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Spréva 0 mechanizme varovania (SMV) predstavuje vychodiskovy bod kazdorocného cyklu postupu
pri makroekonomickej nerovnovihe (PMN), ktorého cielom je identifikovanie a rieSenie nerovnovdh,
ktoré brania bezproblémovému fungovaniu hospoddrstiev clenskych statov a hospodarstva EU a ktoré
moézu ohrozit riadne fungovanie hospoddrskej a menovej unie.

V spréve 0 mechanizme varovania sa pouziva hodnotiaca tabulka, ktora obsahuje vybrané
ukazovatele a sirsi subor pomocnych ukazovatelov, pomocou ktorych sa sleduju potencidlne
hospoddrske nerovnovahy clenskych Statov, ktoré si vyzZaduju politické opatrenia. Komisia nasledne
analyzuje situaciu v clenskych Statoch identifikovanych v ramci spravy o mechanizme varovania
prostrednictvom hibkového preskiimania s cielom posidit, ako sa makroekonomické rizikd v ¢lenskych
Statoch akumuluju alebo eliminuju, a S cielom rozhodnut, ¢i existuju nerovnovihy alebo nadmerné
nerovnovahy. Podla zavedenej praxe sa pre clenské staty, v ktorych boli v predchadzajicom kole
hibkového preskiimania zistené nerovnovahy, v kazdom pripade vypracuje nové hibkové preskiimanie.

Po zohladneni diskusii s Parlamentom av ramci Rady a Euroskupiny Komisia vypracuje hibkové
preskiimania pre prislusné clenské Staty a zistenia z nich pouzije ako vstupy pri odporucaniach pre
jednotlivé krajiny v ramci ,,europskeho semestra“ koordinacie hospoddrskych politik. Zverejnenie
hibkovych preskimani sa ocakédva vo februdri 2016 pred balikom odporiicani pre jednotlivé krajiny
V ramci ,, europskeho semestra “.

1. ZHRNUTIE

Touto spravou sa zafina piate ro¢né kolo postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
(PMN)*. Postup je zamerany na identifikovanie nerovnovah, ktoré brania bezproblémovému
fungovaniu hospodarstiev ¢lenskych $tatov, eurozony alebo EU ako celku, a na podporu
spravnych politickych reakcii. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je
zakotvené v eurdpskom semestri pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa zabezpecila
konzistentnost’ s analyzami a odporacaniami v ramci inych nastrojov hospodarskeho dohl’adu.
V rocnom prieskume rastu (RPR), ktory sa prijima v rovnakom case ako tito sprava, sa
analyzuje hospodarska a socialna situacia v Europe a stanovuju sa v nom vseobecné politické
priority pre EU ako celok na nasledujtice roky.

V sprave st identifikované ¢lenské §taty, v pripade ktorych by sa mali vykonat’ hibkové
preskimania s cie’om posudit’, ¢i su postihnuté nerovnovahami, ktoré si vyZaduju
politické kroky® Sprava o mechanizme varovania je nastrojom kontroly hospodérskych
nerovnovah a uverejiiuje sa na zaéiatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie hospodarskych
politik. Je zalozend najmd na hospodarskom vyklade hodnotiacej tabulky ukazovatelov
s orienta¢nymi prahovymi hodnotami spolu so siborom pomocnych ukazovatelov.

Tento rok sa do hlavnej hodnotiacej tabul’ky pridavaju tri ukazovatele zamestnanosti,
konkrétne miera hospodarskej aktivity, dlhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost’
mladych Pudi. Zaradenie novych premennych tykajucich sa zamestnanosti do hodnotiacej
tabulky je konkrétnym vysledkom zdvizku Komisie zameraného na posilnenie analyzy
makroekonomickych nerovnovah. Je to zvlast’ dolezité vzhl'adom na sociélne doésledky krizy
a pretoze dlhy pretrvavajici negativny vyvoj zamestnanosti a socidlny vyvoj mézu mat
negativny vplyv na potencialny rast HDP prejavujici sa r6znymi spésobmi a rizikami
zhor$enia makroekonomickych nerovnovah. Tymto zaradenim sa nezmeni zameranie postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe, ktorym je aj nad’alej predchddzanie vzniku Skodlivych
makroekonomickych nerovnovah a zabezpecenie ich korekcie. Jednorazové prejavy novych

! K tejto sprave je pripojend statistickd priloha, ktora obsahuje bohaté 3tatistické udaje, ktoré prispeli

k informaciam v tejto sprave.
Pozri ¢lanok 5 nariadenia (EU) €. 1176/2011.




ukazovatel'ov samy osebe neznamenaju zhorSenie makrofinanénych rizik, apreto nie su
pouZité na zadatie akychkol'vek krokov v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe®,

V porovnani s predchadzajucimi vydaniami spravy o mechanizme varovania sa vacsi
doéraz kladie na aspekty eurozony. V sulade s oznamenim Komisie z 21. oktébra nazvanym
,,Na ceste k dobudovaniu hospodarskej a menovej uinie” sa sprdva o mechanizme varovania
zameriava na systematickej$iu analyzu dosledkov nerovnovéh krajin na celti eurozoénu a na
vysvetlenie, do akej miery si tieto dosledky vyzadujt koordinovany pristup k politickym
reakciam.

Horizontalna analyza predloZena v sprave o mechanizme varovania vedie k nieko’kym
zaverom:

Uprava existujucich nerovnovah prebieha v naro¢nom prostredi. Prebiehajlice mierne
ozivenie v eurozone by podla predpokladov malo pokracovat, je vSak nad’alej nestabilné
a podlieha zvySenym vonkajSim rizikdm. Okrem toho sa v poslednych niekolkych
mesiacoch vyrazne spomalil globalny obchod a zvysili sa rizika poklesu, najmd vo vztahu
k vyhliadkam rozvijajicich sa trhov*. Hospodarsky rast sa zacal viac spoliehat’ na zdroje
domaceho dopytu, najméa vyraznejsie ozivenie v oblasti investicii.

Clenské $taty EU nad’alej pokratuju v naprave svojich nerovnovah. V krajinach
s vysokymi vonkaj$imi zadvdzkami sa vyznamne zmiernili vysoké a neudrzatel'né deficity
bezného Gétu z obdobia pred krizou a s cielom vyrazne znizit' zranitenost’ by sa mali
zachovat’” vonkajSie pozicie, ktoré su vyrovnané alebo v prebytku. Vyvoj nakladovej
konkurencieschopnosti bol okrem toho vo vSeobecnosti v silade s potrebami vonkajsich
Uprav avo vicSine krajin proces napravy stuvah v jednotlivych sektoroch hospodarstva
napreduje.

Zranitel’'nost’ suvisiaca so zvySenymi turoviiami zadlZenosti je vSak aj nad’alej
zdrojom o0bav. V niekol’kych C¢lenskych Statoch zostavaju objemy zavizkov, ato
sukromnych i verejnych, ako aj vonkajSich avnatornych, na historicky vysokych
urovniach. Tieto zavézky nielenZe predstavuju zranitené miesta pre rast, pracovné miesta
a finanénu stabilitu v EU, ale prislu§né tlaky na zniZovanie pakového efektu stvisiace
S potrebou ich odstranenia predstavujui zataz v oblasti ozivenia.

Prebytky v niektorych ¢lenskych $tatoch zostavaju pocas prognézovaného obdobia
(2015 — 2017) vysoké. Na suhrnnej Grovni vykazuje eurozona prebytok bezného uctu,
ktory je jednym z najvécsich na svete, a ocakava sa, ze tento rok sa opat’ zvysi. Zatial’ ¢o
slabsie ceny komodit a znehodnotenie vymenného kurzu eura prispeli k posilneniu
obchodnej bilancie, v prebytku sa vo velkej miere odzrkadl'uje nadbytok domacich tspor
nad investiciami na arovni eurozény.

Dopliiajii sa ukazovatele s cielom lepsie zachytit' zamestnanost’ a socidlny rozmer nerovnovah a procesov
prispdsobovania. K tymto ukazovatelom patri miera hospodarskej aktivity, miera dlhodobej
nezamestnanosti a miera nezamestnanosti mladych l'udi, pricom vSetky st vyjadrené ako zmeny pocas
trojro¢ného obdobia. Takéto ukazovatele uz boli zahrnuté do pomocnych ukazovatel'ov v rAmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. Podrobnosti tykajuce sa kritérii vyberu ukazovatelov mozno najst
v pracovnom dokumente (tvarov Komisie snazvom ,Doplnenie ukazovatel'ov o zamestnanosti do
hodnotiacej tabul’ky tykajucej sa postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe s cielom lepSie zachytit’
VyVvoj zamestnanosti a socialny vyvoj“, o ktorom sa diskutovalo vo vyboroch Rady ECOFIN a EPSCO
a v Eurépskom parlamente.

Pozri ,,Eurépsku hospodarsku prognézu — jesen 2015“, European Economy, Institutional Paper 011,
november 2015.



e Po rokoch vyznacujicich sa znaénymi rozdielmi sa podmienky na trhu prace
zbliZuju, ale socidlne napitie zostava na neprijate’nej irovni v niekol’kych krajinach,
najmé v tych, ktorych sa tyka odstranovanie makroekonomickych nerovnovah a dlhové
krizy.

Ako je uvedené vrofnom prieskume rastu, na rieSenie nerovnovah ana podporu
ozivenia sa vyZaduje koordinovany pristup k makroekonomickym politikam. Politické
opatrenia aucinné vykonavanie reforiem, najmé v oblasti konkurencieschopnosti, ale aj
platobnej neschopnosti, sa musia zintenzivnit' najmé v krajinach, ktorych schopnost’ rast
obmedzuji zvySené tlaky na zniZovanie padkového efektu alebo Strukturdlne prekazky rastu.
Subezne sa najma v krajinach s dostato¢nym fiskalnym priestorom, vysokym prebytkom
bezného uctu alebo nizkymi tlakmi na zniZovanie pakového efektu musi posilnit’ doméaci
dopyt ainvesticie. Vzhl'adom na prepojenie medzi Clenskymi S§tatmi by tato kombinacia
politik prispela k dosiahnutiu stabilnejsieho zakladu v procese obnovovania rovnovahy, ktory
by sa stal symetrickej$im a oZivenie by bolo udrzatel'nejSie.

Podrobnejsie a obsaZnejSie analyzy tykajtice sa ¢lenskych $tatov, na ktoré sa upozornilo
v sprave o mechanizme varovania, sa vykonajl v ramci hibkovych preskimani. Tak, ako
v predchadzajiicom cykle, sa hibkové preskumania zapracuji do sprav o krajinach, do ktorych
sa takisto zapracuju dalSie analyzy utvarov Komisie tykajice sa inych Strukturdlnych
problémov, ktoré su potrebné na informovanie v odportcaniach pre jednotlivé krajiny (CSR)
v ramci eurdpskeho semestra. Pri vypracovani hibkovych preskimani bude Komisia svoju
analyzu opierat’ o ovel'a bohat§i sibor udajov a informécii: zohl'adnia sa vSetky relevantné
Statistiky, vSetky relevantné udaje a vSetky vecné fakty. Ako sa stanovuje v pravnych
predpisoch, Komisia prave na zéklade hibkovych preskimani rozhodne, & existujli
nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy, anasledne vypracuje pre kazdy Clensky Stat
vhodné odport&ania politiky”.

Na zaklade ekonomického vykladu hodnotiacej tabulky PMN Komisia konStatuje, Ze
hlbkové preskimania scielom podrobnejSie preskimat’ akumuldcie a odstrafiovanie
nerovnovéh a stvisiacich rizik sa vyZaduji pre nasledujiice ¢lenské §taty®.

o Vo vicsine krajin si potrebné hibkové preskimania, pretoze v ramci predoslého kola
hibkovych preskimani sa zistili nerovnovahy’. Podla zavedenej praxe je nové hibkové
preskiimanie potrebné na posudenie toho, ¢i sa existujuce nadmerné nerovnovahy alebo
nerovnovahy odstrafiuju, ¢i pretrvavaju alebo sa zhorSujl, pricom sa naleZitd pozornost’
venuje prinosu opatreni, ktoré uvedené CcClenské Staty vykonali s cielom odstranit’
nerovnovahy. Tyka sa to tychto ¢lenskych Statov: Belgicka, Bulharska, Nemecka,

> Nariadenie (EU) ¢. 1176/2011 (U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 25).

Naérast po¢tu Glenskych $tatov vybranych na hibkové preskiimanie v roku 2012 je Giastone odrazom
potreby integrovat’ krajiny, v ktorych sa v dosledku zlepSenia hospodarstva kon¢i program financnej
pomoci. Toto sa tyka Irska, Portugalska a Rumunska, ktorych za¢lenenie do dohladu v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe sa povazovalo za obozretné. Po pristupeni k EU v roku 2013 sa okrem
toho Chorvatsko zapojilo do $tandardného postupu dohl'adu. Skutoénost’, Ze niektoré ¢lenské Staty su stale
predmetom hibkového preskimania, stvisi s tym, Ze ¢lenské taty mozu z dohladu v rAmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe vystipit’ len na zaklade nového hibkového preskiimania. V buddcnosti sa
da ocakavat, ze ak sa hospodarska situacia zlepsi alebo ak sa nezhor$i, méze pocet krajin, ktoré su
predmetom hibkového preskiimania, ¢asom klesat’.

Pozri ,,Eurépsky semester na rok 2015: Hodnotenie vyziev v oblasti rastu, prevencie andpravy
makroekonomickych nerovnovah a vysledkov hibkovych preskimani podl'a nariadenia (EU) &. 1176/2011¢,
COM(2015) 85 final, 26.2.2015 a,,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews
2015 European Economy-Occasional Papers 228. Pokial’ ide o Gplny subor odporudani pre jednotlivé
krajiny prijatych Radou vratane tych, ktoré sa tykaju postupu pri makroekonomickej nerovnovahe, pozri
U.v. EU C272, 18.8.2015.



Francuzska, Chorvatska, Talianska, Mad’arska, irska, Holandska, Portugalska,
Rumunska, Spanielska, Slovinska, Finska, Svédska a Spojeného kralovstva.

e Hibkové preskimania sa vypracujii po prvykrat aj pre Estonsko a Rakusko. V pripade
Estonska sa hibkovym preskimanim posudia rizikd a zranitelné miesta spojené
s obnovenym hromadenim tlakov v oblasti dopytu. V pripade Rakuska sa budt analyzovat’
otazky tykajuce sa finanéného sektora, najmi jeho vysokej miery expozicie voc¢i vyvoju
v zahrani¢i a vplyvu na Gvery poskytované sikromnému sektoru.

V pripade ¢lenskych Statov, ktoré vyuzivaju finanéni pomoc, sa dohl’ad nad ich
nerovnovahami a monitorovanie napravnych opatreni uskutoéiiuje v kontexte ich
programov pomoci. Tyka sa to Grécka a Cypru. Rovnako, ako v pripade predchadzajucich
cyklov v ¢lenskych statoch, v ktorych sa ocakavalo ukoncenie programu finanénej pomoci, sa
situacia na Cypre v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe bude posudzovat’ az
po ukonceni prebiehajiiceho programu financnej pomoci, ktoré sa o¢akava do marca 2016.

V pripade ostatnych ¢lenskych Stitov Komisia v tejto faze nevykona d’alSie analyzy
v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Na zaklade ekonomického vykladu
hodnotiacej tabulky Komisia zastava nazor, ze v pripade Ceskej republiky, Danska,
Loty$ska, Litvy, Luxemburska, Malty, Pol'ska aSlovenska Vtejto fize hibkové
preskimanie nie je potrebné adalsi dohlad vramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe sa nevyzaduje. VSetky ¢lenské Staty vSak potrebuji neustdly dosledny dohlad
a koordindciu politik, aby mohli identifikovat vznikajuce rizikd a presadzovat’ opatrenia
prispievajlce K rastu a zamestnanosti.

Ramcek 1. Stabilizacia a zefektivnenie kategérii postupu pri makroekonomickej nerovnovahe

Konfigurécia kategorii postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe sa vyvijala a v sacasnosti vyzera
takto:

1. Ziadna nerovnovaha

2. Nerovnovahy, ktoré si vyzaduji monitorovanie a politické opatrenia

3. Nerovnovahy, ktoré si vyZaduji monitorovanie a rozhodné politické opatrenia

4. Nerovnovahy, ktoré si vyzaduji osobitné monitorovanie a rozhodné politické opatrenia

5. Nadmerné nerovnovahy, ktoré si vyzadujt osobitné monitorovanie a rozhodné politické opatrenia
6. Nadmerné nerovnovahy, ktoré vedu k postupu pri nadmernej nerovnovahe

Postup pri nadmernej nerovnovahe sa zatial’ nepouzil. Z identifikacie nadmernej nerovnovahy vsak
vyplyva poziadavka rozhodnych politickych opatreni a osobitného monitorovania. Od roku 2014 sa
v niektorych krajindch systémového vyznamu patriacich do eurozény, v ktorych boli zistené
nerovnovahy, vyzadovali rozhodné politické opatrenia a 0sobitné monitorovanie s cielom zabezpec¢it’
pokrok pri rieSeni makroekonomickych nerovnovah eurozony uvedenych v odporucaniach pre
jednotlivé krajiny. V niektorych krajindch s nerovnovahami sa vyzadovali rozhodné politické
opatrenia.

Zatial' ¢o doladenie kategorizacie nerovnovah dohladu v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe umoznilo aktivaciu dohladu v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe,
vysledna zlozitost' k transparentnosti a vykonatelnosti neprispela. Z tohto dévodu sa v oznameni
z 21. oktobra uvadza niekol’ko moznosti na zlepSenie vykonavania postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe Vv budtcnosti. Komisia konkrétne zabezpeéi transparentné vykonavanie postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, stabilizuje kategorie a objasni kritéria, ktorymi sa jej rozhodovanie
riadi.




2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: PROBLEMY CEZHRANICNEJ POVAHY

V kontexte neistych globalnych podmienok je oZivenie hospodarstva ¢oraz viacSmi
zavislé od domaceho dopytu. Najnovsie hospodarske prognozy potvrdzuju, ze v EU prebieha
mierne ozivenie v kontexte nizkych cien ropy a vel'mi ustretovej menovej politiky. Ocakava
sa, ze v rokoch 2015 a 2016 hospodarska &innost’ v EU vzrastie 0 1,9 %, resp. 2,0 % po tom,
ako v roku 2014 zaznamenala rast na drovni 1,4 %. Miery rastu redlneho HDP v eurozéne s
nasledovné: 0,9 % v roku 2014, 1,6 % v roku 2015 a 1,8 % v roku 2016°%. Aj ked’ sa spotreba
nedavno posilnila, domaci dopyt sa ¢iastoéne zoslabil, a to z dévodu vyznamnych tlakov na
znizovanie pakového efektu vo viacerych €lenskych Statoch. Toto sa odzrkadl'uje v nizkej
inflacii a raste prebytku bezného uétu eurozony, ktory by mal podla o¢akavani v roku 2015
opétovne stipnut’, a to aj v dosledku klesajacich cien ropy od polovice roku 2014 a nizsieho
vymenné¢ho kurzu eura. Od leta doSlo k vyraznému spomaleniu vonkajSieho dopytu, zatial’ ¢o
nepriaznivé rizika pre globalne hospodarstvo rastd v dosledku geopolitickych faktorov
amoznosti vyraznejsieho spomalenia v Cine a d’aldich rozvijajucich sa krajinach, nez sa
o¢akavalo®. V zavislosti od rozsahu globalneho spomalenia by hospodarstva EU mohli byt
vyznamne ovplyvnené, ¢im by sa posilnila potreba konsolidovaného zlepSenia
konkurencieschopnosti, ¢im by sa vSak aj doméaci dopyt stal zZivotne ddleZitym pre oZivenie.

