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Preskumanie spravy hospodarskych zaleZitosti
Sprava o uplatiiovani nariadeni (EU) €. 1173/2011, €. 1174/2011, €. 1175/2011,
& 1176/2011, &. 1177/2011, &. 472/2013 a &. 473/2013"

! Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1173/2011 zo 16. novembra 2011 o G¢innom presadzovani
rozpoétového dohladu v eurozéne; nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1174/2011 zo
16. novembra 2011 o opatreniach na presadzovaniec vykondvania napravy nadmernej
makroekonomickej nerovnovahy v ramci eurozény; nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
& 1175/2011 zo 16.novembra 2011, ktorym sa meni a dopifia nariadenie Rady (ES) & 1466/97
o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpoctov a o dohl'ade nad hospodarskymi politikami a ich koordinécii;
nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.1176/2011 zo 16.novembra 2011 o prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah; nariadenie (EU) &. 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym
sa meni adopifia nariadenie (ES) ¢&. 1467/97 o urychlovani a objastiovani vykonania postupu pri
nadmernom schodku; nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 472/2013 z21. maja 2013
o sprisneni hospodarskeho a rozpoctového dohl'adu nad clenskymi §tatmi v eurozoéne, ktoré maju
zéavazné tazkosti v suvislosti so svojou finan¢nou stabilitou, alebo im takéto tazkosti hrozia; nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.473/2013 z21.maja 2013 o spoloénych ustanoveniach
o monitorovani a posudzovani navrhov rozpoctovych planov a zabezpeceni napravy nadmerného
deficitu ¢&lenskych $tatov v eurozéne. Hoci smernica Rady 2011/85/EU z8.novembra 2011
o poziadavkach na rozpoctové ramce ¢lenskych Statov je sucastou balika Siestich legislativnych aktov,
nie je sucast’'ou tohto preskiimania. V jej pripade sa uplatiiuje iny ¢asovy harmonogram s terminom pre
presktimanie do 14. decembra 2018.
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1. UVOD

V reakcii na nedostatky systému EU v oblasti spravy hospodarskych zaleZitosti, ktoré
odhalila hospodarska a finanéna kriza, prijala EU $iroka $kalu opatreni na posilnenie spravy
hospodarskych zalezitosti ana dosiahnutie trvalej konvergencie, hospodarskeho rastu
a vytvaranie pracovnych miest. Centralnym prvkom tohto Usilia boli legislativne baliky
zname ako balik Siestich legislativnych aktov (six-pack) a balik dvoch legislativnych aktov
(two-pack). Predmetom tohto preskimania je sedem nariadeni z tychto balikov?; v pripade
jedného z nich — nariadenia ¢. 472/2013 — bolo prvé preskumanie uverejnené uz vo februari
2014 Ciefom pravnych predpisov je uz§ia koordinacia hospodarskych politik
prostrednictvom posilnenia rozpoctového dohl'adu v ramci Paktu stability a rastu, zavedenie
nového postupu v oblasti makroekonomickych nerovnovah, vytvorenie ramca pre krajiny,
ktoré¢ maju tazkosti s financnou stabilitou, a kodifikacia integrovaného hospodarskeho
a rozpoctového dohl'adu v legislative vo forme eurépskeho semestra.

Hlavnou otazkou, ktorej sa venuje pozornost v tomto preskumani, je otazka toho, do ake;j
miery boli nové pravidla zavedené v ramci balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch
legislativnych aktov uc¢inné, pokial’ ide o dosiahnutie svojich ciel'ov, a do akej miery prispeli
k pokroku pri zabezpecovani uzsej koordinacie hospodarskych politik a trvalej konvergencie
hospodarskej vykonnosti ¢lenskych S§tatov pri sucasnom zaisteni vysokej tUrovne
transparentnosti, doveryhodnosti a demokratickej zodpovednosti.

Schopnost’ vyvodit’ zavery o G¢innosti nariadeni je obmedzena kratkou skusenostou s ich
fungovanim, ked’Ze nariadenia z balika Siestich legislativnych aktov nadobudli G¢innost’ na
konci roka 2011 a nariadenia z balika dvoch legislativnych aktov az v polovici roka 2013.
Toto obdobie bolo nielen kratke, ale ide aj o obdobie, ktoré sa vyznaCovalo zavaznou
hospodarskou krizou. Pravidla teda nebolo mozné otestovat’ v beznych hospodarskych
podmienkach.

2. UCINNOST NARIADENI

Nasledujuce pododdiely sa venuju ucinnosti kazdého z nariadeni, pokial’ ide o dosiahnutie
cielov na tematickej baze v pripade rozliénych prvkov novej legislativy v oblasti spravy
hospodarskych zalezitosti.

2.1. Rozpoctovy dohlad

Ciele

Finanéna a hospodarska kriza a fiou zapri¢inené zvysenia deficitov a urovne dlhu v EU si
vyzadovali hibkovi reformu Paktu stability arastu’, ato pokial ide o preventivnu aj

?V tychto roznych nariadeniach je ustanovené, aby sa v ich pripade do 14. decembra 2014 vykonalo
preskumanie.
> COM(2014) 61 final zo 6. februara 2014.

* Pakt stability a rastu bol zaloZeny v roku 1997 pévodne na umoznenie koordinécie fiskalnych politik ¢lenskych
Statov a na zabranenie tomu, aby neudrzatel'né fiskalne politiky nartisali spolo¢nu menovu politiku zamerana na



napravni &ast.” Vo vieobecnosti mali reformy v podobe balika $iestich legislativnych aktov
a balika dvoch legislativnych aktov v oblasti rozpoctového dohladu tieto dva ciele:
1) posilnenie  a prehibenie rozpo¢tového dohladu prostrednictvom jeho upravy na
kontinualnejsi a integrovanejsi dohlad, a takisto aj prostrednictvom mechanizmu ucinnejSich
sankcii; a2) dodato¢ny dohlad nad clenskymi S§tditmi eurozény na zabezpefenie napravy
nadmernych deficitov a vhodnej integracie politickych odporacani EU do pripravy narodnych
rozpoctov.

Posilnila sa najmé preventivna cast, ktord sa stala viac zavdznou. V ramci balika Siestich
legislativnych aktov sa zaviedla koncepcia znacnej odchylky od strednodobého ciela alebo
od postupu tprav smerom k jeho dosiahnutiu. Nedostatocnd néprava takejto odchylky moze
napokon viest’ k finanénych sankcidm voci danej krajine eurozony. Poziadavky tykajuce sa
postupu uprav smerom k dosiahnutiu strednodobého ciela boli navrhnuté tak, aby
zohl'adnovali riziké pre udrzatelnost’ a celkovy ekonomicky kontext. Referen¢na hodnota pre
vydavky bola zavedend na ucely poskytnutia jasnejSiecho a operativnejSiecho usmernenia pre
Clenské Staty. IntenzivnejSie zapojenie a vyzadovanie dodrziavania preventivnej Casti paktu
odzrkadl'uje vyznam obozretnych fisSkalnych politik v ¢asoch dobrej ekonomicke;j situacie.

Vyznam napravnej casti vzrastol po aktivacii dlhového kritéria uvedené¢ho v zmluve.
Zintenzivnili sa sankcie ukladané krajindm eurozony, v pripade ze neplnia odporucania
poskytnuté v ramci postupu pri nadmernom deficite. Zaviedli sa nové ustanovenia o rocnom
cieli pre nomindlny deficit apre Strukturdlny deficit na obdobie trvania postupu pri
nadmernom deficite. Vo vSeobecnosti sa Pakt stability arastu stal flexibilnej$im vd’aka
moznosti v odovodnenych pripadoch upravit tempo fisSkdlnej konsolidacie v ramci
preventivnej aj napravnej Casti.

Vzhl'adom na rozsah a dosledky, ktoré moze mat’ presah ucinkov hospodarskej a rozpoctovej
situacie Clenskych S$titov eurozony na iné Staty eurozony, sa vramci balika dvoch
legislativnych aktov zaviedli postupy dodatocného dohl'adu a monitorovania ¢lenskych Statov
eurozény. Vytvoril sa systém postupného monitorovania Radou a Komisiou na ucely
zabezpeCenia vcasne] atrvalej napravy nadmernych deficitov aumoznenia vcasného
odhalenia rizik spojenych so situaciou, ked’ niektory ¢lensky Stat nedodrziava pravidla paktu.
Tento systém zahfiia analyzu navrhov rozpoctovych planov c¢lenskych Statov eurozony
vykonavant vzdy na jesenl a moznost’ pre Komisiu poskytnit’ ¢lenskym $tatom s nadmernym
deficitom autondémne odporti¢ania. Obsahuje aj poziadavku pre Clenské Staty s nadmernym

cenovu stabilitu. Pakt pozostdva z dvoch casti. Cielom preventivnej Casti je zaistit' vychodziu schopnost’
verejnych financii ¢lenskych Statov dosiahnut’ makroekonomicku stabilitu a vytvorit' fiskalny priestor na
rieSenie hospodarskych otrasov, ku ktorym moéze dojst. Hlavnou poziadavkou je, aby ¢lenské Staty dosiahli
audrzali strednodoby rozpoctovy ciel’, referencni hodnotu stanovenil pre rozpocet kazdej krajiny, ktora je
Strukturalne vymedzena (to znamena, ze je cyklicky upravena a nie st v nej zahrnuté jednorazové a docasné
opatrenia). Napravna Cast’ je zamerana na postup pri nadmernom deficite, teda jej llohou je dosiahnut’ ndpravu
zavaznych chyb v rozpoctovej politike. Jej zédkladom je prahova hodnota pre deficit vo vyske 3 % HDP
a prahova hodnota pre dlh vo vyske 60 % HDP.

