).
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3.2. BOLGARIJA

V Bolgatriji so prisotni pomisleki v zvezi s stroskovno konkurencnostjo in dolgom podjetij,
Ceprav se zdi, da so s tem povezana tveganja omejena. Nominalni stro$ki dela na enoto so
se v zadnjih letih moéno povecevali in naj bi se ob zelo visoki osnovni inflaciji in moc¢nih
nominalnih poviSanj pla¢ Se naprej povecevali. Dolg nefinanénih druzb se zmanjSuje, vendar
ostaja razmeroma Visok.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija za Bolgarijo
ni opravila poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij. Za
letoSnje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Bolgarijo.

V letu 2022 je napovedana 3,1-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1,1-%. Inflacija je visoka,
vkljuéno v primerjavi s S&tevilnimi trgovinskimi partnericami Bolgarije v euroobmodju.
Medletno se je poviSala na 15,6 % v septembru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena
na 9,4 %. Place naj bi hitro rasle v skladu s cenami.

Iz razlage preglednice za Bolgarijo je razvidno, da je v letu 2021 en kazalnik presegel svoj
okvirni prag, in sicer nominalna rast stroSkov dela na enoto. V ekonomski razlagi preglednice
je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo niso prevec¢ izraziti. Na teko€em racunu je bil v
letu 2021 zabelezen majhen primanjkljaj v visini 0,5 % BDP, ki pa naj bi se v prihodnje
poglobil. Negativho neto stanje mednarodnih naloZzb, ki ga vefinoma sestavljajo
neposredne tuje nalozbe, se je v letu 2021 izboljSalo in naj bi se do leta 2024 priblizalo
ravnotezju. Neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila,
je pozitivno in visoko;

o pritiski v zvezi s stroskovno konkurenénostjo, ki so obstajali Ze pred pandemijo
COVID-19, ostajajo prisotni. Nominalni stroski dela na enoto so se v zadnijih letih mo¢no
povecevali in naj bi se ob zelo visoki osnovni inflaciji, pomanjkanju delovne sile in mo¢énih
nominalnih poviSanjih pla¢ $e naprej povecevali. Realni efektivni devizni te¢aj na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebSc¢in je v letu 2021 rahlo apreciiral in je
nato do avgusta 2022 nadalje apreciiral;

¢ dolg nefinanénih druzb ostaja visok v primerjavi s primerljivimi regionalnimi druzbami in
presega temeljna merila, vendar se zmanjSuje. Po dolo€enem povecanju v letu 2020 med
krizo zaradi COVID-19 se je delez dolga nefinan¢nih druzb v BDP v letu 2021 ponovno
zmanjsal, in sicer na 59,5 %. V prvi polovici leta 2022 se je Se dodatno zmanjsal, vendar
obstajajo tveganja, povezana z makroekonomskim okoljem. Tako kot v Stevilnih drugih
drzavah ¢lanicah zunaj euroobmocja je tudi delez posojil podjetiem, denominiranih v tuji
valuti, visok. ZadolZenost podjetij spremljajo visoke likvidnostne rezerve, ki zmanj3ujejo
tveganja, vendar so prisotna tudi nedonosna posojila. Zadolzenost gospodinjstev glede
na BDP je pod previdnostnim in temeljnim merilom, vendar so zaradi prevladujocCih
spremenljivih  obrestnih mer za stanovanjska posojila zadolZzena gospodinjstva
izpostavljena tveganju vigjih obrestnih mer;

e prisotni so pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremiénin. Nominalna
rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2021 pospeSila s 4,6 % na 8,7 %.
Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v drugem Cetrtletju 2022
poveCala na 14,6 %. Vendar merila vrzeli v vrednotenju ne kaZejo znakov morebitne
precenjenosti;

e v banénem sektorju ostajajo pomisleki, povezani predvsem s kakovostjo njegovih
sredstev. Delez nedonosnih posojil se je v letu 2021 dodatno zmanjsal na 4,8 %, vendar
ostaja precej nad povpre€jem EU. Tudi delez manj donosnih posojil (druga skupina) in
restrukturiranih nedonosnih posajil, ki se je po pandemiji povecal, ostaja visok.. Moratorij



3.2 BOLGARIJA

na odplacevanje zasebnih posqijil se je iztekel Sele decembra 2021. Medtem ko je kolinik
temeljnega kapitala precej nad povpre€jem EU, je donosnost lastniS8kega kapitala nizka.

Graf 3.2.1: Izbrani grafi: Bolgarija
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Vir: Ameco, Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
Preglednica 3.2.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Bolgarija
_ repowed
Pmgovi Masla | Magilo Il 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)l poloZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %/6 % 20 0.9 05 06 -16
Saldo wkofega radna, pladine blanca (v %o BOP) -asil -40102) 19 ao -as -12 -30
Meto stanje mednarodnih naloZb (v % BDP) -35 % -37.2(3) -209(4) -302 -26.1 -184 -137 -133
MENDA - reto snje doch, moen i brez & ja nepladla (v %0 BP0} (5) 402 478 438
Konkureninoszt
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EO) 204 19.9 164 269 255
indelc norminalnih stodkov dels re enoo (%o mediene pemerhe ) i1 ao 36 123 78
Realni ef ek tivni devizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna sprememba v %o} +5% (EQ) 11 % {zunaj EO) 45 7.1 38 46 -16
Reairi afek i devi tedaj — 42 tgovinskih parnerjer, deflator HIP | Idetna oremerrba v T} ag 23 it} 10 -35
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S-letna sprememba v %) 6% 151 187 122 10.6 92
Delez na izvocnih tagh - %0 svetovnega izvos | 1-etna sprermemba v %o} 27 a7 50 31 -11
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne ga sektorjn, konsolidiran {v % BDP) 1339 90.7 925 844 BOOD 752
Kreditni tokovi sektorju, k idi i (v % BDP) 14 % 56 36 4.4 71 60
ZIadolienoct gospoding v, koncolidiena (v %0 BOP | 786(6) B30T 230 144 248 241 =5
Dolg nefinandnih duch, konsolidiren (v %0 BOP) 105306} 5207 &7 821 585 559 87
Trg stanovan)zidh nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremienin, ioniran {1-letna spr w %) 6% 39 52 25p 09 0s
indelc cen stanovenizéh nepemicnin, norinalen | 1-letna sprermemba v %o} Asis &0 45 a7 a3 53
Javni delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 20.0 245 239 225 236
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) 21 -38 -38 -34 -28
Baninl zektor
Obveznosti finanéne ga sektorja skupaj, nek idi {1-letna sp w %) 16,5% 52 10.6 o5 26
Donoonoctlecnickega kapitls (v %o} uz 43 a8
elirk rmadrege lmr thegs mrelregs kasmle 106(8) 184 2p 2p
Bru rnedmecna peagila, deemad in 44 2ubjekti (v % bun peoolh 55 S3e FT.% 43
Trg dela
Stopnja brezp i{3etno povpreEje) 10 % 6.2 58 55 55 52
Ttoprja bezpooslnest (lema men) 490104 52 &1 53 532 532
Stopnjn aktivnosti — %o prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 0,20 t. 45 0.9 06 06 17
Stopnja dolgotrajne brezp i — %o delowno akti prebi 15-74 let (3Hetna sprememba v o. ¢} 0,50t -21 -12 -1.0
Stopnjn brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let {3-letna sprememba v o &} 2ot -a3 13 0.1

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022).
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3.3. CESKA

Na Ceskem so $e vedno prisotni pomisleki v zvezi s stro§kovno konkurenénostjo in gibanjem
cen stanovanjskih nepremicnin, ki so obstajali Ze pred pandemijo COVID-19. Nominalni
stro$ki dela na enoto naj bi se Se povecali, pri Cemer je apreciacija realnega efektivhega
deviznega tecaja v teku, osnovna inflacija pa zelo visoka v primerjavi z drugimi primerljivimi
drzavami euroobmocja. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je bila med najvisjimi
v EU, medtem ko se ocenjuje, da so cene stanovanjskih nepremicnin precenjene.

V prej$njem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija za Ce$ko ni
opravila pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij. Za letoSnje
leto Komisija ugotavlja, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Cesko primerno prouéiti nove
ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 2,5-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,1-%. Inflacija je trenutno
zelo visoka v primerjavi s €eskimi trgovinskimi partnericami v euroobmodju, skupaj z
restriktivno denarno politiko. Medletno se je septembra povecala na 17,8 %, medtem ko se
je glavna obrestna mera denarne politike zviSala na 7 %. Osnovna inflacija je bila septembra
ocenjena na 13,7 %. Cene naj bi rasle hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Cesko je razvidno, da sta v letu 2021 dva kazalnika presegla svoje
okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroSkov dela na enot in realna rast cen
stanovanjskih nepremiénin. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen nasledniji
pomembni razvoj dogodkov:

e skrbi glede zunanje vzdrznosti ostajajo omejene. Po sedmih letih presezkov se je saldo
tekoCega raCuna v letu 2021 premaknil v primanjkljaj v viSini 0,8 % BDP zaradi
zmanjSanega presezka blaga ob naras€anju uvoza in visjih stroskih energije. Primanjkljaj
naj bi se po napovedih povecal, pri ¢emer medletni podatki kazejo na nadaljnje
zmanj$anje blagovne bilance. Vendar se je rahlo negativno neto stanje mednarodnih
nalozb dodatno izboljSalo, vendar naj bi se v prihodnje nekoliko poslabsalo. Neto stanje
mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila, je pozitivho in obsezno;

e 3Se vedno so prisotni pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo, ki so obstajali Ze
pred pandemijo COVID-19. Nominalni stro8ki dela na enoto so se v zadnjih letih moc¢no
povecali zaradi tesnega trga dela. Po zaCasnem umirjanju v letu 2021 naj bi bila rast
stroSkov dela na enoto v letih 2022 in 2023 ponovno visoka. Realni efektivni devizni te€aj
na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs&in je v letu 2021 apreciiral,
apreciacija je teku tudi v letu 2022. K temu povecanju sta prispevala razlika v inflaciji in
okrepitev nominalnega efektivhega deviznega te€aja v primerjavi z euroobmocjem;

e zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin je poskocila z 8,5 % v letu 2020 na 19,7 % v letu 2021,
kar je med najhitrejSimi rastmi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih
nepremi¢nin se je v drugem Cetrtletju 2022 povecala na 23,1 %. Po ocenah naj bi bile
cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene za 25 %; V letu 2021 se je
znatno povecalo tudi hipotekarno kreditiranje, vkljucno z novimi posojili, v pricakovanju
zaostrovanja denarne politike. Ta trend se je leta 2020 obrnil po uvedbi strogih
makrobonitetnih ukrepov in znatnem zviSanju hipotekarnih obrestnih mer. ZadolZzenost
gospodinjstev glede na BDP je ostala na sploSno nespremenjena, in pod referenénimi
merili;

e tveganja, povezana z javnim dolgom, ostajajo razmeroma nizka. Delez javnega dolga v
BDP je Se vedno razmeroma nizek, Ceprav se je v letu 2021 povecal na 42 % in naj bi se
po napovedih Se naprej rahlo poveceval. Javnofinanéni primanijkljaj se je v letu 2021
zmanj8al na 5,1 % in naj bi se po napovedih $e naprej izboljSeval. Poleg tega so tveganja
za dolgoroc&no fiskalno vzdrznost visoka zaradi staranja prebivalstva;



e banéni sektor je stabilen in odporen. Banke so dobro kapitalizirane in njihova
dobiCkonosnost je visoka. Delez nedonosnih posojil ostaja nizek. Znatno povecanje
posojilnih obrestnih mer bi lahko znizalo razmeroma visok obseg posoijil in prispevalo k
dolo¢enemu popravku cen stanovanjskih nepremicnin.

Graf 3.3.1:

Izbrani grafi: Ceska

a) osnovna infladja, medletno

b)BDP, stroski dela na enoto incene stanovanjskih
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Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
Preglednica 3.3.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Ceska
napored
Pragoni Maio | Magilo Il 2019 2Z0 @1 &2 2@®3
Zunan)i pelea)
Saldo tekofega raZuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje ) —4 %/6% 0.8 0.9 05  -10 -35
Seldo wkodegs mana, pladina bilancs (v %0 BOP) a8l -29(2) a3 20 08 -41 4
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) —-35% -64.0(3) &5(4) -19.8 -16.3 -156 -17.1 -158
MENDI - neto stenje mmednarodnih naloch, racen inctasmentov brez treganja nepladila (v 30 BPD) 5 ) 02 3 B4
Konkurenénest
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 145 187 139 152 150
indelc norninalnh stockow dela na enoto (%o mediene spemerhe ) 43 73 ¥ 55 71
Realni e fektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v o) £5% (EQ) £11 % (zunaj EO) 87 56 50 a7 75
Realri afektivni devimi ®éa] - 42 vgovindih parnedeyr, deflstor HCP (1Hetre spemerhe v 3o} a3 a7 38 39 a3
Dele? na izvanih trgih — % svetovnega izvoza (S-letna sprememba v %) —6 % 48 81 -11 -16 -4
Delez na izvomnih tigh - %0 svetownega izvoca ( 1Hetna sprermemba v %o} -10 4 -45 a7 a1
Dolg zazebnega zektorja
Dolg zasebnega sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 786 817 788 749 69.4
Kreditni tokovi sektorju, k i (v % BDP) 14 % 14 0.6 29 59 56
ZIadolienost gocpodiniztew, koncolidirana (v %o BOP ) H£3I7 3iAs 339 44 M1 37
Dolg nefinancrih duch, konsolidien (v % BOP | 6317} 47, 478 444 48 7
Trg stanovanjzkih nepremiinin
Indeks cen premigni {1-letna sp w %o} 6% 62 54 164 Is 44
indele: cen stenovanizkih neprermicnin, nominalen | 1-etna sprermemba v %o} 3o 9, as 197 51 i
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 300 77 420 429 442
Saldo sekiorjs déava (v 30 BOP) a3 =8 =1 -43 -41
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, nek {1-letna spr w %) 16,5 % 46 48 79 02
Donoonost lectnickega kapitals (v %o} 19 &7 106
Kolicnik neradnegs lectnickega termelinegs kapitls 10609 1az 03 1898
Bruio nedonocna posojle, dormedi in tufi subjekti (v %o bt posojl) 17 1% 1% 14
Trg dela
Stopnja brezp i (3-letno povpregj 10 % 24 23 25 27 29
Stopnja brezpocdnoc (letna raven) 27 104 20 6 i i 27 i3
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t) 0,20t 17 0.5 00 -17 -0.9
Stopnja dolgotrajne i — %o delovno 15-74 let (3-letna sprememba v o t) 050t -11 -0.4 01
Stopnja brezposelnosti miadih — % delowvno aktivnega prebivalstva, 1524 let {3-letna sprememba v o £ ) 2ot 4.9 01 15

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022).
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3.4. DANSKA

Na Danskem sta rast cen stanovanjskih nepremicnin in zasebni dolg visoka, ceprav se zdi,
da so s tem povezana tveganja omejena. PreseZzek na tekoCem racunu je precejSen.
Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je med najvisjimi v EU ob ocenjeni zmerni
precenjenosti stanovanjskih nepremicnin. ZadolZzenost gospodinjstev glede na BDP in delez
dolga nefinanénih druzb v BDP sta visoka in presegata previdnostno in temeljino merilo,
vendar se zmanjSujeta.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija za Dansko
ni opravila poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij. Za
leto$nje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Dansko.

V letu 2022 je napovedana 3,0-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0-%. Inflacija je visoka,
skupaj z znatnim zaostrovanjem denarne politike. Medletno se je inflacija poviSala na 11,1 %
v septembru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 5,2 %. Cene naj bi rasle hitreje
kot place.

Iz razlage preglednice za Dansko je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegli svoje
okvirne pragove, in sicer saldo teko¢ega racuna, realna rast cen stanovanjskih nepremicnin
in dolg zasebnega sektorja. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen nasledniji
pomembni razvoj dogodkov:

o tezZave zunanjega sektorja so povezane z zelo visokim presezkom na tekoCem racunu,
ki se je v letu 2021 povecal na 9 % BDP. Presezek naj bi se v letu 2022 zmanjSal, vendar
ostaja jasno nad zgornjim pragom v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji, saj se storitvene bilance krepijo. NakopiCeni presezki so privedli do visokega
neto stanja mednarodnih nalozb, ki je v letu 2021 doseglo 77 % BDP, Ceprav naj bi se v
prihodnje zmanjSalo. Visoko neto stanje mednarodnih nalozb ustvarja pozitivne neto
primarne dohodke, kar krepi visok presezek na teko¢em racunu;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo so Se naprej omejeni. Nominalni
stroski dela na enoto so se v letu 2021 zgolj rahlo povisali, vendar naj bi se po napovedih
v letih 2022 in 2023 izraziteje poviSali. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in je v letu 2021 rahlo depreciiral.
Medletno se je ta depreciacija nadaljevala do avgusta 2022;

¢ dolg nefinanénih druzb je visok in se je v letu 2021 zmerno povecal na 110,4 % BDP.
Ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom. Kreditni tokovi nefinanénih druzb v %
BDP so visoki, vendar so se v drugem Cetrtletju 2022 zmanjsali;

o zadolzenost gospodinjstev glede na BDP ostaja najvi§ja v EU in je nad previdnostnim
in temeljnim merilom. Vendar se je v letu 2021 zmanj8ala, kar se je nadaljevalo tudi v prvi
polovici leta 2022, saj neto kreditni tokovi ostajajo zmerni. Nominalni BDP naj bi po
pricakovanjih v letu 2022 Se vedno podpiral razdolZzevanje. DeleZz nedonosnega dolga
gospodinjstev ostaja nizek. Priblizno polovica hipotek ima spremenljive obrestne mere ali
fiksne do pet let;

e zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremi€nin ostaja zaskrbljujo¢a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin se je pospesila s 5,1 % na 11.7 % v letu 2021, kar je med
najhitrej8imi rastmi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v
drugem cCetrtletju 2022 upocasnila na 2,8 %. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih
nepremicnin v letu 2021 precenjene za 20 %.



Graf 3.4.1: Izbrani grafi:

Danska

a) cene stanovanjskih nepremiénin
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Preglednica 3.4.1:

Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Danska

—mepoed
Pagori Maslo | Marlo Il 2018 @0 2@1 @2 2@3
Zunan)i poloZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %/6 % 7.9 7.9 8BS 79 7.7
Saldo wkofega raduna, pladina bianca (v % BOP) 11(1) 272 as 79 a0 67 74
Heto stanje mednarodnih naloZb (v % BDP) —35 % -91.7(3) 199(4) 777 700 77.0 717 806
NEMDI - reto zenje loch, mzen i brez & = nepladls (v %0 BPD) (S) 290 326 321
Konkureninozt
Indeks nominalnih stroskov dela na enoto (3-letna sprememba v %o} 9 % (EO) 12 % (zunaj EO) 34 &7 61 a9 86
indelz nominainih stodiov dela e enot (%0 medietne spemermbe ) 19 is as 32
Realni efektivni devizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna sprememba v %) +5% (E0) £11 % (zunaj EO) -02 09 -11 49 -a7
Blealr afekfiuri devizni tads] - 47 tmouinzkih paresien, deflator HID | 1-istne prememrba v %0 18 15 a9 55 a5
DeleZ na izvoznih trgih — % svetownega zvoza (5-letna sprememba v %o} —6% 17 106 65 a7 9.3
Delez na izvoznih tagh - %0 svetvnega izvooa ( 1Hetna sprememba v o) 23 &6 -3 15 10
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne g sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133 % 2212 2213 2147 2122 2069
Kreditni tokovi sektorju, i (v % BDP) 14 % 105 50 123 104 136
Zadoliencst gospoding v, konoolidiana (v %0 80P ) 6a7(6) 9377 nas nis 1043 10as @Te
Dolg refinenénih duh, konsolidien (v %0 BOP) 962(6) |67 1106 1094 1104 niz7 1091
Trg stanovan)zidh nepremiZnin
Indeks cen i -premignin, {1-letna spr w %) 6% 14 a7 95 63 -16
indelz cen stanovanjzéh nepemidnin, nominalen ( 1-ietna mprememba v o) 00(5 4 51 nz 11 a7
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 Yo 1’7 4232 366 337 328
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) 41 02 36 18 as
Baninl zektor
Obveznosti finanéne ga sektorja skupaj, {1-letna sp w o) 16,5% 13.4 56 117 03
Donoznost ke nizkegs kapimls (v %) a7 45 82
Hobirk naachegs lmnizhegs =melregs kasimls 106(9) 180 181 187
Bt redoocne pesgile, doma in 457 ekt (v % bus pessil) 13: 13: 1% 15
Trg dela
Stopnja brezp i({Hetno povpreEjel 10 % 53b 532 532 51 50
Stogris bezposeingsd (lene mven) 47 (104 50 56 51 45 55
Stopnja aktivnosti — 9 prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o. t.) 0,20 t. 166 11b 14 30 26
Stopnja dolgotrajne brezp i — 9% delovno prebi 15-74 let {3Hetna sprememba v o. £} 0,50t 0.4 0.3 0.0
Stopnja brezpose lnosti miadih — %o delovno aktivnega prebivalstva, 1524 let (3-letna sprememba v o t ) 2ot -21 08 0.3

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)

3.4 DANSKA



3.5. NEMCIJA

Velik presezek na teko¢em racunu Nemcije se je nedavno znatno zmanjSal zaradi
poslabSanja pogojev menjave, ki ga je povzrocCil negativni zunanji $ok. Do zacetka leta 2022
je bila nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin med najvi§jimi v EU, cene
stanovanjskih nepremicnin pa so po ocenah precenjene. Osnovna inflacija in poviSanja pla¢
v Nem(ciji lahko olajSajo ponovno uravnoteZenje euroobmodja.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Nemdiji obstajajo makroekonomska neravnoteZja. Za
letosSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v poglobljenem pregledu za Nemcijo primerno
prouditi vztrajanje neravnoteZij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 1,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa -0,6-%. Inflacija, ki je
medletno znaSala 11,6 %, je bila oktobra visoka in je Se rasla, Ceprav je bila nizja kot v vecini
drzav euroobmogja, pri emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 5,1 %. Cene naj bi rasle
hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Nemcijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegli svoje
okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega racuna, realna rast cen stanovanjskih nepremiénin
in javni dolg. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

o presezek na tekoéem raéunu se je nekoliko povecal, in sicer na 7,4 % BDP v letu 2021,
kar je povezano z umirjenimi zasebnimi in javnimi nalozbami kljub ugodnim pogojem
financiranja. V letu 2022 naj bi presezek na tekoem racunu prvi¢ po letu 2010 padel na
precej pod 6 % BDP. To zniZzanje je odraz naras¢ajoCih cen energije in s tem povezanega
poslabSanja pogojev menjave, razmeroma odpornega domacega povpradevanja in rasti
zalog. Presezek naj bi se v letu 2023 ponovno povecal, hkrati pa ostal precej pod 6 %
BDP;

o razvoj stroSkovne konkurenénosti lahko spodbudi ponovno uravnotezenje
euroobmodja. Nominalna rast stroSkov dela na enoto je kljub tesnemu trgu dela ostala
umirjena, vendar naj bi se v letih 2022 in 2023 okrepila. Realni efektivni devizni te€aj na
podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebsc¢in se je v letu 2022 poslabsal,

e rast cen stanovanjskih nepremi€nin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremi¢nin se je pospeSila s 7,8 % na 11.5 % v letu 2021, kar je med
najhitrejSimi rastmi v EU. Rast nominalnih cen stanovanjskih nepremicnin se je Se
pospesila in medletno dosegla 10,2 % v drugem Cetrtletju 2022, pri ¢emer je razmerje
med ceno in dohodkom ostalo ve€inoma nespremenjeno. Po ocenah naj bi bile cene
stanovanjskih nepremiénin v letu 2021 precenjene za 21 %;

e tveganja javnega dolga ostajajo omejena. Delez javnega dolga v BDP je presegel okvirni
prag iz preglednice v visini 60 % BDP in se v letu 2021 povecal na 68,6 %. Po napovedih
naj bi se v prihodnje zmanjSal, dolgoro¢no pa so tveganja za vzdrznost javnih financ
zmerna. ProraCunski primanjkljaj se je v letu 2021 zmanjsal na 3,7 % BDP, kar je manjSi
primanjkljaj od povprecja euroobmodja. V skladu z napovedjo naj bi se v letu 2022 Se
zmanijsal in se nato leta 2023 povecal.
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Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.

