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Sprava o mechanizme varovania (dalej len ,,SMV*) je vychodiskovym bodom kazZdorocného
cyklu postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (dalej len ,,PMN*), ktorého cielom je
zistenie a rieSenie nerovnovah, ktoré brdnia bezproblémovému fungovaniu ekonomik EU
a ktoré by mohli ohrozit' riadne fungovanie hospodarskej a menovej unie. SMV identifikuje
Clenské staty, pre ktoré je na urcenie existencie nerovnovihy vyzadujucej si politické
opatrenia potrebnd dalsia analyza (vo forme hibkového preskimania). V tomto ohlade shizi
SMV  ako uvodny kontrolny nastroj zalozeny na hodnotiacej tabulke ukazovatelov
s orientacnymi prahovymi hodnotami spolu so suborom dalsich ukazovatelov. SMV nie je
mechanické cvicenie a hibkové preskiimanie preto nezacne iba z dévodu, Ze clensky Stat
vykazuje ukazovatel presahujuci orientacnu prahovi hodnotu, kedZe Komisia berie do uvahy
celkovu hospodarsku situaciu.

O tom, ci existuju nerovnovahy a potencidlne nadmerné nerovnovahy, rozhodne Komisia iba
na zdklade hibkového preskimania a predlozi vhodné politické odporicania. Hibkové
preskumania sa zverejnia na jar 2014 a budu tvorit' zaklad budiicorocnych odporucani pre
Jjednotlivé krajiny v ramci ,, europskeho semestra* koordindacie hospodarskych politik.

1. ZHRNUTIE

Ekonomiky EU nad’alej pokrauji v niprave vonkajSich a vnitornych nerovnovih.
Tieto nerovnovahy, hlavne mnoZzstvo tverov, vysoky a pretrvavajici deficit alebo prebytok
bezného uctu, strata konkurencieschopnosti a nahromadenie dlhov prispeli ku krize.
V poslednych rokoch doSlo k pokroku v niekolkych oblastiach. Vo viacerych c¢lenskych
Statoch sa pokrok zaznamenal najmid v oblasti znizovania deficitu verejnych financii
a podstatnych zlepSeni nakladovej konkurencieschopnosti stimulovanej Strukturdlnymi
reformami a tlakom trhu.

Na rieSenie nerovnovah je vSak potrebny d’al§i pokrok. Na prekonanie nerovnovéh, ktoré
zhorsili krizu a ktoré sa akumulovali celé desatrodie alebo aj dlhSie, je potrebny cas
anevyhnutné politiky, ktoré by mali prispiet’ k Strukturdlnej zmene hospodarstiev. Pri
znizovani nadmerného sukromného dlhu sa zatial’ dosiahol iba maly pokrok, hoci tverové
toky v mnohych krajindch boli vel'mi nizke alebo dokonca negativne. ZlepSenie Cistej
medzindrodnej investicnej pozicie vacsiny zadlzenych ekonomik bolo vel'mi pomalé. Okrem
toho doslo v ¢lenskych Statoch s vysokymi prebytkami k ovela menSiemu opédtovnému
vyvazeniu, ¢o poukazuje na neefektivne irovne sporenia a investicii. V sulade s odporac¢anim
Komisie by posilnenie prispievania k rastu domaceho dopytu viedlo k vyrovnaniu celkovych
uprav v eurozéne. Viaceré krajiny, v ktorych si nerovnovahy vyzaduju surne tGpravy, presli
velkym zhorSenim nezamestnanosti a socialnej situdcie, pricom zvySovanie nezamestnanosti
a chudoby viedlo k vel’kym rozdielom medzi ¢lenskymi §tatmi.

Touto spriavou sa zacina tretie kolo vykondvania postupu pri makroekonomickej
1 . . . S . , .
nerovnovahe'. Postup sa zameriava na zistenie a rieSenie nerovnovah, ktoré brania

K tomuto oznameniu su prilozené dva pracovné dokumenty: prva je poznamka sa podrobne zaobera
viacerymi technickymi zmenami ukazovatel'ov pouzitych v hodnotiacej tabul’ke a vedl'ajsich ukazovatel'ov.
Druhy dokument obsahuje bohaté Statistiky na zaklade ktorych sa pripravila tato sprava. Odkazuje sa tiez na
tlacovu spravu Eurostatu ¢. 166/2013 a na stcasny navrh nariadenia o poskytovani a kvalite Statistik pre

postup pri makroekonomickej nerovnovahe — COM (2013) 342, 7.6.2013. Jeho cielom je zaistit’ vhodné




bezproblémovému fungovaniu ekonomik &lenskych $tatov, eurozony alebo EU ako celku.
Vykonavanie PMN je zakotvené v ,.eurdpskom semestri®, pricom sa zameriava na zaistenie
suladu s d’alSimi nastrojmi hospodarskeho dohl'adu. Takymto spdsobom sa ¢lenskym Statom
poskytli vhodné odporucania. Roény prieskum rastu (d’alej len ,,RPR*),? ktory sa prijima v
rovnakom case ako tdto sprava, sa podrobne zaobera prepojeniami medzi napravou
makroekonomickych nerovnovdh v ramci PMN a nalichavymi vyzvami tykajicimi sa
zabezpecenia udrzatelnych fiskalnych politik, obnovenia poskytovania tiverov, podporovania
rastu a konkurencieschopnosti, boja s nezamestnanostou a socialnymi dosledkami krizy
a modernizacie verejnej spravy. V nadchadzajucich ditoch Komisia takisto prijme stanoviska
k ndvrhom rozpoctovych planov ¢lenskych Statov eurozony (okrem tych, ktoré st predmetom
programu makroekonomickych tprav) a k zdmerom fiskalnej politiky eurozony. Rade tiez
predkladd névrh stanovisk k programom ekonomického partnerstva viacerych clenskych
Statov.

V sprave o mechanizme varovania sa identifikuju ¢lenské Staty, ktoré by mohli byt
zasiahnuté nerovnovahami a pre ktoré by sa mala vykonat’ d’alSia analyza esSte predtym, ako
sa potvrdi existencia alebo pretrvdvanie nerovnovéh a ich povahy. V tomto ohl'ade sluzi SMV
na zaciatku kazdoro¢ného cyklu koordinacie hospodarskych politik ako uvodny kontrolny
nastroj zaloZzeny na hodnotiacej tabulke ukazovatel'ov s orientacnymi prahovymi hodnotami
spolu so stiborom d’alSich ukazovatelov. V stlade s ozndmenim ,Posilnenie socidlneho
rozmeru hospodarskej a menovej Gnie’* zahffia tito spriva prvy raz sibor socialnych
ukazovatel'ov, ktoré s uzitocné pri interpretacii hodnotiacej tabulky. DetailnejSia analyza sa
vykona v ramci naslednych hibkovych preskiimani. Komisia potom na zaklade naslednych
hibkovych preskimani rozhodne tom, &i nerovnovéhy a nadmerné nerovnovahy existuju,
a predlozi vhodné politické odporticania.

Tato sprava poukazuje na nevyhnutnost’ d’alSej podrobnej analyzy tykajucej sa
nahromadenia a odstrafiovania nerovnovah a suvisiacich rizik v 16 ¢lenskych Statoch.
SMV tykajuce sa niektorych krajin sa budu zaoberat’ zisteniami predchadzajiceho cyklu
PMV* |, kym pre iné krajiny pripravi Komisia SMV po prvy raz. Viaceré &lenské $taty, pre
ktoré Komisia zamysla pripravit SMV, celia réznym vyzvam a moznym rizikdm vratane
ucinkov presahovania (na ich partnerov).

e V pripade Spanielska a Slovinska SMV potvrdia, ¢&i nadmerné nerovnovdhy pretrvavaji
alebo boli prekonané a podiel strukturalnych politik vykonanych menovanymi ¢lenskymi
Statmi na prekonavani tychto nerovnovah.

e V pripade Francuzska, Talianska a Mad’arska, Cize ¢lenskych Statov s nerovnovahami,
v suvislosti s ktorymi Komisia naznacila potrebu prijatia rozhodnych politickych opatrenti,
zhodnotia prislusné SMV pretrvavanie nerovnovah.

monitorovanie kvality tidajov Eurostatom, ako aj zalezitosti tykajice sa zostavovania a zasielania udajov
a metatdajov.

COM(2013) 800, 13.11.2013. Pozri aj navrh spolo¢nej spravy Komisie o zamestnanosti.

3 COM(2013) 690, 2.10.2013. V oznameni sa takisto navrhuje, aby bola hodnotiaca tabulka kIadovych
ukazovatel'ov pouzita v navrhu spoloénej spravy Komisie o zamestnanosti s cielom sledovat’ zamestnanost’
asocialny vyvoj aidentifikovat’ problémy v tychto oblastiach uz vich pociato¢nych fazach. Rada tiez
v decembri zhodnoti, ¢i ju pouzije v eurépskom semestri 2014.

V aprili 2013 identifikovala Komisia nerovnovéahy v Belgicku, Bulharsku, Dansku, Spanielsku, Franctzsku,
Taliansku, na Malte, v Slovinsku, Finsku, Svédsku a Spojenom kralovstve, pri¢om Spanielsko a Slovinsko
boli postihnuté nadmernymi nerovnovahami. (pozri ,,Vysledky hibkovych preskiimani®, COM (2013) 199,
10.4.2013 a ,,Makroekonomické nerovnovéhy “, European Economy-Occasional Papers &. 132-144). Uplny
stbor odporucani pre jednotlivé krajiny prijatych Radou vratane tych, ktoré st relevantné pre prekonanie
nerovnovah, pozri v U. v. EU C 217, 30.7.2013, s. 1.


http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/ags_en.pdf

e V pripade ostatnych ¢lenskych statov, v ktorych sa uz v minulosti nerovnovdhy vyskytli
(Belgicko, Bulharsko, Dansko, Malta, Holandsko, Finsko, Svédsko a Spojené
kralovstvo), prispejt SMV k zhodnoteniu toho, v ktorych ¢lenskych §tatoch rovnovahy
pretrvavaju a v ktorych uz boli prekonané. Komisia zastava nazor, ze ked’ sa nerovnovahy
identifikuju v SMV po predchadzajicej detailnej analyze, tak by sa zaver, Ze nerovnovaha
bola prekonana, mal takisto vyvodit’ iba po nalezitom posudeni vSetkych relevantnych
faktorov v d’alsom hibkovom preskiimani, ktoré by v niektorych ¢lenskych §tatoch mohlo
potencialne viest’ k uzavretiu PMN.

e SMV sa takisto pripravia pre Nemecko a Luxembursko s cielom lepSie zhodnotit’ ich
vonkajSiu poziciu, analyzovat' ich vnutorny vyvoj a vyvodit’ zaver, ¢i sa v niektorej
z tychto krajin vyskytuju nerovnovahy.

e SMV sa taktiez vydava pre nového ¢lena EU, Chorvatsko, a to vzhladom na potrebu
pochopit’ povahu a mozné rizikd jeho vonkajSej pozicie, obchodnej vykonnosti
a konkurencieschopnosti, ako aj vnutorného vyvoja.

V ¢lenskych Statoch, na ktoré sa vztahuju programy makroekonomickych uprav a ktoré
vyuzivaji finanéni pomoc, sa bude dohPad nad ich nerovnoviahami a monitorovanie
napravnych opatreni uskuto¢iiovat’ v kontexte ich programov. Toto sa tyka Irska, Grécka,
Cypru, Portugalska a Rumunska. Situicia Irska sa v kontexte MIP prehodnoti po uzavreti
programu.

V suvislosti s mnohostrannym dohladom av sulade s clankom 3 ods. 5 nariadenia
¢ 1176/200° IKomisia vyzyva Radu a Euroskupinu na prerokovanie tejto spravy. Komisia
uvita aj spdtnu vizbu od Eurdpskeho parlamentu a relevantnych vhodne nadvizujucich
zainteresovanych stran. S prihliadnutim na tieto rokovania s Radou a Euroskupinou pripravi
Komisia hibkové preskiimania pre prislusné clenské Stéty. Ich zverejnenie sa ocakdva na jar
2014 pred pripravou narodnych programov reforiem a pred vydanim balika odporucani pre

“«“

Jjednotlivé krajiny suvisiaceho s ,,europskym semestrom *.

>U.v.EUL 306, 23.11.2011, 5. 25




2. POKROK V NAPRAVE NEROVNOVAH

Za posledny rok vi&sina ¢lenskych $tatov EU pokroéila v naprave svojich nerovnovah.
Toto sa tyka nielen deficitu bezného uc¢tu a hlavnych ukazovatelov konkurencieschopnosti,
ale aj fiskalnych uctov, suvah v stkromnom sektore a financnych sektorov. Tlak na
znizovanie pakového efektu, ktorému celi verejny a stikromny sektor, vSak v mnohych
¢lenskych Statoch nepriaznivo posobi na hospodarsku ¢innost. Doméaci dopyt je vo viacerych
ekonomikéach tlmeny potrebou zvySovania uUspor domdécnosti a v niektorych pripadoch
vyvojom Vv oblasti miezd apotrebou znizovania dlhu spolo¢nosti. Nizka uroven
hospodarskych aktivit navySe ako ddsledok krizy zvySila miery nezamestnanosti a zhorsila
viacero d’alSich sociadlnych ukazovatel'ov.

Naprava nerovnovah prispieva Kk zlepSeniu zakladnych ekonomickych velicin
a k postupnému ozivovaniu. Postupnd normalizicia hospodarskych podmienok zéiroven
pomaha zniZovaniu makroekonomickych rizik svisiacich s nerovnovahou. Vyhlad rastu® je
v sucasnosti lepsi ako pred rokom a pokrok vnédprave vonkajSich a vnatornych
makroekonomickych nerovnovah otvori cestu rastu a konvergencii. Za posledné mesiace boli
spravy o hospodarstve povzbudivé. Po niekolkych Stvrtrokoch poklesu narastlo HDP
v druhom $tvrtroku o 0,3 percenta tak v oblasti eurozény, ako aj v EU. V druhej polovici roka
ukazuju kli¢ové ukazovatele na pokracovanie tohto trendu, hoci v miernom tempe. Postupné
ozivenie domaceho dopytu a zvySenie objemu vyvozu podporované narastom
konkurencieschopnosti takisto potvrdzuju rastucu silu perspektivy ozivenia v budiicom roku.
Pokial’ ide o rozne oblasti, na ktoré sa vztahuje rozsah PMV, mozno dospiet’ k tymto
konkrétnejSim zisteniam:

e V dlenskych Statoch, ktoré mali vysoky deficit (graf 1) doSlo k pozoruhodnému
zlepSeniu beZnych uctov. Tyka sa to konkrétne clenskych Statov vykonavajacich
program makroekonomickych tprav podporovany finanénou pomocou (EL, IE, CY, PT
aRO), ako aj BG, EE, ES, LT, LV, SI a SK t.j. ¢lenskych §tatov, ktoré este pred
niekol’kymi rokmi zaznamenavali najvysSie deficity beznych UCtov a potykali sa
s neudrzatelnym vyvojom. Hoci znacné zlepSenie ich vonkajSich uctov vyplynulo
z poklesu dovozu, ktory vyplyval zo znizenia doméaceho dopytu a vymeny vydavkov,
takisto sa zaznamenali priaznivé vysledky z hl'adiska vyvozu. ZlepSenie vonkajsej pozicie
Clenskych Statov, ktoré zaznamenali v minulosti vysoky deficit, zahfna cyklické
a necyklické zlozky. Existuji dokazy o tom, ze zlepSenia bezného uctu obsahuju kvoli
zvySeniu objemu vyvozu, ako aj stratam prijmov a teda klesajucim dovozom, velké
necyklické zlozky, ktorych zmiznutie sa v svislosti s upevnenim obnovy neodakava.’
Posledna aktualizdcia hodnotiacej tabul'ky stale uvadza ukazovatel' deficitu bezné¢ho uctu
(trojro¢ny priemer pre roky 2010 — 2012) nad prahovou hodnotou 4 percent HDP pre PL,
ako aj pre EL, CY, PT a RO. V roku 2013 sa vSak ocakava, ze ES,PT, SK a SI buda
hospodarit’ s prebytkom a iba CY a RO vykazu v roku 2012 deficit vo vyske 4 percent
HDP alebo viac (resp. nad touto hodnotou). Medzi krajinami, ktoré v poslednych rokoch
zaznamenali zhorSenie svojej vonkajsej pozicie, sa Specidlna pozornost’ venuje FR a UK,
ktoré dnes vykazuju najvyssie deficity v EU, aj ked’ je ich deficit pod prahovou hodnotou.

Pozri ,,Eurépsku hospodarsku prognézu — jesent 2013, European Economy €. 7,2013.

Inymi slovami to znamena, ze znizenie deficitu bezného uctu bolo vo vSeobecnosti vyssie, ako sa ocakavalo
vzhl'adom na odhadované produkéné medzery dotknutych ¢lenskych Statov a ich obchodnych partnerov. Pre
jednu z metdd na odhad cyklickych zloziek bilancie bezného Gctu pozri Salto, M. a Turrini A.: ,,Porovnanie
alternativnych metodologii hodnotenia realneho efektivneho vymenného kurzu”, European Economy-
Economic Papers, ¢. 427 (2010).



Graf 1: Deficity (-) a prebytky (+) beZnych uctov
2008, 2012 a 2014 (progndza)
(% HDP)
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Zdroj:: Eurostat, utvary Komisie.

VonkajSiu udrzatel’'nost’ najzranitel’'nejSich hospodarstiev sa vSak eSte nepodarilo
pevne obnovit’ (graf 2). Vacsina Clenskych Statov zaznamenala velku negativnu cistu
medzindrodntl investi¢nu poziciu. Vo vnutri eurozony, predovsetkym v pripade ES a EE,
ako aj v pripade Styroch programovych krajin PT, EL, IE a CY a mimo eurozony
v pripade BG, HR, HU a LV mal kazdy z tychto Statov negativnu Cistl medzinarodnu
investién poziciu pod 50 percent HDP a v niektorych pripadoch (IE, EL, PT a HU)
prekracujucu rocny HDP. PredovsSetkym Cistd medzindrodné investicna pozicia CY sa
v poslednych rokoch rychlo zhor§ovala. Cistd medzinarodna investiéna pozicia CZ, LT,
PL, SK a SI a tiez RO bola tiez negativnejSia ako prahova hodnota, bola vSak stabilna.
Vsetky tieto Clenské Staty (s vynimkou EL a CY) zaznamenali v roku 2013 bilanciu
bezného uctu nad hodnotou, ktord v strednodobom vyhlade stabilizuje ich vonkajSie
zavizky. MensSie deficity alebo dokonca prebytky pocas dlhsieho obdobia a dynamickejsia
hospodérska Cinnost’ su vSak nevyhnutné na zniZenie Cistej medzinarodnej investicnej
pozicie na bezpenejsiu troveil.® ZlepSenie hodnoty ¢&istej medzinarodnej investicnej
pozicie sa navySe eSte v niektorych krajinach vzhl'adom na vel'mi nizky nominalny rast
nepremietlo do skuto¢nych udajov. V dosledku velkej negativnej Cistej medzindrodne;j
investi¢nej pozicie sa finanéné podmienky tychto Statov stavaju citlivé na zmeny
hospodarskych vyhladov azichvevy trhu. Rizikd spojené s negativnou Cistou
medzindrodnou investi¢nou poziciou vratane dosahu na hospodarsku ¢innost’ a finan¢nu
stabilitu vel'mi zavisia na zlozeni pasiv. V tejto suvislosti maju krajiny, ktoré maja vel'ké
zasoby priamych zahrani¢nych investicii (najmid BG, CZ, EE, SK, LT, LV a IE) lepsie
podmienky ako tie, ktorych negativna Cistd medzinarodnd investicna pozicia odraza
hlavne zahrani¢ny dih.’

