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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU, RADE A EUROSKUPINE

Vysledky hibkovych preskiimani podl’a nariadenia (EU) &. 1176/2011 o prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah

1. Uvobp

Stcasnd hospodarska a finan¢na kriza vyvolala potrebu dokladnej restrukturalizacie naSich
ekonomik. Musi ju sprevddzat novy druh spravy ekonomickych zalezitosti v EU, ktory
uznava vzajomnu zavislost’ nasich ekonomik a ktory buduje zaklady budiceho inteligentného,
udrzatel'ného a inkluzivneho rastu a konkurencieschopnosti.

Néprava problémov z minulosti a nasmerovanic EU na udrzatelnejSiu cestu rozvoja
v buducnosti je vzhl'adom na tzku prepojenost’ nasich ekonomik spolocnou zodpovednost'ou
¢lenskych $tatov a institacii EU.

V desatro¢i pred vypuknutim krizy sa hospodarskemu vyvoju v jednotlivych clenskych
Statoch nevenoval na trovni EU dostatok pozornosti. To bolo ¢iastoéne spdsobené
nedostatocnym uznanim ucinkov presahovania hospodarskych politik uskutociiovanych
v jednom ¢&lenskom State do ekonomik inych ¢lenskych $tatov. Uginky presahovania boli
v dosledku uzkej vzdjomnej hospodarskej zavislosti krajin so spolo¢nou menou obzvIlast
vyrazné v eurozone. Zaroveti to viak bolo &iastoéne sposobené skutoénostou, ze EU nemala
k dispozicii dostatok nastrojov, ktoré by jej pomadhali zistovat takéto nerovnovahy,
predchadzat im a pripadne ich napravat. V doésledku toho sa nerovnovahy mohli
nekontrolovane rozvijat, a priniesli tak so sebou negativne dosledky na ekonomiky viacerych
¢lenskych Statov, ako aj na riadne fungovanie hospodarskej a menovej tnie.

EU, ponauend z minulosti a odhodland zabranit opakovaniu podobnych situdcii
v buducnosti, zaviedla novy systém spravy ekonomickych zalezitosti. V ramci tohto nového
pracovného postupu zdkonodarca na navrh Komisie vytvoril postup pri makroekonomickych
nerovnovahach s cielom poméhat’ pri zistovani, prevencii a naprave problémov uz v skorsej
faze [nariadenie (EU) ¢. 1176/2011 (d’alej len ,,nariadenie*)]. Postup pri makroekonomickych
nerovnovahach je spolu s posilnenym Paktom stability a rastu, ktory sa zameriava na
udrzatel'né verejné financie, taziskom posilnenej spravy ekonomickych zalezitosti.

Hoci rozhodné politické opatrenia ¢lenskych $tatov a opatrenia na trovni EU pomahaji znovu
vyvazit hospodarstvo EU a ukazovatele naznaduju, Ze predchadzajici pokles
konkurencieschopnosti sa postupne vyrovnava, nerovnovahy, ktoré sa v niektorych
ekonomikach EU hromadili niekolko rokov, predstavujii vazny problém aj nadalej.
Ekonomicku ¢innost’ a zamestnanost’ doCasne oslabuje najmi potreba dostat’” neudrzatel'nt
uroven verejného a sukromného dlhu pod kontrolu a dosiahnut’ lepSiu rovnovahu prijmov a
vydavkov. V niektorych pripadoch tato situdciu eSte zhorSuje pretrvavajuca, hlboko
zakorenena Strukturalna nepruznost’ ekonomik niektorych krajin, ktora obmedzuje schopnost’
prisposobovat’ sa a ktora zvySila uz aj tak nesmierne vysoku mieru nezamestnanosti. Tieto
faktory sa uznavaji v progndzach utvarov Komisie zo zimy 2013, v ktorych sa naznacuje, ze
navrat k udrzateI'nému rastu bude postupny.
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Zatial’ €o je situdcia v jednotlivych Clenskych Statoch odlisna, v reformach musia pokracovat’
vietky z nich. Strukturdlne reformy potrebuju &as, kym podporia rast a zamestnanost’, ¢im by
sa nasledne znizil tlak na verejné financie. Z tohto dévodu sa doveryhodna strednodoba
fiskalna stratégia a komplexny subor $trukturdlnych reforiem navzajom dopiiaju. Nové
nastroje spravy ekonomickych zalezitosti EU st navrhnuté tak, aby pomahali vladam
pochopit’ a bezodkladne riesit’ zakladné problémy, pricom zohladnia vhodné politiky pre
jednotlivé krajiny v $irSom eurdpskom ramci. Intitucie EU a &lenské $taty uzko spolupracuju,
priom uznavaji vzajomnu zavislost' eurozoény a SirSej EU, ktora si vyzaduje rozsirené
spolurozhodovanie.

Ide o komplexny pristup, ktorym sa podporil roény prieskum rastu na rok 2013', ktory
vykonala Komisia na zaciatku tohto treticho cyklu eurdpskeho semestra pre koordinaciu
hospodarskych politik. Komisia ako stcast’ tohto procesu vo svojej sprave o mechanizme
varovania® skontrolovala na zéklade hodnotiacej tabul’ky ukazovatelov v ramci postupu pri
nadmernych nerovnovéhach vietky &lenské $taty” a preskumala, ¢i v nich neexistuja pripadné
makroekonomické nerovnovahy. Hodnotiacu tabulku vypracovala Komisia po porade s
Eurépskym parlamentom a Radou, ako aj s Europskym vyborom pre systémové rizika. O tieto
ukazovatele sa opiera hospodarska analyza situdcie kazdého c¢lenského Statu, pokial’ ide o
vnutorné nerovnovahy (napriklad Grovne stikromného a verejného dlhu, ceny nehnutelnosti,
nezamestnanost) a vonkajsie nerovnovahy (napriklad bezny ucet, medzinarodné aktiva a
pasiva a ukazovatele konkurencieschopnosti). Vysledkom analyzy bol vyber Strnastich
&lenskych $tatov na d’aliie hibkové preskiimania.

Povod, povaha a zdvaznost nerovnovah zistenych v tomto procese sa v jednotlivych
Clenskych Statoch lisia a vyzaduju si pristup Specificky pre jednotlivé krajiny. Potreba
politickych opatreni na podporu zisadnej upravy je obzvlast' naliehavd v tych clenskych
Statoch, ktoré cCelia pretrvavajicim a velkym deficitom bezného ucétu a poklesu
konkurencieschopnosti. Komisia v komplexnej Studii uverejnenej v decembri 2012
preskiimala aj dévody velkych a pretrvavajucich prebytkov bezného uétu®. Hoci by prebytok
bezného uctu mal byt znakom zdravej konkurencieschopnosti, moéze odzrkadlovat aj
zlyhania trhu alebo slaby domaci dopyt a nedostatocné investicné prilezitosti.
Makroekonomické nerovnovahy pozorované v EU viedli k nespravnemu prideleniu zdrojov v
krajinach s prebytkom, ¢o malo negativne dosledky pre rast.

