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Sprava 0 mechanizme varovania (SMV) predstavuje vychodiskovy bod kazdorocného cyklu
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), ktorého cielom je identifikovanie
a rieSenie nerovnovah, ktoré brania bezproblémovému fungovaniu hospodarstiev clenskych
Statov, resp. hospoddrstva EU a ktoré mézu ohrozit riadne fungovanie hospoddrskej
a menovej Unie.

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

So zretelom na diskusie s Europskym parlamentom a v ramci Rady a Euroskupiny Komisia
vypracuje hibkové preskiimania pre prislusné clenské staty. Zistenia z nich pouzije ako vstupy
pri odporucaniach pre jednotlivé krajiny vramci eurdpskeho semestra koordinacie
hospodarskych politik. Zverejnenie hibkovych preskiimani sa oc¢akdva vo februdri 2017 ako
sucast sprav o jednotlivych krajindch, pred balikom odporucani pre jednotlivé krajiny
v rdmci eurdpskeho semestra.

1. ZHRNUTIE

Touto spravou sa za¢ina Sieste ro¢né kolo postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe
(PMN)*. Postup je zamerany na identifikovanie nerovnovah, ktoré brania bezproblémovému
fungovaniu hospodarstiev ¢lenskych Statov ana podporu vhodnych politickych reakcii.
Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je zakotvené v europskom semestri
pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa zabezpecila konzistentnost' s analyzami
a odporucaniami v ramci inych nastrojov hospodarskeho dohl'adu. V ro¢nom prieskume rastu
(RPR), ktory sa prijima v rovnakom ¢ase ako tato sprava, sa analyzuje hospodarska a socialna
situécia v Eurdpe a stanovujl sa v fiom vieobecné politické priority pre EU ako celok na
nasledujuci rok.

V sprave st identifikované ¢lenské §taty, v pripade ktorych by sa mali vykonat’ hibkové
preskimania s ciePom posudit’, ¢i siu postihnuté nerovnovahami, ktoré si vyZaduja
politické kroky?. Sprdva o mechanizme varovania (SMV) je néstrojom kontroly
hospodarskych nerovnovah a uverejiiuje sa na zaciatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie
hospodarskych politik. Je zalozend najmd na hospodarskom vyklade hodnotiacej tabulky
ukazovatelov s orientaénymi prahovymi hodnotami spolu so suborom pomocnych
ukazovatelov.

V tejto sprave o mechanizme varovania sa kladie déraz na aspekty eurozony. V sulade
s oznamenim Komisie z 21. oktébra 2015 nazvanym ,, Na ceste k dobudovaniu hospodarskej
amenovej unie” sa sprava 0 mechanizme varovania zameriava na systematick( analyzu

1K tejto sprave je pripojena Statisticka priloha, ktora obsahuje bohaté Statistické udaje, ktoré prispeli

k informaciam v tejto sprave.
2 Pogzri ¢lanok 5 nariadenia (EU) & 1176/2011.




doésledkov nerovnovah krajin na celd eurozénu ana preskimanie, do akej miery si tieto
dosledky vyzaduju koordinovany pristup k politickym reakciam.

Kontextom hodnotenia obsiahnutého v tejto sprave je pokracdujice, avs§ak stale krehké,
ozivenie hospodarstva. V hospodarskej prognéze Eurdpskej komisie z jesene 2016 sa
odhaduje rast redlneho HDP v EU v roku 2016 na 1,8 % a jeho pokles na 1,6 % v roku 2017
v kontexte méaknutia domaceho dopytu, a to predovsetkym stikromnej spotreby a investicii.
Hruby domaci produkt eurozony v roku 2016 sa progndzuje na 1,7 % a v roku 2017 na 1,5 %.
Ocakava sa, ze inflacia v rokoch 2016 a 2017 zostane na historicky nizkych urovniach,
s hlavnou inflaciou priblizne na trovni 1 %, a to aj napriek vel'mi ustretovej menovej politike.
Podmienky na trhu prace by sa mali podla ocakdvani d’alej zlepSovat s tym, Ze miera
nezamestnanosti v EU by mala z odhadovanych 8,6 % v roku 2016 poklesntit’ na 8,3 % v roku
2017. Pomocné faktory, ktoré ozivenie hospodarstva podporovali (klesajiice ceny ropy,
znehodnocovanie eura) slabnt, pricom perspektivne hrozby pretrvavaji. Napriek oZiveniu na
niektorych rozvijajucich sa trhoch pretrvavaju neistoty v suvislosti s obnovovanim rovnovahy,
pokial’ ide o Cinu, ako aj v stvislosti s dosahmi normalizacie menovej politiky USA na
celosvetové kapitalové toky, Neistoty v suvislosti s geopolitickym napétim st aj nad’alej
velmi velké, pricom sa objavuju rizikd tykajuce sa politického prostredia v kontexte
rasticeho populizmu spojeného so socialnymi t'azkostami a Unavou z reforiem, ako aj
narastajucimi protekcionistickymi naladami na celom svete.

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

e Dosiahol sa d’al$i pokrok, pokial’ ide o korekcie v krajinach s vonkajs$im
deficitom alebo dlhom, pricom vSak nad’alej pretrvavaju zna¢né prebytky
bezného tuctu. Vyrazny pokrok sa dosiahol pri naprave vonkaj$ich nerovnovah,
pokial’ ide o krajiny, ktoré su Cistymi dlznikmi. V takmer védcSine ¢lenskych Statov
boli eliminované neudrzatelné deficity bezného uctu, ato aj v dosledku korekcie
nakladovej konkurencieschopnosti pocas poslednych niekolko rokov, hoci objem
Cistych zahrani¢nych zavédzkov zostava vysoky. Na druhej strane nedochadza ku
korekcii prebytkov bezného uctu vo vSetkych Cistych veritel'skych krajinach, pricom
tieto v niektorych pripadoch d’alej rastu.

e Pokial’ ide o zniZovanie pakového efektu siukromného dlhu, tento proces
pokracuje, hoci pomaly a nerovnomerne, v désledku nizkeho nominalneho rastu.
Vo viacerych krajinach pretrvavaju zranitelné miesta spojené s vysokou uroviiou
sutkromného dlhu, casto skombinované s velkym objemom verejného dlhu.
V niektorych krajinach previs sukromného dlhu komplikuje investicie a prejavuje sa
Vv problematickom obsahu stvah tamojSich bank. ZniZovanie pakového -efektu
pokracuje, avSak v porovnani s minulostou vo véc¢sine pripadov pomalym tempom,
a to predovietkym v kontexte utimeného nominalneho rastu®. K znizovaniu pakového
efektu navySe Casto nedochddza prave tam, kde je to najviac potrebné; niektorym
krajinam s vysokou zadlZenostou sa to dari pomalSie ako v krajinach s nizkym
zadlzenim.

Pozri napriklad finanény monitor Medzinarodného menového fondu (Fiscal Monitor) z oktdbra 2016.



¢ Bankovy sektor napriek zlepsenym kapitalovym poziciam ¢eli vyzvam spojenym
s klesajucou ziskovost’ou a v dosledku problematickych Uverov z minulosti. Hoci
banky vo vSeobecnosti zlepsili podiely kapitalu a odolnost’ voci otrasom, perspektivy
znizenej ziskovosti pdsobia obmedzujico na schopnost’ bank ziskavat’ novy kapitél na
trhu v kontexte novych kapitalovych poziadaviek zo strany regulaénych organov.
V niektorych krajinach nesplacané Gvery z minulosti znizuju priestor na poskytovanie
uverov a zvySuju riziko nevhodného umiestiiovania kapitalu.

e V niektorych krajinach nabera dynamiku rast cien obytnych nehnutel’nosti, ¢o si
vyZaduje monitorovanie. Po ostrej Uprave smerom nadol v obdobi recesie
nadvézujicej na krizu sa vo vécSine krajin ceny obytnych nehnutelnosti v su¢asnosti
zvySuju. Napriek prostrediu s nizkymi drokovymi sadzbami v8ak dynamika rastu cien
obytnych nehnutel'nosti nad’alej vyrazne zaostava za Uroviiami rastu zaznamenanymi
v prvej polovici minulej dekady. V niektorych krajinich v8§ak mozno pozorovat’ silnt
cenovl dynamiku v kontexte pravdepodobne nadhodnotenych cien, ako aj néarast
¢istych tiverov domécnostiam, o si vyzaduje blizsie preskimanie.

e Pracovné trhy sa d’alej oZivuju, av§ak v niektorych krajinach pretrvava sociélne
napatie. Pracovné trhy sa od polovice roku 2013 zlepsuju, ¢o sprevadza znizenie
rozptylu mier nezamestnanosti Vv ¢lenskych Statoch po obdobi, kedy existoval
v predchadzajiicich rokoch znaéne rozdielny trend. Vo viacerych krajinach EU, a to
najma v krajinach, ktoré boli najviac postihnuté finan¢nou a dlhovou krizou, vsak stale
pretrvavaju vel'mi vysoké miery nezamestnanosti, ako aj stagnacia prijmov z prace
a sociélne naptie.

Pozorné posudenie si zasluhuju aj otazky tykajuce sa obnovy rovnovahy v eurozéne.
V roku 2015 sa d’alej zvysil prebytok bezného uctu eurozoény, a to na 3,3 % HDP, pricom
podl'a projekcii by mal vroku 2016 dosiahnut' uroven 3,7 %, ¢o je odrazom sthrnnej
dynamiky spocivajucej v slabSom dopyte nez vykone. Slabé ozivenie agregované¢ho dopytu
v eurozéne podporovalo prostredie s nizkou inflaciou a pretrvavajucu slabd ekonomick
¢innost’. Na zniZenie objemu cistych vonkajSich zavézkov je potrebné udrzat’ existujucu
zlepSenu poziciu bezného uctu krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi. Na druhej strane niektoré
Cisté veritel'ské krajiny eSte len maju zacat’ s korekciou nerovnovéah vo vonkajsich tokoch.

Celkovo vSak moZno konstatovat’, Ze aj napriek pokracujicim zlepSeniam sa potvrdzuju
rovnaké zdroje alebo rizika identifikované v sprave o mechanizme varovania na rok
2016. Dalej sa pokracuje v dosahovani pokroku, pokial’ ide o riesenie vonkajsich nerovnovah
Vv krajindch, ktoré su cistymi dlznikmi, avSak proces obnovy rovnovdhy je nadalej
nerovnomerny. Vnutorné objemy nerovnovah sa prispdsobujd pomaly v désledku prostredia
nizkeho nominalneho rastu, pricom pokrok je nerovnomerny. V niektorych krajindch celi
bankovy sektor perspektive znizenej ziskovosti a désledkom nesplacania Gverov poskytnutych
v minulosti. V niektorych krajinach si zasluhuji monitorovanie naznaky mozného prehriatia
trhu s obytnymi nehnutel'nost'ami, resp. trhy prace.

PodrobnejSie a obsaZnejSie analyzy tykajice sa ¢lenskych Statov, na ktoré sa upozornilo
v sprave o mechanizme varovania, sa vykonaja v ramci hibkovych preskiamani. Tak, ako
v predchadzajicom cykle, sa hibkové preskimania zapracuji do sprav o jednotlivych
krajinach, ktoré budl obsahovat aj analyzy utvarov Komisie tykajuce sa hospodarskych
a socidlnych vyziev v ¢lenskych Statoch. Tieto analyzy budi zakladom odportéani pre
jednotlivé krajiny v ramci eurépskeho semestra. Pri vypracovani hibkovych preskiimani bude
Komisia svoju analyzu opierat o bohaty subor Gdajov a informacii: zohladnia sa vSetky
relevantné Statistiky, vSetky relevantné udaje a vSetky vecné fakty. Ako sa stanovuje
v pravnych predpisoch, Komisia prave na zaklade hibkovych preskiimani rozhodne, &i
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existuju nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy, a nasledne vypracuje pre kazdy ¢lensky
$tat odporucania na politiky”. Krajiny, kde boli v rdmci predchadzajliceho cyklu postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe identifikovaneé nerovnovahy, resp. nadmerné nerovnovahy,
teraz vSetky podliechaji osobitnému monitorovaniu, ktory sa prispdsobuje zavaznosti
stvisiacich vyziev (rameek ¢. 1)°.

Ramdek €. 1: Uplatnenie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN) hlavny vyvoj od
roku 2015

Kategorizacia makroekonomickych nerovnovah

V predchadzajucom cykle doslo k zjednodusSeniu a stabilizacii kategorizicie makroekonomickych
nerovnovah, ako sa uvadza v oznameni Komisie z aprila 2016 o eurépskom semestri a v stlade
s ozndmenim Komisie z oktobra 2015 s ndzvom ,,Na ceste k dobudovaniu hospodarskej a menovej
unie“. ZjednodusSenim sa znizil pocet moznych kategérii zo Siestich na Styri (Ziadne nerovnovahy,
nerovnovahy, nadmerné nerovnovahy a nadmerné nerovnovahy s napravnymi opatreniami. Spomedzi
19 krajin, ktoré boli predmetom hibkového preskumania v roku 2016, Komisia nezistila Ziadne
nerovnovahy vV Siestich krajinach (Belgicko, Estonsko, Mad’arsko, Raktisko, Rumunsko a Spojené
kralovstvo), v siedmich boli zistené nerovnovéhy (Finsko, Holandsko, irsko, Nemecko, Slovinsko,
Spanielsko a Svédsko) a v Siestich boli identifikované nadmerné nerovnovéhy (Bulharsko, Cyprus,
Franclzsko, Chorvéatsko, Portugalsko a Taliansko).

Osobitné monitorovanie:

Ciel'om osobitného monitorovania je posilnit’ nepretrzité monitorovanie politik prijatych v kontexte
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Osobitné monitorovanie nenahradza podrobné
monitorovanie Komisie zamerané na vykonavanie reforiem prijatych v reakcii na odporucania pre
jednotlivé krajiny a uvedenych v spravach o jednotlivych krajinach, posiliiuje vSak zaklad tohto
posudenia.

Osobitné monitorovanie bolo prvykrat pouzité v roku 2013 s cielom monitorovat’ posilnené politické
zavizky prijaté Spanielskom a Slovinskom po tom, ¢o bola v pripade tychto &lenskych Statov
konStatovana nadmerna nerovnovaha. Monitorovanie spocivalo v dvoch navstevach v tychto
krajinach, na zéklade ktorych boli vydané prislu$né spravy (na jesefi a v zime), ktoré boli prerokované
vybormi Rady pripravujucimi Radu pre hospodarske a finanéné zalezitosti (Vybor pre hospodarsku
politiku / Hospodarsky a finanény vybor). Komisia so zretelom na pozitivne skusenosti s tymito
dvoma krajinami roz$irila v roku 2014 osobitné monitorovanie na vsetky krajiny s nadmernou
nerovnovahou a na vybrané krajiny eurozény, ktoré vykazuju nerovnovahy systémového charakteru.
V roku 2016 bolo popri zjednoduseni kategorii postupu pri makroekonomickej nerovnovahe osobitné
monitorovanie rozsSirené na vSetky krajiny s nerovnovahou alebo nadmernou nerovnovahou, pricom
takéto monitorovanie teraz prebicha len na jesen aje upravené na zaklade rozsahu problémov
a zévaznosti nerovnovah. Vykondvanie osobitného monitorovania moze byt d’alej upravené, ak sa to
na zaklade ziskanych skusenosti ukaze ako potrebné.

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

Pozri ,, Eurépsky semester na rok 2016: hodnotenie pokroku pri Strukturdlnych reformdch, prevencia
anaprava makroekonomickych nerovnovah a vysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU)
¢. 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016.




Hibkové preskimania si opodstatnené v pripade tych krajin, pri ktorych bola
V predchadz é]ucom kole hibkovych preskiimani zisteni nerovnoviha alebo nadmerna
nerovnovaha®. Nové hlbkové preskiimanie je znova potrebné na posudenie toho, ¢i sa
existujuce nadmerné nerovnovahy alebo nerovnovahy odstraiiuju, ¢i pretrvavaji alebo sa
zhor$uju, priCom sa nalezitd pozornost’ venuje prinosu opatreni, ktoré uvedené Clenské Staty
vykonali s cielom odstranit’ nerovnovahy. Preskumanie sa tyka tychto ¢lenskych Statov:
Bulharsko, Cyprus, Finsko, Franctizsko, Holandsko, Chorvéatsko, [rsko, Nemecko,
Portugalsko, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko.

Na ziklade ekonomického vykladu hodnotiacej tabulky Komisia v pripade ostatnych
¢lenskych Statov v tejto faze nevykona d’alSie analyzy v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. Konkrétne krajiny, ktoré vroku 2016 uz nie su
predmetom dohladu v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (Belgicko,
Mad’arsko, Rumunsko a Spojené kralovstvo), nesignalizuji ziadne d’alSie zasadné rizika
oproti minulému roku, ktoré by v ramci hibkového preskimania v roku 2017 vyzadovali
analyzu. Niekolko krajin, ktoré neboli v hibkovom preskiimani v ostatnom &ase skiimané,
vykazuje nepretrziti dynamiku cien obytnych nehnutelnosti (Déansko, Luxembursko)
a nakladov prace (Estonsko, Litva, LotySsko), ktora si zasluhuje dokladné monitorovanie,
av$ak nevyzaduje kontrolu zranitePnych miest a rizik pre celt ekonomiku v ramci hibkového
preskimania. V pripade Grécka d’alej prebieha dohl'ad nad nerovnovahami a monitorovanie
napravnych opatreni vramci programu finan¢nej pomoci. Celkovo si teda sprava
0 mechanizme varovania vyziada vypracovanie hibkového preskimania v pripade 13
&lenskych $tatov v porovnani s 19 v predchadzajicom cykle. Ziadna z krajin, ktoré neboli
predmetom hibkového preskiimania v predchadzajicom cykle, nebude jeho predmetom ani
v roku 2017.

2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCIA: NAJDOLEZITEJSI VYVOJ V JEDNOTLIVYCH
KRAJINACH

Sprava o mechanizme varovania sa zaklada na ekonomickej interpretacii hodnotiacej
tabulky ukazovatePov. Hodnotiaca tabulka ukazovatel'ov a orienta¢né prahové hodnoty
spravy o mechanizme varovania poskytuju filtrujici nastroj, pomocou ktorého mozno odhalit’
dokazy prima facie moznych rizik a slabych miest, ktoré si vyzaduju dalSie preskumanie.
Hodnotiaca tabulka obsahuje cely rad ukazovatelov a referenénych prahovych hodnot
v mnohych oblastiach, vratane vonkajSich pozicii, konkurencieschopnosti, sukromného dlhu,
trhov s obytnymi nehnutel'nost’ami, bankového sektora a zamestnanosti. Vychadza z udajov
ex post s cielom zabezpecit’ stabilitu udajov a konzistentnost’ medzi jednotlivymi krajinami.
Z toho dovodu hodnotiaca tabul’ka pouzitd pre tato spravu odraza tidaje do roku 2015. Novsie
udaje su spolu so suborom pomocnych ukazovatelov vSak preskimavané v ramci
ekonomickej interpretacie ukazovatelov. Hodnoty hodnotiacej tabulky sa neinterpretuju

Pozri ,, Eurépsky semester na rok 2016: hodnotenie pokroku pri Strukturdlnych reformdch, prevencia
anéprava makroekonomickych nerovnovah avysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU)

¢ 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016. Pokial ide o Gplny stbor odporti¢ani pre jednotlivé krajiny
pruatych Radou vratane tych, ktoré sa tykaju postupu pri makroekonomickej nerovnovahe, pozri U. v. EU C
299, 18.8.2016.



mechanicky, naopak st predmetom ekonomickej interpretacie, ktorda umoziuje zohladnit
otdzky a kontext §pecificky pre jednotlivé krajiny’.