Pozri ,,.Dynamika medzinarodnych investi¢nych pozicii®, Stvrtrocna sprava o eurozéne, 2012(3):7-20.
Pozri Uloha PZI v prevencii nerovnovah v eurozone, Stvrtrocna sprava o eurozone, 2013 (2): s. 17-25.



e Graf2: Cisté medzinarodné investi¢né pozicie
2008, 2012 a 2014 (progndza)
(% HDP)
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Pozndamka: Progndza na rok 2014 nepredpoklada zisky/straty z ocenenia.
Zdroj:: Eurostat, utvary Komisie.

Prebytok bezného uc¢tu niektorych ¢lenskych Statov ostava vePmi vysoky a vysoko
nad prahovou hodnotou Siestich percent HDP (graf 1, kolonka 1). Je to tak v pripade DE,
LU a NL a v mensSom rozsahu aj SE. Dostupné prognézy naznacuji, ze tento prebytok by
v dohladnom case nemal klesnut. Hoci Strukturdlne charakteristiky opodstatiiuju
pretrvavajuce mierne prebytky v kazdej z tychto krajin, Grovne zaznamenané
v poslednych rokoch a prognéza na rok 2014 su vysoko nad historickou troviiou a nad
vi&inou odhadov, ktoré by ich zakladné ekonomické velig¢iny mohli odobrit.'” Kedze
hospodarska ¢innost’ DE utrpela menej ako v pripade vacsSiny partnerov, da sa domnievat’,
ze jeho cyklicky upraveny prebytok je vyssi ako skuto¢né udaje, ¢o vSak, ako sa zda, nie
je pripad NL. Prebytky st dosledkom silnej konkurencieschopnosti a Specializacie
v odvetviach, o ktoré je vo svete vacSi zaujem — takyto vyvoj je vitany — ale takisto
odzrkadl'ujii utlmeny domaci dopyt, ktory sam o sebe odrdza Strukturdlne obmedzenia
hospodarskeho rastu tvoreného doméacimi &initemi''. Rast investicii a zniZenie celkovych
uspor by v tychto krajinach zvysili blahobyt bez narusenia ich konkurencieschopnosti o to
viac, ze krajiny s prebytkom zvycajne vykazuji nizsie investicie v pomere k HDP ako je
priemer EU. Vysoké prebytky mozu zaroveri tiez odrazat neefektivitu finanéného
sprostredkovania. Kombindcia tychto vysokych prebytkov a opisaného zniZenia deficitov
znamena, ze eurozona, ktord zvykla mat’ vyrovnanu vonkaj$iu poziciu, sa posunula nad
2 percenta HDP.'? Toto by mohlo zvysit' tlak na euro, aby sa posilnilo vo&i ostatnym
medzinarodnym menam, a vyzadovat' eSte silnejSie snahy zranitelnych krajin znizit
pakovy efekt a obnovit’ konkurencieschopnost’ pomocou upravy nakladov.

Pozri napr. ,,Spravu o problémoch multilateralnej politiky - 2013, ,Pilotna spravu o vonkajSom sektore®
(jun) a ,,Hodnotiacu spravu pre Nemecko za rok 2013, ¢l. IV konzultacia® (august).

Tymto otazkam sa uz venovali aj odportcania tymto ¢lenskym Statom z predchadzajicich rokov.

Pozri aj Prebytky bezného uétu v EU, European Economy &. 9, 2012.



Vo viacerych krajinaich doSlo k pokroku v cenovej a necenovej
konkurencieschopnosti, a to hlavne v tych najviac zranitenych. V poslednej
aktualizacii hodnotiacej tabul'ky PMN ziadny ¢lensky $tat (okrem LU), v ostrom kontraste
so situaciou spred niekol’kych rokov, nezaznamenal narast jednotkovych nakladov prace
(unit labour costs — NLC) presahujicich nad orientadnad prahovi hodnotu.”’ Medzi
krajinami s najdynamickej$im narastom v minulosti doSlo hmatateI'nému znizeniu v ES,
LV a AT, ako aj v IE a EL"* Ozivenie konkurencieschopnosti je kI'a¢ové pre proces tiprav
hospodarstiev s najvacsimi vyzvami tykajicimi sa vonkajSej udrzatelnosti. Bez tohto
narastu sa bude zniZenie ich deficitov uskutoctiovat’ najmd prostrednictvom znizenia
dovozov a Zivotnej urovne. Ziadna z krajin navy$e nezaznamenala zhodnotenie realneho
efektivneho vymenného kurzu (real effective exchange rate — REER) nad orientacnou
prahovou hodnotou. V niekol’kych c¢lenskych Statoch bola v skutoCnosti Uroven
znehodnocovania redlneho efektivneho vymenného kurzu nad prahovou hodnotou, a to
najmid vzhl'adom na vyvoj nomindlneho vymenného kurzu eura (a mimo eurozény,
vzhladom na ostatné narodné meny). Necenova konkurencieschopnost sa posudzuje
zlozitejSie. Napriek tomu vSak existuji dokazy o naraste vo viacerych krajinach
prostrednictvom zvysenia objemu vyvozu na nové trhy a do novych odvetvi.

Vykonnost’ vyvozu sa vo viacerych krajinach zlepsila, ale vicSina ¢lenskych Statov
(EU) stale globalne straca podiely na trhu. Za poslednych pit rokov zvysili svoj podiel
na trhu iba BG, EE, LV, LT, MT, PL a tiez RO, ktoré spolu nepresahuju viac ako 5,5
percenta vyvozu EU, a v roku 2012 ziskali podiel na trhu iba LV a LT. Straty podielu na
trhu boli mimoriadne vysoké v HR, CY, IT, FI, ako aj v EL. Pocas poslednych rokov bol
viak v medzi jednotlivymi krajinami EU menej heterogénny a doslo k zlepSeniu
vykonnosti vyvozu v krajinach ako ES a PT. V hodnoteni vyvoja v oblasti podielu na
vyvoznom trhu by sa mali brat’ do tivahy aj relativne straty spojené s expanziou vel’kych
rozvijajucich sa ekonomik, ako je napriklad Cina, Brazilia, Rusko, India a d’alsie. Ak by
sme vSak vykon porovnali aj s inymi rozvinutymi ekonomikami, napr. s krajinami OECD,
nebola vykonnost’ vyvozu vicSiny Clenskych Statov za poslednych pat rokov velmi
priazniva.

Upravy stivah v mnohych ¢lenskych tiatoch pokraduji, ale sikromny dlh ostiva vysoky
(graf 3). Napriek prebichajucim snaham o znizovanie pakového efektu dlh sukromného
sektora stale prekratuje vo vicsine ¢lenskych §tatoch orientaénii prahovi hodnotu.”> Tempo a
rozsah prebiehajucich uprav sa vSak v jednotlivych krajinach rézni. Vyrazné upravy v ES,
HU, LT a SI boli sprevadzané vyznamnym rastom konsolidovaného pomeru sukromného
dlhu k DPH v BE, FR a FI, ako aj CY a IE. Velky podiel na tpravach v sukromnom
sektore v roku 2012 mozno pripisat’ znizovaniu pakového efektu domacnosti (najmi v
DK, EE a UK, ako aj v PT)'’.

Spojenie medzi jednotkovymi nakladmi prace, vyvoznymi cenami a vyrovnanim pozri v publikacii
~ZvySovanie ceny prace rastom ndkladov, ziskov a vyrovnanim v zranitelnych clenskych Statoch®,
Stvrtroéna sprava o eurozone ¢.3, 2012: s. 19-25.

Pozri aj ,,Vyvoj na trhu prace v EU -2013%, European Economy ¢. 6, 2013 a ,,Ukazovatele zhodnotenia
vyvoja miezd,” European Economy-Occasional Papers, 146.

Pozri aj ,,Zdokonalovanie hodnotiacej tabul'ky PMN - technické zmeny v hodnotiacej tabulke a vedlajsich
ukazovatel'och®, pozri citaciu tykajucu sa zmien v definicii dlhu sukromného sektora v hodnotiacej tabul’ke.
Pozri aj ,,Hodnotenie dynamiky zniZzovania pakového efektu sukromného sektora®, Stvrtrocnd sprdva
o eurozone ¢.1, 2013:s. 26-32 a Cuerpo, C. et al, 2013. ,,Zadlzovanie, dynamika zniZovania pakového
efektu a makroekonomické Gpravy®, European Economy-Economic Papers, 477.



Dynamika zniZovania pakového efektu je ovplyvnena stvisiacimi podmienkami na
trhu s avermi a pristupom k financovaniu. V roku 2012 bol rast Giverov vo vSeobecnosti
pod prahovou hodnotou. Toto stvisi tak s faktormi na strane ponuky ako aj dopytu, ktoré
nie st l'ahko rozoznatel'né. Banky zmensili v niekol’kych krajinach svoje stivahy, Co sa
odrazilo na ukazovateli tykajicom sa zavdzkov finan¢ného sektora. Znizovanie ¢istého
uveru poukézalo v roku 2012 v programovych krajinach EL, IE a PT na dodato¢ny
nedostatok v hospodarskej ¢innosti, ¢im docasne prostrednictvom nepriaznivého ucinku
menovatela rastie pomer dlhu k DPH. V niektorych krajinach predstavuju negativne
spitné vidzby medzi nutnym tlakom na zniZovanie pdkového efektu a hospodarskou
¢innost'ou pretrvavajuci dovod na obavy. Naopak, upravy v BG, DE, AT, PL a UK boli
postavené na zniZzenom tlaku na uverové trhy a raste silnejSicho nomindlneho HDP.
Sektorové rozdelenie poukazuje na to, ze medzi krajinami, ktoré¢ znizuju pakovy efekt
v podnikovom sektore, patria negativne Cisté uverové toky k vyznamnym prispievatel'om
v ES, HU a SI, ako aj v EL. Financné tazkosti by mohli nakoniec viest k nizSim
investiciam v zranitelnych c¢lenskych Statoch, k oneskoreniu ozZivenia a uU¢inného
opédtovného vyvazenia hospodarstva smerom k produktivnej$Sim a na vyvoz orientovanym
priemyslom."’

Graf 3: Dlh nefinan¢nych spolo¢nosti, domacnosti a celkovy verejny dlh
2012
(% HDP)
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Poznambka: Agregované ukazovatele sikromného dihu EU28 a EZ17 sa stanovili ako vyvizeny priemer konsolidovanych tidajov o virovni

Jednotlivych krajin.
Zdroj: Eurostat.

ZniZenie cien nehnutel’nosti bolo rozsiahle a zintenzivnilo sa (graf 4). Redlne ceny
nehnutelnosti'® sa v roku 2012 d’alej menili, ¢o malo v BG, DK, ES, HU, IT, NL, SI a SK,
ako aj v IE, PT a RO za nésledok znacne negativnu mieru rastu, ako aj sprisnené uverové
podmienky a snahy domacnosti o znizenie pakového efektu. Iba v DE, EE, LU, MT a AT
ceny nehnutel'nosti upravené o deflaciu rastli. Napravy sa navySe v roku 2012 zrychlili
v krajinach, ktoré uz ¢elia vysokému kumulovanému padu v porovnani s ich najvyssimi
hodnotami, ako napriklad BG, ES, NL, SI a tiez CY. ZmenSovanie trhu
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Pozri aj ,,Preskimanie tovarového trhu - 2013, European Economy (nasledujice Cislo), 2013 a ,,Hnacie sily
rozdielnych finanénych podmienok v ¢lenskych statoch®, Stvrtrocnd sprava o eurozone ¢. 1,2013:s. 19-25.
Relativne (alebo skutoéné) ceny nehnutelnosti, t.j. ceny zniZzené deflatorom spotreby.



s nehnutel'nostami sa spéja s politikami tykajlicimi sa zdmerov na opitovné vyvazenie
mimo vlastnictva domov a jeho dlhového financovania. Dolezité reformy zamerané na
podporu trhov s prenajmom, zniZzovanie fisSkdlnych stimulov pre ndstroje zamerané na
hypotéky alebo na znizovanie zranitel'nosti sivah domécnosti v stvislosti s prijmom a
otrasmi urokovych sadzieb, by mohli prispiet k znizeniu volatility trhov
s nehnutelnostami a k zmierneniu ekonomickych dosahov ich vykyvov."

Graf 4: Ceny nehnutel’nosti (zniZené)
2008, 2012 a 2012
(index 2000=100, u.0.i.)
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Poznamka: Vzhladom na chybajuce tdaje su vychodiskové roky pre

CZ 2004, pre EE a S12003 , pre CY 2002, pre SK 2006, pre HU 2007 a pre PL, AT a RO 2008. Vzhl'adom na nekompletné tidaje pre AT sa

Cerveny diamant vzt'ahuje na rok 2011; dostupné informacie naznacujui v roku 2012 silny rast.
Zdroj: Eurostat, ECB, OECD, BIS.

Zamestnanost’ asocidlna situacia sa vo viacerych Kkrajinach pocas procesu
opitovného vyvazenia zhorsila. To sa najmi tyka nezamestnanosti, ktord vo viacerych
¢lenskych $tatoch vel'mi vyrazne vzrastla. ES, HR, LV a LT, ako aj v EL, IE, CY a PT
zaznamenali vysoku alebo vel'mi vysoku mieru nezamestnanosti (graf 5). Iba v DE bola
miera nezamestnanosti v roku 2012 nizSia ako v roku 2008 a iba niekol'ko ¢lenskych
Statov zaznamenalo v poslednych rokoch obmedzeny rast nezamestnanosti. Ostatné
ukazovatele nezamestnanosti, ako napriklad nezamestnanost’ mladych alebo dlhodoba
nezamestnanost’, tiez znacne rastli, naymd v EL a ES, ¢o v ramci EU viedlo velkym
rozdielom. Slabd hospodarska c¢innost a v niektorych pripadoch utlm v dolezitych
sektoroch s vysokym podielom prace ako je stavebnictvo (napr. v ES, SI a IE), st
sucastou procesu uprav smerujuceho k presunu prostriedkov z neobchodovatel'ného
sektora do obchodovatel'ného sektora a k presunu vydavkov na tovar domécej vyroby. Aj

Pozri ,,Hodnotenie dynamiky cien nehnutelnosti v eurozéne®, Stvrtrocna sprava o eurozone ¢. 4, 2012: s. 7-
18. ,,Zdanovanie byvania®“, Stvrtrocnd sprava o eurozone ¢. 4, 2012:. s. 25-30 a ,Danové reformy
v ¢lenskych statoch EU 2013, European Economy €. 5, 2013, konkrétne oddiel 2.6.
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ked’ je proces prerozdel'ovania zdrojov nevyhnutny a ziaduci, je to stale proces, ktory stoji
peniaze. Vysoka nezamestnanost navySe poukazuje na nedostatocni vykonnost’
celkového hospodarstva, znehodnotenie 'udského kapitadlu a na vyhliadky nizSieho rastu.
Viaceré reformné prudy tak na trhu prace, ako aj na tovarovych trhoch napomohli
ul’ahcenie tohto procesu, avsak narast nezamestnanosti bol znacny a v mnohych ¢lenskych
Statoch prekonal predchadzajlice vrcholy. Na lepSie zvazenie socidlneho dosahu
nerovnovah a Uprav sa za ucelom ekonomického citania pridalo do hodnotiacej tabulky
viacero socidlnych a vedlajSich ukazovatelov. Miera nezamestnanosti poukazuje na
zhorSené zosuladenie ponuky a dopytu na trhu prace. Rast miery dlhodobe;j
nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych T'udi, neaktivita, chudoba a socidlne
vylucenie si znakom nedostatoéného vyuzitia zdrojov a zhorSenia socidlnej sudrznosti.

Graf 5: Miera nezamestnanosti
2008, 2012 a 2014 (prognoza)
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Zdroj: Utvary Komisie.

Pracovna mobilita v ramci EU rastie. V roku 2012 vzrastla migracia vo vnutri EU na
6,5 milidna, €o je v porovnani s rokom 2011 ndrast o 200 tisic, o sa zna¢ne odrazilo na
situdcii na pracovnom trhu. V LV a LT, odrdzajuc urcité zlepSenia na trhu prace, bola
negativna Cistd migracia miernejsia ako v predchadzajucich rokoch. Pre porovnanie v PT
a ES viedol narast miery nezamestnanosti v oboch krajindch k zrychleniu Ccistého
migra¢ného odlevu, ¢o vSak bolo spojené s vyznamnym poctom vracajicich sa migrantov
znelenskych $tatov EU. Krajiny s relativne nizkou mierou nezamestnanosti, ako
napriklad DE, AT a SE, nad’alej zaznamenavali narast ¢istého pristahovalectva. Migracia
mdze zohravat’ ulohu pri Gprave prostrednictvom ulahCenia prerozdelenia pracovnej sily
z oblasti, ktoré su postihnuté nezamestnanostou, do oblasti, kde je dopyt po pracovne;j sile
vyrazny. Krajiny, ktoré prekondvaju negativne CcCisté migraéné odlevy, vSak musia
pokracovat vo vykonavani politik na zlepSenie potencidlneho rastu tak, aby
v strednodobom horizonte ziskali kapacitu prilakat kvalifikované pracovné sily, ktoré
mozno pocas tejto prechodnej fazy Gprav stratili.
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3. PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE KRAJINY NA ZAKLADE HODNOTIACEJ TABULKY

Poznamky uvedené d’alej sa netykaju clenskych Statov, ktoré podliehaji dohladu v rdmci
programu makroekonomickych Gprav podporovanych prostrednictvom finanénej pomoci®’.
Tyka sa to Grécka, Cypru a Portugalska a Rumunska. V tejto sprave sa diskutuje aj o pripade
frska, ale jeho situicia sa prehodnoti v kontexte MIP na konci prebiehajucej finan¢nej
pomoci, ktorej ukoncenie sa ocakava vo februari 2014.