> Vprilohe 1.1 si zhrnuté zmeny, ktoré boli v pripade Paktu stability a rastu zavedené na zaklade balika Siestich
resp. dvoch legislativnych aktov.



deficitom, aby predlozili programy ekonomického partnerstva, v ktorych opisu fiskalno-
Strukturalne reformy realizované na ucely zaistenia G€innej a trvalej napravy tychto deficitov.

Ako doplnok kuvedenym opatreniam nadviazal balik dvoch legislativnych aktov na
smernicu patriacu do balika Siestich legislativnych aktov a zaviedol d’alSie prvky posiliiujuce
fiskalne ramce clenskych Statov eurozony: silnejsSi doraz na strednodobé planovanie, lepsia
synchronizacia a transparentnejSie rozpoctové postupy, postupy na posilnenie pouZzivania
neskreslenych makroekonomickych prognéz v rameci rozpoctového planovania, ako aj
nezavislé monitorovanie dodrziavania fiSkalnych pravidiel na vnatrostatnej trovni.

Posudenie

Vo vSeobecnosti sa reformovany ramec ukazal byt G€innym pre posilnenie rozpoctového
dohl'adu a clenské staty tak usmerniuje v ich usili o konsolidaciu verejnych financii v tazkych
ekonomickych podmienkach. Hoci sa pravidla uplatiiuja zatial’ len kratko a ich Specificky
prinos je tazké oddelit’ od inych faktorov vplyvajtcich na rozli¢né politické opatrenia, prvé
skisenosti naznaduju, ze reformované fiskalne pravidla EU boli skuto¢ne prinosné. Vo
vSeobecnosti bol dosiahnuty pokrok, pokial’ ide o rieSenie problému fiskalnej konsolidacie —
priemerny fiskalny deficit §tatov EU-28 klesol zo 4,5 % HDP v roku 2011 na odhadovani
vysku okolo 3 % HDP v roku 2014.

Vyvoj vramci reformovanej preventivnej casti do tejto chvile moZno pokladat’ za
povzbudivy. Najviac zasiahnuté ¢lenské Staty splnili svoje strednodobé ciele alebo dosiahli
primerany pokrok na ceste k ich splneniu (pozri prilohu 1.2). Do tejto chvile neboli zistené
ziadne zna¢né odchylky. LepSie poznatky o G€innosti preventivnej Casti, najmé pokial’ ide
o referencni hodnotu pre vydavky, bude mozné vSak ziskat az ked sa hospodarske
podmienky zlepsia.

V rédmci ndpravnej casti sa od nadobudnutia u¢innosti balika Siestich legislativnych aktov
v decembri roku 2011 podarilo dosiahnut pdsobivii udrzatelni ndpravu nadmernych
deficitov. V tom c¢ase sa postup pri nadmernom deficite vztahoval na 23 z 27 ¢lenskych
Statov (pozri prilohu 1.3). Do konca augusta 2014 sa tento pocet znizil na 11 z 28. Skusenosti
nadobudnuté v suvislosti s referencnou hodnotou pre dih si vel'mi obmedzené, okrem iné¢ho
aj preto, ze nové pravidla zahfiiali prechodné obdobie pre uplné nadobudnutie U¢innosti
referenc¢nej hodnoty pre dlh. Aktivacia dlhového kritéria posilnila informovanost’ o vyzname
dlhu pre fiskalnu stabilitu a poskytla dodato¢ny stimul pre dosiahnutie udrzatelného dlhu.
Priebezny ciel’ pre nomindlny a Strukturalny deficit v ramci postupu pri nadmernom deficite
umoznil presnejSie a transparentnejSie poradenstvo a monitorovanie v oblasti politiky.
Odstranil negativne stimuly odlozit’ Strukturdlne Upravy aumoznil zohladnenie neistoty
v suvislosti s makroekonomickym scenarom, z ktorého vychddza odporucanie. Moznost
prisposobit’ existujice odporacania sa vyuzila z dobre odévodnenych pricin a ukéazala sa byt
zvlast’ prinosnou pri prijimani konsolida¢nych trajektérii v rychlo sa meniacom prostredi
poslednych desiatich rokov.



Kedze neboli ulozené Ziadne sankcie krajinam, ktoré nedodrzali pravidld Paktu stability
arastu, nie je mozné v plnej miere posudit, ¢i bol ciel' ucinnejSieho uplatiovania
rozpoc¢tového dohl'adu v eurozone skutocne dosiahnuty. Mozno vSak povedat, Ze sa zda, ze
dodatocné prvky rozpoctového dohladu pre cClenské Staty eurozony, ktoré boli zavedené
balikom dvoch legislativnych aktov, do velkej miery splnili svoje ciele zvysit’ asponi tlak na
dosiahnutie napravy nadmernych deficitov. Moznost pre Komisiu vydéavat autonomne
odporucania bola zna¢nym prinosom pre monitorovanie nadmernych deficitov ¢lenskych
Statov, ked’ze umoznuje skorSie poskytnutie usmerneni krajindm s nadmernym deficitom.
Zahtna to aj lepSie odhal'ovanie rizik a umoziuje to ¢lenskym $tatom tieto rizikd zohladnit’
a prijat’ preventivne opatrenia. Programy ekonomického partnerstva zvySia informovanost’
tvorcov politiky o vyzname Strukturdlnych reforiem pre fiskdlnu udrzatelnost a o ich
prepojeni. VyZzaduje si to, aby boli programy ekonomického partnerstva zamerané na zistenie
konkrétne tych existujucich a potencidlne potrebnych opatreni, ktoré budu riesit’ otazku
udrzatel'nosti napravy deficitu.

Na jeseit 2013 sa uskutocnilo prvé transparentné, porovnatelné anezavislé postdenie
navrhov rozpoctovych planov vSetkych ¢lenskych Statov eurozony este predtym, ako narodné
parlamenty prijali rozpoéty.® Tento postup predstavuje déleziti zmenu v pristupe
k rozpoctovému dohladu — prechod z ex post postidenia k ex ante usmerneniu. Tento pristup
pomaha splnit’ ciel' primerane;j integracie politického odpora¢ania EU do pripravy rozpoétov
jednotlivych Statov.

Okrem toho balik dvoch legislativnych aktov ur€eny na posilnenie fiskalnych ramcov
Clenskych S$tatov eurozony uz priniesol konkrétne zlepSenia. Zlepsili sa rozsah a kvalita
kazdorocného zostavovania rozpoctu a strednodobého fiskalneho pldnovania. Tieto postupy
su dnes vo vSeobecnosti zalozené na nezavisle vypracovanych alebo nezavisle schvalenych
makroekonomickych prognézach. Vnutrostatne postupy zostavovania rozpoc¢tu v eurozone sa
uvadzaju do suladu so spolocnymi ciel'mi stanovenymi v rdmci balika dvoch legislativnych
aktov. V rdmci eurozony boli vytvorené organy poverené podla vnutroStatnych pravnych
predpisov nezavislym monitorovanim dodrziavania vnutrostatnych fiskalnych pravidiel alebo
sa posilnila ich uloha. KedZze vicSina tychto orgdnov bola zaloZzend len nedavno, ich
nezavislost, doveryhodnost’ a efektivnost sa bude musiet eSte potvrdit’ v praxi
v nasledujucich rokoch.

Pravidla umoznili nastolit rovnovdhu medzi poZziadavkou udrzatelnosti a poziadavkou
cyklickej stabilizacie, okrem iného, aj zmenou fiskalneho usilia vzhl'adom na hospodarske
podmienky arizika pre udrzatelnost vramci preventivnej Casti a predizenim lehot pre
napravu nadmernych deficitov v rdmci napravnej Casti. V ramci preventivnej aj napravnej
Casti existuje vSeobecna dolozka o odchylke, ktora sluzi na rieSenie vynimocnych situécii
predstavujucich hrozbu pre hospodarstva $tatov eurozony alebo EU ako celku.

8V prilohe 1.5 je uvedeny prehl'ad zéverov tohto postupu.



2.2 Postup pri makroekonomickej nerovnovdahe

Ciele

V ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe’ sa dohPad nad ekonomickymi
politikami ¢lenskych $tatov rozsiril nad rdmec rozpoctovych zalezitosti a zameriaval sa aj na
vonkajsie nerovnovahy, konkurencieschopnost’, ceny aktiv a vnutorny a vonkajsi dlh. Ciel'om
dvoch nariadeni, ktorymi sa zaviedol postup pri makroekonomickej nerovnovahe, bolo
vytvorit' u¢inny ramec pre 1) odhalovanie makroekonomickych nerovnovah, 2) prevenciu
a napravu nadmernych makroekonomickych nerovnovah a 3) G¢inné presadzovanie napravy
nadmernych makroekonomickych nerovnovah v eurozone.

