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1. SUVISLOSTI

Po prvykrat od roku 2007 by podla ocakdvani mali ekonomiky vSetkych ¢lenskych Statov
Eurépskej tnie zacat’ v roku 2015 opit’ rast”. Ocakava sa, 7e ekonomicka Ginnost' v EU aj
V eurozoéne sa mierne zvysi a vV roku 2016 nadobudne este rychlejsie tempo. Toto zlepsenie je
podporované niz§imi cenami ropy, znehodnotenim eura a nekonvennymi opatreniami
Eurdpskej centralnej banky, najmi jej rozSirenym programom nakupu aktiv. K posilneniu
realnej ekonomiky by mal prispiet’ aj uéinok zvySovania dovery a rychle vykonavanie
Investi¢ného planu pre Eurdpu® predlozeného Komisiou. OZivenie je viak nadalej krehké,
inflacia zostava vel'mi nizka a socidlne désledky z rokov pomalého alebo Ziadneho rastu st vo
viacerych ¢lenskych Statoch nad’alej vazne.

V kratkodobom horizonte nebude predpokladany hospodarsky rast dostato¢ne silny na to, aby
sa dosiahlo vyrazné zlepSenie vo vytvarani pracovnych miest. Hoci nezamestnanost ma
v roku 2015 klesnut’ na 9,8 % v EU a 11,2 % vV eurozone, tato Groveii je stale neprijatelne
vysoka, pricom v niekolkych clenskych Statoch je situdcia eSte podstatne horsSia.
Nezamestnanost’ mladych I'udi je prili§ vysoka a polovica nezamestnanych je bez zamestnania
dlhsie ako rok. Zaroven je vsSak povzbudzujuce vidiet, Ze reformy trhu prace prijaté
v ostatnych rokoch vo viacerych krajinach zacinaju prindsat’ ovocie a prispeju k d’alSiemu
znizeniu nezamestnanosti v roku 2016.

Znizovanie deficitov verejnych financii pokracuje a pomer deficitu k HDP méa v EU podla
ofakavani klesnut’ na 2,6 % vtomto roku a2,2% v budidcom roku (na 2,2% al,9%
Vv eurozone). Pokial’ ide o EU ako celok, predpoklada sa, ze pomer dlhu k HDP dosiahol
vrchol v roku 2014, a to na Grovni 88,4 %. V eurozone by tento pomer mal dosiahnut’ vrchol
tento rok na Urovni 94,4 %, po com zacéne klesat’.

Medzindrodny vyvoj zvySuje neistotu, o sa tyka hospodarskych vyhliadok. Ide najmé
0 nestalost’ cien komodit a energie, ako aj vymenné kurzy a finan¢né trhy, pretrvavanie
geopolitického napétia v susednych regionoch Europy a spomalenie ekonomickej ¢innosti
v rozvijajucich sa ekonomikéach.

V ro¢nom prieskume rastu na rok 2015° Komisia predstavila novi agendu pre rast
a zamestnanost’ na zdklade troch vzajomne sa podporujicich pilierov, ktorymi si:

i) koordinovana podpora investicii;
i) obnoveny zavizok realizovat’ Strukturalne reformy;
ii1) presadzovanie fiSkalnej zodpovednosti.
Komisia takisto oznamila, Ze zjednodusi a posilni eurdpsky semester pre koordinaciu

hospodarskych politik s cielom zvysit’ otvorenost’ procesu, posilnit’ zodpovednost’ a G¢innost’
procesu a jeho vykonavanie na vsetkych urovniach.

Na zaklade tohto nového pristupu boli za kazdy &lensky $tat* a za eurozonu® vypracované
spravy o krajine. V spravach sa hodnoti pokrok kazdého Clenského $tatu v rieSeni otazok

! Zimna ekonomické progndza Eurdpskej komisie z 5. februéara 2015.

2 COM(2014) 903 z 26. novembra 2014.

® COM(2014) 902 z 28. novembra 2014.

* Svynimkou Grécka — sprava o Grécku bude zverejnena neskor vzhladom na opatrenia nadvizujice na
vyhlasenia Euroskupiny z 20. a 24. februara 2015.

® Analyzu vykonali Gtvary Komisie a je k dispozicii na:



identifikovanych v odporu¢aniach pre jednotlivé krajiny na roky 2014 — 2015° a v pripadel6
¢lenskych $tatov st v nich zahrnuté aj vysledky hibkového preskimania opodstatneného na
zéklade postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN)’. Na zéaklade tejto analyzy
Komisia navrhuje aktualizovat’ status niekolkych ¢lenskych $tatov v rdmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovéhe.