Preglednica 3.5.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Nemg¢ija
repoved
Pamgovi Maio | Meslo Il 2019 2&E0 221 &2 2@®3
Zunan]i poloZa)
Saldo tekofega rafuna, plafina bilanca {v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %o/6 % 78 75 7.3 6.0 52
Saldo tekocega raduna, placine blanca iv %0 BDP) 76 70 74 37 46
Meto stanje mednarodnih nalozh (v % BDP) -35% 585 641 707 768 764
NENDI - neo tenje mednamdnih naloch, recen inctasentor bes treganja neplecila iv 30BPD) 5 ) 510 548 546
Keonkureninozt
Indek s nominalnih strofkov dela na enoto {3-letna sprememba v o) 9 % (E0} 12 % (zunaj EO) Blp 10.3p 74p B3 110
inckz rornirelnih strodov dels e encto (%o medietne spemerhe ) i3p 34p 06p 41 &0
Realni e fek tivni devizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5% (EQ) £11% (zunaj EOQ) 20 24 0.5 -23 -85
Rzl efektiuni devizri s - 41 bgovingdh parmerier. deflane HCP | 1-ere spmmemie « %) 15 14 [+:] -43 -20
Dele na zvoznih trgih — % svetovnega izvaea (S-letna sprememba v %) 6% -12 09 59 -70 -7.3
Delez na izveznih trgh - %o svetovnega izvoos (1-letna spremesrha v %o} -19 21 -36 -14 -17
Dolg zazebnega sektorja
Dolg znsebne g sektorja, konsolidiran (v % BDP) 1339% 1127 p 1212p 1204p 1202 1113
Kreditni tokovi zasebnemu sek torju, konsolidirani (v % BDP) 14 % 64 p G4p 57p 77 52
Zedokienoct geopadings v, koncolidiena (v 30 BOP ) 62907} 534 57.0 567
Ddg nefinandnih duch, konsolidieen (v %0 BOP) 7696} Ba6(7) 583 642 637 641
Trg z=tancvanzkih nepremiZnin
Indek s cen jskih nepremiznin, ioniran {1-letna spr w %) 6% 44 7.1 a2p 46 -09
inctkz cen senovenizkih nepemitnin, norirelen ( 1-etna spememba v %o} 205 is) 5B 78 1sp az 22
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 589 68.0 G6A6 674 66.3
Saldo zekiorp déava (v J0BOP ) 15 -43 -37 -3 -3l
Bantnl zektor
Obwe znosti finanEnega scktorja skupaj, idi {14etna sp w %) 16,5% 7.3 114 7.2 a7
Donecnact kemnickega kapitas (v 3o} 21 40
el k rambege lass Hiags mrelrage kaztds 1059} 155 180 157
Bruto nedonmna poscla, damad in 45 subeks (v %o bt posgil) 13= 12= 1 1
Trg dela
Stopnja brezposelnosti { Hetno povpre ge ) 10 % 13 33b 34 is 34
Stopnja brezpoceinoct (letna mven) 33(100 30 3i7b 36 31 35
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v o. t) 0,20 t. 13 03b 1.2 15 19
Stopnja P i— % del i prebi 15-74 let (3-letna sprememba v o. t) 050t 05 -04b 0.2
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktvnega prebivalstva, 15-24 let {3-letna spremembn v o t.) 2ot -13 08b 03

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.6. ESTONIJA

V Estoniji se povecuje zaskrbljenost glede stroSkovne konkurencénosti. Nominalna rast
stroSkov dela na enoto naj bi se okrepila, osnovna inflacija pa je glede na primerljive drzave
euroobmocja zelo visoka. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je med najvisjimi v
EU ob ocenjeni zmerni precenjenosti cen stanovanjskih nepremicnin.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji Komisija za Estonijo
ni opravila poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij. Za
letoSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Estonijo primerno
prouciti nove ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana —0,1-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,7-%. Inflacija je visoka,
tudi v primerjavi s trgovinskimi partnericami Estonije v euroobmocju. Medletno se je v
oktobru znizala na 22,4 %, pri ¢emer je bila osnovna inflacija v septembru ocenjena na
12,5 %. Cene naj bi rasle hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Estonijo je razvidno, da je v letu 2021 pet kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroskov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremicnin, rast obveznosti finanénega sektorja, sprememba stopnje
aktivnosti in sprememba brezposelnosti mladih. V ekonomski razlagi preglednice je
poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e skrbi glede zunanje vzdrznosti ostajajo omejene. Medtem ko je saldo tekoCega ra¢una v
letu 2021 zabelezil primanjkljaj v visini 1,8 % BDP, naj bi se v letu 2022 premaknil na
rahel presezek in se v prihodnje Se izboljSal. Javnofinanéni primanjkljaj se je v letu 2021
zmanjSal na 2,4 % BDP in naj bi v letu 2022 ostal na sploSno nespremenjen, vendar naj
bi se v letu 2023 zacel povecCevati. Neto stanje mednarodnih nalozb je negativno, vendar
se je v letu 2021 izboljSalo. Po zaCasnem poslabSanju v letu 2022 naj bi se v letu 2023 Se
naprej izboljSevalo. Ker nakopiCeno stanje neposrednih tujih nalozb predstavlja veéino
obveznosti, je neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja
neplacila, pozitivno in visoko;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo se povecujejo. Nominalni stroski dela
na enoto so se v letu 2021 zviSali in naj bi se po napovedih v letih 2022 in 2023 mocno
povecali glede na visoka nominalna poviSanja pla¢ v Estoniji, ki niso usklajena s
produktivnostjo. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potrebscin je v letu 2021 apreciiral, mo¢nejSa apreciacija je teku v letu 2022;

e visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremiénin se je povec€ala s 6 % v letu 2020 na 15,1 % v letu 2021, kar je
med najhitrejSimi rastmi v EU v zadnjih €etrtletjih in je v drugem Cetrtletju 2022 dosegla
27,4 %. Eno najvi§jih razmerij med cenami in dohodki v EU vzbuja pomisleke v zvezi s
cenovno dostopnostjo. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021
precenjene za 7 %;

e zadolzenost gospodinjstev glede na BDP je blizu temeljinemu merilu in pod
previdnostnim pragom. Neto kreditni tokovi gospodinjstvom so bili do leta 2021 zmerni in
so znasali priblizno 2 % BDP. Medtem ko so se neto kreditni tokovi v letu 2022 povecali
na skoraj 4 % BDP, se je njihova zadolZzenost glede na BDP v prvi polovici leta 2022 Se
naprej zmanjSevala;

o stopnja brezposelnosti se je v letu 2021 znizala na 6,2 % in naj bi se po napovedih v
letu 2022 Se nekoliko znizala, nato pa v letu 2023 znova poviSala. Stopnja delovne
aktivnosti se je v letu 2021 zmanjSala, kar Se vedno odraZza omejitve zaradi pandemije; v
prihodnje naj bi se povecala. Brezposelnost mladih ostaja visoka, Ceprav se je zmanj3ala.
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Preglednica 3.6.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Estonija
repoved
Pagori Maio | Meslo I 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i poleZa)
Saldo tekofegn rafuna, plagina bilanca (v % BOP, 3-letno povpre Eje) —4 o) Yo 18 0.8 -0.1 08 -02
Seldo wkodegs mana, pladina bilancs (v %0 BOP) 051} -26(2) 4 -10 -18 a4 a7
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) -35 % -61.6(3) -14.3(4) -226 -219 -13.0 -184 -142
MENDA - neo starje mednes doch, racen ir brez & ja neplacila (v 0 BPD) 5 ) 3o 45 k-1
Konkurenénest
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EO) 158 157 107 195 252
indelc inalnih Chov dela na - 47 38 18 129 ag
Realni efekt i de vizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HCP {3-letna sprememba v %) +5% (E0) 211 % (zunaj EO0) (31 53 19 oo -35
Rzl afektivmi devimi ®éa] - 42 tgovindih parnerjey. deflstor HCP (1-etne spemerhe v o) ao a7 12 -21 -29
Dele? na izvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S-letna sprememba v %) —6% 17 164 17.8 194 160
Delez na izvomnih tagh - %0 svetownega izvoca | 1-etna sprermemba v %o} 6 45 78 12 -11
Dolg zazebnega zektorja
Dolg zasebnega sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 989 1014 953 o913 815
Kreditni tokovi sektorju, k idi i (v % BDP) 14 % 34 30 65 78 39
ZIadolienost gocpodiniztew, koncolidiena (v %o BOP ) o6 @2a a6 407 ko) 3 s
Dolg nefinancnih duch, konsolidien (v %0 BOP | 1118(6) 6LO0T) 803 607 575 540 440
Trg stanovan]zkih nepremiinin
Indeks cen jskih nepremignin, ioniran {1-letna sp w o) 6% 44 7.0 104 13 056
indele cen stenovenizkih nepresmicnin, nominalen | 1-etrs sprermemba v %o 695 70 &0 151 8 70
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o as 185 17.6 187 19.3
Saldo sekiorja driava (v 30 BOP) a1 55 -14 -23 -37
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, {1-letna sp w o) 16,5% 116 17.9 17.5 15
Coremest lairikege kepitals (v %o} 83 74 -1
Melirk raadrage lasin Hiege temelrege kazmls 106 (9) =7 70 233
B neckncane acla, derredi in 44 subjekti (v %0 baro posil) 15e 16 1 10
Trg dela
Stopnja i (3-letno povpre Eje) 10 % 52 56 59 64 63
Ttogrja breezelreat et rmven) 62010} 45 53 62 &1 &5
Stopnjn aktimosti — %o prebivalstva, 15-64 let {3-letna sprememba v o &} -0,2a t 13 04 0.2 48 20
Stopnja dolgotrajne i — %o delovno akth pr 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 050t -13 0.8 03
Stopnja brezposelnosti miadh — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let {3-letna sprememba v o t.) 2ot -24 (%] 47

Opombe: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)

3.6 ESTONUJA



3.7. IRSKA

Na Irskem so zadolZenost gospodinjstev glede na BDP ter deleZi zunanjega dolga, dolga
nefinanénih druzb ter javnega dolga v BDP visoki, vendar se $§e naprej opazno zmanjsujejo.
Zato se zdi, da so s tem povezane skrbi $e vedno omejene. Na Irskem na deleZe dolga
vpliva prisotnost multinacionalnih podjetij. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin se
pospesuje, cenovna dostopnost stanovanjskih nepremicnin pa je zaskrbljujoca.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Irskem ni ve¢ makroekonomskih neravnoteZij. Za
letoSnje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Irsko.

V letu 2022 je napovedana 7,9-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 3,2-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je poviSala na 9,6 % v oktobru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na
5,1 % v septembru. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Irsko je razvidno, da so v letu 2021 Stirje kazalniki presegali svoje
okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega rauna, neto stanje mednarodnih nalozb, dolg
zasebnega sektorja in rast obveznosti finanénega sektorja. V ekonomski razlagi preglednice
je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki glede zunanje vzdrznosti so se v zadnjih letih znatno zmanj3sali. Zunaniji sektor
je moc¢no napihnjen zaradi dejavnosti multinacionalnih podjetij. Na tekoem racunu je bil v
letu 2021 zabelezen precejSen presezek v visini 14,2 % BDP, ki naj bi se Se povecal v
letu 2022. Tudi presezek na tekoCem racunu, popravljen za uc€inek multinacionalnih
podjetij, je v letu 2021 ostal visok. Neto stanje mednarodnih naloZzb se je leta 2021
izboljSalo na —145,5 % BDP. V naslednjih dveh letih naj bi se neto stanje mednarodnih
nalozb Se naprej izboljSevalo;

o dolg nefinanénih druzb je visok, vendar se zmanjSuje. V letu 2021 se je zmerno
zmanjsal na 138 % BDP ali 252 % modificiranega bruto nacionalnega dohodka (BND).
Delez dolga nefinan¢nih druzb se je v prvi polovici leta 2022 zmanjSal, vendar obstajajo
dejavniki tveganja, povezani z makroekonomskim okoljiem. Ostaja nad temeljnim in
previdnostnim pragom, Ceprav visok delez ¢ezmejnih posojil znotraj skupine v dolgu
podjetij zmanjSuje tveganja. Delez posojil podjetiem, denominiranih v tuji valuti (12 %), je
med najviSjimi med drzavami euroobmoc€ja, vendar je povezan s prisotnostjo
multinacionalnih podjetij. Zadolzenost gospodinjstev glede na BDP je razmeroma nizka
in se zmanjSuje. Je sicer pod referenénimi merili, vendar je irski BDP ocenjen previsoko
zaradi dejavnosti multinacionalnih podjetij. Zadolzenost gospodinjstev kot delez bruto
domacega dohodka gospodinjstev se je znatno zmanjSala, vendar ostaja blizu 100 %.
Delez stanovanjskih posojil s spremenljivo obrestno mero je sorazmerno majhen, in sicer
je leta 2021 znasal 20 %;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremiénin se povecujejo. Nominalna
rast cen stanovanjskih nepremiénin se je v letu 2021 pospeSila z 0,3 % na 8,3 %.
Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin je bila v drugem Cetrtletju 2022
cenovno dostopnostjo. Merila vrzeli v vrednotenju sluzb Komisije ne kazejo znakov
morebitne precenjenosti;

¢ bancéni sektor je na splosno stabilen. Banke so dobro kapitalizirane, dobi¢konosnost pa
se je v letu 2021 povecala, €eprav je ostala nizka v primerjavi s primerljivimi evropskimi
drzavami. Nedonosna posojila so se Se naprej zmanjSevala, Ceprav so izpostavljenosti iz
naslova manj donosnih posojil (druga skupina) Se naprej razmeroma visoke, zlasti do
nefinan¢nih druzb. Irski nebancni financni sektor je zelo velik, vendar je le obrobno
povezan z domacim gospodarstvom;
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¢ tveganja, povezana z delezem javnega dolga v BDP, so precej nizka. V letu 2021 se je
ta zmanj8al na 55,4 %, v letu 2022 pa naj bi se Se naprej mo¢no zmanjSeval. Nasprotno
pa javni dolg glede na BND ostaja velik, priblizno 100 %. Javnofinan¢ni saldo naj bi se v
letu 2022 pretvoril v blag presezek in naj bi se Se naprej izboljSeval. Dolgoro¢na tveganja
za vzdrznost javnih financ so zmerna.

Graf 3.7.1: Izbrani grafi: Irska
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Preglednica 3.7.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Irska
napored
Pamgovi Maio | 209 2&E0 @1 a2 2@®3

Zunan)l poloin)
Saldo tekofega raéuna, plagina bilanca (v 9% BDP, 3-letno povpregje) —4 %o/ Yo 47 -7.2 42 &5 169
Saldo whocega miuna, plefilna bilancs (v J0BOP | 43 -43 -1898 68 142 182 a3
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) -35 % -159.0 (3) 17.0{4) -1934 -1770 -1455 -1214 937
NEMDA - neto stenje medrarodnih naloch, racen inctrumentov bez treganja neplacia iv %0 BPD) (5} -326 -1344 -3%1

Konkureninest
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EOQ) -39 -6.3 -7.9 -100 -1.7
indele norrinalnih strodkor dels na enoto (%o medietne spremmeshe ) =1 -42 -10 36
Realni ef ek tivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {34etna sprememba v %) +5% (EQ) £11 % (zunaj EO) -1.2 -26 -61 -7.2
Reeadni efek$uni devizni tefaj - 42 wrgovingkih pastneser. deflae HCP (1-etna spememba v %) a3 a1 63 -a9
Dele? na zvoznih trgih — % svetovne ga Zvoza (S-letna sprememba v %) 6% 51.5 399 473 413
DeleZ rm izvoznih trgh - %0 svetourega izvocs (1-letna spemerha v Jo) a7 -40 (-] 19

Dolg zazebnega zektorja

scktorja, idiran (v % BOP) 133% 2093p
Kreditni tokovi znsebnemu sektorju, kon solidirani (v % BDP) 14 % -96p
TadotSenoct gozpodinis ey, koncolidrana (v %o 5P} TAB(S) 4437 =|ep

Diolg refinandnih dnoh, kansolidieen (v %o BOP)
Trg stanovan]zkih nepremiinin

4207 1707

Indeks cen pr emiEni ioniran (1-letna spr w %) 6% os 0.5 432 55 0.4
indelz cen stanovanizhkih represmicrin, nomirslen (1-letna zpememba v 9o} -5 0@ 23 a3 a3 125 127
Javni dolg
Bruto dolg sektorja drZava (v % BOP) 60 Yo 570 584 554 447 412
Saldo zektoga dava (v %0B0P) as =0 47 a2 s
Baninl zektor
Obveznosti finanEnegn sektorja soupaj, idi {1-letna sp w o) 16,5% 154p 74p 1B8p 21
Donoznost lacnickegs kagitala (v o) 7
Mobink ravachegs lasniegs temelregs kapitels 106 (9)
Bt recencone pessile, domesi in tuf sukjss (v % baste pesgl) I 20
Trg dela
Stopnja brezpose lnosti (3-letno povpregje) 10 % S8 56 57 55 51
Stopnja beezpoceinocti | letna raven) 50 58 44 4%
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 020t 06 -1.8 18 16 35
Stopnja j i— % del L P L 1574 let (3-letna sprememba v o t.) 050 t -26 -16 -0.3
Stopnja brezp i miadih — %o del n prebi 15-24 et (3-letna sprememba v o. t.) 2ot 43 14 o7

Opombe: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)




3.8. GRCIJA

V' Grciji ostajajo pomisleki v zvezi z delezema javnega dolga in zunanjega dolga v BDP,
Ceprav sta se po krizi zaradi COVID-19 zacela znova zmanjSevati. Primanjkljaj na tekocem
raéunu se je $e naprej povedeval in naj bi po napovedih ostal velik. Se vedno je prisotna
zaskrbljenost glede banc¢nega sektorja, ki ga bremeni velik obseg nedonosnih posojil, ¢etudi
se je znatno zmanjSal. Pomanjkljivosti na trgu dela kljub opaznim izboljSavam vztrajajo.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Gréiji obstajajo ¢ezmerna makroekonomska
neravnotezja. Za letoSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v poglobljenem pregledu za
Gr¢ijo primerno prouditi vztrajna éezmerna neravnoteZja ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je v oktobru znizala na 9,8 %, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na
6,9 %. Cene naj bi rasle hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Gr¢€ijo je razvidno, da je v letu 2021 Sest kazalnikov preseglo svoje
okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega racuna, neto stanje mednarodnih nalozZb, realna
rast cen stanovanjskih nepremicnin, javni dolg, sprememba brezposelnosti in sprememba
stopnje aktivnosti. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

e zunanja vzdrznost ostaja zaskrbljujo¢a. Primanjkljaj na tekoem racunu se je v letu 2021
povecal na 6,8 % BDP. Mocna turisticha sezona naj bi izboljSala storitveno bilanco in
delno, vendar ne v celoti, izravnala vse slabSo bilanco trgovine z blagom, vkljuéno z
energijo. Primanjkljaj na teko¢em racunu naj bi se v letu 2022 povecal in ostal znatno
vedji od ravni pred pandemijo. Neto stanje mednarodnih nalozb ostaja veliko in negativno
pri —=171,9 % BDP v letu 2021, kar je nekoliko manj kot v letu 2020, po napovedih pa naj
bi se Se naprej izboljSevalo. Velik delez obveznosti, upoStevanih v neto stanju
mednarodnih nalozb, je javni dolg, podaljSan pod ugodnimi pogoji in z dolgimi
zapadlostmi;

e pomisleki v zvezi z zadolzenostjo gospodinjstev glede na BDP in delezem dolga
nefinanénih druzb v BDP ostajajo. Oba sta nad previdnostnim in temeljnim merilom,
vendar se zmanjSujeta. Deleza zadolzenosti gospodinjstev in dolga nefinan¢nih druzb sta
se v prvi polovici leta 2022 zmanjSala. Ve¢ kot polovica hipotek ima spremenljive
obrestne mere;

v letu 2021 zmanjSal za 12 odstotnih tock na 194,5 % BDP, v letu 2022 pa naj bi se
dodatno zmanjSal pod raven iz leta 2019, trend zmanjSevanja pa naj bi se nadaljeval v
letu 2023. Javnofinanéni primanijkljaj ostaja velik, Ceprav se je v letu 2021 zmanjsal na
7,5 % in naj bi se Se naprej zmanjSeval. Ker je grSki dolg ve€inoma v lasti uradnih
posojilodajalcev, ugodne obrestne mere teh posojil zagotavljajo, da so odhodki za obresti
kratkoro€no in srednjerono omejeni. Poleg tega Gr€ija Se naprej razpolaga z znatnimi
denarnimi rezervami, ki omogocajo ucinkovito upravljanje likvidnosti in zmanjSujejo
tveganja obnovitve. Razlike v donosu drzavnih vrednostnih papirjev so se povecale,
vendar so se zdaj stabilizirale na stopnji, ki je viS§ja od povpredja euroobmodja.
Kratkoro¢na in srednjero¢na tveganja za vzdrznost javnih financ so visoka, vendar so
dolgoro€¢no zmerna;

e pomisleki glede banénega sektorja so $e vedno prisotni. Se naprej je obremenjen z
velikim, Ceprav precej zmanjSanim, obsegom nedonosnih posojil. S tem povezana
tveganja so prisotna v gospodarstvu, saj je del nedonosnega zasebnega dolga iz
preteklosti v bilancah stanja finan¢nih institucij zunaj banénega sektorja. V preteklem letu
je bilo neto nastajanje novih nedonosnih posojil 3¢ naprej omejeno, vendar so man;



donosna posojila (druga skupina) in delez restrukturiranih nedonosnih posojil nad
povpreCjem euroobmocja. Donosnost je v letu 2021 postala zelo negativna, koli¢nik
navadnega lastniSkega temeljnega kapitala pa ostaja med najniZjimi v EU. Rast cen
stanovanjskih nepremicnin ostaja visoka, vendar je bila v zaCetku leta 2022 zmerna;

slabosti trga dela Se naprej vzbujajo pomisleke, kljub opaznim izboljSavam. Stopnja
brezposelnosti se je bistveno zmanj$ala, vendar je leta 2021 zna3ala 14,7 % in ostaja

veCinoma ostala nespremenjena. Stopnja delovne aktivnosti je razmeroma nizka, Cetudi
se je leta 2021 povecala. Stopnji brezposelnosti mladih in dolgotrajne brezposelnosti sta

upadli, vendar ostajata najvisji v EU.

Graf 3.8.1: Izbrani grafi: Gréija
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3.8 GRCUA

Preglednica 3.8.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Gréija
nesaved
Pamgovi Maio | Meslo I 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %6 % -3.7 -50 -6.9 -7.1
Saldo wkofega radna, pladine bilenca (v %o BDP) 66 A8 -73 -74
Meto stanje mednarodnih nalozb (v % BDP) -35% -1738 -171.9 -147.3 -1438
NEMDI - reto stenje mednamdnih reloch, moen incturmnentov brez treganja nepladila iv 30 BPDHS) -1335 -1551 -1502
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (E0) 12% (zunaj EO) -1.1 40p 53 14
indelc norminalnih stodkov dela na enoo (%o mediene spremerThe ) ao -3lp 13 i3
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna spreme mba v %) +5% (E0Q) £11 % (zunaj EO) 05 0.4 -5.0 -9.9
Rl afekuni devimi teds] - 42 tgovinzkh mrnesjer. deflator HCP (1-etra spemembe v o) a4 -39 =0
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S5-letna sprememba v %) 6% 32 -10.7 96 133 &7
Delez na izvoznih tagh - %0 svetovnega izvos | 1-etna spememba v %o a7 -197 a1 a5 12
Dolg zazebnega zektora
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 110.3 1249p 1207 p 1076 1020
Kreditni tokovi sektorju, k i i (v % BDP) 14 % -1.0 S51p -01lp 31 4.0
Zadolienoct gospodinizev, koncolidiana (v S0 BOP | 33818 559 545 552 473 438
Dolg nefinandnih duch konsolidiren (v %0 BOP) S44 B4 &S5 60.3 581
Trg stancvan)zkih nepremiEnin
Indeks cen jskih nepremiznin, ioniran (1-letna spr v %) 6% 7.2e 57 e G4e -09 -15
indelc cen stanovenizéh nepemicnin, norminalen | 1-letna sprememba v %o} Sois 72 4z 75 &0 21
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 1806 2063 1945 1711 1619
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) 11 -8 -75 -41 -18
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, idi (1-letna spr v %) 16,5 % 116 275 14.3 19
Donoonoctlecnickega kapitls (v 9o} a7 -78 -0l
Falizrik nanadrege lacrithegs =relnegs keginls 10519} 50 135
B nedaosna posojle, domad in 1 ubjeks (v T basto posojl) TSe e a5p 65
Trg dela
Stopnja brezp i{34etno povp ] 109 19.8 184 167
Stopnja bezpocelnoct (letna mven) asno 179 176 147
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 2ot 03 -29 -08
Stopnja dolgotrajne brezp i— % delovno akth prebi 15-74 ket (3-letna sprememba v o. t) 0,50 t. 41 -38 -3.3
Stopnja brezposelnosti miadih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. t.) 2ot -10.7 -6.5 -87

Opombe: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)



3.9. SPANIJA

V Spaniji ostajajo pomisleki v zvezi z zadolZenostjo gospodinjstev glede na BDP ter delezem
dolga nefinanénih druzb, javnega dolga in zunanjega dolga v BDP, ¢eprav so se po krizi
zaradi COVID-19 ponovno zacCeli zniZevali, pri ¢emer se zunanji in zasebni dolg moéno
znizujeta ob mocni nominalni rasti BDP. DeleZ javnega dolga v BDP je zelo visok,
proracunski primanjkljaj pa je kljub rahlemu izboljSanju precejSen. Stopnja brezposelnosti je
sicer $e vedno visoka, vendar je Ze niZja od ravni pred krizo in priakuje se, da bo naslednje
leto ostala stabilna.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Spaniji obstajajo makroekonomska neravnoteZja. Za
letosnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Spanijo primerno
prouciti vztrajanje neravnoteZzij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 4,5-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je znizala na 7,3 % v oktobru, pri emer je bila osnovna inflacija ocenjena na
4,8 % v septembru. Cene naj bi rasle hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Spanijo je razvidno, da je v letu 2021 Sest kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, delez na izvoznih trgih,
nominalna rast stroSkov dela na enoto, dolg zasebnega sektorja, javni dolg in sprememba
brezposelnosti. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

¢ kljub nekaterim izboljSavam ostajajo pomisleki glede zunanje vzdrznosti. Negativno neto
stanje mednarodnih nalozb se je znatno izboljSalo, in sicer na —71,5 % BDP v letu 2021,
predvsem zaradi moc¢nih pozitivnih uc€inkov vrednotenja in visoke nominalne rasti BDP.
Neto stanje mednarodnih nalozb naj bi se Se naprej izboljevalo, Ceprav polasneje.
IzboljSanje je bilo povezano predvsem z neto stanjem mednarodnih nalozb, razen
instrumentov brez tveganja neplacila, ki se je z -52,1 % premaknilo na -39,7 % BDP.
Saldo tekoCega raCuna je ostal v majhnem presezku, in sicer 1,2 % BDP v letu 2021,
vendar naj bi se po napovedih nekoliko zmanjSal. Mo¢na turistiCna sezona v letu 2022 naj
bi izboljSala storitveno bilanco in delno izravnala vse slabSo bilanco trgovine z blagom,
vklju€no z energijo;

e pomisleki glede stroSkovne konkurenénosti ostajajo omejeni. Nominalni stro$ki dela na
enoto so se v letu 2021 nekoliko zviali in naj bi se z zviSanjem osnovne inflacije Se
povisali. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen zZivljenjskih
potrebscin je v letu 2021 rahlo apreciiral. Vendar je medletno do avgusta 2022 depreciiral;

e pomisleki, povezani z delezem dolga nefinan€énih druzb v BDP, ostajajo, Ceprav se
zmanijSujejo. Ta se je v letu 2021 zmerno zmanjSal na 80 % in se je v prvi polovici leta
2022 Se naprej zmanjSeval, vendar obstajajo dejavniki tveganja, povezani z
makroekonomskim okoljem. Ostaja sicer nad previdnostnim in temeljnim merilom ter je Se
vedno za 8 odstotnih tock visji kot v letu 2019. Zadolzenost gospodinjstev glede na
BDP je Se vedno nad previdnostnim in temeljnim merilom, vendar se jima priblizuje in se
ponovno zmanjsuje;

e pomisleki v zvezi z javhim dolgom ostajajo precejSnji. V letu 2021 se je nekoliko
zmanijsal in dosegel 118,3 % BDP, v letih 2022 in 2023 pa naj bi se nadalje zmanj3al.
Javnofinanéni primanjkljaj ostaja visok, Ceprav se je v letu 2021 zmanjsal na 6,9 %. V
letih 2022 in 2023 naj bi se nadalje zmanjSeval. Tveganja za vzdrznost javnih financ so
srednjeroCno visoka, dolgoro¢no pa zmerna, deloma tudi zaradi stroSkov, povezanih s
staranjem prebivalstva;
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e slabosti trga dela Se naprej vzbujajo pomisleke, kljub opaznim izboljSavam. Stopnja
v EU, leta 2021 je znaSala 14,8 %, zlasti med mladimi in dolgotrajno brezposelnimi. V letu
2022 naj bi se zmanjSala, nato pa naj bi veCinoma ostala nespremenjena. Stopniji
brezposelnosti mladih in dolgotrajne brezposelnosti ostajata med najvisjimi v EU, kljub
nedavnim precejSnjim zmanjSanjem. Odpornosti trga dela koristijo reforme, izvedene v
okviru nacrta za okrevanje in odpornost, ki podpirajo trg dela v Casu vse slab3ih
gospodarskih obetov.