V tejto suvislosti nad’alej pokracuje uprava makroekonomickych nerovnovah, zvysené
urovne zadlZenosti vSak predstavuji vyznamné zranitePné miesta. Hospodarstva
&lenskych $tatov EU pokra¢ujii v napravovani svojich vonkajsich a vnitornych nerovnovah.
Vysokeé aneudrzatelné deficity bezného 0U¢tu sa podarilo znizit avo vicSine krajin
pokracuje proces ozdravenia suvahy vo vSetkych sektoroch. Vyvoj nakladovej
konkurencieschopnosti je okrem toho vo vSeobecnom sulade s potrebami vonkajSich Gprav.
Pretrvava vSak vazna zranitelnost, pokial' ide o objemy zavazkov a kvalitu Uprav.
V niekol’kych ¢lenskych Statoch zostavaju objemy zavizkov, a to sukromnych i verejnych,
ako aj vonkajsich a vnatornych, na historicky vysokych urovniach. Tieto zavéizky nielenze
predstavuju zranitelné miesta pre rast, pracovné miesta a finanénu stabilitu v EU, ale sti¢asné
tlaky na znizovanie pakového efektu suvisiace s potrebou ich odstranenia predstavuju takisto
zataz v oblasti oZivenia. Pretrvavanie znac¢nych prebytkov bezného uctu v Krajinach
S pomerne nizkou potrebou znizovania pakového efektu okrem toho ovplyviiuje znacné
nerovnovahy v oblasti Uspor a investicii poukazujiuce na nevhodné pridel'ovanie zdrojov, ¢im
sa zvySuju rizikd dlhodobej hospodarskej stagnacie a ¢im sa moéze skomplikovat' postup
znizovania pakového efektu v EU ako celku.

Prekonavanie vysokej Urovne dlhu avytvaranie priestoru na to, aby sa oZivenie stalo
sebesta¢nejSim, predstavuje v sticasnej situacii hlavni vyzvu pre eurozénu. Na suhrnnej
arovni eurozony sa riziko dlhotrvajuceho slabého rastu anizkej inflacie musi zmiernit
v krajinach, ktoré maju lepsie predpoklady na podporu investicii v sulade s existujucim fiskalnym
priestorom a nizkymi potrebami znizovania pakového efektu. Strukturalne reformy zamerané na
uvolnenie rastového potencidlu musia stbezne pokracovat' alebo sa zintenzivnit najmé
v krajinéch, ktorych rastovy potencial obmedzuju prekazky Strukturalneho rastu. Okrem toho by
sa krajiny, ktorych schopnost’ podporovat’ dopyt obmedzuju vysoké tlaky na znizovanie pakového

Pozri ,,Eurdpsku hospodarsku prognézu — jesein 2015, European Economy, instituciondlne Paper 011,
november 2015. Aj ked’ celkové udaje tykajice sa ozivenia zakryvaju vyrazné rozdiely medzi ¢lenskymi
Statmi, zd4 sa, ze redlna konvergencia v sti€asnosti postupuje vyS$imi tempami rastu zaznamenanymi
v Spanielsku, Irsku, Slovinsku, pobaltskych statoch, ale aj v Madarsku, Pol'sku, Ceskej republike
a Rumunsku, zatial' ¢o rast vo Francuzsku, v Taliansku, Rakdsku, vo Finsku a v Belgicku pravdepodobne
zostane v roku 2015 poddimenzovany.

Pozri Medzinarodny menovy fond, 2015. World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commaodity Prices.
Washington (oktober);



efektu, mali zamerat’ aj na reformy podporujtce rast, ¢im by sa zabezpecilo, aby sa ich rAmec pre
platobni neschopnost’ stal vhodnym na rieSenie objemu nezivotaschopnych dlhov, nasledné
uvolnenie hospodarskych zdrojov a efektivne prerozdelenie kapitalu. (Ramcek 2)

Ramcek 2: Rozmer makroekonomickych nerovnovah eurozény

Dosledky makroekonomickych nerovnovah v celej eurozone si zasluhuju osobitni pozornost’.
V stlade s n&vrhmi obsiahnutymi v sprdve z 22.jana 2015 nazvanej ,,Dobudovanie hospodarskej
a menovej Unie v Eurdpe®, ktort predlozil Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem,
Mario Draghi a Martin Schulz av oznameni Komisie z 21. oktobra 2015 nazvanom ,Na ceste
k dobudovaniu Uplnej hospodarskej a menovej Unie*, po¢nuc tymto rokom sprava o mechanizme
varovania (SMV) obsahuje systematickejSiu analyzu dosledkov nerovnovah krajin na celd eurozonu
a vysvetlenie, do akej miery si tieto dosledky vyzaduju koordinovany pristup k politickym reakciam.

Eurozéna m4a v sucasnosti jeden z najvysSich prebytkov bezného uctu na svete v hodnotovom
vyjadreni. V roku 2015 sa ocakava, Ze dosiahne priblizne 390 miliard EUR alebo 3,7 % HDP.
Prevazna Cast’ prebytku sa tyka Nemecka, ktorého prispevok predstavuje 2,5 % HDP eurozony,
Holandska s 0,7 % HDP eurozony a Talianska (0,4 % HDP eurozony). (Graf 1) Byvalé krajiny
s deficitom teraz takisto zaznamenavaju vyrovnanl alebo prebytkov( poziciu, ktora je potrebnd na
zabezpeCenie udrzatelnosti ich vonkajSej pozicie. V kontexte nizkeho rastu a takmer nulovej inflacie
pretrvavanie vel'mi vysokych prebytkov v krajindch s pomerne nizkou potrebou znizovania pakoveho
efektu poukazuje na nedostatok domacich zdrojov rastu. Ked’ ceny ropy za¢nu opéat’ rast’, posilni sa
domaci dopyt, zoslabi sa G¢inok nizSieho kurzu eura a spomali sa vyvoz, rast prebytkov obchodnej
bilancie v eurozéne a EU by sa mal zastavit' a v roku 2017 pripadne mierne klesnut. Pokracujice
hromadenie Cistych zahrani¢nych aktiv moéze znamenat’ aj rasticu expoziciu voci riziku vymenného
kurzu azmenseny priestor pre vnutrostatne organy na riadenie makrofinanénych rizik (napriklad
prostrednictvom prudencialnych alebo regulaénych opatreni), pretoze podiel aktiv v doméacich
portfoliach s pdvodom v inych krajinach rastie viac.

Sucasné tlaky na zniZovanie pakového efektu teraz zohravaju ulohu vo vSetkych sektoroch
hospodarstva (domacnostiach, podnikoch, verejnej sprave). Na Udrovni eurozény ako celku
V sucasnosti domacnosti, korporacie a verejné spravy bojuju so zvySenymi uroviiami zadlzenosti
avdosledku postupu potrebného na znizenie pakového efektu su utlmené investicie
a dynamika spotreby. Podla udajov Eurostatu vroku 2014 predstavovali objemy dlhu
v konsolidovanom vyjadreni 59,7 % HDP eurozény v pripade domacnosti a 79,5 % HDP eurozény
Vv pripade nefinanénych korporacii, kym v roku 2009 dosahovali 63,1 % HDP eurozony v pripade
domécnosti a 81,9 % HDP eurozény v pripade nefinanénych korporacii. Sthrnné tdaje zakryvaju
vel'ké rozdiely medzi ¢lenskymi Statmi. Znizovanie pakového efektu v sukromnom sektore sa zacalo
uZ v po&iatoénom $tadiu po vypuknuti krizy, tento proces viak stale prebicha'®. Domécnosti stéle
vykazuju Cistli uverovi poziciu, ktora je dvakrat taka vysoka ako pred krizou. Korporacie, ktoré za
normalnych okolnosti casto zaznamenavaji potreby ¢istych prijatych uverov, stale dosahuju pozitivnu
Cistl averova poziciu. Znizovanie pakového efektu vo verejnej sprave, ktoré sa zacalo v prvej faze
recesie, podnietilo stimula¢né baliky v rokoch 2009 — 2010. Odvtedy verejné spravy vstlpili do fazy
konsolidacie arozpoctové politiky zostavaju prisne, resp. nedavno vo vSeobecnosti neutralne.
V dbsledku potreby zabranit’ narastu dlhu v sektore verejnej spravy sa preto znasobil vplyv dopytu na
procesy zniZovania pakového efektu domacnosti a korporécii=.

10 Znizovanie pakového efektu mozno preukazat' na zaklade celkovej &istej uverovej pozicie eurozény podla

sektorov. V roku 2014 dosahovalo 3,2 % HDP, pri¢om v pripade domécnosti to bolo 2,9 % HDP, v pripade
korporécii 1,8 % HDP a v pripade G¢tu verejnych financii to bolo —2,6 % HDP. Prislusné udaje v pripade
zniZzovania pakového efektu eurozony predstavovali 0,6 % v roku 2010 a 0,3 % v roku 2007, v pripade
domacnosti 2.9 % v roku 2010 a 1,4 % v roku 2007, v pripade korporacii 3,3 % v roku 2010 a-0,6 %
v roku 2007 a v pripade Gétu verejnych financii —6,2 % v roku 2010 a —0,6 % v roku 2007.

Pozri Bricongne J.-C.aMordonu A. (2015), ,Interlinkages between household and corporate debt in
advanced economies*, European Commission Discussion Papers ¢. 17 (oktober 2015).
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Uroveii prebytku beZného uétu eurozény je pravdepodobne vysSia, neZ naznaduji zakladné
charakteristiky, ¢o odzrkadl’uje hospodarsku neefektivnost’ a utimeny domaci dopyt. Niektoré
hospodarske ukazovatele, ako napriklad vekovy profil obyvatel'stva, pomer hospodarskej zavislosti
starSicho obyvatel'stva, pomerne vysoka uroven prijmu na obyvatela, ale aj postavenie eura ako
rezervnej meny naznacujt, ze prislus$na celkova rovnovaha medzi usporami a investiciami v eurozéne
by mala byt vo vieobecnosti vyvazena'?. Narast prebytku bezného uétu v eurozéne viak v uplynulych
niekol’kych rokoch viedol k pozicii, ktora je vysSia nez prebytok vyplyvajuci zo zakladnych
hospodarskych ukazovatel'ov. Napriek neddvnym zlepSeniam a bez ohl'adu na docasné ucinky nizsich
cien ropy a vyvoj vymennych kurzov chybajuci stabilny rast Gverov v eurozone v dosledku napravy
sivah aznaénych tlakov na zniZzovanie pakového efektu Ciastoéne vysvetluje uvedeny rozdiel.
Ocakava sa, ze politické opatrenia zavedené na urovni EU (napriklad program ECB tykajuci sa nidkupu
vo verejnom sektore ainvesticny plan spusteny Komisiou) st urené na podporu Gverov na
investovanie a spotrebu, aj ked moéze trvat’ uréity Cas, kym sa prejavi ich vplyv na realne
hospodarstvo.

Cezhrani¢né presahy v ramci eurozény vyZaduju koordinovany pristup k makroekonomickym
politikdm s ciePom riesit’ nerovnovahy a zaroven podporovat’ oZivenie. Vzh'adom na prepojenie
medzi hospodarstvami eurozony prostrednictvom obchodnych, finanénych a institucionalnych
prepojeni sa vyzaduje koordinovany pristup k makroekonomickym politikdm s cielom urychlit’
napravu nerovnovah a zaroveii podporovat’ rast. Uginky dovery sa navyse ukazali aj ako dolezity
mechanizmus prenosu®™. Najmi uéinky presahovania vyplyvajice zo zamerov politiky vo velkych
krajindch maju v stucasnej situacii systémovy vyznam pre eurozonu.

Riziko dlhotrvajuceho nizkeho rastu anizkej inflacie na Urovni eurozény by sa malo zmiernit
predovsetkym v pripade krajin, ktoré maju lepsie predpoklady na déslednti podporu investicii v sulade
S dostupnym fiskalnym priestorom a pozitivnou rovnovahou medzi Usporami a investiciami*®. To je
pripad Nemecka a Holandska, ktorych prebytky bezného Gétu by podla predpokladov mali zostat
vysoke V nasledujticich rokoch. Znizenie prebytkov v krajinach s pomerne nizkou potrebou znizovania
pakového efektu by prinieslo vel'mi potrebné zlepSenie dopytu v eurozéne a vysoko zadlzenym krajindm
by pomohlo dosiahnut’ kompromis potrebny na sti¢asné znizenie pakového efektu a na podporu rastu.

Strukturalne reformy zamerané na uvolnenie rastového potencidlu musia sibezne pokradovat’ alebo sa
zintenzivnit’ najma v krajinach systémového vyznamu, ako je Taliansko a Franctzsko. Takéto reformy
by pomohli nielen odstranit’ prekazky rastu, ale prispeli by aj k podpore dovery v udrzatel'nost’
fiskalnych nerovnovah v tychto krajinach.

Krajiny, ktorych schopnost’ udrziavat’ dopyt obmedzuje nadmerny dlh a vysoka Uroven nesplacanych
uverov, by sa mali zamerat’ aj na reformy podporujice rast, ¢im by sa zabezpecilo, aby ich ramce
platobnej neschopnosti boli vhodné aj na riesenie objemov neZzivotaschopnych dlhov, nasledné
uvolnenie hospodarskych zdrojov a efektivne prerozdelenie kapitalu.

2 Referenéna hodnota je odvodena od regresii znizenej formy zachytavajiicich hlavné faktory rovnovahy

medzi Usporami a investiciami vratane zakladnych faktorov (napriklad demografia, zdroje), politickych
faktorov a globalnych finanénych podmienok. Metodika je pribuzna pristupu postidenia vonkajsieho salda
(EBA), ktory vyvinul MMF. Pozri Phillips, S. et al. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA)
Methodology“, IMF Working Paper, 13/272.

Pozri D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., v ‘t Veld, J. and Zeugner S., ,,Cross-border Spillovers in the
Euro Area®, Quarterly Report on the Euro Area, zv. 13 ¢. 4 (2014).

Pozri odévodnenie 17 nariadenia ¢. 1176/2011: ,,Pri posudzovani makroekonomickych nerovnovéh by sa
mala zohladnit’ ich zavaznost a mozné negativne hospodarske a finanéné ucinky presahovania, ktoré
zvy$uju zranitelnost’ ekonomiky Unie a predstavujd hrozbu pre bezproblémové fungovanie hospodérskej
a menovej Unie. Vo vSetkych ¢lenskych $tatoch, a najmé v eurozéne, su potrebné opatrenia na rieSenie
makroekonomickych nerovnovéh a rozdielov v konkurencieschopnosti. Charakter, ddlezitost’ a nalichavost’
politickych vyziev sa méze podstatne lisit’ v zavislosti od dotknutého ¢lenského Statu. Vzhl'adom na slabé
miesta a rozsah nevyhnutnych Gprav je potreba politickych opatreni obzvlast’ nalichava v ¢lenskych Statoch,
ktoré trvalo vykazuji vel'ké deficity bezného uctu a stratu konkurencieschopnosti. Okrem toho by sa ¢lenské
Staty s vysokymi prebytkami bezného G¢tu mali zameriavat’ na uréovanie a vykonavanie opatreni, ktoré
pomahaju posilnit’ ich domaci dopyt a potencial rastu.*
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Graf 1: Saldo beZného uétu eurozony
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Zdroj: Narodné Géty a prognozy Eurdpskej komisie z jesene 2015 (AMECO)

Vysoké deficity bezného uctu sa vo viacSine Clenskych Statov upravili na vyvazenejSie
pozicie alebo prebytky, zatial’ ¢o vysoké prebytky beZného uctu stiale pretrvavaju.
V roku 2014 vécsina ¢lenskych Statov zaznamenala prebytky bezného Gctu. Krajiny eurozony,
ktoré kriza postihla najviac, uskuto¢nili vyraznGi Upravu ateraz zaznamenavaju mierne
prebytky (Spanielsko, Portugalsko a Taliansko) alebo o0 nie¢o vyssie prebytky (irsko
a Slovinsko). Aj ked pociatocna tuprava bola hlavne dosledkom znizeného sukromného
domaceho dopytu, nedavne prebytky sa dosiahli aj prostrednictvom rastu vyvozu®™. Udaje
ocistené od cyklickych vplyvov st viak vo vieobecnosti nizsie ako celkové saldo (Spanielsko,
Taliansko, Portugalsko, Grécko a Cyprus), z ¢oho vyplyva, Ze by sa nemalo oCakavat’ d’alSie
zvysenie bezného Uctu, ked’Ze oZivenim sa dosiahne produkcia blizka potencidlnej, aj ked’ sa
zda, Ze rizika navratu k predkrizovym deficitom st obmedzené. Niekol’ko ¢lenskych Statov
zaznamenalo pomerne obmedzené deficity bezného tctu, ako Finsko a Franctuzsko, zatial’ ¢o
V Spojenom kralovstve ana Cypre boli deficity ovela vysSie. Ukazovatel trojroéného
priemeru celkovo presahuje prahovu hodnotu v styroch krajinach s prebytkom (Nemecko,
Dansko, Holandsko a Svédsko) a dvoch krajinach s deficitom (Spojené kralovstvo a Cyprus).
Krajiny ako Nemecko a Holandsko, ako aj ¢lenské Staty, ktoré nepatria do eurozony, ako
Svédsko aDansko, majii nad’alej velmi vysoké prebytky. Tieto velké a pretrvavajlce
prebytky nemaju tendenciu k naprave. Aj ked’ sa prebytky bezné¢ho uctu v krajinach ako
Nemecko so starnucim obyvatel'stvom ocakavaji a nedavny vyvoj cien ropy a vymenného
kurzu mal priaznivy vplyv na obchodnu bilanciu, sti¢asna hodnota tohto prebytku sa zda
vyrazne vyssia, neZ naznacovali zakladné hospodarske ukazovatele™.

Ak sa zohladni pozicia v hospodarskom cykle, v pripade Nemecka moze byt prebytok
o¢isteny od cyklickych vplyvov dokonca vyssi ako celkovy udaj*’.

15

Pozri raméek 1.3 v ,,Eurdpskej hospodarskej prognodze z jesene 2015, European Economy, 2015(2).
16

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

Vzhl'adom na znizenie deficitov bezného uétu sa geografické zlozenie prebytkov vo veritel'skych
hospodarstvach, najma v Nemecku, zmenilo. Saldo voéi zvy$ku sveta sa zvysilo, priCom saldo voéi
eurozone kleslo. Tento pokles sposobilo skor znizenie vyvozu do zvysku eurozony ako zvySenie nemeckého
dovozu.

17



Graf 2: Cista medzinarodna investi¢na pozicia a &isty vonkajsi dlh v roku 2014
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Poznamka: Udaje o Cistom vonkajSom dlhu Chorvatska a Spojeného kralovstva nie su k dispozicii. Struktira
dlhu nie je Gplne viditelna v pripade irska, Luxemburska a Malty®®.

Zranite'nost’ pretrvava, pretoZe upravy vo vonkajSich tokoch sa eSte nepremietli do
znacného zniZenia vonkajSej zadlZenosti (graf 2). Zna¢na zranitelnost’ pretrvava celkovo
medzi krajinami, ktoré su Cistymi dlZnikmi: v roku 2014 bol ukazovatel’ hodnotiacej tabul'ky
tykajuci sa Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie vyssi ako orientacna prahova hodnota v 16
¢lenskych statoch. Od vzniku prebytkov bezného uctu za poslednych niekol'ko rokov sa Cisté
vonkajsie zavizky vyjadrené ako percentualny podiel HDP vyrazne nezlepsili v krajindch ako
Grécko, Spanielsko alebo Portugalsko. S vynimkou irska aneskdr Portugalska bol najméa
prispevok rastu nominalneho HDP maly (Spanielsko) alebo zdporny (Grécko a Cyprus). To
poukazuje na rizikd spojené s prostredim s nizkou inflaciou a vysvetl'uje, akym spésobom to
moéze brzdit' korekciu nerovnovah. Negativne ucinky oceniovania posobia takisto — niekedy
znaéne — na zlep$enie ¢istych vonkaj§ich zavizkov, najmé v Grécku, Spanielsku a Portugalsku.
Absencia vyrazného zlepSenia sa zaznamenala aj v Chorvatsku. Vo vicSine hospodarstiev
s vel'mi negativnymi poziciami by na v€asné znizenie ich Cistych vonkajSich zavizkov boli
potrebné vysSie prebytky bezného Uétu, neZ st pozorované v sucasnosti (graf 3). Preto su
nad’alej nevyhnutné konsolidované zlepSenia konkurencieschopnosti vyvozu, ako aj politiky
zamerané na pritiahnutie  priamych  zahrani¢nych investicii. 'V Irsku a viacerych
vychodoeurdpskych krajinach (Mad’arsko, Pol'sko a Rumunsko) treba pocas dlhSieho obdobia
udrziavat’ v sicasnosti zaznamenané salda bezného uctu, aby to viedlo k znacnému zlepSeniu
Cistych vonkajsich zavézkov v strednodobom horizonte. V Eistych veritel'skych krajinach, ako
Nemecko a Holandsko, nemozno rizika spojené s rastiicimi objemami ¢istych zahrani¢nych
aktiv porovnavat’ s rizikami vonkajSej udrzatel'nosti. Napriek tomu by sa nemala prehliadat
rychla a nepretrzita akumulacia rizik stvisiacich s ¢istymi veritel'mi.