Komisia na zaklade analyzy predlozenej v ramci hibkovych preskumani pripojenych k tomuto
oznameniu zistila nerovnovdhy vo vSetkych krajindch vybranych v sprave o mechanizme
varovania. Su nimi: Belgicko, Bulharsko, Dansko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko,
Mad’arsko, Malta, Holandsko, Slovinsko, Finsko, Svédsko a Spojené kralovstvo’. V
oddiele 2 st zhrnuté hlavné zavery, ktoré mozno vyvodit’ z tejto analyzy. V oddiele 3 sa

COM(2012) 750, 28.11.2012.

COM(2012) 751, 28.11.2012.

S vynimkou programovych krajin.

Eurépska komisia, Generalne riaditel'stvo pre hospodarske a finanéné zalezitosti: Current Account
Surpluses in the EU (Prebytky bezného Gétu v EU), European Economy &. 9/2012.

Pre Cyprus nie je vzhladom na politicki dohodu Euroskupiny a cyperskych organov o kl'acovych
prvkoch programu makroekonomickych tprav a oficialneho financovania zverejnené Ziadne hibkové
preskimanie. Programové krajiny nepodliehajii postupu pri makroekonomickej nerovnovahe, ked’ze su
pod zvySenym ekonomickym dohladom v rameci programu ekonomickych Uprav v suvislosti s
finanénou pomocou, ktorti dostali. Tato zasada sa teraz potvrdila vd’aka schvaleniu balika dvoch
legislativnych aktov, ktory tvoria dve nariadenia na dalSie posilnenie hospodarskeho piliera
hospodarskej a menovej tUnie. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe bolo
pozastavené aj v pripade Grécka, Irska, Portugalska a Rumunska.
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uvadzaji hlavné zistenia pre jednotlivé krajiny®. V oddiele 4 sa uvadza kratke zhrnutie
zaverov a navrhuju sa d’alSie kroky v tomto procese spravy ekonomickych zélezitosti EU.

2. HLAVNE ZISTENIA VYPLYVAJUCE Z HLBKOVYCH PRESKUMANi PRE JEDNOTLIVE
KRAJINY

Makroekonomické upravy sa uskutofiiuju vo vSetkych Cc¢lenskych Statoch, hoci
rozdielnym tempom a v réznej podobe. Tieto tipravy su zdokumentované v hibkovych
preskimaniach, ktoré poskytuju udaje a rozoberaju klicové faktory, akym je napriklad
znizovanie deficitov bezného UCtu, zblizovanie jednotkovych nédkladov préce, naprava
nadmernych cien nehnutelnosti a znizenie zadlzenosti sikromného sektora. Vzhl'adom na
rézne vyzvy a nerovnovahy budu rozdiely v raste jednotlivych krajin podl'a ofakavani v
nasledujucich rokoch pretrvavat”’.

Slaba ekonomicka ¢innost’ a nestabilné hospodarske vyhliadky mohli v niektorych
pripadoch eSte zhorSit’ rizika aj cezhrani¢né wucinky presahovania vyplyvajice z
makroekonomickych nerovnovah, ktoré boli podrobené analyze. NavySe vo vicSine
pripadov proces upravy este nie je dokonceny. Vyzvy aj nadalej predstavuji najmi
kumulované objemy vonkajSich zavézkov (merané podla velkych a negativnych Ccistych
medzindrodnych investi¢nych pozicii a €istého zahrani¢ného dlhu), zadlZzenost’ sikromného
sektora a situicia na trhu s nehnutelnostami v niektorych clenskych Statoch. Schopnost
zvladnut tieto vyzvy bude mat’ vplyv na moznost rastu a konkurencieschopnosti zadlzenych
ekonomik, zaistenie finan¢nej stability a Gispe$né znizovanie nezamestnanosti. V niekol’kych
¢lenskych S$tatoch sa zistené makroekonomické nerovnovahy budi musiet’ dokladne
monitorovat’ a rieSit’ prostrednictvom nekompromisného zavazku vykonavat’
Strukturalne reformy. Mnohé z opatreni, ktoré¢ treba prijat na zabezpecenie hladkého
odstranenia vonkajSich a vnitornych nerovnovéh, podporuji aj strednodoby hospodarsky rast.
Stratégia EU na posilnenie strednodobého rastu a investicii ako taka zahfia politické rieSenia,
ktoré by sa mali prijat’ v rdmci postupu pri makroekonomickych nerovnovéhach.

Hlbkové preskimania st najmé nazornym prikladom toho, Ze:

e Uprava vonkajsich pozicii prave prebieha, hoci v dosledku velkého objemu &istych
vonkajsich zavédzkov je niekol’ko ¢lenskych Statov aj nad’alej zranite'nych.

e Napriek zlepSeniam vykonnosti vyvozu vyplyvajicim z narastu nakladovej
konkurencieschopnosti musia viaceré Clenské Staty zvysSit' usilie o posilnenie alebo
ozivenie konkurencieschopnosti, a to nielen v rdmci vnutorného, ale aj celosvetového
trhu.

e KTlucovu ulohu aj nadalej zohravaji faktory nenakladovej konkurencieschopnosti.
Napriklad treba prijat’ opatrenia v suvislosti so Struktirou vyvozu a technologickym
obsahom, s geografickou diverzifikiciou vyvozu, so Struktirou spolo¢nosti, s dovezenym

Toto oznamenie spifia poziadavku &lanku 6 ods. 1 a ¢lanku 7 ods. 1 nariadenia (EU) & 1176/2011
(dalej len ,nariadenie o MIP“), podla ktorej Komisia informuje Eur6psky parlament, Radu,
Euroskupinu a ESRB o tom, & na zaklade hibkovych preskiimani existuju nerovnovahy. Hibkové
preskimania sa uverejiiuju v sulade s ¢lankom 5 ods. 3, a to sibezne s tymto oznamenim. Pokial’ ide o
¢lanok 7 ods. 1, Komisia informuje aj o tych pripadoch, v ktorych nerovnovahy povazuje za nadmerné.
Pozri progndzy utvarov Komisie zo zimy, ktoré boli zverejnené 22. februara 2013, European Economy,
¢. 1(2013).
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obsahom vyvozov, ulohou vstupov sprostredkovatelov a investiciami do vyskumu a
vyvoja a inovaciami.

e ZniZovanie pakového efektu prebicha v sukromnom sektore viacerych ekonomik, ale
uroven sukromného dlhu zostava vysoka a tlak na znizovanie zadlzenosti je nad’alej silny.

e Trhy s nehnutePnost’ami su vo faze uprav v niekol’kych krajinach, ktoré v obdobi pred
krizou zazili rozmach v sektore byvania. Vzhl'adom na stale zraniteI'ny bankovy sektor,
prisnejSie uverové podmienky a hospodarsku neistotu nemozno vylucit' d’alSie Gpravy
smerom nadol.