Graf 3.9.1: Izbrani grafi: Spanija
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Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
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Preglednica 3.9.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Spanija
negoved
Pragod Maio | 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje] —4 %/6% 23 15 12 0.8 0.9
Saldo wkodega raduna, pladine bilancs (v %o BOP ) -] 21 as 10 as ag
Meto stanje mednarodnih nabEb (v % BDP) —-35% -188(4) -73.7 -857 -715 -60.2 -54.9
NENDI - neto stenje mednamdnih nalcth, moen inctumentov bes treganja negadila (v 30 BPDI 5 ) -451 521 -3a7
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 57 143 p 123p a8 60
indelc norminalnih stockov dela na enoo (%o mediene sprememie ) i7 @ép -a3p 14 43
Realni e fektivni devizni teEnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v o) +5% (EQ) £11 % (zunaj EO) 17 11 -05 -3.2 -6.4
Reali afeksiuni devimi mis] - 47 vgovinzkh pestrerjer. deflase HCP (1-ema spmmemhe v %) -17 a7 as -43 -27
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S5-letna sprememba v %) —6 % 3 -7.2 -10.5 09 21
Delez na izvoznih tagh - %0 svetovnega izvoss (1-letna spemerha v %o} -9 -1a5 20 128 ao
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 1293 1481p 1391p 1318 1294
Kreditni tokovi sektorju, idis i (v % BDP) 14 % 15 47 p 25p 32 72
Zadolienoct gospodinster, koncolidirars (v %0 BDP) 40806 466(7) 568 627 584 565 52
Dolg nefinandnih duch, konsolidiren (v %0 BOP) 574i8) SE6(T) 725 T4 @7 753 742
Trg stancvan)zkih nepremiénin
Indeks cen jskih nep i & i ioni {1-letna sp v %) 6% 4.1 15 -23 -27
indele cen stanovenizkih nepemicnin, nomminalen (1-letna spemenba v %o} 1sigh 52 37 &0 [+:]
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 982 120.4 1183 1140 1125
Saldo sekioga dava (v 30 BOP ) 69 -46 -43
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, idi {1-letna sp v %) 16,5 % 16 a8 66 25
Donocnoctlecnickega keapitls iv %o} -35 02
FaliErik namcregs lastithegs =melegs kegitsls w59} 133
B nedorpsna posojils, domad in ti ubjeks (v T basto posojl) 3ls 27
Trg dela
Stopnja brezposelnosti (3-letno povpregje] 10 % 155 150 148d 143 134
Stopnja brezpoceinoct (letna mven) 118004 155 148d 127
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t) -0,2at -0.4 -1.7 00d 18
Stopnja dolgotrajne brezp i— % del ktivnega prebi 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 050t a2 -27 -02d
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. £} 2ot -11.8 -0.3 05d

Opombe: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)




3.10. FRANCIJA

V' Franciji ostajajo pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo in visokim delezem
Jjavnega dolga v BDP. Poleg tega je treba pozorno spremiljati visoki zasebni dolg. Osnovna
inflacija je niZja kot v Stevilnih drugih drzavah euroobmocja. Kljub temu je zaradi pomislekov
v zvezi z zunanjo vzdrznostjo in konkurencnostio Se naprej potrebno pozorno spremlijanje.
DeleZz javnega dolga v BDP in primanjkljaj sektorja drZzava se sicer zmanjSujeta, vendar
ostajata velika. Dolg nefinanénih druzb se po poskoku med pandemijo zdaj postopno
zmanjSuje.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Franciji obstajajo makroekonomska neravnoteZja. Za
letoSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Francijo primerno
prouciti vztrajanje neravnoteZzij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 2,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,4-%. Inflacija je visoka,
Ceprav nizja kot v vecini drzav euroobmocéja. Medletno se je poviSala na 7,1 % v oktobru, pri
C¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 4,1 %. Cene naj bi se visale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Francijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegali
svoje okvirne pragove, in sicer sprememba izvoznih trznih delezev, dolg zasebnega sektorja
in javni dolg. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

o teZave glede zunanje vzdrznosti zahtevajo pozorno spremljanje. Saldo teko¢ega racuna
je v letu 2021 zabelezil rahel presezek v visini 0,4 % BDP in se tako vrnil na raven pred
pandemijo. Za leti 2022 in 2023 je napovedan primanjkljaj. Neto stanje mednarodnih
nalozb se je v letu 2021 Se poslabsalo in znaSalo -32,1 % BDP, in sicer zaradi
negativnega salda tekoCega racuna in ucCinkov vrednotenja. V prihodnje naj bi se po
napovedih izboljSalo;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo, ki so obstajali Zze pred pandemijo
COVID-19, ostajajo aktualni. Stroski dela na enoto so v letu 2021 pocasi rasli, po
napovedih pa naj bi se v prihodnje povecevali hitreje ob nizji osnovni inflaciji kot v vecini
drugih drzav euroobmodja. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potrebScin je v letu 2021 rahlo depreciiral. Medletno se je
depreciacija nadaljevala do avgusta 2022;

e kljub zmanjSanju na 101 % v letu 2021, ostaja delez dolga nefinanénih druzb v BDP
velik. Dolg nefinan¢nih druzb se je v prvi polovici leta 2022 $e naprej zmanjSeval. Ostaja
sicer nad previdnostnim in temeljnim merilom ter je Se vedno za 10 odstotnih tock ved;ji
kot v letu 2019. ZadolZenost podjetij spremljajo visoke likvidnostne rezerve podjetij, ki se
Se povecujejo, kar blazi tveganja;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremi€nin se krepijo. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2021 pospesila s 5,2 % na 6,3 %. Nominalna
medletna rast cen stanovanjskih nepremiénin pa se je v drugem Cetrtletju 2022 povecala
na 7,1 %. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene
za 20 %. Zadolzenost gospodinjstev kot delez BDP je nad previdnostnim in temeljnim
merilom, poleg tega so kreditni tokovi gospodinjstvom visoki. Vendar tveganja blazijo
visoki delezi posojil s fiksno obrestno mero, preudarni posojilni standardi in
makrobonitetni ukrepi politike;

e pomisleki v zvezi z javnim dolgom so precej$nji. Ze visoki deleZ javnega dolga v BDP, ki
presega prag iz preglednice, se je v letu 2021 rahlo zmanjSal na 112,8 % BDP in naj bi v
obdobju, ki ga zajema napoved, ostal na splodno stabilen nad ravnjo iz leta 2019.
Javnofinanéni primanjkljaj ostaja velik, Ceprav se je v letu 2021 zmanjSal na 6,5 % in naj
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bi se v letu 2022 Se naprej zmanjSeval. Tveganje za vzdrznost javnih financ srednjerocno

ostaja veliko, dolgoroéno pa zmerno.

Graf 3.10.1: Izbrani grafi: Francija
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Scenarij z ,neugodno razliko med obrestno mero in stopnjo rasti“ predpostavlja manj ugoden ucinek snezne kepe
kot izhodi$¢ni scenarij (1j. razlika med trznimi obrestnimi merami in nominalno rastjo BDP je stalno za 1 odstotno
tocko visja). Glede na scenarij finan¢nih tezav* se drzava v letu 2023 zacasno (eno leto) sooc¢a z visjimi trznimi

obrestnimi merami (tj. predpostavlja se, da se bodo trzne obrestne mere leta 2023 za¢asno povisale za 1

odstotno tocko).
Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
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Preglednica 3.10.1:

Kljuéni gospodarski

in finan¢ni kazalniki, Francija

resoed
Mario Il 2018 @0 2@1 @2 2@3
Zunan| poloia)
Saldo tekoke ga rauna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpre gje) —490]6% -0.4 07 03 09 04
Saldo tekolega miuna, placiina billancs (v % BOP | a3 as 48 o4 -4 -a1
Heto stanje mednar odnih nalozh (v % BDP) -35% -758(3) 94(4) -246 -30.7 -321 -276 -T7S
NEMDI - neto stanje mednarodnh naloth, mzen inctumentov brez treganja nepladla (v %0 BPD) 5 ) -3 -¥2
Konkurennezt
Indeks nominalnih stroskov dela na enoto (3-letna sprememba v %o} 9% (E0) 12% (zunaj EO) 09p S0p 46p as 76
indelz nominainih strodoy dela na enoto (Fo medletne spemermbe ) a7p 45p 0sp 0 40
Realni efektivni devizni teEaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HCP (3-letna sprememba v %) +5%; (EQ) 211 % (zunaj EO) 16 27 04 -59 02
Realni efek#mi devizni ®iaj - 42 sgovirmkh pasnesjey, deflator HIP (1-letna spremerrbe v T} -4 15 s -0 -22
DeleZ na izvoznih trgih — % svetovnega zvoza (S-letna sprememba v %o) —6 % -0.7 -a5 -114 -52 -51
Delez na izvozrih wgh - % svetwnega Zvozs (1-Hetna sprememba v %o} -10 €9 7 o4
Dolg zazebnega zektorja
sektorja, {v % BOP) 133 9% 1531p 1750p 1678p 1684 1583
Kreditni tokovi zasebnemu sektorju, konsolidirani (v % BDP) 14 % B4p 135p 65p 92 7.3
Zadoliencst gogpodiniz e, koncdidirana (v %o BOP) S86(7) 635 667p &4 &0
Dolg nefinanérih dnsh, konzolidinen (v % 80P} 5@ %08 d
Trg stanovan]zkih nepremiZnin
Indeks cen i [pre mignin, {1-letna sp w %) 6% 25 41 a7 25 05
indelz cen starpvanizhkih nepresmicnin, nominalen ( 1-ietna mpremerba v o) 18608} i3 5.2 63 5.2 12
Javni delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 Yo a97.4 1150 1128 1117 1108
Saldo zektoga driava (v %0 BDP) -a0 -5 =0 =3
Baninl zektor
Obveznosti finanEnegn sektorja skupaj, {1-letna sp w %) 16,5 %o 60b 113 7.3p 43
Donoznost lacnickegs kapitals (v o) 60 41 71
FKolicnk nevadnegs lacnickega emelinegs kapitaln 1069} 152 160 162
Bt recenczre pessile, domes in tuf aubiek (v % bus pessil) 15 12 18
Trg dela
Stopnja P i (3-letno povpre Eje) 10 % a9 as B1d 79 7.9
Stopna beezpazeinocti (letna raven) o4 a0 78d 77 a1
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o. t) 2ot 0.3 -04 0.2d 13 24
Stopnja j zp i— % delovno P 15-74 let (3-letna sprememba v o. t.) 0,50t 08 -10 -0.24
Stopnja brezpose inosti miadih — % delovno aktivne ga prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. £ 2ot -53 -20  -314

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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Na Hrvaskem se deleZi javnega, zasebnega in zunanjega dolga v BDP Se naprej
zZmanjsujejo, s tem povezana tveganja pa se zdijo omejena. DeleZ javnega dolga v BDP
ostaja visok, proracunski primanjkljaj pa se kréi. Nominalna rast cen stanovanjskih
nepremicnin se pospesuje, vendar merila vrzeli v vrednotenju ne kaZejo znakov morebitne
precenjenosti stanovanjskih nepremicnin.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Hrvaskem ni ve¢ makroekonomskih neravnoteZij. Za
letosnje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Hrvasko.

V letu 2022 je napovedana 6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1-%. Inflacija je visoka in naj
bi v letih 2022 in 2023 ostala nad povprecjem euroobmocja. Medletno je ostala na ravni
12,6 % v septembru, pri Cemer je osnovna inflacija znasala 9,8 %. Cene naj bi se viSale
hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Hrvasko je razvidno, da sta v letu 2021 dva kazalnika presegala
svoja okvirna pragova, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb in javni dolg. V ekonomski
razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo so se znatno zmanj3ali. Saldo tekoCega racuna
je v letu 2021 prerasel v presezek v visini 3,1 % BDP. Zmerno negativnho neto stanje
mednarodnih nalozb, ki je leta 2021 znaSalo —35,1 % BDP, naj bi se v letu 2022 Se napre;j
izboljSevalo. Neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja
neplacila, je postalo v letu 2021 pozitivho in je zna3alo 12 % BDP;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo se zdijo omejeni. Obstaja tveganje za
visoko inflacijo, ¢eprav indeksacija pla¢ ni prevladujo€a. Nominalni stroski dela na enoto
so se v letu 2021 znizali, vendar naj bi se v skladu z napovedmi v letih 2022 in 2023
mocno povidali. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potrebscin je v letu 2021 rahlo apreciiral. Medletno je bila do avgusta 2022
zabeleZena manjSa depreciacija;

o delez dolga gospodinjstev v BDP je nad temeljnim merilom, vendar precej pod
previdnostnim merilom. V letih 2021 in 2022 so bili neto kreditni tokovi gospodinjstvom
zmerni. Delez dolga gospodinjstev v BDP se je v prvi polovici leta 2022 Se naprej
zmanjSeval. Delez stanovanjskih posojil z variabilno obrestno mero je sorazmerno
majhen;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremiénin se povecujejo.
Nominalna rast cen stanovanjskih nepremi¢nin se je v letu 2021 upocasnila na 7,3 %,
medletna pa se je v drugem CcCetrtletju 2022 povelala na 13,6 %. Merila vrzeli v
vrednotenju ne kazZejo znakov morebitne precenjenosti. Banéni sektor je sicer dobro
kapitaliziran z visoko dobi¢konosnostjo, vendar je zanj znacilen tudi razmeroma velik
delez nedonosnih posojil, ki pa se zmanjSuje. Manj donosna posojila iz druge skupine so
se od zacetka pandemije znatno povecala in se odtlej niso dosti zmanjsala;

e tveganja, povezana z javnim dolgom, niso zanemarljiva. Delez javhega dolga v BDP se
je v letu 2021 zmanj$al na 78,4 % in je ostal nad 60-% pragom iz preglednice. Po
napovedih naj bi se Se zmanjSal in v letu 2022 dosegel niZjo raven kot v letu 2019.
Razlike v donosu drzavnih vrednostnih papirjev so se zmanjSale, vendar ostajajo nad
povpreCjem euroobmocja. Te€ajno tveganje, povezano z javnim dolgom, bo od
1. januarja 2023 s sprejetjem eura odpravljeno. Javnofinan¢ni primanijkljaj se je v letu
2021 zmanj$al na 2,6 % BDP in naj bi se po napovedih v letu 2022 Se zmanjsal. Tveganja
za vzdrznost javnih financ so zmerna tako kratko- kot dolgoroéno.
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Graf 3.11.1: Izbrani grafi: Hrvaska
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Scenarij z ,neugodno razliko med obrestno mero in stopnjo rasti“ predpostavlja manj ugoden ucinek snezne kepe
kot izhodiS¢ni scenarij (tj. razlika med trznimi obrestnimi merami in nominalno rastjo BDP je stalno za 1 odstotno
to€ko visja). Glede na scenarij financnih tezav“ se drzava v letu 2023 zacasno (eno leto) sooc¢a z visjimi trznimi
obrestnimi merami (tj. predpostavlja se, da se bodo trzne obrestne mere leta 2023 za¢asno povisale za 1

odstotno tocko).
Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.

Preglednica 3.11.1:

Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Hrvaska

repoved
Pragod Maslo | Meslo Il 2018 @0 2@1 20 2@3
Zunan]i poloZa)
Saldo tekofega rauna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpre Eje) —4 %0[6% 25 13 18 09 0.9
Saldo tekolega miuna, daciina bilancs v % BOP ) Q21 -401(2) i) s k3 a2 -a6
Heto stanje me dnar odnih nalozh (v % BDP) —-35% 467 (3) -185(4) -47.0 -48.1 -351 -333 -26.0
L X doch, mzen ir brez & = neplaSls (v % BPD} 5} 12 30 120
Konkurennezt
Indeks nominalnih strofkov deln na enoto (3-letna sprememba v %o} 9% (EQ) 12% (zunaj EOQ) 28 137 p 64 p 124 88
rdshe nominainh sxodor dels ne enoto (% mediere remerhe) ag 9gp -31p g 5g
Realni efektivni devizni te#aj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5%5 (E0) 211 % (zunaj EO) 15 0.5 -15 47 75
Blsalr afekri devizri mis] - 47 tgovingéh patrerjey, deflator HIP | 1etre remerbe v %) 15 a5 os 45 35
DeleZ na zvoznih trgih — % svetovnega zvoza (5-letna sprememba v %o) —6 % 220 -13 79 278 2532
Delez na izvozrih ¥gh - % svetomega izvozs (1-etna peememba v %o} 42 -161 191 212 -a9
Dolg zmzebnega zektorja
sektorja, idiran (v % BDP) 1339 BA3 OEOp BS8Sp BOS To4
Kreditni t okovi zase bnemu sektorju, konsolidirani (v % BDP) 14 % 11 13p 30p 28 4.4
ZIadsiercct goopediniz ey, konzoldiens (v % 507) 546 (5} 1|37 341 0 347 320 31
Diolg refinandnih dnoh, konsolidieen (v %0 BOP) 65206} BIF) 42 600 538 485 £3
Trg stanovan]zkih nepremiinin
Indeks cen jskih ne premitnin, ioniran {1-letna sp w ) 6% 78 73 45 08 05
S {2k repreritrin, norrinelien (1-detne zg ) 340 1) 77 73 EL 42
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 710 &0 784 700 67.2
Saldo sektoga drimva (v %0 BOP) 02 7.3 -6 -16 -14
Baninl zektor
Obveznosti finanEnegn sektorja skupaj, idi {1-letna sp w %) 16,5 %% 6.8 73 117 07
Deromet lasrishegs kepitala (v 30 31 47 77
Mebink ravachegs lasmisegs tarmelregs kastels 106 @) az 227 238
Bt recenccre pessile, domesi in fuf ik (v % baste pessil) S 53 4n 37
Trg dela
Stopnja P i (3-letno povpre Eje) 10 % 88 7.5 7.2 71 &7
Stagris bezposeinasti (tre rn) 74(100 a6 75 75 53 53
Stopnja aktivnosti — 9% prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o. £ -02at 0.9 07 24 26 23
Stopnja j zp i— 9% del i P 15-74 let {3-letna sprememba v o. ¢} 050t 432 -25 0.6
Stopnja brezpose inosti miadih — % delovno aktivnega prebivalstva, 1524 let (3-letna sprememba v o. £ Zat -1a.7 63 -18

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)




3.12 ITALIJA

V ltaliji ostajajo pomisleki v zvezi z velikim deleZzem javnega dolga v BDP nespremenjeni.
Slabosti trga dela bi se lahko znova povecale. Kljub izboljSanju banénega sektorja se
tveganje povratnih ucinkov v sedanjem makroekonomskem okolju povecuje in zahteva
pozorno spremiljanje.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Italiji obstajajo Cezmerna makroekonomska
neravnoteZja. Za leto$nje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za
Italijo primerno prouciti vztrajna ¢ezmerna neravnoteZja ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 3,8-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,3-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je poviSala na 12,8 % v oktobru, pri Eemer je bila osnovna inflacija ocenjena na
4,5 %. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za ltalijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegali svoje
okvirne pragove, in sicer sprememba deleZev na izvoznih trgih, javni dolg in sprememba
stopnje aktivnosti. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo se zdijo omejeni. Nominalni stroski
dela na enoto so v letu 2021 ostali nespremenjeni, vendar naj bi se v skladu z napovedmi
v prihodnje povisali. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa
cen zivljenjskih potrebsc¢in je v letu 2021 rahlo depreciiral. Medletno se je depreciacija
nadaljevala do avgusta 2022. Nasprotno pa rast produktivnosti Ze desetletja zaostaja za
primerljivimi drzavami EU,;

o deleZz dolga gospodinjstev v BDP ostaja blizu referenénega meril, neto kreditni tok
gospodinjstvom pa je v letih 2021 in 2022 ostal zmeren. DeleZ dolga gospodinjstev v BDP
je v prvi polovici leta 2022 ostal na sploSno stabilen. DeleZ posojil z variabilno obrestno
mero je sorazmerno majhen;

e javni dolg ostaja velik, Ceprav se je njegov delez v BDP v letu 2021 zmanjSal na
150,3 %. Medtem ko naj bi se po napovedih delez dolga Se naprej zmanj$eval, pa naj bi
ostal precej nad ravnjo iz leta 2019. Javnofinanéni primanjkljaj ostaja velik, Ceprav se je v
letu 2021 zmanjSal na 7,2 % in naj bi se e naprej zmanjSeval. Razlike v donosu drzavnih
vrednostnih papirjev so znatno odstopale od povprecja euroobmocja, kar je zviSalo
stroSke financiranja, &eprav bolj postopoma glede na daljSo povpre¢no zapadlost
neporavnanega dolga. Tveganja za vzdrznost javnih financ so srednjero¢no velika,
medtem ko napovedano znizanje stroSkov staranja prebivalstva tveganje dolgorocno
zmanijsuje na zmerno;

¢ banéni sektor se je v zadnjih letih znatno izboljSal. ZmanjSevanje deleza nedonosnih
posojil se je nadaljevalo in je v letu 2021 doseglo okoli 3,5 %. Ceprav je ta deleZ le malo
nad povprecjem euroobmocja, pa so se od leta 2020 povecala manj donosna posojila iz
druge skupine. Zaradi precej$nje vzajemne povezanosti bank in drzav ter povezave z
nekaterimi ranljivostmi podjetniSkega sektorja se lahko poveCa tveganje povratnih
uc€inkov;

o slabosti trga dela Se naprej vzbujajo pomisleke. Stopnja brezposelnosti se je v letu 2021
poviSala na 9,5 % in ostaja razmeroma visoka, ¢eprav je pod 10-% pragom. V skladu z
napovedmi naj bi se v letu 2022 znizala, vendar se nato leta 2023 znova poviSala.
Stopnja aktivnosti je izredno nizka, zlasti za Zenske, Ceprav se je v letu 2021 poviSala.

e



Graf 3.12.1: Izbrani grafi: Italija
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Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.