8V uvedenych krajinich najvicsia Cast vonkajsich zavizkov nie je prepojena sdomacim kapitadlom

a aktivitami, ale skér s vonkaj$imi aktivami. V pripade mnohych irskych vonkajSich zavédzkov napriklad
dominuju vzajomné fondy so sidlom v irsku, ktorych aktiva viak pochadzaju zinych krajin. Podla
klasifikacie platobnej bilancie stivaha vzajomnych fondov pozostadva zo zavazkov vo forme kapitalovych
zaviazkov vyvazenych portféliom dlhovych aktiv, ¢o sa pri velmi pozitivnej obchodovatelnej dlhovej
pozicii premieta do vel'mi negativnej kapitalovej pozicie.
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Graf 3: Bezny tcet: salda o€istené od cyklickych vplyvov a salda potrebné na stabilizaciu alebo zniZenie
vonkajsich zavizkov
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Zdroj: Bezny Gcet sa zobrazuje v koncepcii narodnych uctov. Vypocty utvarov Komisie.

Poznadmky: Salda ocistené od cyklickych vplyvov su vypoéitané na zaklade odhadov produkénej medzery, ktoré
boli zakladom prognézy Komisie z jesene 2015™. Salda bezného u&tu potrebné na stabilizaciu alebo zniZenie
Cistych vonkajsich zavizkov vychadzaji ztychto predpokladov: progndzy nomindlneho HDP vyplyvajd
z jesennych prognéz Komisie (do roku 2017) a metodickych prognéz Komisie T + 10 nad rdmec uvedeného
obdobia”®; uginky ocefiovania v prognézovanom obdobi sa povazuju za nulové, o zodpovedd nezaujatému
odhadu cien aktiv; predpoklada sa, ze salda kapitalového tctu zostanu konstantné ako percentualny podiel HDP
na trovni, ktora zodpoveda medianu pocas roku 2014 a prognézam na roky 2015 — 2017,

Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti je vo vS§eobecnom sulade s potrebami vonkajSich
Gprav. (Graf 4) Vroku 2014 bol pokles jednotkovych nakladov prace zaznamenany vo
viacerych krajinach, ktoré boli zvlast’ postihnuté krizou (napriklad Cyprus, Grécko, Spanielsko,
Slovinsko, Portugalsko a Irsko). Na Cypre, v Grécku a Portugalsku je uprava hlavne odrazom
regulacie mzdovych poziadaviek, zatial' o sa zda, Ze zvySovanie produktivity v Spanielsku
a Irsku mé vysoky podiel na poklese jednotkovych nakladov prace. V krajinach, v ktorych sa trh
prace zlepSuje, zacali okrem toho odpracované hodiny pozitivne prispievat’ k vyvoju
jednotkovych nékladov prace (Spanielsko, Portugalsko a Irsko). V Taliansku a vo Franclizsku
jednotkové néklady préce naopak réstli tempom, ktoré bolo vysSie ako priemer eurozony
(1,1 %), a Nemecko a Rakusko zaznamenalo narast takmer 2 % hlavne vzhl'adom na dynamiku
miezd, zatial Co pomala produktivita v pripade Talianska zohrala takisto svoju Ulohu.
NajrychlejSie zvySenia boli zaznamenané v pobaltskych Statoch, ato v dosledku prudkého
zvySenia hodinovej mzdy. Beruc do uvahy vyvoj za posledné tri roky, ukazovatel’ jednotkovych
nékladov prace celkovo presahuje prahovi hodnotu v Estonsku, Loty$sku a Bulharsku. Po
Uprave jednotkovych nédkladov prace smerom nadol v ¢lenskych $tatoch, ktoré Gelia vys$Sim
potrebdm Upravy, nasledoval miernejs$i, aj ked’ stile viditelny relativny pokles redlneho

9 Odhady salda o¢isteného od cyklickych vplyvov vychadzaju z metodiky, ktord opisal Salto, M. a Turrini A.

(2010) ,,Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment™, European Economy-
Economic Papers, 427.
2 Metodiku T + 10 pozri Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W. Réger, A. Rossi,
A. Thum-Thysen aV. Vandermeulen (2014), ,,The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates & Output Gaps“, European Economic Papers 535.
Podrobné vysvetlenie vypoctov a predpokladov pozri v Loublier, A., Turrini A.a Zeugner, S. (2015),
,»Methodologies for computing current account benchmarks®, European Economy Economic paper,
pripravuje sa.
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efektivneho vymenného kurzu, ¢o naznacuje uréiti reakcieschopnost’ rozpiti cien a ndkladov na
nepriaznivé hospodarske podmienky. V dosledku tohto pomerne obmedzeného vyvoja sa
s vynimkou Grécka nepozorovali Ziadne jednorazové prejavy daného ukazovatela.

Graf 4: Struktira rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2014
10% - mV tom: produktivita prace (zap. znam.) — prinos odpracovanych hodin
=V tom: produktivita prace (zap. znam.) — prinos celkovej produktivity faktorov
8% a akumulécie kapitalu
V tom: realna hodinova odmena na zamestnanca

6% V tom: inflacia (rast deflatora HDP) I
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Zdroj: AMECO a hodnotiaca tabul’ka postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Vypocty ttvarov Komisie.
Poznamky: Struktara vychadza zo §tandardného ¢lenenia rastu jednotkovych nékladov prace na inflaciu, redlne
hodinové kompenzéacie a produktivitu prace, ktora je dalej roz€lenena na prispevok odpracovanych hodin,
celkovu produktivitu faktorov a akumulaciu kapitélu s pouZitim §tandardného a¢tovného ramca rastu.

V hodnotiacej tabul’ke sa stale zaznamenavaji kumulované straty podielov na
vyvoznom trhu porusujice orientaénu prahovia hodnotu v niektorych ¢lenskych §tatoch,
zlepSenia vSak zacinaju byt viditel’'né. Z ukazovatel'a zmien podielov na vyvoznom trhu
pocas péatroéného obdobia vyplyvaju kumulované straty presahujice prahovu hodnotu v 18
¢lenskych statoch, ¢o znamena, ze celkovy prebytok bezného Gctu pozorovany v eurozone nie
je spojeny hlavne so silnou vykonnostou vyvozu (graf 5a)*%. Dalsi pokles podielov na
vyvoznom trhu pozorovany na hospodarstvach krajin EU v priebehu niekol’kych poslednych
rokov sa vSak podla vSetkého zastavil, pricom v rokoch 2013 a 2014 boli pozorované ro¢né
zisky vo vicsine ¢lenskych §tatov s vynimkou Finska, Svédska a Malty (graf 5b). V roku
2014 boli zisky v niektorych pripadoch pomerne obmedzené (Rakusko, Francuzsko,
Holandsko, Spanielsko a Taliansko) alebo vinych pripadoch vyraznejsie (Belgicko,
Nemecko, Mad’arsko, Rumunsko, Grécko a irsko). Tieto zisky vSak maji vo vSeobecnosti
ovela mensi rozsah nez poklesy zaregistrované v rokoch 2010 — 2012. Nedavne zlepSenie
podielov na vyvoznom trhu v EU je &iastoéne sposobené skutoénostou, ze v rokoch 2013 —
2014 sa svetovy obchod zastavil, co mechanicky zmiernilo straty podielov na vyvoznom trhu.
V tejto suvislosti nemusia byt neddvne zlepSenia trhového podielu Strukturalne. Ocakava sa,
ze je eSte prilis skoro na to, aby sa posudilo, ¢i tieto zisky predstavuja trvali zmenu alebo su
len docasné.

22 Vyvozy z eurozény v hodnotovom vyjadreni od roku 2013 do roku 2015 klesli a vyvozy do krajin mimo

Unie su zhruba vyrovnané.
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Graf 5a: Pidt’roéna zmena v podieloch na vyvoznom Graf 5b: Dvojroéna zmena v podieloch na

trhu — ukazovatel’ hodnotiacej tabulky v roku 2014 vyvoznom trhu v roku 2014
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A Ukazovatel hodnotiacej tabulky za rok 2014
10 (5-ro¢na zmena) 10
o pe Ry e e ! - I, I I s /
e i s i s
K ’;II:’, t:”; “,,;t:,,; 5
’ VI A R 'y
’ ¢ i A 4’
-10 i N e Pl I I ’ ’ ! I
I AN Y] /"':4 A : EAAVE
A 0 7 a Ly i # e
-20 I | i I | I i
-30 -5
-40
FSCEXAXYEDEXAEOJWUNXWWUNEXYJO>D0oWH -10
O STUWo<KTTLuZon>aTooananddgu- — —
OISFuATR2EEolz0a63840a 52832205

Zdroj: Eurostat, vypoéty Utvarov Komisie.

Poznamky: Struktira vychadza z metodiky ,,shift-share“. Zvyraznené stipce predstavuji prispevok k dynamike
trhového podielu vyplyvajici zo zmien v expozicii voéi danému trhu; nezvyraznene stipce predstavuji prispevok
k dynamike trhového podielu vyplyvajici zo zmien v réamci daného trhu®. Pri vypo&toch sa pouzivaji tdaje
BPM6 s vynimkou BG, IT, FI a MT, kde je vyvoz do EU odvodeny z narodnych uétov; udaje st &iastoéne
nedostupné pre ES, HR a IE.

Graf 6a: DIh domécnosti Graf 6b: Dlh nefinanénych korporacii
[konsolidované (v % HDP)] [konsolidované (v % HDP)]
160 250,0
140 2000 m=nérast navrchol 42014 A

200,0 2000 mnérast navrchol A2014
| 50,0
o
2 80
B A
60 100,0
| “ | |Il|||

|
m i, -

% HDP

0
SRS S e gl e e 2
09h4hnuuuuuunuL4boh413h4h40414h4h0b919101n1ﬂogh4121909h0‘ Oﬁlﬂl ueoULZbgl 0losloslosly “ 1‘ ‘1 osuyldoﬂldoﬂoobﬂlﬁ

Krajina | Rok, v ktorom sa dosiahol vrchol Krajina | Rok, v ktorom sa dosiahol vrchol
Zdroj: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.

Poznamky: V grafe 6a sa vrchol pomeru dihu k HDP zobrazuje na horizontalnej osi. NajskorSie pozorovanie je
z roku 2000, s vynimkou IE, SI, HR (vSetky z roku 2001), PL (2003), MT, LV a LT (vSetky z roku 2004). Ak
hodnota z roku 2014 nie je k dispozicii, odhaduje sa na z&klade $tvrtroénych udajov. Do grafu 6b nie je zahrnuté
LU, ato z dovodu Specifickych aspektov tykajicich sa faktorov ovplyviiujicich zadlzenost' podnikov. Vrchol
pomeru dlhu k HDP sa zobrazuje na horizontalnej osi. NajskorSie pozorovanie je z roku 2000, s vynimkou IE,
SI, HR (vsetky z roku 2001), PL (2003), MT, LV a LT (v8etky z roku 2004). Ak hodnota z roku 2014 nie je
k dispozicii, odhaduje sa na zaklade $tvrtroénych udajov.

2 Podrobné vysvetlenie metodiky pouZivanej na rozlozenie podielov na vyvoznom trhu, pozri ,,A closer look at

some drivers of trade performance at Member State level“, Quarterly Report on the Euro Area, 2012 (2): 29-39.
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DlIh sukromného sektora v niektorych <¢lenskych S$tatoch zostava vysoky a nad
orienta¢nou prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky. ZadlZenost’ sikromného sektora sa
vyrazne odliSuje, v om sa odzrkadl'uje nielen stupen vyvoja finanéného sektora, ale aj miera,
v akej sa uskuto¢iovalo nadmerné prijimanie uverov spojené s jednoduchymi Gverovymi
podmienkami pred krizou. Rozdiely s dost’ podstatné, aj pokial’ ide o Struktiru satkromného
dlhu v hlavnych sektoroch hospodarstva (graf 6a a 6b). V niektorych krajinach je vysoka
zadlZzenost' dosledkom hromadenia dlhu domacnosti, ktoré ¢asto stvisi s vyraznym rastom
cien nehnutel'nosti a hodnotou hypotekarnych zasob. V inych krajinach je vysoka zadlzenost’
najmi medzi nefinanénymi korporaciami. V niektorych krajinach sa vysoké zadlzenost’ tyka
vSetkych sektorov hospodarstva. Vysoka zadlZenost' predstavuje zranitelnost’ v tom, Ze
zintenzivituje makrofinancné désledky nepriaznivych otrasov. Znizuje schopnost’ upravy
hospodarstiev, pretoze sposobuje nizsiu ucinnost realizacie menovej politiky, ked’ze zadlzené
spolo¢nosti mdzu sotva profitovat’ z nizkych drokovych sadzieb®®. Vzhl'adom na zostavajtce
potreby zniZovania pdkového efektu by uprava objemov sikromného dlhu smerom nadol
posobila ako brzda rastu, pokial’ ide o Utlm investicii alebo dynamiku spotreby. V tejto
stvislosti by dobre fungujice ramce platobnej neschopnosti mali prispiet’ k zniZeniu
nadmerného dlhu vyrieSenim otdzky nezivotaschopného dlhu, ¢im by sa zmiernil tlak na rast
Vv stvislosti so znizovanim pakového efektu.

Pokrok v zniZovani pakového efektu bol zmieSany a zniZenie sikromného dlhu bolo
hlavne vysledkom negativnych uverovych tokov vo viéSine €lenskych Statov. Podla
udajov Eurostatu tykajucich sa celkovej urovne EU objemy dlhu v konsolidovanom vyjadreni
predstavovali v pripade domacnosti 64,6 % HDP EU v roku 2014, zatial’ o v roku 2009 to
bolo 68,0 % HDP EU, av pripade nefinanénych korporacii 77,7 % HDP EU v roku 2014
a 82,5 % v roku 2009. Odkedy uroven zadlzenia dosiahla vrchol, pokrok v oblasti znizovania
pakového efektu bol zmieSany a skuto¢né zniZenie zadlZenia bolo pozorované CastejSie
v podnikovom sektore (grafy 6a a 6b). Najnovsi vyvoj poukazuje na vel'mi nerovnomernti
situaciu v znizovani pakového efektu v jednotlivych krajinach a sektoroch (grafy 7a a 7b).
Pocas roku 2014 a zaCiatkom roku 2015 sa aktivne splacanie dlhu domécnosti ulahcilo
prostrednictvom priaznivého prinosu rastu v irsku a v mensej miere v Portugalsku, Spanielsku
a Mad’arsku. Pasivne znizovanie pakového efektu sa dosiahlo v Spojenom kralovstve
a Dansku, ktoré znizili pomer dlhu k HDP v dosledku priaznivych prinosov rastu, pricom
udrzali tok Gverov do domacnosti. Dlh domacnosti sa naopak nad’alej zvy$oval vo Svédsku,
Finsku, FranclUzsku av Belgicku, kde bol podporovany pozitivnymi Gverovymi tokmi.
V niektorych pripadoch sa aktivne znizovanie pakového efektu tykalo aj podnikov, ¢o suvisi
s priaznivym prinosom nominalneho rastu. To je pripad Loty3ska, Irska, Danska, Slovinska
a Portugalska. K pasivnemu znizovaniu pakového efektu podnikov doslo len v obmedzenom
poéte krajin (napriklad v Spojenom kralovstve a Ceskej republike). Znizovanie pakového
efektu podnikov vSak v niektorych ¢lenskych Statoch, ako napriklad na Cypre a v Grécku,
nebolo uspesné a pomer dlhu k HDP sa napriek zvySeniu Gspor zhorsil v dosledku negativnej
dynamiky nominalneho HDP. V niektorych c¢lenskych Statoch (Raktsko, Francuzsko,

% Désledky vysokej zadlzenosti podnikov st pravdepodobne aj nad’alej zatazou pre hospodarstvo. Vysoky

sukromny dlh sa vo vSeobecnosti spaja s nizkym strednodobym rastom, aj ked’ vypractivanie osobitnych
prahovych hodnét dlhu méze byt analyticky naro¢né [pozri odkazy v Chen et al. (2015)]. ,,Private Sector
Deleveraging and Growth Following Busts, Working Paper 15/35, International Monetary Fund,
Washington. DIh sa povazuje za $kodlivy aj pre hospodarsku vykonnost’ v obdobi po krize [pozri Bornhorst,
F. aRuiz Arranz, M. (2013)]. ,,Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area. Country Report 13/232,
International Monetary Fund, Washington; a Eurdpska centralna banka (ECB), (2012), ,,Corporate
Indebtedness in the Euro Area“. Monthly Bulletin (februar): 87 — 103.
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Slovensko, Pol'sko alebo v menSej miere Nemecko) podnikovy dlh stupol, pretoze bol
podporovany pozitivnymi Gverovymi tokmi®.

Graf 7a: Faktory ovplyviiujice zniZovanie Graf 7b: Faktory ovplyviiujiice zniZovanie
pakového efektu doméacnosti (medziroéna zmena pikového efektu nefinanénych korporacii
v 1. stvrtroku 2015) (medziro¢na zmena v 1. §tvrtroku 2015)
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Zdroje: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.

Pozndmky: Grafy predstavuju prehlad vyvoja pomeru dlhu k HDP v troch zlozkach: tverové toky, rast
nominalneho HDP (G¢inok menovatela) a iné zmeny v objemoch dlhu. ZniZovanie pakového efektu mozno
dosiahnut’ prostrednictvom roéznych kombinacii splacania dlhu, rastu hospodarstva a inych zmien v objemoch
nesplateného dlhu. Aktivne znizovanie pakového efektu zahfna &isté splatenie dlhu (negativne &isté Giverové
toky), ktoré obvykle vedie k nominalnemu poklesu suvahy sektora a za rovnakych podmienok ma nepriaznivé
u¢inky na hospodarsku ¢innost’ a trhy s aktivami. Pasivne zniZzovanie pakového efektu na druhej strane zahifia
pozitivne Cisté Gverové toky, nad ktorymi prevySuje vyS§i rast nominalneho HDP, ¢o vedie k postupnému
znizovaniu dlhu/HDP. Aktivne znizovanie pakového efektu moze byt neuspesné, ak deflacné Géinky na HDP
vedu ku stagnacii alebo dokonca k zvyseniu pomeru dlhu k HDP?.

ZraniteI’'né miesta v bankovom sektore v niekolkych ¢lenskych $tatoch naznacuju, Ze
zhorSeny pristup k financiam moZe aj nad’alej zohravat’ tulohu, pokial’ ide o dynamiku
dlhu. Celkova situ4cia v bankovom sektore sa zlepsila vo vicsine &lenskych $tatov. Urovei
kapitalu bola obnovena a v sugasnosti dosahuje bezpeénejiie celkové pomery?’. Okrem toho sa
dosiahol pokrok, pokial’ ide o institucionalny ramec pre ozdravenie bank a rieSenie krizovych
situdcii bank, ¢im sa znizuje riziko zapornej cyklickej spitnej vizby medzi bankami a $tatmi.
Zranite'né miesta a tlaky na zniZovanie pakového efektu vo finanénom sektore su vSak stale
evidentné vo viacerych €lenskych Statoch, ¢o v niekol’kych pripadoch odzrkadl'uje aj pokles
ukazovatela finan¢nych zavédzkov v hodnotiacej tabulke. V frsku, Grécku, Spanielsku,
Taliansku, na Cypre, v Mad’arsku, Portugalsku, Bulharsku, Rumunsku a Slovinsku banky stale
bojuju s vysokym podielom nesplacanych Gverov vo svojich suvahach, ktoré sa v niektorych
pripadoch d’alej zvySovali aj pocas roku 2014 (graf 8). V Rakusku moéze byt zdrojom
zranitelnosti aj vysokd miera expozicie vo€i vyvoju v zahrani¢i. Od polovice roku 2014
zavislost od financovania centrdlnou bankou prestala klesat, co signalizuje potencialne

% pohyby vymennych kurzov, najmé znehodnocovanie eura v druhej polovici roku 2014, pravdepodobne

spdsobili zna¢né Gcinky ocenovania, ktoré zvysili hodnotu dlhov denominovanych v inej mene nez euro,
napriklad v Irsku alebo Holandsku.

Podrobné informécie pozri P. Pontuch, ,,Private Sector Deleveraging: where do we stand?*, Stvrtrocna
sprava o eurozone, 2014(4):7-19.