3. ZISTENIA PODLA JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATOV

V tomto oddiele sa uvadza prehlad vysledkov analyzy pri hibkovych preskimaniach podla
jednotlivych krajin a v zmysle poziadaviek nariadenia sa v ilom uvadzaju pripady, ked’ sa
Komisia domnieva, Ze existuju nerovnovahy, a ked’ tieto nerovnovahy povazuje za nadmerné.

V BELGICKU existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhuju monitorovanie a
politické opatrenia. Pozornost si zasluhuje najmi makroekonomicky vyvoj v oblastiach
vonkajsej konkurencieschopnosti tovarov a zadlzenost, a to hlavne v suvislosti s vplyvom
vysokej urovne verejného dlhu na redlnu ekonomiku.

Konkrétnejsie Belgicko zaznamenalo dlhodoby pokles svojich podielov na vyvoznom trhu v
dosledku pretrvavajiceho znizovania nakladovej aj nendkladovej konkurencieschopnosti.
Hoci sa vyvoz belgického tovaru postupne presmerovava na dynamickejSie regiony, zvysuje
sa Specializacia na medziprodukty citlivé na ceny. Vyzdvihuje sa tak uloha, ktorti ndkladové
faktory zohravaji pri vykonnosti vyvozu Belgicka, pricom ndklady prace presahuju trendy
pozorované v krajinach obchodnych partnerov. V uplynulom roku vlada ozndmila a zacala
realizovat’ opatrenia na zmensenie narastajucich rozdielov v odmenovani. Tato naprava sa
v$ak podla o¢akavani v najlepSom pripade prediZi, takze problém pretrva v strednodobom
horizonte, zatial ¢o niekol’ko obchodnych partnerov uskutoéiiuje reformy na posilnenie
konkurencieschopnosti. Z hl'adiska nenakladovej konkurencieschopnosti je jednou z oblasti, v
ktorej treba konat’, nedokonalé premietanie vyskumnych ¢innosti do vyvoja novych vyrobkov
s vy$§im technologickych obsahom. V doésledku celkového poklesu konkurencieschopnosti,
ktory oslabuje vyhliadky rastu, dochadza k zhorSeniu problémov spojenych s vysokym
verejnym dlhom. Tento dlh vystavuje Belgicko finanénym otrasom, pricom dodato¢né riziko
pre financny sektor predstavuju zna¢né podmienené zaviazky. V dlhodobejSom horizonte sa
fiSkalna udrzatenost bude musiet zosuladit' aj s vplyvom starniceho obyvatel'stva na
rozpocet.

V BULHARSKU existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhuju monitorovanie
a politické opatrenia. Pozornost’ si neustdle zasluhuje najmad vplyv znizovania pakového
efektu v podnikovom sektore, ako aj priebezna Gprava vonkajSich pozicii,
konkurencieschopnosti a trhov prace.

Konkrétnejsie sa v Bulharsku rychlo nahromadili nerovnovéhy pocas fazy rozmachu v Case
pristipenia tejto krajiny k Eurdpskej tnii. V kontexte dobiehania vysoky prilev zahrani¢ného
kapitalu prispel k prehriatiu domacej ekonomiky a rozmachu sektora nehnutelnosti. Po
prepuknuti krizy Bulharsko zacalo rychly proces znizovania péakového efektu a prijalo
opatrenia na zachovanie financnej stability. Hoci Bulharsko zaznamenalo rychlu a vyznamnua
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upravu svojho bezného uctu, v dosledku hospodarskeho ozivenia vediceho k zvysenému
dovozu sa ocCakava navrat k miernemu deficitu, ¢im sa spomali proces uUpravy Cistej
zahrani¢nej zadlZenosti. V zdujme udrzania nadkladovej konkurencieschopnosti a rastu vyvozu
bude dolezité zabezpecit, aby rast produktivity podporoval jednotkové ndklady prace.
Zadlzenost’ nefinancnych podnikov vratane vacsieho objemu oneskorenych platieb naznacuje,
ze tlak na zniZovanie padkového efektu brani dynamickejSiemu hospodéarskemu rastu. Zda sa,
ze obzvlast tvrdo zasiahnuty krizou bol segment nizkokvalifikovanej pracovnej sily na trhu
prace, ktorému treba venovat’ velkl pozornost. Miera nezamestnanosti sa vyrazne zvysila a
mali by sa prijat’ kroky s cielom zabranit’ tomu, aby sa nezamestnanost’ stala StrukturalnejSou.
V niektorych odvetviach sa zacina prejavovat’ nedostatok pracovnych sil v dosledku nestladu
medzi ponukanymi a pozadovanymi zru¢nostami, ¢o poukazuje na potrebu komplexného
balika opatreni v oblasti aktivnej politiky na trhu prace, politiky vzdelavania a regionalnej
politiky. K vyzvam, ktorym Bulharsko ¢eli na ceste vpred, patri potreba zvysit’ schopnost’ trhu
prace prisposobit’ sa s cielom umoznit’ hladky proces zniZzovania zadlZenosti podnikového
sektora a zabranit’ opatovnému vzniku neudrzateI'nych nerovnovah.

V DANSKU existujii makroekonomické nerovnovdhy, ktoré si zasluhujii monitorovanie a
politické opatrenia. Pozornost' si neustale zasluhuje najmi prebiehajuca uprava na trhu s
nehnutel'nostami a vysokd miera zadlzenosti v sektore domacnosti a v sitkromnom sektore,
ako aj hybné faktory vonkajsej konkurencieschopnosti.

KonkrétnejSie to znamend, ze slaba vykonnost' vyvozu suvisi s narastom jednotkovych
nakladov prace v dosledku vysokého rastu miezd a najma nizkeho rastu produktivity. Slabu
vykonnost' vyvozu navySe Ciastocne spdsobuje nepriazniva Struktdra vyvozného trhu. V
uplynulych rokoch doslo v tejto stvislosti k uritym zlepSeniam, ale v sicasnej situacii je
tazké posudit’ ich udrzatel'nost’ a trvacnost. Vzhll'adom na to, Ze Dansko zaznamenava vysoké
a zvySujuce sa prebytky bezného uctu, tieto trendy nepoukazuju na kratkodobé rizika. K
zvyseniu zadlzenosti domécnosti na neudrzate'na Urovenl prispeli nizke urokové sadzby a
rastuce ceny nehnutelnosti v rokoch pred finan¢nou krizou. Hoci sa tento trend zacal obracat’
a k zmieriiovaniu rizik dochadza aj v dosledku vysokych cistych pozicii z hl'adiska aktiv
domadcnosti, proces napravy bude trvat’ veI'mi dlho, ¢o predstavuje potencidlne rizikd pre
hospodarsku a finan¢nu stabilitu.