Preglednica 3.12.1:

Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Italija

rpoved
Pragoi Maslo | Mario Il 2018 220 2@1 @2 2@3
Zunan)i poloZa)
Saldo tekoega rafuna, plailna bilanca {v % BDP, 3-letno povpre Eje) —4 %06 Yo 29 a3 314 26 12
Saldo kocega raduna, pladina bilanca (v % BOP) 1601} 02(2 i3 is i1 [} a2
Heto stanje mednarodnih naloZb (v % BOP) —-35% -65.8(3) 14.7 (4) -12 14 a1 7.2 7.4
L X loch, racen ir bre by = neplaSls (v % BPD} 5} -a1 12 64
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto { 3-letna sprememba v %o} 9 % (EO) 12% (zunaj EO) 32 66 46 61 53
indelz nomminainih strodkov dela na enot (% medietne spemerbe ) 13 iz ao 8 4
Realni ef ek tivni devizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %o) £5 % (E0) =11 % (zunaj EO) 02 06 -18  -57 04
Blealr afek$uri deviri teds] - 47 tmoingkih parmedey, deflator HIP | 1-iets spremerrbe v %) -22 a9 as 51 -3z
DeleZ na izvoznih trgih — % svetownega izvoza (5-letna sprememba v %o) 6% -24 -29 62 08 11
Delez na izvocnih tagh - %0 svetovnega izvoza (| 1-Hetrs sprermesha v %o} -4 -8 s 67 -4
Dolg zazebnega sektorja
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133 % 106.0 1185 1135 1097 1064
Kreditni tokovi sektorju, k i i{v % BDP) 14 % 03 40 33 40 45
Zadoliencst gospodingz e, konsolidiana (v %0 BOP ) 438060 BO(TH a1 wus 434 418 425
Dolg refinenénih duch, konsolidien (v %0 B0P | 77716} 04T 543 736 701 671 6338
Trg stanovan|zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremignin, iniran {1-letna sp w o) 6% 07 18 09 -22 -3s5
indelz cen stanovanjzkih nepeicnin, nominalen (1-ea mprememba v o) -G48} -1 18 6 43 16
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 1341 1549 150.3 1446 1436
Saldo sektoga dana (v %o BOP) -15 a5 -72 =1 -36
Baninl zekter
Obveznosti finanEne ga sektorja skupaj, nek idi {1-letna sp w ) 16,5% a7 7.3 6.2 09
Deromest lasritkegs kagimla (v 30 49 10 57
Mobirk revachegs berithegs temelregs kapimls 1069} 133 155 151
Bt recbrocne pessile, dommei in 457 mubekei (v % brum pessil) &7 45e i 20
Trg dela
Stopnja brezp i (34 povpreije) 10 % 10.6 ag a6 a0 88
Stagris bezposeingati (lera mven) 95(10} 33 a3 a5 o3 a7
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v o t) -0,20 t 09 -18 -11 0.8 24
Stopnja j P i — 9% delovno akti P 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 05at -12 -18 11
Stopnja brezpose inosti miadih — %o delowno aktivne ga prebivalstva, 1524 let (Hetna sprememba v o. £ 2ot -as 48 -25

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.13 CIPER

Na Cipru ostajajo pomisleki v zvezi z delezi dolga gospodinjstev, dolga nefinanénih druzb,
Jjavnega dolga in zunanjega dolga v BDP, ¢eprav so se zaceli po krizi zaradi COVID-19
znova zmanjSevati. Kljub izboljSanju deleZa dolga nefinanénih druzb in gospodinjstev v BDP
ostajata med najvecjimi v EU. Veliki primanjkljaj na teko¢em racunu se je zmanjsal, vendar
naj bi se po napovedih znova povecal ob vse slabsem zunanjem okolju. Bancni sektor se je
izkazal za odpornega, Ceprav ostajajo tveganja, med drugim tveganja v povezavi z
nedonosnimi posajili.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Cipru obstajajo ¢ezmerna makroekonomska
neravnoteZja. Za leto$nje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za
Ciper primerno prouciti vztrajna ¢ezmerna neravnoteZja ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 5,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je znizala na 8,6 % v oktobru, pri emer je bila osnovna inflacija ocenjena na
5,9 %. Cene naj bi se visale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Ciper je razvidno, da so v letu 2021 Stirje kazalniki presegali svoje
okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega racuna, neto stanje mednarodnih nalozb, zasebni
dolg in javni dolg. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj
dogodkov:

e zunanja vzdrznost ostaja zaskrbljujo€a. Primanjkljaj na tekoCem radunu ostaja velik,
kljub doloenemu zmanjSanju na 6,8 % BDP v letu 2021. IzboljSanje je spodbudilo delno
okrevanje bilance potovanj, ki je veC kot izravnalo poslabSanje bilance trgovine z
energetskim blagom. Negativni prispevek je izviral iz poslabSanja salda primarnih
dohodkov. Primanjkljaj na tekoem racunu naj bi se v skladu z napovedmi v letu 2022
povecal, nato pa znova zmanj3al, Ceprav bo ostal velik. Pri tem ne prispeva k ohranjanju
previdnostnih ravni neto stanja mednarodnih nalozb. Medtem ko je neto stanje
mednarodnih nalozb v letu 2021 ostalo precejSnje in negativno pri —117,8 %, to ve€inoma
odraza dejavnosti subjektov za posebne namene z domnevno omejenimi povezavami z
domacim gospodarstvom. Po napovedih naj bi se $e naprej zmanjSevalo;

o pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo so omejeni. Stroski dela na enoto so
se v letu 2021 rahlo znizali, vendar naj bi se po napovedih glede na visoko osnovno
inflacijo nekoliko povisali. Prisotna je delna indeksacija pla¢ z inflacijo. Realni efektivni
devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebScin je v letu
2021 rahlo depreciiral. Medletno se je depreciacija nadaljevala do avgusta 2022;

o delez dolga nefinanénih druzb v BDP ostaja med najvedjimi v EU, vendar se
postopoma zmanjsuje. V prvi polovici leta 2022 se je $e zmanjSeval, vendar e vedno
ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom. Tveganja blazijo veliki deleZ tujega dolga
nefinanénih subjektov za posebne namene, ki imajo v lasti ladje, in velike likvidnostne
rezerve. Nedonosna posojila bank podjetiem ostajajo obsezna, poleg tega imajo del
nedonosnih posojil druzbe, ki odkupujejo posojila. Delez dolga gospodinjstev v BDP je
prav tako med najvecjimi v EU in presega ocenjeno previdnostno merilo. Vendar se je
delez v letu 2021 zmanj8al in ta trend se je v prvi polovici leta 2022 nadaljeval. Del
zadolzenosti gospodinjstev je v obliki nedonosnih posojil pri bankah ali druzbah, ki
odkupujejo posojila. VecCkratni odlogi zasegov sredstev slabijo placilno disciplino. Visje
obrestne mere bodo verjetno ustvarile pritisk na sposobnost nefinanénih druzb in
gospodinjstev za servisiranje dolga, saj prevladajo variabilne obrestne mere;

e pomisleki v zvezi z delezem javnega dolga v BDP ostajajo. Delez javnega dolga se je v
letu 2021 zmanjSal na 101 % BDP in naj bi se po napovedih v letu 2022 Se zmanj3al pod
raven iz leta 2019. Razlike v donosu drzavnih vrednostnih papirjev so na splosno vecje



3.13 CIPER

kot v drugih drzavah euroobmocja. ProraCunski saldo naj bi po napovedih v letu 2022
zabeleZil presezek, projicirani primarni presezki pa naj bi ohranjali bruto potrebe drzave
po financiranju na razmeroma nizkih ravneh. Poleg tega Ciper razpolaga s precejSnjimi
denarnimi rezervami. Tveganja za vzdrznost javnih financ so zmerna tako srednje- kot
dolgoro¢no;

¢ banéni sektor se je izkazal za odpornega, Ceprav ostajajo izzivi. V letu 2021 se je obseg
nedonosnih posojil zmanjSal na okoli 5,6 % po zaslugi odprodaje sredstev, v letu 2022 pa
ostaja stabilen. Posledice pandemije se kazejo v poveCanem delezu posojil, ki se
razvrsCajo med posojila s pove€anim tveganjem. DeleZ posojil iz druge skupine in delez
restrukturiranih nedonosnih posajil sta precej nad povprec¢jem euroobmocja. Kljub temu je
bilo Stevilo novih primerov neizpolnjevanja obveznosti po odpravi moratorijev doslej
omejeno. Ceprav je kolinik temelinega kapitala blizu povpredju EU, je donosnost
lastnidkega kapitala ena najnizjih v EU in je v letu 2021 postala zgolj rahlo pozitivha. Visje
obrestne mere naj bi povecCale neto dohodke bank od obresti, saj imajo banke znatna
stanja denarnih sredstev, poleg tega pa prevladujejo posojila z variabilno obrestno mero.
Toda kakovost aktive bi se lahko poslabSala zaradi pritiskov na bilance stanja v
zasebnem sektorju.

Graf 3.13.1: Izbrani grafi: Ciper
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Vir: Eurostat, Comext in sluzbe Evropske komisije.
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Preglednica 3.13.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Ciper
negoved
Pragod Maio | 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje] —4 %/6% 4.9 -6.5 -75 -88 -7.9
Saldo wkodega raduna, pladine bilancs (v %o BOP ) 56 A8 a7 -3
Meto stanje mednarodnih nabEb (v % BDP) —-35% -50.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -1178 -104.8 -1080
NENDI - neto stenje mednamdnih nalcth, moen inctumentov bes treganja negadila (v 30 BPDI 5 ) -1553 -764
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 52 69 41p 22 59
indelc norminalnih stockov dela na enoo (%o mediene sprememie ) 27 29 -l4p a7 &6
Realni e fektivni devizni teEnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v o) +5% (EQ) £11 % (zunaj EO) 0.0 0.1 -4 -58 -88
Reali afeksiuni devimi mis] - 47 vgovinzkh pestrerjer. deflase HCP (1-ema spmmemhe v %) as a8 £33 -29
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S5-letna sprememba v %) —6 % 253 389 249 251 195
Delez na izvoznih tagh - %0 svetovnega izvoss (1-letna spemerha v %o} 53 136 -27 38 -12
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 2655 2698 MB4p 2282 2130
Kreditni tokovi sektorju, idis i (v % BDP) 14 % -05 -12 43p 34 -0.4
Zadolienoct gospodinster, koncolidirars (v %0 BDP) £66) a4 830 774 745
Dolg nefinandnih duch, konsolidiren (v %0 BOP) 173 104 1E4 508 13.5
Trg stancvan)zkih nepremiénin
Indeks cen jskih nep i & i ioni {1-letna sp v %) 6% 34 0.7 -4.3 -85 -4.0
indele cen stanovenizkih nepemicnin, nomminalen (1-letna spemenba v %o} -137 8} i7 02 -34 as 33
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 90.4 1135 101.0 8.6 B84.0
Saldo sekioga dava (v 30 BOP ) £33 -17
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, idi {1-letna sp v %) 16,5 % 75 7.1 -08 0.2
Donocnoctlecnickega keapitls iv %o} is -33 [+
FaliErik namcregs lastithegs =melegs kegitsls w59} 174 175
B nedorpsna posojils, domad in ti ubjeks (v T basto posojl) 15le S5p 55
Trg dela
Stopnja brezposelnosti (3-letno povpregje] 10 % a9 77 7.4 74 7.3
Stopnja brezpoceinoct (letna mven) a9} 71 76 75 72 72
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t) -0,2at 26 19 17 -09 0.1
Stopnja dolgotrajne brezp i— % del ktivnega prebi 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 050t -3.7 -24 -0.1
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. £} 2ot -125 -6.5 -31

Opomba: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)




3.14 LATVIJA

V Latviji so pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurencnostjo in gibanjem cen stanovanjskih
nepremicnin obstajali Ze pred pandemijo COVID-19 in se Se krepijo. Stroski dela na enoto
naj bi se Se povecevali zaradi vse S$ibkejSe rasti produktivnosti Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin ostaja hitra in se je nedavno Se okrepila, kar povzroca rahlo
precenjenost, ¢eprav je zadolZzenost gospodinjstev majhna. Posledice poskoka cen energije
so se prelile na osnovno inflacijo, ki je med najvisjimi v EU in je prispevala k oslabitvi salda
tekoCega racuna

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnotezij v Latviji. Za leto$nje
leto Komisija ugotavija, da bi bilo v poglobljenem pregledu za Latvijo primerno prouciti nove
ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 1,9-% realna rast BDP, v letu 2023 pa -0,3-%. Inflacija je med

osnovna inflacija ocenjena na 8,9 % v septembru. Cene naj bi se visale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Latvijo je razvidno, da so v letu 2021 Stirje kazalniki presegli svoje
okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroSkov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremiénin, sprememba stopnje aktivnosti in sprememba brezposelnosti
mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e tveganja za zunanjo vzdrznost so omejena, kljub vse slabSim obetom. Saldo tekoCega
ratuna je postal v letu 2021 negativen in znasal —4,2 %, po napovedih pa naj bi se v letu
2022 Se poslabsal, predvsem zaradi naras€ajocih stroSkov uvoza energije. Javnofinanéni
primanjkljaj se je med krizo zaradi COVID-19 precej povecal in je v letu 2021 znaSal 7 %,
v skladu z napovedmi pa naj bi v letu 2022 ostal priblizno na tej ravni in se nato v letu
2023 zmanjSal. Se je pa nadaljevalo izboljSevanje neto stanja mednarodnih nalozb, ki je v
letu 2021 doseglo raven —27,4 % BDP. Ker obveznosti Latvije v glavhem sestavljajo
drzavne obveznice in neposredne tuje nalozbe, je neto stanje mednarodnih nalozb, razen
instrumentov brez tveganja nepladila, pozitivno;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo so obstajali Ze pred pandemijo
COVID-19 in ostajajo relevantni. Nominalna rast stroSkov dela na enoto se je v letu 2021
upocasnila na 4 %, vendar naj bi se po napovedih znova mo¢no okrepila v letu 2022 in v
letu 2023 ostala visoka. Visoka inflacija lahko ustvari dodaten pritisk na rast pla¢, zaradi
poslabSanja gospodarskih obetov pa se priCakuje zmanj8anje rasti produktivnosti.
Medtem ko je bila inflacija Se posebej visoka, je realni efektivni devizni te€aj na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs€in v letu 2021 rahlo apreciiral,
apreciacija pa je bila zabeleZena tudi medletno do avgusta 2022;

e visoka rast cen stanovanjskih nepremi¢nin ostaja zaskrbljujoa. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin je v letu 2021 zna$ala 10,9 % in se je v prvi polovici leta 2022
znatno pospesila. V drugem Ccetrtletiu 2022 je bila nominalna medletna rast cen
stanovanjskih nepremicnin 16,5-%. Ta pospesitev je sledila desetletju, v katerem je bila
rast cen stanovanjskih nepremicnin na sploSno vzporedna z rastjo pla¢. Po ocenah naj bi
bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene za 10 %. Hipotekarno
posojanje je zmerno, zadolzenost gospodinjstev pa majhna in se Se zmanjSuje;

e banéni sektor je zdrav in dobro kapitaliziran. Dobi¢konosnost se je v letu 2021 izboljSala
nad povprecje EU, delez nedonosnih posojil pa se je zmanjSal za ve€ kot 2 odstotni tocki
na 2,1 %. Kreditha dinamika se je umirila in dolg zasebnega sektorja se je $e naprej
zmanjSeval;



¢ trg dela se je med krizo zaradi COVID-19 poslab$al in si ni v celoti opomogel. Stopnja
brezposelnosti se je v letu 2021 znizala na 7,6 % in naj bi se v skladu z napovedmi v letu
2022 Se znizala, nato pa v letu 2023 znova poviSala. Stopnja aktivnosti je v letu 2021
precej upadla, s ¢imer je bil prekinjen skoraj desetletni trend izboljSevanja, vendar naj bi
se zaCela po napovedih v letu 2022 znova poviSevati. Brezposelnost mladih se po
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povec€aniju v letu 2020 ni zmanjSala.

Graf 3.14.1: Izbrani grafi: Latvija
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Preglednica 3.14.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Latvija
nesaved
Pamgovi Maio | Meslo I 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %6 % 02 06 -0.7 -3.2 -69
Saldo wkofega radna, pladine bilenca (v %o BDP) -04i1) -38i2) -a6 6 -42 -81 -4
Meto stanje mednarodnih nalozb (v % BDP) -35% -50.5(3) -133(4) -40.3 -34.1 -I7T.4 -244 -250
NEMDI - reto stenje mednamdnih reloch, moen incturmnentov brez treganja nepladila iv 30 BPDHS) 58 141 1a9
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (E0) 12% (zunaj EO) 153 161 145 224 55
indelc norminalnih stodkov dela na enoo (%o mediene spremerThe ) 50 43 40 74
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna spreme mba v %) +5% (E0Q) £11 % (zunaj EO) 38 59 3 -29 -7.5
Rl afekuni devimi teds] - 42 tgovinzkh mrnesjer. deflator HCP (1-etra spemembe v o) ao 20 a3 52 -18
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S5-letna sprememba v %) 6% 33 19.7 134 156 10.0
Delez na izvoznih tagh - %0 svetovnega izvos | 1-etna spememba v %o -13 118 -18 37 -21
Dolg zazebnega zektora
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 66.2 64.7 580 531 51.4
Kreditni tokovi sektorju, k i i (v % BDP) 14 % 11 -1.9 0.9 18 30
Zadolienoct gospodinizev, koncolidiana (v S0 BOP | a3 134 1a1 181
Dolg nefinandnih duch konsolidiren (v %0 BOP) £0 44 BE 350 33
Trg stancvan)zkih nepremiEnin
Indeks cen jskih nepremiznin, ioniran (1-letna spr v %) 6% 58 27 7.3 -25  -22
indelc cen stanovenizéh nepemicnin, norminalen | 1-letna sprememba v %o} W03 ap 35 108 111 04
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 365 420 436 424 440
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) 06 -43 -70 -71 -34
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, idi (1-letna spr v %) 16,5 % 46 108 132 18
Donoonoctlecnickega kapitls (v 9o} a5 52 4z
Falizrik nanadrege lacrithegs =relnegs keginls 10519} 2p =37 =2
B nedaosna posojle, domad in 1 ubjeks (v T basto posojl) 35e 45e 21p 18
Trg dela
Stopnja brezp i{34etno povpreEje) 109 75 7.3 7.3 7.6 76
Stopnja bezpocelnoct (letna mven) 74000 &3 a1 76 71 a1
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 020t 11 11 -18 20 25
Stopnja dolgotrajne brezp i— % delovno akth prebi 15-74 ket (3-letna sprememba v o. t) 0,50 t. -7 -12 -1.1
Stopnja brezposelnosti miadih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. t.) 2ot 48 -21 26

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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V Litvi so pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurencnostjo obstajali Ze pred pandemijo
COVID-19, v sedanjih razmerah pa so $e bolj v ospredju. Nominalna rast stroSkov dela na
enoto je bila v zadnjih letih moéna in naj bi tudi v prihodnje ostala visoka, medtem ko je bila
osnovna inflacija prav tako visoka glede na primerljive drzave euroobmocja. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin je med najvi§jimi v EU, prav tako se nadaljuje tudi rast
posajil.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij v Litvi. Za letoSnje leto
Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Litvo primerno prouciti nove
ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 2,5-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,5-%. Inflacija je visoka,
vklju€éno v primerjavi s trgovinskimi partnericami Litve v euroobmocju. Medletno se je znizala
na 22 % v oktobru leta 2022, pri Cemer je bila osnovna inflacija ocenjena na 11,9 % v
septembru. Cene naj bi se visale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Litvo je razvidno, da je v letu 2021 pet kazalnikov preseglo svoje
okvirne pragove, in sicer nominalna rast strodkov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremicnin, rast obveznosti finanCnega sektorja, sprememba dolgotrajne
brezposelnosti in sprememba brezposelnosti mladih. V ekonomski razlagi preglednice je
poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznost ostajajo omejeni, kljub vse slabsim obetom.
Presezek na tekoCem raCunu se je v letu 2021 zmanjSal na 1,1 %, s Cimer je bilo
odpravljeno njegovo zaCasno povecanje med pandemijo, ki ga je spodbudila vse slabsa
bilanca trgovine z energenti in drugim blagom. Za leto 2022 je napovedano poslab3anje
salda tekocega raCuna na precej$en primanijkljaj. Po precejnjem zmanjSanju v letu 2021
naj bi se javnofinanéni primanjkljaj v letu 2022 povecal na 1,9 % in se v letu 2023 Se
poveCeval. Neto stanje mednarodnih naloZzb je skoraj uravnoteZeno, v skladu s
projekcijami pa naj bi se 3e naprej izboljSevalo. Ker obveznosti Litve v glavnem
sestavljajo neposredne tuje nalozbe, je neto stanje mednarodnih nalozb, razen
instrumentov brez tveganja neplacila, pozitivno;

o pomisleki v zvezi s stroSskovno konkurenénostjo, ki so obstajali pred pandemijo
COVID-19, ostajajo akutni. Nominalni stroSki dela na enoto so se v preteklih letih mo¢no
povecevali, njihova rast pa naj bi se v skladu z napovedmi v letu 2022 pospesSila glede na
mocna povecanja nominalne place v Litvi. Nadaljnja povecanja, ¢eprav manj izrazita, so
napovedana za preostalo obdobje, ki ga zajema napoved. Realni efektivni devizni tecaj
na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebScin je v letu 2021 apreciiral.
Vendar je medletno ostal do avgusta 2022 na sploSno nespremenjen;

e visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujoa. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin se je pospeSila s 7,3 % v letu 2020 na 16,1 % v letu 2021, kar
je med najhitrejSimi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je
v drugem Ccetrtletju 2022 povec€ala na 22,1 %. Za leto 2021 merila cen stanovanjskih
nepremicnin ne kazejo na morebitne znake precenjenosti. Posojila gospodinjstvom so se
v zadnjih mesecih povecala;

e za stopnjo brezposelnosti se je nadaljeval trend znizevanja, tako da je v letu 2021
dosegla raven 7,1 %, v skladu z napovedmi pa naj bi se v letu 2022 Se znizala, nato pa v
letu 2023 znova poviSala. Stopnja brezposelnosti ostaja visja kot v Stevilnih drugih
drzavah EU, medtem ko se je stopnja prostih delovnih mest poviSala na doslej najvisjo
raven. Stopnja dolgotrajne brezposelnosti se je v letu 2021 rahlo poviSala. Stopnja
brezposelnost mladih se je v letu 2021 znizala.



Graf 3.15.1: Izbrani grafi: Litva
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Preglednica 3.15.1:

Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Litva

—mepoed
Pagori Mario | Mario Il 2018 @0 2@1 a2 2@3
Zunan)i poloZe)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca {v % BDP, 3-letno povpreije) -4 %6 % 15 7 40 15 -18
Saldo kocega rafuna, pladina bilancs (v %0 BOP ) a7 ) 25(2 s 73 11 -39 -18
Heto stanje me dnarodnih naloZh (v % BOP) -35% -61.2(3) 15(4) -235 -156 -74 -34 42
N ; Jo rezen bz tegenje redadia (v B0 EP0) 5] 55 152 zz
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto { Hetna sprememba v %o} 9% (E0) 12% (zunaj EO) 166 174 192 60 242
indelz inainih strodkov dela na P 63 43 (-1 124 4
Realni ef ek tivni devizni tegaj — 42 trgovinskih partne rjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5% (EO) £11 % (zunaj EO) 38 69 44 07 -a7
Blealr sfekuri chvizri tais] - 47 tmouinckih pactnedey, deflane HI (1-iets pmmerrbe v 30 a7 33 18 =5 =32
Dele? na zvoznih trgih — % svetovne ga izvaza (5-letna sprememba v %) —6% 164 387 379 300 a7
DeleZ e izvocnih trgh - %o svetovnege iovoca (1-letna pemerha v %o} 65 a9 4 i3 -17
Dolg zazebnega sektorja
Dolg zasebnega sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133 % 552 544 539 511 468
Kreditni tokovi sektorju, i i(v % BODP) 14 % 26 03 59 60 56
Zadoliencst gospadiniz e, koncolidiena (v %o BOP) 1487} o] 42 &6 226 27
Dolg refinenénih dnoh, korsolidien (v %0 BOP | 67 6) A0E(TH 322 302 13 a5 41
Trg stanovan)zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremignin, ioniran {1-letna sp w %) 6% a5 6.1 110 -16 -28
rdeks c2n 2k mepremmitnin, nominalen (1-lete 2o w ) -708h 133 73 151 141 B
Javni dolg
Bruto dolg sektorja drZava (v % BDP) 60 Yo 358 463 437 380 41.0
Saldo sektoga doava (v %0 BDP) as -70 -10 -19 -44
Baninl zekter
Obveznosti finanEnegn sektorja skupaj, idi {1-letna spr w %) 16,5 %o 62 285 252 81
Donoznost lacnickega kapitmla (v %) 145 100 04
Mobirk ravachegs lasmizhegs temelregs kapimls 1059} 185 ns =2
Bt redenczne pessile, domei in 457 subjekti (v % brum pescil) 17 1% 1% 10
Trg dela
Stopnja brezposelnosti (3-letno povpregje ) 10 % 65 70 7.3 7.2 &7
Stagris bezposeinaati (lea rmven) 6410} 63 a5 71 50 71
Stopnja aktivnosti— 9% prebivalstva, 1564 let (3detna sprememba v o. t.) 0,20 t. 25 26 0g 10 -12
Stopnja dolgotrajne brezposelnosti — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-74 ket {3-letna sprememba v o. £ ) 0,50t -11 0.2 06
Stopnja brezp i mladih — %o del n pr 15-24 let (3-letna sprememba v ot ) 2ot -26 6.3 3z

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.16 LUKSEMBURG

V Luksemburgu so se povecali pomisleki v zvezi z razvojem cen stanovanjskih nepremicnin
in visoko zadolZenostjo gospodinjstev. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je
med najvi§jimi v EU, kar vzbuja pomisleke v zvezi s precenjenostjo in veliko zadolZenostjo
gospodinjstev. ZadolZzenost gospodinjstev kot odstotek bruto razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev se zmanjSuje, vendar ostaja visoka. Bancni sektor je stabilen, vendar se
sooca z dolocenimi tveganji. Ob nadaljnji rasti stroSkov dela na enoto se lahko pojavijo
dolo¢eni pomisleki v zvezi s konkurenénostjo.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij v Luksemburgu. Za
leto$nje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v poglobljenem pregledu za Luksemburg primerno
prouciti nove ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 1,5-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1-%. Inflacija je visoka.
Medletno je ostala na ravni 8,8 % v oktobru, medtem ko se osnovna inflacija v septembru
ocenjuje na 4,9 %, kar je niZje kot v Stevilnih drzavah euroobmocja. Cene naj bi se visale
hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Luksemburg je razvidno, da je v letu 2021 pet kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroSkov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremicnin, kreditni tok zasebnemu sektorju, dolg zasebnega sektorja in
sprememba brezposelnosti mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen nasledniji
pomembni razvoj dogodkov:

o stroskovna konkurenénost lahko postane zaskrbljujo¢a. Nominalni stroski dela na
enoto so se v letu 2021 povisali na 3,9 % in naj bi se v skladu z napovedmi v letih 2022 in
2023 e mocneje povidevali. Po zaslugi Sirokega sveznja ukrepov, sprejetih za zamejitev
inflacije, naj bi bila poviSanja nominalne place v prihodnje zmerna. Realni efektivni devizni
te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebscin je v letu 2021 rahlo
apreciiral. Medletno je do avgusta 2022 depreciiral;

o delez dolga nefinan€nih druzb v BDP je najvi§ji v EU, Ceprav se je v letu 2021 zmerno
zmanijsal, na 274 % BDP. Ostaja sicer nad previdnostnim in temeljnim merilom ter je Se
vedno za 31 odstotnih tock vedji kot v letu 2019. Veliki delez ¢ezmejnega posojanja
znotraj skupin v dolgu podjetii zmanjSuje ta tveganja. Delez posojil podjetiem,
denominiranih v tuji valuti, znaSa 11 % in je eden najvi§jih v drzavah euroobmocja. Delez
dolga nefinan¢nih druzb se je v prvi polovici leta 2022 zmanj3al, vendar obstajajo
dejavniki tveganja, povezani z makroekonomskim okoljem. Kreditni tokovi nefinanénim
druzbam so upadli, vendar ostajajo zelo visoki, pri 16,7 % BDP;

¢ zadolzenost gospodinjstev kot odstotek bruto razpoloZljivega dohodka gospodinjstev se
v drugem Cetrtletju 2022 zmerni. ViSina dolga se je zniZala po zaslugi nominalne rasti
BDP in se je v prvi polovici leta 2022 3e naprej zniZevala. Strodki financiranja za
gospodinjstva so se zacCeli poveclevati, delno zaradi velikega deleza hipotekarnih posojil z
variabilno obrestno mero ter skladno s pove€anjem v euroobmodju, poleg tega pa so se
zaostrili posoijilni standardi za hipotekarna posaojila;

e zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremi€nin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin je ostala zelo visoka in je v letu 2021 znaSala 13,9 % v
bila nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin 11,5-%. Eno najviSjih
razmerij med cenami in dohodki v EU vzbuja pomisleke v zvezi s cenovno dostopnostjo.
Cene stanovanjskih nepremicnin so bile v letu 2021 pri 61 % ocenjene kot najbolj
precenjene med drzavami ¢lanicami EU glede na Komisijin model vrednotenja. Tveganje



3.16 LUKSEMBURG

ostrega popravka cen stanovanjskih nepremicnin je omejeno glede na omejeno ponudbo,
vendar se je povecalo ob upostevanju zaostrenih pogojev financiranja in nizje rasti;

¢ banéni sektor je stabilen, vendar se sooCa z dolo¢enimi tveganji. Banke so dobro
kapitalizirane in razpolagajo z zadostno likvidnostjo. Dobic¢konosnost se je v letu 2021
povecala, vendar je ostala precej pod povpreCjem EU. Delez nedonosnih posojil je
najmanjSi v EU. Dinamicna rast hipotekarnih posojil, kljub nedavni upocasnitvi Se vedno
predstavlja glavno tveganje za banéni sektor ob Ze tako veliki zadolZzenosti gospodinjstev
in precenjenosti cen stanovanjskih nepremicnin.