Pozri Eurépska centralna banka (2015), ,Financial Stability Review*, maj 2015 aspolocny vybor
europskych organov dohladu (2015), ,,Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System*, JC 2015 007.
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zastavenie znizovania financnej fragmentacie alebo presmerovanie financovania bank na
lacnejSie oficidlne finan¢né prostriedkyzg. V niekol’kych clenskych Statoch okrem toho
prostredie s nizkym rastom asnizkymi trokovymi sadzbami zataZuje ziskovost bank®.
V tomto prostredi, zohladiiujuc tlaky na znizovanie pakového efektu vo finanénom aj
nefinan¢nom sektore, pokracoval pokles tverov v roku 2014 v najzranitel'nejSich krajinach.

V roku 2014 sa vo vyvoji cien nehnutel’nosti odrazali odlisné pozicie jednotlivych ¢lenskych
statov EU v cykloch byvania. (Graf 9) Ro¢nd zmena cien nehnutelnosti upravenych o inflaciu
v roku 2014 sa pohybovala od prepadu viac nez 5 % v Slovinsku a Grécku po prudké narasty nad
orientatnii prahovii hodnotu na tirovni 6 % v irsku a Estonsku. V tomto rozireni distribiicie sa
odzrkadl'ujii rozdielne pozicie v cykle byvania a rozne rizika®™. V niektorych &lenskych $tatoch sa
pocas krizy zaznamenala vyrazna korekcia cien a dosiahli sa Urovne, ktoré st podstatne nizsie,
neZ naznadovali hospodarske zéklady. To je pripad cien nehnutelnosti v irsku, ktoré pocas
posledného roka prudko vzréstli. Podobne sa aj v Mad’arsku, Estonsku, Litve a na Slovensku
prejavil vyznamny rast cien nehnutel’nosti. Ceny nehnutelnosti v tychto krajinach su eSte stale
podhodnotené, takZe tempo ozivenia nemusi znamenat nové zvySovanie rizik v blizkej
budicnosti. V ¢Elenskych $tatoch, kde sa ceny nehnutelnosti stale posudzuju ako nadhodnotené,
napriklad vo Svédsku alebo v Spojenom kral'ovstve, ceny nehnutelnosti naopak vzrastli z vel'mi
vysokych Grovni ocenovania a vyzaduju dokladné monitorovanie®’.

Graf 8: Podiel nesplacanych Gverov (NPL) Graf 9: Ceny nehnutePnosti: Girovei ocefiovania
50 v roku 2013 a zmeny v roku 2014
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Zdroje: Graf 8: MMF, ECB; Graf 9: Eurostat, ECB, BIS, OECD, vypocty utvarov Komisie.
Poznamky: Vsetky tdaje v grafe 8 si z MMF s vynimkou FR, v pripade ktorého sa tidaje MMF za 4. §tvrtrok
2013 extrapolovali do roku 2014 so zmenou ECB za prvy polrok 2014, a Fl, v pripade ktorého sa pouzivaju
Udaje ECB. Pre LU nie st na rok 2014 dostupné Gdaje z MMF ani ECB. V grafe 9 sa medzera nadhodnotenia
odhadovala ako priemer cien/prijmov, cien/ndjomného a medzery ocefiovania podl'a zakladného modelu®.

% 7da sa, ze od minulého leta sa celkové zniZenie zostatkov v systéme TARGET 2 zastavilo, ato hlavne

z dévodu vyvoja v Taliansku, Grécku a Spanielsku.

Prostredie s nizkymi urokovymi mierami takisto vyrazne ovplyviuje ziskovost sektora zivotného poistenia,
pricom dochadza k nestladom v oblasti navratnosti vznikajucim medzi nizkymi vynosmi zo S$tatnych
dlhopisov a zarukami poskytovanymi zakaznikom.

Vyvoj cien nehnutel'nosti sa musi posudzovat’ spolu s posudzovanim nestladu cien nehnutel'nosti.

Svédsko a Luxembursko st jediné krajiny, v ktorych sa kriza prakticky vobec nedotkla cien nehnutelnosti,
ktoré sa zvySovali nepretrzite od polovice 90-tych rokov 20. storo¢ia. V Spojenom kralovstve doslo
v pripade cien nehnutel'nosti upravenych o deflaciu ku korekcii priblizne o 18 percent z vrcholnej hodnoty
v 3. Stvrtroku 2007 do roku 2012, ale iba v roku 2014 sa zvysili o 8 percent a v roku 2015 nad’alej rasta.
Odhad medzery nestladu cien nehnutelnosti sa ziskava ako priemer troch ukazovatelov ocenhovania: i)
medzery dostupnosti (vzdialenost’ pomeru cien k prijmom k dlhodobému priemeru); ii) medzery vynosnosti
(vzdialenost’ pomeru ceny/ndgjomného k dlhodobému priemeru); a iii) odhadu odchylok cien nehnutelnosti
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Aj ked’ je uroven verejného dlhu stale vysoka, vd’aka predchadzajiucemu fiSkalnemu
konsolida¢nému usiliu a oZiveniu rastu sa zacala znizovat’. Verejny dlh, ktory rastie
rychlym tempom od roku 2007, by zacal klesat’ az tento rok a zostava na historicky vel'mi
vysokej urovni. Znizenie celkovej drovne verejného dlhu vyplyva z pokracujuceho poklesu
celkového deficitu verejnych financii az ozivenia nominalneho rastu. V skuto¢nosti,
s prihliadnutim na cyklus, su zamery fiskalnej politiky v eurozéne av EU vo vieobecnosti
neutralne a primerané na to, aby umoznili klesajicu dynamiku dlhu, pricom podporuju
zaCinajice sa ozivenie hospodarstva. V nieckolkych krajinach, napriklad v Grécku,
Spanielsku, vo Franctizsku, v Taliansku a Portugalsku, sa vSak fiskalna Gprava zaGina
spomal’'ovat’, a to aj napriek vysokym arovniam verejného dlhu.

Graf 10: Vyvoj miery nezamestnanosti od roku 2013
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Miera nezamestnanosti v 1. Stvrtroku 2013
Zdroj: Eurostat

Pozndmky: Najnovsie tdaje st za 2. §tvrtrok 2015 s vynimkou EE, IT, UK (1. $tvrtrok 2015) a IE, NL, FI, SE
(3. stvrtrok 2015)

Ramcek 3: VVyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie

Podmienky na trhu prace v EU sa zlepSuju a rozdiely medzi ¢lenskymi $tatmi sa znizuju, zatial’ o
socialna situacia v mnohych ¢lenskych statoch je stale vazna.

Hlavné zavery vyplyvajlce z hodnotiacej tabulky v sprve o mechanizme varovania

V roku 2014 boli miery nezamestnanosti v EU stéle na velmi vysokej Grovni vo viacerych krajinach,
priCom 3-rocny priemer presahoval ukazovatel' prahovej hodnoty 10 % v 12 c¢lenskych Statoch
(Bulharsko, frsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Chorvatsko, Taliansko, Cyprus, LotySsko, Litva,
Portugalsko a Slovensko). V roku 2014 bola celkova miera nezamestnanosti (vekova skupina 15 — 74
rokov) v eurozéne 11,6 % av EU 10,2 %. V roku 2014 sa viak zacal pomerne velky pokles miery
nezamestnanosti v stvislosti s nastupom ozivenia hospodarstva: v obdobi rokov 2013 a 2014 sa miera
nezamestnanosti znizila kazdy rok v eurozéne o 0,4 percentualneho bodu a v EU 0 0,7 percentualneho

od rovnovaznych hodnét zdovodnenych zakladnymi Gdajmi o dopyte a ponuke Vv oblasti nehnutel’nosti.
Dalsie udaje pozri Eurdpska komisia: ,,Housing market adjustment in the European Union®, raméek 1.3,
v Eurodpskej hospodarskej prognoze z jari 2014, European Economy 2014(3).
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bodu. V krajinach s vysokou nezamestnanostou bolo zlepSenie vyraznejSie, ¢o prispelo k znizeniu
rozdielov medzi EU a eurozonou. Znizenie nezamestnanosti bolo mimoriadne vyrazné v Portugalsku,
Spanielsku, irsku, pobaltskych statoch, ale aj v Mad’arsku, Bulharsku, Spojenom kralovstve a Pol'sku.
Miera nezamestnanosti naopak vzrastla v Taliansku a vo Finsku, zatial’ ¢o v Nemecku a vo Francizsku
je vo vSeobecnosti stabilizovana. Vo vSeobecnosti bolo zlepSenie vyraznejSie, neZ naznacoval rast
HDP, ato v doésledku zlepSenia dovery, viditelnych vplyvov Strukturdlnych reforiem a zniZenych
jednotkovych nakladov prace, zatial' ¢o pocet odpracovanych hodin zostal v Gtlme. V prvej polovici
roku 2015 miera nezamestnanosti aj nad’alej klesala vo velkej vicsine krajin EU. Pokles sa udrzal
najma v krajinach, ktoré zaznamenali rychly narast miery nezamestnanosti pocas krizy vratane Cypru,
Spanielska, Grécka a Portugalska.

Miera hospodérskej aktivity sa vo vaésine krajin zachovala. V sthrnnom vyjadreni bol v rokoch
2013 a 2014 zaznamenany narast v eurozéne o0 0,2 percentualneho bodu a v EU o0 0,3 percentualneho
bodu, ¢o mozno z velkej Casti pripisat’ Strukturdlnemu zvySeniu ucasti zien a starSich pracovnikov,
ktoré pokracovalo takmer vo vSetkych krajindch. V tom sa takisto Ciasto¢ne odzrkadl'uje pokles
populdcie v produktivnom veku, najma v pobaltskych Statoch a v menSom rozsahu aj v Krajinach,
ktoré postihla kriza $tatneho dlhu. Zmena miery hospodarskej aktivity vyjadrena v percentualnych
bodoch za 3 roky prekracuje (zaporni) prahovi hodnotu iba v dvoch clenskych Statoch, ato
v Portugalsku a Dansku. V obidvoch krajinach mozZno tento vyvoj pripisat’ klesajucej Gc¢asti mladsich
vekovych kategorii, ktorda nie je plne kompenzovand zvySenim ucasti starSich pracovnikov; tento
vyvoj vSak treba sledovat’ na zaklade pozorovaného poklesu miery mladych l'udi, ktori nie su
zamestnani, ani nie sU v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy, ktory poukazuje na rastice
zapojenie do vzdelavania. Kombinacia odolnej miery hospodarskej aktivity a pozitivneho rastu
zamestnanosti vyustila v roku 2014 do klesajucej miery nezamestnanosti vo vacsine ¢lenskych Statov.
Rast zamestnanosti bol vo vSeobecnosti vyraznej$i v obchodovatelnom sektore. To sa vyrazne
odrazilo v sektorovom modeli rastu miezd, ktory je vo vSeobecnosti priaznivo nakloneny
prerozdeleniu vyroby z neobchodovatelného do obchodovatelného sektora, ako sa pozaduje pre
vonkajsie vyrovnanie deficitu krajin eurozony.

Celkovo je zlepSenie miery nezamestnanosti najviac spojené so zniZzenim miery prepustania z préce,
zatial' ¢o miera ziskavania pracovnych miest sa sice zlepSuje, ale zostava pod uroviiou spred krizy.
Ozivenie miery ziskavania pracovnych miest nedokazalo zabranit' najméd narastu miery dlhodobej
nezamestnanosti, ktord bola v poslednych troch rokoch obzvlast vyrazna v 11 ¢lenskych Statoch,
predovietkym v Grécku, Spanielsku, Portugalsku, na Cypre a v Taliansku; dlhodoba nezamestnanost’
naopak klesla v Nemecku, pobaltskych Statoch, Mad’arsku a Spojenom kralovstve. Pretrvavajuca
dlhodoba nezamestnanost’ ma vplyv na efektivnost’ parovania ponuky a dopytu na trhu prace, ako aj na
riziko, e sa nezamestnanost pevne zakoreni (,hysteréza nezamestnanosti)®. Jej vysoka tiroveii je
zdrojom obav aj vzhladom na jej vazne socidlne ddsledky, ako napriklad ubytok I'ndského kapitalu
a nérast chudoby v EU od zagiatku krizy>”.

Aj ked sa miera nezamestnanosti mladych Iludi zniZila rychlej$im tempom nez celkova
nezamestnanost’, zostava na vysokej Grovni a v roku 2014 dosiahla23,7 % v eurozone a 22,2 % v EU.
Popri celkovej nezamestnanosti zacala v druhej polovici roku 2013 klesat’ aj nezamestnanost’ mladych
l'udi a k d’alsim zlepSeniam doslo v roku 2014 a zac¢iatkom roka 2015. Ku krajindm s vysokou mierou
nezamestnanosti mladych l'udi, v ktorych bolo zaznamenané jej znaéné znizenie oproti vrcholu v roku
2013, patri Grécko, Chorvatsko, Portugalsko, Slovensko, Bulharsko, Cyprus a Spanielsko. Taliansko
zostava jedinou krajinou s vysokou nezamestnanostou mladych Fudi, v ktorej sa takmer pocas celého
roka 2014 situacia nad’alej zhorSovala. Celkové nedavne zlepSenie zamestnanosti mladych I'udi vSak
nie je dostatocné. V dosledku toho sa ukazovatel trojrocnej zmeny stale prejavuje v 13 clenskych

¥ Pozri Draghi, M. (2014), ,,Unemployment in the euro area®, prejav na kazdoroénom sympéziu centralnych

bank v Jackson Hole, 22. augusta 2014 a Arpaia, A., Kiss, A.a Turrini, A. (2014) ,Is unemployment
structural or cyclical?* ,,Main features of job matching in the EU after the crisis“, European Economy,
Economic Papers 527, september 2014.

Pozri Duiella, M. a Turrini, A. (2014), ,,Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main
drivers“, ECFIN Economic Brief, vydanie 31, maj 2014.
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statoch (Belgicko, Grécko, Spanielsko, Franctizsko, Chorvatsko, Taliansko, Cyprus, Luxembursko,
Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Slovinsko a Finsko). Pokles nezamestnanosti mladych I'udi je vo
vécsine krajin sprevadzany poklesom podielu mladych l'udi, ktori nie st zamestnani a nepokracuju vo
vzdelavani ani v odbornej priprave. Podiel miery I'udi, ktori nie st zamestnani, ani nie su v procese
vzdelavania alebo odbornej pripravy, klesol v roku 2014 na 12,4 %, ale zostava stale vyrazne nad
uroviiou spred krizy. NajvysSie miery I'udi, ktori nie si zamestnani, ani nie st v procese vzdelavania
alebo odbornej pripravy, si zaznamenané v irsku, na Cypre, v Rumunsku, Spanielsku, Chorvatsku,
Grécku, Bulharsku a Taliansku, pri¢om v Taliansku, na Cypre a v Chorvatsku sa prejavuje najvacsi
narast za posledné 3 roky. Miera nezamestnanosti mladych l'udi je véasny ukazovatel’ zhorSujucich sa
podmienok na trhu prace. NaznaCuje aj znizenie potencialnej produkcie (prostrednictvom straty
zruénosti, G¢inkov poznacenia a straty prijmov v buducnosti) a je spojena s vys$sou mierou socialneho
vylucenia.

Dlhy a pretrvavajuci negativny vyvoj zamestnanosti a socialnej situacie moézu mat’ zaporny vplyv na
rast potenciadlneho HDP prejavujuci sa réznymi sp6sobmi a rizikami zhorSovania makroekonomickych
nerovnovah.

Mobilita pracovnej sily

Mobilita pracovnej sily v ramci EU sa v roku 2014 dalej zvysila, aj ked’ toky zostali pod troviiou
zaznamenanou pred rokom 2008. Toky z vychodu na zapad nad’alej predstavuju prevaznu cast
pohybov asi spésobené rozdielmi v HDP na obyvatela a vySke miezd. Mobilita pracovnej sily
zmieriiuje rozdiely v nezamestnanosti a premietla sa do rasticeho vyznamu mobility z juhu na sever,
z krajin viac postihnutych krizou do krajin, ktoré boli postihnuté mene;j. Cisty odlev pracovnych sil sa
znacne zvysil v krajindch ako Grécko, Cyprus a Chorvatsko, pricom ¢isty prilev sa zvysil okrem iného
v Nemecku a Rakusku. Cisty odlev sa spomalil v Spanielsku, pobaltskych 3tatoch a irsku, kde sa
hospodarska situacia znacne zlepSila. Mzdy zacali po Case lepSie reagovat’ na asymetrické otrasy na
narodnych trhoch prace azvysila sa aj reakcieschopnost’ tokov mobility. Ich prinos k urovnaniu
celkovych vykyvov v oblasti nezamestnanosti viak zostava stile nizky™. Aj ked’ sa v pripade
mobilnych ob&anov EU prejavujii v priemere vyssie miery zamestnanosti nez v pripade obyvatel'stva
ich hostitel'skych krajin®, zd4 sa, 7e ich Pudsky kapital sa Gasto vyuziva nedostatoéne rovnako ako
v pripade 0s6b narodenych mimo EU¥.

Celkovo su rizika vyplyvajuce zo zranitel'nosti alebo trendov, ktoré mézu potencialne
prispiet’ k makrofinancnej nestabilite alebo nesystematickym korekciam, pritomné vo
viacSine Clenskych Statov. Stupeni zavaznosti a naliehava potreba sformulovat’ primeranu
politick( reakciu sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch znaéne odliSuja v zavislosti od povahy
zraniteI'nosti alebo neudrzatel'nych trendov, ako aj od ich obmedzenia na jeden alebo viacero
sektorov hospodarstva:

% Eurépska komisia (2015), Labour Market and Wage Developments in Europe 2015, &ast’ II, kapitola 1:

Labour Mobility and Labour Market Adjustment in the EU.

V roku 2014 miera zamestnanosti 0sdb narodenych v inej krajine EU predstavovala 67 percent, zatial' &o
miera zamestnanosti 0sdb, ktoré sa narodili v krajine pobytu, bola 65 percent. Miera zamestnanosti 0s6b
narodenych mimo EU predstavovala 57 percent (Zdroj: statistické udaje Eurostatu o pracovnych silach,
vekova skupina: 15 az 64 rokov).

V roku 2014 miera nezamestnanosti 0sdb narodenych v inej krajine EU predstavovala 13 percent, zatial’ o
miera nezamestnanosti 0séb, ktoré sa narodili v krajine pobytu, bola 10 percent. Miera nezamestnanosti
0s0b narodenych mimo EU predstavovala 19 percent. Miera nadmernej kvalifikacie, ktora sa odzrkadluje
Vv tom, ze vysokokvalifikovani pracovnici prijimaji pracovné pozicie, ktoré si vyzaduju nizku alebo stredna
kvalifikiciu, je takisto vyrazne vys§ia v pripade mobilnych ob¢anov EU nez v pripade miestneho
obyvatel'stva, a dokonca este vyssia v pripade 0sob narodenych mimo EU. (Zdroj: Statistické tudaje
Eurostatu o pracovnych silach).
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v niektorych ¢lenskych Statoch sa prejavuje zranitel'nost, najmé pokial’ ide o Vonkajsi
sektor, vo forme vysokych negativnych cistych medzinarodnych investicnych pozicii.
To je pripad dobiehania hospodarstiev ako Rumunsko a v menSom rozsahu Pol’sko,
Lotyssko, Litva, Slovensko a Ceska republika.

Pre niektoré krajiny su charakteristické vysoké a pretrvavajiice prebytky bezného uctu.
Plati to najma v pripade Nemecka a Holandska, ktorych zna¢ny prebytok a rastuci
objem Cistych zahrani¢nych aktiv mo6zu znamenat’ rastice rizika pre veritelov, o ma
potencialny vyznam pre zvySok eurozony.

Kombinacia vysokych objemov verejného dlhu a klesajiceho trendu potencidlneho
rastu alebo konkurencieschopnosti je zdrojom obav v niekolkych krajinach napriek
absencii vonkajSich rizik udrzatelnosti, pretoze zvySuje pravdepodobnost’
nestabilnych pomerov dlhu k HDP, ako aj zranite'nost’ vo¢i nepriaznivym otrasom. To
je pripad krajin systéemového vyznamu ako Taliansko alebo Francuzsko, ale aj
mensich hospodarstiev ako Belgicko.