Vyvoj ukazovatel’ov hodnotiacej tabul’ky odraza postupny proces korekcie, ako aj
pretrvavajuce nerovnovahy a zranitePné miesta. Korekcia potencidlnych nerovnovah
bezného Uctu je zrejma z vyvoja viacerych hodnét, ktoré presahuju prah pri premennej
bezného uctu hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme varovania (graf ¢. 1). Kym v roku
2009 presiahol ukazovatel’ bezného G¢tu prahovi hodnotu v pripade 14 krajin v désledku
deficitu a pri dvoch v désledku prebytku, v roku 2015 sa tak stalo iba v pripade piatich krajin,
pri¢om pri 3 z nich i8lo o désledok prebytku. V kontexte rastu obnovenia produkcie a vyvozu
vo vi¢sine krajin EU mnoZstvo hodndt presahujiicich prahovii hodnotu, pokial ide
0 nezamestnanost, d’alSie socialne ukazovatele a podiely na vyvoznych trhoch, klesa. Cenova
dynamika v kontexte celkovo nizkej inflacie v niekolkych krajinich opat posiliuje:
vysledkom je rastuci, avSak stale obmedzeny, poc¢et hodnoét nad prahom v pripade realneho
a efektivneno vymenného kurzu (REER) a v pripade realnych cien obytnych nehnutelnosti.
Hodnoty presahujice prahové hodnoty su pocetné a dlhodobé, pokial’ ide o nerovnovahy so
stavovym charakterom. Plati to v pripade 15 krajin, pokial ide o Cisti medzinarodnu
investiéni poziciu vroku 2015 (o jednu krajinu menej ako v predchadzajucom roku)
aVvpripade 17 krajin, pokial ide o ukazovatel' verejného dlhu (rovnaky pocet ako
v predchadzajuicom roku). Pokial’ ide o stikromny dlh, zostal pocet hodnét presahujtcich
prahovl hodnotu stabilny, a sice na 13 krajinach.

Graf'é. 1: Pocet hodnot nad prahom podl’a ukazovatel’ov hodnotiacej tabul’ky v rokoch 2013, 2014 a 2015.
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Zdroj: Eurostat.

Mechanickl interpretaciu hodnotiacej tabulky vylucuje nariadenie o postupe pri makroekonomickej
nerovnovahe — nariadenie (EU) &. 1176/2011. Pre d’alsie informacie o zakladnych principoch vypracovania
hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme varovania ajej interpreticii pozri ,,The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium® (Eurépska komisia, 2016).



Minulé deficity bezného uctu sa vicSinou zmenili na prebytky, resp. vyrovnané pozicie,
vysoké prebytky vSak pretrvavaju. Krajiny, ktoré boli cistymi dlznikmi, vyvinuli
bezprostredne po krize znacné usilie s cielom korigovat’ nadmerny deficit bezného uctu (graf
¢. 2). Po prestavke v roku 2014 svoju poziciu v roku 2015 d’alej korigovali, najma v kontexte
rastu vyvozu, avSak v niekolkych pripadoch (napr. Taliansko) takisto aj v dosledku slabého
domaéceho dopytu. Deficit, ktory presahuje prah, preto maju len Cyprus a Spojené kralovstvo.
Naopak v Dansku, Nemecku a Holandsku nad’alej presahuje prahovu hodnotu prebytok. Po
vyraznom néraste v roku 2014 v nasledujicom roku d’alej vzrastol uz beztak vysoky prebytok
bezného uétu Nemecka — na 8,5% HDP, ato vdosledku znizovania finanénych paky
vSetkych hospodarskych odvetvi, vd’aka comu este viac vzrastla pozitivna bilancia medzi
Gsporami a investiciami®. K d’alsiemu navyseniu prebytku v roku 2015 do istej miery prispeli
aj nizke ceny ropy aobchodné podmienky. Prebytok Nemecka je este vyssi na cyklicky
upravenom zaklade, kedy dosahuje 9,4 % HDP, ato isté plati aj v pripade dalsich 15
¢lenskych Statov, ktorych skutocné pozicie st nizSie ako cyklicky upravené pozicie. Vysoky
prebytok bezného uctu ma nad’alej aj Holandsko, avSak v jeho pripade doSlo za posledné dva
roky k poklesu. Z krajin, ktoré st Cistymi veritel'mi, zaznamenalo Dansko, Holandsko, Malta
a Nemecko prebytky, ktoré si o viac ako pat percentualnych bodov HDP vysSie ako
prebytky, ktoré mozno vysvetlit' zakladnymi faktormi, ako s demografické charakteristiky
alebo intenzita vyroby. Medzi krajinami, ktoré su cistymi dlznikmi, malo iba Spojené
kralovstvo deficit, ktory sa vymyka zédkladnym faktorom v podobnej miere, zatial’ ¢o vac¢Sina
krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, vykazovala po neddvnom obnoveni vonkajSej rovnovahy
saldo bezného uctu nad ramec zakladnych faktorov. Celkovo z korekcie nerovnovah
V krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, a z pretrvavajucich prebytkov v krajinach, ktoré su
najvacsimi Cistymi veriteI'mi, vyplyva, ze vroku 2015 vzrastol prebytok bezného uctu
eurozény o d’alsich 0,8 percentualneho bodu a predstavuje 3,3 % HDP, v porovnani s takmer
vyrovnanou poziciou v rokoch 2009 az 2010 (ramcek €. 2).

Graf ¢. 2: Salda bezného uétu eurozény a vybranych &lenskych $tatov
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Zdroj: Narodné ucty a progndza Eurdpskej komisie z jesene 2016 (AMECO)

8 Uvedené udaje tykajuce sa bezného Gétu vychadzaju z narodnych uétov.



Ramcek ¢. 2: Rozmer makroekonomickych nerovnovah eurozény

Dosledky makroekonomickych nerovnovah v celej eurozéne si zasluhuji osobitni pozornost’.
V sulade s navrhmi obsiahnutymi v sprave z 22.jana 2015 nazvanej ,,Dobudovanie hospodarskej
a menovej Unie v Eurdpe®, ktora predlozil Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem,
Mario Draghi a Martin Schulz av ozndmeni Komisie z 21. oktobra 2015 nazvanom ,Na ceste
k dobudovaniu uplnej hospodarskej a menovej Gnie”, po¢niic minulym rokom sprava o mechanizme
varovania (SMV) obsahuje systematicki analyzu désledkov nerovnovah krajin na celd euroz6nu
a vysvetlenie, do akej miery si tieto dosledky vyZaduji koordinovany pristup k politickym reakciam.

Vysoky prebytok bezného uctu eurozony stale rastie. Saldo bezného Uctu eurozony je najvacsie na
svete — v roku 2015 dosahovalo vysku 349 miliard eur, &ize 3,3 % HDP eurozény®. Prebytok bezného
uétu eurozony narastol v pokrizovom obdobi z deficitu 0,7 % HDP v roku 2008. Jeho stcasnu vys$ku
mozno tazko Uplne objasnit’ ekonomickymi fundamentmi: z empirickych odhadov normy bezného uctu
eurozony vyplyva, ze zékladné charakteristiky (vratane starnutia, relativneho prijmu na obyvatel’a atd’.)
by v roku 2015 spdsobili maly prebytok vo vyike priblizne 0,3 % HDP™. Oakava sa, 7e v roku 2016
prebytok eurozony vzrastie o dalsich 0,4 percentudlneho bodu, hoci sa ceny ropy zdvihli z nizkeho
zékladu od zaciatku roka 2016 a efektivny kurz eura posilnil. Pokial’ ide o budlci vyvoj, vysoky a rastuci
prebytok bezného ti¢tu eurozony by mohol viest’ k tlaku na rast vonkajsej hodnoty eura.

Prebytok uctu eurozény odraza korekciu predchadzajicich deficitov bezného Uctu, rozsiahle
znizovanie paky a pretrvavajice vysoké prebytky v niektorych ¢lenskych Statoch. K obratu
salda bezného G¢tu eurozony bezprostredne po krize doslo sucasne s vyraznou korekciou v krajinach
s rozsiahlym deficitom bezného Gétu po zvrate v sukromnych cezhrani¢nych finanénych tokoch.
Nésledne zostala dynamika domé&ceho dopytu a dovozu v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi,
utlmena. V krajinach s pozitivnym saldom bezného uctu nedoslo k symetrickej pokrizovej korekcii;
prebytky naopak d’alej rastli v krajinach, ktoré uz vykazovali ich najvyssiu hodnotu, najmi v Nemecku
a Holandsku. V roku 2015 predstavoval prebytok Nemecka 257 miliard EUR a Holandska 57 miliard
EUR prebytku eurozény. Vyrazny posun v prebytku bezného uétu eurozdny je zakoreneny v procese
znizovania finan¢nej paky, do ktorého boli zapojené od roku 2009 vSetky odvetvia hospodarstva.
ZlepSenie v Cistej veritel'skej pozicii sa tykalo najprv najmid domacnosti a korporacii, a az potom
verejneho sektora, v kontexte potreby korigovat’ kriticku fisSkalnu poziciu.

Hoci sa vicsina krajin eurozony posunula k vonkaj$im poziciam, ktoré sa blizia vyrovnanosti
alebo prebytku, treba v eurozone pokracovat’ v obnovovani rovnovahy. Vyrazny deficit bezného
uctu vykazuje uz len niekol’ko krajin, ¢o vSak neznamenad, ze nie je potrebny d’al§i pokrok, pokial’ ide
0 obnovenie rovnovahy v eurozone. Krajiny, ktoré mali dlhodobo vysoky deficit, sa stale vyznacuju
velkymi zapornymi Cistymi medzinarodnymi investicnymi poziciami, ktoré predstavuju zraniteI'né
miesta. Znizovanie rozsiahleho objemu zavéazkov vyzaduje zachovanie pozitivneho salda bezného tétu
alebo nizkeho deficitu, ktoré zaroven v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, znamena obmedzeny
priestor pre expanziu domaceho dopytu. So zretelom na to, Ze velké a zaporné Cisté medzinarodné
investiéné pozicie su zvycajne spojené s velkym objemom sukromného alebo verejného dlhu, je
zachovanie obozretného salda bezného uctu v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, tiez ekvivalentom
nevyhnutného interného procesu znizovania financnej paky. Rozsah, v ktorom K procesu znizovania

Ciselny idaj zalozeny na narodnych Giétoch.

Referencna hodnota je odvodend od regresii zniZzenej formy zachytavajiicich hlavné faktory rovnovahy
medzi Gsporami a investiciami vratane zakladnych faktorov (napriklad demografia, zdroje), politickych
faktorov a globalnych finanénych podmienok. Tato metodika sa podoba metodike posudzovania
vonkajSicho salda (EBA), ktorti vypracoval Medzinarodny menovy fond, (Phillips, S. akol., 2013, ,,The
External Balance Assessment (EBA) Methodology“, IMF Working Paper, 13/272), v rdmci ktorej neexistuju
interakcie Vv pripade premennej zachytavajicej GCinky starnutia populacie a d’al§imi premennymi
zachytavajlcimi podiel vyroby na pridanej hodnote.
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finan¢nej paky v krajinach, ktoré su cistymi dlznikmi, dochéddza na tukor perspektivy ozivenia, zdsadne
zavisi od stavu, pokial’ ide rast a inflaciu, ako aj od rizik v suvislosti s deflaciou dlhov, priestoru pre
d’al$i narast konkurencieschopnosti a od dynamiky dopytu v krajinach, ktoré st Cistymi veriteI'mi
a vykazuju prebytok, a takisto aj v krajinach mimo eurozoény, pri¢om kontext tvori klesajuca intenzita
rastu obchodu.

Pretrvavajuci vysoky prebytok bezného uctu eurozony odraza dynamiku agregatneho dopytu,
ktora stale zaostava za hospodarskou ¢innostou. Ocakava sa, Ze realny domaci dopyt v eurozéne
sa vrati na trovne pred hospodarskou krizou az v tomto roku (graf ¢. 3). Tento zdihavy proces obnovy,
ktory je pomalsi v pripade domaceho dopytu nez produkcie, je vysledkom zlozky investicii aj zlozky
spotreby, a odraza sa v ¢islach produkénej medzery, ktoré zostavaji od roku 2009 zaporné a su stéle
niz8ie ako 1 %. Tato dlhodoba miera ochabnutosti prispieva k st¢asnej historicky nizkej trovni
hlavnej inflacie, ktora je aj nad’alej nizSia ako ciel’ stanoveny menovymi organmi a Ktord vytvara
zlozité prostredie pre znizovanie finan¢nej paky a obnovovanie rovnovahy v eurozone. Okrem toho by
mohol velky a rastuci prebytok bezného Gétu eurozony prispiet’ k pokracovaniu nizkej inflacie cez
kurzovy kanal.

Finanény sektor ¢eli mnoZstvu vyziev. Regulatorny kapital bank v eurozéne sa v priemere zlepsil,
avSak stile existuju vyrazné rozdiely. Ziskovost bank vykazuje nizSiu uroven ako pred krizou
a oCakava sa, ze dalej klesne, pretoze prostredie charakterizované nizkou inflaciou sa Coraz viac
odraza v niz8ich marziach a nizkej navratnosti aktiv, pricom medzi d’al$ie faktory prispievajtce k tejto
situdcii patri nadbytok bank a pretrvavanie zastaranych obchodnych modelov. V niektorych krajinach
moéze v pripade viacerych bank znacne vys$Si komponent nesplacanych tverov zuzovat ziskové
rozpatie avysporiadanie sa svelkym objemom nevykonnych aktiv oslabit uz beztak nizky
regulatorny kapital. Kombinacia nizkej inflacie, velkého objemu nesplacanych uverov v niektorych
krajinach aregulatornych kapitalovych rezerv, ktoré je eSte potrebné doplnit, by mohla obmedzit
priestor na Uverovy expanziu.

Graf ¢. 3: Produkcia eurozény, doméci dopyt, obchodna bilancia a hlavné inflacia
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Zdroj: Narodné udty a progndza Eurdpskej komisie z jesene 2016 (AMECO)

Silnejsia dynamika dopytu a masivnejSie oZivenie nominalneho rastu by pomohlo urychlit’
proces zniZovania finan¢nej paky a obnovovania rovnovahy. Mieru investicii, ktora sa nadalej
pohybuje pod predkrizovymi uroviiami, je mozné povazovat za potencialny prejav zhorSujucich sa
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ocakavani v savislosti s budtcou realnou navratnost'ou kapitalu (tzv. Predpoklad dlhodobej stagnacie).
Trvalo slabé investicie zase predznamenavaju nizky rast produktivity. Hrozi, Ze eurozona v tomto
kontexte spadne do samou seba generovanej Spiraly zniZzenych ocakavani, nizkych investicii
a slabého rastu produktivity'. Tento zatarovany kruh by mohli prelomit’ koordinované opatrenia
s cielom mobilizovat’ zdroje pre verejné a sukromné investicie a podporit’ ozivenie dopytu. Opatrenia
menovych organov by sa mohli doplnit’ prostrednictvom aktivnejSej podpory doméceho dopytu
v krajinach vykazujicich prebytok, ktora by bola stidrzna s ciePmi obnovenia rovnovahy. Strukturalne
podmienky podporujlce investicie, rast produktivity a vacsiu konkurencieschopnost’, ato najmé
Vv krajinach, ktoré s ¢Cistymi dlznikmi, zase podporili trvalii korekciu nerovnovah a pomohli tak
odlahc¢it’ dlhové zatazenie.

Graf ¢. 4: Cista medzinarodn4 investi¢na pozicia a &isty vonkajsi dlh v roku 2015
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvarov Komisie.

Objem C¢istych vonkajSich zavizkov celkovo klesa, hoci vo vicSine pripadov pomalym
tempom. Mnohé krajiny, ktoré su €istymi dlznikmi, neprestavaji byt zranitelnymi pre svoje
negativne Cist¢é medzinarodné investicné pozicie, pricom prahovi hodnotu hodnotiacej
tabul’ky prekro¢ilo v roku 2015 15 ¢lenskych §tatov, teda len o jednu krajinu menej (o Ceskil
republiku) ako v roku 2014. V ostatnom case vSak bol predsa len dosiahnuty pokrok, najma
v dosledku pozitivnych sald bezného uctu a casto skor mierneho vplyvu rastu nominalneho
HDP. Najvyssi objem zapornych ¢istych medzinarodnych investicii vykazuje Cyprus, Grécko,
irsko, Portugalsko a Spanielsko, pri¢om vyrazne nad prahom hodnotiacej tabulky sa
nachadzaji Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, LotySsko, Pol'sko a Slovensko (graf €. 4).
Rizika a slabé miesta stivisiace so zapornymi poziciami sa vSak vyrazne liSia, a to z dévodu
rozdielnej skladby zahrani¢nych aktiv a pasiv. Niz§ie riziko predstavuji najmid zavizky
slvisiace s priamymi zahrani¢nymi investiciami (s velkym vyskytom napr. v mnohych
krajinach vychodnej Eurdpy a v irsku) a majetkové zavizky (proporcionalne velmi vyrazné
v Bulharsku, Ceskej republike, Esténsku, irsku a Rumunsku)*?. Salda bezného Gétu, potrebné

1 IMF, World Economic Outlook, oktéber 2016, Kapitola 1.

2 Toky priamych zahraniénych investicii a pasiva si menej nachyIné na nahle zastavenia alebo odlevy ako iné
formy finan¢nych tokov alebo pasiv, pricom majetkové zavizky zahfnaja nizsie rizika nez dlhové zavizky,
a to v dosledku potencialne vacsich zmien ocenenia v casoch krizy.
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na rychly pokrok ¢istych medzinarodnych investiénych pozicii (t.j. do desiatich rokov)
smerom Kk prahovej hodnote vo vyske 35 % HDP, s nad Groviiou salda z roku 2015 (graf
¢.5) v pripade vacsiny krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi. V&ESina krajin, ktoré su Gistymi
veritel'mi (Belgicko, Holandsko, Malta, Nemecko, Rakusko a gvédsko), pocas ostatnych
rokov svoje pozitivne ¢isté medzinarodné investicné pozicie eSte viac navysila. Hoci rizika
spojené s velkym a rasticim objemom Cistych zahrani¢nych aktiv nemozno porovnavat
srizikami vonkajSej udrzatelnosti, nemalo by byt rychle avytrvalé hromadenie rizik
spojenych s poziciou C¢istého veritel'a prehliadané, ato najmd pre rizika nesprdvneho
ocenenia, ktoré tieto pozicie vytvaraja.

Graf ¢ 5: Salda bezného uétu o€istené od cyklickych vplyvov a saldé potrebné na stabilizaciu alebo
zniZenie vonkajsich zavizkov, 2015
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Zdroj: Vypocty atvarov Komisie.

Pozndmka: Salda ocistené od cyklickych vplyvov su vypocéitané na zaklade odhadov produkénej medzery, ktoré
boli zakladom progndzy Komisie z jesene 2016. Salda bezného Gétu potrebné na stabilizaciu alebo znizenie
Cistych vonkajSich zavdzkov vychadzaju ztychto predpokladov: progn6zy nominalneho HDP vyplyvaju
z progndz Eurdpskej komisie z jesene 2016 (do roku 2018) a metodickych progndz Komisie T + 10 nad rdmec
uvedeného obdobia; uCinky ocefiovania v prognoézovanom obdobi sa povazuji za nulové, ¢o zodpoveda
nezaujatému odhadu cien aktiv; predpoklada sa, ze salda kapitalového Gctu vyjadrené ako percentualny podiel
HDP zostanu konStantné, a to na Girovni, ktord zodpovedd medidnu pocas roku 2015 a prognézam na roky 2016 —
2018.