Graf 3.16.1: Izbrani grafi: Luksemburg

Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
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Preglednica 3.16.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Luksemburg
nagoved
Pragod Maio | Maio Il 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)| pelcZa)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-etno povpreije) —4 %/ 6% 4.0 39 42 4.0 34
Saldo tekocege mana, pladine bilancs (v %0 BOP ) 5501 3062y i4 45 47 29 5
Meto stanje mednarodnih naloZh (v % BDP) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 678 557 306 339 353
MEMD - neo starje mednamdnih naloch, racen inctaurnentov bre tvegenja neplacila iv %0 BPD) (5} 41538 -41724 -47665
Konkureninest
Indek s nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v o) 9% (EQ) 12% (zunaj EOQ) 147 130 11.2p 150 17.4
indekz norminalnih stockov dela na eroto (%o mediene pemerThe ) i1 k1 3i9p &7 59
Realni efektivni devizni teénj — 42 trgovinskih partnerjev, de flator HICP {3-letna sprememba v %) +5% (EOQ) 211 % (zunaj EOQ) 20 15 06 -1.9 -47
Rzl efiektiumi devim teds] - 47 tmovinhh pastresjer deflator HOOP (1-lera spmmembe v %) -a6 04 ag -30 -5
DeleZ na izvanih trgih — % svetovnega Zvoza (S-letna sprememba v %) —6 % 7.0 17.6 131 142
Delef na izvoonih tgh - %o svetovnege izvocs (1-tna spremmesrha v B0} i1 152 -14 -13
Dolg zazsbnega zektora
Dolg zasebnega sektor ja, kon solidiran (v % BDP) 133 9% 3108 3203 3406p 3297 3099
Kreditni tokovi zasebnenu sektorju, konsolidirani (v % BDP) 14 % 4.9 429 539p 122 ao
Zaddt encct gocpodinizter, korcolidimna (v %0 BDP) a17 s @|s 7 67.2 835 660 &2 &6
Dolg nefinenérih duch, konsolidien (v % BOP) 1046 6} @77 2436 18 2746 26825 423
Trg stanovanjzkih nepremiénin
Indek s cen jski pr i E i ioni {1-letna spr v o) 6% a3 131 124 39 22
indek= cen stenovanizkih nepesmicnin, nomirelen (1-letna sprermesmha v %o} 8093 101 145 138 o0 31
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 224 .5 245 4.3 260
Saldo sektorja drimva (v %0 BDP) -34 [+:] a1 -17
Baninl zektor
Obveznosti Finaninega sektorja skupaj, nek idi {1-letna sp v %) 16,5 % 37 -26 11.4 02
Doroznoct lectnickega kapitals (v %o} 52 44 55
Kolitnik nervadnege lectrickega terrelinega kapitals 10609 185 195 183
Bt nedonosne posciila, dormeti in w4 subiks v % baso posojl) 05 a7e 05 o7
Trg dela
Stopnja i{3-letno povpre Zje) 10 % 56 6.0 59 56 50
Stopnjs bezpocehoct (letna mven) S7004 56 (-] 53 47 51
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let {3-letna sprememba v a t) D20t 20 20 21 -12 -3
Stopnja dolgotrajne i— % del ak tivne ga prebi 15-74 let {3-letna sprememba v o t) 050t -0.9 -04 04
Stopnja i mladih — %o del ak tivne ga prebi 15-24 let (3-letna sprememba v o t.) 2ot -18 7.8 27

Opomba: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)
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Na Madzarskem se pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo, stroSkovno konkurencénostjo,
vzdrznostjo javnih financ in gibanjem cen stanovanjskih nepremicnin Se povecujejo.
Primanjkljaj na tekoCem radunu se je v letu 2021 povecal, kar naj bi se po napovedih
nadaljevalo, menjalni teCaj pa se vseskozi poslabSuje. PoviSanja stroSkov dela na enoto so
bila vec let zelo velika in so Se naprej mocna, stroSkovna konkurencnost pa se doslej
ohranja z nominalno depreciacijo. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je bila
nedavno med najvis§jimi v EU ob omejeni ponudbi in ocenjeni precenjenosti cen
stanovanjskih nepremicnin. Javnofinanéni primanjkljaj ostaja velik.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij na MadZarskem. Za
letosSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za MadZarsko primerno
prouciti nove ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 5,5-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,1-%. Inflacija je zelo
visoka, vkljuéno v primerjavi s trgovinskimi partnericami Madzarske v euroobmodju.
Medletno se je poviSala na 20,7 % v septembru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena
na 13,2 %. Cene naj bi se vidale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Madzarsko je razvidno, da je v letu 2021 pet kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, nominalna rast stroSkov
dela na enoto, realna rast cen stanovanjskih nepremicnin, javni dolg in sprememba
brezposelnosti mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni
razvoj dogodkov:

o tveganja za zunanjo vzdrznost so se poveCala zaradi vse slabSih zunanjih tokov.
Primanjkljaj na tekoCem racunu se je v letu 2021 povecal na 4 % BDP, v letu 2022 pa se
je 8e izrazito dodatno povecal. Zaradi obseZznega neto uvoza energije na MadZarsko je
zunanji saldo obdcutljiv na mednarodna gibanja cen energije. Negativho neto stanje
mednarodnih nalozb je v letu 2021 ostalo na sploSno nespremenjeno. Neto stanje
mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja neplacila, je skoraj uravnotezeno.
Devizne rezerve pokrivajo nekaj ve€ kot 3 mesece uvoza in presegajo kratkoroCni zunanji
dolg;

o pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo, ki so obstajali Ze pred pandemijo
COVID-19, niso bili odpravljeni. Stalne nominalne depreciacije forinta so delno izravnale
velika pove€anja nominalnih stroSkov dela na enoto v zadnjih letih. Stroski dela na enoto
so se v letu 2021 zaradi tesnega trga dela znova povecali, v letih 2022 in 2023 pa naj bi
se po napovedih mo¢no povecali. Realni efektivni devizni tedaj na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebScin je v letu 2021 ostal na splosSno
nespremenjen, nato pa je do avgusta 2022 moc¢no depreciiral;

o zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremic¢nin se je pospesila s 4,9 % na 16,5 % v letu 2021, kar je med
najhitrejSimi rastmi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v
drugem Cetrtletju 2022 pospeSila na 22,8 %. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih
nepremicnin v letu 2021 precenjene za 17 %; Hkrati so bile naloZbe v stanovanjske enote
v letu 2021 pri 3,9 % BDP precej pod povprecjem EU;

¢ javni dolg se je v letu 2021 rahlo zmanj$al na 76,8 % BDP zaradi izrazite nominalne rasti
BDP in naj bi se po napovedih ustalil nekje na tej ravni. Javnofinan¢ni primanjkljaj se je v
letu 2021 zmanjSal na 7,1 % BDP in naj bi se zaradi ukrepov, ki jih je napovedala vlada,
Se naprej umirjal. Delez javnega dolga, denominiranega v tujih valutah ali v lasti
nerezidentov, je povecan. Donosi drzavnih obveznic so se povecali za vse zapadlosti,
Zlasti od lanskega poletja. Hkrati so bruto potrebe drzave po financiranju velike. Tveganja
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za vzdrznost javnih financ so srednjero€no zmerna in dolgoro¢no velika, tudi zaradi
staranja prebivalstva;

e bancéni sektor ostaja na splo$no trden, vendar se bo v prihodnosti soolal z izzivi.
EU, delez nedonosnih posojil pa je ostal nizek, Ceprav se je restrukturirani dolg v letu
2021 povecal. Nedavno uvedena obdavéitev nepri¢akovanih dobic¢kov za leti 2022 in
2023 ter regulativna zgornja omejitev fleksibilnih hipotekarnih obrestnih mer do sredine
leta 2023 bodo verjetno znatno zmanjSali dobi¢ek bank. Delezi v drzavnih dolzniskih
instrumentih predstavljajo skoraj petino banénih sredstev. DeleZ dolga zasebnega
sektorja v BDP je majhen, vendar se je zadolZzevanje gospodinjstev in podjetij od leta

2020 mocno povecalo, posojila v tuji valuti pa so precejSnja, zlasti za poslovne
nepremicnine.

Graf 3.17.1: Izbrani grafi: Madzarska

a)tekoéiracun b) realni efektivni devizni tetaj

15 110

10
105

100

100

V% BDP
=]

2019
21

95

90

n w
— —

r~ o o =1 — ~ % %%
— — — ~ ~ ~ Inligicy
Il

85
saldo prim. dohodkov 18 19 20
I storitve, razen potovan]

I saldo sekund. dohodkov
EESEES] bilanca potovan]
energet ska bilanca

21 22

BEOEREA storitve, napoved
tekodiradun

N blago, razen energentov
B blago, napoved
- neto posojanjefizposoj.

prim.z 42 partnerji, na podlagi skupne inflacije
prim.z EO19, na podlagi skupne inflacije
prim.z EOQ19, na podlagi osnovneinflacije

Vir: Eurostat, Comext in sluzbe Evropske komisije.




3.17 MADZARSKA

Preglednica 3.17.1:

Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Madzarska

resoed
Paagori Mario | Mario Il 2018 @0 P13 @2 2@3
Zunan| poloia)
Saldo tekoéega rafuna, plagina bilanca (v %z BDP, 3detno povpreije) —4 %06 % 05 05 -1 42 60
Saldo tekolege miuna placiina bilanca (v %0 BOP) s -1 -40 -75 43
Heto stanje mednarodnih nalbZb (v % BDP) —35 % -520(3) -144{4) 498 -522 -531 -461 447
NEMD - neto stanje mednarochih nalath, mzen inctumentoy beez tvegenja nedacila (v %0 BP0} (5) -6 -4 -15
Konkurennezt
Indek s nominalnih stroskov dela na enoto { 3-letna sprememba v %) 9 % (EO) 12 % (zunaj EO) 115§ 137 124 p 206 Fog
indelz nomminainih strctkow dels na eno (0 medletne cpemermbe ) i1 &7 107 130
Realni ef ektivni devizni teZaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna sprememba v %o) 5% (E0) £11 % (zunaj EO) L) 4.9 41 -131 -135§
Realni efek#imi devizri i - 42 sgovirckh mrnesjer, deflane HIP (1-lena spemerbe v T s -35 03 -100 -42
DeleZ na izvoznih trgih — % svetownega zvoza (5-letna sprememba v %o} —6% 50 74 o0 20 33
Delez na izvomnih ¥gh - % svetnega izvozs | 1Hetna spremermba v %o} 6 -38 as
Dolg zazebnega zektorja
sektorja, (v % BODP) 133 % 67.3 768 B0s5p 759 655
Kreditni tdkovi zase bnemu sektorju, konsolidirani (v % BODP) 14 % 42 a1 127 p &0 20
Zadoliencst gogpodiniztes, koncolidirars (v %0 BDP ) £aE X0(7] 1as5 08 a0 187 186
Diolg refinandnih dneh, konsolidien (v % BOP) 63416 480 560 585 &3
Trg stanovan]zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nep in, ioniran {1-letna sp w %) 6% 118 15 100p 45 -153
indelz cen stanovanizkih nepremicnin, nominalen (1-etna mpremerba v o) 163 (3} 170 43 165 171 3is
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 Yo 79.3 768 764 752
Saldo zektoga driava (v %0 BOP ) -75 -7l -44
Baninl zektor
Obveznosti finanénegn sektorja skupaj, nek {14etna spr w o) 16,5% %8 S50 16.4 0.0
Donoznost lactnickegs kapitala (v o) 143 76 127
Kebdnik ravachegs lastnizege =meliegs kasmls 55 159 177
Bt redercoe pessile, domed intd ek (v % bus pessil) 47 5 in 34
Trg dela
Stopnja brezposelnosti {3-letno povpregje ) 10 % 5 7 s 3g 40
Stoprja beezpazeinocti (letna mven) 33004 i3 41 41 35 42
Stopnja sktivnosti — % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v o t.) 0,20t 26 20 21 34 38
Stopnja j zp i— % delovno aktivne ga pr 15-74 let (3-letna sprememba v o £} 050t -12 05 01
Stopnja brezposelnosti miadih — % delowno aktivne ga prebivalstva, 15-24 let {3-letna sprememba v o t.) 2ot -15 20 16

Opomba: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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Na Malti je primanjkljaj teko¢ega racuna Se vedno precejsen, dolg nefinan¢nih podjetij pa
povecan, Ceprav se zdijo s tem povezana tveganja omejena. Veliki delez dolga nefinanénih
druzb v BDP se e naprej postopno zmanjSuje. Po ocenah naj bi bile nominalne cene
stanovanjskih nepremicnin zmerno precenjene.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij na Malti. Za letosnje
leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Malto.

V letu 2022 je napovedana 5,7-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 2,8-%. Inflacija je visoka,
Ceprav nizja kot v ve€ini drugih drzav EU. Medletno se je povi8ala na 7,5 % v oktobru, pri
¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 6,7 %. Cene naj bi se vidale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Malto je razvidno, da je v letu 2021 en kazalnik presegel svoj
okvirni prag, in sicer nominalna rast stroskov dela na enoto. V ekonomski razlagi preglednice
je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e obeti glede zunanje vzdrznosti se slabSajo. Primanjkljaj na teko€em racunu se je v letu
2021 povecal na 4,6 %, v letu 2022 pa naj bi se Se poslabsal. () Izbolj$anja bilance
potovanj so se izravnala s poslabSanjem bilance trgovine z energenti. Splosni upad je bil
predvsem posledica trgovinskega primanjkljaja v zvezi z neenergetskim blagom. Neto
stanje mednarodnih nalozb ostaja veliko in pozitivho, kar odraza polozaj drzave kot
mednarodnega finanénega srediS¢a. V skladu z napovedmi naj bi kljub visokim
primanjkljajem na teko€em raCunu ostalo na podobni ravni;

e pomisleki v zvezi s stroSskovno konkurenénostjo se zdijo omejeni. Nominalni stroski
dela na enoto so se v letu 2021 po mocnem povisSanju v letu 2020 znizali, v letu 2022 pa
naj bi se po napovedih ponovno nekoliko povisali. Rast stroSkov dela na enoto ostaja pod
povpreCjem euroobmodja. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potrebscin je v letu 2021 depreciiral. Medletno se je depreciacija
nadaljevala do avgusta 2022,

¢ ranljivosti, povezane z delezem dolga nefinan€énih podjetij v BDP, ostajajo, Ceprav se
postopno zmanjSujejo. V letu 2021 se je zmerno zmanjSal, in sicer na 78,4 %. Delez
dolga nefinan¢nih druzb se je v prvi polovici leta 2022 Se zmanjSeval, vendar obstajajo
dejavniki tveganja, povezani z makroekonomskim okoljem. Ostaja sicer nad
previdnostnim in temeljnim merilom ter je e vedno za 3 odstotne tocke vedji kot v letu
2019. Kreditni tokovi nefinanénim druzbam kot % BDP ostajajo visoki;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremi€nin ostajajo. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2021 pospesila na 5,1 %. Nominalna medletna
rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v drugem Cetrtletju 2022 povecala na 7,7 %. Po
ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremicnin v letu 2021 precenjene za 9 %. Bancni
sektor ostaja na sploSno trden z visokimi stopnjami kapitalizacije, vendar nizko
dobi¢konosnostjo. Izpostavljenost bank nepremicninskemu sektorju je Se vedno zelo
visoka;

¢ delez javnega dolga se je povecal na 56,3 % BDP in naj bi se po napovedih Se povecal
ter se priblizal pragu 60 % BDP. Javnofinanéni primanjkljaj se je v letu 2021 zmanjsal na
7,8 % BDP in naj bi se po napovedih Se zmanjSeval. Tveganja za vzdrznost javnih financ

(48) Ugotovljeno je veliko odstopanje med podatki iz placilne bilance in podatki iz nacionalnega racuna glede tekocega
racuna, pri cemer je imel slednji v letu 2021 znaten presezek, Ceprav precej manjsi kot v letih pred pandemijo.
Preglednica in ocene v porocilu o0 mehanizmu opozarjanja temeljijo na podatkih iz placilne bilance.



so srednjeroCno zmerna in dolgoro¢no velika, in sicer zaradi staranja prebivalstva in

velikega izhodid¢nega proracunskega primanijkljaja.

Graf 3.18.1: Izbrani grafi: Malta
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Preglednica 3.18.1:

Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Malta

repored
Pragori Maslo | Mario Il 2018 @0 P13 @2 2@3
Zunan)i poloia)
Saldo tekofega rafuna, plaZina bilanca (v % BDP, 3-letno povpreje ) —4 %0[6% 57 28 08 42 48
Saldo kodega raduna, placina bilanca (v %0 BO0P ) 50 -29 -45 =1 -4%
Heto stanje mednarodnih naloZh (v % BOP) —-35% -711(3) -158(4) 535 510 528 503 528
NEMD - netp ztenje mednarochih naloth, racen inctumentoy bres tveganja nepladla (v %0 B8P0} 5} 2348 2546 584
Konkurenfneost
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %o) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 7.2 19.6 129 a7 06
indelz nominainih todkow dels na enoto (%0 medietne spemermbe ) 35 a7 21
Realni efektivni de vizni teZaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) 5% (EO) £11 % (zunaj EO) 18 21 48 -a1
Realnii efektini devimi i - 42 sgovinckih pasinegey, deflator HICP ( 1-letna spremmermbe v o) 14 -13 =0
DeleZ na izvoznih trgih — % svetowne ga izvoza (5-letna sprememba v %) —6 % 200 125 -09 -14 22
Delez na izvomnih tagh - % svetinega izvoca (1-letna mpremerba v o) 40 41 a9 o4
Dolg zazebnega zektorja
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133 % 1241 1386 1318 1299 1209
Kreditni tokovi sektorju ilv % BDP) 14 % 127 94 110 a8
Zadoliencst geopodinzte, konoolidirana (v %o BOP) SE4(6] 54807 &5 534 530 536
Dolg refinandnih dach, kors: 47.0(6) 756 835 744 769 &3
Trg stanovanjzkih nepremiZnin
Indeks cen i premigni {1-letna spr w %) 6% 42 22 I8p 05 -15
indelz cen zwnovanizkih nepremicnin, nominalen (1-lea mprememba v o) as(d 61 34 51 70 70
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 407 533 553 574 59.9
Saldo zekiorja dava (v %0 BOP) as =4 78 -60 =7
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, nek {1-letna spr w %) 16,5 %% 7.5 17 77 0.2
Donoznost lacnizkega kepitals (v o) &0 a3 is
Kolicrik nervachega lactnickega emelinegs kapitala 106(9) 202 ans 206
Bt redoncoe pescile, domes it subjeke (v %0 bt posil) ik 6 £ B
Trg dela
Stopnja brezposelnosti (3-letno povpreje ) 10 % 18 19 s 37 L ¥]
Stopnja brezpoceincc§ (letna raren) 35010 35 44 34 iz i1
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v o t.) -02ot 53 49 3s 15 09
Stopnjn dolgotrajne brezp i— 9% delovno I 15-74 let (3-letna sprememba v o £) 05t -15 09 09
Stopnja brezp i miadih — %o del akth 15-24 let (3-letna sprememba v o £} 2ot -14 03 03

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.19 NIZOZEMSKA

Na Nizozemskem so presezek na teko¢em racunu, delez dolga gospodinjstev in nefinanc¢nih
podjetij v BDP ter precenjenost cen stanovanjskih nepremiénin Se vedno precejsnji.
PreseZek na teko¢em racdunu in nedavni razvoj stroSkovne konkurenénosti je treba pozorno
spremljati, tudi z vidika ponovnega uravnoteZenja euroobmocja. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin je bila v letu 2021 med najvisjimi v EU ob ocenjeni precenjenosti
cen stanovanjskih nepremicnin.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Nizozemskem obstajajo makroekonomska
neravnoteZja. Za leto$nje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za
Nizozemsko primerno prouciti vztrajanje neravnoteZij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 4,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,6-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je znizala na 16,8 % v oktobru, pri Cemer je bila osnovna inflacija ocenjena na
6,8 %. Inflacija naj bi se vidala hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Nizozemsko je razvidno, da so v letu 2021 Stirje kazalniki presegli
svoje okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega raCuna, nominalna rast stroskov dela na
enoto, realna rast cen stanovanjskih nepremicnin in dolg zasebnega sektorja. V ekonomski
razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

o teZave zunanjega sektorja so povezane z visokim in dolgoletnim presezkom na teko¢em
raCunu, Ceprav je bil popravljen navzdol. V letu 2021 se je povecal na 7,2 % BDP,
predvsem zaradi viSjih saldov dohodkov. Po napovedih naj bi se v letu 2022 zmanj3al
zaradi poslabsanja pogojev menjave in ucinka selitve druzbe Shell v Zdruzeno kraljestvo,
vendar ostaja nad okvirnimi pragovi. Neto stanje mednarodnih nalozb kot delez BDP, ki je
leta 2021 zna8al 93 %, ostaja najveclje v EU kljub mo&nemu upadu, ki je zlasti posledica
negativnih ucinkov vrednotenja. Po napovedih naj bi se zmanjSevanje v letu 2022
nadaljevalo;

e razvoj stroSkovne konkurenénosti lahko ovira ponovno uravnoteZenje euroobmodja.
Nominalni stroSki dela na enoto so se v letu 2021 kljub nadaljnjemu zaostrovanju trga
dela rahlo znizali, vendar naj bi se v skladu z napovedmi povisali, Ceprav ne bodo dosegli
povpreCja euroobmodja. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potreb&¢in je v letu 2021 ostal na splodno nespremenjen, prav
tako tudi medletno do avgusta 2022;

e delez dolga nefinanénih druzb v BDP ostaja med najvecjimi v EU, vendar se
postopoma zmanjSuje. V letu 2021 se je zmerno zmanijsal, in sicer na 129 %. Delez dolga
nefinan¢nih druzb se je v prvi polovici leta 2022 Se naprej zmanjSeval, vendar obstajajo
dejavniki tveganja, povezani z makroekonomskim okoljem. Ostaja nad previdnostnim in
temeljnim merilom. Veliki delez ¢ezmejnega posojanja znotraj skupin in obsezne
likvidnostne rezerve podjetij zmanjSujejo ta tveganja. V letu 2021 so se okrepili kreditni
tokovi nefinan&nim druzbam kot delez BDP;

kar je nad previdnostnim in temeljnim merilom. Vendar se je delez v letu 2021, kljub
pozitivnemu prispevku kreditnih tokov, zmanj$al in ta trend se je v prvi polovici leta 2022
nadaljeval. Delez nedonosnega dolga gospodinjstev ostaja majhen;

e visoka rast cen stanovanjskih nepremic¢nin ostaja zaskrbljujo€a. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin se je pospesila s 7,6 % v letu 2020 na 15 % v letu 2021, kar je
med najhitrejSimi rastmi v EU. V drugem Cetrtletju leta 2022 je medletno dosegla 18,2 %.
Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremi¢nin v letu 2021 precenjene za 21 %;
Tveganja, povezana s popravki cen, je treba spremljati, tudi ¢e je bancni sektor stabilen in



3.19 NIZOZEMSKA

dobro kapitaliziran, njegova dobi¢konosnost pa se je v letu 2021 povecala. Delez
nedonosnih posojil je majhen. Tudi hipotekarna posojila rastejo pocasi.