V baliku, ktory sa dnes predstavuje, sa zaroven skiima fiskéalna situécia Clenskych Statov na
zaklade najnovsej ekonomickej prognézy Komisie. Pre niektoré ¢lenské Staty sa prijima pozicia
k d’alsim krokom v ramci Paktu stability arastu. Toto posudenie vychadza zo stanovisk
Komisie k navrhom rozpo&tovych planov &lenskych §tatov eurozény na rok 2015° vydanym
v novembri minulého roku, ako aj znovych usmerneni, ktoré Komisia prijala s cielom
zabezpetit', aby spolo¢ny fiskalny ramec podporoval agendu EU pre zamestnanost’ a rast’.

2. POKRACOVANIE OBNOVY ROVNOVAHY NASEJ EKONOMIKY

Po hospodarskej a finan¢nej krize prebieha naprava mnohych makroekonomickych
nerovnovah, ale v niektorych ¢lenskych Statoch stale existuju vysoké rizika. Najmé vysoké
vonkajSie zaviazky vedua k zranitel'nosti dlznickych krajin a zlepSenie situacie na beznom ucte
nie je vzdy dostatocné na to, aby sa objem vonkajSicho dlhu stabilizoval. Hoci straty na
cenovej konkurencieschopnosti oproti hodnotam pred krizou boli vo viacerych dlznickych
krajinach cCiasto€ne napravené, naliehavou prioritou zostdva konsoliddcia rastu vyvozu so
zretelom na posilnenie potencialneho rastu. V niektorych inych krajinach st zaroven prebytky
bezného Uctu stale vysoké: odzrkadl'uje sa v nich pretrvavajuci slaby domaci dopyt, o com
sved¢i najmé nizka troven sukromnych a verejnych investicii.

Viaceré krajiny su zranitelné z ddvodu vysokej drovne sukromného a verejného dlhu.
Znizovanim pakového efektu dlhu sa zaroven znizuje rast a Z dovodu nizkej inflacie je tazSie
znizit’ pomer dlhu k HDP. Nezamestnanost’, najmd nezamestnanost’ mladych l'udi a dlhodoba
nezamestnanost’, zostava vysokd a spolu so stipajlicou uroviiou chudoby vo viacerych
krajinach vedie k vel'mi negativnemu socialnemu vyvoju. To ma negativny vplyv aj na
vyhliadky rastu. V krajinach s naliechavou potrebou znizovania pakového efektu st potrebné
Strukturdlne reformy na posilnenie rastového potencialu.

Najma veurozone vedie nizka miera inflacie anizky dopyt kriziku spomalenia
hospodarskeho ozivenia. Vyvoj situdcie v najvacsich ekonomikach eurozény bude mat
vyznamny vplyv na vsetky c&asti EU. Predovietkym Francuzsko a Taliansko musia
odstraniovat’ prekazky rastu zintenzivnenim Strukturdlnych reforiem. Nemecko ma zase
vysoko pozitivnu bilanciu tspor, ktorou by bolo mozné podporit’ tak vel'mi potrebné
investicie do modernizécie arozvoja infrastruktury. Preto je v eurozone potrebna vhodna
kombinacia politik s cielom posilnit’ doveru, prispiet’ k opatovnému nastoleniu rovnovahy
a vytvorit’ stabilnejSie zdklady pre oZivenie. Takato kombinacia by takisto podporila opatrenia
menovej politiky ECB a prispela by k obnoveniu stability cien v prostredi vel'mi nizkej
inflacie.

http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

® V pripade ¢lenskych statov podlichajucich programu makroekonomickych tprav sa v sprave skima pokrok vo
vykonavani reforiem.

" Clenské staty, v pripade ktorych sa vykonavaju hibkové preskiimania, su identifikované v sprave Komisie
0 mechanizme varovania na rok 2015 [COM(2014 904 z 28. novembra 2014].

& COM(2014) 907 z 28. novembra 2014.

® Oznamenie Komisie s ndzvom Optimalne vyuzivanie flexibility v rdmci existujdcich pravidiel Paktu stability
a rastu, COM(2015) 12 z 13. januara 2015.


http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

Raméek 1. Aktualizdcie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe

Komisia vo svojej sprave o mechanizme varovania na rok 2015 uverejnenej v novembri 2014 oznamila
hibkové preskumania situdcie Sestnastich clenskych statov, ktorymi su: Belgicko, Bulharsko, Nemecko,
Irsko, S'panielsko, Francuzsko, Chorvatsko, Taliansko, Madarsko, Holandsko, Portugalsko,
Rumunsko, Slovinsko, Finsko, Svédsko a Spojené krdalovstvo™®.

V rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovihe (PMN) je iicelom tychto hibkovych preskimani
posudit, ¢ vdanych clenskych Statoch existujii nerovinovahy anadmerné nerovnovahy™. V hlbkovych
preskumaniach sa rozoberaju otazky, ako napriklad vyvoj vonkajsich uctov clenskych Statov, bilancie
Uspor a investicii, realne vymenné kurzy, podiely na vyvoznom trhu, nakladovd a nenakladova
konkurencieschopnost, produktivita, sikromny a verejny dlh, ceny nehnutelnosti, iiverové toky, financné
systémy, nezamestnanost a iné premenné. Hnacie mechanizmy nerovnovéh a rizika, ktoré vyvolavaju, sa
lisia od jednej ekonomiky kdruhej. V hibkovych preskimaniach sa takisto zohladiuje spojitost
makroekonomickych nerovnovah s eurozonou a mozné politické vyzvy pre eurozonu ako celok.

Od novembra minulého roka boli Gtvary Komisie v Uzkom kontakte s odbornikmi z vautrostatnych
spravnych orgdanov, aby preskimali najnovsie tidaje. Hibkové preskimania sa uverejiujii spolu
S tymto oznamenim ako sucast jednotlivych sprav o Krajine. Priloha 1 a priloha 3 k tomuto oznameniu
takisto poskytuju prehlad o situdcii kazdého clenského statu.

Najdolezitejsie zistenia mozno zhrnut takto:

= Chorvatsko, Bulharsko, Francuzsko, Taliansko a Portugalsko sa povazujii za krajiny, v ktorych
existuje nadmernad nerovnovaha, ktord si vyZaduje rozhodné politické opatrenia a 0sobitné
monitorovanie vrdtane pravidelnych preskiimani pokroku vsetkymi clenskymi Statmi v prislusnych
vyboroch na trovni EU:

o V pripade Chorvatska a Franciizska sa rizikd nerovnovdhy vyrazne zvysili. Pre Francuzsko to
znamena posilnenie statusu v ramci postupu v porovnani s minulym rokom. Komisia v maji
posudi, pricom zohladni ambicie ndrodnych programov reforiem (NPR) ainé zavazky
predlozené do uvedeného datumu, c¢i odporuci Rade, aby prijala odporucania podla clanku 7
ods. 2 nariadenia ¢. 1176/2011, v ktorych vyhlasi existenciu nadmernej nerovnovahy
a odporuci, aby dotknuté clenske staty vykonali napravné opatrenia, ktoré maju byt stanovené
v plane napravnych opatreni.

o V pripade Talianska zostavaju nerovnovahy nadmerné a vyzadujii si rozhodné politické
opatrenia a osobitné monitorovanie prebiehajucich a planovanych reforiem.

o V pripade Bulharska a Portugalska bude Komisia v zavislosti od situdcie vykondavat osobitné
monitorovanie politik odporucanych Radou.

= [rsko, Spanielsko a Slovinsko sa povazujii za krajiny, v ktorych existuje nerovnovdha vyfadujiica
si rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie:

o V pripade Irska a Spanielska sa bude toto monitorovanie opierat o dohlad po ukonceni
programu.

o Pokial’ ide o Slovinsko, Komisia zastava ndzor, Ze v minulom roku doslo k vyraznej Uprave;
zatial' ¢o na zaklade tohto faktu mozno vyvodit' zaver, Ze nerovnovihy uz nie su nadmerné,
Komisia zdoraznuje, Ze vyznamné rizika stdale pretrvavaju.

» Nemecko a Mad’arsko sa povazuju za krajiny, v ktorych existuje nerovnoviha vyZadujica si
rozhodné politické opatrenia a monitorovanie: Co sa tyka Nemecka, Komisia sa domnieva, Ze
Nedoslo k Ziadnemu hmatatelnému zlepSeniu trendov nerovnovah, ktoré boli konstatované
naposledy a Ze politické reakcie boli dosial nedostatocné®. Co sa tpka Madarska, Komisia zastdva
nazor, ze nedoslo k Ziadnemu hmatatelnému zlepseniu.

10 V pripade Grécka a Cypru, ktorym sa v sucasnosti poskytuje finanénd pomoc, sa dohlad nad nerovnovahami

a monitorovanie napravnych opatreni uskuto¢iiuje v ramei prislusnych programov.

! Komisia tym plni poziadavku &lanku 6 ods. 1 a ¢lanku 7 ods. 1 nariadenia (EU) & 1176/2011, podla ktorej Komisia
informuje o vysledku hibkovych preskimani Eurépsky parlament, Radu a Euroskupinu. V zmysle PMN nerovnovahy
predstavuju trendy veduce k vzniku vyvoja, ktory nepriaznivo ovplyviuje fungovanie ekonomiky ¢lenského $tatu, menovej
tinie alebo Unie ako celku; nadmerné nerovnovahy znamenaju vazne nerovnovahy vritane nerovnovéh, ktoré mézu ohrozit’
riadne fungovanie hospodarskej a menovej Unie.