ZlepSenie konkurencieschopnosti v oblasti nakladov, pokial’ ide o krajiny, ktoré su
¢istymi dlznikmi, nad’alej komplexne prispieva k obnovovaniu rovnovahy, pri¢om sa
v§ak tempo tohto zlepSovania v ostatnom c¢ase spomalilo. K prevaznej cCasti korekcie
vramci jednotkovych nékladov prace v krajinach, ktoré celili problémom v suvislosti
s vonkajsimi nerovnovahami a konkurencieschopnost'ou, doslo pomerne skoro v pokrizovom
obdobi. Existujuce prostredie nizkej inflacie, ktoré sa vyznacuje limitovanym rozptylom,
pokial’ ide o vyvoj cien Vv jednotlivymi krajinach, obmedzuje priestor pre d’alsiu korekciu
relativnych cien. Zmeny v jednotkovych nakladoch prace boli v rokoch 2014 a 2015 utlmené
a prili$ sa medzi jednotlivymi krajinami nelisili, az na niekol’ko vynimiek (graf ¢. 6). V roku
2015 prekrocil ukazovatel' nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmeny za tri roky)
prahovu hodnotu len v troch pobaltskych $tatoch a v Bulharsku, ked’ze v nich rast miezd
prekonal zvySenie produktivity. Jednotkové naklady prace rastli v krajinach, ktoré su ¢istymi
veritePmi (vratane Danska, Nemecka, Raktiska a Svédska), relativne rychlejsie nez vo vacsine
ostatnych krajin, hoci tento rast nebol vyrazne rychlejsi ako vo Francuzsku a Taliansku.
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Pokial’ ide o ¢lenské $taty eurozony, konvergencia v nizkej miere inflacie smerom nadol
naznacuje, ze redlne efektivne vymenné kurzy st pohénané najmi zmenami vo vymennom
kurze eura a relativnym vyznamom krajin, ktoré nie s ¢lenmi eurozony, ako obchodnych
partnerov. Najvicsie oslabenie realneho efektivneho vymenného kurzu zaznamenali v roku
2015 Cyprus, Franclzsko, Grécko, irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko, pricom
Cyprus, Grécko alrsko prekroéili prahovii hodnotu. Z dévodu zhodnotenia presiahol
ukazovatel’ prahovi hodnotu v Estonsku a tlaky na zhodnotenie boli takisto zjavné aj v Litve
a Loty$sku. Najvicsie oslabenie mimo eurozény zaznamenali Ceska republika, Mad’arsko
a Svédsko, zatial ¢o tlaky na zhodnotenie boli v roku 2015 zaznamenané v Rumunsku
a Spojenom kralovstve.

Graf ¢. 6: Rast jednotkovych ndkladov préce a rozélenenie faktorov, 2015
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Zdroj: AMECO a Eurostat. Vypocty atvarov Komisie.

Poznamka: Struktira vychadza zo §tandardného &lenenia rastu jednotkovych nékladov prace na inflaciu, realne
hodinové odmeny a produktivitu prace, ktora je d’alej rozélenena na prispevok odpracovanych hodin, celkova
produktivitu faktorov a akumulaciu kapitalu s pouZitim Standardného Gétovného ramca rastu.

Zmeny Vv podieloch na vyvoznom trhu naznacuji zmieSany obraz. V roku 2015 v kontexte
slabej dynamiky svetového obchodu prestali byt hodnoty vykazované v hodnotiacej tabul’ke
nad prahovou hranicou v pripade Franctzska, Chorvatska, Irska, Nemecka, Slovinska,
Spojeného kralovstva a Spanielska, avsak v 11 krajin pod touto hranicou zostalo. V pripade
vacsiny z tychto 11 krajin sa takisto spomalil péat’ rokov trvajici pokles trhovych podielov.
Znacnu Cast’ tohto zlepsenia v jednotlivych ¢lenskych statoch vSak pohanal bazicky efekt. Do
ukazovatel'a hodnotiacej tabul’ky boli v su€asnosti zahrnuté znacné straty trhovych podielov,
ktoré v roku 2010 postihli takmer vSetky ¢lenské, ¢o automaticky znizuje kumulované straty
v podieloch (graf ¢. 7). Na medziroénom zaklade vyvoj podielov na vyvoznom trhu v rokoch
2013, 2014 a 2015 taktiez odraza rozdielne trendy v ramci obchodu v ramci EU a mimo EU.
Obchod v ramci EU akceleroval rychlejsie ako obchod mimo EU v rokoch 2013 a 2014, ked’
sa celosvetovy obchod spomalil, ¢o vysvetluje lepsi vykon v tychto dvoch rokoch. Ked'ze
obchod mimo EU sa v roku 2015 zotavil, medziroény vyvoj podielov na vyvoznom trhu
¢lenskych Statov bol opit’ negativny.
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Graf €. 7: Pit'roéna zmena v podieloch na vyvoznom trhu v roku 2015
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Zdroj: Eurostat, vypoéty Gtvarov Komisie.

Poznamka: Struktira vychadza z metodiky ,,shift-share. Zvyraznené stipce predstavuju prispevok k dynamike
trhového podielu vyplyvajlci zo zmien v expozicii vo¢i danému trhu; nezvyraznené stipce predstavuju prispevok
k dynamike trhového podielu vyplyvajdci zo zmien v ramci daného trhu. Pri vypoétoch sa pouzivaji udaje
BPM6 s vynimkou BG a Fl, v pripade ktorych je vyvoz do EU odvodeny z narodnych uétov; idaje st ¢iastoéne
nedostupné pre ES a HR.

Mnohé Krajiny nad’alej postihuje priliSna zadlZenost’” sukromného sektora. Hodnoty
vykazované v hodnotiacej tabul’ke v roku 2015 presiahli prahovu hodnotu v pripade 13 krajin,
pricom vsetky tieto krajiny sa v rovnakej situacii nachadzali uz v roku 2009, okrem Franclzska,
ktoré tam dospelo v roku 2011. Najvyssiu uroven zadlZenosti sitkromného sektora maju Cyprus,
Irsko a Luxembursko, hoci tu uréit ilohu zohravaju osobitné faktory tykajice sa nadnarodnych
spolo¢nosti. Dal$imi krajinami, ktoré maju druht najvyssiu hodnotu ukazovatel'ov hodnotiacej
tabul’ky su Déansko, Holandsko, Portugalsko a Svédsko. Cinitele, ktoré st zakladom vysokej
zadlzenosti sikromného sektora sa v jednotlivych krajinach lisia. Pokial’ ide o Belgicko,
Cyprus, Holandsko, Finsko, irsko, Luxembursko, Portugalsko a Svédsko, v tychto krajinach
maju dlhy nad priemernou troviiou EU domacnosti aj nefinanéné korporacie, a to z viacerych
dovodov vratane jednoduchej dostupnosti Gverov na transakcie tykajuce sa nehnutelnosti
v obdobi pred krizou (grafy ¢.8a a8b), V Dansku a Spojenom kralovstve vyplyva vysoka
urovenl dlhu predovSetkym zo znacného podielu Gverov domadcnosti krytych obytnymi
nehnutelnostami. Pokial’ ide o Franclizsko a Spanielsko, vysoka trovei sikromného dlhu je
vyvoland dlhmi domécnosti aj nefinanénych korporécii, pricom vSak zadlzenost’ tychto odvetvi
vyrazne v porovnani spriemerom EU nevynikd. Rozdiely v Urovni stikromného dihu
Vv jednotlivych krajinach st do velkej miery takisto odrazom rozdielov v ramci finanéného
vyvoja, ¢o sa prejavuje aj v znacnych rozdieloch v ramci objemu finan¢nych aktiv, ktorymi
disponuje sukromny sektor a predovsetkym domacnosti. Velké objemy finanénych aktiv
domacnosti mozno konstatovat’ najma v pripade Belgicka, Danska, Holandska, Malty,
Spojeného kralovstva, Svédska a v Talianska. ZvySena zadlzenost’ sukromného sektora vedie
K viacerym zranitenostiam, ato najma v prostredi s nizkym rastom anizkou inflaciou, ¢o
komplikuje znizovanie pakového efektu. PredovSetkym to zvySuje vplyv potencialnych otrasov
na domdécnosti a/alebo nefinanéné korporacie s moznymi dosledkami na bankovy sektor. Rizika
st eSte viac zosilnené v tych krajinach (vratane Chorvatska, Mad’arska, Pol'ska a Rumunska),
Vv ktorych st vel'ké podiely doméaceho dlhu denominované v zahrani¢nych menach.
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Graf ¢. 8a: Konsolidovany dlh domacnosti Graf ¢ 8b: Konsolidovany dlh nefinanénych
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvarov Komisie.

Zdroj: Eurostat, vypo¢ty utvarov Komisie.

ZniZovanie pakového efektu pokracuje, ale pomaly a nerovnomerne. Pokial ide
0 domacnosti, k aktivnemu alebo pasivnemu znizovaniu pakového efektu, t. j. k zniZeniu
pomeru dlhov k HDP prinajmensom ciasto¢ne v dosledku zapornych c¢istych tverovych
tokov, resp. v dosledku zvysenia HDP, dochadza vo viacerych krajinach, aj ked’ rozdielnym
tempom a s ur¢itymi vynimkami. Z najnovsieho vyvoja vyplyva, Ze domécnosti na Cypre,
v Grécku, Chorvatsku, Irsku, LotySsku, Mad’arsku, Portugalsku a Spanielsku aktivne znizuju
pakovy efekt asvoje &isté pozicky (graf & 9a)™. K zniZovaniu pakového efektu dalej
dochadza aj v Dansku a Holandsku, avSak v pasivnej forme (prostrednictvom rastu
nominalneho HDP). V pripade tychto dvoch krajin po dvoch rokoch recesie doslo k miernemu
pozitivnemu vyvoju ¢istych uverovych tokov. Miera zadlzenosti na druhej strane d’alej rastie,
a to z beztak uz vysokych trovni, vo Svédsku a v Spojenom kralovstve, kde st &isté uverové
toky do domécnosti pozitivne na zaklade trvalo silnej dynamiky cien obytnych nehnutelnosti.
V znizovani pakového efektu sa na druhej strane pokracovalo vo viacerych krajinach, ktoré
vykazovali najniz§iu zadlzenost domacnosti (graf¢.10a). lde o Nemecko, Rakusko,
Slovinsko, Taliansko a niektoré d’alsie Clenské Staity mimo eurozény. Z najnovsieho vyvoja
takisto vyplyva, Ze aktivnou formou znizuju pakovy efekt aj nefinanéné korporacie vo
viacerych krajin vratane Bulharska, Danska, Holandska, Portugalska, Slovinska, gpanielska,
Spojeného kralovstva a Talianska (graf ¢. 9b). V dalSich krajinach, ato najmd v Nemecku
a Rakusku, nefinanéné korporacie nie su konfrontované s problémami sdvisiacimi so
zadlZzenostou, avsak aj napriek tomu zmenSuju svoje finanéné paky, ato aj v dosledku
nizkych investicii a malého rastu Gverov. Naproti tomu v niektorych krajinich uZ beztak
vysoko zadlzené odvetvia nefinancnych korporécii svoju finanéna paku d’alej zvySujt, a to
v niektorych pripadoch aj v dosledku pozitivnych uverovych tokov. Ide predovsetkym
o Belgicko, Finsko a Irsko (hoci v pripade irska zohravaju uréit tilohu osobitné faktory, ktoré
stvisia s posobenim nadnarodnych spolo¢nosti).

B3 Text sa vztahuje na vyvoj v obdobi do prvého §tvrtroka 2016, ktory sa do uritej miery odlisuje od toho, o

vyplyva z ukazovatel'ov vykazovanych v hodnotiacej tabul’ke, ktoré sa tykaja roku 2015.
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Graf'¢. 9 a: Faktory ovplyviiujuce zniZovanie Graf ¢. 9b: Faktory ovplyviiujiice zniZovanie
finan¢nej paky domacnosti (1. $tvrt’rok 2016) finan¢nej paky nefinanénych korporacii
(1. $tvrt'rok 2016)
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Zdroje: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.

Pozndmky: grafy predstavuju prehlad vyvoja pomeru dlhu k HDP v $tyroch zlozkach: Gverové toky, rast
redlneho HDP, inflacia a iné zmeny. Znizovanie finan¢nej paky mozno dosiahnut’ prostrednictvom roznych
kombinacii splacania dlhu, rastu hospodarstva a inych zmien v objemoch nesplateného dlhu. Aktivne zniZovanie
finanénej paky zahffia ¢isté splatenie dlhu (negativne Cisté uverové toky), ktoré obvykle vedie k nomindlnemu
poklesu slvahy sektora aza rovnakych podmienok ma nepriaznivé Gcinky na hospodarsku ¢innost’ a trhy
s aktivami. Pasivne znizovanie financnej paky na druhej strane zahfiia pozitivne Cisté iverové toky, nad ktorymi
prevySuje vys$si rast nominalneho HDP, ¢o vedie k postupnému znizovaniu dlhu/HDP.

Graf ¢ 10a: Vyvoj pomeru dlhu sukromného Graf ¢ 10b: Vyvoj pomeru dlhu verejnej spravy
sektora k HDP (2015/maximalny pomer) a drovni k HDP (2015/maximéalny pomer) aurovni dlhu
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Luxembursko sa v tabulke neuvadza, Pozndmka: irsko sa v tabulke neuvadza, kedZe za

ked’Ze za poklesom pomeru sukromného dlhu k HDP  poklesom pomeru dlhu verejnej spravy k HDP v obdobi

v obdobi medzi maximalnou troviiou arokom 2015 medzi maximéalnou uroviiou arokom 2015 o040,9

059,2 percentudlneho bodu st S$pecidlne faktory percentudlneho bodu st $pecidlne faktory stvisiace so

stivisiace s pritomnost'ou nadnarodnych spolo¢nosti. znanou reviziou HDP v roku 2015, najma v stvislosti
S posobenim nadnarodnych spolo¢nosti.
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Banky posilnili svoje podiely vlastného kapitadlu aich odolnost’ sa vo vSeobecnosti
zlepSuje, avsak vyzvy nad’alej pretrvavaju. Postupné zavadzanie novych prudencialnych
poziadaviek a znizovanie financnej paky bankového sektora podporilo zvysenie podielov
vlastného kapitalu v bankéach eurozony, ato na 14,2 % (pomer kapitalu Tier 1 ku rizikovo
vazenym aktivam) na konci roka 2015, z 10,4 % na konci roka 2011 (Graf ¢. 11a). Celkové
zlepSenie kapitalovych pozicii bank prispieva k posilneniu odolnosti a vytvorilo zéklad pre
nedavne ozivenie Uverov na pozadi vzmahajuceho sa rastu produkcie vo vac¢Sine Clenskych
statov. Uroveti kapitalizicie sa viak nad’alej v jednotlivych ¢lenskych tatoch 1isi, s podielom
(vlastného kapitélu Tier 1) viac ako 17 % v 10 krajinach (vratane Bulharska, Luxemburska,
Rumunska, Slovinska a Svédska), resp. pod 13 % (v Siestich krajinach vratane Portugalska,
Spanielska a Talianska) (graf &. 11b). Cisty rast objemu tiverov poskytnutych sukromnému
sektoru bol v roku 2015 pozitivny v 17 ¢lenskych $tatoch (pri¢om prahovi hodnotu prekrogil
len v Luxembursku), ¢o predstavuje narast z po¢tu 16 v roku 2014 a naznacuje zacinajuce sa
zlepSenie v ramci pristupu k financovaniu, ¢o je potvrdené aj vysledkami prieskumu. Zavazky
finanéného sektora zacali znova postupne na rocnom zaklade stapat, hoci vo véicSine
Clenskych s$tatov ide o pomaly narast apod prahovymi hodnotami. Pokial’ ide o vyzvy
bankového sektora, vo viacerych krajinach stvisia okrem nesplacanych uverov (graf ¢. 11d)
najma s perspektivami ziskovosti (graf ¢. 11¢). Hlavnym nastrojom na zvySenie kapitalu bank
bolo nerozdelené zisky, avSak vo vicsine Clenskych Statov zostava ziskovost’ stale na nizkej
urovni, pricom sa ocakava, ze aj v dalSom obdobi bude ziskovost ovplyviiovat' aktiva
s nizkymi vynosmi, ako aj prostredie charakterizované nizkymi sadzbami a pretrvavanim
zastaranych sposobov podnikania. Nizka ziskovost’ ma zase vplyv na ocenovania vlastného
kapitélu, ako aj na schopnost’ bank ziskavat’ novy kapitél na trhu, ¢o zase obmedzuje priestor
na uverovu expanziu. Na suvahy bank okrem toho nad’alej pdsobia zatazujico aj problémy
z minulosti vo forme e$te stale vysokej urovne nesplacanych Uverov. Viaceré Kkrajiny
vykazuju vysoky priemerny podiel nesplacanych Gverov v ramci celého odvetvia (Bulharsko,
Cyprus, Grécko, Chorvatsko, frsko, Madarsko, Portugalsko, Rumunsko, Slovinsko
a Spanielsko), aviak banky s vysokym podielom nesplacanych tverov mozno najst’ aj v inych
Clenskych s$tatoch. V Portugalsku a Taliansku su vysoké urovne nesplacanych Gverov
v kombindcii s nizkymi mierami kapitalizacie. Aj nad’alej dochadza k Cisteniu stivah, pokrok
vsak zostava nerovnomerny a prax V oblasti tvorby rezerv na U(verové straty sa medzi
krajinami lisi.
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Graf ¢. 11a: Podiely kapitalu v eurozéne

Graf ¢. 11b: Podiely kapitalu v €lenskych S$tatoch,
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Zdroj: Eurdpska centrélna banka. Zdroj: Eurdpska centralna banka.

Graf ¢. 11c: Navratnost’ vlastného kapitalu bank Graf ¢ 11d: Nesplacané Uvery,

a preddavkov

percenta z Gverov

20 %
*® . 50 | o
15 45 4. 8tvrtrok 2015
L 2 L 4 P 1 4
10 ® @4, Stvrtrok 2014
. 40
* o0 o0 *
5 . 'S 35
*
¢ @ 30
0 * s
. 25
* ® L 2 ® 'S
-5 20 ®
®
P 4
10 15 L 4
navratnost vlastného kapitalu, 2015 10 °
15 ® navratnost vlastného kapitalu, 2014 * 5 0’.0..00.
2 PT 2014: -26% ML LIIN
FEXILSEEYS TEYS G5 <EIFRT LYo & S LG YREEITGIESSSEHSESYTL3

Zdroje: Eurdpska centralna banka a Medzinarodny zdroj: Eurépska centralna banka.
menovy fond, vypocty Eurdpskej komisie.

Skutocné ceny obytnych nehnutel’nosti vo vicsine ¢lenskych Statov v roku 2015 vzrastli.
Z ukazovatel'a hodnotiacej tabulky vyplyva, Ze v 22 ¢lenskych Statoch doslo krastu cien,
pri¢om prahové hodnoty boli prekro¢ené v Dansku, Estonsku, frsku, Luxembursku, Mad’arsku
a Svédsku. V Chorvatsku, Loty$sku a Taliansku doslo k poklesu cien obytnych nehnutelnosti
z irovni, ktoré boli uz podla odhadov podhodnotené, &im sa eite viac prehibila negativna
odchylka v oceneni (graf 12). Naproti tomu mierne poklesy v ramci realnych cien obytnych
nehnutelnosti vo Finsku, Franctizsku a Grécku prispeli K znizeniu stile pretrvavajiiceho
nadhodnotenia. Vo viacerych ostatnych clenskych Statoch zvySovanie realnych cien obytnych
nehnutelnosti v roku 2015 prinieslo dodatoény tlak na beztak uz nadhodnotené trhy s obytnymi
nehnutelnostami. Napitie sa v mimoriadnej miere prejavuje vo Svédsku, kde rast redlnych cien
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obytnych nehnutelnosti v roku 2015 nastal nadovazok k znaénej miere nadhodnotenia. DalSie
zvySovanie cien podnietili okrem toho rastiice ¢isté Uvery domacnostiam, k ¢omu dochadza
V situécii uz beztak vysokych dlhovych trovni. Dalsimi troma krajinami, v ktorych v roku 2015
doslo k vyraznym zvySeniam cien a ktoré zaznamenali znacné miery nadhodnotenia, sit Dansko,
Luxembursko a Spojené kralovstvo. V pripade vsetkych tychto troch krajin k tomu takisto
prispeli rastice Cisté Giverové toky domacnostiam. Situacia v uvedenych krajinach si preto bude
vyzadovat’ dokladné monitorovanie d’al§icho vyvoja. V Estonsku, frsku, Mad’arsku a Slovensku
dochadza k zotaveniu cien zich podhodnotenych trovni, pricom cenovy rast v ostatnych
krajinach je mierny anadvdzuje na obmedzené miery nadhodnotenia, resp. prispieva
k zmenSovaniu miery podhodnotenia.