Graf 3.19.1: Izbrani grafi: Nizozemska

a) neto posojanje/izposojanje po sektorjih
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Vir: Eurostat, Ameco in sluzbe Evropske komisije.
Preglednica 3.19.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Nizozemska
repoved
Pragoni Masla | Maio Il 2019 2&E0 221 &2 2@®3
Zunan)i pol ca)
Saldo tekofega rafuna, plaZina bilanca (v % BOP, 3-letno povpretje ) —4 %0[6% B4 7.1 6.4 60 &1
Saldo wkocega raduna, pladilne bilancs (v %0 BOP ) 23(1) 560 69 51 72 57 53
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) —-35% -B88(3) 350 (4) 8.6 1130 930 87 852
MEMEZI - re zi=rje mecharodih ralodk, racen i fumentey bre tveganja necladls (v %0 BFD) 5} 03 129 X0
Konkurenénest
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 6.0 144 p 112p 9.5 53
rdshs nommindnh stodhor dele ne enoto (% medletne spmmehe) 32 85p -15p 15 43
Realni e fek tivni de vizni te#aj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna sprememba v %) +5 % (EQ) 11 % {zunaj EO} 24 38 22 -24 -56
Reairi afektioni devizi =iaj - 42 tgevingkih patreder. deflmta HICP | IHetna sremmerrba v %) 04 18 0g -42 15
DeleZ na izvoznih trgih — % svetovne ga izvoza (S-letna sprememba v %) —6 % -03 68 11 07 -21
Delez na izvomnih tigh - %0 svetovnega izvoca (1-letna spremmesha v %o} -13 50 =0 a7 -12
Dolg zazebnega zektorja
Duolg za sebne ga sektorjn, konsolidiran {v % BDP) 1339 2299 2331p 2203p 2187 2138
Kreditni tokovi sektorju idirani (v % BDP) 14 % 03 -0.7p 117p 69 134
Zadolieroct grepedinistey, koroolidivara (v 9o 50P) 53506} 7340 |7 10380 10040 953 a27
Dolg nefinandnih duch, konsolidian (v % BOP | a41i8) 1135(7) 1302 122 111
Trg stanovanjzkih nepremiZnin
Indeks cen i jpremiénin, iniran {1-letna spr w %) 6% 46 62 112p 84 07
indele cen stenovanizkih nepreminin, nominalen (1-letna sprermesha v %o} 07 7.3 76 150 168 33
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 485 547 524 503 524
Saldo sekiorjs déava (v 30 BOP) 18 -37 -16 -11 -40
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, nek idi {1-letna spr w %) 16,5 %% 79 14p 03p 34
Ceremest lasrizkege kapitals v 0} 77 31 &3
Melirk raadrege lasin Siege =relregs kasials 106(8) 153 173 178
B redencans peacjla, deres in 1 subjek v %0 b posil) loe 1% 14 13
Trg dela
Stopnja brezposelnosti {3-letno povpregje) 10 % 51 47 45 43 41
Stoprja brepeoslnect et raen) 470104 44 43 42 37 43
Stopnja aktivnosti — %o prebivalstva, 1564 let {3-letna sprememba v o t.) -0,2at. 12 12 10 19 25
Stopnja dolgotrajne brezp i— %o delovno akti prebi 15-74 let {3-letna sprememba v o t) 050t -14 -10 04
Stopnja brezp i mladih — % del ak tivne ga prebi 15-24 let (3-letna sprememba v o t) Zaot. -36 02 04

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)




3.20 AVSTRIJA

V Avstriji se je rast cen stanovanjskih nepremicnin pospeSila, delez dolga nefinancnih druzb
in javnega dolga v BDP pa ostaja visok, ¢eprav se zdi, da so s tem povezana tveganja
omejena. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je vec let izrazito povecevala ob
ocenjeni precejsnji precenjenosti cen stanovanjskih nepremicnin. DeleZ dolga podjetij v BDP
se je povecal in ostaja nad temeljnim in previdnostnim merilom. Javni dolg se zmanjsuje,
Ceprav je Se vedno visji kot leta 2019.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij v Avstriji. Za letoSnje
leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Avstrijo.

V letu 2022 je napovedana 4,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,3-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je poviSala na 11,5 % v oktobru, pri Eemer je bila osnovna inflacija ocenjena na
5,7 % v septembru. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Avstrijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegli svoje
okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroSkov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremicnin in javni dolg. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen
naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z dolgom nefinanénih druzb so se povecali. Delez dolga podijetij v
BDP se je v letu 2021 povecal na 78 % in ostaja nad temeljnim in previdnostnim merilom.
Se vedno je za 6 odstotnih tock vedji kot leta 2019. Hkrati se je delez dolga nefinanénih
druzb v prvi polovici leta 2022 zmanjSal kljub okrepitvi kreditnih tokov kot % BDP.
Pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurencnostjo so omejeni. Nominalna rast stroSkov dela
na enoto se je v letu 2021 znatno umirila, vendar naj bi se po napovedih v prihodnjih letih
poveCevala nekoliko hitreje kot v drugih drzavah euroobmodja;

o delez dolga gospodinjstev v BDP je na ravni previdnostnega merila in pod ravnjo
temeljnega merila. V letu 2021 se je zmanjsal in ostal v prvi polovici leta 2022 na splosno
nespremenjen. Delez nedonosnega dolga gospodinjstev ostaja majhen;

o zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujo¢a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremic¢nin se je pospeSilas 7,7 % v letu 2020 na 12,4 % v letu 2021,
kar je med najhitrejSimi rastmi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih
nepremicnin se je v drugem Cetrtletju 2022 rahlo znizala, vendar je ostala zelo visoka, in
sicer 12,4-%. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremiénin precenjene za 27 %.
Vendar nizka izpostavljenost spremenljivim obrestnim meram, nizek delez dolga
gospodinjstev v BDP, nizko razmerje med lastnistvom in najemom, zdrav finan¢ni sektor
in nizka raven nedonosnih posojil omejujejo makroekonomska tvegan;ja;

e pomisleki v zvezi z javhim dolgom so omejeni. Javni dolg se je v letu 2021 rahlo
zmanj8al na 82,3 % BDP in naj bi se po napovedih Se naprej zmanjSeval, vendar ostaja
vi§ji kot v letu 2019. Javnofinan¢ni primanjkljaj ostaja velik, Ceprav se je v letu 2021
zmanjSal na 5,9 % BDP in naj bi se v skladu z napovedmi $e naprej zmanjSeval.
Tveganja za vzdrznost javnih financ so zmerna tako srednje- kot dolgoro¢no;

e banéni sektor je na splosno trden. Ceprav je bil koliénik temelinega kapitala pod
povpreCjem EU, je bila dobi¢konosnost visja. Delez nedonosnih posoijil je bil prav tako
zelo majhen, vendar je delez manj donosnih posojil iz druge skupine precej povec€an.
Izpostavljenost Raiffeisen Bank International (RBI) Rusiji predstavlja zmeren vir tveganja.



3.20 AVSTRIJA

Graf 3.20.1: Izbrani grafi: Avstrija
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Vir: Eurostat, ECB in sluzbe Evropske komisije.
Preglednica 3.20.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Avstrija
—regoed
Pragoni Mailo | Maio Il 2019 2&E0 2@l 32 2@®3
Zunan]i poloZa)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca {v % BDP, 3-letno povpreije) —490]6% 16 21 19 12 01
Saldo whocega refuna, pladine bilancs (v %0 BOP ) 151} sy 4 0 a4 [+ 3 a1
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) —-35% -821(3) 123(4) 144 115 147 168 161
HEMD X I racer b= tuegenja nedatila (v % BP0} 5} -05 -45 -42
Keonkurent nost
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (Hetna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunaj EO) 56 120 a9 9.6 95
indelc inalnib chov dela na P 23 71 a3 21 a9
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5% (E0Q) £11 % (zunaj EO) 21 32 12 -29 -67
Rl sfekuri devizri teds] - 47 tgovinghih pastreder. deflane HIP (1-lema spmmerbe v o) -10 1 a1 =0 -20
Dele? na zvoznih trgih — % svetovne ga izvaza (5-letna sprememba v %) —6 % 1.2 54 -27 49 15
DeleZ e izvocnih trgh - %o svetovnege iovoca (1-letna pemerha v %o} 01 as -38 64 -12
Dolg zazebnega sektorja
Dolg zasebnega sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 121.5 1304 1297 1351 1156
Kreditni tokovi sektorju, ilv % BDP) 14 % 51 44 7.4 83 54
ZIadolienoct gospadingz v, koncolidiena (v %o BOP) 507 is) T7A(T 85 532 521 435 487
Dolg nefinandnih druch, korzolidien (v % BOP | 95} 75 (T 718 7.2 76 756 869
Trg stanovan)zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremignin, {1-letna sp w %) 6% 40 (31 ag 21 13
indelc cen nepresTicnin, inalen (1-4 = v %) X7i8) 58 77 124 as a1
Javnl dolg
Bruto dolg sektorja drZava (v % BDP) 60 % 70.6 829 823 785 766
Saldo sektoga doava (v %0 BDP) as -a0 =8 -34 -8
Baninlzektor
Obveznosti finangnega sektorja skupaj, {1-letna spr w %) 16,5 %% 36 114 a0 39
Doromost lacrighege kagitss (v %) 78 41 54
alirkra adrags Lo thege teelrege kazmle 10684 155 151 150
Brui redonocna poanla, deeresi in 44 subjekti iv 9 b posolh 1= 20e 18 18
Trg dala
Stopnja brezposelnosti (3-letno povpregje ) 10 % 53 53 57 57 55
Ttogrja bezpecslnect (lema rmven) 5.4(10 45 &0 62 50 532
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 1564 let (3detna sprememba v o t.) DZot 07 -04 o1 19 30
Stopnja dolgotrajne brezposelnosti — % delowno aktivne ga prebivalstva, 15-74 ket {3-letna sprememba v o £} 050t -10 056 L%}
Stopnja brezp i mladih — % del pr 15-24 let (3-letna sprememba v ot} Zaot. -29 12 10

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)




3.21 POLJSKA

Na Poljskem se stroski dela na enoto in cene stanovanjskih nepremicnin povecujejo, ceprav
se zdijo s tem povezana tveganja omejena. Nominalna rast stroSkov dela na enoto naj bi se
povecala ob zelo visoki osnovni inflaciji in pomanjkanju delovne sile. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin je med najvisjimi v EU ob ocenjeni omejeni precenjenosti cen
stanovanjskih nepremicnin. PoslabSanje deviznega teCaja povzro¢a doloCen pritisk na
inflacijo, na teko¢em radunu pa je bil zaradi enkratnih dejavnikov zabeleZen primanjklijaj.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
poglobljenega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij na Poljskem. Za
leto$nje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Poljsko.

V letu 2022 je napovedana 4-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,7-%. Inflacija je trenutno
zelo visoka, vkljuéno v primerjavi s trgovinskimi partnericami Poljske v euroobmocju, vendar
naj bi se po napovedih upoc€asnila. Medletno se je poviSala na 15,7 % v septembru, pri
C¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 11,5 %. Cene naj bi se vidale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Poljsko je razvidno, da je v letu 2021 en kazalnik presegel svoj
okvirni prag, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb. V ekonomski razlagi preglednice je
poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo Se niso zelo izraziti. Zaradi velikega
povprasevanja in neugodnih pogojev menjave je bil na tekoem racunu v letu 2021
zabelezZen primanijkljaj v viSini 1,4 % BDP, v letu 2022 pa naj bi se v skladu z napovedmi
Se poslabsal. Kljub temu naj bi se neto stanje mednarodnih nalozb Se izboljSalo in od leta
2022 ostalo znotraj okvirnega praga v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji na ravni —35 %. Vecji del neto stanja mednarodnih nalozb sestavljajo
neposredne nalozbe, kar omejuje neposredne pomisleke v zvezi z zunanjim poloZajem;

¢ visoka inflacija in mo€na nominalna rast pla¢ bi lahko ob nadaljevanju takSnega trenda
vzbudili pomisleke v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo. Nominalni strodki dela na
enoto so se v letu 2021 znizali, vendar naj bi se v skladu z napovedmi v prihodnje izrazito
povisali. Realni efektivni devizni te€aj v razmerju do poljskih trgovinskih partnerjev se je
poslabsal;

e nominalne cene stanovanjskih nepremiénin so v zadnjih letih hitro rasle, vendar
ostajajo ob mocéni rasti dohodka na splodno skladne s temelji. Zaostrovanje denarne
politike v obdobju 2021/22 je povzrocilo najizrazitejSe poviSanje hipotekarnih obrestnih
mer v EU in mo€no zmanj$anje kreditnih tokov gospodinjstvom. Ker prevladujejo hipoteke
s spremenljivo obrestno mero, se bodo taki stroski obresti verjetno prenesli neposredno
na nove in obstojeCe imetnike hipotekarnih posojil. Vendar je poljski banéni sektor Se
naprej dobro kapitaliziran v razmerah majhne zadolZzenosti gospodinjstev in razmeroma
nizkin razmerij med vrednostjo kredita in vrednostjo zastavljenih nepremiénin. Raven
nedonosnih posojil ostaja nizka in se $e naprej zmanjSuje;

e pomanjkanje delovne sile povecuje inflacijske pritiske. Nominalna rast pla¢ je avgusta
2022 medletno dosegla 12,4 %. Stopnja brezposelnosti ostaja med najnizjimi v EU, in
sicer je v letu 2021 znaSala 3,4 %, v letu 2022 pa naj bi se po napovedih znizala ter se
nato zacCela v letu 2023 viSati. Stopnja delovne aktivnosti se je Se povecala. Povecanje
ponudbe delovne sile, ki ga zagotavlja pritok razseljenih oseb iz Ukrajine, naj bi ublazilo
pomanjkanje delovne sile, kar se Ze kaze v nekaterih sektorjih, kot je storitveni sektor.



Graf 3.21.1: Izbrani grafi: Poljska

a) osnovna inflacija, medletno b)povpre ¢na obrestna mera za nova hipotekarna
12 posojila za gospodinjstva
10
10 PL 9 PL
g
g
7
g ¢ e 6
T g
T T
E 4 EO19 E
B S 4
= =
2 3
2 / EO13
D — — — ﬂ
1
-2 0
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22
Vir: Eurostat in sluzbe Evropske komisije.
Preglednica 3.21.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Poljska
napored
Pamgovi Maio | Meslo I 209 2&E0 @1 a2 2@®3
Zunanji peloZa)
Saldo tekobega rafuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %06 Yo -11 01 03 -10 -30
Saldo whocega miuna, plefilna bilancs (v J0BOP | a3l -4402 02 s -14 -41 -35
Meto stanje mednarodnih nalogh (v % BDP) -35 % -527(3) -41(4) -488 -439 -395 -294 -0
NEMDA - neto stenje medrarodnih naloch, racen inctrumentov bez treganja neplacia iv %0 BPD) (5} -107 -45 ag
Konkurenfnezt
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EOQ) a0 140 99b 144 169
indele norrinalnih strodkor dels na enoto (%o medietne spremmeshe ) 38 75 -16b a1 ag
Realni ef ek tivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {34etna sprememba v %) +5% (EQ) £11 % (zunaj EO) 28 11 -0.4 -07 -0.2
Reeadni efek$uni devizni tefaj - 42 wrgovingkih pastneser. deflae HCP (1-etna spememba v %) -08 11 -a6 -12 15
Dele? na zvoznih trgih — % svetovne ga Zvoza (S-letna sprememba v %) 6% 220 336 249 191 152
DeleZ rm izvoznih trgh - %0 svetourega izvocs (1-letna spemerha v Jo) k1 us3 a7 a3 a1
Dolg zazebnega zektorja
sektorja, i (v % BDP) 133% 74.2 76.1 716 615 578
Kreditni t okovi zasebnenu sektorju, kon solidirani (v % BDP) 14 % i6 18 40 24 28
ZIadolienoct gospodings v, koncolidrana (v %0 BDP) S4308)0 44 M5 23 68 43
Dolg nefinandnih dnuch, kansolidien (v %0 BOP) az4isl 388 415 383 367 35
Trg stanovan]zkih nepremiinin
Indeks cen jski pr i E i ioni {1-letna spr v %) 6% 64 67 a7 -26 -58
indelc cen stanovenizkih represmicrin, nomnirelen (1-letna spermemba v 3o 49is a7 105 az as 50
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 457 57.2 538 513 529
Saldo ektoga doava (v J0BDP) a7 69 48 -45 55
Baninlzektor
Obveznosti finanEnegn sektorja soupaj, idi {1-letna sp w o) 16,5% 43 116 136 01
Donoonoct lectnickega kagitals (v %o} &9 i1 45
Mobink ravachegs lasniegs temelregs kapitels 106 (9) 159 175 151
Bt recencone pessile, domesi in tuf sukjss (v % baste pesgl) Gls Gl =0p 47
Trg dela
Stopnja brezpose lnosti (3-letno povpregje) 10 % 41 s a3 31 30
Stopnja bezpocelnocti (letna raven) 3400 33 32 i4 7 30
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 020t 21 14 34 17 12
Stopnja j i— % del L P i 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 050 t -15 -09 -01
Stopnja brezp i miadih — %o del n prebi 15-24 let (3-letna sprememba v o. t.) 2ot -78 40 01

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.22 PORTUGALSKA

Na Portugalskem ostajajo pomisleki v zvezi z deleZzem dolga gospodinjstev, dolga
nefinan¢nih druzb, javnega dolga in zunanjega dolga v BDP, Ceprav so se zaceli deleZi
dolga po krizi zaradi COVID-19 znova zmanjSevati. Nominalna rast cen stanovanjskih
nepremicnin se pospesuje, pojavili pa so se tudi znaki precenjenosti cen stanovanjskih
nepremicnin. Tveganja, povezana s povratnimi ucinki v finanénem in javnem sektorju,
ostajajo.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Poljskem obstajajo makroekonomska neravnoteZja.
Za leto$nje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v poglobljenem pregledu za Poljsko primerno
prouciti vztrajanje neravnoteZij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 6,6-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,7-%. Inflacija je visoka in
naj bi se glede na projekcije gibala na splosno v skladu s povpreCjem euroobmocja.
Medletno se je poviSala na 10,6 % v oktobru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na
6,5 % v septembru. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Poljsko je razvidno, da je v letu 2021 Sest kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, nominalna rast stroSkov
dela na enoto, realna rast cen stanovanjskih nepremicnin, dolg zasebnega sektorja, javni
dolg in sprememba brezposelnosti mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen
naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e zunanja vzdrznost ostaja zaskrbljujoéa. Ceprav se je neto stanje mednarodnih nalozb
mocno izboljSalo in doseglo najvije ravni v 15 letih, je Se vedno veliko in negativno, do
leta 2024 pa se napovedujejo nadaljnje izboljSave. Primanijkljaj na tekoem racunu se je v
letu 2021 povecal na 1,2 % BDP, saj se je izboljSanje bilance potovanj in izvoza blaga
vec kot izravnalo s poslabSanjem bilance trgovine z energenti. Primanijkljaj naj bi se v letu
2022 zaradi cenovnih uc€inkov rahlo povec€al. Nominalna rast stroSkov dela na enoto je
bila v letu 2021 zmerna in naj bi v letu 2022 postala negativna. Realni efektivni devizni
te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in je v letu 2021
depreciiral. Medletno je depreciiral tudi do avgusta 2022;

¢ ranljivosti, povezane z delezem dolga nefinanénih druzb v BDP, ostajajo, Ceprav se
postopno zmanjSujejo. Leta 2021 se je dolg zmanjSal na 90,5 %, vendar je Se vedno za
veC€ kot 4 odstotne toCke vedji kot leta 2019. Delez dolga nefinan¢nih druzb se je v prvi
polovici leta 2022 Se zmanjSeval, vendar obstajajo dejavniki tveganja, povezani z
makroekonomskim okoljem. Ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom. Nedonosna
posojila podjetij v odstotku posojil bank podjetiem so se Se naprej zmanjSevala. Delez
dolga gospodinjstev v BDP ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom, Ceprav se je
v letu 2021 zmanj8al in se je v prvi polovici leta 2022 Se naprej zmanjSeval,

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremiénin se povecujejo. Nominalna
rast cen stanovanjskih nepremiénin se je v letu 2021 pospeSila z 8,8 % na 9,4 %.
Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v drugem cCetrtletju 2022
pospesila na 13,2 %. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremi¢nin v letu 2021
precenjene za 23 %. Za vel kot dve tretjini hipotekarnih posojil je fiksna obrestna mera
dolo¢ena samo za obdobje do enega leta;

e pomisleki v zvezi z javnim dolgom ostajajo precejsnji. V letu 2021 se je zmanjsal za 9
odstotnih to¢k na 125,5 % BDP, v letu 2022 pa naj bi se po napovedih Se zmanjSal in
dosegel raven pred pandemijo. Javnofinanéni primanjkljaj se je v letu 2021 zmanj3al na
2,9 % BDP in naj bi se po napovedih v obdobju, ki ga zajema napoved, $e zmanjSeval.
Tveganje za vzdrznost javnih financ je srednjero¢no veliko, dolgoro¢no pa zmerno;
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e pomisleki v zvezi z banénim sektorjem so se zmanj3ali, vendar nekatere slabosti
ostajajo. Dobic¢konosnost je zaCela rasti, koli¢niki kapitalske ustreznosti pa so ostali
odporni. Vendar je koli¢nik temeljnega kapitala visji od regulativnih zahtev, je pa glede na
druge primerljive evropske drzave nizek, medtem ko dobi¢konosnost ostaja razmeroma
nizka. Delez nedonosnih posojil se je 8e naprej zmanjSeval, vendar ostaja nad
povpreCjem EU, prav tako pa je poveCan tudi obseg manj donosnih posojil iz druge
skupine. Poleg tega tveganja, povezana s povratnimi ucinki v finanénem in javnem
sektorju, ostajajo.

Graf 3.22.1: Izbrani grafi: Portugalska
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Preglednica 3.22.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Portugalska
repoed
Pamgovi Masla | Magilo Il 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan]i paloa)
Saldo tekotega rafuna, plagilna bilanca (v 9% BDP, 3-letno povpregje] —4 Y6 Yo 08 0.0 -06 -12 -11
Saldo wkofega radna, pladine blanca (v %o BOP) aoi1y -1. a4 -10 -12 -14 a8
Meto stanje mednarodnih naloZb (v % BDP) -35 % -523(3) -157 (4) -100.0 -1046 -852 -79.3
NENDI - reto stenje mednamdnih naloch, moen incturmnentov brez treganja nepladls (v %0 BPD) (5} -457 -457
Konkureninoszt
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EO) 85 156 125p 84 34
indelc norminalnih stodkov dels re enoo (%o mediene pemerhe ) i a7 asp -08 k1.3
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna sprememba v o) +5% (EQ) £11 % (zunaj EO) -0.3 0.0 -28 -53 -7.3
Rl afekuni devimi teds] - 47 tgovinzkh parnesjer deflator HICP | 1-etra sremembe v o) -19 ag -18 -44 -14
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S-letna sprememba v %) 6% a3 -15 -53 33 13
Delez na izvocnih tagh - %0 svetovnega izvos | 1-etna sprermemba v %o} ag -1a2 a1 a3
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne g sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 1495 1637 1569p 1478 1376
Kreditni tokovi sektorju, k i i (v % BDP) 14 % 26 4.4 40p 57 35
ZIadolienoct gospoding v, koncolidiena (v %0 BOP | 40408 A5 T 635 641 664 630 614
Dolg nefinandnih duch, konsolidiren (v %0 BOP) 644i8) 6207} ®0 845 05 848 w2
Trg stanovan)zidh nepremiZnin
Indeks cen jskih nep ignin, ioniran (1-letna spr v %) 6% 9.0 a1 7.9 57 20
indelc cen stanovenizéh nepemicnin, norinalen | 1-letna sprermemba v %o} 22503 o0 a8 24 109 21
Javni delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 1166 1349 1255 1159 109.1
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) a1 £33 -28 -19 -11
Baninl zektor
Obweznosti finanénega sektor ja shupaj, nek idi (1-letna sp v %) 16,5% -0.2 66 7.1 1.8
Donoonoctlecnickega kapitls (v %o} 43 oo 43
Kolitnik navadnega lnikegs erelinegs kepimla 106i9) 141 54 55
B nedmocna posgile, domad in W cubjekti (v %o bao posojl) Gle 48e 36p i4
Trg dela
Stopnja brezp i{¥etno povpregje) 10 % 77 7.0 6.8 65 61
Stopnja bezpocelnoct (letna mven) &7 70 &6 58 59
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 0,20 t. 22 0.0 0.7 03 14
Stopnja dolgotrajne brezp i — % delovno akti prebi 15-74 let {3Hetna sprememba v o t) 0,50t -36 -23 -0.3
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o £} 2ot -a.7 -1.4 31

Opomba: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)
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V Romuniji se pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo in javnofinanénim primanjkljajem Se
naprej povecujejo. Primanjkljiaj na tekocem racunu se je v letu 2021 povecal, trend
poveCevanja pa se nadaljuje. Javnofinanéni primanjkljiaj se je izboljSal in naj bi se po
napovedih Se naprej zmanjSeval, vendar ostaja visok. Nominalni stroski dela na enoto naj bi
se zaradi visoke inflacije, pomanjkanja delovne sile in moénega nominalnega povecanja pla¢
po napovedih povisali, kar povzro¢a doloéene pomisleke v zvezi s konkurenénostjo.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da v Romuniji obstajajo makroekonomska neravnoteZja. Za
letoSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Romunijo primerno
prouciti vztrajanje neravnoteZij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 5,8-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 1,8-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je poviSala na 13,4 % v septembru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena
na 6,5 %. Cene naj bi se vidale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Romunijo je razvidno, da so v letu 2021 trije kazalniki presegali
svoje okvirne pragove, in sicer saldo tekoCega racuna, neto stanje mednarodnih nalozb in
nominalna rast stroSkov dela na enoto. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen
naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo so se Se povecali. Primanjkljaj na teko¢em
racunu se je v letu 2021 povecal na 7,3 % BDP, v letu 2022 pa se napoveduje dodatno
poslab8anje. Neto stanje mednarodnih nalozb se je v letu 2021 nekoliko izboljSalo na —
47,2 % BDP zaradi mocne nominalne rasti BDP in dolo€enih pozitivnih ucinkov
vrednotenja ter naj bi se v letu 2022 v skladu z napovedmi Se izboljSalo, vendar se v letu
2023 ponovno zmanjSalo. Neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez
tveganja neplacila, je ostalo negativno, vendar blizu ravnotezja;

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo, ki so obstajali Zze pred pandemijo
COVID-19, se Se povecujejo. Nominalni stroski dela na enoto so se v letu 2021 rahlo
zviSali, v letu 2022 in pozneje pa naj bi se po napovedih zaradi visoke inflacije,
pomanjkanja delovne sile in mo¢nega nominalnega pove€anja plaé 3e bolj izrazito
povecali. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potreb&¢in je v letu 2021 ostal na sploSno nespremenjen, prav tako je ostal na
splosno stabilen tudi medletno do avgusta 2022;

e pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremiénin ostajajo omejeni.
Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2021 rahlo upocasnila s 4,7 %
na 4,4 %. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v drugem
Cetrtletiu 2022 pospeSila na 8,5 %. Merila vrzeli v vrednotenju ne kaZejo znakov
morebitne precenjenosti cen stanovanjskih nepremicénin;

e tveganja, povezana z javnim dolgom, se povecujejo. Javnofinancni primanjkljaj se je
izboljSal, vendar ostaja visok, in sicer je v letu 2021 znasal 7,1 % BDP. Po napovedih naj
bi se Se dodatno zmanjsal. Javni dolg se je v letu 2021 povecal na 48,9 % BDP in naj bi
se po napovedih letos in naslednje leto rahlo zmanj$al. Se naprej precej presega ravni
tveganja so velika, pri Cemer je priblizno polovica dolga centralne ravni drzave
denominirana v tujih valutah, konec leta 2021 pa je bila priblizno polovica javnega dolga v
rokah nerezidentov. Tveganje za vzdrznost javnih financ je srednjerocno veliko,
dolgoro€no pa zmerno;

* bancni sektor je stabilen. Delez nedonosnih posojil se je leta 2021 zmanjsal na 3,4 %
skupnih posojil. Ceprav je kolicnik temeljnega kapitala blizu povpre€ja EU, je
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dobitkonosnost zelo visoka. Po zaostritvi denarne politike so se obrestne mere v letih
2021 in 2022 znatno poviSale.