Belgicko: V aprili 2013 Komisia dospela k zaveru, ze v Belgicku existuji makroekonomické
nerovnovahy, najmd pokial' ide o vyvoj tykajuci sa konkurencieschopnosti a zadlZenosti,
a predovSetkym dosledkov, ktory ma vysoky verejny dlh na redlnu ekonomiku.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niekol'’ko ukazovatel'ov — rovnakych ako minuly rok —
prekracuje svoje orientacné prahové hodnoty. Ide konkrétne o stratu podielov na vyvoznom
trhu, ako aj o dlh sukromného a verejného sektora. Dlhodobé trendy v stratich podielov na
trhu sa v roku 2012 opét zrychlili, hoci vroku 2013 sa ocCakava iba mierne zrychlenie
s vplyvom na pokracujici negativny vyvoj tovarovej bilancie. Pozicia bezného tctu sa d’alej
zhorSovala a v siasnosti vykazuje nizky deficit. Cistd medzinarodna investi¢na pozicia vsak
ostava stabilna a pozitivna. Co sa tyka nakladovej konkurencieschopnosti, dostupné
ukazovatele naznacuju ista stabilizaciu. Napriek tomu sa jednotkové naklady prace, ktoré sice
boli pod orienta¢nou prahovou hodnotou, v roku 2012 opit’ zrychlili, hoci v roku 2013 sa
oc¢akava zmiernenie. Redlny efektivny vymenny kurz sa v roku 2012 trochu znehodnotil
v stilade s vymennym kurzom eura. V roku 2012 sukromny dlh narastol a ostava vysoko nad
prahovou hodnotou, a to aj po konsolidacii domacich medzipodnikovych uverov. Verejny dlh
nad’alej réastol a v roku 2013 sa ocakdva, ze prekona 100 percent HDP. V d’alSich rokoch sa
vSak ocakava jeho vyznamna stabilizdcia. NavySe sa musia monitorovat’ aj podmienené
zavizky, kedze by mohli mat’ dosah na poziciu verejnych financii ako aj na reélne
hospodarstvo. Zavizky finan¢ného sektora sa v roku 2012 znizili a pakovy efekt finanéného
2012 mierne znizili po tom, ako boli od roku 2008 stabilné, ¢o naznacuje, Ze sa Upravy
zaCinaju postupne uskutocnovat. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom na zistenie
nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Bulharsko: V aprili 2013 Komisia dospela k zaveru, ze v Bulharsku existuju
makroekonomické nerovnovadhy, najméd pokial ide o dosah znizovania pakového efektu
v podnikovom sektore, ako aj pokracujica uprava vonkajsich pozicii, konkurencieschopnosti
a Upravy na trhoch prace. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niekolko ukazovatelov
prekracuje svoje orientaéné prahové hodnoty. Ide konkrétne o ¢isti medzinarodnu investi¢na
poziciu a nezamestnanost’. Zda sa, ze rizikd vyplyvajice z vonkajSej pozicie sa v porovnani
s predchadzajucimi rokmi znizili. Negativna Cistd medzindrodna investicnad pozicia ostava

2 Tento pristup, ktory zabrafiuje duplikacii postupov a ohlasovacie povinnosti bol stanoveny v nariadeni

472/2013 (U.v. EU L140, 275.5.2013, s.1), ktoré je sucastou tzv. ,balik dvoch legislativnych navrhov*.
Je tiez v sulade s navrhom Komisie o systéme finan¢nej pomoci ¢lenskym Statom, ktoré nie su v eurozone
(COM (2012) 336, 22.6.2012). Detailnti diskusiu o ekonomickej situacie a pokroku v odstraniovani
nerovnovah v tychto ¢lenskych statoch pozri spravy o plneni zavizkov v: European Economy-Occasional
Papers, s. 162 (lrsko), s. 159 (Grécko), s. 161 (Cyprus), s. 156 (Rumunsko) a s.153 (Portugalsko). V tejto
sprave sa diskutuje aj o Spanielsku, a to v suvislosti s vyhodami oficialneho financovania rekapitalizacie
bank: pozri European Economy-Occasional Papers, s. 155. V suvislosti s ,,balikom dvoch legislativnych
navrhov* pozri ,,Balik dvoch legislativnych navrhov tykajici sa spravy ekonomickych zalezitosti®,
European Economy-Occasional Papers, s. 147.
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vysokd, kym Cisty zahrani¢ny dlh je zna¢né nizsi vzh'adom na priame zahrani¢né investicie
(d’alej len ,,PZI*). NavySe, tak negativna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, ako aj Cisty
zahrani¢ny dlh podliehaji podobnému klesajicemu trendu, ktory je pohanany upravou
bezného Uctu smerom k vyrovnanosti a pokraCujucim pozitivnym prinosom kapitalovych
prevodov. Néaprava bezného uctu sa zda byt hlavne necyklicka a ma iba relativne maly dosah
na hospodarsku cinnost. Ukazovatele cien acenovej konkurencieschopnosti sa nadalej
zlepSovali a zda sa, Ze podporuji buduci rast vyvozu. Ukazovatel nominalnych jednotkovych
nakladov prace dosiahol v roku 2012 sulad s prahovymi hodnotami hodnotiacej tabulky,
pricom vychadzal z nizSieho rastu miezd a narastu udrzatel'nej produktivity, pricom odrazal
tiez prepustanie. Prebieha znizovanie pdkového efektu v sukromnom sektore. Dlh
nefinanénych spolo¢nosti v Bulharsku je v porovnani s podobnymi krajinami relativne
Objem uverov je stale utlmeny, ¢o odraza pomalé hospodarske ozivovanie. Trh prace je
ostdva nad’alej slaby a nezamestnanost’, vratane nezamestnanosti mladych l'udi a dlhodobe;j
nezamestnanosti, rastie, hoci sa zda, ze sa v priebehu roka 2013 ustalila. Chudoba a socialne
vylugenie v poslednych rokoch tieZ narastli a miera NEET*' je najvyssia v celej EU. Komisia
vo vSeobecnosti aj vzhladom na zistenie nerovnovah v aprili povazuje za uZitocné dalej
preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrainiovanie.

Ceska republika: V predchadzajucich kolach PMN neboli v Ceskej republike zaznamenané
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke je ¢istda medzindrodna investi¢na pozicia
negativna a je nad’alej nad orientatnou prahovou hodnotou. Tento ukazovatel sa dalej
zhorSoval kvoli deficitom bezného uctu, ktoré sa pohybovali v rozmedzi 2,5 percenta —
3 percent HDP, avSak v nasledujicich rokoch sa ocakava ich pokles. Rizikd spojené
s vonkajSou poziciou ostavaji obmedzené, ked’ze viacSina zahraniénych zavizkov je urena
pre priame zahrani¢né investicie a dlh v désledku ¢oho je Cisty zahrani¢ny dlh vel'mi nizky.
Kym PZI pomohli na zaciatku storocCia zlepsit vykonnost’ vyvozu, zvySovanie podielov na
vyvoznom trhu sa vyrazne znizilo a dokonca sa v priebehu rokov 2010 — 2012 zmenilo na
mierne straty. Celohospodarske ukazovatele konkurencieschopnosti, ako napriklad realny
efektivny vymenny kurz a jednotkové naklady prace, sa zatial’ nezlepsili natol’ko, aby boli
v nasledujucich rokoch dostato¢né na zlepSenie vyhliadok vykonnosti vyvozu. Na vnutornej
strane prispel prilev zahrani¢ného kapitdlu pred krizou k rychlemu rastu readlnych cien
nehnutel'nosti. Kym prebiehajuce Upravy cien podstatne neohrozili stabilitu finanéného
sektora, rast uverov je uz niekolko rokov utlmeny. Miera zadlZenia sukromného sektora je
vSak stale vyrazne pod orientacnou prahovou hodnotou. Trh prace si vo vSeobecnosti poradil s
nedavnym oslabenim hospodarskej ¢innosti relativne dobre, pricom miera nezamestnanosti
vzréstla v roku 2012 na 7 percent. Nezamestnanost’ mladych l'udi (19,5 percenta v roku 2012)
sa viak, hoci je stale pod priemerom EU, od roku 2008 viac ako zdvojnasobila a je
nepravdepodobné, Ze sa pri sucasnom tempe hospodarskej Cinnosti zlepsi. Komisia vo
v§eobecnosti v tejto etape nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

Dansko: V aprili 2013 Komisia dospela k zaveru, ze v Dansku existuji makroekonomické
nerovnovahy, najmid pokial ide o vyvoj tykajuci sa vysokej zadlzenosti domacnosti
a pokracujicu upravu na trhu s nehnutel'nostami. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke boli
tie isté ukazovatele ako minuly rok nad orientacnou prahovou hodnotou, konkrétne dlh
sukromného sektora a straty podielov na vyvoznom trhu. Tieto sa spajaji so zhorSenim
konkurencieschopnosti pocas uplynulého desatrocia. Oc¢akava sa vsak, ze sucasné zmiernenie

2! Miera mladych l'udi, ktori nemaju zamestnanie, nepokradujii vo vzdelavani a ani v odbornej priprave.
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rastu miezd a nominalnych jednotkovych nékladov prace, ako aj pokles redlneho efektivneho
vymenného kurzu podpori uz prebiehajuce ozivenie konkurencieschopnosti. Bezny ucet sa uz
dva roky nachadza v pozitivnej oblasti a prebytok je v sucasnosti blizko hornej hranice
prahovej hodnoty, zatial ¢o Cistd medzindrodnd investicnd pozicia sa nad’alej posiliiuje.
Narast cien nehnutelnosti pred rokom 2008 posunul dlh domacnosti na vel'mi vysoku troven.
Dlh stkromného sektora je preto takisto vysoko nad hrani¢nou hodnotou, avsak od roku 2009
sa postupne znizuje. Koncentracia dlhu v domécnostiach s vysokym prijmom navyse redukuje
rizikd spojené s irokovymi Sokmi. Trh s nehnutel'nost’ami stale stagnuje, hoci ceny sa o proti
minulému roku o nieCo zvysili. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom na zistenie nerovnovah
v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Nemecko: V predchadzajucich kolach PMN neboli v Nemecku zaznamenané nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niektoré ukazovatele prekra¢ujii svoje orientaéné
prahové hodnoty. Ide najmi o znehodnocovanie REER, straty podielov na vyvoznom trhu a
dlh verejného sektora. Z vonkajsicho hladiska je ukazovatel’ tykajuci sa salda bezné¢ho ucétu
vysoko nad orientacnou prahovou hodnotou a bertic do tuvahy velkost nemeckého
hospodarstva predstavuje nemecky prebytok bezného uctu vicsinu prebytku eurozony. Na
zaklade Statistickych revizii prekonaval ukazovatel’ prahovu hodnotu kazdy rok od roku 2007.
Posledné stvrtrocné udaje a jesenna progndéza Komisie naznacuju, ze prebytok bude v roku
2013 na rovnakej trovni ako v roku 2012: 7 percent HDP. Pri pohl'ade do budtcnosti sa
podla najnovsich predpovedi utvarov Komisie ocCakava, ze prebytok ostane pocas
prognozovaného obdobia nad orientacnou prahovou hodnotou, ¢o naznacuje, Ze nejde iba
o kratkodoby cyklicky fenomén. Vysoké prebytky sa odrazaju v silne pozitivnej a rastucej
¢iste] medzinarodnej investi¢nej pozicii a v pozitivnych bilancidch prijmov. Tieto mdzu
spdsobit’ tlaky na euro, aby sa zhodnocovalo voci ostatnym menam. V pripade uskuto¢nenia
takychto tlakov by pre okrajové krajiny bolo ovela komplikovanejSie obnovit svoju
konkurencieschopnost’ prostrednictvom vnuatorného znehodnocovania. Vysoky prebytok
v nemeckom hospodarstve odraza skor vyssie uspory ako investicie. Miera Gispor domacnosti
je v eurozéne medzi najvyssimi. Napriek druhému najniz§iemu podielu dlhu sukromného
sektora (firmy a domécnosti) na HDP v eurozéne a priaznivym Urokovym podmienkam
pokracovalo, hoci znizenym tempom, znizovanie pakového efektu sukromného sektora,
pricom vSak nepodporilo vysoky sukromny dopyt. Toky sukromnych tiverov zostal mierny,
kym tvorba hrubého fixného kapitadlu sa minuly rok znizila. Predchadzajice odporucania sa
sustredili na potrebu posilnit’ doméce zdroje potencidlneho rastu v kontexte nepriaznivych
demografickych vyhliadok. Dynamika vonkajSej pozicie Nemecka zarucuje dalSie
presetrovanie s cielom lepSie pochopit’ okrem iné¢ho Ulohu istych domacich znakov vratane
finan¢nych tokov, rovnovahy odvetvovych uspor a investicii a vyvoja bezného uctu.
Harmonizovany index spotrebitel'skych cien zaloZzeny na redlnom efektivnom vymennom
kurze sa v rokoch 2010 — 12 znehodnocoval hlavne voc¢i partnerom mimo eurozony, ¢o
odraZzalo nomindlne znehodnotenie eura, avSak znehodnotenie bolo mensie voc¢i partnerom
v eurozone. To prispelo ku konkurencieschopnosti nemeckych firiem voci ich konkurentom
mimo eurozony. Jednotkové nédklady prace rastli viac ako priemer eurozony, ¢o suvisi
s mohutnym trhom prace, rastom miezd a relativne nizkym rastom produktivity. Suvisiace
zhodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu vSak bolo v porovnani s narastom
zaznamenanym v predkrizovom desatro¢i malé. Celkovy dlh verejného sektora je nad
orientacnou prahovou hodnotu, avSak od roku 2013 by sa mal podl'a predpovedi znizovat.
Ceny nehnutel'nosti mierne vzrastli, s prudkym zvySenim v niektorych mestskych oblastiach.
Komisia vo vSeobecnosti povazuje za uzitocné vykonat hibkovii analyzu s cielom posidit, ¢i
existuje nerovnovaha.
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Estonsko: V predchadzajucich kolach PMN neboli v Estonsku zaznamenané nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niekol’ko ukazovatelov stale prekracuje svoje
orientacné prahové hodnoty. Ide najmad o negativnu Cisth medzinarodnu investicnu poziciu
a nezamestnanost’. Negativna Cistd medzinarodnd investicnd pozicia, hoci zostava vyrazne
pod orientacnou prahovou hodnotou (-54 percent HDP v roku 2012), sa zlepSuje napriek
malému deficitu bezného Uctu. Toto sa da scasti vysvetlit' zmenSujlicim sa prebytkom
obchodnej bilancie — z dévodu strat podielu na vyvoze — €o sa Ciasto¢ne odrazilo na rastucich
nominalnych jednotkovych nakladoch prace — a zotavujiicim sa doméacim dopytom. Ked’ze
vSak polovica vonkajSich zavizkov pozostava z priamych zahrani¢nych investicii, zostavaju
rizika limitované. V otazke zahrani¢ného dlhu sa Estonsko zmenilo na Cistého veritela.
Sucasne, kym ukazovatel’ nezamestnanosti presahuje prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky,
nezamestnanost na konci roku 2013 rapidne klesla na 9,25 percenta. Dlhodoba
nezamestnanost’ vSak napriek tomu ostdva pomerne vysokd, ako aj ostatné ukazovatele
spojené s chudobou, socidlnym vylicenim, zdvaznou materidlnou deprivaciou a nizkou
pracovnou intenzitou. Zadlzenie sukromného sektora krajiny sa nad’alej znizuje, v roku 2012
dosiahlo trovenn 129 percent HDP, ¢o je sprevddzané velkym nomindlnym rastom HDP.
Znizovanie pakového efektu sukromného sektora sa vSak takmer zastavilo. Stale pomerne
vysoky dlh stikromného sektora pravdepodobne v budicnosti obmedzi Gverovy rast a moze
predstavovat’ brzdu strednodobého priemerného rastu. Komisia vo vSeobecnosti v tejto faze
nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

frsko: Od decembra 2010 {irsko vykonava program makroekonomickych tprav
podporovanych  prostrednictvom finan¢nej pomoci. Dohl'ad nad nerovnovdhami
a monitorovanie napravnych opatreni sa uskuto¢nuje v tomto kontexte, a nie v kontexte PMN.
V ramci tohto programu dosiahlo Irsko vyrazné napredovanie smerom k naprave svojich
nadmernych nerovnovah. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke je niekol’ko ukazovatel'ov nad
prahovou hodnotou, konkrétne ide o negativnu cistl medzindrodnu investicni poziciu,
znehodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu, straty podielov na vyvoznom trhu, dlh
stikromného a verejného sektora a nezamestnanost. Co sa tyka vonkajsich nerovnovah, bezny
ucet bol v prebytku od roku 2010 (Co sa vSak eSte len musi odrazit’ v zlepSujucej sa Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicii), ¢o je hlavne vysledok G¢inkov ocefiovania, ktoré s vSak
samé o sebe znakom dovery v hospodarstvo. Takisto rizika suvisiace s vonkaj$imi zavizkami
je potrebné vnimat’ v suvislosti s vel'kymi priamymi zahraniénymi investiciami. Znizujlice sa
jednotkové naklady prace a znehodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu opravili
chorobné javy rokov rozmachu a opédt ich premietli do rastu konkurencieschopnosti.
Dosledkom toho sa strata podielov na vyvoznom trhu v roku 2012 spomalila, pricom k
pretrvavajucim naruseniam stdle dochadza na pozadi vyrazného posunu v zlozeni vyvozu
tovaru, vplyvov klaicovych vyvazanych liekov, ktorym kon¢i patentova ochrana, a posunu
smerom k vyvozu sluzieb. Co sa tyka vniitornych nerovnovah, ceny nehnutelnosti, ktoré za
poslednych pét’ rokov klesali a ktoré su v sucasnosti podla viacerych kritérii podhodnotené,
sa stabilizovali alebo zacali mierne rast. Hoci dlh sukromného sektora ostava nad prahovou
hodnotou, zniZzovanie pakového efektu pokracuje dobre napriek silnému protivetru
spdsobenému padom disponibilnych prijmov. Banky boli poziadané, aby zvysili svoje Usilie
na znizenie portfolia nesplacanych uverov, ato najmid prostrednictvom dokoncenia
udrzatelnych rieSeni pre nevyplatené hypotéky. Suvisiace zdravie stivah bank sa takisto
posudzuje(vykonava) prostrednictvom komplexného hodnotenia v ramci programu. Prisne
dodrziavanie fiSkalnych cielov dohodnutych v tomto programe znamena, ze sa vrchol
celkového dlhu verejného sektora vyjadreny ako percento HDP dosiahne v roku 2013 a potom
bude klesat. Hoci miera nezamestnanosti zostava nad prahovou hodnotou, od polovice roku
2012 zaznamenala klesajuci trend, ked’ v septembri 2013 spadla na 13,25 percenta, pricom
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svoj vrchol dosiahla zaciatkom roka 2012, kedy bola na trovni 15 percent. Dlhodoba
nezamestnanost a nezamestnanost mladych l'udi vSak napriek vSetkému ostava jednym
z mimoriadne zavaznych problémov aza posledné roky tiez vyznamne vzrastla chudoba
a socialne vylucenie. Prebichajuci program financnej pomoci a uprav prispel k zniZeniu
makroekonomickych nerovnovih a riadeniu suvisiacich rizik. Situdcia Irska sa prehodnoti
v kontexte MIP po uzavreti programu.

Spanielsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, e v Spanielsku existujti nadmerné
nerovnovahy, najmé pokial’ ide o vel'mi vysoku tiroveit domaceho a zahrani¢ného dlhu, ktoré
nad’alej predstavuje riziko pre rast a finanénu stabilitu.”* NavysSe napriek prebichajucemu
opdtovnému vyvazeniu hospodarstva vSak objem potrebnych tprav a dodatocné zranitel'né
miesta spojené s vysokou nezamestnanostou a rasticim dlhom verejné¢ho sektora predstavuji
zavazny problém do buducnosti, ktory si bude vyzadovat’ pokracujice politické opatrenia.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke je niekol’ko ukazovatelov nad orientacnou prahovou
hodnotou, konkrétne ide o negativnu ¢isti medzinarodnu investiénll poziciu, znehodnotenie
realneho efektivneho vymenného kurzu, straty podielov na vyvoznom trhu dlhy sukromného
a verejn¢ho sektora a nezamestnanost. Podstatné Upravy bezného uctu, sposobené velkym
rastom vyvozu a znizovanim dovozu, sposobili znizenie ukazovatela hodnotiacej tabul’ky pod
prahovil hodnotu. V roku 2013 sa bezny ucet dostaval do prebytku, ktory by mal
v nasledujucich rokoch podla ocakavani narast. Napriek tomu vSak negativna Ccista
medzinarodnd investicnd pozicia eSte nie je stabilizovani. ZhorSenie v roku 2012 bolo
spdsobené hlavne vplyvmi oceniovania, ktoré st povazované za znak dovery v hospodarstvo.
OzZivenie konkurencieschopnosti sa v roku zrychlilo, kedZe umiernenost mzdovych
poziadaviek prispela k prebiehajiicim silnym vyhoddm produktivity (ktoré vsak boli z velkej
Casti pohanané prepistanim) plynicim zo zniZzovania jednotkovych nékladov préce.
Kumulativne zlepsSenie redlneho efektivneho vymenného kurzu prekrocilo orientaénti prahovu
hodnotu a kompenzuje posilnenie zaznamenané v predchadzajucich obdobiach. Straty v
podieloch vyvozného trhu vSak nad’alej pokracovali. Relativne zhorSenie je vSak skor mierne
v porovnani s ostatnymi vyspelymi krajinami. Dlh verejného sektora rapidne rastie na tkor
verejného deficitu, rekapitalizacie bank a vyrovnania nedoplatkov dodavatel'om. Znizovanie
pakového efektu stkromného sektora pokracovalo hlavne v suvislosti s negativnym
uverovymi tokmi. Znizovanie pakového efektu domdacnosti bolo o nieco pomalsie ako u
podnikov, ¢o odrdzalo hlavne dlhsSiu splatnost’ dlhu suvisiaceho predovsetkym s hypotékami a
v mens$ej miere uchylovanie sa k postupom pri platobnej neschopnosti. Proces tipravy na trhu
s nehnutel'nostami sa zrychlil v stuvislosti s velkym mnoZzstvom nepredanych nehnutel'nosti a
slabymi zékladnymi ekonomickymi veli¢inami. Socialne néklady spojené s krizou st Coraz
viditeI'nejSie. Vysoky podiel dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi
arastuci pocet domacnosti s velmi nizkou intenzitou prace kombinovanej s klesajucimi
prijmami domdcnosti si vyberaji svoju dan, ¢o vedie krasticej chudobe a socidlnemu
vyluceniu. Komisia vo vseobecnosti aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovah
v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat pretrvavanie makroekonomickych rizik
a monitorovanie pokroku v odstranovani nerovnovah.

2 So zretePom na ambicie narodného programu reforiem Slovinska a programu stability sa viak nepristtpilo

k uplatneniu napravnej casti PMN. Komisia dosledne monitoruje vykonavanie reforiem politiky
a dodrziavanie odportcani tykajucich sa PMN, ktoré Rada prijala v jili. Z toho monitorovania vyplyva, ze
za posledné mesiace doslo k viditelnému zvySeniu tempa reforiem. Napriek omeskaniam pokracovali
reformy v stlade so zavdzkami NPR a PS a relevantnymi odpori¢aniami PMN prijatymi Radou v juli.
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Francuzsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zdveru, Zze vo Francuzsku existuju
makroekonomické nerovnovéhy, a naznacila, Ze je potrebné prijat’ rozhodné politické
opatrenia. Dotknuté nerovnovahy sa tykaju hlavne zhorSenia bezného uctu,
konkurencieschopnosti a vysokého dlhu verejného sektora. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke je viacero hodnotiacich ukazovatelov nad orientatnymi prahovymi hodnotami,
konkrétne ide, ako v minulom roku, o straty podielov na vyvoznom trhu, ukazovatel' dlhu
sukromného a verejného sektora a v sucCasnosti tieZ o zhorSenie ukazovatela realneho
efektivneho vymenného kurzu. Vysledky hodnotiacej tabulky stile poukazuju na problémy
tak na vonkajSej, ako aj vnutornej strane. Francuzsko nad’alej strdca podiely na trhu, hoci
pomalsie ako EU (v eurozone) ako celku. Tieto straty sa odrazaju v zhoreni salda bezného
uctu a v negativnej Cistej medzinarodnej investicnej pozicii aj napriek tomu, Ze tieto
ukazovatele zostdvajui pod orienta¢nou prahovou hodnotou. Tento vyvoj sa uskuto¢nil napriek
zhorSujicim sa redlnym efektivnym vymennym kurzom a relativne ustdlenym jednotkovym
nakladom prace, ¢o len dalej kladie velky doraz na necenovi konkurencieschopnost'.
Predchadzajuce analyzy skuto¢ne poukdzali na negativny vplyv slabej ziskovosti
franctizskych spolo¢nosti na ich investiény potencidl, ako aj na ich inovaénl kapacitu, ¢o je
na ukor ich konkurencieschopnosti. Slaba ziskovost’ podnikov tiez nepriaznivo ovplyviuje ich
kapacitu na zniZovanie pakového efektu, ¢im prispieva k narastu zadlZenosti sukromného
sektora. DlIh domacnosti pritom zostava relativne nizky, hoci ich tverova bonitu poskodilo
znizenie disponibilnych prijmov domdacnosti v kontexte rastiicej nezamestnanosti. ZvySenie
urovne sukromného dlhu vzbudzuje obavy v suvislosti so stile rasticim dlhom verejného
sektora, ktory je v sti€asnosti nad troviiou 90 % HDP. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom
na zistenie nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ rizika spojené s
pretrvavanim nerovnovah.

Chorvatsko vstapilo do EU 1. jila 2013. V hodnotiacej tabul’ke PMN niekol’ko ukazovatelov
prekracuje svoje orientacné hrani¢né hodnoty. Ide konkrétne o Cisti medzinarodnt investi¢na
poziciu, stratu podielov na vyvoznom trhu a mieru nezamestnanosti. Negativna Ccista
medzinarodnd investicnd pozicia bliziaca sa k 90 percentim HPD na konci roka 2012 je
hlavne vysledkom akumulécie deficitov bezného uc¢tu z obdobia pred globalnou krizou. Od
zaCiatku globdlnej krizy sa bezny i€et postupne upravoval na takmer vyrovnanu poziciu v
roku 2012, ¢o do velkej miery odrazalo oslabeny domaci dopyt a slaba vykonnost’ vyvozu.
Rastlice jednotkové nédklady prace spojené s nepriaznivou produktovou Specializdciou
a geografickou orientaciou vyvozu viedli k znacnému poklesu podielov na vyvoznom trhu.
Vysoky priliv kapitdlu v predkrizovom obdobi viedol k nahromadeniu dlhu sukromného
sektora, aj ked’ nedavno sa zadlzenie sukromného sektora (resp. pomer dlhu sukromného
sektora k HDP) zacalo vyrovnavat a na konci roka 2012 pokleslo na troven mierne pod
orientacnou prahovou hodnotu. Podiel nesplacanych uverov od roku 2008 znac¢ne vzrastol,
hlavne v podnikovom sektore a ¢iastocne tiez kvoli vysSej dlhovej sluzbe pre domacnosti
vystavené tverom denominovanym v SvajCiarskych frankoch. Tlak na znizovania pakového
efektu je bremenom hospodarskeho zotavenia. St€asne vzhladom na utlm hospodarskej
¢innosti a absenciu akejkol'vek véc¢sej fiskalnej tipravy rapidne vzrastol dlh verejného sektora.
Previs dlhu $tatom vlastnenych spolo¢nosti navySe pre vladu znamena podmienené zavézky.
Regulacné bremeno a nedostatoéna hospodarska sutaz v mnohych odvetviach zostava
zdvaznou prekazkou rastu a tvorby pracovnych miest. Zdihava recesia spojend s
nepruznostou pracovného trhu a prekdzkami v socidlneho zabezpecenia viedla k poklesu
zamestnanosti, a to hlavne v sitkromnom sektore, kym miera nezamestnanosti v roku 2012
znaéne naréstla na takmer 16 percent. Specificky problém predstavuje miera nezamestnanosti
mladych l'udi, ktord je nad troviiou 40 percent. Vysoky podiel dlhodobej nezamestnanosti
poukazuje na problém Strukturalnej povahy. Podiel T'udi, ktori st ohrozeni chudobou, méa
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vzostupny trend a patri medzi najvyssie v EU. Komisia vo v§eobecnosti povazZuje za uzitocné
vykonat' hlbkovu analyzu s cielom posudit, ¢i existuje nerovnovaha.

Taliansko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, ze v Taliansku existuju
makroekonomické nerovnovadhy, a naznacila potrebu prijat’ rozhodné politické opatrenia.
Nerovnovahy sa tykali predovSetkym vykonnosti vyvozu Talianska a suvisiacej straty
konkurencieschopnosti, ako aj vysokej zadlzenosti verejného sektora. V aktualizovanej
hodnotiacej tabul'ke je viacero ukazovatelov nad orientacnou prahovou hodnotou: strata
podielov na vyvoznom trhu, znehodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu a dlh
verejného sektora. Strata trhového podielu zostadva vyznamne nad orientacnou prahovou
hodnotou a vykonnost” vyvozu vychddza v porovnani s inymi rozvinutymi ekonomikami
nepriaznivo. Vyvoz smerujuci obchodnym partnerom mimo eurozény bol podporeny
zna¢nym prepadom redlneho efektivneho vymenného kurzu trvajicim do polovice roku 2012,
ktorého hlavnou pric¢inou bolo nominalne znehodnotenie eura. Slaba vykonnost v oblasti
produktivity medzitym nad’alej udrziava nominalne jednotkové néklady préace, ktoré v roku
2012 vzrastli viac ako v pripade vac¢Siny obchodnych partnerov. Prepadajici sa doméci dopyt
a predovSetkym vyrazné obmedzenie investicii boli hlavnou hnacou silou zlepSenia salda
bezného uctu, ktora by sa podla progndéz mala v roku 2013 zaznamenat prebytok. Na
vnutornej strane zostava vysoka miera dlhu verejného sektora pre krajinu znaénym faktorom
zranitel'nosti, najmi vzhl'adom na slabé vyhliadky rastu. V roku 2012 sa podiel verejného
dlhu na HDP zvysil na 127 percent z dovodu klesajucej hospodarskej ¢innosti a rasticich
vydavkov na splacanie urokov, zatial' ¢o prvotny prebytok (na urovni 2,5 % HDP) zmiernil
narast. Dosiahnutie zvySenej uUrovne primarneho prebytku a jej zachovanie je nadalej
rozhodujtce pre to, aby pomer dlhu k HDP nadobudol pevne klesajtci trend. Zadlzenost’
sukromného sektora zostdva pod prahovou hodnotou a sustred’uje sa v podnikovom sektore,
ktory je na pozadi pokracujucej recesie hlavnou pri¢inou silného nérastu nesplacanych
uverov. Hoci ukazovatel nezamestnanosti (3-ro¢ny priemer) je stale pod prahovou hodnotou,
nezamestnanost’ sa znac¢ne zvysila na takmer 11 percent v roku 2012 a v auguste 2013 znova
vzréastla na 12,25 percenta, pricom nezamestnanost’ a miera NEET (podiel mladych I'udi, ktori
nemaju zamestnanie, nepokracuji vo vzdelavani a ani v odbornej priprave) st velmi vysoké.
Chudoba a socidlne vylucenie sa tiez vyrazne zvysili. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom
na zistenie nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ rizika spojené
s pretrvavanim nerovnovah.

LotySsko: V predchadzajucich kolach PMN neboli v LotySsku zaznamenané nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke su niektoré ukazovatele nad orientacnou prahovou
hodnotou, a to ¢istd medzindrodna investicnd pozicia a nezamestnanost. Vyvoj oboch
ukazovatel'ov vSak ide spradvnym smerom a tempo zlepSovania je zna¢né. VonkajSia pozicia
zostava zdrava, kedze ukazovatele konkurencieschopnost’ a podiely na vyvoznom trhu
neustale rastu a deficit bezného Uc¢tu sa ustalil na nizkej urovni. Zatial' Co negativna Cistd
medzindrodnd investi¢na pozicia zostava nad orientacnou prahovou hodnotou, velku cast’
vonkajsich zavédzkov tvori prilev priamych zahrani¢nych investicii, ktoré predstavuji mensie
makroekonomické riziko nez dlh. Tak Ccistd medzindrodnd investicnd pozicia, ako aj
zahrani¢ny dlh klesaju relativne rychlo a ocakéva sa, Ze tento pozitivny trend sa zachova
pocas celého prognézovaného obdobia. Co sa tyka vnutornych ukazovatelov, dlh verejného
sektora zostava vyznamne pod prahovou hodnotou a podla predpovedi by mal v roku 2015
klesnat’ pod 40 percent HDP, kedy by Loty$sko malo podl'a planov splatit’ tri Stvrtiny objemu
tverov EU poskytnutych v rokoch 2009 — 2011. Aj tiroven sukromného dlhu je pod prahovou
hodnotou. Ceny nehnutelnosti a uverové toky sa pomaly spaméitavaji z prisnych napravnych
opatreni pocas krizy, priCom v strednodobom obdobi sa neofakavaju ziadne vyznamné
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vykyvy, ked’ze pokraCujice znizovanie pakového efektu v segmente domacnosti by malo
podla predpovedi pokracovat. Ukazovatel nezamestnanosti (3-ro¢ny priemer) sa mierne
zlepsil, no najnovsi vyvoj na trhu prave je pozitivnej$i a nezamestnanost rychlo klesa.
Ocakava sa, Ze miera nezamestnanosti sa dostane v roku 2014 pod priemer EU a v roku 2015
pod uroven 10 percent. ZlepSenie na pracovnom trhu zacalo prispievat’ k znizovaniu chudoby
a socialneho vylucenia, ktoré su nadalej vysoké. Komisia vo vseobecnosti v tejto etape
nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

Litva: V predchadzajiacich kolaich PMN neboli v Litve zaznamenané makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje niekolko ukazovatelov
orientacni  prahovli hodnotu, konkrétne Cistd medzindrodnd investicna pozicia
a nezamestnanost’. Cistd medzinarodné investiéna pozicia je vyznamne zaporna, aj ked’ sa od
roku 2009 postupne zlepSovala. AvSak Cisty zahrani¢ny dlh je vyrazne nizsi, ked’ze velka
cast’ vonkajsich zaviazkov vysvetl'uje prilev priamych zahrani¢nych investicii. Bezny ucet
dosiahol v prvom polroku 2013 mierny prebytok, ale ocakava sa, ze bude znovu mierne
deficitny, ked'ze domaci dopyt d'alej rastie. Ocakéava sa, ze tento deficit bude financovany
najmé prostrednictvom prilevu priamych zahrani¢nych investicii a portféliovych investicii.
Vyvoz si ziskava trhovy podiel, pricom ho podporuju redlny efektivny vymenny kurz
a klesajuce jednotkové néklady prace. AvSak jednotkové naklady prace zacali nedavno znovu
rast’ v dosledku obnoveného zvySovania miezd. Na vnutornej strane je dlh stikromného
sektora relativne nizky, rovnako ako dlh verejného sektora, a navySe sa ocakava, ze dlh
verejného sektora by mal v nasledujucich rokoch zacat’ klesat. Rast objemu novych uverov
poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam dosiahol kladni hodnotu, a preto sa zniZzovanie
pakového efektu v sikromnom sektore spomalilo. Ceny nehnutel'nosti boli v ostatnych rokoch
relativne stabilné. Nezamestnanost’ vyznamne klesla a ocakdva sa, ze v roku 2014 sa dostane
pod turoven 11 percent. ZlepSenie na pracovnom trhu prispieva k znizovaniu chudoby
a socialneho vylucenia, ktoré¢ st nad’alej vysoké. Komisia vo vseobecnosti v tejto etape
nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

Luxembursko: V predchadzajicich kolich PMN neboli v Luxembursku zaznamenané
makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje niekol'ko
ukazovatelov orientaéni prahovi hodnotu, konkrétne st to prebytok bezného uctu,
jednotkové naklady prace, dlh sukromného sektora a strata podielov na vyvoznom trhu.
Velmi vysoky prebytok skryva pretrvavajici deficit obchodnej bilancie. Okrem toho sa
zdrojom obav stali nedavne straty podielov na vyvoznom trhu. Nielenze obchodna bilancia
dosiahla novy historicky deficit, ale krajina tieZ od roku 2007 stratila trhové podiely v oblasti
(prevazne financnych) sluzieb. Okrem toho nomindlne jednotkové naklady prace rastli od
roku 2008 vyrazne rychlejsie ako v eurozdne a prekrocili prahovli hodnotu, napriek nedavno
prijatym opatreniam na zachovanie Urovne miezd, a oslabili konkuren¢né postavenie
doméceho priemyslu. Vysokd zadlzenost sukromného sektora, najmd nefinan¢nych
spolo¢nosti, zvySuje zranitelnost podnikov a sCasti ju mozZe spoOsobovat existujuca
predpojatost’ dafiovej legislativy preferovat’ skor dlh nez majetok. Zatial’ Co finanény sektor
zostava celkovo zdravy, finan¢na kriza nastrbila jeho rastovy potencial a vyvolava obavy
suvisiace s dosahom menej dynamického sektora na zamestnanost, aj s udrZatel'nostou
verejnych financii, priCom sa tiez zohl'adnuju néklady spojené so starnutim obyvatel'stva.
Komisia vo vSeobecnosti povazuje za uzitocné vykonat hibkovii analyzu s cielom posidit, ¢i
neexistuju nerovnovahy.