12 Treba poznamenat, e v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011 o prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah sa od Komisie vyzaduje, aby skimala ¢lenské Staty, ktoré trvalo vykazuju velké
deficity bezného uctu a stratu konkurencieschopnosti, ale zaroven sa v iom pozaduje, Ze ,,¢lenské staty s velkymi prebytkami
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= Belgicko, Holandsko, Rumunsko, Finsko, Svédsko a Spojené krdlovstvo sa povazujii za krajiny,
v ktorych existuje nerovnoviha vyZadujica si politické oparenia a monitorovanie.

Vysledky hibkovych preskimani sa zohladnia v dalSom priebehu eurdpskeho semestra pre

koordinaciu hospodarskych politik, ako je vysvetlené dalej. V pripade clenskych Statov eurozony

Komisia vykonda osobitné monitorovanie politik odporicanych Radou abude v kontakte

S vautrostatnymi spravinymi organmi s cielom zabezpecit’ nadvizné kroky.

3. REAKCIE CLENSKYCH STATOV NA HLAVNE VYZVY

Zo sprav o krajine vyplyva, ze Clenské §taty sa v roznej miere pustili do rieSenia problémov
identifikovanych v odporucaniach pre jednotlivé krajiny, no vyplyva znich aj to, ze
Vv ¢lenskych Statoch s najnaliehavej$Simi problémami si odporucania na poprednom mieste
vnutrostatnej politickej agendy. Ako je uvedené v prilohe 2 k tomuto oznameniu, vo vicSine
pripadov existuju dékazy o pokroku pri zacati vykonavania odportacani na roky 2014 — 2015,
treba v8ak bliz8ie rozviest’ povahu tohto pokroku, a to aj vzh'adom na povahu vyziev, ktorym
geli kazdy ¢lensky stat a EU ako celok.

Jasne to poukazuje na to, Ze nové mechanizmy spravy hospodarskych zéaleZitosti EU maju
Vv pripade, ked’ sa riadne uplatiiuji na vSetkych trovniach, zasadnt ulohu pri identifikéacii
prioritnych oblasti pre opatrenia na vnutrostatnej trovni, pri ktorych sa zohladiuje aj tizke
prepojenie medzi Clenskymi Statmi. Existuju tiez jasné znaky zlepSenia v tych clenskych
Statoch, ktoré prijali reformy. Prepojenie Strukturalnych reforiem, investicii a fiskalnej
zodpovednosti (tzv. G€inny trojuholnik uvedeny v roénom prieskume rastu na rok 2015) so
silnej§im dérazom na socialnu spravodlivost’ a socidlny rozmer reforiem umoziuje vytvorit
pevné zaklady pre udrzatelny rast, vy$$iu socialnu sudrznost’ a hospodarsku konvergenciu.
V analyze Komisie sa poukazuje aj na pripady, ked nedostatocné reformy na vnutrostatnej
arovni vedu Kk znizeniu konkurencieschopnosti a udrzatelnosti a maju potencialne negativny
dosah na iné ¢lenské Staty.

3.1  Podpora investicii

Po dvoch rokoch poklesu aktivity celkovy objem investicii v roku 2014 vzrastol 0 2,2 % v EU
a 0,9 % v eurozone. Ocakava sa, ze sa dynamika rastu investicii od druhého polroka tohto
roka zvysi v EU aj eurozone, pri¢om ro¢na miera rastu by mala dosiahnut' 3,0 % v EU
a 2,0 % v eurozone. V roku 2016 sa ma rast celkového objemu investicii zrychlit' a dosiahnut’
4,6 % v EU a4,4 % v eurozone. Napriek tomu zostavajii investicie pod Giroviiou potrebnou na
obnovu a modernizéciu zékladného kapitalu Eurdpy a na vyrazné zvysenie poétu pracovnych
miest a rastového potencialu v buddcnosti.

Nevyhnutnou sucastou prebichajuceho Usilia je stabilizacia finanéného sektora a opatovné
zavedenie lepSich tverovych podmienok v redlnej ekonomike. ViacSina clenskych Statov
dosiahla pokrok v obnove kapitalovych vankasov vo svojich bankovych sektoroch a v rieSeni
problémov bank v tazkostiach v pripade potreby (napriklad irsko, Slovinsko, Spanielsko,
Spojené kralovstvo), ¢im sa vytvaraji podmienky pre dynamickejSie poskytovanie tverov
vV buducnosti. Komplexné postdenie stivah najviacSich bank, ktoré minuly rok vykonala
Eurdpska centrdlna banka, a zaiatok fungovania jednotného mechanizmu dohladu prispeli
k posilneniu dovery v bankovy sektor.

bezného G¢tu [by sa] mali zameriavat’ na ur€ovanie a vykonavanie opatreni, ktoré pomahaju posilnit’ ich doméaci dopyt
a potencial rastu (pozri odovodnenie 17).