V niektorych hospodarstvach sa pripadné neudrzatelné trendy a zranitelnost
obmedzujii na urcité sektory hospodarstva. Vo Svédsku je hlavnym zdrojom obav
nepretrzity narast cien nehnutelnosti a dlhu doméacnosti. V Holandsku patri dlh
domacnosti medzi najvyssie v EU, aj ked sa v st¢asnosti prejavuje znizovanie
pakového efektu domacnosti. Prispieva to k holandskému prebytku beZzného uctu
spolu s d’al§imi Strukturalnymi faktormi vratane utlmenych investicii. V obidvoch
pripadoch vndtorné trendy prispievaju k zvysenym prebytkom bezného Gétu, ktoré st
inak odrazom Strukturdlnych charakteristik hospodarstva, ako napriklad danova
Struktara alebo pritomnost’ velkého poctu nadnarodnych spolo¢nosti. V Spojenom
kralovstve takisto rastu ceny nehnutel'nosti, ¢o si zasluhuje dokladné monitorovanie.
Zda sa, ze deficit bezného uctu Spojeného kralovstva, v ktorom sa odzrkadl'uje najma
udrzatelnd  spotreba, nie je odrazom vyrazného zhorSenia  cenovej
konkurencieschopnosti. Finan¢né tlaky na rakasky finan¢ny sektor mozu predstavovat
zranitel'nost’. V Estonsku moze byt potrebné monitorovanie rizik spojenych s tlakom
dopytu v domacej ekonomike. Finsko zaziva naro¢nt $trukturalnu zmenu v désledku
Utlmu hospodarstva v sektore elektroniky. Aj Dansko sa dostdva do tejto kategorie
vzhl'adom na zvySeny dlh domdacnosti, aj ked” zo si€asného posudenia rizik nevyplyva
potreba d’alSicho vySetrovania. To plati aj v pripade Luxemburska a Malty, kde su
rizika spojené s vysokou troviiou sukromného dlhu obmedzené.

Niektoré ¢lenské staty trpia z dovodu zranitel'nosti vo forme vysokych objemov cistych
zavdizkov, ktoré sa tykaju sirokého spektra sektorov, a to domécich i vonkajsich. To je
najmd pripad krajin, ktoré generovali vysoké deficity bezného uctu v spojeni
s narastom Uverov Vv domacom hospodarstve, ¢o sucasne prispievalo k vysokym
negativnym ¢istym medzinarodnym investiénym poziciam a zvySenej zadlZenosti
sukromného sektora. Tieto krajiny vo vSeobecnosti Celia v sucasnosti vysokej potrebe
znizovania pakového efektu v kontexte obmedzeného fiskalneho priestoru, vysokych
nesplacanych (verov a neprijatelnych urovni nezamestnanosti. Tato situacia sa
zvy&ajne tyka krajin eurozony, ako je Portugalsko, Spanielsko, Cyprus, Grécko, frsko
a Slovinsko. Vychodoeurdpske krajiny, ako napriklad Madarsko, Chorvatsko
a Bulharsko, takisto ¢elia tazkostiam vzhl'adom na zvySenie vonkajSich a vnatornych
zavazkov. To predstavuje problém najméd v Mad’arsku a Bulharsku, kde bankovy
sektor nad’alej potrebuje pokraovat’ v procese restrukturalizacie.
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3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

Tento oddiel poskytuje struény prehlad hospodarskeho vykladu hodnotiacej tabulky
a pomocnych premennych v kazdom c¢lenskom State. Spolu s diskusiou 0 cezhrani¢nych
problémoch poméha identifikovat ¢lenské Staty, v pripade ktorych by sa malo pripravit
hibkové preskimanie. Ako uz bolo vysvetlené, na zaklade hibkového preskiimania Komisia
dospeje k zaveru, ¢i existuju nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy.

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe sa nevztahuje na ¢lenské Staty, ktoré na podporu
svojich programov makroekonomickych tprav vyuzivaju financna pomoc3 , V sucasnosti ide
0 Grécko a Cyprus. Dalej uvedené poznamky sa v$ak tykaji aj Cypru. Situacia na Cypre
vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vratane vypracovania hibkového
preskiimania sa posudi na konci programu prebiehajucej finan¢nej pomoci.

Pozri $tatisticku prilohu s celym Statistickym suborom, na zaklade ktorého bol vypracovany
tento hospodarsky vyklad a celé sprava.

Belgicko: Vo februari 2015 dospela Komisia kzaveru, ze v Belgicku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahffiajice najma konkurencieschopnost’. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke niekol’ko ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty,
konkrétne straty podielov na vyvoznom trhu, dlh sukromného a verejného sektora, ako aj
narast dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych I'udi.

Po druhom roku zvySovania podielov na vyvoznom
trhu sa ukazovatel’ v roku 2014 zlepsil a postupne sa
priblizuje k prahovej hodnote. Toto zlepSenie je
v stlade s posilnenim salda bezného Gctu a stabilnym 5
vyvojom jednotkovych ndkladov prace. Ocakava sa,

ze Vv obidvoch oblastiach dbéjde vroku 2015 @ 2®
k dalsiemu posilneniu  vzhladom na priaznivé
obchodné podmienky a nizky rast nékladov préace.
Z hodnotiacej tabul’ky vyplyva celkovo stabilna alebo 18
dokonca zlepSujuca sa vonkajsia vykonnost,, aj ked’ sa
zaznamendvaju aj problémy. Ukazovatele zadlzenosti

Graf Al: Podiely na vyvoznom trhu
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domadcnosti zostava mierna, priCom riziké su ¢iasto¢ne kompenzované akumulaciou finanénych
aktiv. Verejny dlh je stabilny, zatial co podmienené zavizky verejného sektora voci finanénym
institiciam sa d’alej oslabili. ZniZzovanie pakového efektu vo finanénom sektore dalej
pokracovalo aj napriek rasticim zavizkom. Zistené zvysSenie ukazovatelov nezamestnanosti
vratane dlhodobej nezamestnanosti anezamestnanosti mladych Tudi je predovSetkym
doésledkom hospodarskeho cyklu.

% Tento pristup, ktory zabrafiuje duplikacii postupov a ohlasovacich povinnosti bol stanoveny v nariadeni

(EU) ¢&.472/2013 (U.v. EU L 140, 27.5.2013, s.1). Je to aj v sulade s nadvrhom Komisie tykajicim sa
mechanizmu poskytovania financnej pomoci c¢lenskym Statom mimo eurozony [COM(2012)336,
22.6.2012].
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Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraziujui problémy tykajuce sa aspektov
konkurencieschopnosti, ktoré si vyZaduju hlbsiu analyzu s cielom zistit, ¢i sa dynamika naozaj
pohybuje spravnym smerom. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovaihy
vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Bulharsko: Vo februari 2015 Komisia dospela k zaveru, ze v Bulharsku existujd nadmerné
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzadujii rozhodné politické opatrenia a 0sobitné
monitorovanie, najma v suvislosti s obavami tykajucimi sa praktik vo finan¢nom sektore,
ktoré s ohrozené vyraznymi finanénymi a makroekonomickymi rizikami. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke niekol’ko ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty,
konkrétne cCistd medzindrodnd investi€nad pozicia, dlh sukromného sektora, jednotkové
naklady prace a nezamestnanost’, ako aj narast dlhodobej nezamestnanosti.

Vysoky objem vonkajSich  zdvdzkov Graf A2: Stkromny dih a nesplacané tvery

zostdva  zdrojom  zranitel'nosti. Cista 160 Bulharsko 25
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Tlaky na znizovanie pakového efektu by zdroj: Eurostata ECB

mohli stlmit’ rast investicii a hospodarstva

v kratkodobom horizonte a zaroven by mohli byt dodatoénym zdrojom zranitel'nosti, ak by sa
S nimi nezaobchadzalo nalezitym spoésobom. Napriek predchadzajicemu usiliu na zlepSenie
podnikatel'ského prostredia nedostatoény rozvoj ramca vo faze pred vyhlasenim platobnej
neschopnosti a ramca platobnej neschopnosti v Bulharsku spomal’uje zniZovanie pakového
efektu, zvySuje neistotu medzi G€astnikmi trhu a znizuje celkova pritazlivost’ krajiny pre
investorov. Pretrvavajlce Strukturalne problémy na bulharskom trhu prace, ako napriklad
dlhodoba nezamestnanost’ a nestlad medzi existujucimi a pozadovanymi zru¢nostami,
poskodzuju jeho funkciu zosuladovania ponuky s potrebami trhu prace, ¢o vedie
k nedostatoénému  vyuzivaniu ludského kapitalu a Vv kone¢nom dosledku Kk vy$sim
hospodarskym a socialnym néakladom.

Celkovo je vonkajsia a vnutornd zranitelnost, najmd vo financnom sektore, stale pritomna.
Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy vo februdri povazuje za
uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a monitorovat’ napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovah.

Ceska republika: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe
neboli v Ceskej republike identifikované Zziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke je ¢istd medzindrodné investicnd pozicia (NIIP) vyssia
ako orienta¢na prahova hodnota.
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Saldo bezného uétu sa v pos|ednyCh rokoch Graf A3: Cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia a saldo
vyrazne zlepsilo a v roku 2014 sa zmenilo na "¢

roény  prebytok.  Cistd  medzindrodna
investicnd pozicia sa postupne znizuje 0
a zostava len mierne nad prahovou hodnotou.
Rizikd  spojené  svonkajSou  poziciou
zostavaju obmedzené, ked’ze vela »
zahrani¢nych zavizkov sa uctuje ako priame

Ceska republika
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Konkurencieschopnost' sa javi ako stabilnd 74 eurostat

s obmedzenym rastom nominalnych

jednotkovych nakladov prace. V roku 2014 doslo k podstatnému znehodnoteniu redlneho
efektivneho vymenného kurzu v désledku zavedenia dolného ohrani¢enia vymenného kurzu
voéi euru Ceskou narodnou bankou na konci roku 2013. Tieto faktory prispeli k celkovému
zisku podielov na vyvoznom trhu v roku 2014, ¢im sa zvratil trend z predchadzajucich rokov.
Rizikd vnatornych nerovnovah sa javia ako nizke vzhl'adom na pomerne nizku zadlzenost’
sukromného sektora a utimené Gverové toky v sukromnom sektore. Bankovy sektor, ktory je
z velkej Casti v zahrani¢nom vlastnictve, zostal stabilny, pri¢om celkové zavazky finanéného
sektora sa v roku 2014 zvysili len mierne a percentudlny podiel nesplacanych Gverov bol
celkovo nizky. Verejny dlh nad’alej klesa a zostane bez problémov pod prahovou hodnotou.
Nezamestnanost’ v roku 2014 klesla, pricom v prvej polovici roku 2015 bol zaznamenany jej
prudky pokles a rast cien nehnutelnosti sa zmenil na mierne pozitivny.

Hospodarsky vyklad celkovo poukazuje na zlepsSenie vonkajsej konkurencieschopnosti a nizke
vnatorné rizikd. Komisia preto Vv tejto faze nevykonda dalsiu hlbkovii analyzu v kontexte
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.

Dansko: V predchadzajicom Kole  Graf A4: Dih domdcnosti a index cien nehnutenosti

postupu  pri  makroekonomickej 150 Dansko 130
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NPT . .
Saldo bezného uctu nad’alej vykazuje Zdroj: Eurostat

vysoké prebytky auz druhy rok

mierne prekracuje hornu prahovu hodnotu. V tom sa odzrkadl'uje pokracujuce slabé ozivenie

doméceho dopytu v Dansku a vysoké prijmy z investicii v zahrani¢i. Cista medzinarodna

investicnd pozicia je vysokda prevazne v dosledku rasticeho cistého objemu priamych

zahrani¢nych investicii. Po tom, ako sa zvySovanie oZivenia stane stabilnej$im, sa oc¢akava

pokles prebytku bezného tétu. Straty podielov na vyvoznom trhu sa zaznamenali opéat’ v roku
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2014 av kumulativnom vyjadreni zostavaji vysoké aj v porovnani s inymi priemyselnymi
krajinami. V kumulovanych stratach sa vo velkej miere odzrkadluje vysoky rast miezd
a nizky rast produktivity pred krizou a nad’alej zostavaju vyzvou pre ozivenie hospodarstva.
Ukazovatele cenovej konkurencieschopnosti vSak boli v poslednych rokoch stabilné. DIh
sikromného sektora je vel’'mi vysoky, pricom makroekonomické rizika vo vzt'ahu k redlnemu
hospodarstvu a finan¢nej stabilite zostavaju obmedzené. Najméd pomerne vysoky hruby dlh
domadcnosti suvisi so zavedenim osobitného systému hypoték. Ceny nehnutelnosti sa
Vv priebehu ¢asu upravuju ateraz st vo fadze ozivenia. Domdacnosti boli schopné zvladnut
upravy cien nehnutelnosti od roku 2007, pricom vysoku urovenn dlhu vyvazovala vysoka
uroven aktiv. Zda sa, ze regulacné opatrenia a opatrenia dohl'adu zavedené pocas uplynulych
rokov posilnili stabilitu finanéného sektora. Po krize sa situdcia v oblasti zamestnanosti
stabilizovala, nezamestnanost’ vratane dlhodobej nezamestnanosti je nizka a klesa, aj ked’ sa
miera hospodarskej aktivity mierne zniZila, a to z vysokej Urovne a v kontexte poklesu miery
l'udi, ktori nie st zamestnani, ani nie su v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy.

Celkovo sa v hospodarskom vyklade poukazuje na problémy tykajuce sa vykonnosti vyvozu,
ale pri obmedzenych vonkajsich rizikach a pri znizenych rizikach v oblasti dlhu sikromného
sektora. Komisia preto V fejto fize nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte postupu pri
makroekonomickej nerovnovéhe.

Nemecko: Vo februari 2015 Komisia dospela kzaveru, ze v Nemecku existuju
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduji rozhodné opatrenia a monitorovanie,
zahffiajuce najméd vzrastajuce rizikd vyplyvajuce z pretrvavajicich nedostato¢nych
sukromnych a verejnych investicii, ¢o negativne ovplyvituje rast a prispieva K velmi
vysokému  prebytku  bezného  uctu.
V aktualizovanej  hodnotiacej  tabulke
niekol’ko ukazovatelov prekracuje
orientaéné prahové hodnoty, konkrétne 2 Nemecko
prebytok bezného uctu, straty podielu na 10
vyvoznom trhu a verejny dih.

Graf A5: Cisté poskytovanie/prijimanie iiverov
podla sektorov

Prebytok bezného Uctu nad’alej rastol d’alej 6
podporovany aj niz§imi cenami ropy
a priaznivym vyvojom vymenného kurzu, -
pricom sa ocCakava, Ze prebytok zostane B

vysoky aj v nadchadzajdcich rokoch. V roku 0
2014 zostal pomerny vyznam vonkajSicho
prebytku  veurozone azvySku sveta
vagSinou stabilny. Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia je vel'mi vysoka a rychlo -6
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rastie. Tvorba hrubého fixného Kapitéalu 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
zostala zhruba na rovnakej Grovni od roku Domacnosti a NZISD i Verejna sprava
Korporacie =& Hospodarstvo ako celok

2011. Ukazovatel straty podielov na
vyvoznom trhu sa opat’ zlepsil v dosledku
malych ziskov v roku 2014, ale v suhrnnom vyjadreni zostdva nad prahovou hodnotou.
Jednotkové naklady prace sa zvySuju viac ako priemer eurozény, ale v sthrnnom vyjadreni
pretrvavaju zaporné rozdiely medzi partnermi z eurozony. ZniZovanie pakového efektu
v stkromnom sektore pokracovalo, zatial’ Co uverové toky v sukromnom sektore boli kladné,
ale nizke. Napriek tomu, Ze ceny nehnutel'nosti upravené o deflaciu pocas poslednych rokov
rastli — s vyraznymi regionalnymi rozdielmi — ukazovatel’ zostava v rdmci prahovej hodnoty,
treba ho vSak pozorne sledovat’. Pomer verejného dlhu v Nemecku je nad prahovou hodnotou,

Zdroj: Gtvary Komisie
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aj ked” vroku 2014 nadalej klesal. Velmi nizka a klesajuca miera nezamestnanosti je
odzrkadlenim stabilného trhu prace v Nemecku.

Celkovo velmi vysoky a rastuci vonkajsi prebytok a vyrazna zavislost od vonkajsieho dopytu
vystavuje rast rizikam a poukazuje na potrebu pokracujuiceho obnovovania rovnovahy
smerom k domacim zdrojom. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovih
vo februari, ktoré si vyzZaduju rozhodné opatrenia a monitorovanie, povazZuje za uzitocné
dalej skumat rizika tykajuce sa pretrvdavanie nerovnovah alebo ich odstranovania.

Esténsko: V predchadzajucich kolach postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Estonsku identifikované ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke niekol’ko ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty,
konkrétne cCistd medzinarodna investicnd pozicia, jednotkové ndklady prace a ceny
nehnutel'nosti.

Zapornd Cistd medzindrodna investicnd Graf A6: Realny efektivny vymenny kurz (REER)
pozicia zostdva nad prahovou hodnotou, @ jednotkové naklady prace (ULC)
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ovplyvnit nakladovi Zdroj: Eurostat, Gtvary Komisie

konkurencieschopnost. V rychlom raste cien nehnutelnosti nasledujicom po prasknuti
uverovej bubliny v rokoch 2008 — 2009 sa odzrkadl'uje nedavny vyrazny rast miezd, priaznivé
Uverové podmienky, ako aj prevaha transakcii v drahSej oblasti hlavného mesta. Dlh
sukromného sektora je pod prahovou hodnotou ana ceste zniZzovania pakového efektu je
podporovany vysokym rastom nominalneho HDP a miernym rastom Uverov v sukromnom
sektore, v porovnani s podobnymi krajinami je vSak stile pomerne vysoky. Naproti tomu
verejny dlh zostava najnizsi v EU. Miera dlhodobej nezamestnanosti, miera nezamestnanosti
mladych l'udi a miera zdvaznej materialnej deprivacie sa zna¢ne zlepsila.

Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdoraziuju problémy tykajiice sa obnoveného
hromadenia tlakov v domacom hospodarstve. Komisia preto povazuje za uzitocné dalej
skimat prislusné rizika prostrednictvom hibkovej analyzy s cielom posudit, &i existuje
nerovnovaha.

Irsko: Vo februari 2015 Komisia dospela k zaveru, ze v Irsku existuju makroekonomické
nerovnovahy, ktoré si vyzaduju rozhodné opatrenia a osobitné monitorovanie, zahffiajuce
najmid vyvoj vo finanénom sektore, zadlzenost' sukromného a verejného sektora, vysoké
hrubé a ¢isté vonkajsie zaviazky a trh prace. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke niekol'’ko
ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty, konkrétne Ccistd medzinarodna
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investiéna pozicia, straty podielov na vyvoznom trhu, sukromny a verejny dlh, ceny
nehnutelnosti a nezamestnanost’.

Uprava stavu bezného uétu pokraluje ateraz existuje znacny prebytok, v ktorom sa
odzrkadl'uje aj vysoky rast vyvozu. Cistd medzindrodna investi¢na pozicia zostala v roku
2014 vysoko zé&porna, ale v porovnani s rokom 2013 sa vyrazne zlepsila a trend zlepSovania
pokraéuje. Cista pozicia zakryva hlavné zmeny v zlozeni vonkajsich aktiv a zavazkov. irsko
Vv obdobi piatich rokov do roku 2014 stratilo podiely na vyvoznom trhu, ale teraz je velmi
blizko prahovej hodnoty, pretoZze v roku 2014 doSlo k znacnému zisku. V tom sa odraza
vyrazny rast vyvozu, ktory je podporovany vyznamnou obnovou cenovej a ndkladovej
konkurencieschopnosti v predchadzajucich rokoch, pricom rast jednotkovych nakladov prace
zostdva mierny Vv dosledku zvySenia produktivity podporovaného vyvojom realneho
efektivneho vymenného kurzu. DIh sikromného sektora ako percentualny podiel HDP v roku
2014 prudko klesol v dosledku rastu HDP a znizenia tiverového toku, ale pomer zostava
nad’alej vysoky, a to ¢iastocne z dévodu dlhov sektora podnikov v suvahe irskych pobociek
nadnarodnych spolocnosti. Podiel nesplacanych tverov ma takisto klesajucu tendenciu, aj
ked’ zostava vysoky.

Priemerné _ZV§’§enie cien nehnutelnosti v roku  Graf A7: DIh v jednotlivych sektoroch hospodérstva
2014 presiahlo prahovu hodnotu, ale tento 300 irsko
vyvoj hnastdva po  prudkom  poklese

v predchadzajucich piatich rokoch. 250
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dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti  zdroj: Eurostat
mladych l'udi sa stale zvySuje, za tym sa vSak
skryva pretrvavajuci pokles miery nezamestnanosti od zac¢iatku roka 2013.

Celkovo sa Vv hospodarskom vyklade zdoraznuju problémy tykajiuce sa cistej medzinarodnej
investicnej pozicie, vyvoja vo financnom sektore, sukromného a verejného dlhu atrhu
S nehnutelnostami. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovdh vo
februari, ktoré si vyzZaduju rozhodné opatrenia a osobitné monitorovanie, povazuje za
uzitocné dalej skumat rizika tykajuce sa pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovania.
Tieto kroky sa budi koordinovat' s pokracujucim dohladom po ukonceni programu.