Na dosiahnutie tychto ciel'ov boli zavedené tieto hlavné nastroje:

Sprava o mechanizme varovania (SMV) je nastroj pre pociato¢ny skrining na ucely zistenia
¢lenskych $tatov, v pripade ktorych je potrebné vykonat podrobné preskimanie (hibkové
preskimanie) skor, nez sa vyvodi zaver o pripadnej existencii nerovnovah alebo nadmernych
nerovnovah. Sprava takisto prispieva k zisteniu problémov spolo¢ného zaujmu v suvislosti
s nerovnovahou, v pripade ktorych je potrebna diskusia a koordinacia v ramci Clenskych
Statov, ato prostrednictvom hodnotiacej tabulky ukazovatelov a suborov pomocnych
premennych (vratane stboru socialnych ukazovatel'ov). Hibkové preskiimania st uréené na
identifikaciu politickych vyziev a politickych moznosti na ucely pripravy politickych
odporadani a prispenia k dialogu s institiciami EU a prislunymi &lenskymi $tatmi. Pri
priprave hibkovych preskimani Komisia svoju analyzu opiera o bohaty sibor analytického
materialu. Na zéklade postdenia a zaverov ztychto hibkovych preskimani moéze byt
potrebné podniknut’ d’alSie kroky v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe —
v zavislosti od zdvaZnosti situdcie arizik. Ak sa vramci preventivnej casti postupu pri
makroekonomickej nerovnovéahe zisti nerovnovaha, je mozné prijat’ politické odporucania
v ramci odporucani pre jednotlivé krajiny, ktoré predkladd Komisia na konci eurdpskeho
semestra. Postup pri nadmernej nerovnovihe (PMN) (napravna cast' postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe) mozno aktivovat’ v pripade clenskych $tatov, ktoré celia
nadmernym nerovnovdham. V ramci napravnej Casti sa od dotknutych c¢lenskych Statov
pozaduje, aby pripravili plany napravnych opatreni, ktorych realizacia sa potom pravidelne
monitoruje. Financné sankcie sa mozu ¢lenskym $tatom eurozony ulozit’ vtedy, ak ich plany
napravnych opatreni neriesia primerane problémy a ak je ich realizacia nedostatocna.

V roku 2013 posilnila Komisia socidlny rozmer hospodarskej a menovej tinie — vypracovala
hodnotiacu tabul’ku hlavnych ukazovatelov zamestnanosti a socidlnych ukazovatel'ov
arozsSirila pocet osobitnych ukazovatelov, zktorych vychadza sprava o mechanizme
varovania, ako su miera ucasti, miera dlhodobej nezamestnanosti, miera nezamestnanosti
mladych amiera rizika chudoby alebo miera socialneho vylucenia. Ukazovatele
zamestnanosti a socidlne ukazovatele sa do postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
zavadzaji na ucely lepSieho poznania pracovného trhu, socidlneho vyvoja a rizik. Komisia

" Nariadenie &. 1174/2011 a nariadenie &. 1176/2011.



takisto zabezpeci, aby eurdpski socidlni partneri boli lepSie zapojeni do procesu eurépskeho
semestra.

Posudenie

Hoci sprava o mechanizme varovania a jej hodnotiaca tabulka nemaju za ciel’ pokusit’ sa
o mechanické zistenie nerovnovah, ukédzalo sa, ze hodnotiaca tabulka je uzitocnym
nastrojom, ktory poskytuje prvé posudenie rizik a ndpravy nerovnovah. Hodnotiaca tabul'ka
bola okrem toho uzito¢nym nastrojom komunikacie a zodpovednosti pri odovodiovani, preco
je alebo nie je pre dany Clensky Stat potrebné podrobné vykonat preskimanie
makroekonomickych rizik. Hodnotiaca tabulka nie je statickym nastrojom a Komisia
v spolupraci s Parlamentom a Radou v nej vykonala v priebehu poslednych troch rokov
pocetné zmeny. Hoci je vyhodné zachovéavat koncepciu hodnotiacej tabulky relativne
nemennu, nad’alej st potrebné pravidelné posudenia jej ukazovatelov s cielom zohladnit
nielen vyvoj v hospodarstve a suvisiace rizika, ale aj Statisticky pokrok.

Ukazalo sa, ze hlbkové preskiimania tvoria kliova &ast’ postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. Odhalili najdolezitejSie nerovnovahy v kazdom hospodarstve a spdsob, akym
mozu ovplyvnit' rast, zamestnanost’ a financnu stabilitu v strednodobom horizonte. Pocas
prvych troch roénych cyklov Komisia uverejnila 42 hibkovych preskiimani pre celkovo 18
Clenskych Statov (v roku 2012 pre 12 ¢lenskych $tatov, v roku 2013 pre 14 clenskych Statov
avroku 2014 pre 17 &lenskych tatov).® Odraza to skutocnost, Ze prvé kold postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe prebiehali v kontexte krizy a ozivenia, priCom vo viacerych
Clenskych Statoch boli zistené nerovnovahy (a niekol’ko nadmernych nerovnovah), ktoré si
vyzaduju podrobné a Casté analyzy. ZvySenie poctu 1) ¢lenskych Statov, ktoré boli podrobené
hibkovému skiimaniu, ii) nerovnovéh zistenych Komisiou a iii) nadmernych nerovnovah
neznamena, e sa zvysili makroekonomické rizika v EU. Odhaluje to postup, ktory pozvolna
dozrieva, rozsiruje sa jeho rozsah zaujmu, a ktory sa snazi identifikovat’ potencidlne skodlivy
vyvoj pred tym, nez ovplyvni hospodarstva Statov. Pokial’ ide o otdzku, ¢i bol postup u¢inny
pri odhalovani relevantnych politickych problémov, ¢i vhodnym spdsobom prispel
k poskytnutiu adekvatnych politickych odporacani a k ich monitorovaniu, a ¢i mal vplyv na
politické diskusie v kazdom &lenskom $tate a v EU ako celku, je potrebné zdoraznit, Ze
postup pri makroekonomickej nerovnovéhe spolu s ostatnymi prvkami spravy hospodarskych
zalezitosti prispel v pripade Cclenskych Statov k spolocnému chépaniu ich S$pecifickych
a spolo¢nych politickych vyziev. Je vSak potrebné =zlepSit vykonavanie prislusnych
politickych odporti€ani a najst’ nastroje, ktoré zvySia motivaciu ¢lenskych Statov prijimat’
a vykonavat’ potrebné politiky.

Postup pri nadmernej nerovnovahe sa doteraz neuplatnil. V rokoch 2013 a 2014 Komisia
zistila nadmerné nerovnovahy v piatich pripadoch, ale nepodala navrh na ich formalne
potvrdenie Radou, takze postup sa nezacal. V oboch rokoch zastavala Komisia nazor, ze
politiky uvedené prislusnymi vladami (Spanielsko a Slovinsko v roku 2013 a Taliansko,
Chorvatsko a Slovinsko v roku 2014) v ich narodnych programoch reforiem a programoch

¥ Podrobnosti st uvedené v prilohe 2.



stability (alebo konvergencnych programoch) boli primerané konkrétnym vyzvam
identifikovanym v ramci hibkového preskimania. Komisia v§ak v kazdom z tychto pripadov
vyuzila vnitornua flexibilitu rdmca postupu pri makroekonomickej nerovnovahe a aktivovala
osobitné a dosledné monitorovanie vykondvania politiky, ktoré prispieva k skupinovému
tlaku, posudzovaniu opatreni v redlnom case a podpore reformnych opatreni v ¢lenskych
statoch’.

2.3 Krajiny eurozony Celiace aZkostiam s financnou stabilitou"

Ciele

Hlavnym cielom druhého nariadenia z balika dvoch legislativnych aktov je sprisnit
monitorovanie ¢lenskych Statov, ktoré maji zavazné t'azkosti v suvislosti so svojou financ¢nou
stabilitou alebo im takéto t'azkosti hrozia, a dohl'ad nad takymito ¢lenskymi Statmi. Ciel'om
nariadenia je zaviest’ transparentné, efektivne, jednotné a predvidatel'né postupy dohl'adu pre
Clenské Staty, na ktoré sa vzt'ahuje sprisneny dohlad, program makroekonomickych uprav
a dohl'ad po skonceni programu. Pre ¢lenské Staty eurozony podliehajice programu tprav sa
pozastavuje vykondvanie prekryvajicich sa postupov v rdmci preventivnych nastrojov, ako
su eurdpsky semester, postup pri makroekonomickej nerovnovahe abalik dvoch
legislativnych aktov. Toto okrem iného odzrkadl'uje ulohu postupu pri makroekonomicke;j
nerovnovahe ako preventivneho postupu, a nie ako néstroja na krizové riadenie.'’

Posudenie

Grécko, Irsko, Portugalsko a Cyprus boli ¢lenskymi $tatmi eurozony, ktoré boli ku diiu
nadobudnutia U¢innosti nariadenia v maji 2013 prijemcami finanénej pomoci suvisiacej
s programom makroekonomickych tuprav. Cyprus a Grécko, kde programy eSte stale
prebichajli, sa Giastoéne vratili na trhy skor, ako sa ocakéavalo. Spanielsko poziadalo
o finan¢nu pomoc iba na rekapitalizaciu finan¢nych institcii a program makroekonomickych
Gprav sa nafi nevztahoval. Irsko a Portugalsko medzitym uspesne ukonéili program
makroekonomickych tprav a vstapili do fizy dohl'adu po skonéeni programu. Spanielsko od
ukoncenia svojho programu tykajuceho sa financného sektora v janudri 2014 takisto podliecha
dohl'adu po ukonceni programu. VSetky tri krajiny ziskali znovu pristup na trh so Statnymi
cennymi papiermi za udrzateInych urokovych podmienok. Celkovo sa dosiahli znaéné

? Komisia uverejnila dve spravy tykajice sa osobitného monitorovania vykonavania politiky v Spanielsku

a Slovinsku na jesen a v zime 2013/2014.

' Formalne preskumanie sa u uskutoénilo zagiatkom tohto roka. Pozri dokument COM(2014) 61 final.