Graf ¢. 12: Urovne hodnoty cien obytnych nehnutelnosti a zmeny v roku 2015
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Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, OECD a vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: miera nadhodnotenia odhadovana ako priemer pomeru cien a prijmov, pomeru cien a nagjomného
a odchylky od zakladného modelu ocenovania.

V mnohych c¢lenskych S$tatoch vroku 2015 doSlo k urditému zniZeniu pomeru dlhu
verejného sektora, ¢o je vSak charakteristické, nie v najviac zadlZzenych krajinach. Hodnoty
hodnotiacej tabulky v roku 2015 presiahli prahovu hranicu v 17 ¢lenskych Statoch. V pripade 10
ztychto ¢lenskych Statov vratane Cypru, Franclzska, Irska, Portugalska a Spanielska, je to
kombinované so zadlZzenost'ou sukromného sektora takisto nad prahovou hodnotou, o vytvara
tlaky pri zniZovani finanénych pak naprie¢ ich celym hospodarstvom. Prevladajuci nizky rast
a prostredie s nizkou inflaciou nad’alej nepdsobi v prospech vyrazneho poklesu pomerov dlhov
verejnych financii, a to aj napriek usiliu ¢lenskych §titov zameranému na znizovanie deficitov
rozpoctu (ktoré sa v roku 2015 v Strukturalnom vyjadreni znizili v 21 krajinach) a na vytvorenie
primarnych prebytkov (ktoré boli dosiahnuté v 19 krajinach). K znizeniu pomeru dlhu verejného
sektora dochadza predovsetkym v ¢lenskych Statoch s niz§imi troviami zadlZenosti (graf 10b),
priCom najvyraznejSie poklesy boli zaznamenané v Dansku, Holandsku, LotySsku, na Malte
a v Nemecku. Naproti tomu sa udrzatelné znizenie pomeru dlhu verejného sektora nepodarilo
dosiahnut’ ziadnemu z ¢lenskych Statov s najvy$sim pomerom verejného dlhu k HDP (ide
o Belgicko, Cyprus, Chorvétsko, Francuzsko, Grécko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko).
Spomedzi krajin so zvysenymi trovitami dlhu len frsko za¢alo masivne a udrzatelne znizovat
zadlzenost’ verejnej spravy, pricom tento proces podporuje silny rast redlneho aj nomindlneho
HDP. Hoci tento trend posiliiuje aj nedavna revizia c¢iselného vyjadrenia HDP smerom nahor
v dosledku pdsobenia nadnarodnych spolo¢nosti, zakladny trend je udrzatelny.
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Raméek ¢ 3: Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie

Podmienky na trhu prace sa vroku 2015 avprvej polovici roka 2016 d’alej zlepSovali.
V priebehu vicsiny roka 2015 dosahoval roény rast zamestnanosti v eurozéne a EU ako celku
priblizne uroven 1 %, pricom v prvej polovici roka 2016 sa rast zrychlil priblizne na 1,6 %. Po tom,
ako v obdobi rokov 2012 az 2015 zaostaval, dobehol rast zamestnanosti v eurozone jej rast v krajinach
mimo eurozény. V roku 2015 a v prvej polovici roku 2016 takisto klesala aj miera nezamestnanosti.
Rozdiely v mierach nezamestnanosti vramci EU sa zvysokych urovni zniZili, hoci miery
nezamestnanosti zostavaju nad’alej vysoké v niektorych krajinach, najma v Grécku a Spanielsku, kde
nezamestnanost’ postihuje priblizne 20 % pracovnej sily, ako aj na Cypre, v Chorvatsku, Portugalsku
a Taliansku, kde nezamestnanost’ stale presahuje uroven 10 %. Hodnoty hodnotiacej tabul’ky, pokial’
ide 03-ro¢ny priemer miery nezamestnanosti, presiahli v roku 2015 prahovi hodnotu v pripade
vietkych tychto ¢lenskych $tatov, a okrem toho aj v pripade Bulharska, Francuzska, irska, Litvy,
Lotysska a Slovenska. Celkovo zostava v druhom Stvrtroku 2016 miera nezamestnanosti na Grovni
0 1,5 percentualneho bodu vyssia v eurozéne ako v EU ako celku, ¢o odraza, do akej vyraznej miery je
nutné vykonat’ proces korekcie vo viacerych krajinach eurozoény. Okrem toho, hoci rast zamestnanosti
a pokles nezamestnanosti bol doposial’ relativne silny, ak zoberieme do ivahy len mierne zvysenie
rastu produkcie v ostatnych rokoch, nie je jasné, ¢i je mozné dosiahnut’ trvalé zlepSenie podmienok na
trhu prace v kontexte utlmeného hospodarskeho ozivenia.

Miery zamestnanosti sa zvysili v takmer vSetkych &lenskych $titoch. V ramci EU ako celku
dosiahla v roku 2015 miera zamestnanosti 0osdb vo veku 20 az 64 rokov uroven 70 %, pricom
v druhom $tvrtroku 2016 d’alej rastla na Groven 71 %, ¢o znamena, ze sa po prvy raz od roku 2008
podarilo presiahnut’ vtedajSiu najvysSiu hranicu nieCo nad 70 %. Miera ekonomickej aktivity
obyvatel'stva vo veku 15 az 64 rokov takmer vSade rastla, pricom pokles bol zaznamenany len na
Cypre a k miernemu zniZeniu doslo v Belgicku a Nemecku. Miera aktivity bola v roku 2015 v EU na
arovni 72,5 % av eurozoéne na Grovni 72,4 %, &o je priblizne na urovni 3 (v pripade EU) a2
(v pripade eurozony) percentualnych bodov nad Groviiami spred krizy. Toto méze byt vyjadrenim
toho, ¢o pocas krizy na trh prace vstapili pracovné sily s cielom prispiet’ k prijmu doméacnosti v stave,
ked’ existuje zvySena neistota, pokial’ ide o pracovné miesta a mzdy, ako aj prejavom vySSej ucasti na
trhu prace, pokial’ ide o starSich pracovnikov a Zeny.

V roku 2015 sa zac¢ala miera uspeSnosti pri hP’adani si prace osob, ktoré boli nezamestnané pocas
dihsieho obdobia ako 12 mesiacov, zlepSovat. Naproti tomu pokles nezamestnanosti, ktory bolo
mozné pozorovat' na zaciatku hospodarskeho ozivenia, suvisel prevazne so zniZzenim miery straty
prace. Miera dlhodobej nezamestnanosti tak vo vicsine &lenskych $tatov EU v roku 2015 poklesla,
avSak stale zostava vysoka. Miery, ktoré presahovali Groven spred troch rokov o 0,5 percentulneho
bodu alebo viac, zaznamenalo osem krajin. Najvys$sie podiely boli zaznamenané v Grécku, Chorvatsku
a Spanielsku, kde bolo bez prace viac ako rok viac nez 10 % aktivneho obyvatel'stva.

Nezamestnanost’ mladeze klesa. Miera nezamestnanosti mladych I'udi klesla vo vsetkych ¢lenskych
Statoch s vynimkou Finska aVv menSej miere aj Francuzska, Malty a Rakuska. Nezamestnanost’
mladeze Casto klesala rychlejSie ako celkova nezamestnanost, ¢o odraza vyssiu cyklicka odozvu
a potencial nevyuzitych pracovnych sil v krajinch s vysokou nezamestnanost'ou. Hodnoty zmeny za
tri roky presahuju prahy hodnotiacej tabul’ky v pripade Belgicka, Cypru, Finska a Talianska. V roku
2015 bol takisto casto zaznamenany pokles podielu mladych I'udi bez zamestnania, mladych l'udi
nezapojenych do vzdeldvania a mladych l'udi nezapojenych do odbornej pripravy, pri¢om tento pokles
bol menej Casty, pokial’ ide o podiel nezamestnanych mladych T'udi — tento podiel v skuto¢nosti zostal
dvojciferny, a to v dvoch tretinach ¢lenskych statov EU.

Mobilita pracovnej sily spolu s migraciou napomohli zmiernit® nerovnovahy na trhu prace.
Z celkového pohladu vSak zostava ich objem a vyznam pre zmiernenie nezamestnanosti obmedzeny.
V roku 2015 bol ¢isty prilev obyvatel'stva najvyssi v krajinach, ktoré v roku 2014 vykazovali najniz§iu
mieru nezamestnanosti (konkrétne v Luxembursku, Nemecku a Rakusku), pricom niektoré pripady
najvysSich vykazanych odlivov obyvatel'stva boli v roku 2015 zaznamenané paralelne s najvacsim
poklesom nezamestnanosti (ide napr. o Chorvétsko, Grécko, Litvu a Loty$sko). Zjavna nesuvislost’
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medzi rasticim prilevom v prijimajdcich krajinach EU a odlevom vo vysielajicich krajinach EU moze
byt dosledkom narastajiceho vyznamu migracie z krajin mimo EU, vratane uteencov z Krajin
Stredného vychodu.

Socialna situacia sa pomaly zlepSuje, v mnohych ¢lenskych $tatoch je vSak stale tazka. Podiel 0sob
ohrozenych chudobou alebo socialnym vylucenim klesol z 24,4 % v roku 2014 na 23,7 % v roku 2015,
pri¢om pokles v roku 2015 v porovnani s rokom 2014 bol zaznamenany vo viac ako troch $tvrtinach
Clenskych Statov, a v pripade porovnania s tidajmi (ukazovatel’ hodnotiacej tabul’ky spravy o mechanizme
varovania) spred troch rokov, vo viac ako polovici krajin **. *Pokles za ostatné tri roky bol najviac
viditel'ny v Bulharsku, Mad’arsku, LotySsku a Rumunsku, zatial’ ¢o najvacsi narast zaznamenali Cyprus,
Grécko, Holandsko, Portugalsko a Spanielsko. Miera ohrozenia sa medzi jednotlivymi krajinami vyrazne
li§i a pohybuje sa od priblizne 40 % v Bulharsku a Rumunsku az po menej nez 20 % v Ceskej republike,
Franctzsku, Holandsku a v severskych krajinach. V porovnani s obdobim pred krizou toto ohrozenie
zoslablo v niekol’kych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy (najmd v Pol’'sku a Rumunsku) a zosilnelo vo
vidsine ostatnych krajin (predovsetkym na Cypre, v Grécku a Spanielsku). Dlhodobo zl4 sociélna situacia
moze negativne a mnohymi réznymi spésobmi ovplyvnit’ potencialny rast HDP a nesie v sebe aj rizika
dalsieho prehlbovania makroekonomickych nerovnovah.

Trendy tykajice sa ohrozenia chudobou alebo socidlnym vyli¢enim vyplyvaju z viacerych
faktorov. Po prvé, vo vicsine ¢lenskych Statov v ostatnych rokoch narasta podiel osdéb ohrozenych
chudobou (prijmovou chudobou), ato vyjadreny v zmenach za tri roky, aj medziro¢ne. Po druhé,
v mnohych c¢lenskych Statoch bol za uplynulé trojrocné obdobie zaznamenany pokles miery zavaznej
materialnej deprivacie. Vyznamny pokles zavaznej materidlnej deprivacie, teda absolutneho meradla
chudoby, bol zaznamenany v najchudobnejSich ¢lenskych Statoch, ¢o je znak toho, Ze tieto krajiny
dohanaju ostatné Staty vo vyske prijmov. K narastu zdvaznej materialnej deprivacie doslo v krajinach
s vy§§im HDP na obyvatela, ktoré viak boli viac zasiahnuté krizou, najmi v Grécku, Spanielsku
a Taliansku. Hoci bol nedavno zaznamenany pokles, resp. stabilizacia podielu oséb (pod 60 rokov)
Zijucich v domacnosti s ve'mi nizkou intenzitou prace, zo zmeny za ostatné tri roky stale vyplyva, Ze
vo viGsine krajin EU doslo v porovnani srokom 2012 k narastu, resp. V najlepSom pripade
k stabilizacii tohto podielu.

Potas krizy rastla nerovnost’ prijmov vo vi&ine krajin EU™. V roku 2015 viak doglo v celej rade
¢lenskych statov k jej stabilizacii, resp. k poklesu. Najprudsi narast v nerovnosti prijmov vsak napriek
tomu zaznamenali krajiny ako Litva a Rumunsko, ktoré uz predtym vykazovali horsie ako priemerné
hodnoty.

14 Tento ukazovatel' zodpoveda sthrnu osdb, ktoré st: ohrozené chudobou (po zohl'adneni socialnych transferov), ktoré sa

zvykne oznacovat aj pojmom ,prijmova chudoba®, resp. trpia zavaznou materidlnou deprivaciou, alebo Zziju
v domécnostiach s vel'mi nizkou intenzitou prace. Prislusné osoby sa zapogitavaji iba raz, aj ked’ sa na ne vztahuje
viacero Ciastkovych ukazovatelov. Za osoby ohrozené chudobou sa povazuju osoby s ekvivalentnym disponibilnym
prijmom niz§im ako 60 % narodného medidnu ekvivalentného disponibilného prijmu. Zavaznd materidlna deprivacia
zahffia ukazovatele stvisiace s nedostatkom zdrojov, konkrétne podiel o0sdb trpiacich minimalne Styrmi z deviatich
poloziek deprivicie. Osobami Zijucimi v doméacnostiach s velmi nizkou intenzitou prace st osoby vo veku 0 aZz 59
rokov, ktoré ziji v domacnosti, kde dospelé osoby (vo veku 18 az 59 rokov) v uplynulom roku odpracovali menej ako
20 % svojho celkového pracovného potencialu. V pripade Chorvatska, irska, Luxemburska a Talianska nie st Gdaje za
rok 2015 k dispozicii.

V pripade Bulharska, Estdnska a Rumunska doslo k preru$eniam série udajov.

Nerovnost’ merana koeficientom prijmovej nerovnosti S80 / S20 a Giniho koeficientom ekvivalentného disponibilného
prijmu. Koeficient S80 / S20 porovnava prijem osdb na dolnom konci horného kvintilu prijmovej distribdcie prijmov
s prijmom tych na hornom konci spodného kvintilu. Giniho koeficient je definovany ako vzt'ah medzi kumulativnymi
podielmi populacie zoradenymi podla ekvivalentného disponibilného prijmu a kumulativnymi podielmi celkového
ekvivalentného disponibilného prijmu, ktory dostavaja: meria sa od hodnoty 0, ked’ sa prijmy distribuované rovnomerne
v celej populdcii, po hodnotu 1, v rdmci ktorej ziskava vSetky prijmy danej krajiny jedna osoba. Z udajov vyplyva, Ze
obe merania ukazuju mierne rozdiely: koeficient S80 / S20 klesol v minulych rokoch menej ¢asto ako Giniho koeficient,
avSak S80 / 20 takisto menej vzrastol aj pocas krizy.
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Graf ¢. 13: Vyvoj miery nezamestnanosti (vekovéa skupina 20 — 64 rokov), I. kvartal 2014 v porovnani s I1.

kvartalom 2016
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Zdroj: Eurostat.

Celkovo su vo vidSine ¢lenskych Statov stale pritomné rizika a slabiny vyplyvajlce
z problémov v minulosti a/alebo z aktualneho vyvoja. Stupen ich zavaznosti a naliehavosti
potreby primeranej politickej reakcie sa v ré6znych ¢lenskych statoch znacéne 1isi, a to nielen
v zavislosti od charakteru slabin, resp. trendov, ale aj na zaklade toho, ¢i sa obmedzuju len na
jedno alebo na viacero odvetvi hospodarstva:

Mnohé c¢lenské Staty su postihnuté viacerymi a navzajom prepojenymi slabinami
stvisiacimi so stavmi a/alebo tokmi. Ide o krajiny, ktoré boli najviac zasiahnuté
konjukturdlnymi averovymi cyklami — ktoré su Casto spajané s problémami v oblasti
likvidity a solventnosti ich bankovych sektoroch — a najvyraznejSimi obratmi salda
bezného Uctu. V mnohych pripadoch (Cyprus, Chorvatsko, Portugalsko) je zvySena
sukromna zadlZenost’ skombinovand s vysokym verejnym dlhom, velkymi zapornymi
Cistymi medzinarodnymi investiénymi poziciami a S pretrvavajucimi problémami
bankového systému. Tieto krajiny nad’alej Celia potrebe znizovania paky v kontexte
obmedzeného priestoru na fiskalne opatrenia, vysokej nezamestnanosti, nizkej inflacie
a nizkeho rastu redlneho HDP. V Bulharsku, irsku, Slovinsku a Spanielsku takisto
existuje viacero slabych a vzajomne prepojenych miest, avSak v pripade tychto $tyroch
krajin bol pokrok dosiahnuty rychlejsie ako v krajinach uvedenych vyssie.

V niekol’kych ¢lenskych Statoch je pri¢inou zranitelnych miest najma velky objem
dlhu verejnej spravy aobavy sOvisiace srastom potencidlneho produktu
a konkurencieschopnostou. To je predovSetkym pripad Talianska, v ktorom slabé
miesta savisia aj s bankovym sektorom, a to najmé s vel’kym objemom nesplacanych
averov. S verejnym dlhom a potencialnymi problémami v oblasti rastu sa musia
vysporiadat’ aj Belgicko a Franclzsko, v pripade ktorych vSak nehrozia podobné
potencialne rizika vyplyvajuce z ohrozenosti bank.

Pre niektoré Clenské Staty su typické velké a pretrvavajuce prebytky bezného uctu,
ktoré su odrazom utlmenej sukromnej spotreby a investicii. To je pripad najméa
Déanska, Holandska, Nemecka a Svédska. V Nemecku je tento prebytok kombinovany
so znizovanim paky vo vSetkych odvetviach hospodarstva, hoci vysky dlhu nie st
prili§ vysoké. Velké a pretrvavajice prebytky mozu znamenat’ nevyuzité prilezitosti
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pre rast arastuce riziko pre veritelov. Deficit agregitneho dopytu okrem toho
znamena aj dosledky pre zvySok eurozony, v kontexte nizkeho rastu a nizkej inflécie.

e V niektorych ¢lenskych statoch vykazuje vyvoj v cendch alebo premennych nakladoch
potencialne znamky prehriatia. Vo Svédsku a takisto aj v Dansku, Luxembursku
a v Spojenom kralovstve savisia cenoveé tlaky najma s odvetvim byvania v kombinacii
so zna¢nou vyskou zadlzenosti domacnosti. V Bulharsku, Estonsku, Litve a LotySsku
nad’alej rasti pomerne vyraznym tempom jednotkové naklady prace.

e V niektorych c¢lenskych S$tatoch sa slabiny a potencidlne neudrzateIné trendy
sastred'uj najma v urcitom hospoddrskom odvetvi. VV Holandsku pretrvavaju slabé
miesta v stvislosti so zadlZenostou domacnosti a trhom s byvanim, v kombinacii
svelkym prebytkom bezného uctu. Vo Finsku slabé miesta savisia najma
s konkurencieschopnostou vyplyvajiicou zo Strukturdlnych zmien hospodarstva.