V SPANIELSKU existujii nadmerné makroekonomické nerovnovihy. Hoci sa uskutociiuje
proces upravy, rozsah potrebnej ndapravy si vyzaduje nepretrzité silné politické opatrenia.
Rizika pre rast a finan¢nu stabilitu nad’alej predstavuje najma vel'mi vysoka troven domaceho
a zahrani¢ného dlhu. Rozhodné politické opatrenia EU a Spanielska viedli k viditel'nej Giprave
tokov, znizeniu nakladov na financovanie a znizeniu bezprostrednych rizik. Vyvoj v minulom
roku vratane d’alSieho poklesu ekonomickej ¢innosti, rastica nezamestnanost a potreba
verejnej podpory na rekapitalizaciu viacerych bank vSak odhalili zraniteI'né miesta, ktoré tieto
nerovnovahy predstavuju pre rast, zamestnanost’, verejné financie a financnu stabilitu.

Konkrétnejiie bolo Spanielsko ovplyvnené velkymi a uzko prepojenymi vonkaj$imi a
vnutornymi nerovnovahami. Silny prilev kapitalu v case rozmachu prispel k akumulacii
velkého objemu cistych vonkajSich zavdzkov a k vytvoreniu velkej bubliny v sektore
nehnutelnosti a vystavby. Po prasknuti tejto bubliny ohrozila financnu stabilitu expozicia
bankového sektora pochybnym aktivam v uvedenych dvoch sektoroch. Tieto rizikd pre
bankovy sektor sa ucinne rieSia prostrednictvom programu pomoci pre finanény sektor,
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rekapitalizacie a reStrukturalizacie najviac postihnutych bank a posilnenia regulaéného ramca
a ramca pre dohl'ad®.

Proces tpravy vonkaj$ich nerovnovah prebieha, ale este nie je ukonéeny, ked’ze sa Spanielsko
v zaujme zniZenia svojho objemu c¢istych vonkajSich zdvizkov musi usilovat’ o dosiahnutie
udrzatel'ného prebytku bezného uctu: v sucasnosti moze byt zlepSenie salda bezného uctu a
nakladovej konkurencieschopnosti ¢iastocne spdsobené cyklickymi faktormi. Proces upravy
suvah sukromného sektora pokracuje, v strednodobom horizonte vSak pre hospodarsky rast a
fiSkalne vyhliadky ostane vyzvou. Trh s nehnutelnostami eSte nebol stabilizovany.
Nepruznost’ na trhu s vyrobkami a na trhu prace prispieva k vysokej nezamestnanosti, ktora sa
neustale zvySuje, a vSeobecnejsie brani Giprave hospodarstva. Celkovo Spanielsko ostiva
vel'mi zranitel'né voci pripadnym redlnym a finanénym otrasom, ¢o so sebou prindsa moznost’
negativnych ucinkov presahovania do zvySku eurozoény. Tieto vyzvy si vyzaduju neustéle
prijimanie opatreni v oblasti trhu s vyrobkami a so sluzbami, trhu prace, finan¢ného sektora a
verejnych financii.

Okrem toho zna¢ny pokles prijmov spojeny s opdtovnym vyvazovanim hospodarstva, vyssimi
socialnymi vydavkami a ndkladmi na rekapitalizaciu bank viedol k znaénému tlaku na deficit
verejnych financii a prudko sa zvySujucemu verejnému dlhu. Udrzatelné odstranenie
nadmerného rozpoctového deficitu v strednodobom horizonte si sti¢asne vyzaduje pokrok pri
naprave makroekonomickych nerovnovah s podporou dal§ich Strukturdlnych reforiem na
posilnenie rastu a vytvaranie pracovnych miest a na zniZenie Strukturdlnej nepruznosti, ktora
proces upravy obmedzuje.

Vo FRANCUZSKU existujii makroekonomické nerovnovihy, —ktoré si  vyzadujii
monitorovanie a rozhodné politické opatrenia. Pozornost’ si neustdle zasluhuje najméa
zhorSenie obchodnej bilancie a pokles tirovne konkurencieschopnosti z dovodu ndkladovych
aj nenakladovych faktorov v kontexte zhorSujucej sa vonkajsej pozicie a vysokého verejného
dlhu. Potreba konat v ziujme zniZenia rizika nepriaznivych u¢inkov na fungovanie
francuzskeho hospodarstva a hospodarskej a menovej Unie je obzvlast dolezitd najméi
vzhl'adom na velkost’ francuzskeho hospodarstva.

KonkrétnejSie mozno uviest, Ze rastuci obchodny deficit odzrkadluje dlhodoby pokles
podielov na vyvoznom trhu spojeny s pretrvavajicim znizovanim nékladovej aj nenékladovej
konkurencieschopnosti. DoSlo k rychlemu rastu miezd, ktoré vyvijaju tlak na ceny a
ziskovost’” podnikov. Nizka a klesajuca ziskovost' sukromnych spoloc¢nosti najmid v
spracovatel'skom priemysle nielen zhorSila ich zadlZenost’, ale o je ddlezitejSie, je mozné, Ze
zhorsila aj ich schopnost’ inovovat’ a posilnit’ svoju necenovu konkurencieschopnost’. Tieto
problémy v oblasti konkurencieschopnosti sa este viac prehibili z dovodu d’alsich faktorov
vratane zniZovania poctu vyvazajucich podnikov. Je mozné, Ze najmi nepruznost na
francuzskom trhu prace, ktora mala vplyv aj na vyvoj nakladov prace, obmedzila potencial
upravy hospodarstva a oslabila rozvoj produktivity. Okrem problémov v oblasti
konkurencieschopnosti je to aj rastaci verejny dlh, ktory Franctizsko vystavuje potencidlnym
otrasom na finan¢nom trhu a prinésa riziko vytla¢ania sukromnych investicii.

V TALIANSKU existuju makroekonomickeé nerovnovahy, ktoré si vyzaduju monitorovanie a
rozhodné politické opatrenia. Pozornost’ si v rdmci rozsiahleho programu reforiem neustale

Pozri spravy tutvarov Komisie o programe finan¢nej pomoci na rekapitalizaciu finan¢nych institacii v
Spanielsku, European Economy-Occasional Papers ¢. 118, 121, 126 a 130.
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zasluhuje najmi vykonnost’ vyvozu a suvisiaci pokles konkurencieschopnosti, ako aj vysoka
miera verejného zadlZenia v prostredi slabého rastu. Cielom je znizit' riziko nepriaznivych
ucinkov na fungovanie talianskeho hospodarstva a hospodarskej a menovej tnie, a to najmi
vzhl'adom na velkost’ talianskeho hospodarstva.