""Na konci programu sa na &lensky §tat zaéne vztahovat’ postup pri makroekonomickej nerovnovahe a analyzou
v ramei hibkového presktimania sa uréi, ¢ by ¢lensky $tat mal podliehat’ preventivnej alebo napravnej Casti
tohto postupu. Na zdklade doterajsich skusenosti sa da tvrdit, Ze interakcia medzi postupom pri
makroekonomickej nerovnovahe aprogramami Uprav prebieha velmi hladko. Roény cyklus postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe vSak modze znamenat relativne dlhé obdobie medzi zvySenym dohladom
v ramci konc¢iaceho programu a monitorovanim v ramci postupu pri nadmernej nerovnovahe (ak neprestavajiica
nadmerna nerovnovaha trva dlhsie ako dany program), ktoré Ciasto¢ne vyvazuje dohl'ad po skonceni programu.



vysledky v znizovani fiskalnych deficitov v krajinach, ktoré st alebo v minulosti boli
zapojené do programov, a celkovy verejny dlh sa stabilizuje.

Na zéklade sktsenosti nadobudnutych v suvislosti s tymito krajinami sa da povedat, ze
integrovany subor pravidiel naozaj zvySuje transparentnost, predvidatelnost, ucelnost’
a ucinnost dohladu nad krajinami a monitorovania ¢lenskych Statov, ktoré maji vazne
finan¢né problémy alebo ktorym véazne finan¢né problémy hrozia. Ked’ze vSak nariadenie
nadobudlo tc¢innost’ az potom, ako sa vSetky sti€asné aj ukoncené programy zacali, posudenie
jeho ucinnosti je nevyhnutne netplné. Mnohé ustanovenia nariadenia su relevantné najma pre
obdobie, pocas ktorého sa programy vyvijaji a pocas ktorého sa o nich rokuje. V pripade
existujucich programov boli tieto fazy ukonlené eSte pred nadobudnutim ucinnosti
nariadenia. Uginnost’ nariadenia preto nemoze byt’ predmetom hodnotenia, pokial ide o tieto
skorSie fazy. Takisto nie je mozné posudit’ ucinnost’ nariadenia, pokial’ ide o sprisneny
dohlad, kedze sa sprisneny dohlad dosial’ na ziaden ¢lensky §tat eurozony nevztahoval.
Schopnost’” posudit’ ucinnost’ dohl'adu po ukonceni programu je takisto obmedzena, a to
skuto&nostou, ze Irsko, Spanielsko a Portugalsko podlichali dohl'adu po ukon&eni programu
kratsie ako jeden rok. Uginnost teda mozno dokladne hodnotit’ len v stvislosti s existujticimi
programami makroekonomickych uprav. Vzhladom na uvedeny hospodarsky vyvoj
existujlice programy makroekonomickych Uprav splnili ciele tohto nariadenia — rychle
opitovné zavedenie zdravej a udrzate'nej hospodérskej a financnej situdcie a obnovenie
pristupu na finanény trh. V pripade, ze sa ostatné ustanovenia v buducnosti uplatnia,
v nariadeni sa okrem iného predpoklada so zlepsenim informovanosti Eurépskeho parlamentu
a suborom poziadaviek zameranym na lepSie zohladnenie socidlneho dosahu programov
a lepsiu ochranu zakladnych politik, akymi st zdravotna starostlivost’ a vzdelavanie.

3. HOSPODARSKA KONVERGENCIA, DOSIAHNUTIE CIELOV STRATEGIE
UNIE PRE RAST A ZAMESTNANOST A UZSIA KOORDINACIA
HOSPODARSKYCH POLITIK

Vplyv revidovaného systému spravy hospodarskych zalezitosti na trvalii konvergenciu je
tazké posudit’ vzhl'adom na to, Ze od zavedenia novych pravnych predpisov uplynulo prili§
kratke obdobie na to, aby bolo mozné vyvodit’ zmysluplné zavery. Skusenosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovéhe su v tejto suvislosti dobrym prikladom. Zatial' ¢o mnohé
nerovnovahy, ktoré maju ,,tokovy*“ charakter (ako su deficity bezného uctu), sa uz zacali
riesit’, v pripade nerovnovah so ,,stavovym* charakterom (ako st vonkajsie zavizky) to zatial’
neplati. Preto inapriek tomu, Ze doslo k znizeniu makroekonomickych rizik pre mnohé
krajiny, zmysluplné posudenie toho, ¢i politické odporucania odvodené z postupu skutocne
prispeli k zvySeniu rastu, zamestnanosti a financnej stability, by si vyzadovalo ovela dlhsi
casovy ramec ako len doterajSie obdobie skusenosti s postupom pri makroekonomickej
nerovnovahe. Skuto¢nou sktiskou bude najmaé to, ¢i tento nastroj dokéze predchadzat’ vzniku
nerovnovah a rizik pocas priaznivého hospodarskeho obdobia.

Napriek tomu by zabezpecovanim uzsej koordinacie politik mal novy systém spravy pomoct’
podporit’ rast, konvergenciu a dosiahnutie cielov stratégie Europa 2020 pre inteligentny,



udrzatelny a inkluzivny rast.'” Predchddzanim vzniku rozsiahlych makroekonomickych
nerovnovah by mal novy systém spravy zmiernit’ tie sily, ktoré su v sucasnosti hlavnou
pricinou velkych cyklickych rozdielov medzi Clenskymi Statmi. Nariadenia v ramci balika
Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych aktov vyrazne posilnili ramec EU
v oblasti spravy hospodarskych zaleZzitosti v roznych oblastiach politiky. Eurépsky semester
spaja tieto rézne ndstroje v jednom zastreSujicom rdmci pre integrovany multilateralny
hospodarsky a rozpoctovy dohlad a zjednoduSenie a posilnenie eurdpskeho semestra v roku
2015, ako sa uvadza vrocnom prieskume rastu Komisie na rok 2015, d’alej zlepsi jeho
fungovanie'”.

Vztahy medzi roéznymi nastrojmi hospodarskeho dohladu st zlozité a obmedzuju
transparentnost’ tvorby politiky, ¢o zasa prindsa vyzvy pre jej vykonavanie, pre komunikaciu
so zainteresovanymi stranami a Sirokou verejnostou, anasledne aj pre vlastnictvo,
demokraticku legitimitu a zodpovednost. Riadne zapojenie ndrodnych parlamentov je
rozhodujuce pre zabezpeéenie legitimity opatreni ¢lenskych $tatov. Na urovni EU zohrava
kl'aicova ulohu Europsky parlament, ato najmid prostrednictvom tzv. hospodarskych
dialégov, ktoré zabezpecuju, ze institucionalni aktéri sa pravidelne zodpovedaji v pripade
hlavnych otazok tykajucich sa spravy hospodarskych zalezitosti.

4. ZAVER

Systém spravy hospodarskych zalezitosti presSiel hlbokymi zmenami v dosledku financnej
a hospodarskej krizy. Jednotlivé pravne predpisy tykajice sa spravy hospodarskych
zalezitosti st zdkladom tohto vyvoja a vyrazne posilnili existujuce Struktury tejto spravy
hospodarskych zéalezitosti. Celkovo sa deficity zmensili, priCom na mnohé krajiny sa uz viac
neuplatiiuje postup pri nadmernom deficite, a nerovnovahy sa v suc¢asnosti odstraiiuju. Rast je
vSak nad’alej slaby a pretrvavajliice hospodarske vyzvy su stale rozsiahle.

Vzhl'adom na obmedzeny Casovy interval od nadobudnutia G¢innosti tohto nového systému
spravy hospodarskych zalezitosti su skusenosti s jeho uplatiovanim obmedzené a viacero
osobitnych nastrojov je stale neoverenych. Okrem toho sa tento systém doteraz uplatiioval
pocas zavaznej financ¢nej a hospodarskej krizy (a po jej skonceni), co obmedzuje moznosti
posudenia G&innosti systému za priaznivej$ich hospodarskych okolnosti. Uginnost’ systému
do znacnej miery zavisi od spravneho fungovania jeho preventivnej Casti, €o je presne ta cast,
ktora sa musi overit’ v priaznivej$ich hospodarskych obdobiach.

Tymto preskimanim sa odhalilo niekol’ko silnych stranok a mozné oblasti na zlepSenie, ktoré
sa tykaju transparentnosti a komplexnosti tvorby politiky, ako aj ich vplyv na rast,
nerovnovahy a konvergenciu. V nadchddzajucich mesiacoch ma Komisia v Gimysle
diskutovat’ o tychto zisteniach s Eur6épskym parlamentom a Radou.

12 Pre rozsiahlejsiu analyzu pokroku v stratégii Eurépa 2020 pozri dokument Eurdpskej komisie Zhodnotenie
vykonavania stratégie Eurdpa 2020 na zabezpecenie inteligentného, udrzatelného a inkluzivneho rastu,
COM(2014) 130.

" Pre viac informécii pozri Roény prieskum rastu na rok 2015, COM(2014) 906.
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PRILOHA 1: ROZPOCTOVY DOHLAD

1.1 Zmeny v preventivnej a napravnej Casti Paktu stability a rastu vyplyvajuce 7 reforiem

v roku 2011 (kurzivou) v ramci existujucich poZiadaviek

Ciel’

Specifikacia

Postup uprav

Specifikicia spdsobu
uplatiiovania

Preventivna ¢ast’ paktu

Poziadavka pozicie
takmer
vyrovnaného alebo
prebytkového
rozpoctu

Strednodobé rozpoctové ciele
jednotlivych krajin

v §trukturalnom vyjadreni:

— dosiahnut’ bezpeént rezervu vo
vztahu k 3 % limitu pre deficit,
— zabezpecit’ rychle
napredovanie smerom

k udrzatelnosti,

— ponechat’ priestor na
rozpoc¢tové manévrovanie.

Pre ¢lenské Staty eurozony
a Clenské $taty systému ERM II:
limity vo vyske -1 % HDP.