Celkovo moZno konStatovat’, Ze hibkové preskiimania si opodstatnené v pripade 13
krajin'’. Vietky ticto krajiny boli predmetom podrobného preskumania v predchadzajicom
cykle, v ramci ktorého boli hibkové preskimania vypracované v pripade 19 krajin. Hoci je
pokles poétu hibkovych preskiimani odrazom nedédvneho pokroku pri rieSeni nerovnovah,
slabiny existuju aj vtych krajinach, v ktorych hibkové preskimanie nie je v tejto faze
opodstatnené; ako sa uvadza v oddiele 3, vyvoj sa bude nad’alej monitorovat’. Pokial’ ide
0 spravu 0 mechanizme varovania za rok 2016, bol pokrok najviac viditel'ny v ramci rieSenia
vonkaj$ej nerovnovahy krajin, ktoré su ¢istymi dlznikmi, priCom celkové zlepSenie vykazali
aj trhy prace. Nerovnovahy vnutornych a vonkajsich stavov st vsak korigované len pomaly
anad’alej predstavuju zdroj rizik a slabych miest v mnohych ¢lenskych Statoch, a to popri
obavéach v suvislosti s investiénymi vyhliadkami a hospodarskym ozivenim. Podrobné
monitorovanie si vyZaduje na druhej strane aj za¢inajuca kumulacia cenovych tlakov.

Y Tymito krajinami st Bulharsko, Cyprus, Finsko, Franctzsko, Holandsko, Chorvatsko, irsko, Nemecko,

Portugalsko, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko
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3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCIE: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

Belgicko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Belgicku identifikované Zziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov,
konkrétne zmeny podielov na vyvoznom trhu a zmeny v zadlZenosti sikromného aj verejného
sektora, ako aj zmeny v ramci dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi.

K vonkajSej udrzatelnosti prispelo  Graf A1: DIh v jednotlivych sektoroch hospodarstva
aj vyrovnan¢ saldo bezného uctu 200 Belgicko
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roz§irené vnutroskupinové

pozicky. Rizikd suavisiace so

zadlZenostou domacnosti vyplyvaju prevazne ztrhu sbyvanim. Reélne ceny obytnych
nehnutel'nosti v poslednych rokoch relativne stagnovali, ale rychly narast pred rokom 2008
nebol korigovany. Verejny dlh je stabilny, ale vysoky a predstavuje aj nad’alej zasadny
problém pre dlhodobu udrzatelnost’” verejnych financii. Aktualne idaje signalizujl, Ze rast
dlhodobej nezamestnanosti méa cyklicki povahu, =zatial ¢o vysoka atrvala miera
nezamestnanosti mladych l'udi je ¢rtou viac Strukturdlneho charakteru. Pocet I'udi Zijicich
v domacnostiach s velmi nizkou intenzitou prace patri k najvy$s§im spomedzi vsetkych
¢lenskych statov, ¢o ukazuje na rastiucu polarizaciu na belgickom trhu prace.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s konkurencieschopnostou,
verejnou zadlzenostou, cenami obytnych nehnutelnosti a fungovanim trhu prace, hoci rizika
suvisiace s tymito problémami zostavaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude
v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii
analyzu.
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Bulharsko: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, Ze v Bulharsku existuju nadmerné
makroekonomické nerovnovahy v dosledku pretrvavajtcich zranitelnosti finanéného sektora
avysokej zadlzenosti podnikov v kontexte vysokej nezamestnanosti. V aktualizovanej
hodnotiacej  tabulke  prekracuje

orientacné prahové hodnoty ~ Graf A2: Sikromny dlh a nesplacane Gvery
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priemer zostava nad orientacnou = == hrubé celkové neisté a nesplacané avery (vpravo)
prahovou hodnotou. Dévodom na
obavy neprestava byt zadlzenost
sukromného sektora, a to predovsetkym v pripade nefinan¢nych korporacii, pricom aktualne
udaje signalizuju riadny, ale pomaly proces znizovania finanénej paky. Slabiny vo finan¢nom
sektore stale pretrvavajlu a pretrvava zranitelnost’, pokial’ ide o insolven¢ny ramec. Podiel
nesplacanych Gverov sa znizil, ale je stale vysoky. Bolo realizované preskimanie kvality aktiv
a stresové testy v bankovom sektore, ktoré nezistili, Ze by bolo potrebné v celom sektore d’alsi
kapital. Budu si vSak vyzadovat prisne vykonéavanie naslednych opatreni vratane odporucani,
ktoré vydala Bulharska narodné banka jednotlivym bankam. Podobné preskimania prebiehaju
aj v odvetvi poistovnictva a penzijnych fondov. Miera nezamestnanosti presahuje orienta¢nu
prahovu hodnotu, hoci v klesajucej miere, vd’aka nedavnemu posilneniu rastu HDP, zatial’ ¢o
miera dlhodobej nezamestnanosti uz nepresahuje orientacni prahova hodnotu. Dovodom na
obavy st aj nad’alej pretrvavajuce Strukturadlne problémy trhu prace, ku ktorym patri nizka
ucast’ a rozdiely medzi pozadovanymi a pontikanymi zru¢nostami a kvalifikaciou.

80

% HDP
% celkovych Gverov

Zdroj: Eurostat a ECB

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s vonkajsimi aj vnitornymi
slabinami, vrdtane financného sektora. Komisia z tohto dévodu, ato aj so zretelom na
marcové zistenie nadmernej nerovnovahy, povazuje za vhodné podrobnejsie preskumat, ¢i
makroekonomické rizika trvaju, a sledovat’ pokrok v odstrainovani nadmernych nerovnovdh.

Ceska republika: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
neboli v Ceskej republike identifikované ziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke nie su Ziadne ukazovatele nad orientacnou prahovou
hodnotou.
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Saldo bezného uctu sa v poslednych rokoch
vyrazne zlepSilo a trojrocny priemer dosiahol
vroku 2015 pozitivne hodnoty. Cista
medzinarodna investi¢na pozicia v roku 2015
postupne klesala adostala sa pod prahovu
hodnotu, ato ciasto¢ne vdaka pokracujucej
kumulacii aktiv vcudzej mene zo strany
Ceskej narodnej banky vramci jej snahy
0 udrzanie spodného ohranienia vymenného
kurzu voci euru. Rizika spojené s vonkajSou
poziciou zostavaju z celkového pohladu
obmedzené, pretoze mnoho zahrani¢nych
zavizkov pripadd na priame zahranicné
investicie, priCom Ccisty zahranicny dlh je
preto velmi nizky. Vroku 2015 doslo

k dals$iemu rastu produktivity, Kk malému
zvySeniu podielu na svetovom vyvoze
a k miernemu znizeniu nominalnych

jednotkovych nakladov prace. Zrychlujuci
rast miezd a mozné zhodnotenie vymenného

Graf A3: NIIP a saldo bezného uctu
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Zdroj: Eurostat

kurzu po odstraneni spodného ohranicenia vymenného kurzu by mohli tieto rasty dosiahnuté
Vv ostatnom case Ciastocne zvratit. Riziko vnutornych nerovnovah sa javi ako malé. Napriek
vyssej sebadovere domacnosti, pokial’ ide o vstup na trh sbyvanim, troven zadlZenosti

sukromného sektora v roku 2015 mierne Kl

esla azostdva pod prahovou hodnotou. Rast

realnych cien obytnych nehnutel'nosti v roku 2015 sa takisto do istej miery zrychlil. Bankovy
sektor, ktory je do zna¢nej miery v zahrani¢nom vlastnictve, zostava stabilny, pricom v roku
2015 doslo k len miernemu narastu celkovych zaviazkov finanéného sektora. Verejny dlh sa

zmen$il aocakava sa, Ze bude nadalej
Nezamestnanost’ je nizka.

klesat’ a zostane pod prahovou hodnotou.

Celkovo ukazujui ekonomické zavery na obmedzenu mieru vonkajsich rizik a na nizke vnatorné
rizikd. Komisia preto vtejto faze nebude v slvislosti s postupom pri makroekonomickej

nerovnovaihe vykondvat dalsiu hibkovii analyz
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Dansko: V predchadzajacom kole
postupu pri makroekonomickej
nerovnovéahe neboli v Dansku
identifikované ziadne
makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke
prekracuju orientacné hrani¢né
hodnoty niektoré ukazovatele, ato
konkrétne saldo bezného uctu, zmena
podielov na vyvoznom trhu, reélne
ceny obytnych nehnutel'nosti
a zadlzenost’ sikromného sektora.
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sukromnych a verejnych Uspor, vysokych vynosov z investicii v zahrani¢i a utlmenosti
investovania zo strany podnikov. Cistd medzindrodna investi¢na pozicia je kladna a vysoka,
hoci vroku 2015 vplyvom zaporného ocenenia klesala. Kumulované straty podielov na
vyvoznom trhu sa v roku 2015 znizili, a aj ked’ doslo k medziro¢nym stratam, predpoklada sa,
7e v nadchédzajdcich rokoch budld obmedzené. Relativne slaby vyvoz v poslednej dobe
mozno takisto ¢iasto¢ne pripisat’ poklesu v tazbe ropy a zemneho plynu a v odvetvi namornej
prepravy. Ukazovatele konkurencieschopnosti v oblasti nakladov zostali pomerne stabilné.
Dlh stkromného sektora v roku 2015 mierne klesol, je vSak stale vel'mi vysoky. Relativne
vysoké zadlzenost’” domacnosti odraza okrem iné¢ho Specificky model financovania pomocou
bankovych hypoték a vyspely dochodkovy systém. ZniZzovanie finanénej paky je pomalé,
pretoze na splacanie dlhu si stimuly nizke, zatial' ¢o na budovanie obytného nehnutel'ného
majetku vysoké. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2015 v kontexte vel'mi
nizkych urokovych sadzieb zrychlil az nad prahovi hodnotu, ¢o odovodiuje starostlivé
monitorovanie. Bankovy sektor vSak je aj nad’alej stabilny a vyvoj v oblasti Uverov pod
kontrolou. Postupne zacinaji posobit’ opatrenia v oblasti regulacie a dohladu zamerané na
posilnenie stability financného sektora a zniZovanie stimulov pre zadlZovanie sa domacnosti.
Nezamestnanost’ je nad’alej nizka.

Celkovo ukazujui ekonomické zdvery na mozné problémy suvisiace sdlhom sukromného
sektora a s odvetvim byvania, rizikd sa vsak stale zdaju byt pod kontrolou. Komisia preto
v tejto faze nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykonavat
dalsiu hibkovii analyzu.

Nemecko: V marci 2016 Komisia dospela kzaveru, Ze v Nemecku existuju
makroekonomické nerovnovahy, ktoré sa tykaji najmé rizik spojenych s nadmernymi
Gsporami a utlmenymi sukromnymi aj verejnymi investiciami. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekraCuje orientaéné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, ato konkrétne
prebytok bezného tcétu a verejny dlh.

Prebytok bezného UCtu pokraCoval GrafA5: Cisté poskytovanie/prijimanie tiverov podl'a sektoro
v roku 2015 v raste z beztak uz vysokej 5,
arovne abol stimulovany pozitivnymi
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Uverové toky v sukromnom sektore sa
zvysili, zatial' ¢o znizovanie financnej
paky v sukromnom sektore pokracovalo v kontexte posiliiujiucich tGspor podnikov

Zdroj: Utvary Komisie. NISD su
neziskove mstitucie sliziace domacnostiam.
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a doméacnosti. Rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti sa zrychlil, ukazovatel’ vSak zostava
pod prahovou hodnotou. Pomer verejného dlhu sa d’alej zniZzoval. Finan¢ny sektor zostava aj
nad’alej pod tlakom z dévodu nizkej ziskovosti. Vel'mi nizka a nad’alej klesajici miera
nezamestnanosti odraza silny pracovny trh v Nemecku.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s velmi vysokym a stale rasticim
vonkajsim prebytkom a silnou zavislostou na vonkajsom dopyte, ktoré predstavujd rizika
rastu a podciarkujii nutnost’ viacsej rovnovahy v prospech domacich zdrojov. Komisia z tohto
dovodu, afto aj so zretelom na marcové zistenie nerovnovahy povazuje za vhodné
podrobnejsie posudit, ¢i nerovnovahy trvaju, alebo ustupuju.

Esténsko: V predchadzajucich kolach postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Estonsku identifikované ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov,
konkrétne negativna ¢ista medzinarodna investi¢na pozicia, realny efektivny vymenny kurz,
jednotkove nédklady prace a ceny obytnych nehnutelnosti.
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odraza trvaly ubytok populacie

v produktivnom veku, ktory

motivuje rast miezd. Klesajlce ceny ropy a oslabenie rubl'a navy$e obmedzili estonsky vyvoz,
ato aj zjeho pomerne velkého odvetvia ropy z bridlic. Rast realnych cien obytnych
nehnutelnosti spomal'uje, kedZe ponuka byvania sa zac¢ina vyrovnavat dopytu. Dlh
sukromného sektora sa pohybuje okolo prahovej hodnoty, v désledku narastu poskytovania
averov, a to najmé podnikom, vSak prestal klesat. Naopak verejny dlh je stabilny a najnizsi
z celej EU. Miera dlhodobej nezamestnanosti, miera nezamestnanosti mladych Fudi a miera
zavaznej materidlnej deprivacie d’alej klesali.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s tlakmi v domacej ekonomike,

rizika vSak zostavaju pod kontrolou. Komisia vo vSeobecnosti v tejto faze nevykona dalsiu
hilbkovii analyzu v kontexte PMN.
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Irsko: V marci 2016 Komisia Graf A7: DIhv jednotliych sektoroch hospodarstva
dospela kzaveru, Ze v lirsku a rastrealneho HDP

existuju makroekonomickeé
nerovnovahy suvisiace s velkym
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pozicia sa vroku 2015 vyrazne

zhors$ila, ¢o sa da cCiastocne vysvetlit niektorymi aktivitami nadnarodnych spoloc¢nosti
s obmedzenymi dosahmi na domacu ekonomiku. Irsko v niekolkych poslednych rokoch
vykazovalo vyrazné prebytky bezného uctu. To do urcitej miery odraZza obnovu rovnovahy
ekonomiky a zlepsujucu sa konkurencieschopnost’” podporent vyvojom realneho efektivneho
vymenného kurzu. Poziciu salda bezného uctu a vonkajSie pozicie je vSak tazké posudit
z dovodu objemu a vplyvu aktivit nadnarodnych spolo¢nosti. Pomer stikromného dlhu k HDP
zostdva vysoky a znizovanie finan¢nej paky domacnosti aktivne pokracovalo, ale situaciu
domadcich nefinan¢nych spolocnosti je vzhladom na podiel nadnirodnych spolo¢nosti na
celkovom dlhu podnikov tazsie posudit. Podiel nesplacanych tverov je vysoky, vykazuje
vsak klesajucu tendenciu, pricom obavy vzbudzuji nedoplatky dlhodobych hypotekarnych
uverov. Rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti spdsobeny najmé nedostato¢nou ponukou
obytnych nehnutelnosti sa zmiernil, hoci existuji zna¢né regionalne rozdiely. Ceny obytnych
nehnutel'nosti sa drZia vyrazne pod najvys$Sou Groviiou, zatial' o ndjomné ju teraz presahuje.
Verejny dlh sleduje klesajuci trend a v roku 2015 vyrazne poklesol kvéli vyraznému posunu
HDP smerom nahor. Trojroény priemer miery nezamestnanosti je blizko prahovej hodnoty,
ked'Ze nezamestnanost’ postupne klesa vdaka silnému vytvaraniu pracovnych miest. Miera
dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi tiez vyrazne poklesla.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
financného sektora a sukromného a verejneho dlhu. Komisia z tohto dévodu, ato aj so
zretelom na marcové zistenie nerovnovihy povazuje za vhodné podrobmejsie posudit, ci
nerovnovahy trvaju, alebo ustupuju.

Spanielsko: V marci 2016 Komisia dospela kzaveru, e v Spanielsku existuju
makroekonomické nerovnovdhy zahfiiajuce najmd rizika tykajice sa vysokej uUrovne
vonkajSieho avnutorného dlhu, ato sukromného aj verejného, v kontexte vysokej
nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orienta¢né prahové
hodnoty niekol'ko ukazovatel'ov, konkrétne Cistd medzinadrodnd investi¢na pozicia, sikromny
a verejny dlh a miera nezamestnanosti.

29



Pokracovalo obnovovanie vonkaj$ej rovnovahy
a oCakava sa, ze saldo bezného UCtu zostane
v strednodobom horizonte vV miernom
prebytku. Téato korekcia vSak ma len pomaly
efekt na zniZzovanie vonkajSich zavidzkov
Spanielska. Cistd medzindrodna investi¢na
pozicia sa od roku 2014 zlepsila, zostava vSak
vel'mi zaporna a tvori ju najméa dlh, ¢o krajinu
vystavuje rizikdm vyplyvajicim zo zmien
trhovych nalad. Slaby rast produktivity navyse
spOsobuje, ze rast produktivity zavisi od
nékladovych vyhod, a ma vplyv aj na pracovné
podmienky a socialnu stdrznost. Znizovanie
paky v sukromnom sektore v priebehu roka
2015 pokracovalo, okrem iného s prispenim
solidneho reélneho rastu. Verejny dlh bol
vSeobecne stabilny, napriek velkému, ale
zlepSujucemu sa deficitu. Nezamestnanost’ sice

Graf A8: NIIP a saldo beiného uctu
Spanielsko
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rychlo klesd, je vSak stale vel'mi vysoka, a to najmd medzi mladymi 'ud’'mi, priCom zna¢na
Cast’ nezamestnanych je bez prace viac ako rok. ZlepSenie na trhu prace ma len pomaly efekt
na pokles chudoby, ktorej ukazovatele zostavaju medzi najvyssimi v EU.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajSej udrZatelnosti,
sukromného averejného dlhu akorekcie trhu prace, ato vkontexte slabého rastu
produktivity. Komisia z tohto dévodu, aj to aj so zretelom na marcové zistenie nadmernej
nerovnovahy, ako aj na jej cezhranicny vyznam, povazuje za vhodné podrobnejsie posudit, ci

nerovnovahy trvaju, alebo ustupuju.

Francuzsko: V marci 2016 Komisia dospela
k zaveru, ze vo Franclzsku existujl
makroekonomické nerovnovahy zahtfiajuce
najma vysoky arastici verejny dlh
v kombinécii so slabym rastom produktivity
a zhorSenou konkurencieschopnost’ou.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke
prekracuje orientacné prahové hodnoty stale
niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne
verejny dlh, dlh sukromného sektora,
nezamestnanost, ako aj zmeny v dlhodobej
nezamestnanosti.

Ukazovatele vonkajsich nerovnovah
a konkurencieschopnosti zostali v roku 2015
priblizne na rovnakej rovni, ¢o sa premietlo
do skuto¢nosti, Ze sa bezny ucet blizi
vyrovnanosti, spomalili sa kumulované straty
podielu na svetovom vyvoze ateraz su pod
prahovou hodnotou, arast jednotkovych

Graf A9: Potencialny rast a verejny dlh
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nakladov prace je pod kontrolou. Slaby rast produktivity prace vSak predstavuje rizikovy
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faktor vyvoja jednotkovych nékladov prace. Vysoky arastuci verejny dlh je aj nadalej
hlavnou pri¢inou zranitelnosti a podl'a prognézy by sa mal v nadchadzajucich rokoch este
zvysit. Nizky rastovy potencial a nizka inflacia prehlbuju rizik& spojené s vysokou troviiou
verejné¢ho dlhu tym, Ze stazuju znizovanie financnej paky. Dlh stkromného sektora presahuje
prahovu hodnotu, ale tlaky na zniZovanie financnej péaky sa javia byt pod kontrolou.
Dochédza k pomalej naprave realnych cien obytnych nehnutelnosti a dlh sikromného sektora
sa stabilizoval na pomerne mierne pozitivnej urovni. V roku 2015 na pozadi nizkeho rastu
d’alej rastla nezamestnanost’. Miera dlhodobej nezamestnanosti takisto d’alej rastla.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajdce sa vnatornych nerovnovah
anajmd zadlZenosti verejného sektora, ato v kontexte nizkeho rastu produktivity prace
aslabej konkurencieschopnosti. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej
nerovnovahy v marci povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych
rizik a monitorovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovah.