Mad’arsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zéveru, ze v Madarsku existuju
makroekonomické nerovnovahy, a naznacila potrebu prijat’ rozhodné politické opatrenia.
Obavy vyvolala predovSetkym vyrazne negativna cistd medzindrodnd investi¢nd pozicia.
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V aktualizovanej tabulke tdto premennd nad’alej vyrazne prekracuje orientaénii prahovu
hodnotu, ked’Ze je vyssia ako roéné HDP. Okrem toho nad prahovymi hodnotami zostavaju aj
ukazovatele strat podielu na vyvoznom trhu, verejného dlhu a nezamestnanosti. Co sa tyka
vonkajSich nerovnovéh, pretrvavajice prebytky bezného Uctu prispeli k zlepSovaniu Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie od roku 2009. Avsak tieto prebytky odrdzaju pretrvavajuci
slaby doméaci dopyt, zatial' ¢o vykonnost’ vyvozu bola slabd, priCom sa straty podielov na
vyvoznom trhu zrychlili, dokonca aj ked’ nie s Ziadne silné signaly toho, ze by dochadzalo k
stratim nakladovej konkurencieschopnosti. Tymto sa spochybiiuje udrzatelnost” vonkajsej
napravy. Co sa tyka vnatornych nerovnovah, napriek rdznym vonkaj$im upravam
odraZzajicim pokracujice zniZovanie pakového efektu v sukromnom a verejnom sektore
zostava zranitelnost’ vysokd. V kontexte politickej neistoty prispel prudky prepad v
podnikovych tveroch k historicky najnizSej miere investicii, ¢im sa moze oslabit’ rastovy
potencial. Pokracujuci pokles nominalnych cien nehnutel'nosti spolu s nadmernym zat'azenim
financného sektora brani obnove beznych tverov pre ekonomiku a prinasa rizika pre financnu
stabilitu. Dlh verejného sektora mierne klesal, avSak stale dosahuje uroven vyrazne nad
prahovou hodnotou, ¢o spolu so slabym potencialom rastu sposobuje zranitel'nost” Mad’arska,
a to sa odraza v relativne vysokych ndkladoch na financovanie S§tatneho dlhu. Miera
nezamestnanosti presahuje prahovi hodnotu, priCom sa od zaciatku krizy vyrazne zvysila
nezamestnanost’ mladych l'udi a zavazna materidlna deprivacia. Komisia vo vSeobecnosti aj
vzhladom na zistenie nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat rizika spojené
s pretrvavanim nerovnovah.

Malta: V aprili 2013 dospela Komisia k zdveru, ze na Malte existuji makroekonomické
nerovnovahy, ktoré vyplyvaji zo =znacného vystavenia finanéného sektora trhu s
nehnutel'nostami a z rizik pre dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii. V aktualizovanej
tabul’ke vidno zlepSenia vo viacerych oblastiach, hoci viacero ukazovatelov nadalej
prekracuje svoju orientacnt prahovl hodnotu, konkrétne znehodnotenie realneho efektivneho
vymenného kurzu a dlh sukromného aj verejného sektora. Vonkajsia pozicia ekonomiky sa
zlepsila a ukazovatele bezného Uctu sa dostali pod prahovi hodnotu, pricom sa zvysila
pozitivna ¢istd medzinarodna investicnd pozicia. Podporni tlohu v tom =zohralo aj
znehodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu na uroven pod prahovou hodnotou,
najmé z dovodu nominalneho znehodnotenia eura. Avsak strata podielov na vyvoznom trhu v
nedavnych rokov by mohla poukazovat’ na oslabovanie konkurencieschopnosti, aj ked” tento
ukazovatel merajuci 5-roéni zmenu este neprekrocil svoju prahovi hodnotu. Na vnutornej
strane sukromny dlh nad’alej prekracuje prahovii hodnotu, hoci strana aktiv suvahy
sukromného sektora vyzerd zdrava. Verejny dlh tiez prekracuje prahovi hodnotu a nadalej
vykazuje vzostupna tendenciu v dosledku pretrvavajicich primarnych deficitov, zatial' o
dalej trva potreba zaoberat sa rizikami pre dlhodobu udrzatenost’ verejnych financii
suvisiacimi so starnutim obyvatel'stva. Zda sa, ze trh s nehnutel'nostami sa stabilizoval, hoci
si nad’alej vyzaduje monitorovanie vzhladom na jeho vzidjomné prepojenie s domacim
bankovym sektorom. Vzhl'adom na rast objemu nesplacanych tverov, ktory pokracoval aj v
prvom polroku 2013, je potrebné prijat’ konkrétne opatrenia na posilnenie politik v oblasti
tvorby rezerv pre pripady stratovych Gverov. Komisia vo vieobecnosti aj vzhladom na zistenie
nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Holandsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, ze v Holandsku existuju
makroekonomické nerovnovahy, ktoré su spojené najmd s pokracujucou upravou trhu s
nehnutelnostami a vysokou zadlzenostou v sektore domécnosti. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke prekracuje niekol’ko ukazovatelov orientaénti prahovia hodnotu,
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konkrétne velky a neustdle rastici prebytok bezného uctu, znehodnotenie realneho
efektivneho vymenného kurzu, straty podielov na vyvoznom trhu a dlh sukromného aj
verejného sektora. Na vonkajsSej strane pretrvavajuce vysoké prebytky bezného uctu, vysoko
nad orienta¢nou prahovou hodnotou, vyplyvaju predovsetkym z obchodnej bilancie vratane
pozitivneho spédtného vyvozu a vyvozu plynu. Vysoky prebytok odraza vysoké tspory, ktoré
nie su absorbované domdacimi investiciami. Pri vyhl'ade do buducnosti moze pokracujice
znizovanie pakového efektu v sektore domacnosti, ktoré je potrebné na zniZzenie vysokého
dlhu doméacnosti, spolo¢ne s cyklicky timenymi investiciami (najmé v sektore stavebnictva)
so sebou priniest’ d’alSie zvySenie prebytku. Miernu stratu konkurencieschopnosti tovaru a
sluzieb z doméacej produkcie do velkej miery vyvazila dynamika spédtného vyvozu. Straty
podielov na vyvoznom trhu celkovo zodpovedaju stratim zaznamenanym v inych rozvinutych
ekonomikéch. Rizika pre ekonomiku sa tykaji najma trhu s nehnutel'nost'ami a vysokého dlhu
domacnosti. Vysoky hypotekarny dlh domécnosti v pomere k ich disponibilnym prijmom je
do velkej miery ddsledkom danovych stimulov v prospech velkych hypoték a lahkého
pristupu k taverom. Ceny nehnutel'nosti od zaciatku krizy klesali a v su¢asnosti vykazuji prvé
znamky dosiahnutia vyrovnanej urovne. Aj neddvne zmeny politik, napr. pravne predpisy
tykajuce sa zdanenia hypoték, zmeny z hypoték platiacich len urok (interest-only) na
hypotéky splacané anuitne a postupné zniZovanie pomeru hodnoty tveru k hodnote
nehnutelnosti, mézu prispiet k postupnému znizovaniu dlhu domacnosti a zmensit
zranitelnost’ finanéného sektora v strednodobom horizonte. Pokracujuce znizovanie pdkového
efektu v sektore domacnosti, ked’ pomer dlhu domacnosti k HDP klesé uz niekol’ko kvartalov,
spolu s negativnymi vyhliadkami tykajucimi sa nezamestnanosti a disponibilny prijem
domaécnosti, pdsobi obmedzujiico na sukromnu spotrebu a dosah tychto opatreni na finan¢ny
sektor si vyzaduje dalSiu analyzu. Komisia vo vsSeobecnosti aj vzhladom na zistenie
nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Rakusko: V predchadzajticich kolach PMN neboli v Rakusku zaznamenané nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke prekracuje niekol’ko ukazovatel'ov orientacnu prahova
hodnotu, konkrétne straty podielov na vyvoznom trhu a dlh sikromného aj verejného sektora.
Existuju tiez ndznaky, ze ceny nehnutel'nosti sa v roku 2012 vyrazne zvysili na urovei blizku
alebo dokonca prekracujicu prahovii hodnotu. Straty trhovych podielov su hlavne odrazom
prudkého poklesu vyvozu do eurozéony v rokoch 2007 az 2010. Vykonnost' vyvozu v
nedavnom obdobi je vSak v podstate v sulade s vykonnostou rakuskych partnerov v EU
a profituje z Uzkej integracie dodavatel'skych retazcov s Nemeckom a Strednou Eurdpou.
Celkovo nebola vonkajsia pozicia stratou trhového podielu takmer vébec poskodena a v
kontexte ozivenia investicii sa prebytok bezného uctu stabilizoval na miernej irovni. Hodnota
medzindrodnej investicnej pozicie je nad’alej blizko nuly. Okrem toho ukazovatele redlneho
efektivneho vymenného kurzu ani ukazovatel' jednotkovych nakladov prace nenaznacuju
existenciu problémov s nadkladovou konkurencieschopnostou. Pokles trhovych podielov vSak
moze signalizovat’ potrebu lepSieho vyuzivania inovacnej kapacity ekonomiky. Na vnutornej
strane pomer sukromného dlhu k HDP prekracuje prahovi hodnotu od roku 2007, kedy
nefinanéné spolo¢nosti presli pri Casti svojho financovania majetku na dlhodoby dlh v
prostredi slabého rastu, no tento pomer teraz pomaly klesa. Uverové toky do sukromného
sektora zostavaji na miernej, no pozitivnej urovni. Dlh verejného sektora nad’alej prekracuje
prahovu hodnotu, ale pocas krizy sa vyznamne nezvysil a podla predpovedi by mal od roku
2014 klesat. Co sa tyka dalsicho vyvoja, verejné financie moézu byt vystavené rizikam
spojenym s omeskaniami v restrukturalizacii znarodnenych bank. Zda sa, ze negativne slucky
spitnej vidzby medzi verejnou spravou a finanénym sektorom st zvladnuté, hoci neustalu
pozornost’ si vyzaduje integracia bankového sektora so susednymi stredoeurdpskymi
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krajinami. Komisia vo v§eobecnosti v tejto etape nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte
PMN.

Pol’sko: V predchadzajicich kolach PMN neboli v Pol'sku zaznamenané makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke st niektoré ukazovatele nad orientatnou
prahovou hodnotou, konkrétne deficit bezného UCtu a negativna cistd medzinarodna
investi¢na pozicia. Deficit bezného Uctu, ktory je mierne nad prahovou hodnotou, bol od roku
2004 financovany prevazne z prilevu priamych zahrani¢nych investicii. Podl'a prognéz by sa
mal v roku 2013 vyrazne zmenit na pozadi vyrazného zlepSenia obchodnej bilancie,
podporovanej tak cyklickymi faktormi (pri slabom doméacom dopyte obmedzujucim dovoz),
ako aj necyklickymi (diverzifikacia vyvozu smerom k ekonomikim mimo EU, ¢&im sa
¢iastocne kompenzuju nedavne straty podielov na vyvoznom trhu). Medzi iné faktory, ktoré
pravdepodobne prispeju k zlepSeniu bezného uctu, patria znehodnotenie nominalneho
vymenného kurzu a udrzanie nominalnych jednotkovych nakladov prace v dosledku slabého
trhu prace. Napriek tomu, ze negativna Cistd medzinidrodna investicnd pozicia prevysSuje
prahovi hodnotu, je Cdisty zahrani¢ny dlh nizky. AvSak rastuca zavislost Statu od
zahraniénych drzitel'ov dlhopisov, eSte umocnend oznamenymi zmenami v doéchodkovom
systéme, by mohla byt zdrojom rizika. Co sa tyka vyvoja na vnutornej strane, podiel
stkromného dlhu na HDP zostdva mierny. Vysoky podiel hypoték v cudzej mene, ktory bol
povazovany za jedno z hlavnych rizik pre ekonomiku, klesd s tym, ako sa ponuka novych
uverov v cudzich menach v rokoch 2011 — 2012 zastavila. Ceny nehnutelnosti postupne od
roku 2008 klesaju, aj ked miernym tempom, a dosledky pre finanény sektor boli
zvladnutelné. Obmedzenie mzdového rastu a pruzné pravne predpisy pre pracovny trh
zmiernili narast miery nezamestnanosti v roku 2012 a prvom polroku 2013 v kontexte
zna¢né¢ho spomalenia hospodarskeho rastu. Komisia vo vSeobecnosti v tejto etape nevykond
dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

Slovinsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, Ze v Slovinsku existuji nadmerné
makroekonomické nerovnovahy”, stvisiace najmd s rizikami pre finanénu stabilitu
vyplyvajucimi z krehkych suvah podnikov, umocnené strnulostou trhu prace a trhu kapitalu
a vysokou mierou Statneho vlastnictva, ktoré posobi obmedzujiico na kapacitu hospodarstva
tykajucu sa upravy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuju cistd medzindrodna
investi¢na pozicia a straty podielov na vyvoznom trhu prislusni orientacnti prahovii hodnotu.
Na vonkajSej strane doSlo k vyraznej uprave bezné¢ho uctu, vyplyvajucej najmé zo slabého
doméceho dopytu, predovsetkym vSak z poklesu investicii, ¢im sa tento ukazovatel’ dostava
na uroveit malého prebytku. Cista medzinirodna investi¢na pozicia sa viak dalej zhorsila,
najméd z doévodu ucinkov ocenovania. Jednotkové naklady prace sa po vyraznom ndraste v
obdobi niekol’kych rokov do roku 2009 stabilizovali. Podiel na vyvoznom trhu sa vyrazne
zhorsil, dynamika vyvozu je v porovnani s rozvinutymi ekonomikami podstatne horsia, ¢im sa
Slovinsko dostiva medzi novymi ¢&lenskymi §titmi EU na jasnt okrajovii poziciu. Na
vnutornej strane sa dlh sikromného sektora znizil, Co bolo spésobené negativnymi uverovymi
tokmi do domdacnosti aj nefinanénych spolo¢nosti. Bez ohl'adu na skuto¢nost, Ze stikromny
dlh je pod prahovou hodnotou, ma dlh dosah predovsetkym na podniky. Nizke vynosy z
domaceho i vyvozného trhu spolu so zvySenymi ndkladmi na pracu i na kapitdl brania

# So zretelom na ambicie narodného programu reforiem Slovinska a programu stability sa v§ak nepristipilo k

uplatneniu napravnej casti PMN. Komisia dosledne monitoruje vykonavanie reforiem politiky
a dodrziavanie odporacani tykajticich sa PMN, ktoré Rada prijala v juli. Z tohto monitorovania vyplyva, ze
za posledny mesiac doslo k zvyseniu tempa Strukturalnych reforiem relevantnych pre Gpravu nerovnovah,
pri¢om k podstatnému napredovaniu doslo v oblasti bankovnictva.
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podnikom vytvarat’ peniazné toky potrebné na udrzanie prevadzkového kapitalu a splacanie
dlhu. Uprava trhu s nehnutelnostami sa obnovila, &im sa zniZi hodnota kolateralu drzaného
bankami. Finan¢ny sektor treti rok po sebe pokracoval v znizovani svojich celkovych
zavazkov, ked’ze tazkosti v sektore spolocnosti d’alej zhorSuji kvalitu tverovych portfolii
bank a vytvaraju tlak na ich uz beztak nizke kapitalové rezervy. Dlh verejného sektora prudko
rastie a do konca roka 2013 prekro¢i 60 percent HDP, pricom eSte mdze dojst’ k dalSej
rekapitalizacii bank. Ukazovatel nezamestnanosti nad’alej rastol, ¢o vedie k zvySovaniu
socialnych nakladov upravy. Komisia vo vseobecnosti aj vzhladom na zistenie nadmernych
nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat’ pretrvavanie makroekonomickych
rizik a monitorovat’ napredovanie v odstranovani nerovnovah.

Slovensko: V predchadzajicich kolach PMN neboli na Slovensku zaznamenané
makroekonomické nerovnovéhy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke zostdvaju niektoré
ukazovatele nad orientacnou prahovou hodnotou; konkrétne Cistda medzindrodnd investicna
pozicia a miera nezamestnanosti. Ukazovatel’ deficitu beZzného G¢tu (3-ro¢ny priemer) sa
zlepsil a je teraz len mierne negativny, a to z dévodu prebytku v roku 2012. Dalsie zlepsenie
zahrani¢nych bilancii sa ocakéva na zdklade silného vyvozu v spracovatel'skom sektore v
roku 2013 a dobrych vyhliadok na rok 2014. Cista medzinarodna investi¢na pozicia sa v roku
2012 oproti roku 2011 zlepSila len nepatrne. Zahrani¢ny dlh vSak zostava nizky a relativne
stabilny, ked’ze vicsinu vonkajSich zavézkov tvoria nedlhové nastroje. Vyvoj v oblasti
cenovej konkurencieschopnosti sa zda neSkodny, ked’Ze ukazovatel' redlneho efektivneho
vymenného kurzu klesol, aj ked menej nez vo vécSine partnerskych krajin eurozony,
azostava pod svojou prahovou hodnotou. Z dbévodu zvySenia produktivity prace sa
jednotkové naklady prace mierne znizili. Ziskavanie podielov na vyvoznom trhu sa oproti
predchadzajicim rokom spomalilo. DIlh stkromného sektora zostal na pozadi mierne
pozitivnych uverovych tokov stabilny. Bankovy sektor je stabilny a celkové zavizky sa
zvysili len mierne. Dlh verejného sektora sa v roku 2012 vyznamne zvysil, ale zostava pod
prahovou hodnotou. Ceny nehnutelnosti sa nad’alej prispdsobovali a klesali po Stvrty rok za
sebou. Vo vykonnosti trhu prace sa odraza pretrvavanie velkych regionalnych rozdielov v
hospodarskom raste a zamestnanosti. Nezamestnanost’ je nad’alej najpal¢ivejSim problémom
ovplyviujicim domacu ekonomiku. Vacsina nezamestnanosti je dlhodoba, ¢o naznacuje, ze
ma skor Strukturdlny nez cyklicky charakter, a predstavuje zranitelnost. Nezamestnanost’
mladych I'udi, ktora je na Siestej najvysiej priecke v EU, je tiez vaznym problémom. Komisia
vo vieobecnosti v tejto etape nevykond dalsiu hibkovii analyzu v kontexte PMN.

Finsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, Ze vo Finsku existuju makroekonomické
nerovnovahy, najmi pokial’ ide o vyvoj tykajuci sa konkurencieschopnosti. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke viaceré ukazovatele prekracuju svoje orienta¢né prahové hodnoty,
konkrétne znehodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu, straty podielov na
vyvoznom trhu a Groven dlhu sikromného sektora. NajnaliehavejSie problémy su nad’alej na
vonkajsej strane. Finsko nepretrzite straca trhové podiely, a to najrychlejsie v celej EU. Straty
su velké aj v porovnani s vykonnost'ou va¢siny rozvinutych krajin. Hoci k vécSine strat doslo
v rokoch 2009 - 2010, straty vyvozu pokrac¢uju. Bezny ucet, ktory byval tradi¢ne v prebytku,
je od roku 2011 v deficite a v roku 2012 jeho pokles pokracoval. Urciti tlohu zohrava tiez
nakladova konkurencieschopnost’ prostrednictvom vysokého rastu jednotkovych nakladov
prace v dlhSom obdobi, aj ked’ ukazovatel’ sa v roku 2012 dostal pod prahovi hodnotu. Aj
straty, ¢o sa tyka obchodu, su badatel'né. Sucasne sa v rokoch 2009 az 2012 znehodnotil
realny efektivny vymenny kurz (po uplatneni deflatorov HICP), ¢o do velkej miery spdsobil
nominalny vymenny kurz eura. Avsak za rovnaké obdobie sa redlne efektivne vymenné kurzy
v porovnani s krajinami eurozény mierne zhodnotili. Na vnatornej strane pomer sukromného
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dlhu k HDP zostava nad prahovou hodnotou, ¢omu dominuje podnikovy dlh, pricom sa v
roku 2012 dalej zvySoval, Ciastocne z dovodu obmedzenia HDP. Rast zavdzkov vo
finan¢nom sektore sa znormalizoval, ¢o podporuje zistenia v predchadzajicom kole PNM, ze
to bolo spdsobené jedinecnymi okolnostami vyplyvajicimi zo Struktiry severskych
finan¢nych trhov. Pokles realnych cien nehnutelnosti v roku 2012 pokracoval, ¢im sa
zmendSili rizikd prehriatia trhu s nehnutelnost'ami. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom na
zistenie nerovnovah v aprili povazuje za uzitocné dalej preskumat pretrvavanie nerovnovaih
alebo ich odstranovanie.

Svédsko: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, ze vo Svédsku existuju makroekonomické
nerovnovahy, najmi ¢o sa tyka dlhu sukromného sektora a zniZovania pakového efektu v
tomto sektore, spojeného s neefektivnostou trhu s nehnutelnostami. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke viaceré ukazovatele prekracuju svoje orienta¢né prahové hodnoty,
konkrétne prebytok beznc¢ho uctu, straty podielov na vyvoznom trhu a dlh sikromné¢ho
sektora. Co sa tyka vonkajSej pozicie, Svédsko sa vyznaGuje protichodne smerujucimi
ukazovatel'mi. Straty podielov na vyvoznom trhu sa v rokoch 2010 az 2011 spomalili, no v
roku 2012 sa znova zrychlili a zna¢ne prekracuju orienta¢nt prahova hodnotu. V porovnani s
rozvinutymi ekonomikami Svédsko tieZ stratilo trhové podiely, no v mensej miere. Tito
skutocnost’ nemozno v plnej miere vysvetlit domacimi cenami a vyvojom jednotkovych
nakladov prace, ked’Zze ceny aj jednotkové naklady prace rastli pomalSie ako u hlavnych
obchodnych partnerov. AvsSak redlny efektivny vymenny kurz sa od roku 2010 zhodnotil z
dovodu silnej koruny. Svédsko medzi¢asom zaznamenavalo od roku 2001 znaéné prebytky
bezného uctu. Na vnutornej strane si nad’alej zasluhuje pozornost’ vysoky stikromny dlh,
zatial’ o dlh verejného sektora je pomerne nizky. Podnikovy dlh sa v rokoch 2009 az 2012 do
istej miery upravil, ale stale zostava vysoky. Z dovodu spomalenia v raste uverov, ktoré bolo
sposobené stanovenim 85-percentného limitu na pomer hodnoty uveru k hodnote
nehnutel'nosti v pripade hypoték, sa urovenn dlhu domécnosti od roku 2010 stabilizovala, no
nad’alej je vysoka. Ceny nehnutelnosti sa v rokoch 2011 — 2012 ustélili na vysokych
urovniach. Napriek nedavno prijatym opatreniam ma trh s nehnutel'nostami stale tendenciu
vyvijat sa nepriaznivo. Ponuka nehnutelnosti je nad’alej obmedzovana tazkopadnym
planovanim, obmedzenou konkurenciou v sektore stavebnictva a reguldciou trhu s najomnym.
Spolu so zdanenim nehnutel'nosti naklonenym dlhu maji uvedené neefektivnosti tendenciu
tlacit ceny nehnutelnosti a zadlZenost domdcnosti hore, z Coho vyplyvaju rizikd pre
makroekonomicka stabilitu. V kratkodobom az dlhodobom horizonte sa ocakava, Ze
podnikovy dlh klesne v nadvdznosti na nedavne reformy v oblasti zdanenia spolo¢nosti, zatial
¢o dlh domécnosti a nomindlne ceny nehnutel'nosti pravdepodobne mierne porastu. Zda sa, ze
rizikd pre banky zostdvaju celkovo zvladnutelné, ale vysoky dlh domécnosti zvySuje
zranitelnost’ §védskych bank vocéi strate dovery, ak by doslo k prudkému prepadu cien
nehnutel'nosti. Komisia vo v§eobecnosti aj vzhladom na zistenie nerovnovah v aprili povazuje
za uzitocné dalej preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Spojené kralovstvo: V aprili 2013 dospela Komisia k zaveru, Ze v Spojenom kralovstve
existuji makroekonomické nerovnovahy, najmd pokial ide o dlh domacnosti, trh s
nehnutel'nostami a vonkajsiu konkurencieschopnost. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke
niektoré ukazovatele prekracuju orientacné prahové hodnoty, konkrétne strata podielov na
vyvoznom trhu a dlh sukromného aj verejného sektora. Na vonkajSej strane sa ukazovatel
bezného ucétu d’alej zhorsil, ale zostava v ramci prahovej hodnoty. Deficit bezného uctu
dosahujuci v roku 2012 takmer 4 percenta HDP mohol byt’ sposobeny prechodnymi faktormi,
najmd oslabenim bilancie prijmov a prerusenim produkcie ropy, ako aj nepriaznivymi
podmienkami na strane obchodnych partnerov. Cistd medzinarodna investiéna pozicia zostava
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mierne negativna, aj ked’ v rokoch 2011 az 2012 doSlo k zlepSeniu. Straty podielov na
vyvoznom trhu sa v roku 2012 spomalili. Aj ked’ sa v druhom polroku 2012 ukazovali
znamky postupného zlepsSenia, Spojené kralovstvo nadalej ¢eli zdsadnym Strukturalnym
vyzvam, ¢o sa tyka zvySovania vykonnosti obchodu. Patri medzi ne potreba posilnit
produktivitu a nendkladovt konkurencieschopnost’ sektora vyroby tovaru a obnova dynamiky
vyvozu sluzieb z obdobia pred krizou. Na vnutornej strane je dlh sikromného sektora je stale
vyrazne nad prahovou hodnotou. ZniZzovanie pakového efektu v sektore domécnosti aj
nefinan¢nych spolo¢nosti napreduje len vel'mi pomaly, pricom tverové toky zostavaji mierne
pozitivne. Znizovanie pakového efektu v sektore domécnosti moze stracat’ na dynamike z
dovodu zvysenia cien nehnutelnosti v dosledku kombinacie neustile obmedzenej ponuky
nehnutelnosti a politik, ktoré pravdepodobne povedu k oziveniu dopytu. Z nedavnych udajov
vyplyva stabilny rast objemu schvalenych hypoték, aj zndmky zvySovania cien v celoStatnom
meradle. Vysokd a stale rastiica uroven dlhu verejného sektora nad’alej vyvolava obavy,
ked’Ze v rokoch 2009 az 2012 sa znac¢ne zvysila. Na zaklade sucasnych trendov sa ocakéva, ze
dlh verejného sektora sa v kratkodobom horizonte zvysi, ale po obnoveni rastu a znizeni
deficitu mal by znova klesnit’. Napokon pokracujuce oCistovanie suvahy financného sektora
a pretrvavajuci nedostatok tverov pre mensie firmy mozu nad’alej obmedzovat hospodarsky
rast. Komisia vo vSeobecnosti aj vzhladom na zistenie nerovnovih v aprili povazuje za
uzitocné dalej preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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Rdmdek 1: DohPad nad prebytkami beZzného iétu v rameci PMN**

Dohlad v ramci PMN zahina tak deficity bezného étu, ako aj jeho prebytky. Avsak povaha, ddleZitost
a naliehavost’ vyziev politiky sa v zavislosti od prislusnych clenskych Statov vyrazne odliSuju. Vzhl'adom na
zranitelnost’ a rozsah potrebnej upravy je potreba politickych opatreni zvlast’ naliehava v ¢lenskych Statoch, v
ktorych sa zaznamenavaju pretrvavajice vysoké deficity bezného GCtu a straty konkurencieschopnosti.
Pretrvavajiice prebytky mozno odovodnit’ zakladnymi ekonomickymi velicinami. Vysoké a pretrvavajiice
prebytky bezného Gétu vSak mézu byt tiez sposobené zlyhaniami trhu alebo politickymi podmienkami, ktoré
obmedzuji domaci dopyt a investiéné prilezitosti. Prebytky bezného uctu vsSak nevyvolavaju obavy o
udrzatel'nost’ zahrani¢ného dlhu ¢i kapacitu financovania.'

Deficity a prebytky bezného uc¢tu nemusia byt’ nevyhnutne makroekonomickymi nerovnovahami v zmysle
vyvoja, ktory nepriaznivo vplyva, alebo ma potencial nepriaznivo vplyvat’ na riadne fungovanie jednotlivych
ekonomik, menovej unie alebo SirSieho celku. Deficity a prebytky s prirodzenym désledkom ekonomickych
interakcii medzi krajinami. Ukazuju, do akej miery sa krajina spoliecha na pozi¢iavanie od zvysku sveta alebo
kol’ko svojich zdrojov pozi¢iava do zahrani¢ia. Takymto spdsobom umoziuju uvery prijimané zo zahranicia
a poskytované do zahraniCia krajindim obchodovat’ so spotrebou v case: krajina s prebytkom bezného uctu
presuva spotrebu z dneska na zajtrajSok prostrednictvom investicii do zahranicia. A naopak krajina s deficitom
bezného Gctu mdze zvysit svoju spotrebu alebo investicie dnes, ale musi previest budice prijmy do zahranicia,
aby svoj zahrani¢ny dlh splatila. Deficity a prebytky tak mézu byt jednoducho vysledkom primeraného
rozdelenia uspor pri zohl'adneni ro6znych investi¢nych prilezitosti v r6znych krajinach. Rozdiely v ekonomickych
vyhliadkach vedi k rozdielom v spravani ohladne tuspor, pricom lepSie vyhliadky znizuji tendenciu
hospodarskych Cinitel'ov sporit, a tak prispievaji k tvorbe deficitu. Predovsetkym krajiny s rychlo starnucim
obyvatel'stvom moézu povazovat’ za prihodné sporit’ dnes (Cize vytvarat' prebytky), aby ul'ah¢ili spotrebu v Case.
Deficity a prebytky bezného tétu s sucast'ou procesu iprav v menovej unii. Absorbujii asymetrické Soky v
absencii nezavislej menovej politiky a tUprav nomindlneho vymenného kurzu. Zmeny nakladov
a konkurencieschopnosti sposobené trhom upravu ul'ahcuju, pricom v krajinach s prehrievajucou sa ekonomikou
dochédza k strate konkurencieschopnosti a v krajindch s cyklickym hospodarskym poklesom a vysokou
nezamestnanostou k jej zisku. Popri cyklickych vykyvoch zohravaju svoju ulohu aj Strukturalne faktory.
»Dobiehajuce* krajiny s vyhliadkami na vys$i rast maju tendenciu vytvarat’ deficity bezného Gctu, ked’ze si
poziciavaju zdroje zo zahranicia, o tiez vedie k trendu zhodnocovania ich realnych vymennych kurzov. Takéto
finanéné toky prudiace z Gstrednych ekonomik EU smerom na ,,perifériu® su beznou &rtou uspor v usili o &o
najvys$siu navratnost’. Vonkajsie nerovnovahy vSak mozu byt problematické, ak sa zakorenia, ¢i uz z dévodu
Strukturalnych posunov v ekonomike alebo z dovodu chybného ocenenia rizik a nadhodnotenia ocakavanej
navratnosti.

Prebytky mézu byt’ vysledkom deformacii vyplyvajicich z nespravnych o¢akavani, chybného ocenenia
rizik, deformacii trhu alebo moézu byt odrazom nespravne vedenych politickych zasahov ¢i nedostatkov
finanéného dohladu. Tieto zlyhania trhu alebo politik st vyjadrenim nespravneho rozdelenia zdrojov
a vytvaraju nerovnovahy tak v krajinach s prebytkom, ako aj v krajinach s deficitom. Nespravne rozdel'ovanie
zdrojov vedie k znizeniu Grovne blahobytu aj v krajinach s prebytkom. V tychto pripadoch by bolo vo vlastnom
zaujme krajin s prebytkom, aby svoj prebytok znizili tym, ze odstrania prekazky braniace domacemu dopytu.
Velké straty zo zhodnotenia, ktoré utrpeli niektoré krajiny s prebytkom od zaciatku financnej krizy z dovodu
neefektivnych investicii do svojich nadmernych uspor, st signalom, ze o¢akavania buducej navratnosti investicii
boli nafuknuté a vyplyva z nich obmedzenie prilezitosti na ocakavanu spotrebu a znizenie urovne blahobytu.
Aby sa takejto neefektivnosti prediSlo, je potrebné zabezpecit, aby finanéné trhy prijimali rozhodnutia na
zéklade navratnosti investicii riadne upravenej o rizika a aby bol zavedeny vhodny makroprudencialny dohl'ad
na prevenciu nadmerného sustredenia rizik tak v krajinach, z ktorych kapital pochadza, ako aj v krajinach, ktoré
kapital prijimaju. Prevaha dlhovych néstrojov pri financovani dlhu v zranitelnych krajinach bola osobitnym
faktorom, ktory prispel ku koncentracii rizik.

Negativne désledky nadmernych deficitov a prebytkov bezného cétu maji dosah tak na danua krajinu, ako
aj na jej partnerov. Toto plati predovSetkym v menovej Unii, kde jediny vymenny kurz a spolo¢na menova
politika nemo6zu reagovat’ na potreby tpravy v jednotlivych krajinach. Ak velka cast krajin menovej tinie zvysi
uspory alebo znizi investicie, ¢im zvySi svoj prebytok a bude vyvazat kapital, deficit zvySnej Casti krajin
menovej Unie sa velmi pravdepodobne zhorsi: bud’ prostrednictvom dvojstrannych finanénych tokov, alebo v
dosledku dosahu na spolo¢ny vymenny kurz. Pokial’ sa v krajinach s prebytkom nezhodnoti redlny vymenny
kurz v dosledku relativne vyraznejSieho zvysenia urovni miezd a cien, nominalny vymenny kurz eura bude mat

# Tento ram&ek predstavuje vyt'ah z hlavnych zisteni zo spravy nazvanej Current Account Surpluses in the EU

(Prebytky bezného uctu v EU), uz cit.
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tendenciu posiliiovat. To moze mat’ dosledky na konkurencieschopnost’ a viest' k deflacii v zvysnej Casti zony,
najmi v krajinach, v ktorych vyvoz citlivejSie reaguje na ceny. V tejto suvislosti st bezné ucty krajin eurozony
ako celku, ale aj kazdej z nich jednotlivo, otazkou spolo¢ného zaujmu.

Nie je mozné stanovit’ kauzalny vzt'ah medzi deficitmi a prebytkami v Ziadnom pare krajin, ale deficity
aprebytky v eurozéne (a EU) sii iizko prepojené z dévodu intenzivneho cezhraniéného obchodu a
finanénych vizieb. Z nadmernych tspor krajin s prebytkom sa predovsetkym financovali deficity na okraji
eurozony. Okrem toho niektoré ustredné ekonomiky eurozony sprostredkovali vel'ké finan¢né toky od investorov
mimo EU do krajin na okraji eurozony. V nepritomnosti primeraného finanéného dohl'adu, ktory by bol pomohol
identifikovat’ a limitovat' suvisiace rizika, to viedlo k expanzidm podnecovanych uvermi, zniZeniu uspor
a nadmernym investiciam do nevyrobnych aktivit v okrajovych oblastiach EU a k nadmernej koncentracii rizik
vo finanénych systémoch ustrednych krajin. Analyza priestorovej korelacie potvrdzuje, ze¢ v EU sa krajina
dostane do deficitu svojho finanéného Uctu s vysSou pravdepodobnostou vtedy, ked’ su jej hlavni financni
partneri v prebytku, a naopak. Na druhej strane, ucinkom presahovania prostrednictvom dvojstrannych
obchodnych vztahov dominuju pozitivne interakcie medzi krajinami, ktoré si uzko integrované do
dodavatel'skych retazcov: krajina sa s vyssou pravdepodobnostou dostane do prebytku obchodnej bilancie, ked’
su aj jej hlavni partneri v prebytku. Nie st ziadne dokazy o tom, Ze by vykonnost’ vyvozu krajin s prebytkom vo
vyznamnej miere vytlacila von vyvoz z okraja eurozony.