Referencna hodnota pre
vwdavky: vydavky bez
diskrecnych opatreni by mali
rast < strednodoby potencialny
HDP.

Uroveii 0,5 % HDP ako
referen¢na hodnota:

— vysS§ia uroven v priaznivom
obdobi,

— niz§ia uroven v nepriaznivom
obdobi.

> 0,5 %, ak je dlh nad 60 %
alebo ak su pritomné vyrazné
rizikd pre udrzatelnost

Docasné odchylky od postupu
uprav su povolené, ak:

— sa vykonavaju rozsiahle
Strukturalne reformy, ktoré
maju preukazatel'ny vplyv na
dlhodobu udrzatelnost’
verejnych financii — déraz na
dochodkovu reformu,

— doslo k mimoriadnej udalosti
mimo kontroly prislusného
clenského statu so zavaznym
dosahom na jeho financnu
situdciu,

— nastal zavazny hospoddarsky
pokles v eurozéne alebo EU ako
celku pod podmienkou, Ze to
neohrozuje fiskalnu
udrzatelnost’' v strednodobom
horizonte.

Postup napravy vyznamnej
odchylky (0,5 % v jednom
roku alebo kumulativne za
obdobie 2 rokov od
strednodobého ciela alebo

postupu upravy)

Pre eurozonu: financné
sankcie v pripade
opakovaného nesuladu
(uroceny vklad vo vyske
0,2 % HDP)

Napravna ¢ast’ paktu

Naprava hrubych
politickych chyb

Stanovuje hranice:

- deficit vo vyske 3 %
HDP,

- dlh vo vyske 60 %
HDP alebo dostato¢ne
klesajuci.

Vymedzenie pojmu ,, dostatocne
klesajuci* = dodrziava
referencnu hodnotu pre znizenie
dlhu.

Referencna hodnota pre zniZenie
dlhu = pocas 3 rokov kazdorocné
zniZzenie priemerne o 5 %

Miniméalne ro¢né zlepsenie
o najmenej 0,5 % HDP ako
referen¢nd hodnota

v Strukturdlnom vyjadreni.

Mozné predizenie lehoty:
- Ak sa podnikli u¢inné

kroky a doslo
k neocakavanym
nepriaznivym
hospodarskym
udalostiam
s rozsiahlymi
nepriaznivymi

Pre eurozonu: Systém
véasnych a postupnych
sankcii, ktory sa ma
aktivovat' v kazdej faze
postupu pri nadmernom
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rozdielu do 60 % pri zohladneni
cyklu alebo dodrzanie hranice
v nasledujucich dvoch rokoch.

[Prechodné obdobie pre clenské
Staty podliehajuce postupu pri
nadmernom deficite v case
nadobudnutia uic¢innosti
(december 2011) pocas troch
rokov po naprave nadmerného

deficitu.]

dosledkami na
verejné financie.

V pripade prudkého
hospodarskeho
poklesu v eurozone
alebo v Unii ako
celku pod
podmienkou, Ze to
neohrozuje fiskalnu
udrzatelnost

v strednodobom
horizonte.

deficite.

1.2 Strukturdlne saldo a strednodobé rozpoltové ciele v pripade krajin podliehajiicich
preventivnej Casti paktu

+ Strukturdlne saldo 2011

u Strukturdine saldo 2012

4 Strukturdlne saldo 2013

X strednodoby ciel

3
2
|
A
1 *
A X
|
0 T - T T | | T T T T g 1
B& DE EE IT LV LT LU HU MT RO X SE
-1 'S A N A =
X v Za
X
2 * A
[ |
3 H
*
-4 ||
-5

1.3 Pocet élenskych $titov EU podliehajiicich postupu pri nadmernom deficite

25

20

15

10

1

2011

2010

2012

2013

2014

12




13



1.4 Strukturdlne usilie odporii¢ané Radou v odporii¢aniach v ramci postupu pri
nadmernom deficite (v percentudlnych bodoch HDP)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
27. 4.2009 1,5 1,5 1,5 1,5
IE 2.12.2009 2 2 2 2 2
7.12.2010 1,9' 1,9' 1,9' 1,9' 1,9'
27. 4.2009 1 1 1
FR 2.12.2009 1,17 1,17 1,17 1,1°
21.6.2013 1,3 0,8 0,8
27. 4.2009 1,25 1,25 1,25
ES 2. 12.2009 1,6 1,6 1,6 1,6
10.7.2012 2,7 2,5 1,9
21.6.2013 1,1 0,8 0,8 1,2
MT 16.2.2010 0,75
21.6.2013 0,7 0,7
BE 2. 12.2009 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 1
DE 2.12.2009 0,5 0,5 0,5 0,5
IT 2. 12.2009 0,5 0,5 0,5
AL 2.12.2009 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 0,6 0,7
AT 2.12.2009 0,75 0,75 0,75
2. 12.2009 1,25 1,25 1,25 1,25
PT 9.10.2012 2,3 1,6 1,3
21.6.2013 0,6 1,4 0,5
ST 2.12.2009 0,75 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 0,7 0,5 0,5
SK 2.12.2009 1 1 1 1
8.7.2008 | 0,5
UK 24.3.2009 1 1 1 1
2.12.2009 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
LV 7.7.2009 2,75 2,75 2,75
7.7.2009 1,25 1,25 1,25
PL 21.6.2013 0,8 1,3
2.12.2013 1 1,2
LT 7.7.2009 | 1,5 1,5 1,5
16.2.2010 2,25 2,25 2,25
RO 7.7.2009 1,5 1,5
16.2.2010 1,75 1,75 1,75
CZ 2.12.2009 1 1 1 1
BG 13.7.2010 0,75
DK 13.7.2010 0,5 0,5 0,5

Priemerné ro¢né usilie. Farebné policka oznacuju roéné ciele. Grécko a Cyprus st vynechané (fiskalne usilie
bolo vyjadrené zmenami primarneho salda (Grécko) alebo nominalnou hodnotou opatreni (Cyprus).
Poznamky: ' Odporacanie vyjadrené kumulativne za celé obdobie postupu pri nadmernom deficite. > ,Nad
uroviiou 1 % HDP*.




1.5 Stanoviska Komisie 7 15. novembra 2013 k navrhom rozpoctovych planov

Celkovy sillad navrhu rozpoc¢tového planu s Paktom stability a rastu

Celkovy silad s fiSkalno-Strukturalnymi

reformami v

odporucaniach pre jednotlivé

krajiny z roku 2013

Celkovy zaver

Krajina Celkovy zéver nal tykajuci sa Pokrok pri realizacii
sklade roenéz Sulad s postupom pri Sulad s poZiadavkami pokroku pri Jjednotlivych reforiem v reakcii
Komisic p 2 % senz nadmernom deficite v ramci preventivnej realizacii na Strukturalnu ¢ast’
ho13 1 v rokoch 2013/2014 Casti v roku 2014 fiskalno- fiSkalnych odporucani pre
Strukturalnych jednotlivé krajiny
reforiem od juna 2013
urcita o dehylka od Obmedzené opatrenia: opatrenia
< . . postupu Upravy smerom . P L .
vo vSeobecnosti trvala naprava . . obmedzeny explicitnej koordinacie medzi
BE . . - k dosiahnutiu . L s
v sulade nadmerného deficitu strednodobého pokrok federalnou troviou a niz$imi
v roku 2013 . . Uroviiami
rozpoctového ciel’a
. o Ziadne opatrenia zamerané na
strednodoby rozpoctovy “ 1 X ot s
. L C b g , " Strukturalne Casti fiskalneho
DE v stlade neuplatiuje sa ciel’ dosiahnuty nad ziadny pokrok A . o
LA odporucania pre jednotlivé
ocakéavania -
krajiny
Pokrok: pravidlo vyrovnaného
EE v sulade neuplatiiuje sa d051ahnut}v/ sm?dr{oc’ioby ur€ity pokrok 'rozpocu‘l . ..
rozpoctovy ciel Obmedzené opatrenia: viacroéné
vydavkové pravidla a stropy
Pokrok: nezavisla fiskalna
institicia; nedoplatky verejného
sektora; systémy indexacie;
fiskalne usilie dochodkovy systém; reforma
.. . dosiahnuté v roku .. e % verejnej spravy; vydavky na
ES riziko nesuladu 2013, v roku 2014 neuplatiiuje sa urcity pokrok sdravotnt starostlivost.
ohrozené Obmedzené opatrenia:
komplexné preskumanie
vydavkov; preskiimanie
danového systému
fiskalne silie Pokrok: dochodkovy systém
v sulade bez . R . obmedzeny Obmedzené opatrenia:
FR rezerv dosiahnuté v roku neuplatiuje sa okrok* reskiimanie vydavkov; daiovy
y 2013 aj v roku 2014 p p amie vycavioy; catovy
systém; decentralizacia
sulad s referenc¢nou
IT riziko nestladu neuplatiiuic sa hodnotou pre dlh v roku obmedzeny Obmedzené opatrenia: verejné
P y 2013, ohrozeny v roku pokrok vydavky; dafiova politika
2014
znac¢na odchylka od . . -
LU riziko nestladu neuplatiiuje sa strednodobého urcity pokrok Pokrok: stred?;rgggy rozpoctovy
rozpoc¢tového ciel’a
Pokrok: fiskalny ramec;
efektivnost’ verejnej spravy
ciel’ celkového deficitu (pretrvavaju rizika spojené
splneny v roku 2013, obmedzeny s prijimanim a vykonavanim);
MT riziko nestladu fiskalne usilie neuplatiiuje sa okrok* Y zdravotna starostlivost’
ohrozené v roku 2013 p (informacie neumoznujt vyvodit
aj v roku 2014 zaver)
Obmedzené opatrenia:
dochodkovy systém
Pokrok: fiskalny ramec; trh
fiskalne dsili s nehnutelnost’ami (realizacia
v stlade bez SXANC USIe o o reforiem z minulosti)
NL dosiahnuté v roku neuplatiiuje sa urcity pokrok* . .
rezervy . Obmedzené opatrenia:
2013 aj v roku 2014 A . 2 <
dochodkovy systém; daniové
ulavy a zvyhodnenia
Pokrok: dochodkovy systém; trh
urc¢ita odchylka od prace
vo vicobeenosti trvala naprava postupu Upravy smerom JObmedzené opatrenia: prepojenie
AT nadmerného deficitu k dosiahnutiu urc¢ity pokrok dochodkovych davok so

v stlade

v roku 2013

strednodobého
rozpoc¢tového ciel’a

zmenami strednej dizky Zivota;
zosuladenie veku odchodu do
dochodku
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SI

v sulade bez
rezervy

fiskalne usilie
dosiahnuté v roku
2013 aj v roku 2014

neuplatiiuje sa

obmedzeny
pokrok*

Pokrok: danovy systém; fiskalny
ramec; dlhodoba starostlivost’
Obmedzené opatrenia:
dochodkovy systém