Chorvétsko: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, ze v Chorvatsku existuju nadmerné
makroekonomické nerovnovahy zahfhiajice najméd rizika tykajice sa vysokej urovne
verejného dlhu, ako aj dlhu podnikov a vonkajSicho dlhu, ato v kontexte vysokej
nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientatné prahové
hodnoty nickol’ko ukazovatel'ov, konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, verejny
dlh a miera nezamestnanosti.

Cistd medzinarodna investiénd Graf A10: NIIP, sikromny dih a verejny dih, v % HDP
pozicia zostava vyrazne zaporna,
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d’alsieho vyvoja vo vyjadreni ako podiel HDP klesat. Dlh sikromného sektora zacal tiez
klesat, ahoci je pod prahovou hodnotou, stdle zostdva v porovnani s porovnatelnymi
krajinami vysoky. Velka ¢ast doméceho dlhu je navySe znejlica na euro, ¢o prehlbuje menové
rizika slvisiace S vysokymi vonkaj$imi zavdzkami. Finanény sektor je sice riadne
kapitalizovany, zostava vSak vystaveny vysokému podielu nesplacanych Gverov. Zrychlenie
amortizacii a predaj Uverov v poslednom ¢ase viedli k zniZeniu po¢tu nesplacanych uverov
a zaroveil naznaCuji uvolfiovanie uverovych podmienok. Klesa aj vysoka miera
nezamestnanosti, ato predovsetkym kvoli zmenSovaniu podielu ekonomicky aktivnych
obyvatel'ov z beztak nizkeho zakladu. V kontexte nizkej miery zamestnanosti a ekonomickej
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aktivity zostava relativne vysoky podiel obyvatel'stva ohrozeny chudobou a socidlnym
vylucenim.

Celkovo ekonomicke zavery poukazuji na problémy spojené svonkajSou poziciou,
udrzatelnostou verejného dlhu a korekciou trhu prace. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernej nerovnovahy Vv marci povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvivanie
makroekonomickych rizik a monitorovat  napredovanie v odstraiiovani nadmernych
nerovnovanh.

Taliansko: V marci 2016 Komisia dospela Graf All: Celkova produktivita faktorov
k zaveru, ze v Taliansku existuji nadmerné a tvorba hrubeho fixneho kapitalu

makroekonomické nerovnovahy, ato velmi 110 22
vysoky verejny dlh aslaba vonkajSia 108

konkurencieschopnost’” v kontexte  nizkeho 106

hospodarskeho rastu anevyraznej dynamiky 104
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nezamestnanosti a nezamestnanosti  mladych 92

Tudi. 90

Bezny ucet zostal v roku 2015 v prebytku, ¢o

prispelo  k zlepSeniu  &istej medzinarodnej === celkova produktivita faktorov TAL
investi¢nej pozicie. Tento prebytok vsak takisto = = celkova produktivita faktorov EZ-19
odraza aj trvalo slaby domadci dopyt, ktory sa === tvorba hrubého fixného kapitalu TAL (vpravo)

premieta do historicky nizkej drovne pomeru
fixnych investicii k HDP. Straty podielov na
vyvoznom trhu zostavaji znacné. VonkajSia vykonnost' a konkurencieschopnost” v oblasti
nékladov trpia vplyvom utlmeného rastu produktivity, ato napriek kontrolovanéemu rastu
miezd a znehodnoteniu realneho efektivneho vymenného kurzu. Slabé hospodarske ozivenie,
nizka inflacia aexpanzivna fiskalna politika odd’aluji zniZenie vel'mi vysokej miery
verejného dlhu a savisiacich rizik. Pre nizku ziskovost’ a vel’ky objem nesplacanych tverov je
bankovy systém Coraz zranitelnej$i, priCom sa zhorSuje schopnost béank podporovat
hospodarstvo. Nespravna alokacia kapitalu spojena s velkym objemom nesplacanych Gverov
konkrétne takisto prispieva aj k nizkemu rastu produktivity, pricom maly objem uverov je
spojeny s utlmenou uroviiou investicii. ZlepSujice sa podmienky na trhu prace postupne
ZniZuju mieru nezamestnanosti, ktora vSak napriek tomu zostdva vysoko nad troviiou pred
vypuknutim krizy, podobne ako dlhodobd nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych l'udi.

Zdroj: utvary Komisie

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajuce sa vysokej verejnej zadlzZenosti
a bankoveho systému, a to v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia z tohto dévodu, a to
aj so zretelom na marcové zistenie nadmernych nerovnovah, povazZuje za vhodné
podrobnejsie preskumat, ¢i makroekonomické rizika trvaju, a sledovat’ pokrok v odstranovani
nadmernych nerovnovah.
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Cyprus: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, ze na Cypre existuju nadmerné
makroekonomické nerovnovahy stvisiace predovsetkym s velkym objemom stkromného,
verejného a zahrani¢ného dlhu a s vysokym podielom nesplacanych Gverov v bankovom
systéme. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatelov, konkrétne deficit bezného uctu, Cistda medzinarodnd investi¢na
pozicia, redlny efektivny vymenny kurz, straty podielov na vyvoznom trhu, dlh sikromného
sektora, verejny dlh, nezamestnanost, ako aj narast dlhodobej nezamestnanosti
a nezamestnanosti mladych l'udi.

Deficit berného Gétu a Zépomé &ista Graf A12: NIIP a saldo beiného uctu

medzinarodna investi¢na pozicia 60 Cyprus 10
zostavaju vyrazné, aj ked’ v roku 2015
doSlo k ur¢itému zlepSeniu. K tomuto
vysledku prispela dobra vykonnost
vyvozu  sluzieb, najmd v oblasti
cestovného ruchu. Vyrazné oslabenie
redlneho efektivneho vymenného kurzu
odrdza najmd zapornu inflaciu, ktora
panuje od roku 2015. Uroveii sikromnej
zadlzenosti zostava medzi najvysSimi
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oddlZzovania. Velmi vysok4d uroven = = = saldobezného dctu (vpravo)

nesplécanych Gverov naznaduje, e trvaju Zdroj: Eurostat. Pozndmka: * znamend BMP5 a ESA95
vazne rizika pre obnovenie zdravého toku uverov do hospodarstva, co je potrebné na podporu
rastu v strednodobom horizonte. Vel'mi vysoky pomer verejného dlhu k HDP je stabilny
a predpoklada sa, Ze v roku 2015 dosiahol vrchol. Nezamestnanost’ je vysoka, ale klesa, avSak
dlhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych l'udi zostdva pomerne vysoka.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce vonkajsej udrzatelnosti,
sukromného a verejného dlhu, slabych miest vo financnom sektore a Upravy trhu préce.
Komisia preto v suvislosti s Cyprom, ako aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovihy
Vaprili, povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik
a monitorovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovah.

LotySsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Lotyssku identifikované makroekonomické nerovnovédhy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatel'ov, a to konkrétne Cista
medzinarodnd investi¢na pozicia, jednotkové naklady prace a nezamestnanost’.
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Deficit bezného uctu sa znizuje Graf A13:Real. efek. vym. kurz (REER) a jednotk. nakl. prac
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predstavuje urcité riziko pre vonkajSiu konkurencieschopnost’ v oblasti nadkladov. Rychlost
zvySovania sa vSak podla predpovedi ma znizovat' v dosledku aktudlneho vyvoja miezd.
Miera zadlzenia verejného a sukromného sektora sa nachadza bezpecne pod prahovou
hodnotou. Finan¢ny sektor zostava silny. Poskytovanie tiverov, najma podnikom, je po dlhom
obdobi znizovania paky znovu na vzostupe. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti sa
znizil. Trojro¢ny ukazovatel nezamestnanosti je mierne nad prahom, ale ma klesajuci trend.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy

spojené vonkajsim sektorom

hospodarstva a s pracovnym trhom v kontexte kontinualneho obnovovania rovnovahy.
Komisia preto v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe

vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Litva: V predchadzajucich kolach
postupu  pri makroekonomickej
nerovnovéhe neboli v Litve
identifikované ziadne
makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke

prekracuje orientacné prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatelov,
konkrétne Cista medzinarodna
investi¢na pozicia, nominalne

jednotkové néklady prace a miera
nezamestnanosti.

Hoci Cistd medzinarodnd investi¢na
pozicia je stale nad orientacnou
prahovou hodnotou, mozno
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pozorovat’ trend zlepSovania. K celkovej negativnej Cistej pozicii prispieva rovnakym dielom
odvetvie verejnej spravy aj sukromny sektor, pricom zavdzky sukromného sektora
pozostavaju takmer Uplne z priamych zahrani¢nych investicii, s ktorymi je spojené nizsie
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riziko. Na kumulovanej Grovni rast podielov na vyvoznom trhu nad’alej pretrvava, aj ked’
vroku 2015 boli zaznamenané znacné poklesy. Urcité poklesy mozno sledovat’ aj pri
ukazovatel'och konkurencieschopnosti v oblasti ndkladov. Realny efektivny vymenny kurz sa
v roku 2015 zhodnotil. Nizka produktivita a vyrazny rast miezd v roku 2015 indikuje zna¢ny
narast jednotkovych nékladov prace, v dosledku ¢oho sa ukazovatel' dostava nad prahovi
hodnotu, v ramci odhadov d’alsieho vyvoja sa vSak predpoklada jeho spomalenie. Verejny aj
sukromny dlh su relativne nizke. Realne ceny obytnych nehnutel’'nosti aj nad’alej rastli, avSak
pomal$im tempom a z relativne nizkej Grovne. Pokial’ ide o ukazovatel' nezamestnanosti,
tento je nad prahovou hodnotou, avsak trvalo vykazuje klesajuci trend.

Celkovo  ekonomické  zavery  poukazuju na  problemy  tykajuce sa  vonkajsej
konkurencieschopnosti, avsak rizika zostavaji pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykonavat' dalSiu hibkovi analyzu.

Luxembursko: \V/ predchédzajl]com Graf Al15: DIh domdcnosti a index cien obyt. nehnutel’nosti

kole postupu pri makroekonomickej 70 Luxembursko |
nerovnovahe neboli v Luxembursku o P4 L0
identifikované ziadne -3
makroekonomicke nerovnovahy. 50 o 120
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pokial’ ide o reédlne ceny obytnych
nehnutelnosti, uveroveé toky 20 %
v sukromnom sektore a zadlZenost'.
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investiéna pozicia sa zvySila, €0 je zgroj: Eurostat

predovsetkym odrazom dominantného

postavenia finan¢ného sektora, pricom s domacou hospodarskou ¢innost'ou savisi len obmedzena
Cast’ finanénych tokov. Rast miezd je nizKy, Co prispieva k nedavnemu zmierneniu nakladov
prace. Uvedené v kombinacii so zlepSenim produktivity, ku ktorému doslo v ostatnych rokoch,
pomaha vysvetlit, pre¢o doslo k zlepseniu situacie, pokial’ ide o podiel na vyvoznom trhu. Doslo
k d’al§iemu zniZeniu nizkeho verejného dlhu. Uverovy rast bol aj nad’alej dynamicky a vyrazny
rast iverov na ziskanie byvania postvalo dih domécnosti blizko k priemeru eurozony, priom sa
zda, ze tlaky v suvislosti so znizovanim finanénych pak domdacnosti aj podnikov su pod kontrolou.
Rast cien obytnych nehnutelnosti sa zuz teraz vysokych urovni zrychl'uje, ¢o odovodiuje
podrobnejSie monitorovanie. V prospech udrzania dopytu po obytnych nehnutel'nostiach svedci
viacero faktorov, ako napr. vel'ké €isté migracné toky, dynamicky trh prace a nizke néklady na
financovanie, a to pri relativne obmedzenej ponuke, ¢oho vyjadrenim je aj maly pocet udelenych
stavebnych povoleni. Pomer vysky uveru khodnote zabezpecenia poklesol azniZila sa aj
dostupnost’ byvania. Nezamestnanost’ sa zvysila, avSak z nizkej vychodzej drovne.

Celkovo ekonomické zdavery poukazujii na mozné problémy suvisiace s rastucimi cenami
obytnych nehnutelnosti, avsak celkove rizika sa stale zdaju byt relativne pod kontrolou.
Komisia preto v tejto faze nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe
vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.
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Mad’arsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
Vv Mad’arsku identifikované Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke niekolko ukazovatel'ov prekracuje orientatné prahové hodnoty, ato
konkrétne ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia, straty podielov na vyvoznom trhu, reélne
ceny obytnych nehnutelnosti a verejny dlh.

Trvalé zlepSovanie salda bezného UCtu Graf A16: NIIP a saldo beiného iétu
naznacuje velmi rychle atrvalé zlepSenie Madarsko
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doméacnostiam na byvanie vroku 2015
vzrastli. Celkovo sa znizovanie paky
spomalilo, ¢o  podporuje aj trvaly
hospodéarsky rast. Predchadzajuci pokles realnych cien obytnych nehnutelnosti sa prudko
zvratil a v roku 2015 ceny obytnych nehnutel'nosti vyrazne vzrastli az nad prahova hodnotu,
avsak stale z pomerne podhodnotenej tirovne. Dodato¢ne zavedené pravidla dlhového stropu
obmedzia rizik& prehriatia trhu. Verejny dlh d’alej postupne klesal, aj ked’ na krajinu so
strednymi prijmami zostava aj nad’alej pomerne vysoky. Ziskovost’ bankového sektora a jeho
schopnost’ absorbovat’” Soky sa zlepSila. Na trhu s obytnymi nehnutelnostami doslo
Kk oziveniu, ktoré moze prispiet’ k obmedzeniu problému stéle vysokého podielu nesplacanych
uverov domadcnosti. Ukazovatel' nezamestnanosti sa v roku 2015 udrzal pod prahovou
hodnotou, zatial’ ¢o zamestnanost’ v roku 2015 a 2016 vzrastla.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na zlepSenie vonkajsej pozicie a problémy suvisiace
s trhom s obytnymi nehnutelnostami, hoci rizikd sa zdaju byt pod kontrolou. Komisia v tejto
faze nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnoviahe vykondvat dalSiu
hibkovii analyzu.

Malta: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli na
Malte identifikované Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul'ke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne strata
podielov na vyvoznom trhu, sikromny dlh a verejny dih.
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Prebytok bezného uctu vroku 2015 Graf A17: DIhv jednotliych sektoroch hospodarstva
trochu poklesol, ¢o odrdza aj dopad 180 Malta
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rastu. Dynamika cien byvania zostala v roku 2015 utlmena, ale o¢akava sa, Ze rastici dopyt
prinesie v nasledujucich rokoch tlak na rast cien. Verejny dlh sa nad’alej znizoval a priblizil sa
orienta¢nej prahovej hodnote. Podmienky na trhu prace zostali priaznivé a nezamestnanost’ je
nad’alej nizka.
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Celkovo ekonomické zdavery poukazujii na pevnu vonkajsiu poziciu a prebiehajiice znizovanie
financnej paky v kontexte relativne silného rastu. Komisia preto vtejto faze nebude
v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdahe vykondavat dalsiu hlbkovi
analyzu.

Holandsko: V marci 2016 Komisia dospela kzaveru, ze v Holandsku existuju
makroekonomické nerovnovahy =zahfnajice najmd rizikda vyplyvajice =z velkého
a pretrvavajuceho prebytku bezného uctu azvelkého objemu dlhu domécnosti.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekolko
ukazovatel'ov, a to konkrétne prebytok bezného Gctu, straty podielov na vyvoznom trhu, dlh
sukromného sektora, verejny dlh, ako aj zmena

v dlhodobej nezamestnanosti. Graf A18: Cisté poskytovanie/prijimanie iiverov
) ) podla sektorov a beZny ucet
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Kumulované straty podielov na vyvoznom trhu Zdroj: Eurostat

37



zostali nad prahom, ato vkontexte roénych strat vroku 2015. Podla ukazovatel'ov
konkurencieschopnosti v oblasti nakladov doslo v roku 2015 k ur¢itému zlepseniu.

DIh stkromného sektora je vel'mi vysoky, ale znizovanie paky sukromného dlhu pokracuje,
¢o vedie k nepatrnému zniZeniu urovne zadlZzenosti. Politické opatrenia, ako je zniZenie
odpocitatelnych hypotekdrnych urokov a znizenie pomeru tuverov k hodnote, by podla
prognodz mali prispiet’ k znizovaniu urovne zadlzenosti domdcnosti. V roku 2015 zacali ceny
obytnych nehnutel'nosti po korekcii Vv predchddzajucich rokoch opét rast. Verejny dlh je
mierne nad prahom amierne klesa. Na trhu prace sice dochadza k silnému rastu
zamestnanosti, vdaka ¢omu sustavne klesd miera nezamestnanosti, av§ak podiel dlhodobe;j
nezamestnanosti zostava stale zvySeny.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajluce sa pretrvavajlcej nerovnovahy
v oblasti Uspor a investicii, vysokej urovne sutkromného dlhu, a to najmé hypotekarneho dlhu.
Komisia z tohto dévodu, a to aj so zretelom na marcové zistenie nerovnovahy povazuje za
vhodné podrobnejsie posudit, ¢i nerovnovahy trvaju, alebo ustupuju.

Rakasko: Vmarci 2016 Komisia dospela kzaveru, Ze v Raklsku neexistuju
makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, ato konkrétne straty podielov na vyvoznom trhu
a verejny dlh, ako aj zmena v dlhodobej nezamestnanosti.

Bezny ucet vykazuje mierny prebytok, raf A19: DIh v jednotliych sektoroch hospodéarstva

ktory sa v roku 2015 mierne zvysil, kym 140 Rakiisko
Cistd medzinarodna investi¢nd pozicia je
mierne pozitivna. Kumulované straty 120

vramci podielov na vyvoznom trhu

. N S . 100
nad’alej prekracuji prislusna prahova

hodnotu a v roku 2015 boli zaznamenané o 80 - E-BFE°F 1
urCité dalSie straty. Realny efektivny I - -
vymenny kurz sa znehodnocoval na  ° ©°

rocnom zaklade. Okrem toho po troch
rokoch poklesu vzrastla produktivita
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prace, ¢o prispieva k zniZeniu 20
nominalneho rastu jednotkovych
nakladov prace. ZadlZenost’ sikromného ® s 07 08 05 10 11 12 13 14 15

sektora zostdva mierne pod prahovou
hodnotou a v pomere k HDP d’alej klesa
v dosledku procesu znizovania financne;j
paky zo strany nefinanénych korporacii,
ku ktorému dochadza aj napriek nizkej urovni Urokovych sadzieb. Miera rastu realnych cien
obytnych nehnutel’nosti sa z uz pomerne vysokej urovne d’alej zrychlila, a aj ked’ ukazovatel’
zostava pod prahovou hodnotou, tato skuto¢nost’ si vyzaduje dokladné monitorovanie. Zvysil
sa dlh verejnych financii, ato aj z dovodu zdihavého procesu restrukturalizacie bank, ktoré
maju problémy aktoré stale mozu znamenat' uréité riziko pre verejné financie. Zavizky
financného sektora ostali vo vSeobecnosti stabilné, kym rakuske banky zniZovali svoje
zahrani¢né expozicie aj z dovodu relativne nizsej kvality aktiv v strednej a vychodnej Eurdpe,
¢o si vyzaduje monitorovanie, a to v suvislosti s moznymi vedlaj$imi t¢inkami na domace
a partnerské ekonomiky. Nezamestnanost’ sa nad’alej zvySuje, a to najma v désledku rastlcej

= nefinancné korporacie domécnosti

= = = verejna sprava (PND)

Zdroj: Eurostat
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A

ponuky préce, stale je viak jednou z najnizsich v EU, ato aj ked’ dlhodob4 nezamestnanost’
a nezamestnanost’ mladych l'udi sa zvysila.