Graf 3.23.1: Izbrani grafi: Romunija
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Preglednica 3.23.1:

Kljuéni gospodarski

in finanéni kazalniki, Romunija

regoved
Pragod Mario | Manla Il 2018 @0 2@1 @2 2@3
Zunan)i poloia)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca (v % BDP, 3-letno povpreEje) —4 %0[6% 42 48 -7 7.2 -&7
Saido kodega raduna, pladina bilanca (v %0 BOP ) 031} =002 -43 -43 -3 a5 a2
Heto stanje mednarodnih naloZb (v % BOP) —-35% -475(3) -B0(4) -434 476 472 -393.8 423
MEMD! - et simrie mechamdnh nalh, men instumenty bes tegers nedatia (v 30500} 5] -40 70 a5
Konkureninozt
Indeks nominalnih stroskov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9 % (EO) 12% (zunaj EO) 20 207 144 p 100 9.4
indelz nominainih stoikov dela na eno (%0 medietne sprememie ) &9 58 12p 8 52
Re alni e fektivni devizni teaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %o) +5 % (EQ) =11 % (zunaj EO0) 02 314 10 28 05
Bzl afektiuri devimi wis] - 47 sgovinzkih patnerjey, deflate HCP (1-iets spmmerbe v %) a3 14 oo 15 -ag
DeleZ na izvoznih trgih — % svetovnega zvoza (5-letna sprememba v %) —6 % 17.4 19.9 106 121 a2
Delez na izvoznih tagh - 90 svetinega izvooa (1-ietna pemerrba v o) 15 19 as 41 ag
Dolg zazebnega sektora
Dolg zasebne ga sektorjn, konsolidican (v 9% BDP) 133 %% 465 480 4B1lp 458 395
Kreditni tokovi sekt orju, i (v % BODP) 14 % 20 13 38p 50 31
Zadoliencst gospodinzter. konzolidirara (v %0 BOP) s85i6h 204(7) 14 181 158 148 142
Dolg refinenénih dush, konsolidien (v %o BOP) FT3i6) 389(7) 1 a9 23 310 =3
Trg stancvan)zkih nepremiénin
Indeks cen jskih mepremienin, {1-letna sp w o) 6% -19 23 -11 45 58
ek ihren reominalen (1-istne 2o w ) 13303} 34 47 44 ag 14
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 351 469 489 479 47.3
Saldo sekioga dava (v 30 BOP ) -43 a2 -71 -5 =0
Baninl zektor
Obveznosti finanéne ga sektorja skupaj, {1-etna sp w %) 16,5 % 10.3 134 14.3 0.8
Donoznostlesnickega kepimls v o) 123 ag 131
Mobirk namchegs lasirithege =melregs kasitsls 1059} 180 ng 189
Bt redoroone pescile doma in ff ek (v % basts pezcil) 4% 3% T4 31
Trg dela
Stopnjn brezposelnosti (3-letno povpregje) 10 % 54 54 55 57 56
Stogris brmposeines® leta mven) 55 (10} 43 &1 56 54 133
Stopnjn aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o. t) -02at 31 23 L ¥] 22 22
Stopnja dolgotrajne brezp i— 9% del ktivnega pr 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 05at -14 06 032
Stopnja brezposelnosti mladih — %o delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o, t) 2ot 4.9 -14 05

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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V Sloveniji ostajajo nekateri pomisleki v zvezi z gibanjem cen stanovanjskih nepremicnin in
Javnofinanénim primanjkljajem, cCeprav se zdijo s tem povezana tveganja omejena.
Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je med najvi§jimi v EU, vendar ni znakov
morebitne precenjenosti stanovanjskih nepremic¢nin. Omejitve na strani ponudbe in visoka
inflacija lahko negativno vplivajo na srednjeroéno konkurencnost in rast. Javnofinancni
primanjkljaj ostaja velik.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnotezij v Sloveniji. Za
leto$nje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Slovenijo.

V letu 2022 je napovedana 6,2-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,8-%. Inflacija je visoka.
Medletno se je znizala na 10,3 % v oktobru, pri Cemer je bila osnovna inflacija ocenjena na
6,6 % v septembru. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Slovenijo je razvidno, da so v letu 2021 Stirje kazalniki presegli
svoje okvirne pragove, in sicer nominalna rast stroskov dela na enoto, realna rast cen
stanovanjskih nepremiénin, javni dolg in sprememba brezposelnosti mladih. V ekonomski
razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi z zunanjo vzdrznostjo niso izraziti. Po vec letih zelo velikih presezkov
se je saldo tekoCega ra¢una v letu 2021 zmanjSal na 3,8 % BDP. Glavni razlog za to je
bilo upadanje bilance blagovne menjave, v manjSi meri tudi trgovine z energenti. Saldo
tekoCega racuna naj bi se po napovedih e zmanjsal in v letu 2022 postal negativen. Neto
stanje mednarodnih nalozb se je Se naprej stalno povecevalo in v letu 2021 doseglo —
6,8 % BDP, po napovedih pa naj bi se do leta 2024 uravnotezilo. Neto stanje
mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila, je rahlo pozitivno;

¢ stroskovna konkurenénost Se ne vzbuja bistvenih pomislekov. Nominalna rast stroskov
dela na enoto se je v letu 2021 znatno umirila in naj bi v letu 2022 postala negativna.
Stroski dela na enoto naj bi se po napovedih v letu 2023 povecali. Realni efektivni devizni
te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢&in je v letu 2021 rahlo
depreciiral. Medletno je do avgusta 2022 depreciiral,

e zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremiénin ostaja zaskrbljujo¢a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin se je pospeSila s 4,6 % v letu 2020 na 11,5 % v letu 2021,
kar je med najhitrejSimi v EU. V drugem cCetrtletju 2022 je bila nominalna medletna rast
cen stanovanjskih nepremicnin 15,6-%. Merila vrzeli v vrednotenju ne kaZejo znakov
morebitne precenjenosti stanovanjskih nepremicnin. Nedavni podatki o poslih kazejo na
morebitno upocasnitev rasti trga;

e dinamika javnega dolga je kljub izboljSavam Se vedno zaskrbljujoca. Javni dolg se je v
letu 2021 zmanjSal na 74,5 % BDP in naj bi se po napovedih $e naprej postopno
zmanijSeval. Javnofinanéni primanjkljaj ostaja visok, vendar se je v letu 2021 zmanjsal na
4,7 % BDP. V skladu z napovedmi naj bi se v letu 2022 Se zmanjSal, vendar se nato leta
2023 povecal. Tveganja za vzdrznost javnih financ so srednje- in dolgoro¢no velika zaradi
neugodnega izhodiSEnega proracunskega polozaja in staranja prebivalstva;

e banéni sektor ostaja stabilen. Ceprav je kapitalizacija pod povpreg§jem EU, se je
dobi¢konosnost leta 2021 povecala in je precej nad povpre€jem EU. Delez nedonosnih
posojil se je v zadnjih letih znatno zmanjSal in ostaja majhen.
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Graf 3.24.1: Izbrani grafi: Slovenija
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Preglednica 3.24.1: Kljuéni gospodarski in finanéni kazalniki, Slovenija
nesoved
Pragovi Masla | Maio Il 2019 2e0 @1 &2 2@®3
Zunan)i poloiaj
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca {v % BDP, 3-letno povpregje] —4 %o/ Yo 6.0 65 58 s 08
Saldo whocega raduna, pladine bilanca (v %0 BOP) agiy -11(2 58 76 k1.3 a7 -a6
Meto stanje mednarodnih nalogb (v % BDP) —-35% -630(3) 51(4) -162 -156 -6.8 -20 02
NENDI - neto stenje mednamdnih naloch, racen inctasmentov brez tveganja nepladls (v 30 BPD) 5 ) [+:] 16 a7
Konkureninoszt
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunajEOQ) 80 145 128 74 58
indelc norminalnih strodkow dela na enoto (%o mediene spemerThe ) 38 73 11 -10 57
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v o) £5 % (E0) £11 % (zunaj EOQ) 10 19 -0.4 4.5 -66
Reali afekuni devini teds] - 47 toovingih parneder. deflato HIDP | 1era sremerhe v o) -as as -as -45 -18
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega izvoza (S-letna sprememba v %) —6% 158 195 116 91 58
Delez na izvocnih tagh - %0 svetovnega izvoza (| 1-Hetrs sprermesha v %o} a7 17 -as 31 a7
Dolg zazebnega sektorja
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% G686 695 664 644 59.0
Kreditni tokovi sektorju, k i ilv % BDP) 14 % o8 -0.9 35 58 4.3
Zadolienoct gospodingz v, koncolidiena (v %o BOP ) 43908} TN X5 ki 64 55 4
Dolg nefinandnih duch, konsolidien (v %0 BOP | 65906} 573(7 418 a7 400 3a9 336
Trg stanovan|zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremignin, ioniran (1-letna sp w %) 6% 53 52 78 25 1.9
indelc cen stanoverizkih nepesmicnin, norinalen | 1-etna sprermesmha v %o} a4ig) &7 45 us 105 33
Javni delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60% 654 796 745 699 696
Saldo sektoga dana (v %o BOP) [+ -77 -47 -36 =2
Baninl zektor
Obveznosti finanEnega sektorja skupaj, nek idi {1-letna sp v %) 16,5% a9 14.0 14.1 1.5
Donoonoct lechickega kapitals (v %o} 103 u3s as
Kolitnik revadnegs konickegs terrelinegs kapitla la6@) 178 167 169
Bt nechrosna posojle, dometi in 1 subjekti (v B0 bru posojl) e 30e 21p 13
Trg dela
Stopnja brezp i3 povpregje) 10 % 54 48 47 4.6 4.4
Stopnja bezpocelnocti (letna mven) 60010} 44 50 43 41 43
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 1564 let (3-letna sprememba v a t) 0,20 t 35 02 06 21 28
Stopnja j P i — % delowno akti prebi 15-74 let (3-letna sprememba v o t.) 05at -24 -12 -0.3
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let {3letna sprememba v o. ) 2ot 72 10 39

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)




3.25 SLOVASKA

Na Slovaskem so pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurencnostjo in gibanjem cen
stanovanjskih nepremicnin obstajali Ze pred pandemijo COVID-19 in se $Se povecujejo.
Nominalna rast stroskov dela na enoto naj bi se pospesila, osnovna inflacija pa je glede na
primerljive drzave euroobmocja zelo visoka. Mo¢na rast cen stanovanjskih nepremicnin se
nadaljuje, spremlja pa jo vztrajno vecanje zadolZzenosti gospodinjstev v zadnjih letih.
Primanjkljaj na teko¢em radunu se moc¢no povecuje. Veliki javnofinancni primanjkljaj je treba
pozorno spremijati.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZij na Slovaskem. Za
letoSnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Slova$ko primerno
prouciti nove ranljivosti in njihove posledice.

V letu 2022 je napovedana 1,9-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,5-%. Inflacija je zelo
visoka, vklju¢no v primerjavi s Stevilnimi trgovinskimi partnericami v euroobmocju. Medletno
se je poviSala na 14,5 % v septembru, pri Cemer je bila osnovna inflacija ocenjena na 9,3 %.
Cene naj bi se visale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Slovasko je razvidno, da je v letu 2021 pet kazalnikov preseglo
svoje okvirne pragove, in sicer neto stanje mednarodnih nalozb, nominalna rast stroSkov
dela na enoto, javni dolg, rast obveznosti finanénega sektorja in sprememba brezposelnosti
mladih. V ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e obeti glede zunanje vzdrznosti so se poslabsali. Saldo tekocega racuna je v letu 2021
zabeleZil primanjkljaj v visini —2,5 % BDP. Letos naj bi se po napovedih izrazito poslabsal
in ostal mo¢no negativen zaradi energetske bilance in moénega zmanj$anja bilance
neenergetskega blaga. Majhno izboljSanje neto stanja mednarodnih nalozb, ki je leta
2021 zna8alo —61 % BDP, je bilo posledica rasti BDP in doloCenih pozitivnih ucinkov
vrednotenja. Za leto 2022 je napovedano rahlo poslabSanje, nato pa se bo stanje
ponovno izboljSalo. Velji del neto stanja mednarodnih nalozb sestavljajo neposredne
nalozbe, kar omejuje pomisleke v zvezi z zunanjim polozajem;

e pomisleki v zvezi s stroSskovno konkurenénostjo, ki so obstajali Zze pred pandemijo
COVID-19, se Se povecujejo. Nominalni stroSki dela na enoto so se v letu 2021 povisali,
Ceprav manj kot v prejdnjih letih, vendar naj bi se v skladu z napovedmi v letih 2022 in
2023 3e naprej moc¢no poviSevali zaradi visoke osnovne inflacije na Slovaskem in mocnih
poviSanj nominalnih plag. Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potreb&¢in je v letu 2021 ostal na sploSno nespremenjen, prav
tako je ostal na splos$no stabilen tudi medletno do avgusta 2022;

o deleZz dolga gospodinjstev v BDP je nad temeljnim merilom in blizu previdnostnega
merila. Zadolzenost gospodinjstev na Slovaskem je precej vec€ja kot med primerljivimi
drzavami in zna8a skoraj 50 % BDP. Neto kreditni tokovi gospodinjstvom so bili v letu
2021 razmeroma dinamiéni, priblizno 4 % BDP, v letu 2022 pa naj bi se po napovedih
povecali. Delez dolga gospodinjstev v BDP je v prvi polovici leta 2022 ostal na sploSno
nespremenjen. Nedonosna posojila gospodinjstvom so majhna in so se v letu 2021 Se
naprej zmanjSevala;

e gibanja cen stanovanjskih nepremiénin ostajajo zaskrbljujo¢a. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin se je upoCasnila z 9,6 % leta 2020 na 6,4 % leta 2021.
Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v drugem cCetrtletju 2022
povecCala na 16,6 %. Po ocenah naj bi bile cene stanovanjskih nepremiénin v letu 2021
precenjene za 14 %. Hipotekarna posojila so bila zelo dinami¢na in predstavljajo vir
tveganja. PoviSanje cen nepremicnin je bilo izrazito, zlasti od druge polovice leta 2021;



3.25 SLOVASKA

e tveganja, povezana z javhim dolgom, so kratkoroéno omejena. Javni dolg se je v letu
2021 povecal na 62,2 % BDP, s Cimer je bil prvi€ presezen prag iz preglednice. Po
napovedih naj bi se $e naprej rahlo zmanj$eval in se v letu 2022 vrnil pod 60 % BDP, kar
je 8e vedno za 12 odstotnih to¢k vec kot leta 2019. Javnofinan¢ni primanijkljaj se je od
pandemije poslab3al in leta 2021 dosegel 5,5 %. V skladu z napovedmi naj bi se v letu
2022 zmanj&al, v letu 2023 pa ponovno povecal. Tveganja za vzdrznost javnih financ so
srednje- in dolgoro¢no velika zaradi gibanj dolgoroénega dolga in vse vi§jih stroSkov

staranja.

Graf 3.25.1: Izbrani grafi: Slovaska
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3.25 SLOVASKA

Preglednica 3.25.1: Klju€éni gospodarski in finan€ni kazalniki — Slovaska
nagoved
Pamgovi Maio | Maio Il 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)| polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagina bilanca (v 9% BDP, 3-letno povpregje ) —4 %6 % -25 -17 -1.8 -27 47
Saldo tekocega méuna, pladilne bilancs (v %o BDP) -32 -33 as -15 43 4
Meto stanje mednar odnih naleEb (v % BDP) -35% -47.9(3) -15(4) -656 -64.8 1.0 -626 -57.4
NEMDA - neto stanje mednarodnih naloch, moen incturmentoy brez tveganja nepladls (v 30 BPD) 5 ) -145 -147
Konkureninest
Inde ks nominalnih strodkov dela na enoto{3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12 % (zunaj EO) 142 154 141 166 166
indelc norminalnih strodov dels na enoo (%o mediene pemerhe ) 53 55 i i 76 55
Re alni efektivni devizni teEnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP { 3-letna sprememba v %) +5% (EQ) £11% (zunaj EO) 26 53 31 12 -08
Rzl afekfuri devizri ®éa] - 47 wgovinzkh parnesjer deflator HIP | 1era spemerbe v ) as = 01 -12 as
DeleZ na Evoznih trgih — % svetovnega zvoza (S-letna sprememba v %) 6% 13 7.4 -29 -6.8 4.3
Dele na izvomnih ¥rgh - %o svetovnega izvoos (1-etna sprermesha v %o} i3 -S4 a8
Dolg zazebnega zektorja
sektorja, idis {v % BDP) 133% 91.0 945 950 948 79.3
Kreditni tdkovi zasebnemu sektorju, konsolidirani (v % BDP) 14 % 45 5 55 ao 3
ZIadolienoct gocpodiniztew, koncolidirana iv 0 BOP ) 856 00T 434 466 &8 283 &5
Dolg nefinandnih dnuch, konsolidien (v %0 BOP) 723060 g4 &5 £48 472 &£5 i
Trg stanovan]zkih nepremiZnin
Indeks cen j premiEnin, ioniran {1-letna sp v %) 6% 62 7.2 30 -05 4.0
indelc cen starovenizkih nepresmicnin, norminalen | 1-letna sprermesmha v %o} 1398} a1 a5 64 100 58
Javni dolg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 480 589 622 596 57.4
Saldo sektoga driava (v %0 BDP) 4 55 -42 £33
Baninl zektor
Obveznosti finaninega sektorja skupaj, nek idi (1-letna spr v %) 16,5% 58 102 240 30
Donoonoct lectnickega kapitals (v %o} a3 53 a4
Koliérik nervadnega lactnickega melinegs kepitls a6@) 55 168 167
Bt nedoncsra posojle, dormes in tufi subjeks (v %0 baro posojl) = 2% 200 13
Trg dela
Stopnja i{3-letno povpreEje) 109 68 63 64 66 65
Stopnip bezpacelnocti fletna raren) 7.4(100 57 &7 (-] &3 64
Stopnja aktivnosti — % prebivalstva, 15-64 let {3-letna sprememba v o t.) 0,20 t. o8 0.4 0.2 1.0 16
Stopnja j zp i— % delowno aktivnega prebi 15-74 let {Hetna sprememba v o t.) 0,50 t. -29 -22 -0.8
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. ) 2ot 63 04 4.8

Opomba: glej Prilogo 1.
Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta
2022)



3.26 FINSKA

Na Finskem je zadolZenost gospodinjstev visoka, ¢eprav se zdijo s tem povezana tveganja
omejena. Skoraj vsa posojila za nakup stanovanjske nepremiénine imajo spremeniljive
obrestne mere, zaradi Cesar so gospodinjstva izpostavijena tveganju morebitnih visjih
obrestnih mer. Bancni sistem se zdi mocan in odporen, kljub znatni Cezmejni
izpostavijenosti, zlasti do drugih nordijskih drzav.

V prejSnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji Komisija ni opravila
pogloblienega pregleda in ni ugotovila makroekonomskih neravnoteZijj na Finskem. Za
letoSnje leto se Komisiji ne zdi potrebno izvajati nadaljnje poglobljene analize za Finsko.

V letu 2022 je napovedana 2,3-% realna rast BDP, v letu 2023 pa 0,2-%. Inflacija je visoka,
Ceprav nizja kot v Stevilnih drugih drzavah euroobmocja. Medletno se je znizala na 8,3 % v
oktobru, pri ¢emer je bila osnovna inflacija ocenjena na 4,4 %. Cene naj bi se viSale hitreje
kot place.

Iz razlage preglednice za Finsko je razvidno, da sta v letu 2021 dva kazalnika presegala
svoja okvirna pragova, in sicer dolg zasebnega sektorja in javni dolg. V ekonomski razlagi
preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e pomisleki v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo so omejeni. Nominalni stroski dela na
enoto so se v letu 2021 Se povecali in naj bi se po napovedih Se naprej povecevali,
Ceprav je osnovna inflacija na Finskem nizja kot v Stevilnih drugih drzavah euroobmodja.
Realni efektivni devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih
potrebscin je v letu 2021 rahlo depreciiral. Medletno je depreciiral do avgusta 2022;

o delez dolga gospodinjstev v BDP ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom,
vendar se je v letu 2021 zmanjsal in v prvi polovici leta 2022 ostal na splosSno stabilen, saj
se pri¢akuje, da bodo neto kreditni tokovi ostali zmerni. Nominalna rast BDP naj bi v
skladu z napovedmi v letu 2022 Se vedno podpirala razdolZzevanje. DeleZz nedonosnhega
dolga gospodinjstev ostaja majhen. Prakticho vsa posojila za nakup stanovanjskih
nepremicnin imajo spremenljivo obrestno mero;

e gibanja cen stanovanjskih nepremiénin ostajajo zaskrbljujo¢a. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremiénin se je v letu 2021 pospesila na 4,6 %. V drugem cetrtletju 2022
je bila nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin 2,2-%. Merila vrzeli v
vrednotenju ne kaZejo znakov morebitne precenjenosti stanovanjskih nepremicnin;

e pomisleki v zvezi z javhim dolgom so omejeni. V letu 2021 se je zmanjSal na 72,4 %
BDP in naj bi se po napovedih ustalil priblizno na tej ravni, vendar je ostal nad ravnjo iz
leta 2019. Javnofinan&ni primanjkljaj se je v letu 2021 zmanj3al na 2,7 % BDP in naj bi se
po napovedih Se zmanjSeval. Tveganja za vzdrZznost javnih financ so zmerna tako
srednje- kot dolgoro€no;

¢ banéni sektor ostaja stabilen in odporen. Temeljni kapital je bil leta 2021 precej nad
povpreCjem EU, dobickonosnost pa je bila visoka. Delez nedonosnih posojil je zelo
majhen in se je v letu 2021 Se dodatno zmanjsal. Tveganja za finan¢no stabilnost ostajajo
omejena kljub znatni ¢ezmejni izpostavljenosti, zlasti do drugih nordijskih drzav.



Graf 3.26.1: Izbrani grafi: Finska
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Preglednica 3.26.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Finska
rpoved
Pragov: Masla | Maio Il 2019 2e0 @1 &2 2@®3
Zunan)i poloZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilng bilanca (v % BDP, 3-letno povpre Eje) —4 o) Yo -10 -05 0.3 04 01
Saldo whocega raduna, pladine bilanca (v %0 BOP) -as 1) 02(2 a3 a7 as 02 a3
Meto stanje mednarodnih nalogb (v % BDP) —-35% -79.3(3) 2014) 40 -40 -1.4 47 4.3
- - dozh recen i b tvegana neplsdl (v T BPD) 5 53 58 158
Keonkurent nost
Inde ks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (EQ) 12% (zunajEOQ) 13 53 60 74 10.0
indelc norminalnih strodkow dela na enoto (%o mediene spemerThe ) 18 a7 i3 32 i1
Realni ef ek tivni devizni tefaj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP (3-letna sprememba v %) +5 9% (E0) 211 % (zunaj EQ) 01 23 0.7 -54 -102
Reali afekuni devini teds] - 47 toovingih parneder. deflato HIDP | 1era sremerhe v o) -15 16 a8 62 -36
Dele? na voznih trgih — % svetovnega izvoza (S-letna sprememba v %) 6% 31 116 49 -15 -28
Delez na izvocnih tagh - %0 svetovnega izvoza (| 1-Hetrs sprermesha v %o} 27 10 -35 -14 -4
Dolg zazebnega sektorja
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133 % 146.1 1526 150.1 1435 1409
Kreditni tokovi sektorju, k idi ilv % BDP) 14 % 66 61 61 4.2 69
Zadolienoct gospodingz v, koncolidiena (v %o BOP ) S51i8) 58407 &5 =14 67.8 647 635
Dolg nefinandnih duch, konsolidien (v %0 BOP | 657 6} ®|OT @3 a6 a3 788 T4
Trg stanovan|zkih nepremiZnin
Indeks cen jskih nepremignin, iniran {1-letna sp w o) 6% -0.6 13 28 -35 -19
indelc cen stanoverizkih nepesmicnin, norinalen | 1-etna sprermesmha v %o} -15 08} 04 18 45 4 0
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 % 649 748 724 707 720
Saldo sektoga dana (v %o BOP) -3 55 -27 -14 -23
Baninlzektor
Obveznosti finanEne ga scktorja skupaj, nek idi {1-letna sp w %o} 16,5% 78 a0 o4 9.2
Doremost lacrizkega kagitsa (v %) 43 55 92
Melirk readrege o thege temelrege kasmle 1059} 175 181 7s
Brui necbrocna peanla, deemati in 441 bjekti (v 9o b peaolh lde 15 13 10
Trg dela
Stopnja brezp i(3-1 povpreje) 10 % 77 7.3 74 7.5 7.3
Ttogrja bezpeoslnect (lema men) 67 (10} 65 77 77 70 7.2
Stopnjn aktivnosti — %o prebivalstva, 1564 let {3-letna sprememba v o £} -0,2a t 23 15 18 28 3a
Stopnja j P i — %o delowno akti prebi 15-74 let {3-letna sprememba v o t.) 05at -14 -11 02
Stopnja brezposelnosti mladih — % delovno aktivne ga prebivalstva, 15-24 let {Hetna sprememba v o £} Zat -28 10 02

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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3.27 SVEDSKA

Na Svedskem ostajajo pomisleki v zvezi z vztrajno visoko rastjo cen stanovanjskih
nepremicnin ter velikim dolgom gospodinjstev in dolgom podjetij. Nominalna rast cen
stanovanjskih nepremicnin je ob ocenjeni precenjenosti stanovanjskih nepremicnin Se vedno
visoka, ¢eprav upada.