Konkrétnejsie to znamend, ze v kontexte zvysenej neochoty riskovat’ na finanénych trhoch
vysoky verejny dlh Talianska zhorSuje jeho vyhliadky rastu prostrednictvom viacerych
kanalov, najmé prostrednictvom vysokého danového zat'azenia potrebného na dlhovu sluzbu,
obmedzeni financovania pre talianske banky, a tym aj pre stikromny sektor, zvySenej
makroekonomickej neistoty a prisne obmedzeného priestoru na proticyklické fiskalne politiky
a na verejné vydavky podporujice rast. Aby vysoky pomer verejného dlhu k HDP zacal trvalo
klesat’, Taliansko uplatiiuje stratégiu rozsiahlej fiskalnej konsolidécie, ale z dovodu vyhliadok
slabého rastu je narocné, no o to dolezitejSie dosiahnut’ a udrzat’ velké primarne prebytky.
Klesajuca vonkajSia konkurencieschopnost' Talianska sa od konca 90. rokov minulého
storocia odzrkadl'uje v znaénom poklese podielov na vyvoznom trhu. Produktivita stagnovala
a zaroven dochédzalo k rastu nakladov prace. Tato situdcia sa v porovnani s podobnymi
krajinami  premietla do narastu jednotkovych ndkladov price a néakladova
konkurencieschopnost’ este viac oslabilo zna¢né zvySenie nominalneho efektivneho
vymenného kurzu Talianska v rokoch 2003 az 2009. Na konkurencieschopnost’ mé negativny
vplyv aj vysoké danové zatazenie, a to najmd v oblasti prace a kapitalu. Okrem toho
vykonnost’ vyvozu Talianska nad’alej obmedzuje nepriazniva Specializicia v oblasti vyrobkov
a nedostatok I'udského kapitalu v krajine brani prechodu na technologicky pokrocilejsi model
Specializacie. Schopnost mnohych talianskych spolo¢nosti v oblasti rastu obmedzuju
inStituciondlne a regulacné prekazky, nepriaznivé podnikatel'ské prostredie a Strukturdlne
vlastnosti niektorych podnikov, ¢im dochddza k obmedzovaniu rastu produktivity a
medzindrodnej expanzie. Tieto faktory obmedzuju aj prilev priamych zahrani¢nych investicii,
¢im spolocnosti prichddzaji o dalsi dolezity potencidlny zdroj zvySovania produktivity.
Napokon schopnost’ talianskeho bankového sektora podporovat’ proces Gpravy potrebnej na
napravu nerovnovah zavazne oslabila dvojita recesia.

V MADARSKU existujii makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhujii monitorovanie a
rozhodné politické opatrenia. V zaujme znizenia vyznamnych rizik nepriaznivych u¢inkov na
fungovanie hospodarstva si dokladnti pozornost’ zasluhuje najmé prebiehajuci proces upravy
vel'mi negativnej Cistej medzinarodnej investicnej pozicie, ktord do velkej miery sposobuje
znizovanie pakového efektu v sukromnom sektore v kontexte vysokého verejného dlhu a
slabo rozvinutého podnikatel'ského prostredia.

Konkrétnejsie Mad’arsko upravuje svoje vel’ké objemy zahrani¢ného a vniitorného (verejného
a sukromného) dlhu, ¢o je proces, ktory by mal pokracovat’ v strednodobom horizonte. Uz
treti rok za sebou sa vd’aka prebytkom bezného Uctu zlepsili ¢isté medzinarodné investi¢né
pozicie, a to hlavne v dosledku klesajuceho doméaceho dopytu stimulovaného prebiehajicim
znizovanim zadlZenosti v suikromnom sektore (najmi v sektore domacnosti). Zaroven prudky
pokles ponuky podnikovych uverov (ktory este prehibila politicka neistota a vysoké zatazenie
finan¢ného sektora) prispel k historicky najnizSej miere investicii. V ddsledku toho sa zvysila
zranitelnost Mad’arska, d’alej obmedzili vyhliadky potencidlneho rastu a udrzala vysoka
miera nezamestnanosti, ¢im sa stazuje proces upravy a fiSkalna konsolidacia. Verejny dlh,
ktory je pomerne vysoky v porovnani so susednymi krajinami, sa znizil z dovodu niekol’kych
opatreni zameranych na fiskalnu konsolidaciu, ako aj jednorazového prijmu zo zruSenia
povinného sukromného dochodkového systému. Podmienky financovania v Mad’arsku, ktoré
by sa v budicnosti mohli skomplikovat, v§ak moze vyznamne ovplyvilovat' neistota v
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politickom prostredi, nizky potencial rastu spojeny s vysokym podielom dlhu v cudzej mene a
zvysend zadlzenost’ verejného a sikromného sektora.

Na MALTE existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhuju monitorovanie a
politické opatrenia. Pozornost’ si vyzaduje najméd dlhodoba udrzatelnost’ verejnych financii,
zatial' Co vyzvu pre finanént stabilitu predstavuje vel'mi rozsiahly financny sektor, a najma
silné prepojenie medzi bankami orientovanymi na domadci trh a trhom s nehnutel'nostami.
Tento sektor treba nepretrzite monitorovat’.

Konkrétnejsie je v dosledku vysokych predpokladanych nékladov stvisiacich so starnutim
obyvatel'stva a d’alSich znaénych podmienenych zaviazkov ohrozena dlhodobé udrzatel'nost
verejnych financii. Hoci sa trh s nehnutel'nostami nezdad vystaveny bezprostrednému riziku
rozmachu a poklesu, zabezpecenie jeho riadneho fungovania je pre financnu stabilitu obzvlast
dolezité. Na tieto ucely sa javi ako potrebné pravidelné monitorovanie vyvoja na tomto trhu.
Rizika pre domacu finan¢nu stabilitu vyplyvajuce z existencie vel'mi rozsiahleho finanéného
sektora by sa nemali preceiiovat vzhladom na velmi obmedzené vystavenie bank
orientovanych na medzinarodny trh doméacemu hospodarstvu, je vSak dolezité pokracovat’ v
pravidelnom monitorovani ¢innosti tychto bank a vedlajSich vnuatrostatnych bank. Na stabilitu
klucovych vnutrostatnych bank by mali navySe priaznivy vplyv d’alSie opatrenia na posilnenie
ustanoveni o stratdch z iverov zamerané na obmedzenie rizik vyplyvajlicich z vystavenia
tychto bank sektoru nehnutel'nosti.

V HOLANDSKU existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhujii monitorovanie
a politické opatrenia. Pozornost’ si zasluhuje najmd makroekonomicky vyvoj v stvislosti s
dlhom sukromného sektora a tlakom na znizovanie pakového efektu, ako aj zvy$né nedostatky
na trhu s nehnutel'nost'ami. Hoci velké prebytky bezného uctu nepredstavuju podobné rizika
ako pri vysokych deficitoch, Komisia bude vyvoj bezné¢ho uctu v Holandsku monitorovat’ aj
nad’ale;j.