Spanielsko: Vo februari 2015 Komisia dospela k zaveru, Ze v Spanielsku existuju
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju rozhodné opatrenia a osobitné
monitorovanie, zahfiiajice najmi rizika tykajice sa vysokej Urovne sukromnej, verejnej
a vonkajSej zadlZenosti v kontexte vel'mi vysokej nezamestnanosti.

V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke niekol’ko ukazovatel'ov prekracuje orientacné prahové
hodnoty, konkrétne ¢ista medzinarodna investi¢na pozicia, straty podielov na vyvoznom trhu,
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dlh sikromného a verejného sektora, Graf A8: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia (NIIP)
nezamestnanost, ako aj narast dlhodobej a saldo beiného uétu (CA)

nezamestnanosti  a nezamestnanosti  mladych $panielsko
Pudi.

VonkajSie vyvazovanie pokracuje a ocakava sa,
ze saldo bezného uctu v strednodobom
horizonte zostane v miernom prebytku. Cista
medzinarodnéd investicnd pozicia sa vSak eSte
vyrazne nezlepsila, najma v désledku zapornych
uc¢inkov  ocenovania. Kumulovanid strata
podielov na vyvoznom trhu zostdva nad
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vykonnosti vyvozu mozno Ciastoéne pripisat’ Zdroj: Eurostat. Pozndmka: * oznatuje udaje BMPS a ESA95
obnoveniu ndkladovej konkurencieschopnosti, ako vidiet' zo zaporného rastu jednotkovych
nékladov prace aznehodnocovania reédlneho efektivneho vymenného kurzu. Znizovanie
pakového efektu v sikromnom sektore pokracovalo pocas roka 2014 v désledku zaporného
rastu uverov. Najnovsie udaje naznacujii spomalenie, pretoze Uvery zacali opat’ pradit’, a to
najmi do podnikového sektora. Verejny dlh sa naopak neustale zvySuje, v om sa odzrkadl'uje
vyrazny, ale zlepSujuci sa deficit verejnych financii. Ceny nehnutel'nosti upravené o deflaciu
podla vSetkého dosiahli dno. Aj ked nezamestnanost’ rychlo klesa, stdle zostava velmi
vysokd, ato najmé v pripade mladych Tudi adlhodobo nezamestnanych. Okrem toho
zlepSenie na trhu prace sa eSte nepremietlo do ukazovatelov znizenia chudoby, ktoré
zostavaju medzi najvyssimi v EU.

% HDP
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Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraziuju problémy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
sukromného a verejneho dlhu a upravy trhu prdce. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernych nerovnovah, ktoré si vyZaduju rozhodné opatrenia a 0sobitné monitorovanie, vo
februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik
a monitorovat’ napredovanie Vv odstranovani nadmernych nerovnovih. Tieto kroky sa budu
koordinovat s pokracujucim dohladom po ukonceni programu.

Francuzsko: Vo februari 2015 Komisia dospela k zaveru, Zze vo FrancUzsku existuju
nadmerné makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzadujl rozhodné politické opatrenia
a osobitné  monitorovanie, zahfflajice najmd rizikd tykajuce sa  zhorSovania
konkurencieschopnosti a vysokej trovne verejnej zadlzenosti. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke niekol'ko ukazovatel'ov prekracuje orientaéné prahové hodnoty, konkrétne straty
podielov na vyvoznom trhu, sikromny dlh, verejny dlh, nezamestnanost, ako aj narast
dlhodobej nezamestnanosti.
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Saldo bezného uétu =zostava stabilné Graf A9: Potencialny rast a verejny dlh
a vykazuje mierny deficit, zatial o Cista
medzinarodnd investicnad pozicia zostava
zaporné a v roku 2014 sa d’alej zhorSovala.
Akumulované  straty  podielov  na
vyvoznom trhu zostavaju vyrazne nad
prahovou hodnotou napriek obmedzenym
rotnym ziskom vroku 2014, ktoré
vytvorili zadklad pre zlepSenie hodndt
ukazovatel'ov v nadchadzajucich rokoch.
Néklady préace zostavaju vysoké a nad’alej
ovplyviiuju nakladovi
konkurencieschopnost’ podnikov.
Sukromny dlh je nad prahovou hodnotou,
tlaky na znizovanie pakového efektu su 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
vSak obmedzené vzhladom na mierne Prinos akumulécie kapitalu

11 - L . Prinos TFP
pozitivny rast uverov. Velmi vysoka mm Celkovy prinos prace (v hod.)
zadlzenost’ verejného sektora sa v roku — [ Potenciaiy rast
2014 dalej zvysila a pretrvavaju rizika
vyplyvajuce z dynamiky verejného dlhu
v kontexte nizkeho rastu a inflacie. Realne ceny nehnutelnosti sa pomaly napravuju. Uprava
na pracovnom trhu predstavuje problém suvisiaci so zvySovanim nezamestnanosti, ktora je
teraz nad prahovou hodnotou aktora sprevadza zvySenie dlhodobej nezamestnanosti
a nezamestnanosti mladych l'udi.
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Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdorazinuju problémy tykajuce sa vyvoja
konkurencieschopnosti a vysokej Urovne verejného dlhu v kontexte nizkeho rastu a nizkej
inflacie. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovaihy vo februadri povazuje
za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a monitorovat’ napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovah.

Chorvatsko: Vo februari 2015 Komisia Graf A10: Rast HDP a {isté prijimanie tiverov vo
dospela k zaveru, ze v Chorvatsku existuji verejnej sprave
nadmerné makroekonomické nerovnovahy,

ktoré si vyzaduju rozhodné politické 6 Chorvatsiko

opatrenia a osobitné monitorovanie, 4

zahffiajiice najmd rizika spojen¢ so slabou -

konkurencieschopnostou, s vysokymi S

vonkaj$imi zavizkami a rasticim verejnym & °©

dlhom v spojeni so slabou spravou verejného 5 - o

sektora a nepriaznivymi vysledkami v oblasti § . - ‘\\

zamestnanosti v kontexte utlmeného rastu. 3 \ ————
V aktualizovane;j hodnotiace;j tabul’ke -6 AN /
niekol’ko ukazovatel'ov prekracuje orientacné -8 v

prahové hodnoty, konkrétne Cista I

medzinarodnd investicnd pozicia, straty 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
podie|0v na VS/\/oznom trhU, Verejny d|h, Roéna miera rastu redlneho HDP

nezamestnanost, ako aj narast dlhodobej === Cisté poskytovanie (+) alebo Cisté prijimanie tverov (-):

K . , vereina snrava. nodiel HDP
nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych ]
Tudi Zdroj: Eurostat
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Bezny ucet dosiahol v roku 2013 prebytok, pretoze doslo k rastu objemov vyvozu, ktoré
prevysili objemy dovozu. Zaporna Cistd medzindrodna investicnd pozicia ani vysoky Cisty
vonkaj$i dlh sa nezlep$ili a zostavaju na vysokej urovni. Napriek neddvnemu zvysSeniu
roénych podielov na vyvoznom trhu zostdvaji kumulativne straty velmi vyrazné.
Z ukazovatel'ov néakladovej konkurencieschopnosti vyplyvaju uréité upravy, pretoze rast
jednotkovych nédkladov prace je zaporny a realny efektivny vymenny kurz je stabilny. Aj ked’
je dlh sukromného sektora pod prahovou hodnotou, v porovnani s podobnymi krajinami je
vysoky. Zatial’ ¢o banky su dobre kapitalizované, rast iverov zostava slaby v kontexte tlakov
na znizovanie pakového efektu, vysokych nesplacanych tverov a nepriaznivého
makroekonomického vyhl'adu. Dlh verejného sektora neustale rastie konStantnym tempom od
roku 2008 v dosledku vysokych deficitov aza predpokladu podmienenych zavézkov.
Predchéadzajuce potlacanie hospodarskej aktivity spojené s obmedzenou Upravou miezd sa
prejavilo v oblasti zamestnanosti vratane dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti
mladych l'udi. Pocet 'udi ohrozenych rizikom chudoby alebo socidlneho vylucenia nad’alej
predstavuje pomerne velku cast obyvatel'stva. To znamena, Ze sa prejavuje nedavny
pozitivny hospodarsky vyvoj a zlepsenie hospodarskych vyhliadok.

Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraznuju rizikda tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
udrzatelnosti verejného dlhu a upravy trhu prace. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernej nerovnovahy vo februdri povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
makroekonomickych rizik a monitorovat napredovanie v odstranovani nadmernych
nerovnovah.

Taliansko: Vo februari 2015 Komisia dospela Graf A11: Celkova produktivita prace
k zaveru, ze v Taliansku existuji nadmerné

makroekonomické nerovnovahy, ktoré si Taliansko
vyzaduju  rozhodné politické  opatrenia 110
a osobitné monitorovanie, zahffiajuce najmi

rizika  vyplyvajice  zvelmi  vysokého 105
verejného dlhu a nepriaznivej nakladovej
a nenédkladovej konkurencieschopnosti
v kontexte  slabého  rastu  a dynamiky
produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke niekol’ko ukazovatelov prekracuje
orientacné prahové hodnoty, konkrétne straty
podielov na vyvoznom trhu, verejny dlh,
nezamestnanost, ako aj narast dlhodobe;j 90
nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych
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Prebytok bezného uctu sa v roku 2014 dalej

zvySoval, ¢o pomahalo znizit' zapornu cCisti medzinirodni investicni poziciu sposobenu
roz§irenim vyvozu a nepriaznivym domacim dopytom, ktory sa vSak v roku 2015 ozivuje.
V doésledku strat podielov na vyvoznom trhu sa ozivili urcité zaklady, podporované
obmedzenym rastom ukazovatel'ov nékladovej konkurencieschopnosti. Pokles produktivity
prace  aprostredie  snizkou inflaciou  vSak  spomaluju  dalSie  zvySovanie
konkurencieschopnosti. Zatial' ¢o pomer dlhu sikromného sektora k HDP zostava stabilny,
pomer verejného dlhu k HDP sa v roku 2014 d’alej zvysil v désledku zaporného reélneho
rastu, nizkej inflacie a pretrvavajlcich deficitov rozpoctu. Nedostatky hospodarstva sa
odzrkadl'ujii aj v znizeni podielu investicii na HDP, Co je Ciasto¢ne spOsobené d’alSim
miernym poklesom Gverov v sikromnom sektore v roku 2014. Napriek uréitému zlep$eniu od
polovice roku 2014 st podmienky financovania nad’alej ovplyviiované velkym objemom
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nesplacanych Gverov bank. Miera nezamestnanosti dosiahla vrchol v roku 2014, rovnako ako
miera dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych T'udi v kontexte vysokej miery
Pudi, ktori nie su zamestnani, ani nie st v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy.
Chudoba a socialne ukazovatele boli vroku 2014 vo vSeobecnosti stabilné, aj ked’ na
znepokojivo vysokych urovniach.

Celkovo sa Vv hospoddrskom vyklade zdoraznuju problémy tykajuce sa utlmeného rastu
produktivity, ktory brzdi vyhliadky rastu aziepsenia v oblasti konkurencieschopnosti
a sposobuje, Ze su narocnejsSie na znizenie verejného zadlzenia. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernych nerovnovah vo februdri povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvdavanie
makroekonomickych rizik a monitorovat  napredovanie v odstraiiovani nadmernych
nerovnovah.

Cyprus: Od marca 2013 Cyprus vykonava program makroekonomickych Uprav podporovany
prostrednictvom finan¢nej pomoci.

Preto sa dohl'ad nad nerovnovdhami Graf A12: Cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia a saldo
uskutoéiiuje v ramci programu, a nie bezného vuctu

v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. V ramci programu vykonal
Cyprus niekol’ko doélezitych opatreni
zameranych ~ na  ndpravu  svojich
nadmernych nerovnovah, vd’aka ktorym sa
hospodarstvo teraz ozivuje a v bankovom
systéme prebieha proces stabiliz&cie.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke vSak

Cyprus

% HDP

niekol’ko ukazovatel'ov prekracuje 12

orientacné prahové hodnoty, konkrétne u

deficit bezného uétu, ¢istd medzinarodna

investicnd pozicia, straty podielov na 16

vyvoznom trhu, dlh sikromného sektora,  -160 -18
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verejny dlh’ nezamestnanost, ako a) narast = Cistd medzinarodna investiéna pozicia

dihodobej nezamestnanosti = = = Saldo bezného Gctu (ths)

a nezamestnanosti mladych l'udi. Zdroj: Eurostat. Poznimka: * oznaduje BMP5 a ESA95

Deficit bezného Uctu je napriek ur¢itym Gpravam stale vysoky a nedostatony na stabilizaciu
vel'kého objemu Cistych vonkajSich zdvizkov. K uprave bezného uctu navysSe dosSlo najma
v dosledku poklesu dovozu, pricom akumulované straty podielov na vyvoznom trhu su
znacné, aj ked’ na ro¢nom zaklade doslo v roku 2014 k ich obmedzenému zvyseniu. Zvysila
sa nakladovéa konkurencieschopnost, ¢o sa premietlo do vyznamného zniZenia jednotkovych
nakladov prace ado poklesu redlneho efektivneho vymenného kurzu na zéaklade
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP). Dlh sukromného sektora je stale
vel'mi vysoky a pokrok pri zniZzovani pakového efektu je pomaly v pripade domacnosti aj
v pripade korporacii, a to napriek vyznamnym reformam, ktoré pomohli pri rieSeni nadmerne
vysokeého podielu nesplacanych Uverov v bankovom systéme. Ceny nehnutel'nosti sa nad’alej
znizuju v reakcii na prebiehajlce Upravy na trhu s nehnutelnostami, ale tempo poklesu sa
spomalilo. Verejny dlh je vel'mi vysoky a predstavuje rizika pre fiskéalnu udrzatel'nost’. Miera
nezamestnanosti vratane dlhodobej zamestnanosti a nezamestnanosti mladeze sa vyrazne
zvysila v désledku nepriaznivého hospodarskeho vyvoja.
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Program  makroekonomickych uprav celkovo pomohol Cypru znizit nadmerné
makroekonomické nerovnovahy azvidadnut suvisiace rizikd. Situdcia na Cypre v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe sa posudi po ukonceni sucasného programu
financnej pomoci a bude zavisiet aj od pripadnych opatreni, ktoré budu schvilené po
ukonceni programu.

LotyS$sko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
Vv Loty$sku identifikované makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke niekolko ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty, konkrétne Cista
medzindrodna investi¢na pozicia, jednotkové ndklady prace a nezamestnanost’.

Bezny ucet nad’alej vykazuje deficit a pomer Graf Al3: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia
zapornej Cistej medzinarodnej investicnej pozicie Lotyssko

vyrazne prevySuje prahovi hodnotu, aj ked’ sa
postupom casu zlepSuje. Vo vel'mi velkej Casti
tychto zavazkov sa zaroven odzrkadluje stav
priamych zahraniénych investicii, zatial’ o Cisty
vonkajsi dlh je na miernej Grovni a takisto klesa.
ZvySuju sa podiely na vyvoznom trhu, aj ked
zostupnym tempom. ZlepSenie obchodnej bilancie
pomaha obmedzit’ deficit bezného Uctu. Vyvozy  -100
medzitym presli vyznamnou opédtovnou upravou  -120
tykajucou sa vyrobkov atrhov v kontexte
nestaleho vonkajSicho prostredia a vyznamnych 06 07 08 09 10 11 12 13 14
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prahovou hodnotou. Ceny nehnutelnosti sa
zotavujU z nizkej trovne. Finan¢ny sektor zostava
odolny aproces =znizovania pakového efektu
nad’alej prebieha i napriek nizkym trokovym sadzbam. Pomery verejného a sukromného dihu
su vyrazne niz$ie ako prahové hodnoty. Nezamestnanost’ ma klesajuci trend, aj ked’ je stale
nad prahovou hodnotou. DIhodgba Graf A14: Cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia
nezamestnanost  a nezamestnanost’ mladych 4o Litva
ludi sa pocas poslednych dvoch rokov
podstatne znizila.
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investi¢na pozicia, jednotkové ndklady prace, ceny nehnutel'nosti a nezamestnanost’.

V doésledku upravy bezného uctu sa zaporna Cistd medzinarodnd investicnd pozicia
v poslednych rokoch neustale zlepSovala. Prilev priamych zahraniénych investicii vedie
K podstatne niz$iemu ¢istému vonkajSiemu dlhu. Prejavuje sa kumulované zvysenie podielov
na vyvoznom trhu, tempo sa vSak podstatne znizilo v désledku poklesu vyvozu najma do
Ruska. Vyskytli sa ur¢ité obmedzené straty v oblasti nékladovej konkurencieschopnosti,
pricom realny efektivny vymenny kurz a nominalne jednotkove naklady prace sa mierne
zhodnotili a zvysili sa mierne pod prahovi hodnotu. Pomery dlhu sikromného a verejného
sektora zostali pomerne nizke, priCom v sitkromnom sektore sa nad’alej znizuje pakovy efekt.
Zavazky financného sektora sa zvysili a toky Gverov nefinanénym korporacidm vykazovali
v roku 2014 maly narast. Ceny nehnutelnosti upravené o deflaciu sa po predchadzajucich
vyraznych korekciach stabilizovali. Nezamestnanost' nad’alej klesd ku prahovej hodnote
a v oblasti dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi sa ukazuju vyznamné
zlepSenia.

Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraziujui problémy tykajiice sa vonkajsej vykonnosti, aj
ked’ s obmedzenym rizikom. Komisia preto v tejto faze nevykona dalsiu hlbkovii analyzu
v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.

Luxembursko: V predchadzajiicom kole  Craf Al5: Jednotkovévné}klanY prace (ULC) a saldo
postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe bezného uct

neboli v Luxembursku identifikované ziadne 10 Luxembursko 12
makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke niekol’ko
ukazovatelov prekracuje orientacné prahové
hodnoty, konkrétne dlh sukromného sektora,
miera rastu zaviazkov finan¢ného sektora, ako
aj miera nezamestnanosti mladych l'udi.
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% HDP

Znacny prebytok bezného uctu Luxemburska g )
sa dalej znizil v dosledku prudkeho nérastu 9 2
deficitu primarneho prijmu, ktory viac nez

kompenzuje  zlepSenie bilancie obchodu 80 0

- > . ~ A ., 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
a sluzieb. Ciasto¢ne v dosledku pozitivheho

rastu produktivity sa rast jednotkovych

nakladov prace v roku 2014 oslabil, o prispelo £drol- Eurostat, Gtvary Komisie
k vyraznému nérastu podielov na vyvoznom " oznémka: idaje ESA 20102 BPMS

trhu. Zadlzenost' stkromného sektora (konsolidované tudaje, ale nie pre cezhrani¢né
vnatropodnikové Uvery, ktoré su vysoké) zostala v roku 2014 stdle vyrazne nad prahovou
hodnotou. Napriek vysokej urovni zadlZenosti sa znizovanie pakového efektu neuskutociuje.
Verejny dlh je nizky. Aj ked’ sa zavizky finanéného sektora vyrazne zvysili, finan¢na paka
finan¢ného sektora zostava nizka a ak aj existuju rizika vzhl'adom na velkost’ tohto sektora,
st obmedzené. Rast redlnych cien nehnutelnosti v roku 2014 pokracoval, pricom nesulad
medzi ponukou adopytom na trhu snehnutelnostami zostava, ¢im sa zniZuje
pravdepodobnost’” vyraznej cenovej korekcie. Nezamestnanost’” mladych T'udi sa zvysila, aj
ked’ iba v kontexte nizkej nezamestnanosti.