Zvysenie dopytu v ekonomikach eurozony s prebytkom by zlepSilo obchodnu bilanciu ekonomik z okraja
eurozony. Dosah takéhoto vyvoja na vyvazenie prebytkov a deficitov a na hospodarsku ¢innost’ deficitnych
ekonomik by sa vSak nemal nadhodnocovat. Po prvé, vzhladom na sektorové a geografické vazby ma zvysenie
domaceho dopytu v krajine s velkym prebytkom, ako je napr. Nemecko, ovela vyraznej$i dosah na vyvoz
susednych krajin, a to aj krajin s prebytkom, nez na vyvoz okrajovych ekonomik EU. Tento dosah by mohol byt
vyraznejsi, ak by sa zvySenie dopytu tykalo tiez inych ekonomik s prebytkom. Po druhé, tento dosah by bol
vyraznejsi, ak by sa takéto zvySenie dopytu (a znizenie obchodnej bilancie) krajin s prebytkom uskutocnilo
subezne s oslabenim vymenného kurzu eura.
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Rdamcek 2: Co je nerovnovaha?

V nariadeni (ES) ¢. 1176/2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah je makroekonomicka
nerovnovaha vymedzend ako ,,akykolvek trend veduci k vzniku makroekonomického vyvoja, ktory nepriaznivo
ovplyviiuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit' riadne fungovanie hospodarstva clenského Statu alebo
hospoddrskej a menovej tnie alebo Unie ako celku, zatial o nadmerné nerovnovahy znamenaji ,,vdne
nerovnovahy vrdtane nerovnovah, ktoré ohrozuju riadne fungovanie hospodarskej a menovej unie alebo
predstavuju takéto riziko.*“

Vo vseobecnosti mozno za nerovnovahu povazovat akikol'vek odchylku od Ziaduceho stavu. Avsak nie vsetky
nerovnovahy su znepokojiveé, ani si nevyzaduju politické zasahy, ked’ze mozu byt sti¢astou dynamickej upravy
hospodarstva. Nerovnovahy, ktoré si vyzaduji doésledné monitorovanie a pripadné politické zasahy, sa tykaji
vyvoja, ktory by mohol vyznamne prekazat’ riadnemu fungovaniu hospodarstva ¢lenského $tatu, eurozony &i EU.
Nerovnovahy si v praxi vyzaduju dosledné monitorovanie vtedy, ked’ su bud’ na nebezpecnej Grovni (napr.
vysoky dlh), alebo ked’ st odrazom neudrzatelnej dynamiky (napr. vel'mi dynamické ceny nehnutelnosti ¢i
uvery), kedy hrozi, ze povedu k néhlej a velkej, a preto aj Skodlivej, uprave. Napr. existencia vysokého a
pretrvavajiceho deficitu bezného uctu sa povazuje za nerovnovahu vtedy, ked’ so sebou nesie riziko, ze povedie
k ,,nahlemu zastaveniu® a vysokym nakladom vyplyvajiacim zo znizenia blahobytu.

Rozsah nerovnovahy sa tyka miery, do akej nerovnovaha brani bezproblémovému fungovaniu hospodarskej
¢innosti, a rizika nahlej upravy, Cize pravdepodobnosti, s akou sa v danom obdobi dojde k uprave. Vo
vSeobecnosti mozno odkazat’ na ktorukol'vek ekonomicku veli¢inu a zhodnotit’ pravdepodobnost vyznamnej
zmeny tejto premennej (alebo zmeny viacerych tychto premennych) v nasledujuicom obdobi. Napriklad
pravdepodobnost’, Ze deficit bezného iétu alebo ceny nehnutel'nosti poklesnti o dané percentualne body pocas
nasledujuiceho roka. Vo vicsine pripadov si v§ak najvacsiu pozornost’ vyzaduji predovsetkym dosledky tykajuce
sa nahlej upravy hospodarskej ¢innosti a zamestnanosti.

Teoreticka aj empiricka literatura poskytuje podklady pre identifikaciu premennych, ktoré opisujii nerovnovahy.
Teoretické modely poskytli zéklad pre zhodnotenie toho, ¢i je vyvoj neudrzateny, a preto predstavuje
nerovnovahu. Empirické Studie pomohli zlepsit' teoreticky model a zvyraznit' hodnoty, ktoré mézu odrazat’
a naznacovat' neudrzatelny vyvoj. Zatial Co tento subor premennych dobre zachytiva nerovnovahy z
kvalitativneho hl'adiska, problém spo¢iva v kvantitativnejsich zhodnoteniach. Cize kvalitativne mozno povedat,
ze ak krajina zaznamenava neudrzatelni dynamiku, ako napr. pretrvavajuci a vysoky deficit bezného uctu,
pravdepodobne jej v urCitom okamihu hrozi nahla uprava. AvsSak presné nacasovanie a prenesenie je ovela
tazsie ohodnotit’.

Vzhl'adom na tieto skutocnosti sa pri identifikacii rizik potencialnych nerovnovah a pri vybere ¢lenskych statov
na hibkové preskimanie Komisia vo svojej ¢innosti tykajucej sa interpreticie hodnotiacej tabulky a vedlajsich
ukazovatel'ov riadila tymito hlavnymi zasadami:

Udrzatelnost' zahranicného dlhu: KIicové ukazovatele hodnotiacej tabulky st Cistd medzinarodna investicna
pozicia (akcie) a deficit/prebytok bezného uctu (tok). Vysokéd negativna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia
avysoky deficit bezného uétu su dovodom na vazne obavy. V pripade negativnej Cistej medzinarodnej
investi¢nej pozicie by malo byt mozné, aby Cisty zahranicny dlh zabezpecil prilev priamych zahrani¢nych
investicii vo forme akcii, ked’ze takéto zavizky so sebou nesii mensie rizika ako dIh®. S prebytkami nie su
spojené rovnaké rizika ako s deficitmi, ale tiez mozu predstavovat’ nerovnovahu, ak su nadmerné a odrazaju
deformacie trhu ¢i politik, ktoré vedu k nespravnemu rozdel'ovaniu zdrojov a znizeniu blahobytu v krajine
samotnej alebo v jej partnerskych krajinach.

Vykonnost obchodu a konkurencieschopnost: Hlavnym ukazovatelom v hodnotiacej tabulke st podiely na
vyvoznom trhu, ale aj ukazovatele cenovej konkurencieschopnosti, realny efektivny vymenny kurz a nominalne
jednotkové naklady préace. Slaba vykonnost’ obchodu a straty konkurencieschopnosti vyvolavaju obavy samy o
sebe, najmé ak popri nich existuju aj problémy s vonkajSou udrzatelnostou, potreba pozitivnejsej vonkajsej
vykonnosti na podporu rozsiahlejSieho usilia v oblasti znizovania pakového efektu alebo prerozdelenie zdrojov.
Relevantnymi vedlaj§imi ukazovatelmi su &istd obchodna bilancia energetickych vyrobkov*®, zmena v realnych

> Pri pohl'ade na medziroény vyvoj ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie a zahrani¢ného dlhu treba brat’ do

uvahy, ze tieto premenné su merané v trhovej hodnote: zlepsSenie alebo zhorSenie tychto premennych moze
zavisiet’ rovnako od zlepsenia (¢i zhorSenia) zakladnych ekonomickych veli¢in, ako aj od trhového vnimania
uverovej bonity krajin.

Pozri v tejto stvislosti Stidie 'Member States' Energy Dependence: An Indicator-Based Assessment,’'
(,,Energeticka zavislost’ ¢lenskych $tatov: hodnotenie podl'a ukazovatel'ov*) European Economy-Occasional
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efektivnych vymennych kurzoch vo vztahu k eurozone a alternativne ukazovatele jednotkovych nakladov prace.
Uzitocny je aj ukazovatel' vykonnosti vyvozu vo vztahu k rozvinutym ekonomikdm. Okrem toho mozno vziat
do uvahy ako kvalifikatory aj aspekty tykajice sa necenovej konkurencieschopnosti, napr. informacie o produkte
a geografickej Specializacii, hoci tieto otazky sa v zasade maju posudzovat’ v naslednych etapach PMN. Vyvoj
vykonnosti obchodu a konkurencieschopnosti treba interpretovat’ z hladiska otazok udrzatelnosti. Hoci sa
neocakava, ze znizenie vel'mi vysokych prebytkov sa dosiahne zasadne prostrednictvom znizZenia vyvozu a strat
trhovych podielov, stratu trhovych podielov krajiny v deficite, ktora ma vel'mi negativnu Cisti medzinarodnti
investiénu poziciu alebo ktora prave zaznamenala velmi prudké zhorSenie bilancie bezného uctu, nemozno
interpretovat’ rovnakym sposobom ako stratu trhovych podielov v krajinach s prebytkom.

Zadlzenost sukromného sektora, znizovanie pdakoveho efektu a uvery: Hodnotiaca tabulka bola navrhnuta tak,
aby sa v nej identifikovalo nadmerné vyuzivanie pakového efektu a rast tiverov. Vzhladom na stcasnu
hospodarsku situdciu sa pozornost’ presunula k tlakom na znizovanie pakového efektu (t. j. vysoky dlh, a nie tak
vel'mi na nadmerné Gverové toky). Toto mozno zachytit’ pri pohl'ade na vysku dlhu sikromného sektora, pricom
sa rozliSuje medzi domacnostami a nefinanénymi spolo¢nost’ami, a na dynamiku ich dlhu, ako aj interakcie so
zavidzkami verejnej spravy. Vysku sektorovych dlhov mozno kvalifikovat’ pohl'adom tak na konsolidované, ako
aj nekonsolidované udaje (s cielom zohl'adnit’ domace vnutropodnikové uvery). Tlaky na zniZzovanie pakového
efektu v stikromnom sektore by sa mali kvalifikovat aj s ohl'adom na ich interakcie so sektorom verejnej
spravy”’, so zreteFom na spojeny vplyv na hospodarsku &innost.

Rizika financného sektora pre redlnu ekonomiku: Ukazovatel'om v hodnotiacej tabul’ke je miera rastu zavazkov
finanéného sektora, zatial ¢o ukazovatel znizovania pakového efektu sa nachadza medzi vedl'ajsimi
ukazovatel'mi. Ked’ze cielom je zachytit’ zvySenie rizik spojenych s finanénym sektorom a spdsob, akym by tieto
dva ukazovatele mohli zosilnit' Soky v redlnej ekonomike, mali by sa hodnotit’ spolo¢ne. Vystavenie Staitnemu
dlhu alebo rizika plyniice z nadmerného stkromného dlhu (hypotéky a prepojenie s cenami nehnutelnosti) st
tiez vysoko relevantné. Vysoko zadlzené sektory mozu byt signdlom nadmernej expanzie bankovych suvah,
nafukovania uverovych bublin a posiliiovania akéhokol'vek nepriaznivého hospodarskeho vyvoja.

Nezamestnanost: Miera nezamestnanosti je v hodnotiacej tabul’ke uvedena ako kontextova premenna, ktora
pomaha pochopit’ interakcie medzi viacerymi oblastami ekonomiky a poukazuje na nespravne rozdelenie
zdrojov a nedostato¢nu kapacitu upravy.

Trhy s nehnutelnostami a hypotékami: Hlavnymi ciel'mi su zachytit’ riziko vytvarania cenovych bublin v oblasti
nehnutelnosti a rizika plynuce z velkych dodatoénych korekcii vratane dosledkov negativnych majetkovych
pozicii domacnosti, ako aj dosledkov na podmienky rastu prostrednictvom ucinkov bohatstva. Hlavnym
ukazovatel'om je tu medzirocna zmena realnych cien nehnutel'nosti vnimana v perspektive kumulativnych zmien
v cenach. Rézne ukazovatele nadhodnotenia/podhodnotenia mozno pouzit ako podporné dokazy, hoci nie st
sucastou tabulky. Rizika dalSej upravy mozno kvalifikovat troviiou dlhu domadacnosti a vzdjomnymi
prepojeniami s finanénym systémom. V tomto kontexte je relevantnd ponuka tiverov. V niektorych pripadoch
moze byt relevantné zohladnit’ tlaky na tpravu plynuce zo strany ponuky. Vzhladom na financnu situaciu
viacerych clenskych Statov by cielom nemalo byt len pochopit, ¢i vznikaju cenové bubliny v oblasti
nehnutel’nosti, ale aj ako napreduje zmensovanie tychto bublin, a takisto rizika bud’® pomalého, alebo prili§
rychleho vyvoja.

Papers, 145, a 'Energy Economic Developments in Europe, (,,Energeticko-hospodarsky vyvoj
v Eurépe“European Economy, (pripravuje sa).

Na tému udrzatel'nosti verejného dlhu pozri spravu 'Fiscal Sustainability Report-2012,' (,,Sprava o fiskalnej
udrzatelnosti 2012) European Economy, 2012 (8). Pre podrobnejsi opis fiskalneho dohl'adu pozri spravu
'Report on Public Finances in EMU,' (,,Sprava o verejnych financidch v EMU)“ European Economy,
2013 (3).
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Tabulka Al. Ukazovatele hodnotiacej tabul’ky a ich orienta¢né prahové hodnoty

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost’ Vnutorné nerovnovahy
% zmena
(3-roénd) Medziro&na %
reilneho o S i Uverovy tok v . Dlh ‘
L, oy 3 N % zmena Medzirocna % . Miera . . . zmena
3-ro¢ny priemer Cista efektivneho % zmena . sukromnom sukromného Verejny .
. . - . , . ‘. (3-ro¢nd) v zmena v nezamestnano celkovych
bilancie medziniarodna vymenného (5-ro¢nad) v . . . sektore N sektora dlh -
Ukazovate NP . iy s . nominalnych cenach . . sti . . o zavizkov
. bezného uctu investi¢na kurzu, podieloch na . , N . | (konsolidovany . (konsolidovany ako % . r
I o ‘e o . , jednotkovych nehnutel’nosti 3-ro¢ny finanéného
ako % pozicia ako % | deflatory HICP vyvoznom nakladoch ravenveh ) riemer ) HDP Kktora
HDP HDP vzhladom na trhu e ?tf) “ge;;iilfc(c)" ako % prieme ako % ekonsolidnva
41 p HDP (d), (e) HDP (d), () SO
. . né udaje
priemyselnych
krajin (a)
EUROSTAT (zgagggzly EUROSTAT
o EUROSTAT ! EUROSTAT EUROSTAT (postup pri
Zdroj (Statistika (Statistika Cenova a (Statistika EUROSTAT EUROSTAT (vyberové $ nadmernom $
£aroj platobne;j . nakladova . (narodné ucty) EUROSTAT . oy . y’ . EUROSTAT . EUROSTAT
udajov o platobne;j . platobne;j (narodné ucty) zistovanie . . deficite — . x
bilancie) . . konkurenciesch . . . , (narodné ucty) . (narodné ucty)
bilancie) . bilancie) pracovnych sil) vymedzenie v
opnost).
zmluve).
+/-5%v
-4/+6% eurozone +9 % v
dolny kvartil +/-11 % mimo eurozone
Orienta¢né (pouzity aj ako o eurozony o +/+12 % mimo o +15% 133 %

P . -35% , . -6 % X +6 % . N . N N
prahové referencia pre dolnv kvartil dolny a horny doln? kvartil eurozony horn? kvartil horny +10 % horny +60 % 16,5 %
hodnoty hornt1 prahov Y kvartil Y horny Y kvartil kvartil

hodnotu) eurozony -/+ kvartil v
Stand. odch. eurozoéne +3 %
eurozony
zmeny
nominalne realnych cien

Niektoré Cisty relativne jednotkové nehnutel'nosti

1, o zahrani¢ny dlh podiely na naklady prace (suhrnne za 3 miera ucasti;

d’alsie Cion o . . < . dlh

Cisté ako % HDP realny vyvoznom trhu (zmeny pocas roky); ukazovatele . .

ukazovatel s ] . . . sukromného

e. ktoré poskytnuté/prijat efektivny v pomere k 1, 5, 10 rokov); index zmena v dlhodobej sckiora na pomer dlhu k

,b i N ¢ tvery voci prilev vymenny kurz rozvinutym efektivne nominalnych sukromnom nezamestnanos Zaklade vlastnému

e zvysku sveta ako priamych voéi zvysku ekonomikam; jednotkové cien dlhu tia . , imaniu
pouZité pri o -y ; .. . . o gr konsolidovany
. % HDP zahrani¢nych eurozony produktivita naklady prace nehnutel’nosti; nezamestnanos g

ekonomick . ., , oy . . . S ch udajov

m &itani investicii ako prace; trend tykajuce sa pridana ti mladych l'udi
om¢ % HDP rastu TFP zvysku hodnota v

eurozony bytovej
vystavbe

Poznamky: (a) Pre obchodnych partnerov z EU sa pouziva HICP, zatial’ &o pre obchodnych partnerov mimo EU je deflator zaloeny na CPI; (b) index stanovujiici pomer nominalnej
mzdy na zamestnanca k redlnemu HDP na zamestnani osobu; (c) zmeny cien nehnutelnosti vo vztahu k deflatoru spotreby; (d) sukromny sektor sa vymedzuje ako nefinan¢né
spolo¢nosti, domacnosti a neziskové institicie sluziace domécnostiam; (e) sucet verov a cenné papiere iné ako akcie.
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Tabulka A.2: Hodnotiaca tabulka PMN 2012

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost

Vnutorné nerovnovahy

Saldo bezného uUctu ako
% of HDP

Redlny efektivny
vymenny kurz (42

Podiely na vyvoznom

trhu

Nomindlne jednotkové
naklady prace (ULC)