V prejsnjem krogu postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji je Komisija opravila
poglobljeni pregled in ugotovila, da na Svedskem obstajajo makroekonomska neravnoteZja.
Za letosnje leto Komisija ugotavija, da bi bilo v pogloblienem pregledu za Svedsko primerno
prouciti vztrajanje neravnoteZzij ali njihovo odpravijanje.

V letu 2022 je napovedana 2,9-% realna rast BDP, v letu 2023 pa —0,6-%. Inflacija je visoka,
Ceprav nekoliko nizja kot v Stevilnih drugih drzavah EU, poleg znatnega zaostrovanja
denarne politike. Medletno se je poviSala na 10,3 % v septembru, pri Cemer je osnovna
inflacija zna8ala 5,8 %. Cene naj bi se viSale hitreje kot place.

Iz razlage preglednice za Svedsko je razvidno, da so v letu 2021 &tirje kazalniki presegli
svoje okvirne pragove, in sicer realna rast cen stanovanjskih nepremicnin, kreditni tokovi
zasebnemu sektorju, dolg zasebnega sektorja in sprememba brezposelnosti mladih. V
ekonomski razlagi preglednice je poudarjen naslednji pomembni razvoj dogodkov:

e gibanja stroSkovne konkurenénosti trenutno niso zaskrbljujo€a. Nominalni stroski dela
na enoto so se v letu 2021 zgolj rahlo povisali, vendar naj bi se v skladu z napovedmi v
letih 2022 in 2023 precej bolj povisali. Kljub temu je realni efektivni devizni te€aj na
podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebs&in v letu 2021 apreciiral.
Vendar pa je medletno do avgusta 2022 izrazito depreciiral. Nominalni devizni teCaj je v
letu 2022 depreciiral. lzdatni presezek na tekoCem raCunu blaZi tveganja velikih nihanj
valute. Presezek se je zmanjSal na 5,4 % BDP in naj bi se v letu 2022 po napovedih Se
naprej zmanjSeval. Neto stanje mednarodnih nalozb je pozitivno in naj bi se po napovedih
Se povecalo;

o delez dolga nefinanénih druzb v BDP ostaja med najvecjimi v EU, in sicer se je v letu
2021 povecal na 123 %. Ostaja nad previdnostnim in temeljnim merilom ter je $e vedno
za 11 odstotnih to¢k vedji kot v letu 2019. Velik delez ¢ezmejnega posojanja znotraj
skupin v dolgu podjetij zmanjSuje tveganja. ZadolZenost podjetij spremljajo visoke in
naras¢ajoCe likvidnostne rezerve podjetij, ki dodatno blaZijo tveganja, Ceprav so deli
podjetniSkega sektorja izpostavljeni poviSevanju cen energije in obrestnih mer. Kreditni
tokovi nefinanénim podjetiem kot % BDP so obseZni. Posebno zaskrbljenost vzbujajo
poslovne nepremi¢nine, tudi zaradi nacina njihovega financiranja;

e

temeljnim merilom. V letu 2021 se je kot delez v BDP zmanjSal ter se v prvi polovici leta
2022 Se naprej rahlo zmanjSeval zaradi dinamiénih neto kreditnih tokov. Zadolzenost
gospodinjstev kot delez bruto razpolozljivega dohodka gospodinjstev se od leta 2013
stalno povecuje in je v letu 2021 dosega skoraj 190 % BDP. Obseg nedonosnih posojil
gospodinjstev ostaja majhen, vendar stroski servisiranja dolg hitro naras€ajo z rastjo
obrestnih mer. Za vecC kot dve tretjini hipotekarnih posojil je spremenljiva obrestna mera
doloena samo za obdobje do enega leta;

e zelo visoka rast cen stanovanjskih nepremi€nin ostaja zaskrbljujo¢a. Nominalna rast
cen stanovanjskih nepremicnin se je pospesila s 4,2 % na 10,1 % v letu 2021, kar je med
najhitrejSimi rastmi v EU. Nominalna medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v
drugem Cetrtletju 2022 upocasnila na 7,1 %. Po ocenah naj bi bile stanovanjske

stanovanjskih nepremicnin so se zacCele od sredine leta 2022 izrazito zniZevati, potem ko



so se poviSale obrestne mere in cene energije, kar je povzrocCilo pritisk na finance

gospodinjstev, saj so ravni dolga e vedno visoke;

e banéni sektor ostaja zdrav. Koli¢nik temeljnega kapitala je blizu povprecja EU,
dobi¢konosnost pa zelo visoka. Delez nedonosnih posoijil je zelo majhen. Zagotavljanje
posojil podjetiem in gospodinjstvom je najvisje v EU in se je v letu 2021 Se pospesilo.
Postopno popravljanje cen stanovanjskih nepremiénin in spremembe pogojev za
poslovne nepremicnine predstavljajo izziv za finan¢ni sektor. Sektor se poleg tega pri
financiranju mo¢no opira na mednarodne trge in medbancna posojila med Svedskimi

bankami, zaradi Cesar je bancni sektor izpostavljen svetovnim trznim tveganjem.

Graf 3.27.1: Izbrani grafi: Svedska
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Preglednica 3.27.1: Kljuéni gospodarski in finan€ni kazalniki, Svedska
nesaved
Pamgovi Maio | Meslo I 2019 2&E0 @1 &2 2@®3
Zunan)i polaZa)
Saldo tekofega rafuna, plagilna bilanca (v % BDP, 3-letno povpregje) —4 %6 % 37 47 56 49 4.0
Saldo wkofega radna, pladine bilenca (v %o BDP) a7 il a3z 55 59 o4 33 i4
Meto stanje mednarodnih nalozb (v % BDP) -35% -87.4 (3) 41(4) 132 9.4 212 379 39.9
NEMDI - reto stenje mednamdnih reloch, moen incturmnentov brez treganja nepladila iv 30 BPDHS) -114 -1a9 -20
Konkureninozt
Indeks nominalnih strofkov dela na enoto (3-letna sprememba v %) 9% (E0) 12% (zunaj EO) 72 a7 55 69 85
indelc norminalnih stodkov dela na enoo (%o mediene spremerThe ) 15 i4 as i i 43
Realni efektivni devizni tegnj — 42 trgovinskih partnerjev, deflator HICP {3-letna spreme mba v %) +5% (E0Q) £11 % (zunaj EO) -a3 48 21 -24 -86
Rl afekuni devimi teds] - 42 tgovinzkh mrnesjer. deflator HCP (1-etra spemembe v o) -38 30 30 -80 -35
Dele? na zvoznih trgih — % svetovnega Evoza (S5-letna sprememba v %) 6% -29 31 -1.0 18 15
Delez na izvoznih tagh - %0 svetovnega izvos | 1-etna spememba v %o 29 41 -32 04 -5
Dolg zazebnega zektora
Dolg zasebne ga sektorja, konsolidiran (v % BDP) 133% 200.0 2128 2152 2118 2002
Kreditni tokovi sektorju, k i i (v % BDP) 14 % 9.7 14.4 166 150 120
Zadolienoct gospodinizev, koncolidiana (v S0 BOP | 703086 78307 aas 937 i i34
Dolg nefinandnih duch konsolidiren (v %0 BOP) 820 (8] s 1191
Trg stancvan)zkih nepremiEnin
Indeks cen jskih nepremiznin, ioniran (1-letna spr v %) 6% o4 33 &1 -59 -83
indelc cen stanovenizéh nepemicnin, norminalen | 1-letna sprememba v %o} M6 5 42 101 &5 18
Javnl delg
Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 60 %o 352 395 363 321 2.4
Saldo sekioga dava iv 30 BDP ) [+ -8 a1 Q. oz
Baninl zektor
Obveznosti finanénega sektorja skupaj, idi (1-letna spr v %) 16,5 % 115 10.7 10.9 09
Donoonoctlecnickega kapitls (v 9o} 108 o4 o0
Kolitnik navadnega lecniZkege relinegs kepimla 1069 177 192 192
Bruo nedmocna pocojle, dormad in Wl subjeks (v %o basto pocojl) lle 10e 10p ag
Trg dela
Stopnja brezp i{34etno povpreEje) 109 68b 7.3b &1 7.9
Stopnja bezpocelnoct (letna mven) &7 (10 70 as ag 76
Stopnja aktivnosti— % prebivalstva, 15-64 let (3-letna sprememba v o t.) 020t o8 0.0 06 b 10 12
Stopnja dolgotrajne brezp i— % delovno akth pr 15-74 ket (3-letna sprememba v o. t) 0,50 t. -05 -0.2 02
Stopnja brezposelnosti miadih — % delovno aktivnega prebivalstva, 15-24 let (3-letna sprememba v o. t.) 2ot 11 63 7.9

Opomba: glej Prilogo 1.

Vir: sluzbe Komisije, Eurostat in ECB; Evropska komisija za napovedane podatke (jesenska napoved iz leta

2022)
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PRILOGA 1: OPOMBA K TABELAM |Z ODDELKA ZA POSAMEZNE

DRZAVE

Tabela A1.1:0pombe k tabelam iz oddelka za posamezne drzave

Opombe: Sevilke na obarvanem azadju dosegajo prag ali ga presegajo. Omake: p: prekinitev v &asowni seriji podatkov, r: razliéne
opredelitve, 0: ocenjeno, z zaCasni podatek.

(1) Tekod raduni v skladu s temelji (standardne ravni tekodega raduna) so izpeljani iz regresij v redudrani obliki, v katerih so zajeti
glavni dejavniki ravnoteZja med varéevanjem in nalozbami, vdjucno s temeljnimi dejavniki, dejavniki palitike in finanénimi pogaji na
svetowni ravni. Gegj L Goutinho et al. (2018), ,Methodologies for the assessment of current acoount benchmarks* (Metodologije za
izradun referencnih meril tekodega racuna), European Economy, Discussion Paper 86, 2018.

(2) Tekod racun, potreben za stabilizadjo NIP nad —35 % BDP v obdobju 20 let: za izratun se uporabljajo Komisijine projekdje T+10.
Qg L Goutinho et al. (2018), ,Methodologies for the assessment of current acoount benchmarks* (Metodologije za izradun
referenénih meril tekodega racuna), European Economy, Discussion Paper 86, 2018.

(3) Previdnostno merilo za NIP/NBNDI: previdnostni prag za NIP je raven za posamezno drZavo, preko katere je po ocenah verjetnost
pladiinobilantne krize ve§a. Nakljudno je prag za NBNDI enak. Turrini A in S Zeugner (2019) ,,Benchmarks for Net International
Investment Positions” (Referenéna merila za neto stanje mednarodnih nalozb), European Eoonomy, Discussion Paper 97, maj 2019.

(@) Merilo NIP, ki ga je mogoce razaziti s temelji (standardna raven NIIP): dosezeni NIP, ¢e je drzava od leta 1994 saldo tekotega
raduna vodila v skladu s temelji. Tako predstavja tisti del NIIP, ki ga ni mogoGe razozti s temelji. Turrini Ain S Zeugner (2019)
»Benchmarks for Net International Investment Positions” (Referenéna merila za neto stanje mednarodnih nalozb), European
Eoonomy, Discussion Paper 97, maj 2019.

(5) Neto stanje mednarodnih nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila (NBNDI): podskupina neto stanja mednarodnih
nalozb, ki izZKjucuje sestavine, povezane z lastniSkim kapitalom, in sicer lastniSki kapital in lastniSke deleze iz naslova neposrednih
tujih nalozb in dezmejne dolgove znotraj podjetja iz naslova neposrednih tujih nalozb, ter predstavja neto stanje mednarodnih
nalozb, razen instrumentov brez tveganja nepladila. Turrini A in S Zeugner (2019) ,,Benchmarks for Net International Investment
Positions” (Referenéna merila za neto stanje mednarodnih nalozb), BEuropean Eoonomy, Discussion Paper 97, maj 2019.

(6) Temeljno merilo za deleza dolga nefinanénih druzb in gospodinjstev v BDP: opredeljeno kot povpredni tekod racun, potreben za
dosego in stabilizadjo neto stanja mednarodnih nalozb na ravni =35 % BDP v naslednjih 20 letih. Bricongne, J. G, Goutinho, L,
Turrini, A, Zeugner, S (2019), “Is Private Debt Excessive? (Je zasebni dolg previsok?), Open Eoonomies Review, 1-42.

(7) Previdnostni prag za deleza dolga nefinanénih druzb in gospodinjstev v BDP: ustreza ravni, nad katero je tveganje krize povecano.
Izhaja iz regresij, in sicer zminimaliziranjem verjetnosti zgreSenih kriz in laznih opozoril. Biicongne, J. C, Goutinho, L, Turrini, A,
Zeugner, S (2019), “Is Private Debt Excessive? (Je zasebni dolg previsok?), Open Eoonomies Review, 1-42.

(8) Povpretna radika v cenah stanovanjskih nepremicnin: je aritmeticno povprege wrzeli v razmerju med cenami in dohodki,
razmerju med cenami in najemninami ter wednotenju modela. \fzel v vrednotenju modela se ocenjuje v kointegradijskem okviru z
uporabo petih temeljnih spremenljivic ocelotna populadija, realni stanovanjski fond, realni razpoloZjivi dohodek na prebivalca, realna
dolgorodna obrestna mera in deflator cen za izdatke za konéno potroSnjo. Na podlagi Philiponnet, N, Turrini, A (2017), "Assessing
House Price Developments in the BU' (Ocenjevanje razvoja cen stanovanjskih nepremicnin v BU), European Economy - Discussion
Papers 48,2015, Generalni direktorat za ekonomske in finandne zadeve (@D ECHN), Ewropska komisija.

(9) Kaliénik navadnega lastniSkega temeljnega kapitala, ki ga je v procesu nadzorniSkega pregledovanja in owrednotenja iz leta 2021
zahtevala HEB

Vir: sluzbe Evropske komisije.




PRILOGA 2: NAPOVEDI IN KRATKOROCNE NAPOVEDI GLEDE

KAZALNIKOV |1Z PREGLEDNICE

Da bi izboljSala v prihodnost usmerjene elemente v razlagi preglednice, analiza poroc€ila o
mehanizmu opozarjanja, kadar je to mogoce, temelji tudi na napovedih za leto 2022 in
pozneje. Ti podatki, kadar so na voljo, temeljijo na napovedi Komisije iz jeseni 2022. Sicer
podatki ve€inoma odrazajo napovedi, ki so jih pripravile sluzbe Komisije za to porocilo o
mehanizmu opozarjanja.

Spodnja tabela povzema predpostavke, uporabliene za napovedi, in podatke glede glavnih
kazalnikov iz preglednice. Podatki o BDP, ki so bili uporabljeni kot imenovalci v nekaterih
koliénikih, izhajajo iz napovedi Komisije iz jeseni 2022.

V primeru vecletnih stopenj sprememb (npr. petletna sprememba deleZev na izvoznih trgih)
temelji na napovedih le komponenta za leti 2022 in 2023, medtem ko se pri komponentah za
leto 2021 ali prejSnja leta uporabljajo podatki Eurostata, na katerih temelji preglednica v
okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem.

Tabela 1: Pristopi k napovedim in kratkoroénim napovedim za glavne kazalnike iz preglednice
v okviru postopka v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem

Kazalnik Pristop Vir podatkov
Saldo tekoCega racuna v % Vrednosti iz napovedi Komisije iz jeseni 2022 o saldu
BDP (3-letno povprecje) tekoc¢ega racuna (koncept placilne bilance) AMECO
Neto stanje mednarodnih Napoved sluzb Komisije na podlagi napovedi Komisije iz slube
nalozb (v % BDP) jeseni 2022 za neto posojanje/izposojanje celotnega Komisii
omisije
gospodarstva
Realni efektivni devizni te€aj — Vrednosti na podlagi napovedi Komisije iz jeseni 2022
42  trgovinskih  partneric,
deflator  HICP  (3-etna AMECO
sprememba v %)
Delez na izvoznih trgih — % | Podatki temeljijo na napovedi Komisije iz jeseni 2022 glede: i)
svetovnega izvoza (5-letna nominalnega izvoza blaga in storitev za drzave Clanice
sprememba v %) (koncept nacionalnih raCunov) in ii) napovedi Komisije o AMECO
izvozu blaga in storitev v koli¢inah za preostali svet,
pretvorjenih na nominalne ravni z uvoznim deflatorjem
Komisije za ZDA in napovedmi deviznega te¢aja EUR/USD.

Indeks nominalnih strodkov Vrednosti iz napovedi Komisije iz jeseni 2022
dela na enoto, 2010 = 100 (3- AMECO
letna sprememba v %)
Indeks cen stanovanjskih Napoved sluzb Komisije
nepremic¢nin (2015 = 100), sluzbe
deflacioniran (1-letna Komisije
sprememba v %)
Kreditni tokovi v zasebnem Napoved sluzb Komisije slube
sektorju, konsolidirani (v % Komisiie
BDP) |
Dolg zasebnega sektorja, Napoved sluzb Komisije sluzbe
konsolidiran (v % BDP) Komisije
Bruto dolg sektorja drzava (v Vrednosti iz napovedi Komisije iz jeseni 2022 AMECO
% BDP)
Stopnja brezposelnosti  (3- Vrednosti iz napovedi Komisije iz jeseni 2022 AMECO
letno povprecje)
Obveznosti finan€nega Napoved sluzb Komisije
sektorja skupaj, sluzbe
nekonsolidirane (1-letna Komisije
sprememba v %)
Stopnja  aktivhosti - % Napoved sluzb Komisije sluzbe




Priloga 2. Napovedi in kratkoro¢ne napovedi glede kazalnikov iz preglednice

celotnega  prebivalstva v
starostni skupini 15-64 let (3-
letna sprememba v odst. t.)

Komisije
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MAKROEKONOMSKIMI NERAVNOTEZJI
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2.6 Finan¢ni sektor
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2.6 Finan¢ni sektor

eyswng ‘elisiwoy exsduag an

‘fingwesyny = Lzoz me| A eAslupodsob

BUBIE! 0a0U BZ (|p0y 2) eluenpyue ebaupds efapdpod oysiujeunges ajusuodwoy egpaan = d obod psfusag w yapoyog (€ 004L46L0E (n3) 2qpain eluefess ipesE aoyjepod Uas waosed A sapuyald = d ‘olefjigesodsn e olinzexgoz au a5 ‘wajsodez osiu 1y pe(p
(z 61~ 02 sliwapued ipriez Aodanyn yius s ARIE nlueguoy od 0JS3W OUADISP 01! BU S|ILIA 85 1 [eU JepusA ‘eiapz sujospo ofjop ouRLESU 801 0 1Y ‘80850 83si} NNy A SUSISOOEZ P Ul 0JS8W DUAQISP BU JSOUEZSA IUSD0 B)S Eliouel 4 Ul eliueds = 1 jsousisode ijujeey (|
“yejepod WSEREZ I ‘sAlapado 2UDIER ) 'Aoylepod USE UAOSED A ARjUNad | 3¥EUZQD

a'p 6'8 0’0 +'1 L'0- £'ST s'0- T dg'0- dr’'s L'vE 6'T 6'ce T ELY
s'z- 9's T'1- 1’1 [ 8'01T +'T- T dg’n- dr'z 14T 8T 8'8L £'e 4
z'0- 0's £'0 L' 10 £zt +'0 9'sT dg’n do'tt 9’0z 6'E Q%L 9'0- S
8'0- 9'g +'T- 81 9'1T- LT z'e- Z'ET do‘o do‘g 8'z1 6'T 0's5L £'1 IS
S'z- S'E z's- Tz 6'0- 9'ze £'%- +'vE ds'e do'st 0'1z 0'g 9’59 28T (0]
9'T- £'s 9'0- 0'g T'1 +'81 8'0 +'ze da’o- do‘z +'ET 6'2 z'5L 26T 1d

z5'1- 7'y Z9'1- Z6'g z0'0 z8'vT ZH'T- 8971 ds’z dz'11 6'TT 60 8'¢L ds'1 d

o't 'L 0't- a1 +0 LFT S0 E°4T dz't dg's 01T 0'g L 0’ 1v

z'0 9's s'0- 1’2 T'1 T 10 991 ds'0 dr’'s £'6 80 L£'E8 0't N

0'o £'s £'0 +'g 10 60T T'T £'0z ds'z dg’'s +'6 60 z'8L 6'C 1N
z'0- £'s L'T- z'ot 1'0- £'eT '1- +'6T dr'o- do'ot S'ET £ z'al Z0'T NH

de'ez- ds’s dg’o dp'z di'1 dr'st do't dr'te dp'e dz's 6'91 81 T'EL z0'e ni

+'1- 8L 9's- +'a 6'c- 0'0Z 1'5- ez de'e de'tt £'%1 9’z z'8L Z'T 11
£'0- 9'g 1'5- £'s T'0 ¥'ET £'e- 1’0z da’o do‘g %1 €2 8'5L 9'z- Al
£'z- 8's - a'z 9'T- 8'€T 8'1- E°4T dv'o- da'zt 14T 9'g £'al 2e'T AD

1’ z3'01 zg9'0- Z6'S zz'0- z1'0Z z5'0- 2z'5g da’o da'sT L'6Z +'s 59 3’0 1
8'1T- gL 9'z- S'E T'0- z'6T [ 6'0Z ds’0- de'zr 6'7Z 8z £'89 1 HH

't £'01 8'0- 65 o't T +'T £'6T 1ds‘o- ida‘ot 16'8T I 10'eL Z5'C fal|

8'0 9'1T +'0- £'s z'o £'1z S0 8Lz 1dp'T- ido'tt 18'%E iz'e 1L'EL Z5'C LE|
S'T- 1'eT g'e- 6'ET T'1 9'6T 0'g- £'sz dr'e- do'tt S'sE 6 €79 ' e
z'0- 0'ET 0't- 1's 0'z- 62T 8'0- 0’0z de'z- dg’z v 8T %L 0’9 Ell
z'0- 1's - 6T £'T- 9'0Z +'1- z'ee da’p de'0t L'9T 9T T'6L 10 EE|

£ £'6 8'0 'y z'0- 8'sT z'e L'oz do't dg'z 60 T £'8s 210 E |
£'0- £'6 +'0- T'E +'0- £z z'0- EYT do'p- dr'z 801 0't 96/ +'z Ha

&0 +'q 9'0- a1 0'1T- 9's T'1- L°0T ds’o ds’g '8 80 9'9s +'0 ZD
9'0- +'8 z'e- T'6T T'0 'z £'1- L'1E do‘1- do'#T 8'sT1 9'g 0'zL z'o o4
T'T- 6'TT z'o- £'o L'e- LTt £'1- 8'sT dg'1- dv'L z's1 9'g £'69 Z6'T E |

10 10 10 10 10
A Equawslds o A EQuaWsIds o A equausids o A BQUaWaIds o FN:L TETTEN L o (2 1) (3 4)
EW3-E EUIE|-E BU1|-E BU1|-E BWa-¢ 19| p7-GL euidnys 5 (% Mw:az < 12|
12| y9—pewdnys 2U) s0Ie)S 18I PL | euieny #9-GL ewdnys (o A eguausids
§ 18] p7—G| euidny s eujsole}s “qaid ; 1207
-1e1s “gqald o v, ealsiengald ebawmojan o) eaysjeaiqald ebawojas o, | earsjeagaid ebaujojan g e _.nwi.mmw:ﬂo_@u “gaid ebaunyye eBauniye & BU]SOIR]S Bula|-|) oo
- —aqaso — yif1aysueny - 1souaanfpyz o, — Yipe|w ' “goaid ebaujojas; 1sous|sodez
- = o, — ofeljqe sod sn : —-11soujasodzaiq
ejap ofisounizusjul oyziu; auesfeyud ouprsos yiufernos od euid sasl BUEID0S I|E BUID SABI o nsoujasodzalg | ° ), — 1150 UAI} e
- i : : =T : S R : : == 1le ofalnzeiqoz auas : aufenobjop : :
o8z z Yinysluipod sob U] OUellaje W oU s3Y 1zolb wil 1y “aqa sp 1zolb wil 1y ‘'eqasp LT " eludolg : eludoig
Lt ' 4 : . LR 1ua| womﬂNOm_:_u_ 1peIN ' u.—:_n_a:m 4
aolinz 1y ‘agqasg




	Vsebina
	Povzetek
	1. Makroekonomsko okolje
	2. Neravnotežja, tveganja in prilagajanje: najpomembnejši dogodki
	2.1 Zunanji sektor
	2.2 Konkurenčnost
	2.3 Nefinančne družbe
	2.4 Trg stanovanjskih nepremičnin in zadolženost gospodinjstev
	2.5 Sektor država
	2.6 Finančni sektor
	3. Posamezne države
	3.1. BELGIJA
	3.2. BOLGARIJA
	3.3. ČEŠKA
	3.4. DANSKA
	3.5. NEMČIJA
	3.6. ESTONIJA
	3.7. IRSKA
	3.8. GRČIJA
	3.9. ŠPANIJA
	3.10. FRANCIJA
	3.11 HRVAŠKA
	3.12 ITALIJA
	3.13 CIPER
	3.14 LATVIJA
	3.15 LITVA
	3.16 LUKSEMBURG
	3.17 MADŽARSKA
	3.18 MALTA
	3.19 NIZOZEMSKA
	3.20 AVSTRIJA
	3.21 POLJSKA
	3.22 PORTUGALSKA
	3.23 ROMUNIJA
	3.24 SLOVENIJA
	3.25 SLOVAŠKA
	3.26 FINSKA
	3.27 ŠVEDSKA
	Priloga 1: Opomba k tabelam iz oddelka za posamezne države
	Priloga 2: Napovedi in kratkoročne napovedi glede kazalnikov iz preglednice
	Priloga 3: Preglednica v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotežji

		2022-12-07T11:12:35+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