Konkrétnejsie sa v uplynulych desatrociach nahromadili rusivé motivacné faktory a nepruzné
prvky, ktoré sa premietli do spdsobov financovania byvania a odvetvovych uspor. Stivahy
finan¢nych inStitacii boli vyrazne orientované na financovanie nehnutelnosti, kedZze
domdcnosti pri dal§ich uveroch rucili svojimi nehnutelnostami. Nefinanéné korporacie
zarovenn od polovice 90. rokov 20. storofia zaznamenali Strukturdlny prebytok Uspor, ¢o
viedlo k znaénému a pretrvavajucemu prebytku bezného uctu a sucasne k vysokej miere
hrubej zadlZenosti aj aktiv domécnosti. V stucasnej situacii vplyv trhu s nehnutel'nostami na
redlnu ekonomiku (najmd prostrednictvom negativnych uU¢inkov na bohatstvo a ddveru)
nepriaznivo posobi na ekonomicku Cinnost’.

Vo FINSKU existujii makroekonomické nerovnovihy, ktoré si zasluhujii monitorovanie a
politické opatrenia. Pozornost’ si neustale zasluhuje najmé zna¢né zhorSenie pozicie bezného
uctu a slaba vykonnost’ vyvozu v dosledku priemyselnej restrukturalizacie, ako aj faktory
nakladovej a nendkladovej konkurencieschopnosti.

Konkrétnejsie pokles konkurencieschopnosti oslabuje hospodarsku poziciu krajiny a rizika
ohrozujuce buducu prosperitu a zivotna uroven (najmé vzhl'adom na starnutie obyvatel’stva) v
tejto stvislosti uz predstavuji problém. Finsko rychlo stratilo podiely na svetovom trhu. Saldo
bezného uctu postupne klesalo a v roku 2011 sa dokonca ocitlo v deficite, ktory sa méa podl'a
progndz prehlbovat. Zda sa, Ze znizenie salda bezného uctu sposobuje najmi pokles
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necenovej konkurencieschopnosti a oneskorenie pri nevyhnutnej restrukturalizacii v
niektorych odvetviach. Na nékladovi konkurencieschopnost méa navySe negativny vplyv
znacné zvysenie jednotkovych ndkladov prace v désledku dohdd o mzdovych podmienkach,
ktoré uplne neodzrkadlili pokles produktivity pocas krizy a/ani vyvoj produktivity v
jednotlivych odvetviach. Finsko vyvadza medziprodukty a investiéné produkty hlavne do
vyspelych, pomaly rastucich ekonomik a priemysel je citlivy na zvySovanie cien energie a
nasledné zhorSenie obchodnych podmienok. Na druhej strane sa ako pomerne obmedzené
javia rizika stvisiace s nehnutel'nostami a zadlZenost'ou domacnosti. Obavy v tejto stvislosti
vyvolava najmé finan¢na pozicia finskych domacnosti s nizkou mierou uspor a celkovou
Cistou poziciou z hl'adiska prijimania Gverov.

V SLOVINSKU existujii nadmerné makroekonomické nerovnovahy. V zaujme zastavenia
rychleho hromadenia tychto nerovnovah a ich odstranovania su potrebné naliehavé politickée
opatrenia. Doteraz bola uroven stikromného a verejného dlhu pod vystraznymi hrani¢nymi
hodnotami hodnotiacej tabul’ky a pomerne obmedzeny bol aj €isty zahrani¢ny dlh. V kontexte
zrychl'ujucich sa negativnych hospodarskych trendov je stabilita financného sektora do
znacnej miery ohrozena v doésledku zadlzenosti podnikov a znizovania pakového efektu, a to
aj prostrednictvom vzajomného prepojenia s vyskou Statneho dlhu. Tieto rizika dalej
znasobuje obmedzena schopnost’ trhov prace a kapitdlovych trhov prisposobit’ sa, ako aj
hospodarska Struktira, v ktorej prevlada Statne vlastnictvo. Obdobia politickej neistoty a
pravne prekazky reforiem zabranili Slovinsku primeranym sp6sobom riesit’ jeho nerovnovahy
a posiliiovat’ jeho schopnost prispdsobit’ sa, ¢im sa zvySila jeho zranitelnost’ v Case
zvySeného napitia v oblasti verejného financovania.

Konkrétnejsie Slovinsko neustale zépasi s nasledkami z predchadzajiceho obdobia rozmachu.
Nadmerna zadlzenost' spolo€nosti ostdva na neudrzatelnej urovni, ¢o vedie k dalSiemu
narastu nesplacanych uverov. Hoci je vel'kost' slovinského bankového sektora pomerne malé
(menej nez polovica priemeru eurozony), kapitalizdcia hlavnych bank je vzhladom na
pokracujuce zhorSovanie ich tverovych portfolii nedostatond a ich kapitalova zavislost’ od
Statu predstavuje velktl hrozbu pre hospodarstvo. Finanénym tlakom zaroven celi 1 samotny
Stat. Hoci prebieha potrebné znizovanie pakového efektu, tento proces je stazeny napitim na
trhu prace a na kapitdlovom trhu a nizkymi urovinami produkcie. K obmedzeniu procesu
Upravy a naruSaniu pridelovania zdrojov dochddza v dosledku zavislosti podnikov od
bankového financovania a zlozitych vztahov Statneho vlastnictva. K vyrovnaniu minulého
poklesu nakladovej konkurencieschopnosti nedoslo a hrozi, ze sucasné politiky v oblasti
minimalnej mzdy povedu k jej d’alSiemu poklesu v buducnosti, ked” sa trh prace zacne
zotavovat. Kombindcia absencie Upravy, nedostatocnej nakladovej konkurencieschopnosti a
Statneho vlastnictva odrddza sukromné a zahrani¢né priame investicie. Slovinsko stratilo
podiely na vyvoznom trhu a vykonnost vyvozu je podstatne slabSia nez v porovnatelnych
krajinach. Tieto vyzvy si vyzadujui naliechavé opatrenia v oblasti finanéného sektora, Statnych
podnikov a mikroekonomickych reforiem s cielom zabranit’ situdcii, v ktorej by sa zavazné
nerovnovahy prudko zvysili na neudrzatel'nt uroven.

Opakujice sa tazkosti v oblasti verejného financovania zdoraziuji potrebu fiskalnej
konsolidécie spolu so Strukturdlnymi reformami. Udrzate'né zlepSenie financnej stability a
makroekonomickych vysledkov si vyzaduje stidrznu stratégiu zahfiajucu verejné financie.

Vo SVEDSKU existujii makroekonomické nerovnovéhy, ktoré si zasluhujii monitorovanie a
politické opatrenia. Pozornost si neustale zasluhuje najmid makroekonomicky vyvoj v
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stvislosti s dlhom stikromného sektora a so znizovanim pakového efektu, ako aj zvySné
nedostatky na trhu s nehnutelnostami. Hoci velké prebytky bezného uctu nepredstavuju
podobné rizika ako pri vysokych deficitoch v inych krajinach, Komisia bude vyvoj bezného
¢ty vo Svédsku monitorovat’ aj nad’ale;j.