== == = Nominalne ULC Saldo bezného Gctu (rhs)

Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdoraziuje postupné zlepSovanie hospoddrskeho
prostredia so znizenymi rizikami. Komisia preto v tejto faze nevykona dalsiu hlbkovii analyzu
v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.
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Mad’arsko: V marci 2015 dospela Komisia  Graf A16: Cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia

Kk zaveru, ze v Mad’arsku existuju a saldo beiného uiétu
makroekonomické nerovnovahy, ktoré i Madarsko 6
vyzaduju rozhodné opatrenia zahfiiajice najma 0

pokracujucu upravu zapornej Cistej 4
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ZlepSenie bezného ucétu vyplyvalo najmid zo Zdroj: Eurostat

slabého domaceho dopytu. Rast jednotkovych nékladov prace bol pomerne dynamicky, v ¢om
sa vSak odzrkadloval najmad vplyv obchodnych podmienok, zatial o redlny efektivny
vymenny kurz sa znehodnotil. Ro¢né zvySenie podielov na vyvoznom trhu v roku 2014
pokraCovalo, vd’aka ¢omu sa znizili kumulované straty. Znizuje sa pakovy efekt
v sukromnom sektore a troven nesplacanych uverov zostava vysoka, ¢o zat'azuje finanény
sektor a prispieva k zdpornym UGverovym tokom. Od polovice roku 2013 sa rast vyrazne
ozivil. Tempo znizovania pakového efektu spomalilo, ato aj v désledku systémov
poskytovania Uverov subvencovanych centralnou bankou. Pokles realnych cien nehnutel'nosti
sa pravdepodobne zastavil. Verejny dlh sa nad’alej postupne znizuje, aj ked’ dost’ pomalym
tempom. Obmedzeny rastovy potencidl hospodarstva mdze eSte zhorsit’ zranitel'nost’ krajiny.
Ukazovatel' nezamestnanosti klesol pod prahovu hodnotu v dosledku vysSej zamestnanosti.
Ukazovatele chudoby naznacuju, Ze celkovd miera l'udi ohrozenych chudobou alebo
socidlnym vylu€enim sa zniZila, aj ked’ je stale vysoka.

Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraziujii vonkajsie rizika, aj ked znizené, zatial’ co
vautornému oZiveniu brdania tlaky na zniZovanie pakového efektu v kontexte nizkeho rastového
potencialu. Komisia preto aj vzhladom na  gea¢ p17: pih v jednotlivych sektoroch hospodarstva
zistenie nadmernych nerovnovah vo 180 Malta

februari, ktoré si vyZadujui rozhodné
opatrenia  a osobitné  monitorovanie,
povazuje za uzitocné dalej skumat rizika
tykajuce sa pretrvavania nerovnovah 120
alebo ich odstranovania.
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Malta: V predchadzajicom kole postupu 00 -

pri  makroekonomickej  nerovnovahe 40

neboli na Malte identifikované Zziadne 20

makroekonomicke nerovnovahy. 0

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
niekol'’ko ukazovatel'ov prekracuje Domécnost

. v s P , == Nefinanéné korporacie
orientatné prahové hodnoty, konkrétne = == Verejnasprava (postup prinadmernom deficite — PND)

straty podielov na vyvoznom trhu, Zzdroj: Eurostat
sukromny a verejny dih.
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Saldo beZného Uctu a Cistd medzinarodnd investicnd pozicia sa v roku 2014 vyrazne zlepsili.
V zlepseni Cistej] medzinarodnej investi¢nej pozicie sa odzrkadl'uje aj priaznivy vyvoj na
finan¢nom éte hospodarstva podporovany zmenami oceniovania trhu a pohybmi vymenného
kurzu. V poslednych rokoch vsak doslo k stratdm podielov na vyvoznom trhu, ktoré, ak
pretrvajii, moézu poukazovat’ na rizikd narusenia konkurencieschopnosti, aj ked’ sa vyvoj
ndkladovej konkurencieschopnosti v roku 2014 zmiernil, pretoze sa spomalil rast
jednotkovych nakladov prace, pricom realny efektivny vymenny kurz zostal nezmeneny.
Sakromny dlh je nad’alej vysoky, najmd z dévodu podnikového sektora, ale pomer dlhu
k HDP sa napravuje, v ¢om sa odzrkadluje vyrazny hospodarsky rast, ako aj utlmeny rast
uverov. Verejny dlh sa upravuje pomaly zaroven s konsolidaciou rozpoétového salda, najméi
vdaka vyS§im rozpoctovym prijmom, v <Eom sa takisto odzrkadluje priaznivé
makroekonomické prostredie. Schopnost’ Upravy hospodarstva je podporovand vyraznou
vykonnostou trhu prace, najmi intenzivnym ndarastom zamestnanosti a nizkou mierou
nezamestnanosti vratane nezamestnanosti mladych l'udi.

Celkovo sa v hospoddrskom vyklade zdorazinuju rizika vyplhyvajuce z nizkej vykonnosti vyvozu,
obmedzenych vonkajsich rizik a prebiehajuceho domdceho znizovania pakového efektu.
Komisia preto vtejto fize nevykond dalSiu hibkovii analyzu v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovéhe.

Holandsko: Vo februari 2015 Komisia Graf A18: Cisté poskytovanie/prijimanie itverov
dospela k zaveru, ze v Holandsku existuji 20 Holandsko
makroekonomické nerovnovahy zahtiajiuce
najma rizikd vyplyvajlace z vysokej Urovne
sukromného dlhu, aj ked vo vysokom
prebytku  bezného uctu sa  modze
odzrkadlovat  neefektivne  rozdelenie
kapitalu.  V aktualizovanej  hodnotiacej
tabulke niekolko ukazovatelov prekraduje  ° ._-—-ﬁl_l_l_l_"
orientacné prahové hodnoty, konkrétne 5

prebytok bezného Uctu, straty podielov na
vyvoznom trhu, dlh sikromného sektora, -0
verejny dlh, ako aj narast dlhodobej

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
mmmmm DomAcnosti

nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych mm—Verejnd sprava
> 17 Finanéné korporacie
I'udi. Nefinanéné korporéacie

Prebytok bezného uctu, ktory sa v dosledku Zdroj: Ameco

znizovania pakového efektu domacnosti do roku 2013 zvySoval, zostdva vyrazne nad
prahovou hodnotou. Prebytok je ciastocne dosledkom Strukturalnych charakteristik
hospodarstva, ako napriklad Strukturalne vysokého salda spidtného vyvozu a kapitalovych
tokov nadnarodnych spoloc¢nosti. Odzrkadl'ujii sa v iom aj vysoké nerozdelené zisky, a teda
vysoké uspory podnikového sektora v porovnani s relativne nizkymi investiciami. Zda sa
vSak, ze celkova investi¢na aktivita vratane investicii do byvania sa v roku 2015 zvySuje
a o¢akava sa jej d’alSie oZivenie. Stale existuju kumulované straty podielov na vyvoznom trhu,
ale ro¢ny narast v rokoch 2013 — 2014 poukazuje na zlepSenie v budicnosti. Ukazovatele
nakladovej konkurencieschopnosti su stabilné. DIh sukromného sektora zostava vyrazne nad
prahovou hodnotou, ale vcelku stabilny, aj ked’ existuju tlaky na zniZzovanie pakového efektu
Vv sektore domacnosti vzhl'adom na vysoky podiel domacnosti so zapornym ¢istym kapitalom
na vlastné byvanie. Ocakdva sa, ze politické opatrenia, ako napriklad znizenie
odpocitatelnosti hypotekarnych tirokov a pomerov vysky tveru k cene nehnutel'nosti, prispeju
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K postupnému, ale pomalému znizovaniu dlhu domacnosti a k odolnejSiemu finan¢nému
sektoru. Verejny dlh je mierne nad prahovou hodnotou a stabilny. Nezamestnanost je
pomerne obmedzena. Nezamestnanost’ mladych l'udi vzrastla z nizkej Urovne, ale zlepSuje sa.
Dlhodoba nezamestnanost’ ma stipajici trend, najmd v dosledku nezamestnanosti starSich
pracovnikov.

Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdoraziujii problémy tvkajuce sa vysokej iirovne
sukromného dlhu a pretrvavajucich rozdielov v Usporach a investiciach premietnutych do
vysokého prebytku bezného uctu. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej
nerovnovahy vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat’ pretrvavanie nerovnovih alebo
ich odstranovanie.

Rakusko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Rakusku identifikované nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niekol’ko
ukazovatel'ov prekracuje orientacné prahové hodnoty, konkrétne straty podielov na vyvoznom
trhu a verejny dlh, ako aj narast nezamestnanosti mladych l'udi.

Bezny ucet a Cista medzinarodna investicna  Graf A19: DIh v jednotlivych sektoroch hospodarstva
pozicia sU v pozitivnych  poziciach. 140 Raktisko
Akumulované straty podielu na vyvoznom
trhu vSak zostavaju nad’alej znac¢né, pricom
sa zd4, ze obavy o nakladovd
konkurencieschopnost s obmedzené,
jednotkové naklady prace mierne rastl
a reélny efektivny vymenny kurz sa mierne
zhodnocuje. Verejny dlh sa vroku 2014 60
znaCne zvysil, v om sa odrdza neustaly
vyrazny vplyv restrukturalizacie
a likvidacie  problémovych finan¢nych 20
institacii na verejné financie a poukazuje sa
na stale rozsiahle slucky spitnej vézby 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
medzi finanénym sektorom a verejnou Domécnosti
spravou. Zdihava restrukturalizécia tychto === Nefinancné korporacie .

, . . . . = == Verejna sprava (postup prinadmernom deficite — PND)
bank je spojend aj s neistotou okolo ich
pravneho ramca. ZvySili sa tlaky na
financovanie nakladov v savislosti so znizovanim ratingov rakuskych bank a rizikami
spojenymi s expoziciou voci strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpe, najmé pokial’ ide
0 nedavny geopoliticky vyvoj v Rusku a na Ukrajine. V spojeni s restrukturalizaciou aktiv
Vv zaujme splnenia regulacnych poziadaviek tento vyvoj potencidlne zat'azuje uverovu
kapacitu bank a mohol by spdsobit’ zaporné presahy na rast uverov a hospodarsku aktivitu
doma aj v zahrani¢i. Dlh sikromného sektora zostava mierne pod prahovou hodnotou na
pomerne stabilnej Grovni, zatial' co tiverové toky do sikromného sektora sa mierne znizuju.
Rast cien nehnutel'nosti sa spomalil. Miera nezamestnanosti zostdva stale na pomerne nizkej
urovni, priCom vzrastla nezamestnanost’ mladych l'udi, ale takisto je na nizkej Grovni.
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|

40

Zdroj: Eurostat

Celkovo sa v hospodarskom vyklade zdoraziuju problémy tykajice sa financného sektora,
najmd jeho vysokej miery expozicie voci vyvoju v zahranici, skutocnych a potencialnych
presahov medzi financnym sektorom a verejnymi financiami a vplyvu na Uvery poskytované
sukromnému sektoru. Komisia preto povazuje za uzitocné dalej skumat prislusné rizika
prostrednictvom hibkovej analyzy s cielom posidit, ¢i existuje nerovnovdha.
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Pol’sko: V predchadzajacom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Pol'sku identifikované ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke je Cistd medzinarodna investicnd pozicia vyssia ako orientacnd prahova

hodnota.

~ 4 7w . : > v
Bezny ucet sa upravuje niekol’ko  rokov Graf A20: Cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia

a Vv sucasnosti vykazuje stabilny, ale mierny
deficit. Toto zlepSenie mozno vysvetlit' najma
prostrednictvom vyraznejSieho vyvozu tovaru
anizSieho deficitu prijmového Uctu. Zatial' ¢o
vysoko zdporna ¢istd medzindrodna investi¢na
pozicia sa mierne zlepSila, vonkajSia £
zranitelnost sa znizila v dosledku toho, ze =
velka cast’ vonkajSich zavazkov predstavujd
priame zahrani¢né investicie. ZvySuji sa
podiely na vyvoznom trhu v kumulovanom
vyjadreni a dost’ vyrazne sa zvysSili v roénom
vyjadreni v rokoch 2013 a 2014.
Z ukazovatel'ov nakladove;j
konkurencieschopnosti takisto vyplyva
priaznivy obraz so znizenim jednotkovych
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nakladov prace. DIh sikromného sektora je VO  zdroj: Eurostat

vSeobecnosti stabilny na urovni vyrazne pod

orientacnou prahovou hodnotou. Aj dlh verejného sektora je vyrazne pod prahovou hodnotou
a Vv roku 2014 sa znizil v désledku jednorazového presunu aktiv z druhého piliera sikromného
dochodkového fondu do sektora verejnej spravy po cCiastoCnom zvrate systémovej
dochodkovej reformy z roku 1999. Bankovy sektor zostal dobre kapitalizovany, likvidny
a ziskovy napriek vysokému objemu Gverov denominovanych v zahrani¢nych menach. Po
piatich rokoch poklesu sa realne ceny nehnutelnosti v roku 2014 znovu zvysili. V porovnani
s minulym rokom sa miera nezamestnanosti pohybuje pod orienta¢nou prahovou hodnotou.

Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdoraziwujii niektoré problémy tykajiice sa vonkajSej
pozicie, ale s obmedzenymi rizikami. Komisia preto Vv tejto faze nevykona dalsiu hibkovi
analyzu v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe.

Portugalsko: Vo februari 2015 Komisia dospela
k zaveru, ze v Portugalsku existuju nadmerné
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné
monitorovanie, zahffiajuce najmi rizikd vysokej
miery vonkajSicho, verejného a sukromného dlhu,
tlaky na znizovanie pakového efektu a zvySenu
nezamestnanost.  V aktualizovanej  hodnotiacej
tabulke niekol’ko ukazovatelov stile prekracuje
orientacné prahové hodnoty, konkrétne Cista
medzindrodnad investina pozicia, dlh sukromného
sektora, verejny dlh, nezamestnanost’, ako aj pokles
miery hospodarskej aktivity, narast dlhodobej
nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi.

Cistd medzinarodna investicna pozicia je vysoko
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Graf A21: NIIP, Stkromny dlh a verejny dlh
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zaporna, ale vonkajsia udrzatel'nost’ sa pomaly zlepSuje za podpory vyraznych uprav bezné¢ho
uctu, ktoré¢ vedu k miernym prebytkom bezného Gctu v kontexte lepSich podmienok pre rast.
Akumulované straty podielov na vyvoznom trhu klesli na urovenn v ramci prahovej hodnoty,
ato vdosledku znaénych roénych ziskov v rokoch 2013 a 2014 podporovanych Upravou
nékladovej konkurencieschopnosti. DIh sukromného sektora je vel'mi vysoky. Napriek tomu
sa v roku 2014 urychlilo zniZovanie pakového efektu podnikov a rast Uverov zostava zaporny.
Vysoka uroven nesplacanych tverov (NPL) zatazuje suvahy nefinanénych 1 finanénych
sektorov. DIh verejného sektora je takisto vel'mi vysoky, ale v sucasnosti zacal klesat. Miera
nezamestnanosti je vysoka a obavy vyvolava nizka miera hospodarskej aktivity a vysoka
miera dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych T'udi. Od roku 2014 vsak
nezamestnanost’ klesla, ato vratane nezamestnanosti mladych Tudi a dlhodobej
nezamestnanosti.

Celkovo sa Vv hospoddrskom vyklade zdoraziuju problémy tykajice sa velmi vysokého
zadlZenia vo vsetkych sektoroch, ale s napredovanim v zniZovani pakového efektu v kontexte
pomaly sa zlepsujucich hospodarskych podmienok. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernej nerovnovahy vo februdri povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
makroekonomickych rizik a monitorovat  napredovanie v odstraiiovani nadmernych
nerovnovah. Tieto kroky sa budu koordinovat s pokracujicim dohladom po ukonceni
programu.

Rumunsko: Vo februari 2015 Komisia dospela Graf A22: NiIP a saldo bezného détu
K zaveru, 7e v Rumunsku existuju
makroekonomické  nerovnovahy, ktoré = si

0 e o
vyzaduju politické opatrenia a monitorovanie, 0
zahfnajuce najmad rizika vyplyvajlice z pomerne 20
vysokej zapornej Cistej medzindrodnej investicne;j 0
pozicie a nepriaznivej strednodobej vyvoznej 0
50
&0 - -
-—_ -~

Rumunsko

kapacity a hoci sa zachovala stabilita finan¢ného
sektora, bankovy sektor je nad’alej zvonka aj .
vnutorne zranitel'ny. V aktualizovanej o
hodnotiacej tabulke je <¢istd medzinarodna 80

investi¢na pozicia vysSia ako orientacnd prahova 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
hodnota. mmmmm Cista medzinarodna investiéna pozicia

% HDP

Cisty vonkajsi dih (zap. znam.)
Vo vysoko zapornej dCistej medzinarodnej = == Saldo bezného Gttu (ths)
investi¢nej pozicii sa odzrkadl'uje hromadenie
deficitov bezného uc¢tu v predkrizovom obdobi,
ma viak klesajuci trend. Cisty vonkaj§i dlh predstavuje asi polovicu &istej medzinarodne;
investiénej pozicie. Cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii sa po¢as poslednych dvoch
rokov zvysil. Stav bezného uctu sa znizuje a v roku 2014 dosiahol maly deficit z véacsej Casti
sposobeny vyraznym rastom vyvozu, Vv budtcich rokoch sa vSak moZze o nieCo rozsirit.
Obchodna bilancia v roku 2014 zostala pozitivna a podiely na vyvoznom trhu priniesli roéné
zisky. Ukazovatele nakladovej konkurencieschopnosti v roku 2014 boli stabilne a realny
efektivny vymenny kurz sa zhodnotil len mierne. DIh sukromného sektora je stale pomerne
nizky, pricom sa nedavno ozivil rast uverov v sukromnom sektore. Zda sa, ze bankovy sektor
je dobre kapitalizovany, priCom podiel nesplacanych uverov vyrazne klesol. Posudzovanie
suvahy astresovy test v sektore poistovnictva boli ukoncené v juli 2015 azacalo sa
preskimanie kvality aktiv a stresoveé testy v bankovom sektore. Verejny dlh zostava nizky, ale
nedavno schvalené fiskalne opatrenia a ad hoc zvysenie miezd pre niektoré kategorie Statnych

Zdroj: utvary Komisie
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zamestnancov  poukazujit na znacné fiSkdlne uvolnenie. Ukazovatele dlhodobej
nezamestnanosti, nezamestnanosti mladych I'udi a chudoby sa v roku 2014 mierne zlepsili.

Celkovo sa Vv hospodarskom vyklade zdoraziuju problémy tykajuce sa vonkajsej pozicie,
konkurencieschopnosti a fiskalnej udrzatelnosti. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernych nerovnovah vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Slovinsko: Vo februari 2015 Komisia dospela k zaveru, ze v Slovinsku existuju
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduji rozhodné opatrenia a 0sobitné
monitorovanie, zahffiajice najmd rizika vyplyvajace z rasticej Urovne verejného dlhu,
vzajomného podsobenia restrukturalizacie podnikového a bankového sektora a z vyrieSenia
prisluSnych nespladcanych uverov, efektivnosti Statnych podnikov a velmi nizkej miery
investicii. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke niekol’ko ukazovatel'ov prekracuje orientaéné
prahové hodnoty, konkrétne cCistd medzinarodna investi¢na pozicia, straty podielov na
vyvoznom trhu, verejny dlh, ako aj narast dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti
mladych l'udi.

Bezny ucet pokradoval vo vyraznej uprave Graf A23: NIIP a saldo beZného iictu
aVvroku 2014 dosiahol zna¢ny prebytok, ked’ze 10 Slovinsko
doslo k zvySeniu vyvozu a domaci dopyt zostal .-
utlmeny. V désledku toho sa ¢istd medzinarodna -
investicnd pozicia zlepSila, ale zostala nad ~ ’

prahovou hodnotou, aj ked’ blizko nej. Cenova
a ndkladova konkurencieschopnost’ sa zlepsila
v suvislosti s poklesom jednotkovych nékladov
prace. Podporilo sa tym ro¢né zvysSenie podielov
na vyvoznom trhu v rokoch 2013 — 2014, aj ked’
akumulované straty zostavaju nad prahovou
hodnotou. DIh sikromného sektora klesol v roku
2014 v dosledku zniZovania pakového efektu
v podnikovom  sektore, anajmad v dosledku
zaporného rastu uverov. Znizovanie pakového 05* 06* 07* 08* 09* 10 11 12 13 14
efektu vo finan¢nom sektore takisto pokracovalo, mmmm Cista medzinarodn investicna pozicia
¢o ul'ah¢ili aj transfery nesplacanych tverov na = T = Saldo bezného Gctu

spolo¢nost’ pre spravu aktiv bank vo vlastnictve Zdroj: Eurostat

Statu v spojeni s rekapitalizaciou d’alsich bank zo strany vlady. V doésledku toho sa celkovy
dlh verejnych financii d’alej prudko zvysil a v sti€asnosti je vyrazne nad prahovou hodnotou.
Miera nezamestnanosti v roku 2014 klesla po tom, ako v predchadzajicom roku dosiahla
vrchol. Zatial' ¢o sa rast zamestnanosti v roku 2014 po piatich rokoch poklesu obnovil,
dlhodoba nezamestnanost’ je stile vel'mi vysokd a miera nezamestnanosti mladych l'udi sa
znizila len nepatrne. Obidva ukazovatele zostavaji nad prahovymi hodnotami.