V mnohych ¢lenskych Statoch sa sukromné investicie eSte nevratili na Groven spred krizy,
takZe nedostatok investicii je stale velky™. Investiény plan pre Europu predloZeny Komisiou
spolu s europskymi Strukturalnymi a investi¢cnymi fondmi na roky 2014 — 2020 vyznamnym
spbsobom prispeje k obnove Urovne investicii a k podpore kI'i¢ovych investicii, ktoré Eurdpa
potrebuje pre rast podporujlci tvorbu pracovnych miest. Vel'ké potreby investicii existuju
okrem iného v oblasti energetickej infrastruktary, aby bolo mozné dobudovat’ vnatorny trh
senergiou a zaistit' bezpe¢nost’ dodavok. K dobrym prikladom priorit patria prepojovacie
vedenia, ako napriklad ,,baltska pripojka“ spajajuca trhy s plynom v Estonsku a vo Finsku
alebo buduce prepojenia medzi Pyrenejskym polostrovom a Franctizskom. Okrem toho je na
d’alsiu podporu mobility a vymeny potrebna modernejSia dopravna a digitalna infraStruktuara.
Investicie do vzdelavania, vyskumu a inovacie sa takisto povazuju za prierezovu prioritu.

V mnohych &lenskych $tatoch zohravaju finanéné prostriedky, ktoré poskytuje EU, délezita
alohu pri financovani investicii a administrativnych reforiem. Je potrebné prijat’ d’alSie
opatrenia na zlepSenie riadenia fondov EU, napriklad v Bulharsku, Ceskej republike,
Chorvatsku, Taliansku, Rumunsku a na Slovensku.

3.2 Zrychlenie Strukturdlnych reforiem

Na trhoch sluzieb, produktov a prace su potrebné Strukturdlne reformy, aby bolo mozné
posilnit’ a udrzat’ hospodarske ozivenie, odstranit’ Skodlivé nerovnovahy, zlepsit’ podmienky
pre investicie a uvolnit’ potencidl ekonomik ¢lenskych Statov. Zaroven musia byt niektoré
reformy koordinované clenskymi Statmi s cielom maximalizovat pozitivne G€inky
presahovania a minimalizovat negativne ucinky. Takisto by sa mal pozorne sledovat ich
socialny vplyv.

Od polovice roku 2013 sa podmienky na trhu prace zlepsili, ¢o vidno aj na klesajicej miere
nezamestnanosti (aj ked’ nad’alej zostava vysok4) a zvySujlicom sa raste zamestnanosti v EU
aj Veurozéone. Nezamestnanost mladych Tudi je vSak nadalej vysoka a dlhodoba
nezamestnanost’ sa od zaciatku krizy zvySuje. Ich zniZenie si vyZiada urcity cas.

Vzhl'adom na vplyv krizy na spolocnost’ musia viaceré ¢lenské Staty modernizovat’ svoje
politiky trhu prace a systémy socialneho zabezpecenia s cielom reagovat’ na sucasné vyzvy.
Potrebuji  podporovat’ vytvaranie novych pracovnych miest a sucasne zaistit' Siroko
koncipované socialne zabezpecenie, najma pre 'udi v n0dzi, a zaoberat’ sa rizikami socialneho
vyla¢enia a zvySovania urovne chudoby. Takmer vSetky ¢lenské Staty uznali tieto problémy
a prijali opatrenia na ich rieSenie. V. mnohych ¢lenskych Statoch je potrebné lepSie zosuladit’
stanovovanie miezd svyvojom produktivity a zabezpeCit, aby systémy vzdelavania
a odbornej pripravy lepSie zodpovedali potrebam trhu prace. Niektoré c¢lenské staty, ako
napriklad Estonsko, planuja alebo vykonavaju opatrenia na znizenie danovo-odvodového
zatazenia, pricom sa Casto zameriavaju na zniZenie dani osobitne pre nizSie prijmové
kategorie.

S cielom riesit’ problém nezamestnanosti mladych l'udi sa uz vSetky clenské staty zapojili do
systému zaruky pre mladych I'udi, ale mnohé z nich eSte musia posilnit’ kapacitu svojej
verejnej sluzby zamestnanosti, aby mohli bojovat’ proti dlhodobej nezamestnanosti. Komisia
nedavno navrhla zakonodarcovi EU, aby okamzite spristupnil daldie prostriedky
prostrednictvom opatovného otvorenia iniciativy na podporu zamestnanosti mladych Pudi*®.