% medzirotna

Miera nezamestnanosti

% medzirocna

Cista deflatorov IC - HICP) Uverovy tok Dlh
medzinarodna zmer’1a v stkromného | sukromného | Dlh verejného zmena’ v
. e . cenach celkovych
p.m.: investiéna p.m.: % p.m.: % p.m.: % nehnutelnosti sektora ako % | sektora ako % | sektora ako % p.m.: 2avizkoch
3-rocny droveri | pozicia ako % | % zmena (3- | medziro % change | medziro % zmena | medziro . . HDP, HDP, HDP 3-rocny droveri L,
Rok 2012 . . . L. . L. . . L. zniZzenych o . R . . . finanéného
priemer roka HDP ro¢nd) ¢nd (5 -roéna) ¢nd (3-roéna) énd L. konsolidovany | konsolidovany priemer roka
2012 zmena zmena zmena deflaciu 2012 sektora
Thresholds -4/+6% - -35% 5% & +11% - -6% - +9% & +12% - +6% 14% 133% 60% 10% - 16.5%
BE -0.4 -2.0 48 4.3 -2.3 -14.9 -5.2 6.6 4.1 -0.2 -1.5 146 100 7.7 7.6 -3.9
BG -0.9 -1.3 -80 -4.0 2.0 4.8 -5.5 7.4 -0.5 -5.3 (p) 2.5 132 19 11.3 12.3 10.1
cz -3.0 -2.4 -50 0.4 2.8 -4.2 -4.6 3.9 3.8 -3.9 0.6 72 46 7.0 7.0 5.4
DK 5.9 6.0 38 -7.7 -2.8 -18.6 4.8 1.0 1.6 5.1 6.1 239 45 7.5 7.5 5.0
DE 6.5 7.0 42 -8.9 -3.2 -13.1 -4.6 3.0 3.1 1.8 1.5 107 81 6.2 5.5 4.4
EE 0.9 -1.8 -54 -3.4 -0.6 6.5 -4.1 -2.8 4.2 3.5 4.7 129 10 13.2 10.2 12.9
IE 2.3 4.4 -112 -12.2 4.3 -16.3 -3.3 -10.4 0.0 -11.7 -1.6 306 117 14.4 14.7 -0.7
EL -7.5 -2.4 -109 -4.5 -3.9 -26.7 -7.3 -8.1 6.2 -12.4 (1) -6.8 129 157 18.2 24.3 -3.4
ES -3.1 -1.1 93 -5.2 2.3 -14.6 -4.9 -5.6 -3.0 -16.9 -10.5 194 86 223 25.0 3.3
FR -1.8 -2.2 -21 -7.8 -3.2 -14.0 -6.8 4.1 2.1 -2.3 3.5 141 90 9.9 10.2 -0.1
HR -0.5 0.0 -89 -8.3 2.6 -24.7 -7.4 0.8 1.2 -2.4 -2.1 132 56 13.8 15.9 0.9
IT -2.3 -0.4 -25 -6.2 -1.8 -23.8 -5.0 3.1 2.3 -5.4 (p) -1.0 126 127 9.2 10.7 7.1
cY -6.7 -6.9 -82 5.8 -1.9 -26.6 -9.4 0.8 2.7 -2.2 10.0 299 87 8.7 11.9 -1.9
Lv 0.6 2.5 67 8.5 1.4 12.3 5.4 5.8 3.4 0.6 -1(p) 91.7 (p) 41 16.9 15.0 4.1(p)
LT -1.3 -0.2 -53 -6.7 -2.0 29.3 57 -4.6 1.9 -3.2 -0.3 63 41 15.6 13.4 -0.3
LU 7.0 6.6 169 -2.3 -1.4 -18.3 -4.0 9.8 4.7 2.5 -5.0 317 22 4.8 5.1 11.3
HU 0.6 1.0 -103 -1.2 -2.3 -17.8 -7.4 4.4 2.7 9.2 -6.1 131 80 11.0 10.9 -8.3
MT -1.6 1.6 25 -7.7 -2.1 4.5 -1.9 4.9 3.7 0.3 -1.6 155 71 6.6 6.4 4.1
NL 8.8 9.4 47 -6.0 -1.8 -12.0 -3.3 3.3 2.8 -8.7 0.2 219 71 4.7 5.3 4.9
AT 2.2 1.6 0 -4.7 -1.7 -21.2 -6.3 4.1 3.0 na (2) 2.7 147 74 (3) 4.3 4.3 -0.9
PL -4.6 -3.7 -67 1.3 -2.3 1.3 -2.7 4.4 2.0 -5.9 (e) 3.4 75 56 9.8 10.1 9.6
PT -6.5 -2.0 -115 -4.0 -1.5 -16.0 -5.3 5.3 -3.1 -8.6 (p) 5.4 224 124 13.6 15.9 -3.6
RO -4.4 -4.4 -68 -1.9 -6.0 59 -7.1 4.8 6.5 9.2 0.9 73 38 7.2 7.0 53
Sl 1.2 3.3 -45 -4.5 -1.2 -19.9 -6.9 0.4 0.8 -8.4 -2.9 114 54 8.1 8.9 -0.8
SK -1.7 2.2 -64 -3.2 0.0 4.2 1.5 0.9 1.0 -5.9 3.2 73 52 14.0 14.0 2.6
Fl -0.5 -1.7 18 -8.3 2.7 -30.8 -7.1 4.8 4.4 -0.5 (p) 9.0 158 54 8.0 7.7 -0.2
SE 6.2 6.0 -10 10.1 -0.8 -18.8 -6.0 0.7 2.9 -0.2 1.8 212 38 8.1 8.0 4.4
UK -2.8 -3.8 -9 5.8 4.3 -19.0 -1.7 6.1 3.0 -0.9 2.6 179 89 7.9 7.9 -4.3

Zdroj: EUROSTAT, GR ECFIN (pre ukazovatele tykajluce sa realneho efektivneho vymenného kurzu(REER)).
Poznamka: (1) Odhad Eurostatu na zaklade Gdajov HPI (indexu ludskej chudoby) od Bank of Greece ako vysledok dohody s ELSTAT-om. (2) Udaje HPI do roku 2011 od Statistics Austria. Na rok 2012 Eurostat odhaduje
deflacnd mieru 9,6% na zdklade neharmonizovanych idajov HPI poskytnutych ECB a Centralnou bankou Rakuska. (3) Eurostat vzniesol whradu k dlhu verejného sektora Rakuska,pozri tlacové vyhldsenie Eurostatu
152/2013. (4) p= predbeiné udaje, e= odhad.
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Tabulka A.3: Vedlajsie ukazovatele pouZité pri ekonomickom citani hodnotiacej tabulky PMN 2012

Prijaté/po

Hrubé | skytnuté Cistd % % zmena % zmena Dlh
% Hruba ) Ax, obchodna % zmena (5- | % zmena | medziroéna : (3-rocna) sukromn| Pakovy
. domace | poézicky, v| . ., . . | % zmena Y . % % zmena (10- ,
medziro¢| tvorba , . Cisty § . bilancia . rotna) vo |(5-roénd) v zmena e . v . ého efekt
, L, vydavky | ¢istom, .. | Prilev PZI| Objem . | (3-ro€nd) ) A , ) medziroéna (10- roénd) vo . Bytova .
Rok [nd zmena| fixného zahranién energetic vykonnosti |obchodnyc| podielov na . . nomindln . sektora | financného
L. na ako % , ako % | Pzl ako , v REER . . . zmena v roénd) v |vykonnos vystavba
2012 v kapitalu | , y dlh ako kych .. vyvozu voCi h vyvoznom .. L . ych ako % sektora
) vyskum a| HDP, HDP |% HDP| . voti L, . ) produktivite | nomindln| ti ULC vo ) ako % HDP
realnom | ako % L. L. % HDP vyrobkov , rozvinutym | podmienk | trhu, objem , i cenach HDP, (dih k
vyvoj ako| udaje z eurozone L prace ych ULC | vztahu k | . .
HDP HDP A ako % ekonomikam ach tovaru a ., nehnutel nekons.u | imaniu)
% HDP | obch.bilan .. eurozéne . )
R HDP sluzieb nosti daje
cie

BE -0.1 20.4 0.0 -2.1 -93.7 -7.6 195.3 -5.3 19 -6.0 -2.1 -3.6 -0.3 22.0 5.2 9.6 5.9 247.8 476.0
BG 0.8 21.4 0.0 0.0 28.8 3.7 95.2 -7.3 1.8 15.8 2.4 -2.8 3.4 70.5 45.5 -16.7 na 142.5 458.4
cz -1.0 23.1 0.0 -1.1 -1.3 5.4 67.6 -4.9 5.5 5.8 -3.6 2.8 -1.4 18.5 4.6 -3.1 3.7 82.0 542.1
DK -0.4 17.1 0.0 6.0 12.0 0.9 324 0.5 0.7 -10.0 2.1 -8.8 -0.1 27.2 8.8 -1.7 4.3 238.9 308.0
DE 0.7 17.6 0.0 7.0 -9.4 0.2 28.5 -3.9 -1.2 -4.0 -2.2 1.1 -0.4 7.6 -11.0 8.2 5.8 116.3 459.9
EE 3.9 25.2 0.0 1.7 -2.0 6.8 84.2 -1.4 5.2 17.7 -34 3.1 1.7 67.3 42.9 23.0 35 130.1 353.1
IE 0.2 10.7 0.0 3.2 -396.7 18.2 157.1 -3.2 -5.1 -7.5 -4.4 0.3 0.8 15.4 -2.3 -33.1 2.0 3319 121.1
EL -6.4 13.1 0.0 -1.2 121.5 0.7 9.7 -3.9 2.0 -19.0 -3.8 -2.9 2.1 11.6 -4.9 -18.7 3.4 130.3 1129.9
ES -1.6 19.2 0.0 -0.5 90.3 2.0 46.8 -39 0.8 -5.6 -5.3 0.5 2.7 18.6 0.5 -22.7 5.2 215.2 938.3
FR 0.0 19.8 0.0 -2.2 35.0 1.0 40.8 -3.3 -0.5 -5.0 -2.4 -0.1 0.1 20.9 4.0 10.3 na 161.7 415.6
HR -2.0 18.4 0.0 0.1 79.5 2.4 54.9 -6.0 -2.5 -16.8 2.5 -2.1 2.0 31.7 11.1 -10.6 na 132.1 421.6
IT -2.5 17.9 0.0 -0.1 55.5 0.0 17.6 -3.9 13 -15.7 -4.3 -0.2 -2.2 27.6 10.8 -2.9 5.1 128.8 1180.3
cY -2.4 13.7 0.0 -6.7 36.7 5.5 90.0 -8.3 2.0 -18.9 -1.6 -0.2 1.8 28.1 11.0 -11.9 3.6 302.6 925.1

Lv 5.0 22.8 0.0 0.5 389 3.9 46.5 -6.0 -0.7 24.2 -1.3 4.6 3.4 100.8 66.3 0.3 1.9 111.6 694.4 (p)
LT 3.7 16.6 0.0 2.0 33.6 1.7 36.7 -8.4 15 42.9 -2.6 8.6 1.9 321 11.8 -1.5 1.8 66.7 640.8

1V} -0.2 19.3 0.0 6.1 -2444.8 523.6 |43115 -6.5 2.8 -9.7 31 -5.8 -2.6 37.0 17.4 13.8 35 370.7 68.7

HU -1.7 17.4 0.0 3.6 57.1 11.1 80.8 -6.4 4.4 -9.1 -2.3 0.0 -1.8 39.3 23.1 -9.3 1.6 155.0 519.6
MT 0.8 14.8 0.0 2.9 -176.4 -0.4 180.7 -12.8 1.0 15.5 -1.4 2.6 -1.5 28.3 11.8 1.8 2.2 217.8 357.4
NL -1.2 17.0 0.0 7.8 325 1.5 77.3 -2.6 -0.3 -2.7 -1.6 0.8 -1.1 17.8 0.2 -9.8 4.2 222.8 202.8
AT 0.9 214 0.0 1.5 25.6 1.5 65.4 -4.1 13 -12.9 -4.3 -0.8 -0.4 16.6 0.9 na 4.5 164.7 330.0
PL 1.9 19.1 0.0 -1.5 36.1 1.2 45.7 -3.5 7.1 12.0 -2.8 -0.1 5.6 9.1 -5.1 -6.8 2.7 78.7 315.6
PT -3.2 16.0 0.0 0.3 102.3 4.2 55.0 -4.7 0.9 -7.2 -0.1 -5.1 1.1 11.5 -4.3 -8.4 2.5 256.0 485.1
RO 0.7 26.7 0.0 -3.0 40.2 1.6 44.6 -3.1 3.2 17.1 10.5 -5.7 -0.8 144.0 107.5 -26.1 na 73.7 507.0
SI -2.5 17.8 0.0 3.0 41.2 -0.1 33.2 -6.9 0.3 -11.5 -4.3 -2.3 -1.7 32.0 13.4 -4.3 2.8 125.2 631.9
SK 1.8 20.1 0.0 4.2 22.4 3.1 59.5 -5.9 19 15.1 -5.6 6.1 1.7 23.7 7.4 -8.1 2.3 76.3 1008.7
FI -0.8 19.6 0.0 -1.6 36.4 1.4 38.0 -2.7 1.6 -23.5 -5.7 -39 -0.8 26.5 7.5 121 6.7 185.1 525.9
SE 1.0 19.0 0.0 5.9 60.1 3.1 64.0 -1.7 19.1 -10.2 -1.3 -8.4 0.2 11.3 -5.2 11.8 3.2 256.5 278.1
UK 0.1 14.3 0.0 -3.6 31.7 2.5 53.7 -1.2 14.4 -10.5 -3.6 -2.9 -1.1 29.4 na 8.0 3.3 189.8 1060.7

Zdroj: EUROSTAT, GR ECFIN (pre ukazovatele tykajlice sa REER voci eurozdne a efektivnych ULC voci eurozéne) a globdlny hosp. vwhlad MMF (pre ukazovatele podielu na vyvoznom trhu z hlfadiska objemu).

Pozndmka: b= medzera v¢asovom rade, p= predbezné Udaje, e= odhad.
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Tabulka A.3 (pokracovanie): VedlajSie ukazovatele pouZité pri ekonomickom citani hodnotiacej tabulky PMN 2012

Miera
Miera dihodobej nezan}estt\arlosti Podiel mladych l'udi, Ludia ohrozeni ) o Osoby Fijiice v
| L. ) mladych l'udi (% ktori nemaju chudobou alebo Miera zavainej . .
o Miera aktivity (15-64| nezamestnanosti (% , X . L, | . . domacnostiach s
% rognych) aktivneho aktivneho zamestnanie, socialnym vylicenim | Miera rizika chudoby materidlnej velmi nizkou
Rok medziroéna obyvatelstva) obyvatel'stva v nepokraéuji vo (% celkového (% celkového deprivacie (% . . 1o
yvatelstva X . A X " . intenzitou prace (%
2012 zmena v rovnakej .vekovej vzdeldvani a ani v obyvatel'stva) obyvatel'stva) celkov?ho obyvatelstva vo veku
zamestnanos skupine) odbornej priprave (% obyvatelstva) 0-59)
ti cekového
zmena v zZmena v zmena v % zmena v zmena v zmena v zmena v zZzmena v
uroven | % bodoch | uroveri | % bodoch | udroveri |[bodoch (3-| urover | % bodoch | uroveri |% bodoch| uroveri | % bodoch | urovernn |% bodoch| droveri |% bodoch
(3-roénd) (3-roénd) roéna) (3-roénd) (3-roénd) (3-roénd) (3-roéna) (3-roénd)
BE 0.2 66.9 0.0 3.4 -0.1 19.8 -2.1 12.3 1.2 na na na na na na na na
BG -2.5 67.1 -0.1 6.8 3.8 28.1 13.0 21.5 2.0 49.3 3.1 21.2 -0.6 441 2.2 124 5.5
cz 0.4 71.6 15 3.0 1.0 19.5 2.9 8.9 0.4 154 14 9.6 1.0 6.6 0.5 6.8 0.8
DK -0.3 78.6 -1.6 2.1 15 14.0 2.2 6.6 1.2 19.0 14 13.1 0.0 2.8 0.5 10.9 2.4
DE 1.1 77.1 0.8 2.5 -1.0 8.1 -3.1 7.7 -1.1 19.6 -0.4 16.1 0.6 4.9 -0.5 9.8 -1.0
EE 2.2 74.9 0.9 5.5 1.7 20.9 -6.6 12.5 -2.4 23.4 0.0 17.5 -2.2 9.4 3.2 9.0 34
IE -0.6 69.2 -1.4 9.1 5.6 30.4 6.4 18.7 0.3 na na na na na na na na
EL -8.3 67.9 0.1 14.4 10.5 55.3 29.5 20.3 7.7 34.6 7.0 23.1 34 19.5 8.5 14.1 7.6
ES -4.2 74.1 1.1 11.1 6.8 53.2 15.4 18.8 0.5 28.2 3.7 22.2 2.1 5.8 13 14.2 6.6
FR 0.0 71.0 0.5 4.1 0.7 24.7 0.7 12.2 -0.2 19.1 0.6 14.1 1.2 5.3 -0.3 8.4 0.1
HR -3.9 60.5 -1.9 10.3 5.2 43.0 17.9 16.7 4.8 323 na 20.5 2.6 15.4 na 16.1 na
IT -0.3 63.7 13 5.7 2.2 353 9.9 21.1 34 30.4 (p) 5.7 (p) 19.8 14 14.5 7.5 10.3 15
cY -4.2 73.5 0.5 3.6 3.0 27.8 14.0 16.0 6.1 27.1 3.6 14.7 -1.1 15.0 55 6.4 2.4
Lv 1.6 74.4 0.5 7.8 2.9 28.5 -4.8 14.9 -2.5 36.6 -0.8 19.4 -6.3 26.0 4.1 11.5 4.8
LT 1.8 71.8 2.0 6.6 3.4 26.7 -2.3 11.1 -1.3 32.5 3.0 18.6 -2.0 19.8 4.7 11.3 4.4
LU 2.5 69.4 0.7 1.6 0.4 18.0 15 5.9 0.1 18.4 0.6 15.1 0.2 13 0.2 6.1 -0.2
HU 0.1 64.3 2.7 4.9 0.7 28.1 1.6 14.7 13 324 2.8 14.0 1.6 25.7 5.4 12.7 14
MT 23 63.1 4.0 3.0 0.0 14.2 -0.2 11.1 13 22.2 2.0 15.0 -0.3 8.0 33 7.9 -0.5
NL -0.2 79.3 -0.4 1.8 0.9 9.5 1.8 4.3 0.2 15.0 -0.1 10.1 -1.0 2.3 0.9 8.7 0.4
AT 1.3 75.9 0.6 1.1 0.1 8.7 -1.3 6.5 -1.3 na na na na 4.0 -0.8 7.6 0.4
PL -3.4 66.5 1.8 4.1 1.6 26.5 5.9 11.8 1.7 26.7 -1.1 17.1 0.0 13.5 -1.5 6.8 -0.1
PT -4.2 73.9 0.2 7.7 3.0 37.7 12.9 14.1 2.9 25.3 0.4 17.9 0.0 8.6 -0.5 10.1 3.2
RO 1.5 64.2 11 3.2 1.0 22.7 19 16.8 2.9 41.7 -1.4 22.6 0.2 29.9 -2.3 7.4 -0.3
Sl -0.8 70.4 -1.4 4.3 2.5 20.6 7.0 9.3 1.8 19.6 2.5 13.5 2.2 6.6 0.5 7.5 19
SK 0.1 69.4 1.0 9.4 2.9 34.0 6.4 13.8 13 20.5 0.9 13.2 2.2 10.5 -0.6 7.2 1.6
FI 0.0 75.2 0.2 1.6 0.2 19.0 -2.5 8.6 -1.3 17.2 0.3 13.2 -0.6 2.9 0.1 9.1 0.9
SE 0.7 80.3 14 1.5 0.4 23.7 -1.3 7.8 -1.8 18.2 23 14.2 0.9 13 -0.3 9.9 3.7
UK 1.2 76.3 0.6 2.7 0.8 21.0 1.9 14.0 0.7 na na na na na na na na
Zdroj: EUROSTAT.

Poznamka: p= predbezné udaje.
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