Celkovo ekonomicke zavery poukazuju na problémy spojené s vonkajsou vykonnostou
a bankovym sektorom, rizika sa vsak zdaju byt pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze
nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat dalsiu hibkovi
analyzu.

Pol’sko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli
Vv Pol'sku identifikované Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke je vyssia ako orientacné prahova hodnota ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia.

Trojro¢ny priemerny deficit bezného uctu sa

. g e ey . , . Graf A20: Cistd medzindrodnd investicnd pozicia
aj nad’alej znizuje smerom k rovnovahe. Cista

medzindrodna investi¢na pozicia je vSak stale Polsko
vysoko zaporna, ale vroku 2015 sa vsak 30
podstatne zlepSila. VonkajSia zranitelnost’ je 10

pod kontrolou z dévodu, ze velka cast

S - . . -10
zahrani¢nych zavidzkov predstavuju priame

zahraniéné  investicie. Vroku 2015 na §-®

kumulovanej Grovni pokracovalo zvySovanie = -s0

podielov na vyvoznom trhu, pricom pokrok 0

naznacuju aj ukazovatele

konkurencieschopnosti v oblasti nakladov. -0

DIh sukromného sektora aj verejny dlh su  -10

relativne nizke a stabilné. Stabilita bankového 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
sektora bola zachovana, znizila sa vSak gisté portfliové investicie, majetkové cenné papiere
. 5 , , , e gjsté portféliové investicie, dlhové cenné papiere
ziskovost bank. Redalne ceny obytnych rezevnéaktiva

nehnutel'nosti po niekol’kych rokoch korekcii _Sféf‘et?,i;”rﬁ‘és.ﬂ%iﬁfée)

prejavili v rokoch 2014 a2015 obmedzend S matsnarodnd westicnd pozicia (NIIP)

pozitivnu mieru rastu. Miera nezamestnanosti
pokracovala vo svojom poklese pod
orienta¢nu prahovt hodnotu.

Zdroj: Eurostat

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa vonkajsej pozicie, v Suvislosti
S ¢im ale zostavaju rizika z celkového pohladu obmedzené. Komisia preto v tejto faze nebude
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovu
analyzu.

Portugalsko: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, ze v Portugalsku existuju
makroekonomické nerovnovahy sdvisiace svelkym objemom vonkajSich zavézkov,
sukromnym a verejnym dlhom, vysokym podielom nesplacanych Gverov aso zvySenou
nezamestnanostou. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne Cista medzinarodnd investi¢na pozicia, dlh
sukromného sektora, verejny dlh a nezamestnanost’.

39



Pozicia bezného 1u¢tu zaznamenala
vroku 2015 mierny  prebytok
a zéporna Cista medzindrodna
investicnd pozicia sa mierne zlepsila,
napriek tomu vSak zostava velmi
vysoka. Na dosiahnutie udrzatelnejsej
vonkajSej pozicie bude potrebné, aby
sa  dlhodobo dosahovali znaéné
prebytky bezného U¢tu. V minulosti
naakumulované straty podielov na
vyvoznom trhu boli na zaklade vyvoja
podporujuceho konkurencieschopnost’
v oblasti nakladov ciasto¢ne ziskané

Graf A21: NIIP, sukromny dlh a verejny dlh, v % HDP
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Zdroj: Eurostat

strednodobtl udrzatelnost, zranitelnost voci nepriaznivym otrasom, takisto zvySuje aj
néklady na financovanie. Velky objem nesplacanych podnikovych uverov spolu s nhizkou
ziskovostou vyvija tlak na bankovy sektor, ¢o brania produktivnemu pridelovaniu uverov
a investicii. Pracovny trh postupne prechéadza korekciou, a to aj pokial’ ide o nezamestnanost’
mladych l'udi a dlhodobti nezamestnanost’, hoci tieto ukazovatele stale patria medzi najvyssie
v EU, &o zvysuje rizika zhorSenia v oblasti l'udského kapitélu.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
sukromného a verejného dlhu, zranitelnosti bankového sektora a korekcie trhu prace, ato
v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia z tohto dévodu, a to aj so zretelom na marcové

zistenie nadmernej nerovnovahy, povazZuje za vhodné podrobnejSie preskumat,

makroekonomické rizika trvajd, a sledovat pokrok v odstranovani nadmernych nerovnovdh.

Rumunsko: V predchadzajucom  kole
PMN neboli v Rumunsku identifikované
Ziadne makroekonomické nerovnovahy.

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke je
Cistd medzinarodna investicna pozicia
(NIIP) vyssia ako orientatnd prahova
hodnota.

Bezny ucet vykazoval v roku 2015 maly
deficit, avsak podla oc¢akavani by sa mal
postupne v désledku silného doméaceho
dopytu ZVACSit. Zaporna Cista
medzinarodna investi¢na pozicia sa v roku

2015 opéat zlepsila, ato v kontexte
pomerne silného rastu HDP. Takmer
polovica znej pozostava z priamyc

Ci
Graf A22: NIIP a saldo bezného uétu
Rumunsko
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zahrani¢nych investicii, zatial ¢o Cisty vonkajs$i dlh nadalej klesd. Kumulované prirastky
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v ramci vyvozného trhu zostavaju aj napriek malym stratdm v roku 2015 zna¢né. Ukazovatele
konkurencieschopnosti v oblasti ndkladov sa v roku 2015 mierne zlepsili, pri malom poklese
nominalnych jednotkovych néakladov prace v spojeni snarastom produktivity prace
a znehodnotenim redlneho efektivneho vymenného kurzu. Ak vSak bude pokracovat’ sucasné
tempo zvysSovania miezd, v predstihu pred zvySenim produktivity, moze to viest' k zhorSeniu
konkurencieschopnosti. Celkové zdravie bankového sektora sa zlepsilo a sektor zostal dobre
kapitalizovany a likvidny. Okrem toho sa zastavili zmen$ovanie objemu tiverov pre sukromny
sektor. Nesplacané Uvery zostavaju aj napriek klesajucemu trendu vysoké, hoci opakovane sa
objavujuce legislativne iniciativy v krajine maja vplyv na pravnu predvidatel'nost’ a mohli by
negativne ovplyvnit’ stabilitu bankovych institacii. Verejny dlh zostava pomerne nizky a ma
klesajuci trend. Fiskalne opatrenia a zvySenie miezd ad hoc pre niektoré kategorie Statnych
zamestnancov poukazuji na fiskalne uvolnenie a procyklickt fiskalnu politiku v rokoch 2016
— 2017, ktord by mohla viest’ k zhorSeniu dynamiky dlhu. Miera nezamestnanosti zostala
vroku 2015 nezmenend, Co cCiasto¢ne odzrkadluje Strukturdlne vyzvy na trhu préce;
Vv kontexte silného hospodarskeho rastu sa mierne zvysila miera hospodarske;j aktivity.

Celkovo ekonomické zdvery poukazujii na problémy tykajiice sa vonkajsej pozicie a fiskdalneho
uvoliiovania. Rizikd sa v sucasnosti zdaju byt pod kontrolou, mohli by sa vsak v ddsledku
politickych iniciativ, a to aj opatreni vo financnom sektore, zvysit. Komisia preto v tejto faze
nevykona v kontexte postupu pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu, ale
bude podrobne monitorovat iniciativy, ktoré by mohli negativne ovplyvnit financnu stabilitu.

Slovinsko:  V marci 2016 Komisia dospela kzaveru, ze v Slovinsku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahiajiuce najma fiskalne rizika a slabé miesta vyplyvajuce
z bankového sektora a zadlzenosti podnikov. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientatné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, ato konkrétne c¢istd medzinarodna
investi¢na pozicia a verejny dlh.

Prebytok bezného uctu vroku 2015 zostal Graf A23: Potencialny rast a verejny dlh
vysoko kladny, pricom sa pre slabé investicie g

eSte zvicsil. Zaporna &istd medzinarodna Slovinsko 0
investina  pozicia sa vyrazne zlepSila ¢, 7| s0
a priblizuje sa k prahovej hodnote. Pretrvava g /
silny rast vyvozu a 5-ro¢n¢ kumulované straty >, / 50
podielov na vyvoznom trhu sa vyrazne znizili. % ’ /7 o
Rast jednotkovych nékladov préace bol slaby g o0 / 0%
aredlny efektivny vymenny kurz sa E ’ - e
znehodnocoval, ¢o podporilo 5

: , v , 0,0 20
konkurencieschopnost’.  Uverovy rast bol §
vroku 2015 negativny avuvedenom roku £

" . .y . . . 2,0 0
pokraCovalo aj zniZovanie finanCnej paky 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

podnikov, avSak tlaky sa znizuji. Verejny dlh prispevok akumulacie kapitalu

je vysoky, hoci sa ocakava, ze v roku 2015 prl'lskpe\{ok 9e|k0\$j pl[odukti\r/]i%faktorov (TFP)
dosiahol vrchol. Situécia v bankovom sektore o potenaiin rast produikene] fonicie (PF)
sa dalej stabilizovala. Nesplacané uvery = <= dihvereinej spravy (vpravo)

. . . A . Zdroj: atvary Komisie
nad’alej klesali, no stale zostavaju relativne J y

vysoke, ato za tlaku na ziskovost’ bank. Na zaklade pevného HDP a rastu vyvozu od roku
2014 sa vroku 2015 zlepsil trh prace. Na pozadi oziveného dopytu po pracovnej sile
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v sukromnom sektore v roku 2015 dalej klesala miera nezamestnanosti, miera dlhodobej
nezamestnanosti a takisto aj miera nezamestnanosti mladych l'udi.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s vysokym dlhom podnikom
a vysokym verejnym dlhom, ako aj na problémy s vykonnostou bankového sektora. Komisia
z tohto dbévodu, a fo aj so zretelom na marcové zistenie nerovnovihy povazZuje za vhodné
podrobnejsie posudit rizika v savislosti s pretrvavanim nerovnovah, resp. ich ustup.

Slovensko: V predchédzajucom kole PMN neboli na Slovensku identifikované Ziadne
makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orienta¢nu
prahovi hodnotu niekolko ukazovatel'ov, ato konkrétne cistd medzinarodna investi¢na
pozicia a nezamestnanost’.

« 1 , y , f A24: Trh pré ial k I
Saldo bezného Uctu sa v poslednych Gra rhprace a socialne ukazovatele

rokoch zna¢ne zlepsilo a trojroény 16 Slovensko &
priemer ukazuje vroku 2015 maly 14 n
prebytok. Cista medzinarodna 1 71
investicnd pozicia sa vSak pri 70
prebiehajucom  prileve  priamych ¢ o
zahrani¢nych investicii, ktoré sa 8
prevazne  tykaji  expandujuceho ] 69
automobilového priemyslu, zlepSuje 69
len pomaly. Nedavne oslabenie 4 68
realneho  efektivneho  vymenného 2 68
kurzu vratane len mierneho rastu

o . . . 0 67
nominalnych jednotkovych nakladov 6 07 08 09 10 11 12 13 14 15
prace podporilo konkurencieschopnost’ — ::g:z :gig;d;’;"gj;‘lw“y (vpravo)
V oblasti nékladov, priéom bol na miera ohrozenia chudobou (% celkového po&tu obyvatelov)

kumulativnej Grovni  zaznamenany Zdroj: Eurostat

narast podielu na vyvoznom trhu.

V nadchéadzajtcich rokoch by vSak konkurencieschopnost’ v oblasti ndkladov mohol vystavit’
tlaku postupne sa zuzujtci trh prace a rastdci tlak na rast nominalnych miezd. V ostatnych
rokoch bol zaznamenany silny Gverovy tok v sukromnom sektore, ¢o prispelo k stipajucemu
trendu v ramci pomeru dlhu stkromného sektora, ktory vsak stale bezpecne zostava pod
troven v roku 2013 a v roku 2015 bol zaznamenany znaény pozitivny narast, hoci z nizkej
trovne. Dalsicho zrychlenie vramci oblasti uverov na kipu obytnych nehnutelnosti
v prostredi s nizkymi sadzbami by mohlo znamenat rychlej$i rast cien obytnych
nehnutel'nosti v nadchadzajucich rokoch. Pomer verejného dlhu sa v roku 2015 mierne znizil.
Bankovy sektor, ktory je do znacnej miery v zahranicnom vlastnictve, je dobre
kapitalizovany. Miera nezamestnanosti sa zlepSuje. Hoci miery aktivity sa od roku 2012
postupne zlepSuju, Strukturdlna nezamestnanost’ predstavuje hlavni vyzvu.

Celkovo ukazuju ekonomické zavery na problémy suvisiace s vonkajsimi aspektmi, pri ktorych
ale existuju len obmedzené rizika, pricom vyzvou neprestava byt Strukturdlna
nezamestnanost. Komisia preto vtejto faze nebude v suvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovdihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.
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Finsko: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, ze vo Finsku existuju makroekonomické
nerovnovahy tykajuce sa najmd& konkurencieschopnosti a vonkajSej vykonnosti.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekolko
ukazovatelov, a to konkrétne strata podielov na vyvoznom trhu, Groven dlhu sukromného
sektora averejného dlhu, ako aj narast nezamestnanosti mladych Tudi a dlhodobej
nezamestnanosti.

Deficit bezného uctu sa v roku 2015 d’alej

. « 1 . Graf A25: Podiely na vyvoz. trhu a saldo bez. uctu
znizil aocCakava sa, ze zostane na

podobnej Grovni aj v nasledujdcich 5 Finsko 0,9
rokoch. Cistd medzinarodna investi¢na 4 08
pozicia sa postupne zhorSovala, ale 07
zostdva blizko rovnovazneho stavu. 3 '
Kumulovana strata podielov na vyvoznom ’ 0.6
trhu zostava v obdobi od hospodarskej é 05 &
a finan¢nej krizy nad’alej znatn4, ato aj = ! 0.4
napriek neddvnemu zlepSeniu 0

ukazovatel'ov konkurencieschopnosti 1 03
v oblasti nékladov. V roku 2015 sa straty 0.2
trhovych podielov opét’ zrychlili a finske -2 0.1
hospodarstvo bolo v tomto smere jedno 3 0.0
Z najslabsich v EU, priCom to suviselo

s prebiehajucimi Strukturalnymi zmenami Saldo bezného Gétu

vo finskom hospodarstve as citlivostou ,,,,,ggékig}’fof’/g?o's' ;‘Z\)’)}’V"gzzr?gn’?ttrr;‘tf (E‘,’grr:\)’g))
finskeho vyvozu na recesiu v Rusku. = = = Podiel sluZieb na wvoznom trhu (vpravo)

V roku 2016 sa socialni partneri dohodli zdroj: Eurostat

na Pakte pre konkurencieschopnost’, ktory

by mal v od roku 2017 priniest zvySenie konkurencieschopnosti v oblasti nakladov. Dlh
sukromného sektora sa po viac-menej stabilnom obdobi trvajicom od roku 2009, v roku 2015
vyrazne zvysil, priCom priaznivé uverové podmienky, nizke trokové miery a mierny pokles
redlnych cien obytnych nehnutelnosti podporovali silny rast Gverov. Finan¢ny sektor je
nadalej dobre kapitalizovany, o znizuje rizika hroziace financnej stabilite. Verejny dlh je
V stcasnosti nad urovilou 60 % HDP. Nezamestnanost' v roku 2015 nad’alej rastla, avSak
Vv buducnosti sa o¢akava jej znizovanie. Rast nezamestnanosti mladych I'udi zacal v ostatnom
Case ustupovat’, ale dlhodob4 nezamestnanost’ sa aj nad’alej zvysuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa cenovej a necenovej
konkurencieschopnosti v kontexte odvetvovej restrukturalizacie. Komisia z tohto dévodu, a to
aj S0 zretelom na marcové zistenie nerovnovdahy povazuje za vhodné podrobnejsie preskumat
trvanie nerovnovah a ich ustup.

Svédsko: V marci 2016 Komisia dospela k zaveru, ze vo Svédsku existuji makroekonomické
nerovnovahy zahrnajlice najmi vysoky a rastici dlh domacnosti v spojeni s vysokymi
a rasticimi cenami obytnych nehnutelnosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, konkrétne straty podielov na vyvoznom
trhu, dlh sikromného sektora a rast realnych cien obytnych nehnutel'nosti.
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Prebytok bezného uétu zostdva vysoky, Graf A26:DIh domacnosti a index cien obyt. nehnut.
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DIlh stikromného sektora je vo vSeobecnosti stabilny, a to na arovni patriacej medzi najvyssie
v EU, pri¢om rizika svisia najmé s vysokou zadlzenostou doméacnosti. V roku 2015 sa zvysil
rast Uverov a akceleroval aj rast cien obytnych nehnutelnosti, a to z uz beztak vysokych
arovni. Ceny obytnych nehnutelnosti a zadlzenost' doméacnosti sa zvySuju v doésledku
zvyhodneného danového zaobchadzania poskytovaného v pripade kdpy byvania na Gver, ako
aj v dosledku Specifickych aspektov trhu s hypotekarnymi Uvermi a nizkych urokovych
sadzieb hypotekarnych Gverov. Na strane ponuky predstavujd problém obmedzenia tykajuce
sa novej vystavby. Napriek vysokej tirovni zadlZzenosti domacnosti su javia byt rizikd bank
pod kontrolou, ked’ze kvalita aktiv a ziskovost’ neprestdvaji byt’ vysoké a financné situacia
domaécnosti je vo vseobecnosti pevna. V roku 2015 sa nezamestnanost’ znizila a ma mierne
klesajuci trend, podporovany prostrednictvom zlepSovania podmienok pre rast.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s vysokym dlhom sukromného
sektora a vyvojom v sektore obytnych nehnutelnosti. Komisia ztohto dévodu, ato aj so
zretelom na marcové zistenie nerovnovihy povazuje za vhodné podrobmejsie posudit, ci
nerovnovahy trvaju, alebo ustupuju.

Spojené kralovstvo: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
neboli v Spojenom kralovstve identifikované Zziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekolko
ukazovatel'ov, ato konkrétne deficit bezného uctu, realny efektivny vymenny kurz, dlh
sukromného sektora a verejny dlh.