13V roku 2013 sa investicie stale pohybovali na trovni 19,3 % HDP, &o je priblizne o 2 percentuélne body menej
ako historicky priemer, ak sa vyluc¢ia roky prudkého rozmachu a tpadku [pozri roény prieskum rastu na rok 2015,
COM(2014) 902].

4 COM(2015) 46 zo 4. februéra 2015.



V mnohych ¢lenskych $tatoch zostava problémom segmentacia trhu prace. V Holandsku
vlada uzékonila komplexnu reformu pravnych predpisov na ochranu zamestnanosti s cielom
znizit dualitu trhu prace a podporit pracovnu mobilitu. V Taliansku sa zakonom
o pracovnych miestach zavadzaju rozhodujice zmeny pravnych predpisov na ochranu
zamestnanosti a davok v nezamestnanosti s cielom zlepsit' vstup na trh prace a odchod
z neho, zlepsit’ prerozdelenie pracovnych sil medzi sektormi a podporit’ stabilnejsie pracovné
miesta na dobu neurc¢iti, najmé pre mladych l'udi.

Reformované a integrované produktové trhy maja klaGova ulohu v zvySovani produktivity,
obnovovani konkurencieschopnosti a zlepSovani podnikatel'ského prostredia, ¢im sa zaroven
podporuji stkromné produktivne investicie. Niektoré clenské Staty prijali opatrenia na
podporu hospodarskej sutaze v oblasti sluzieb a maloobchodu ana otvorenie niektorych
regulovanych povolani, ale celkovo je pokrok stale na nizkej drovni.

Pokial’ ide o odborné sluzby, navrhovanym reformam niekedy chybajii ambicie (napriklad vo
Franctizsku) alebo ich prijimanie ¢i vykonavanie sprevadzaja tazkosti (napriklad v Taliansku,
Portugalsku, Spanielsku). Vynimkou je Pol'sko so svojim ambiciéznym reformnym procesom
V tejto oblasti, ktory sa zacal realizovat’ v roku 2013 a pokracoval v roku 2014 a ktorého
cielom je ulah¢it’ pristup k viac ako 200 regulovanym povolaniam. V niekol’kych krajinach
boli prijaté ur¢ité obmedzené reformy v sektore maloobchodu (napriklad vo Finsku,
Franclzsku alebo v Spanielsku).

Pokrok v zefektiviiovani pravneho prostredia, v ktorom pdsobia podniky, je nadalej
rozdielny. Napriek uréitému obmedzenému pokroku (napriklad v Talianku, Rumunsku,
Slovinsku) existuje potreba d’alSej modernizacie verejnej spravy azvysenia jej efektivnosti
a transparentnosti, ako aj zintenzivnenia boja proti korupcii, dafiovym tnikom a nelegalnej
praci. Takisto je nevyhnutné zvysit' nezéavislost’, kvalitu a efektivnost’ sudnych systémov,
zabezpecCit lepSiu vymadhatel'nost’ zmlav a zaviest dobre fungujlice ramce pre platobna
neschopnost’. Napriklad na Slovensku boli vroku 2014 prijaté nové pravne predpisy
0 oznamovani nekalych praktik (whistleblowing) a v decembri 2014 bol aktualizovany akény
plan boja proti korupcii.

3.3 Presadzovanie fiskdlnej zodpovednosti podporujucej rast

Znacné¢ fiSkalne usilie, ktoré vacsina Clenskych Statov vyvija od roku 2010, zacina prinaSat
ovocie. Tento proces eSte nie je na konci a vo velkom pocte krajin je nadalej potrebné
dosiahnut’ d’alsi pokrok smerom k udrzatelnym rozpoétovym poziciam. Tak v EU, ako aj
Vv eurozone sa predpoklada, ze pomer dlhu k HDP sa bude v rokoch 2014 — 2015 stabilizovat’
a potom v roku 2016 mierne klesne. Niektoré vlady teraz mézu vyuzivat vacsi fiskalny
priestor anizSie naklady na pdzicky, aby kompenzovali kratkodobé nepriaznivé vplyvy
a lepsSie zhodnotili prinosy Strukturalnych reforiem. Zaroven je potrebné, aby sa vac¢si doraz
kladol na zlepSenie ucinnosti a kvality verejnych financii a ich schopnosti podporovat’ rast.
Dlh verejnych financii sa za poslednych pit rokov vyrazne zvysil av Belgicku, Irsku,
Spanielsku, Franctzsku, Taliansku a Portugalsku zostava nad troviiou 90 % HDP alebo
v Chorvatsku a Slovinsku na urovniach, ktoré s vyrazne vyssie ako pred krizou.