V sektore nefinan¢nych podnikov doslo k urCitému znizeniu pakového efektu. Nedavne
reformy v oblasti zdafiovania spolo¢nosti pravdepodobne prinesu d’alSie znizenie urovne
zadlzenosti podnikov obmedzenim dafovej minimalizacie nadnarodnych spoloc¢nosti. Dlh
domacnosti sa stabilizoval, ale hlavné faktory, ktoré k nemu prispievaji — daiové
zvyhodiiovanie dlhu v oblasti dani z nehnutelnosti a pomalé tempo amortizacie
hypotekarnych uverov —, pdsobia aj nad’alej. K zvySovaniu zadlZenosti prispievaju aj nizke
urokové sadzby hypotekarnych tverov. Na druhej strane rdzne ukazovatele zadlzenosti
domacnosti ani podmienky ponuky tverov a dopytu po nich nenaznacuju bezprostredny tlak
na znizovanie pakového efektu. Trh s nehnutelnostami bol v priebehu uplynulého roka
stabilny a obavy z mozného nadhodnotenia sa utiSili. Tento trh vSak ostdva potencidlnym
zdrojom nestability do buducnosti. Napriek nedavnemu prijatiu niektorych opatreni ponuku
nehnutel'nosti stdle obmedzuji zlozité procesy planovania, obmedzend hospodarska sutaz v
sektore vystavby a regulacia na trhoch s prendjmom. Tieto nedostatky maju spolu s danovym
zvyhodnovanim dlhu v oblasti dani z nehnutelnosti tendenciu vytvérat’ tlak na zvySovanie
cien nehnutelnosti a zadlzenosti domécnosti.

V SPOJENOM KRALOVSTVE existujii makroekonomické nerovnovahy, ktoré si zasluhujii
monitorovanie a politické opatrenia. Pozornost si  neustdle zasluhuje najma
makroekonomicky vyvoj v oblasti zadlZzenosti domécnosti spojeny s vysokymi uroviami
hypotekarneho dlhu a vlastnostami trhu s nehnutelnostami, ako aj nepriaznivy vyvoj
vonkajsej konkurencieschopnosti, najma pokial’ ide o vyvoz tovaru a slaby rast produktivity.

Konkrétnejsie musi Spojené kralovstvo riesit’ napdtie medzi potrebou znizovania pakového
efektu, zachovania financnej stability a predchddzania ohrozeniu investicii a rastu. Hlavnou
pri¢inou rastu dlhu domacnosti boli vysoké a nestabilné ceny nehnutelnosti spojené s ich
nedostatocnou a nepruznou ponukou. Znizovanie zadlzenosti domacnosti pokracovalo v roku
2012. Doslo k d’alSej naprave cien nehnutel'nosti, to sa v§ak méze zmenit,, ked’ sa obnovi rast
hospodarstva a transakcie s nehnutelnostami sa vratia na obvyklejSiu troven. Zaviedli sa
politické opatrenia zamerané na zvySenie bytovej vystavby, hoci zatial' nie je jasné, ¢i sa
osved¢i ich ucinnost. V dosledku kombinacie vysokych cien nehnutelnosti a rozsiren¢ho a
narastajiceho vyuzivania hypotekarnych uverov s pohyblivou tirokovou sadzbou st zmendm
urokovych sadzieb vystavené najmad domdécnosti. Hoci je objem dlhu podnikov v Spojenom
kralovstve len mierne vysoky, niektoré podniky maji problémy ziskat' primerané
financovanie na investicie. Spojené kral'ovstvo takisto Celi dvojakej vyzve: na jednej strane
musi udrzat’ dynamiku vyvozu sluzieb z obdobia pred krizou a na druhej strane posilnit’
zékladné hnacie faktory produktivity vo vyrobnych odvetviach, aby obnovilo svoju vonkaj$iu
konkurencieschopnost’, ktora &iastoéne poklesla v rokoch pred krizou. Cisty obchodny
vysledok na rok 2012 bol nizsi, nez sa oCakavalo. Verejné investicie vo vSeobecnosti ostavaju
na nizkej urovni a nie je jasné, kedy a do akej miery za¢nu rast sukromné investicie. Tok
uverov sa na zaklade sucasnych politik moze znormalizovat’ len v pripade zlepSenia SirSich
makroekonomickych podmienok. Nestlad medzi ponikanymi a pozadovanymi zru¢nostami
pretrvava a jeho odstranenie si bude vyzadovat zna¢né dlhodobé investicie. Vzhl'adom na
velkost” britského hospodérstva mézu v dosledku nerovnovah vznikat' u€inky presahovania
do ostatnych eurdpskych ekonomik.
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4. ZAVERY

Komisia na zdklade svojej analyzy dospela k zaveru, Ze v Slovinsku dochadza k rychlej
kumulicii nadmernych makroekonomickych nerovnovah, hoci jeho pozicia je stile
zvladnuteI'na. Slovinsko by teraz v zdujme zastavenia a zvratenia tohto trendu malo rychlo a
rozhodne pristapit k dokonceniu reforiem, ktoré =zacalo realizovat, a do svojho
pripravovaného narodného programu reforiem a programu stability by malo zahrnit
komplexné a podrobné politické opatrenia.

Komisia na zaklade svojej analyzy dospela k zaveru, Ze v Spanielsku napriek vyraznému
pokroku v roku 2012 stile existuji nadmerné makroekonomické nerovnovahy. Spanielsko
by malo zachovat’ dynamiku reforiem tym, Ze do svojho pripravovaného narodného programu
reforiem a programu stability zahrnie komplexné a podrobné politické opatrenia.

Komisia je pri priprave tejto reakcie ochotnd uzko a rychlo spolupracovat’ s uvedenymi
dvoma ¢lenskymi S§tdtmi, a to pri plnom reSpektovani vnutroStatnych postupov a s
primeranym zapojenim zainteresovanych stran z tychto Statov. Komisia tieto baliky
politickych opatreni posudi v mdaji v rdmci eurdpskeho semestra s cielom urcit’, ¢i su
primerané na rieSenie danych vyziev. Komisia na zéklade tohto posudenia zvazi, ¢i su v rdmci
postupu pri nadmernej nerovnovahe potrebné d’alsie kroky.

Komisia takisto o¢akéva, e zistenia hibkovych preskimani zohl'adni vo svojich narodnych
programoch reforiem a programoch stability a konvergencnych programoch aj zvysnych
jedenast’ clenskych Statoch, v ktorych sa existujice nerovnovahy nepovazujii za nadmerné, a
to konkrétne Belgicko, Bulharsko, Dansko, Francuzsko, Taliansko, Mad’arsko, Malta,
Holandsko, Finsko, Svédsko a Spojené kralovstve. Na tomto zaklade a v rimci eurépskeho
semestra Komisia 29. maja predlozi politické odporucania na napravu tychto nerovnovah a
predchadzanie novym.