SK

vo v§eobecnosti
v sulade

ohrozena trvala
naprava v roku 2014,
dosiahnuté fiskalne
usilie

urcitd odchylka od
postupu upravy smerom
k dosiahnutiu
strednodobého
rozpocétového ciel’a

obmedzeny
pokrok

Pokrok: danovy systém (vyber)
Obmedzené opatrenia:
dochodkovy systém; danova
politika; zdravotna starostlivost’;
rozpodétové pravidla

FI

riziko nestladu

neuplatiiuje sa

znaéna odchylka od
postupu Upravy smerom
k dosiahnutiu
strednodobého
rozpoctového ciela,
prekrocenie 60 %
prahovej hodnoty v roku
2014

ur€ity pokrok

Pokrok: efektivnost’ verejného
sektora; financie sektora
samosprav; dochodkova reforma

16




PRILOHA 2: POSTUP PRI MAKROEKONOMICKEJ NEROVNOVAHE (PMN)

2.1 Prehl’ad vysledkov uplatnenia PMN

Zaver po hibkovych preskiimaniach

z toho nadmerné nerovnovahy
Zavery SMV Odporidans Poznamky
Nerovnovahy Podl’a poriicanc Formalne
. Komisiou na .
nazoru . potvrdené
. . potvrdenie
Komisie Radou
Radou
Hibkové preskiimanie bolo treba Cyprus a Spanielsko boli ,hrani¢né pripady*
vypracovat' v pripade 12 clenskych Statov: (Komisia charakterizovala nerovnovahy tychto
BE, BG, DK, ES, FR, IT, CY, HU, SI, SE, | Vsetky krajin ako velmi zavazné). KedZe obidve
FI, UK. Clenské Staty krajiny kratko nato poziadali o finan¢ni pomoc
V pripade 11 clenskych Statov nebolo (12),’Vpr1pade Y. Y. Y. (@ %(ed meho' druhu), bglo b.y prl spatn? m
2012 . )1 7 , , . ktorych bolo Ziadne. Ziadne. Ziadne. pohlade na ich vtedajSiu situdciu mozné
potrebné vykonat hibkové preskiimanie ripravené zastavat’ aj ten nazor, ze v ich pripade malo ist
(bez nerovnovdhy): CZ, DE, EE, LV, LT, PrIPrave J 7 prip
hlbkové o nadmernt nerovnovahu.
LU, MT, NL, PL, AT, SK. Ve ) : .
preskimanie. Komisia charakterizovala nerovnovahy
Krajiny zapojené do programu (4): EL, IE, v pripade Franctzska, Talianska, Mad’arska
PT, RO. a Slovinska ako zavazné.
Hibkové preskiimanie bolo treba V pripade Cypru nebolo pripravené hibkové
vypracovat'v pripade 14 clenskych Statov: y preskimanie, ked’Zze v ¢ase medzi uverejnenim
BE, BG, DK, ES, FR, IT, HU, CY, MT Ysetky’ . SMV a hlbkovym preskiimanim bola dosiahnuta
(novy), NL (novy), SI, SE, FI, UK. Clenske Staty dohoda o finanénej pomoci.
V pripade 9 clenskych stdtov nebolo (13)1 v pripade . . Komisia charakterizovala nerovnovahy
2013 pripac e . L ktorych bolo ES, SL. Ziadne. Ziadne. v pripade Franclzska, Talianska a Mad’arska
potrebneé vykonat hlbkové preskumanie ripravené . P P
, prip ako nerovnovéhy, ktoré si vyZaduju prijatie
(bez nerovnovdhy): CZ, DE, EE, LV, LT, hibkové , LI ;
LU. PL. AT. SK o ) rozhodnych politickych opatreni.
P AR e preskumanie. Hoci v pripade Slovinska a Spanielska boli
Krajiny zapojené do programu (5): EL, IE, vroku 2013 zistené nadmerné nerovnovahy,
PT, RO, a kratko po uverejneni SMV: CY. nebola vyuZitd napravna Cast v zmysle PMN,
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ES nebolo pokladané za krajinu zapojenti
do programu vzhl'adom na sektorovii
povahu jeho programu uprav a finan¢nej
pomoci.

ato vzhladom na kvalitu politickej reakcie,
ktora bola prezentovana v NPR a programoch
stability tychto krajin. Komisia namiesto toho
aktivovala v pripade tychto dvoch clenskych
Statov osobitné avsak neformalne monitorovanie

2014

Hibkové preskiimanie bolo treba
vypracovat' v pripade 17 ¢lenskych statov:
BE, BG, DE (novy), DK, IE (nové, po
uspesnom ukonceni programu uprav

a reintegracii Standardnych postupov), ES,
FR, HR (novy, po pristapeni), IT, LU
(novy), HU, MT, NL SI, SE, FI, UK.

V pripade 7 clenskych Statov nebolo
potrebné vykonat hibkové preskiimanie
(bez nerovnovdhy): CZ, EE, LV, LT, PL,
AT, SK.

Krajiny zapojené do programu (4): EL,
CY, PT, RO

Vsetky
Clenské staty,
v pripade
ktorych bolo
pripravené
hibkové
preskumanie,
okrem DK,
MT alU,

v pripade
ktorych nebola
zistena
nerovnovaha
(14).

IT, HR, SL.

Ziadne.

Ziadne.

aponechala otvorenou moznost aktivacie
napravnej Casti neskor.

Komisia charakterizovala nerovnovahy
vpripade Irska, Spanielska, Francuzska,

Talianska a Mad’arska ako nerovnovahy, ktoré
si vyzaduji prijatie rozhodnych politickych
opatreni.

V tomto pripade bolo po prvykrat podniknutych
niekol’ko krokov:

— deeskalacia postupu v pripade Spanielska —
prechod od nadmernej nerovnovahy
k nerovnovahe,

— v troch pripadoch nebola zistend nerovnovaha
na zéklade hibkového preskimania (DK, LU,
MT),

— po prvykrat bolo hibkové preskiimanie
pripravené zasadne z dévodu velmi velkého
prebytku bezného Gctu (v pripade Nemecka),

— krajina, ktora bola v minulosti zapojena do
programu (irsko), bola znovu integrovanid do
PMN.

Néapravnd cast nebola tak ako vroku 2013
aktivovana, pretoze Komisia  pokladala
opatrenia prezentované v NPR, programoch
stability a konvergencnych programoch za
dostatocne ambicidozne. Komisia namiesto toho
oznamila osobitné monitorovanie vykonavania
politiky v pripade Talianska, Chorvatska
a Slovinska (nadmerné nerovnovahy), ale aj
v pripade irska a Spanielska (opierajiic sa
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o dohl'ad po ukonceni programu) a Francuzska.
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2.2 Povaha nerovnovah a nadmerné nerovnovahy zistené v rokoch 2012 — 2014

Rok

Povaha nerovnovah

BE

2012

Nerovnovdha: Aby sa zniZilo riziko nepriaznivych ucinkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’” makroekonomickému
vyvoju v oblastiach vonkajSej konkurencieschopnosti tovarov a zadlZenosti, a to hlavne v stvislosti s vysokou tiroviiou verejného dlhu.

2013

Nerovnovaha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ makroekonomickému vyvoju v oblastiach vonkajSej konkurencieschopnosti tovarov a zadlzenosti,
a to hlavne v suvislosti s vplyvom vysokej urovne verejného dlhu na realnu ekonomiku.

2014

Nerovnovaha: Je potrebné venovat’ pozornost vyvoju tykajicemu sa vonkajSej konkurencieschopnosti tovarov, kedze pretrvavajiice zhorSovanie by
mohlo ohrozit’ makroekonomick stabilitu.

BG

2012

Nerovnovaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych u¢inkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat’ pozornost’ irovni vonkajsieho zadlZenia, ako
aj urcitym prvkom makroekonomického vyvoja stivisiacim so znizovanim pakového efektu v podnikovom sektore a procesom tiprav na trhoch prace.

2013

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ vplyvu zniZzovania pakového efektu v podnikovom sektore, ako aj priebeznej uprave vonkajsich
pozicii, konkurencieschopnosti a trhov prace.

2014

Nerovnoviha: Zdlhava tprava trhu prace si vyzaduje prijatie politickych opatreni, zatial' ¢o korekcia vonkajsej pozicie a znizovania pakového efektu
v podnikovom sektore prebiehajii dobre.