Tempo Uprav sa vyrazne spomalilo, ¢o sved¢i tak o vplyve cyklickych podmienok, ako aj
0 nizSom fiskdlnom usili. MozZno vSak konstatovat’, Ze niektoré ¢lenské Staty musia vzh'adom
na vysoky dlhovy pomer vystupniovat’ svoje fiskalne usilie, aby zabezpecili udrzatel'nost
verejnych financii a predisli k vytlacaniu produktivnejSich vydavkov vydavkami na uroky.



Rdamdéek 2. Aktualizdcie v ramci Paktu stability a rastu

Komisia vo svojom hodnoteni navrhov rozpoctovych planov clenskych statov eurozony na rok 2015
uverejnenych v novembri 2014 uviedla, Ze v pripade siedmich krajin (Belgicko, Spanielsko,
Francuzsko, Taliansko, Malta, Raklsko a Portugalsko) tieto plany predstavujii riziko nedodrZania
ustanoveni paktu. V pripade Francuzska, Talianska a Belgicka Komisia takisto oznamila, Ze do
zaciathu marca 2015 preskuma situdciu vo vztahu k ich zavazkom vyplyvajacim z paktu, len ¢o budi
zakony tychto krajin o rozpocte na rok 2015 definitivne a ked’ ich programy Strukturdlnych reforiem
budii rozvedené podrobnejsie. Medzitym tieto clenské Staty predlozili nové informdcie o Svojich
fiskalnych planoch a planoch reforiem, ktoré sa zverejnuju spolu s tymto oznamenim. Ako je zvykom,
Komisia vyuziva prileZitost zverejnenia svojej najnovsSej ekonomickej prognozy na to, aby
aktualizovala svoje usmernenia.

Na zdklade tychto skutocnosti Komisia dospela k tymto zaverom:

e Komisia odporica vydat nové odporucanie Rady Franclzsku, aby napravilo svoj nadmerny
deficit do roku 2017. Toto nové odporucanie obsahuje prisne milniky fiskalnych uprav, ktoré
budd musiet’ byt dodrzané a budii sa pravidelne hodnotit, pricom prvé hodnotenie sa vykonad
v méji 2015. V sulade s oznamenim o najlepsom vyuzZivani flexibility v ramci existujucich
pravidiel Paktu stability arastu sa tymto ma Francuzsku poskytmit dostatocny cas na
realizdaciu ambicioznych Strukturdlnych reforiem. Francuzska vidda prijala a zverejnila prvé
prvky planu Strukturalnych reforiem 18. februara 2015.

e Komisia prijima spravy o fiskalnej situdcii Belgicka, Talianska a Finska podla clanku 126
ods. 3 ZFEU, v ktoryich skiima ich dodrziavanie kritérii pre deficit a dlh uvedenych v zmluve.
Zatial’ ¢o sa ukazuje, Ze sa tieto krajiny od referencnej hodnoty pre dlh odchyluju, Komisia sa
domnieva, Ze otvorenie postupu pri nadmernom schodku nie je v tejto faze opodstatnené
vzhladom na klicové zdvainé faktory, ktoré je Komisia podla ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU
povinnad zohladnit pri hodnoteni dodrzania dlhového kritéria.
V pripade Belgicka a Talianska sa Vv hodnoteni zohladnuju tieto zdavazné faktory: i)
skutocnost, Ze zdovodu  sucasnych  nepriaznivych  hospodarskych — podmienok
charakterizovanych nizkym nomindalnym rastom je dodrziavanie dlhového pravidla obzviast
ndarocné; ii) ocakavanie, ze tieto krajiny vo vSeobecnosti dodrziavaju pozadovanu upravu
smerom k dosiahnutiu strednodobého ciela a iii) pokracujiicu implementdciu ambicioznych
planov strukturdlnych reforiem. V pripade Finska sa zjavné prekrocenie referencnej hodnoty
60 % HDP vysvetluje finskou podporou mechanizmov financnej stability v eurozone.

Zasadny vyznam ma dodrziavanie pozadovanych fiskdalnych Strukturdlnych vuprav, a najma v pripade
Francuzska, Talianska a Belgicka aj Uplné vykonavanie prebiehajucich a planovanych strukturdlnych
reforiem (formalne odsuhlasenych a prijatych viadou). Komisia zabezpeci dokladné monitorovanie
v kontexte eurdpskeho semestra na zadklade narodnych programov reforiem a programov stability
alebo konvergencnych programov, ktoré sa maju predlozit do polovice aprila, a 0s0bitné
monitorovanie/postup pri nadmernej nerovnovahe v kontexte PMN, ako sa predpoklada v pripade
Talianska a Francuzska. Ak jeden z tychto clenskych Statov nevykond pozadované reformy, Komisia to
bude povazovat za zdavazny faktor v buducich spravach hodnotiacich potrebu zacat postup pri
nadmernom deficite a pre clenské staty, ktoré uz postupu pri nadmernom deficite podliehaju, za
pritazujici faktor pri rozhodovani o predlzent lehoty na ndpravu prostrednictvom novych odporiicant
po posudeni ucinnych opatreni. Neprijatie ucinnych opatreni na fiskdlnej strane povedie k sprisneniu
postupu pri nadmernom deficite ak moznému pozastaveniu platieb z eurdpskych Strukturdalnych
a investicnych fondov. V pripade clenskych statov eurozony to takisto znamena, ze Komisia odporuci
Rade, aby uloZila pokutu™.