Komisia 29. méja na zaklade skutocnych udajov za rok 2012 potvrdenych Eurostatom a na
zéklade progndzy utvarov Komisie z jari roku 2013 znovu posudi situdciu v ramci
prebiehajicich postupov pri nadmernom deficite a v pripade potreby prijme vhodné
odporucania pre Radu.
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Priloha: Postup pri makroekonomickej nerovnoviahe v roku 2013

Sprava o mechanizme varovania z roku 2013. Europska komisia 28. novembra 2012 predlozila
druht spravu o mechanizme varovania (spravu o mechanizme varovania z roku 2013)°, ktora bola
vypracovana v sulade s nariadenim ¢. 1176/2011. Sprava o mechanizme varovania slizi ako nastroj
pociatocnej kontroly na identifikovanie ¢lenskych Statov, ktoré si vyzaduji d’al$iu analyzu s cielom
zistit, &i dochadza k nerovnovaham alebo nadmernym nerovnovaham'’. V sprave o mechanizme
varovania z roku 2013 sa preskiimala situacia vsetkych ¢lenskych Statov s vynimkou §tyroch krajin,
ktoré vykonavaju Siroku 8kalu reforiem v ramci programov ekonomickych tprav (Grécko, irsko,
Portugalsko a Rumunsko)''. V sprave sa dospelo k zaveru, ze hibkové preskimania sa vyzaduja pre
Belgicko, Bulharsko, Dénsko, Spanielsko, Franctizsko, Taliansko, Cyprus, Madarsko, Maltu,
Holandsko, Slovinsko, Finsko, Svédsko a Spojené kralovstvo. Ide o tych istych dvanast &lenskych
§tatov, v pripade ktorych boli v predchadzajucom cykle v maji 2012 zistené nerovnovahy'?, plus
Malta a Holandsko. Hoci sa v sprave o mechanizme varovania z roku 2013 dospelo k zaveru, ze pre
ostatné ¢lenské Staty hibkové preskiimania netreba vykonat, Komisia predlozi odporGidania pre
jednotlivé krajiny v ramci eurdpskeho semestra na posilnenie koordinacie hospodarskych a
rozpo&tovych politik'"® pre vietky ¢lenské $taty.

Hibkové preskiimania. Pri hibkovych preskiimaniach sa skiima makroekonomicky vyvoj s cielom
identifikovat’ nerovnovahy, ich povod, povahu a zavaznost, a najmi to, ¢i st tieto nerovnovahy
nadmerné v zmysle nariadenia o MIP. Hibkové preskimania sa zaoberaju celym radom otazok, ktoré
preukazujt hibsi dohlad nad makroekonomickym vyvojom na trovni EU s cielom podporit’ hladki
napravu existujucich nerovnovah a zabranit' vzniku novych. Zohl'adiiuje sa pri nich rozsiahly stibor
dostupnych Statistik a inych informacii, ako aj metodologicka praca utvarov Komisie v spolupraci s
¢lenskymi §tatmi'*. Pri priprave hibkovych preskimani a tohto oznamenia sa uskuto¢nili osobitné
misie dohladu vratane diskusii s ¢lenskymi $tdtmi a inymi zainteresovanymi stranami, ako sa
predpoklada v pravnych predpisoch.

Politické odporu¢ania a nasledné opatrenia. Komisia na zaklade hibkovych preskimani a svojho
postdenia narodnych programov reforiem a programov stability alebo konvergen¢nych programov,
ktoré sa maju predlozit’ do 30. aprila, navrhne 29. maja politické odporacania, ktoré ma prijat’ Rada. V
pripade ¢lenskych $tatov, v ktorych existuju nerovnovahy, st tieto odporGiéania (preventivna cast’

COM(2012) 751 final.

Podl'a nariadenia o MIP (¢lanku 2 ods. 1 a 2) nerovnovahy znamenaju trend veduci k vzniku
makroekonomického vyvoja, ktory nepriaznivo ovplyviuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit
riadne fungovanie hospodarstva ¢lenského §tatu alebo hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako
celku; nadmerné nerovnovahy znamenajii vazne nerovnovahy vratane nerovnovah, ktoré ohrozuju
riadne fungovanie hospodarskej a menovej unie alebo predstavuju takéto riziko.

V pripade Grécka, frska, Portugalska a Rumunska pozri najnovsie spravy o plneni, European Economy-
Occasional Papers ¢. 123,127,124 a 116.

Pozri European Economy-Occasional Papers ¢. 99 az 110 a oznamenie Komisie ,,Opatrenia v prospech
stability, rastu a zamestnanosti“, COM(2012) 299 final, 30.5.2012.

Vysvetlenie a podrobny opis postupu pri makroekonomickej nerovnovahe pozri v dokumente The
Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro Area (Dohlad nad makroekonomickymi
nerovnovahami v eurozone), Quarterly Report on the Euro Area, ¢. 1 (2012),s. 7—15.

Metodologicka praca bola zamerand na vonkajSie nerovnovahy vratane prebytkov bezného uctu [pozri
napriklad Current Account Surpluses in the EU (Prebytky bezného Gétu v EU), European Economy, &. 9
(2012)], cenovi a necenovu konkurencieschopnost, vonkaj$iu udrzatelnost’ [pozri napriklad The
Dynamics of International Investment Positions (Dynamika medzindrodnych investi¢nych pozicii),
Quarterly Report on the Euro Area, €. 3 (2012), s. 7 — 19], obchod [A4 Closer Look at Some Drivers of
the Trade Performance at Member State Level (Blizsi pohl'ad na niektoré hybné faktory obchodnych
vysledkov na trovni ¢lenskych Statov), Quarterly Report on the Euro Area, €. 2 (2012), s. 29 — 39],
mzdové normy [pozri napriklad Labour Market Developments in Europe-2012 (Vyvoj trhu prace v
Eurépe v roku 2012), European Economy, ¢. 5 (2012)], ceny nehnutel'nosti [pozri napriklad Assessing
the Dynamics in House Prices in the FEuro Area (Posudzovanie dynamiky cien nehnutelnosti v
eurozone), Quarterly Report on the Euro Area, ¢. 4 (2012), s. 7 — 18], zadlZenost’ sukromného sektora a
znizovanie pakového efektu [pozri napriklad Indebtedness, Deleveraging Dynamics and
Macroeconomic Adjustment (Zadlzenost, dynamika znizovania pakového efektu a makroekonomické
upravy), European Economy-Economic Papers, ¢. 477 (2013)].
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postupu pri makroekonomickej nerovnovahe) sucastou integrovaného makroekonomického dohl'adu v
ramci eurdpskeho semestra. Ak potom Komisia v pripade c¢lenskych Statov s nadmernymi
nerovnovahami nepovazuje ich politicki odozvu za primerant, odporu¢i Rade, aby prislusnym
¢lenskym $tatom odporucila prijat’ napravné opatrenia. Prislusné ¢lenské Staty by nasledne mali
predlozit’ plan napravnych opatreni v ramci napravnej cCasti postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. Plan napravnych opatreni bude potom posudzovat’ Komisia a Rada, jeho vykonavanie
bude dokladne monitorovat’ Komisia a prislusné clenské staty a Komisia budu zverejnovat’ pravidelné
spravy.
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