DK

2012

Nerovnovaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych U€inkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat pozornost’ urcitym prvkom
makroekonomického vyvoja, ato najmd v suvislosti s vonkajSou konkurencieschopnostou a potencialnymi rizikami odvijajicimi sa od zadlZenosti
domadcnosti.

2013

Nerovnovaha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ prebiechajiicej uprave na trhu s nehnutelnost'ami a vysokej miere zadlZenosti v sektore domacnosti
a v sikromnom sektore, ako aj hybnym faktorom vonkajsej konkurencieschopnosti.

2014

Uz viac nejde o nerovnovdahu v zmysle PMN: Zda sa, ze Uprava na trhu s nehnutel'nost’ami a dosledky vysokej zadlzenosti sutkromného sektora pre realnu
ekonomiku a stabilitu finanéného sektora su zvladnuté. Tento vyvoj, ako aj hybné faktory vonkajsej konkurencieschopnosti si vSak nad’alej vyzaduju
monitorovanie.

DE

2014

Nerovnovdha: Bezny ucet kontinualne vykazoval velmi vysoky prebytok, ¢o je prejavom silnej konkurencieschopnosti, zatial’ co vel’ky objem Uspor sa
investoval v zahrani¢i. Znamena to tiez, ze domaci rast ostal na nizkej urovni a hospodarske zdroje pravdepodobne neboli rozdelené efektivne. Hoci
vysoky prebytok bezného uctu neprinasa podobné rizika ako vysoké deficity, velkost’ a pretrvavanie prebytku bezného uc¢tu v Nemecku si zasluhuju
zvySenu pozornost’. Potreba konat’ v zaujme znizenia rizika nepriaznivych G¢inkov na fungovanie domaceho hospodarstva a eurozony je obzvlast dolezita
vzhl'adom na vel'kost nemeckého hospodarstva.

IE

2014

Nerovnovahy, ktoré si vyZaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Vyvoj financného sektora, zadlzenost' sukromného
a verejného sektora a s tym spojené vysoké hrubé a Cisté vonkajsie zavizky, ako aj situacia na trhu prace znamenaju, Ze rizika su stale pritomné.

ES

2012

Velmi zavaznd nerovnoviha: Aby sa zabranilo akymkol'vek nepriaznivym t¢inkom na fungovanie hospodarstva a hospodarskej a menovej tnie, je
potrebné dosledne monitorovat’ makroekonomicky vyvoj, najmé v suvislosti s vysokou uroviiou zadlzenia sukromného sektora, poziciou velkého
negativneho vonkajSieho dlhu a finanénym sektorom, na ktoré vplyval vyvoj na trhu s nehnutel'nostami, a venovat’ tymto otdzkam naliehavl pozornost
hospodarskej politiky.
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2013

Nadmernd nerovnovaha: Vel'mi vysoka uroven domaceho a zahrani¢ného dlhu nad’alej predstavuje riziko pre rast a financnu stabilitu. Rozhodné politické
opatrenia prijaté na trovni EU a zo strany Spanielska viedli k vidite'nej uprave tokov, zniZeniu nakladov na financovanie a zniZeniu bezprostrednych
rizik.

2014

Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Vo viacerych smeroch uprava nerovnovah, ktoré boli
minuly rok zistené ako nadmerné, jasne pokrocila a navrat k pozitivnemu rastu znizil rizikad. Velkost' a vzajomne prepojena povaha nerovnovah a najma
vysoka troven domaceho a zahrani¢ného dlhu vSak znamenaju, Ze rizika su stale pritomné. Komisia bude pokracovat’ v osobitnom monitorovani politik
odpora¢anych Radou Spanielsku v kontexte eurépskeho semestra a bude pravidelne podavat’ spravy Rade a Euroskupine. Toto monitorovanie sa bude
opierat’ o dohl'ad po ukonceni programu.

FR

2012

Zavazna nerovnovdha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych ucinkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat pozornost urlitym prvkom
makroekonomického vyvoja v oblasti vykonnosti vyvozu a konkurencieschopnosti.

2013

Nerovnovdhy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ zhorSeniu
obchodnej bilancie a poklesu trovne konkurencieschopnosti, ktoré boli sposobené vplyvom nakladovych aj nenakladovych faktorov, ato v kontexte
zhorSujucej sa vonkajsej pozicie a vysokého verejného dlhu. Potreba znizit' riziko nepriaznivych Gc¢inkov na fungovanie francuzskeho hospodarstva
a hospodarskej a menovej tinie je obzvlast dolezita, a to najmé vzhl'adom na vel'kost’ francizskeho hospodarstva.

2014

Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ zhorSeniu
obchodnej bilancie a konkurencieschopnosti, ako aj vplyvom vysokej trovne verejného zadlzenia. Potreba rozhodnych opatreni na znizenie rizika
nepriaznivych u¢inkov na fungovanie franctizskeho hospodarstva a eurozony je obzvlast dolezitd, ato najmid vzhladom na velkost franctzskeho
hospodarstva a mozné uginky presahu na fungovanie eurozony. Beric do uvahy potrebu politickych opatreni, ktora bola uvedena uz v hibkovych
preskimaniach v roku 2013, Komisia zacne osobitné monitorovanie politik odporacanych Radou Franctzsku v kontexte eurdpskeho semestra a bude
pravidelne podévat’ spravy Rade a Euroskupine.

HR

2014

Nadmernd nerovnovaha: Je potrebné prijat’ politické opatrenia vzhl'adom na ohrozenia vyplyvajuce zo znacnych vonkajsich zaviazkov, poklesu vyvoznej
vykonnosti, vysoko zadlzenych spolocnosti arychlo rasticeho dlhu verejnych financii — to vSetko v kontexte pomalého rastu a slabej schopnosti
prisposobit’ sa.

IT

2012

Zavazna nerovnovaha: Je potrebné venovat’ pozornost’ makroekonomickému vyvoju v oblasti vykonnosti vyvozu, ked’ze od prijatia eura klesala vonkajSia
konkurencieschopnost’ Talianska. Vzhl'adom na vysokua uroven verejného dlhu by hlavnou prioritou malo byt zvySenie potencialu rastu, aby sa znizilo
riziko nepriaznivych u¢inkov na fungovanie hospodarstva.

2013

Nerovnovdhy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: V ramci rozsiahleho programu reforiem je potrebné
nad’alej venovat’ pozornost’ vykonnosti vyvozu a stvisiacemu poklesu konkurencieschopnosti, ako aj vysokej miere verejného zadlZenia v prostredi
slabého rastu. Cielom je znizit' riziko nepriaznivych ucinkov na fungovanie talianskeho hospodarstva a hospodarskej a menovej tnie, ato najmi
vzhl'adom na velkost talianskeho hospodarstva.

2014

Nadmernad nerovnovdaha: Je potrebné prijat’ nalichavé politické kroky, a to najméd vzhl'adom na désledky vel'mi vysokej urovne verejného dlhu a slabu
vonkajsiu konkurencieschopnost’, ktoré si v koneénom dosledku zapri¢inené pretrvavajicim pomalym rastom produktivity. Potreba rozhodnych opatreni
na zniZenie rizika nepriaznivych ucinkov na fungovanie talianskeho hospodarstva a eurozony je obzvlast’ dolezita, a to najmd vzhladom na velkost
talianskeho hospodarstva.

Cy

2012

Velmi zavazna nerovnovaha: Aby sa zabranilo akymkol'vek nepriaznivym ucinkom na fungovanie hospodarstva a hospodarskej a menovej Unie, je
potrebné dosledne monitorovat’ makroekonomicky vyvoj, ktory sa odraza v stave bezného ctu, verejnych financii a financného sektora, a venovat’ tymto
otazkam nalichavll pozornost’ hospodarskej politiky.
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HU

2012

Zavazna nerovnovaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych uc¢inkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat’ vel'mi dokladnt pozornost’ urcitym
prvkom makroekonomického vyvoja, ako st vel'mi zaporna Cistd medzindrodna investi¢né pozicia a verejny dlh.

2013

Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Aby sa znizili zavazné rizika nepriaznivych u¢inkov
na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat” dokladni pozornost’ prebiehajucemu procesu upravy vel'mi zépornej Cistej medzinarodnej investicnej
pozicie, ktori do velkej miery sposobuje znizovanie pakového efektu v sukromnom sektore v kontexte vysokého verejného dlhu a slabo rozvinutého
podnikatel'ského prostredia.

2014

Nerovnovdhy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a prijatie rozhodnych politickych opatreni: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych uc¢inkov na
fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat dokladni pozornost’ prebiehajucemu procesu Upravy vysoko negativnej Cistej medzinarodnej pozicie,
vysokej tirovni verejného a sukromného dlhu v kontexte nestabilného finan¢ného sektora a zhorSujucej sa vyvoznej vykonnosti.

LU

2014

Nejde o nerovnovahu v zmysle PMN: Vyzvy vyplyvajice z modelu rastu zalozenom na efektivnom finan¢nom sektore, ktory krizu dobre zvladol. Napriek
tomu je vSak nad’alej potrebné monitorovat’ straty vyrobnej konkurencieschopnosti, vyvoj trhu s nehnutel'nostami a vysoki mieru zadlzenosti sukromného
sektora.

MT

2013

Nerovnovdhy: Je potrebné venovat pozornost dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, pricom velmi rozsiahly finanény sektor anajmi silné
prepojenie bank orientovanych na domaci trh strhom s nehnutelnostami predstavuje vyzvu pre financnu stabilitu a vyzaduje si pokracovanie
monitorovania.