-10

% HDP

Celkovo sa Vv hospoddrskom vyklade zdoraziujii problémy tykajice sa dlhodobej fiskdlnej
udrZatelnosti, znizovania pakového efektu v sGkromnom sektore a Upravy trhu prace. Komisia
preto aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovah vo februari, ktoré si vyZaduju
rozhodné opatrenia a osobitné monitorovanie, povazuje za uzitocné dalej skimat rizikad
tvkajuce sa pretrvavania nerovnovah alebo ich odstranovania.

Slovensko: V predchédzajucich kolach postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli na
Slovensku identifikované makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
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tabul’ke niekolko ukazovatelov prekracuje orientacné prahové hodnoty, konkrétne Cista
medzinarodnd investi¢na pozicia a nezamestnanost’.

Saldo bezného uctu od roku 2012
zaznamenava prebytok, ale Cista
medzinarodnd investicna pozicia sa nad’alej
zhorSuje spolu s prebiehajucim  prilevom
priamych zahraniénych investicii, ktory do
velkej miery suvisi s automobilovym
priemyslom. Podiely na vyvoznom trhu
zaznamenali urcité straty na ro¢nom zaklade,

véom sa odraza skromné zhodnotenie
realneho  efektivneho vymenného kurzu
aurcité, aj ked obmedzené, zvySenie

nominalnych jednotkovych nékladov préce.
V kumulovanom vyjadreni stdle existuje
zvy$ovanie podielov na trhu. Uverové toky
v sikromnom sektore sa v poslednych rokoch
zrychlili, ¢o prispelo k stupajucemu trendu
pomeru dlhu stkromného sektora, ktory vSak
stale zostava vyrazne pod orientacnou
prahovou hodnotou. Bankovy sektor, ktory je
z velkej casti v zahrani¢nom vlastnictve, je
dobre kapitalizovany a podl'a odhadov sa jeho

Graf A24: Trh prace a socialne ukazovatele

18 Slovensko 71

16
70

14

70
12

nz

%

69

10

69

68

68

67

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

= \liera hospodarskej aktivity (rhs)
Miera nezamestnanosti
Miera ohrozenia chudobou (% celkového poétu obyvatelov)

Zdroj: Eurostat

celkové zavizky zvysili len mierne. Pomer verejného dlhu sa v roku 2014 mierne znizil
a zostdva pod orientacnou prahovou hodnotou. Aj ked sa miera hospodarskej aktivity

Vv poslednych rokoch postupne zlepSovala, najna
je Strukturalna nezamestnanost’.

liehavej$im problémom hospodarskej politiky

Celkovo sa V hospodarskom vyklade zdéoraziujii vonkajsie problémy, ale s obmedzenymi

rizikami, pricom vyzvou zostava Strukturalna

nezamestnanost. Komisia preto v tejto faze

nevykona dalsiu hibkovii analyzu v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.

Finsko: Vo februari

2015 Komisia Graf A25: Podiely na vyvoznom trhu a saldo bezného tictu

dospela k zaveru, ze vo Finsku existujt 1 Finsko 0.9
makroekonomické nerovnovahy, najma 1 S . 08
pokial ide o konkurencieschopnost’. 1]~ . S DY o
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke 1 - Sseal ’
niekolko  ukazovatelov — prekratuje o S0
orientacné prahové hodnoty, konkrétne % L oy 05 £
straty podielov na vyvoznom trhu, dlh  ° . *teceecces | 0y
sukromného sektora, ako aj narast 03
nezamestnanosti mladych l'udi. Z 02

v s - 0 0.1
Saldo bezného uctu sa od roku 2011
stabilizovalo na  mierngj  Grovni  ® o 06 o7 08 00 10 11 12 13 14 °
deficitu, VvV ¢om sa odzrkadl’uje Saldo bezného Uctu

skutocnost, ze dovozy sa prispdsobili
znizenym vyvozom. Podiel investicii

Celkovy podiel na vyvoznom trhu (rhs)
® o ¢ o ¢ Podiel tovarov na vyvoznom trhu (rhs)
= == = Podiel sluzieb na vyvoznom trhu (rhs)

do HDP zarovei klesol na historicky Zdroj: Eurostat

nizke urovne. Cista medzinarodna investi¢na

pozicia je v stave malého prebytku. Doslo

K znaénym akumulovanym stratam podielov na vyvoznom trhu vratane roénych strat pocas
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vSetkych rokov od roku 2008. Straty vrokoch 2013 a2014 boli menej zavazné ako
v predchadzajiicich rokoch, ale vicsina ostatnych krajin EU uz zarovei zaznamenala mierny
narast podielov na vyvoznom trhu. Tento vyvoj naznaCuje tazkosti v procese hospodarskej
restrukturalizacie, ktoré nasledovali po poklese vo vyrobnych sektoroch, ako je elektronika
a lesnictvo, ktoré boli v minulosti Gspesné. Aj ked je ukazovate zmeny nominalnych
jednotkovych nékladov prace teraz pod prahovou hodnotou, kumulativna strata nakladovej
konkurencieschopnosti zostava vysokd. Pomer dlhu sukromného sektora k HDP zostava
nad’alej vysoky najméd v dosledku pretrvavajiceho vysokého dlhu podnikov, aj ked’ sa Cisty
tok Uverov do sukromného sektora v roku 2014 napriek priaznivym Gverovym podmienkam
takmer zastavil. Pokial’ ide o domacnosti, ceny nehnutel'nosti v rokoch 2012 — 2014 mierne
klesli, ¢im sa napravili predchadzajuce zvySenia a znizili sa rizikd v oblasti finan¢ne;j stability.
Miera nezamestnanosti je pod prahovou hodnotou, zvySuje sa vSak a Vv sii€asnosti dosahuje
arovne z rokov 2009 az 2010. Zvysila sa aj nezamestnanost’ mladych l'udi.

Celkovo sa v hospodadrskom vyklade zdoraziuji problémy tykajiice sa cenovej a necenovej
konkurencieschopnosti v kontexte restrukturalizacie. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nerovnovahy vo februdri povazuje za uzitocné dalej skimat pretrvavanie nerovnovdh a ich
odstranovanie.

Svédsko: Komisia vo februari 2015 dospela kzaveru, Ze vo Svédsku existuji
makroekonomické nerovnovahy zahffiajice najmid zadlzenost domacnosti v spojeni
s nedostatkami na trhu s nehnutel'nostami. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke niekol’ko
ukazovatelov prekrauje orientacné prahové hodnoty, konkrétne prebytok bezného uctu,
straty podielov na vyvoznom trhu, ceny nehnutel'nosti a dlh sukromného sektora.

Prebytok bezného UCtu zostdva mierne Graf A26: Dih domdcnosti a index cien nehnutel’nosti

nad prahovou hodnotou, v ¢om sa odzrkadl'uju % Svédsko 160
najmd vysoké sukromné tspory. Cista 150
medzinarodnd investicna pozicia sa rychlo % p
zlepsuje, ale stale vykazuje nizky deficit. Straty 7 . 140
podielov na vyvoznom trhu zostavajd vyrazne e , 130
nad prahovou hodnotou, ale od roku 2013 sa 2 = 20 8
spomalili. Straty mozno pripisat nizkemu ¥ *|f’ o 2
dopytu na celom svete. Rast jednotkovych 4 100 N
nékladov prace je obmedzeny arealny 30

efektivny vymenny kurz sa vroku 2014 %
znehodnocoval. Vysoka uroven stkromného = 8
dlhu si nadalej zasluhuje pozornost. 10 70
Zadlzenost’ podnikov zacala znovu rast po 0 60

tom, ako sa stabilizovala na vysokej trovni. Po 06 07 08 09 10 11 12 13 14
ZaVQdeni hornej hranice pomeru V}”ﬁky Gveru = Dlh domacnosti == == == index cien nehnutelnosti (rhs)
k hodnote nehnutelnosti v pripade hypoték zdroj: Eurostat

v roku 2010 sa rast tverov domacnosti docasne

spomalil a dlh domacnosti sa stabilizoval. Odvtedy vSak dlh domacnosti zacal znovu rast,
ceny nehnutelnosti boli od polovice roku 2013 vel'mi dynamické a rast v roku 2014 bol nad
prahovou hodnotou s potencialnymi rizikami v oblasti makroekonomickej stability. Ponuka
byvania je obmedzena a na strane dopytu, ceny nehnutelnosti a zadlZenost’ domacnosti sa
zvySuju prostrednictvom zdanenia na zaklade dlhu, vynimoc¢ne nizkych trokovych sadzieb
hypotekarnych Gverov a chybajicich amortiza¢nych poziadaviek. Bankové rizika sa zdaju
obmedzené, ked’ze kvalita ich aktiv, ako aj ziskovost’ zostavaji vysoké, aj ked kapitalové
rezervy sU v porovnani s objemom Gverovych portfolii pomerne nizke.

40



Celkovo sa Vv hospodarskom vyklade zdoraziuju problémy tvkajuce sa vonkajsej
konkurencieschopnosti, vysokého dlhu sukromneho sektora a vyvoja v sektore nehnutelnosti.
Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za
uzitocné dalej skumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Spojené kralovstvo: Vo februari 2015 Graf A27: DIk domdcnosti a index cien nehnutelnosti

Komisia dospela k zaveru, ze v Spojenom Spojené krafovstvo
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deficitu primarnych prijmov, a trojroény ukazovatel je teraz nad prahovou hodnotou. Zaporna
Cista medzinarodna investiéna pozicia sa v priebehu poslednych rokov pomerne rychlo
zhorsila, ale stéle je vyrazne pod prahovou hodnotou. Akumulované straty podielov na trhu sa
v roku 2014 znizili v désledku ro¢ného zisku, ale zostavaji nad prahovou hodnotou. Zatial’ ¢o
rast jednotkovych nékladov prace bol mierny a stabilny, reélny efektivny vymenny kurz sa
zhodnotil, ato najma v roku 2014. Pomer dlhu sukromného sektora k HDP sa postupne
znizuje Vv dosledku nominalneho rastu, ale zostava celkovo vysoky. Ceny nehnutelnosti sa
nad’alej zvySuji a miera rastu bola vroku 2014 nad prahovou hodnotou. Vyznamnym
faktorom je napriek tomu skutocnost, ze v poslednych dvoch rokoch sa rast cien
nehnutelnosti nepremietol do narastu zadlzenosti domacnosti. Zdrojom obav zostava vysoky
verejny dlh. Zamestnanost’ aj nad’alej rastie zdravym tempom a nezamestnanost’ mladych l'udi
amiera ludi, ktori nie su zamestnani, ani nie st v procese vzdelavania alebo odbornej
pripravy, sa znizila.

Celkovo sa v hospoddrskom vyklade zdoraznuju problémy tykajuice sa trhu s nehnutelnostami
a vonkajsej strany hospodarstva. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovdih vo
februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.
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Tabulka 1.1: Hodnotiaca tabulka PMN za rok 2014

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost’ Vnatorné nerovnovahy Nové ukazovatele zam estnanosti’
Saldo Cista Redlny efektivny Podiel na Index Index cien Tok uverov do Dih Hruby Miera Celkové zavazky Miera Mieradlhodobej Mieranezamestnanosti
bezného Uétu i medzinarodna i vymenny kurz — vyvoznom nominalnych |nehnutefnosti| sikromného | stkromného | verejnydlh {nezamestnanosti finanéného hospodéarskej | nezamestnanosti— % mladych ludi - %
Rok — % HDP investi¢na 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | (2010 = 100), sektora, sektora, (% HDP) (3-rocny priemer) sektora, aktivity — % ekonomicky ¢inného ekonomicky ¢inného
2014 (3-roény pozicia partnerov, svetového nékladov upraveny ikonsolidovany { konsolidovany nekonsolidované |celkového poétu; obyvatefstva vo veku :obyvatelstva vo veku 15—
priemer) (% HDP) deflator HICP vyvozu préace (2010 = o deflaciu (% HDP) (% HDP) (1-ro¢na zmena obyvatelov vo 15— 74 rokov 24 rokov
(3-ro¢na zmena {(5-ro¢na zmena 100) (1-roéna zmena v %) veku 15-64 (3-roéna zmena (3-ro¢na zmena
v %) v %) (3-ro¢na zmena v %) rokov v percentudlnych bodoch) i v percentudlnych bodoch)
RENEYS -4/6% -35% sl (E) -6% o (E) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2% 0.5% 0.2%
hodnoty +11% (mimo EZ) 12% (mimo EZ)

BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1.1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12.5p 1.5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 51 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1.5p 1,1 100,4 74,9 52 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 =56 -17,5 -11.6p -4.9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4.1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 il
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2.0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4.6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cY -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7.7p 0.3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
LV -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 51 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 57 21,5 2,9 0,3 5,2
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5.4p -0,5 -1.6p 228.9p 68,2 6,8 8.2p 0,9 i3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2.5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2.3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2.3p -3.6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
S 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
Fl -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Pism. e) odhadované, p) predbezné
Poznamka: 1) Pozri stranu 2 SMV na rok 2016. 2) Po revidov anej tprav e eurobankoviek v Statistike v nutrostatnej platobnej bilancie / medzinarodnej inv esti¢nej pozicie sa medzinarodna inv esti¢na pozicia LU upravila smerom nadol. 3) Index cien nehnutelnosti e = zdroj NCB Grécka.
Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditel'stvo pre t arske a financéné zaleZtosti (v pripade realneho ef ektivneho vymenného kurzu) a Medzinarodny menovy fond
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Tabul'ka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2014

° san 0 ° = T »- 2 g 2 32 5
s $g | 22 2.3 | - 2%z |23F 2% |52 szxf.g Zs |f 2 .3 58.%8% 3 ise s S §23
a > 2a 38 ip2o 3 82 8T | =§ Es >82E> 2> E > 8> 1239 58>_ 2 SE> 2% s 5 So5E
g ® < 22 8§3g ®Ba o gL Eo & s>E ;Eé&;:z‘é’ Eeg cog 28 wETnug56825 388 Se7 3@ £338
Rk | S8 §% | o2 FEed 59 £5z22£532 5§52 §5RelocfE 28 (98 SE £58538%E5 578 S52 £22 §:23
2014 | £5 53 | 835 §E8g 53 SefisNsfs 2%z |SEc5fosy ol |55 =4 |8%8sofSs 258 53¢ t8s oo
€5 £2 | 5% w28% 2% Be3TEe§T 8S% 28355555 S§ | e>5 36 5888538 525 33£S 55 2855
o < g o 5 > 2 > a SLa 180 o o B D@ Qig c o 2 c 2 £ 2 5 K 5@ TiES i on Qo 7 2 =g ® S F o
< 5 ws 5070 o £E%8 8% g2 2| Si£3<8 S8 |2 L gL ESa2 58 2 328 D S fece
R $2 8738 ¢ “egs B gf S¥5 T 8T |3 < S 78 Tz S| e§° £ =
- E° @ £ £< O o & 2 a g SN > 2 £
BE 1,3 23,3 na -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2.9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0.8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1.2p 78.3p 54,1 -2.7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 | 3.08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 | 2.84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9.3p 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1.46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 na 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0.7p 11.6p 0.83p -0,7 132,3 0,7 12,21 -3.2p -5,6 -11,9 1.4p 4.3p 0.5p 10.3p -5,5 | -27.1e 1.0p 130,5{ 1083,8
ES 1.4p 19.6p na 1,4 94,7 2,3 55,71 -2.9p -0,6 -5,4 -7.8p 1.9p 0.4p 11.7p -4,2 -22,3 4.4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2.26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 59 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17.7p na 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 na 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 | -12.4p 4,7 121,2 754,3
cy -2.5p 11.5p na -3,7 128,4 -5,1 710,37 -5.9p 0,0 -21,7 0.4p -3,7 -0.6p 19.3p -13,0 -8.7p 3.3p 349,8 116,8
LV 2,4 22,9 0.68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1.02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 na 3,5 -2204,6 200,0f 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0.85p 4,5 -325,7 1,6/ 1964,6! -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1.0p 18.2p na 10,6 41,5 5,3 547,8] -1.6p 1,3 -5,0 -1.8p 0.8p 1.2p 17.2p -0,2 -11,6 3.1p 240.7pi 118.9p
AT 0,4 22,4 | 2.99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 na 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1.6p 20.0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0.9e 14.9e na 2,0 104,4 5,4 69,5 -3.5e -1,2 1,8 0.4e 0.7e -0.5e 4.9e -9,3 -5,0 2.3e 206,2 340,3
RO 2.8p 22.0p na 2,2 29,8 1,9 41,91 -1.4p -1,3 29,8 4.5p 4.9p 1.7p 72.7p 46,6 -8,9 na 63,3 388,9
S| 3,0 19,6 na 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3.16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 | 1.72ep -5,3 na 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Pism. e) odhadované, p) predbezné. na: neuv adza sa

Pozndmka: 1) Po revidovanej Uprave eurobankoviek v Statistike vnutrostatnej platobnej bilancie / medzinarodnej inv esti¢nej pozicie sa Cisty vonkaj$i dlh Luxemburska upravil smerom nadol. 2) Index cien nehnutelnosti e = zdroj NCB Grécka. 3) Oficialnym datumom prenosu udajov
zroku 2014 tykajucich sa hrubych domacich vydavkov na vyskum a vyvoj je 31. oktéber 2015, pricom Udaje boli generované 26. oktébra 2015.

Zdroj: Eurostat, Generalne riaditelstv o pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (v pripade realneho efektivneho vymenného kurzu) a idaje Medzinarodného menov ého fondu, WEO (v pripade sérii svetového vyvozu)
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Tabulka 2.1 (pokracovanie): Pomocné ukazovatele, 2014

Miera Miera dlhodobej Miera Mladi fudia, ktori nie su Ludia, ktorym hrozi Ludia, ktorym hrozi . i Osoby zijuce v
i . . . B - L, Osoby trpiace zavaznou N . .
. hosp_osjarskel nezam estnar!ostl nezam' estnar]ostl zam est[1a_r1’| chudoba rfxlvebo_ socialne chudoba po socialnych materidinou de privaciou — 'doma_cnostl_ach s v’el’ml
Miera . aktivity — % — % ekonomicky | mladych I’qdl - % a nepokrécmu vo . vylucenie — transferoch — % celkového poétu nizkou intenzitou prace — %
= = - = - o = o = o o =
Rok zam e?tpanostl celkoyeho ¢inného ek?_norjw icky vzd’elavanl ani v odbo’rnej % celkového poctu % celkového poctu obyvatefov celkového poctu obyvatelov
2014 (1-ro¢na zmena pocétu obyvatelstva vo ¢inného priprave — % celkového obyvatelov obyvatelov vo veku 0 — 59 rokov
V %) obyvatelov vo veku 15-74 obyvatelstva vo 3-ro¢na zmena 3-ro€na zmena 3-ro€na zmena 3-roéna zmena 3-ro€na zmena
veku 15 - 64 rokov veku 15-24 % v percentuélnych % v percentuélnych % v percentuélnych % Vv percentuélnyc % v percentuélnych
rokov (%) rokov bodoch bodoch bodoch h bodoch bodoch
BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0.4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40.1b -9.0b 21,8 -0,4 33.1b -10.5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17.8b -1.1b 11.9b -1.1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na na na na 6.2p -2.5p na na
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 na na na na na na na na
EL 0.1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0.9p 74,2 12,9 53,2 17.1b -1.1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11.4b -0.9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28.1p -0.1p 19.6p 0.0p 11.5p 0.3p 12.0p 1.6p
cY -1.9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
LV -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0.2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1.7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1.4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1.1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
SI 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 na na na na na na na na

Pism. b) preru$enie ¢asov ého radu, e) odhadované, p) predbezné, na: neuv adza sa
Pozndmka: 1) Mladi fudia, ktori nie s zamestnani a nepokracuju vo vzdelavani ani v odbornej priprave: v pripade ES zmena v klasifikacii ¢innosti neforméalneho vzdelavania; v pripade FR si Gdaje za rok 2014 dalej ovplyvnené zmenami v dotazniku zavedenymiv roku 2013
a zaclenenim francuzsky ch zamorskych departementov (DOM). 2) EE, |IE a UK: Oficidlnym terminom prenosu Udajov z roku 2014 tykajlcich sa fudi, ktorym hrozi chudoba alebo socidlne vy Iu¢enie, je 30. november 2015, pricom udaje boli generované 26. oktébra 2015.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat
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