Deficit bezného uctu v roku 2015 nad’alej rastol, o bolo spdsobené rozsirenim deficitu
primarnych prijmov, a ukazovatel’ je nad’alej nad prahovou hodnotou. Cista medzinarodna
investiéna pozicia je negativna, doSlo vSak K jej miernemu zlepSeniu. Kumulovana zmena
podielov na vyvoznom trhu sa vyrazne zlepSila a v sucasnosti vykazuje prirastok. Zatial' ¢o
rast jednotkovych nakladov prace bol v roku 2015 mierny, reélny efektivny vymenny kurz sa
zhodnotil a marginalne prekrocil prahovd hodnotou. To bolo odrazom sily britskej libry
Sterlingov az do konca roku 2015, kedy vyrazne oslabila. Pomer dlhu sukromného sektora
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k HDP dalej celkovo mierne klesal, hoci stale
zostdva vysoky azaroven sa opit zacala
zvySovat’ zadlzenost’ domacnosti. Redlne ceny
obytnych nehnutelnosti aj nad’alej rastli, a to
z beztak uz vysokych trovni. Napriek tomu,
7ze miera rastu sa trocha zmiernila, uvedena
skuto¢nost’ si vyZzaduje dokladné
monitorovanie. Verejny dlh bol v roku 2015
takmer stabilny, dovodom na obavy je vsak aj
nad’alej jeho vysoka uroven. Silny ndrast
zamestnanosti neprestdva byt sprevadzany
poklesom dihodobej nezamestnanosti
a nezamestnanosti mladych l'udi.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na
urcité problémy tykajuce sa trhu s obytnymi
nehnutelnostami  a vonkajsieho  aspektu
hospodarstva, hoci rizika tykajuce sa stability
sa zdaju byt v kratkodobom horizonte pod
kontrolou. Vysledok referenda o ¢lenstve v EU

Graf A27:Dlh domé&cnosti a index cien obyt. nehnut.
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Zdroj: Eurostat

vSak priniesol perspektivu hospodarskej a politickej neistoty. Komisia vo vseobecnosti v tejto
faze nevykond d'alsiu hlbkovii analyzu v kontexte PMN.
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Tabulka 1.1: Hodnotiaca tabulka PMN za rok 2015

External imbalances and competitiveness

Vnutorné nerovnovahy

Ukazovatele zamestnanostit

Saldo bezného Cista Reélny efektivny Podiel na Index Index cien {Tok Gverov do Dih Hruby Miera Celkové Miera Mieradlhodobej Miera

uctu —%HDP | medzinarodn { vymenny kurz— { vyvoznom nominéalnych obyt. sukromného { sikromného | verejny dlh {nezamestnanos zavazky hospodarskej inezamestnanostinezamestnanost

(3-rocny ainvestiéna | 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | nehnutel. sektora, sektora, (% HDP) ti finanéného aktivity — % i-% i mladych fudi -

Rok priemer) pozicia partnerov, svetového nékladov (2010 =100), { konsolidovan { konsolidovan (3-ro¢ny priemer) sektora, celkového ekonomicky % ekonomicky

2015 (% HDP) deflator HICP vyvozus préace (2010 = | upraveny o y y nekonsolidov| obyvatel'stva vo ¢inného ¢inného

(3-ro€na zmena v {(5-roénazmena; 100) (3-ro¢na | deflaciu (1- (% HDP) (% HDP) ané v.15-64 rokov ; obyvatelstva vo | obyvatelstva vo

%) v %) zmena) roéna zmena (1-roéna zmena| (3-roénazmena | v.15-74rokov | v.15-24 rokov

v %) v %) Vv percent. (8-roéna zmena (3-rocna zmena

bodoch) v percent. bodoch) i v percent. bodoch)
;"DZ:‘;‘:; -4/6% -35% ﬂl;f‘?n,f:‘zo)z) 6% 120/? "(/'JHEWEZD)E) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pb 0.5 pb 2pb
BE -0.20 61.30 -1,2 -11.30 1,5 1.3p0O 4,5 166,3 105,8 8,5 -1.00 0.70 1,0 2,3
BG 0.600 -60.00 -4,1 12.80 14.9p 1.6bpO -0,3 110,5 26,0 11,2 7.00 2.20 -1,2 -6,5
cz 0.200 -30.70 -8,0 0.10 0,5 3.9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7.70 2.40 -0,6 -6,9
DK 8.80 39.00 -1,5 -8.80 4,9 6.300 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2.00 -0.10 -0,4 -3,3
DE 7.50 48.700 -1,4 -2.80 5,7 4.10 3,0 98,9 71,2 4,9 2.80 0.40 -0,4 -0,8
EE 0.900 -40.90 6,4 8.50 14,4 6.80 3,3 116,6 10,1 7,4 8.10 1.90 -3,1 -7,8
IE 4.7*0 -208.0*0O =5, 38.3*0 -18,1 8.30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9.50 0.80 -3,7 -9,5
EL -1.20 -134.60 =5, -20.60 -11.1p -3.5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15.70 0.30 3,7 -5,5
ES 1.30 -89.90 -2,9 -3.50 -0.7p 3.80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2.10 0.00 0,4 -4,6
FR -0.700 -16.40 -2,7 -5.40 2.5p -1.30 4,4 144,3 96,2 10,3 1.80 0.801 0,6 0,3
HR 2.70 -77.70 0,1 -3.50 -5,0 -2.40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2.10 2.90 0,1 0,9
IT 1.50 -23.60 -2,2 -8.90 1,5 -2.6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1.70 0.50 i3 5,0
CcY -4.10 -130.30 -6,2 -16.80 -10.5p 2.9bp0O 4,4 353,7 107,5 15,7 2.80 0.40 3,2 51
LV -1.80 -62.500 3,1 10.50 16,0 -2.70 0,7 88,8 36,3 10,9 12.20 1.30 -3,3 -12,2
LT 0.900 -44.70 4,0 15.50 11,6 4.60 2,2 55,0 42,7 10,5 6.70 2.30 -2,7 -10,4
LU 5.30 35.80 -0,5 22.90 0,6 6.10 24,2 343,1 22,1 6,1 15.50 1.5b 0,3 -1,4
HU 3.00 -60.80 -6,9 -8.00 3,9 11.60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0.40 4.90 -1,9 -10,9
MT 4.30 48.50 -0,2 -8.80 3,9 2.8p0 54 139,1 64,0 59 1.30 4.50 -0,7 -2,3
NL 9.10 63.900 -0,6 -8.30 0.2p 3.600 -1.6p 228.8p 65,1 7,2 3.2p0O 0.600 1,1 -0,4
AT 2.10 2.90 1,8 -9.60 6,1 3.50 2,1 126,4 85,5 5,6 0.60 0.40 0,5 1,2
PL -1.30 -62.800 -1,0 9.70 -0.4p 2.80 3,2 79,0 51,1 8,9 2.40 1.60 -1,1 -5,7
PT 0.700 -109.30 -2,8 2.80 0.0e 2.30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1.60 0.00 -0,5 -6,0
RO -1.00 -51.900 2,7 21.10 0.5p 1.70 0,2 59,1 37,9 6,9 4.10 1.30 0,0 -0,9
Sl 5.40 -38.700 0,6 -3.60 -0,6 1.50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3.40 1.40 0,4 -4,3
SK 1.10 -61.00 -0,7 6.70 2,2 5.50 8,2 81,4 52,5 13,0 4.50 1.50 -1,8 -7,5
Fl -1.00 0.600 2,3 -20.50 3,6 -0.40 9,5 155,7 63,6 8,8 1.50 0.601 0,7 3,4
SE 5.00 4.10 -7,9 -9.30 3,6 12.00 6,5 188,6 43,9 7,8 2.30 1.40 0,0 -3,3
UK -4.80 -14.40 11,3 1.00 1,7 5.700 2,5 157,8 89,1 6,3 -7.80 0.80J -1,1 -6,6

Znacky: b: Zlom v ¢asovom rade, e:odhad, p: predbezné.

Poznamka:* Urovfiovy posun nastal v ddsledku presunu bankovym sivah velkych nadnarodnych spolocosti do irska a zahrnutia prislusnych transakcii do irsky ch $tatistik platobnej bilancie a medzinarodnej inv estiénej pozicie. 1) Pozri stranu 2 SMV na rok 2016. 2) Index cien obyt. nehnutefnosti e = zdroj
NCB Grécka. 3) Urover celkovych zavazkov finanéného sektora v Grécku je vy $$ia, neZ za inych okolnosti, vzhladom na lepsiu spravu bankovych podielov, pokial ide okratkodobé dihov é cenné papiere vy davané bankami.
Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditel'stvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (v pripade realneho efektivneho vymenného kurzu) a Medzinarodny menovy fond.
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2015

T ~ s -

~ | 2 Y 3 2 5 §= 18z | E | 2o |2 - -~ .3 =8% < E_ g
Sg | SI 0 3% 8535 By S58.aEdcmacoigorze (8558 Eg |Sep| sp sEVDBe28885: S8p GZg =25%
T o X S5 i & T X Sxvo g <. c > EsS g NG S @ N E @ < @ cSo%c2c8_cc0o 3£ ° 8 s 39 <
Rk | 281 §% o8 2E£282 29 £322215322 55298828 £98E8 8§ | Ss88| € |E59E8855/82 158821522 $¢223
205 | £5 1 52 €% §E83 8 NofsNofs 29gigsen [Besy ey 285 25 |c98e iy ESecS5gh S5g | cS9s $68%
g5 =2 0 5Zf (s2287 2% Eof EoS T 827 2£8% EE25 TS | 2> 28 |528%88z%%88s5°5 55 56 2855
< < @ s E >0 3> k7 Eoca (8350 ° o s F igcoff =2 - 2 o 2 eogQoic8 T RLIBgne g¢ x5 © 5o
= | 57 22 |52 o £78 @732 $2 s° ¢ F£3<é %8 |2 L &L EE£ad§8 - 24 ¥ ge Tg=S

S S 2 18 2 ¢ < ¢ o ,.3 o e S5 8 S g 28s = S 2 s

L= I > £ £ = o o a = S c -~ &)
BE 1,5 23,0 naldl 0.500 -67.70 -4.70] 213.60] -2,8 0,2 -9.40 0,1 1,6 0.60 20,5 4,0 | 2.3p0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 1.0p0O 3.50 3.40 3.70 88.901 -3,8 -3,9 15.20 3,5 3,0 3.3p0O 78.4p 51,2 | 2.0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 nad 3.20 -9.80 1.30 74.20 -2,5 -8,0 2.30 0,7 5,0 3.10 14,1 -2,8 6.6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nad 9.00 3.60 0.70] 49.80 0,1 -1,3 -6.80 0,7 -2,4 -0.10 26,0 7,4 | 15.30 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 i 2.9epO 8.40 -10.20 1.40{ 41.00f -2,0 0,5 -0.700 2,0 2,5 0.80 15,1 -1,6 | 11.40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 1.5p0 4.30 -10.30 -2.90 99.901 -1,4 1,6 10.80 2,8 -3,3 -1.40 72,0 42,1 34.50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nad 9.7*0 (-289.0%*0; 72.3*0] 495.9*0 -1,6 -1,3 | 41.2x0 3,6 31,7 | 23.20 -14,9 -22,7 | 30.70 1,9 323,6 80,6
B -0.2p 11.5p i 1.0pO 1.20 138.10 0.60] 14.50{ -2.2p -5,2 | -18.90 5.8p 0.7p | -0.7pO -0.2p -12,6 {-21.7e0 0.7p 126,4; 1359,6
ES 3.2p 19.7p nad 2.00 93.10 2.100 59.80} -2.1p -1,3 -1.500 -4.7p 2.2p | 0.7p0 8.9p -6,2 -5.60 4.4p 173,1 468,4
FR 1.3p 21.5p nad -0.10 37.30 1.50{ 43.300 -1.8p -0,4 -3.40 2.1p 3.4p | 0.8p0O 17.9p 1,9 -4.90 5.8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0.90 5.60 52.70 0.40 55.00 -3,5 -1,1 -1.50 0,6 7,3 0.10 23,3 -4,1 -8.20 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 nad 1.80 59.70 0.70 25.60 -2,0 -0,5 -7.00 2,1 1,6 0.20 17,6 3,0 -12.2p0O 4,4 120,1 657,3
cy 1.7p 13.3p nad -2.600 133.40{ 41.000 911.20/ -4.2p -2,4 | -15.00 -0.8p -2,7 | 0.9p0 5.4p -4,1 |-4.6bpO 4.3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 i 0.6p0 2.00 28.60 2.80{ 60.10/ -2,9 -2,0 | 12.80 0,2 -0,1 1.40 71,7 39,1 9.50 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1.0p0O 0.70 26.40 2.30 40.00 -3,5 -1,4 17.90 2,2 -3,1 0.50 35,3 10,0 11.70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 nad 4.10 §{-2220.90] 766.40] 8616.901 -3,1 0,3 25.50 0,0 10,1 0.900 29,8 11,1 15.50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1.40 7.80 23.00 -2.20{ 222.10{ -4,2 -7,1 -6.000 -0,2 5,0 0.50 24,4 8,8 | 13.00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 | 0.8p0 490 | -262.700 25.80/ 1867.30} -9,8 1,0 -6.80 0,8 -0,6 2.70 29,8 10,7 | 6.2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2.0p 19.4p naldl 3.60 40.00{ 13.40/ 580.50{ -1.0p 1,0 | -6.40 -0.9p 2.3p | 1.0pO 15.3p 1,5 | -1.90 3.7p 236.3p;  129.7p
AT 1,0 22,6 | 3.1epO 1.40 20.10 1.10{ 80.90/ -2,3 2,3 -7.70 -0,2 0,9 0.30 23,3 5,7 14.20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1.00 1.70 35.70 3.00/ 4860 -1,6 -1,9 | 12.10 2,8 5,0 | 2.5p0 17.0p 2,5 -2.00 3,1 83,4 305,9
PT 1.6e 15.3e nad 1.70 100.80 0.30 71.70; -2.3e -1,0 5.00 4.8e 3.4e 0.2ed 0.6e -12,4 5.40 2.5e 195,9 372,0
RO 3.7p 24.7p naldl 1.20 24.50 2.40{ 42.60, -0.9p 2,4 | 23.70 6.1p 2.8p | 4.6pO 43.9p 23,6 0.50 na 61,2 391,5
S| 2,3 19,5 nad 6.10 31.20 3.90 34.50 -2,9 -0,7 -1.50 0,7 2,9 1.20 19,9 1,1 -10.80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1.20 3.80 27.30 1.30 60.50 -3,5 -1,2 8.90 -3,2 4,3 1.80 16,1 -1,2 7.80 2,3 83,7 831,7
Fi 0,2 20,4 i 2.9p0 -0.30 43.90 7300 s58.00 -1,5 1,1 | -18.80 2,7 -2,9 0.60 28,1 8,8 0.80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nald 5.00 46.30 3.40 78.00 -0,9 -7,8 -7.40 0,6 2,9 2.60 25,1 6,8 30.50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nald -5.40 na 1.80 74.30 -0,6 14,0 3.10 3,5 1,8 0.50 21,9 3,6 17.40 3,7 161,1 628,3

Znacky: b: Ziom v ¢asovom rade, e:odhad, p: predbezné. na: neuvadza sa.
Poznamka:* Urovfiovy posun nastal v dosledku presunu bankovym suvah velkych nadnarodnych spologosti do irska a zahrnutia prislu§nych transakcif do irsky ch $tatistik platobnej bilancie a medzinarodnej inv estiénej pozicie. 1) Index cien obyt. nehnutefnosti e = zdroj NCB Grécka.
2) Oficiadlnym datumom prenosu Gdajov z roku 2015 tykajlcich sa hrubych domacich vydavkov na vyskum a vyvoj je 31. oktéber 2016, pricom na UGcely tohto dokumenty boli pouZité udaje postipené Eurostatu do 24. oktobra 2016.

Zdroj: Eurostat, Generalne riaditelstvo pre hospodarske a financné zaleZtosti (v pripade realneho efektivneho vymenného kurzu) a tdaje Medzinarodného menov ého fondu, WEO (v pripade sérii svetového vyvozu).
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Tabul'ka 2.1 (pokracovanie): Pomocné ukazovatele, 2015

Miera _ Mladi Fudia, Ludia, ktorym hrozi Ludia, ktorym hrozi Osoby trpiace zavaznou | Osoby v domacnostiach
) dihodobej Miera nezamestnani chudoba alebo sociélne | chudobapo socidlnych | materidlnou deprivaciou s vefmi
Miera & amestnano |M€ZAMESINAN0L  aninepokraéuju vo vyluéenie — transferoch — - nizkou intenzitou prace —
Miera hospodarske; sti— % sti mladych vzdelavani ani v odb. % celkového poétu % celkovéhopoétu % celkového poétu % celk. poétu obyvatelov
Rok AT A TEnEE aktivity,— % ekonomicky fudi— % pripr. — % obyv. 15— 24 obyvatelov obyvatelov obyvatelov vo v. 0 — 59 rokov

2015 (1-roéna zmena celkove:ho ¢inného ekf)_nor'mcky . . - e "
v %) obyvatelstva SR cmnet’w 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro€na 3-roéna 3-ro¢na
vov.15-64 vov. 1574 obyvatelstva o5 zmena % zmena o zmena o zmena % zmena
rokov rokov vov.15-24 Vv percent. Vv percent. Vv percent. Vv percent. Vv percent.
rokov bodoch bodoch bodoch bodoch bodoch
BE 0.90 67.60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21.10 -0.500 14.90 -0.40 5.8p0O -0.5p0O 14.90 1.00
BG 0.4p0O 69.30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41.30 -8.000 22.00 0.80 34.20 -9.900 11.60 -0.900
cz 1.40 74.00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14.00 -1.40 9.70d 0.10 5.60 -1.00 6.80 0.00
DK 1.10 78.50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17.70 0.20 12.20 0.20 3.70 1.00 11.60 1.40
DE 0.90 77.60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20.00 0.40 16.70 0.0 4.40 -0.500 9.80 -0.10
EE 2.90 76.70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24.20 0.80 21.e0 4.10 4.50 -4.90 6.60 -2.50
IE 2.50 70.00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nad nad nad nad nad nad nad nad
EL 0.5p0 67.80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35.70 1.10 21.40 -1.70 22.2p0O 2.7p0 16.80 2.60
ES 2.5p0 74.30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28.60 1.40 22.10 1.30 6.4p0 0.6p0O 15.40 1.10
FR 0.5p0 71.50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17.70 -1.40 13.60 -0.50 4.50 -0.80 8.600 0.20
HR 1.50 66.80 10,3 43,0 18,5 1,9 29.10 -3.50 20.00 -0.40 13.70 -2.20 14.40 -2.30
IT 0.60 64.00 6,9 40,3 21,4 0,4 28.70 -1.200 19.90 0.40 11.50 -3.00 11.70 1.10
CcY 0.8p0O 73.90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28.90 1.80 16.20 1.50 15.40 0.40 10.90 4.40
LV 1.30 75.70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30.90 -5.30 22.50 3.30 16.40 -9.20 7.80 -3.90
LT 1.30 74.10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29.30 -3.20 22.20 3.60 13.90 -5.90 9.200 -2.20
LU 2.60 70.9b0O 1,9 16,6 6.2b 0.3b 18.500 0.10 15.30 0.20 2.000 0.70 5.70 -0.40
HU 2.60 68.60 3,1 17,3 11.6b -3.2b 28.20 -5.30 14.90 0.60 19.40 -6.90 9.40 -4.10
MT 3.40 67.60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22.40 -0.70 16.30 1.20 8.10 -1.10 9.200 0.20
NL 0.9pO 79.60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16.8p0 1.8p0 12.1p0O 2.0pO 2.5p0 0.2pO 10.20 1.30
AT 0.60 75.50 1,7 10,6 7,5 0,7 18.30 -0.20 13.90 -0.50 3.60 -0.40 8.20 0.50
PL 1.4p0O 68.10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23.40 -3.30 17.60 0.50 8.10 -5.40 6.90 0.00
PT 1.4e0 73.40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26.600 1.30 19.500 1.60 9.6pO 1.0p0O 10.90 0.80
RO -0.9p0O 66.10 3,0 21,7 18,1 1,3 37.30 -5.90 25.40 2.50 22.70 -8.40 7.90 0.00
SI 1.10 71.80 4,7 16,3 9,5 0,2 19.20 -0.40 14.30 0.80 5.80 -0.80 7.40 -0.10
SK 2.00 70.90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18.40 -2.10 12.30 -0.90 9.00 -1.500 7.10 -0.10
Fl -0.40 75.80 2,3 22,4 10,6 2,0 16.80 -0.40 12.40 -0.80 2.2p0O -0.7pO 10.80 1.50
SE 1.50 81.700 1,5 20,4 6,7 -1,1 16.00 0.40 14.50 0.40 0.70 -0.60 5.80 0.10
UK 1.80 76.90 1,6 14,6 11,1 -2,8 23.50 -0.60 16.70 0.70 6.10 -1.70 11.90 -1.10

Znacky: b: Zlom v ¢asovom rade, e:odhad, p: predbezné, na: neuv adza sa.

Poznamka: 1) IE: Oficialny m terminom prenosu tdajov z roku 2015 tykajucich sa fudi, ktorym hrozi chudoba alebo sociélne vy lucenie, je 30. november 2016, pricom udaje boli generované 24. oktébra 2016.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat.
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