2014

Uz viac nejde o nerovnovahu v zmysle PMN: Hoci je zadlZenie aj nad’alej vysoké, rizika tykajiice sa udrzatel'nosti zadlzenosti sikromného a verejného
sektora a stability financného sektora sa zdaju byt obmedzené, aj ked’ si vyzaduju pokracovanie monitorovania.

NL

2013

Nerovnovahy: Je potrebné venovat’ pozornost makroekonomickému vyvoju v stvislosti s dlhom sukromného sektora a tlakom na zniZovanie pakového
efektu, ako aj zvySnym nedostatkom na trhu s nehnutelnostami. Hoci vysoky prebytok bezného uctu neprinasa podobné rizika ako vysoké deficity,
Komisia bude nad’alej monitorovat’ vyvoj bezného uctu v Holandsku.

2014

Nerovnovahy: Je potrebné venovat pozornost’ makroekonomickému vyvoju v suvislosti s dlhom sikromného sektora a prebiehajucim znizovanim
pakového efektu, ako aj zvySnym nedostatkom na trhu s nehnutel'nostami. Hoci vysoky prebytok bezného uctu neprinaSa podobné rizika ako vysokeé
deficity a Ciastone suvisi s potrebou znizovania pakového efektu, Komisia bude sledovat’ vyvoj bezného uctu v Holandsku v kontexte eurdpskeho
semestra.

SI

2012

Zavazna nerovnovaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych ucinkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné dosledne monitorovat’ makroekonomicky
vyvoj suvisiaci so znizovanim pakového efektu v podnikovom sektore a stabilitou bankovnictva, a nepriaznivy, i ked’ menej alarmujtci vyvoj vonkajsej
konkurencieschopnosti.

2013

Nadmernd nerovnoviha: Uroven sikromného a verejného dlhu bola doteraz pod troviiou vystraznych hrani¢nych hodnét hodnotiacej tabulky a aj &isty
zahrani¢ny dlh bol pomerne obmedzeny. V kontexte zrychl'ujucich sa negativnych hospodarskych trendov je vsak stabilita finanéného sektora do znacnej
miery ohrozena v dosledku zadlZenosti podnikov a zniZovania pakového efektu, a to aj prostrednictvom vzajomného prepojenia s vyskou Statneho dlhu.
Tieto rizika d’alej znasobuje obmedzena schopnost’ trhov prace a kapitalovych trhov prisposobit’ sa, ako aj hospodarska struktira, v ktorej prevlada Statne
vlastnictvo. Obdobia politickej neistoty a pravne prekazky reforiem zabranili Slovinsku primeranym spdsobom riesit’ jeho nerovnovahy a posiliiovat’ jeho
schopnost prispdsobit’ sa, ¢im sa zvysila jeho zranitelnost’ v Case zvySeného napitia v oblasti verejného financovania.

2014

Nadmerna nerovnovaha: V minulom roku doslo k uvolneniu nerovnovah vd’aka makroekonomickym upravam a rozhodnym politickym opatreniam zo
strany Slovinska. Rozsah potrebnych napravnych opatreni vSak znamena, Ze pretrvavaju znacné rizikd. Komisia bude pokracovat’ v osobitnom
monitorovani politik odporti¢anych Radou Slovinsku v kontexte eurdpskeho semestra a bude pravidelne podavat’ spravy Rade a Euroskupine.
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FI

2012

Nerovnovdha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych uc¢inkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat pozornost makroekonomickému vyvoju
v suvislosti s konkurencieschopnost'ou.

2013

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost znaénému zhorSeniu pozicie bezného Gctu a slabej vykonnosti vyvozu, ktora bola spdsobena
reStrukturalizaciou priemyslu a vplyvom nakladovych a nendkladovych faktorov konkurencieschopnosti.

2014

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ slabej vykonnosti vyvozu v poslednych rokoch, ktora bola sposobena restrukturalizaciou priemyslu
a vplyvom nakladovych a nenakladovych faktorov konkurencieschopnosti.

SE

2012

Nerovnovaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych UCinkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat pozornost urCitym prvkom
makroekonomického vyvoja, ktoré suvisia so zadlZzenim stikromného sektora a s trhom s nehnutel'nostami.

2013

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ makroekonomickému vyvoju v suvislosti s dlhom stikromného sektora a so znizovanim pakového
efektu, ako aj zvySnym nedostatkom na trhu s nehnutelnostami. Hoci vysoky prebytok bezného Gctu nie je spojeny s podobnymi rizikami ako velké
deficity, Komisia bude nad’alej monitorovat’ vyvoj bezného uétu vo Svédsku.

2014

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ vyvoju tykajicemu sa zadlzenosti domécnosti spolu s neefektivnostou trhu s nehnutel'nostami.
Hoci vysoky prebytok bezného Gctu nie je spojeny s podobnymi rizikami ako velké deficity a CiastoCne stvisi s potrebou znizovania pakového efektu,
Komisia bude sledovat’ vyvoj bezného G¢tu vo Svédsku v kontexte europskeho semestra.

UK

2012

Nerovnovdaha: Aby sa znizilo riziko nepriaznivych G¢inkov na fungovanie hospodarstva, je potrebné venovat pozornost makroekonomickému vyvoju
v oblasti zadlZzenosti domacnosti atrhu s nehnutelnostami, rovnako ako nepriaznivému, iked menej alarmujucemu vyvoju vonkajsej
konkurencieschopnosti.

2013

Nerovnovaha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ makroekonomickému vyvoju v oblasti zadlzenosti domacnosti, ktora suvisi s vysokymi Groviami
hypotekarneho dlhu a vlastnostami trhu s nehnutel'nostami, ako aj nepriaznivému vyvoju vonkajsej konkurencieschopnosti, najmé pokial’ ide o vyvoz
tovaru a slaby rast produktivity.

2014

Nerovnovdha: Je potrebné nad’alej venovat’ pozornost’ vyvoju v oblasti zadlZzenosti domacnosti, ktora suvisi s vysokymi uroviiami hypotekarneho dlhu
a Strukturalnymi vlastnostami trhu s nehnutel'nostami, ako aj nepriaznivému vyvoju podielov na vyvoznom trhu.
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2.3 Kritéria uplatiiované v ramci vykondvania postupu pri makroekonomickej nerovnovihe

V ramci vykondvania postupu Komisia zvazila nasledujuce kritérid. Po prvé nerovnovaha je
uzko spojend s koncepciou udrzatelnosti. Ak je tendencia alebo situicia neudrzatelna,
existuje tu riziko, Ze napokon bude treba vykonat’ urychlené ndpravy. Takymi tendenciami
mozu byt straty konkurencieschopnosti, ktoré by mohli ohrozit’ vysoku uroven hospodarske;j
¢innosti a zamestnanost’, alebo vyvoj cien uverov a aktiv, ktory tvori ,,bubliny*, ktoré trhy
nenapravia ihned vzhl'adom na chyby v o¢akdvani. Ale udrzatelnost’ sa netyka iba tych
Strukturalnych nedostatkov, ktoré sa hromadia v dlhodobom horizonte, ale mdze sa tykat’ aj
nedostatkov vo finan¢nom sektore, ktoré sa objavuju v Specifickych pripadoch (v désledku
vonkajsich otrasov, vnutorného vyvoja alebo otazok domacej regulacie finanéného sektora)
a ktoré mozu rychlo ohrozit’ finan¢nu stabilitu a rozsirit’ sa na celé hospodarstvo. Ked’ krajina
strati pristup na finan¢né trhy alebo ked sa jej schopnost’ financovania zhorSuje, mohlo by
prist k ndhlym a Skodlivym napravam. Po druhé nerovnovahy moézu byt sprevadzané
zavazne naruSenym pridelovanim zdrojov. Této situdcia moze nastat’ napriklad vtedy, ked’
vnutro$tatne alebo cezhrani¢né finan¢né toky maji za nasledok nadmerny rozmach jedné¢ho
sektora. Takato situdcia sa modze sama osebe stat’ neudrzatelnou, ako tomu bolo v pripade
vel'kého rozmachu stavebného sektora alebo nepatricne rozsiahlych sektorov verejnej spravy.
Tato charakteristika dopliia posudenie trvalej udrzatelnosti tym, Ze pod pojem ,,nerovnovéha‘
zahia situdcie, ktoré sice mo6zu byt finan¢ne udrzatel'né ako také, ale vyzaduju si vysoké
socialne a hospodarske naklady. Plati to napriklad pre dlhodobo vysoké prebytky bezného
uctu. Hoci tieto prebytky nespdsobuju obavy, pokial’ ide o vonkajSiu udrzatel'nost’ prislusne;j
krajiny'*, mézu znamenat pritomnost nerovnomerného pridelenia zdrojov sektor
s obchodovatel'nymi tovarmi a sluzbami, nedostato¢ného dopytu a nedostato¢nych investicii,
¢o negativne vplyva na tvorbu kapitalu a blokuje strednodoby rastovy potencial. Po tretie,
nerovnovahy v zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe spdsobuju presah
Skodlivych vicinkov na partnerov.”> Vo vieobecnosti takyto presah nepredstavuje sam osebe
nerovnovahu, je vSak faktorom zhorSujucim iné nerovnovahy, ako su velké deficity alebo
prebytky bezného uc¢tu. Komisia sa v praxi snazila posudzovat’" makroekonomické riziko
(zvazujuc pritom tak moznost nepriaznivého vyvoja, ako aj jeho nasledkov pre rast,
zamestnanost’ a finanénu stabilitu kazdej krajiny, eurozény a EU ako celku) vzhladom na
Specificku situaciu a dynamiku, a zohl'adiovat’ uskuto¢iiované politiky.

" Pozri dokument COM(2013) 790.
13 Pozri §tvrtroént spravu o eurozone za rok 2013, Sast’' 2 a 3.
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