Komisia takisto posudila reakcie ¢lenskych $tatov na odportc¢ania, v ktorych sa vyzyva na
posilnenie institucionalneho a dlhodobého rozmeru ich fiskalnej politiky. Ako bolo dohodnuté
na Urovni EU, ¢lenské $taty zaviedli nové prvky, ako napriklad numerické fiSkalne pravidla,

5 Pozri aj COM(2015) 12 z 13. januara 2015.




strednodobé ramce, nezavislé fiskdlne institicie a zdokonalené rozpoctové postupy, no treba
pokrocit’ este dalej.

Je potrebné, aby ¢lenské Staty eSte viac zvysili usilie o modernizaciu svojich déchodkovych
systémov. Rozpoctovy vplyv starnutia obyvatel'stva je hrozbou pre dlhodobu fiskalnu
udrzatelnost’, najmd v tych krajindch, v ktorych sa ocakava vyrazné zvySenie indexu
ekonomickej zavislosti starych Pudi'® v nasledujdcich rokoch. Rast vydavkov stvisiacich so
starnutim obyvatel'stva je potrebné zamedzit, aby bolo mozné podporit dlhodobu
udrzatel'nost’” verejnych financii. Socialni partneri vo Finsku dosiahli v septembri 2014
dohodu o déchodkovej reforme, ktora nadobudne ucinnost’ v roku 2017.

Obmedzeny pokrok mozno pozorovat' aj pri zlepSovani efektivnosti systémov zdravotnej
starostlivosti a dlhodobej starostlivosti, ¢im by sa zaistila ich dobra funk¢nost’ a dostupnost’
bez zvySovania ndkladov. Rumunsko zaviedlo elektronicku zdravotnt kartu, na ktorej sa buda
zaznamenavat' vSetky lekarske konzultacie a predpisy a ktora takisto pomdze upozornit’ na
zneuzivanie konzultacii ¢i predpisov.

4. OTAZKA DALSIEHO SMEROVANIA

Europsky semester je dolezity proces na zabezpeCenie integrovanej koordinacie
hospodarskych politik na Grovni EU. Kombinacia nastrojov makroekonomického a fiskalneho
dohl'adu je zasadna pre tvorbu konzistentnych politickych programov, nasmerovanie
konvergencie vykonnosti, monitorovanie pokroku ariadenie vzajomnej zavislosti.
Posilfiovanie a zjednoduSovanie eurdpskeho semestra by malo ist’ ruka v ruke s posilnenim
zodpovednosti a lepsim chapanim procesu na vSetkych trovniach.

Analyza, z ktorej vychadzaju spravy o krajine, bola vypracovand na zaklade otvoreného
dialégu s ¢lenskymi $tatmi na technickej urovni. Zistenia sa zverejiiuju skor ako v minulych
rokoch, aby tato technicka analyzu mohla preskumat’ SirSia skala aktérov v Clenskych Statoch
aj na trovni EU, a to nie iba za jednotlivé krajiny v kontexte pripravy narodnych programov,
ale aj z hl'adiska prierezovych otazok a tém, ktoré treba riesit’ koordinovanej$im sposobom na
arovni EU, vramci eurozony, ako aj Vv jednotlivych &lenskych $tatoch. V tejto sdvislosti
jednotlivé spravy o krajine takisto predstavuju vstup pre dokladnej$i mnohostranny dohl’ad zo
strany Rady a jej vyborov, ktory ma zasadny vyznam pre uspesnost’ eurépskeho semestra.

Komisia je pripravena zacat v nadchadzajucich tyzdioch a mesiacoch dal§i dialog na
vSetkych Grovniach: s ¢lenskymi $tatmi, Eur6pskym parlamentom a narodnymi parlamentmi,
so socialnymi partnermi a vSeobecnejsie so zainteresovanymi stranami.

V marci Komisia zorganizuje d’alSie kolo dvojstrannych stretnuti s ¢lenskymi Statmi s cielom
poskytnut prilezitost’ na diskusiu o spravach o krajine. Od ¢lenskych $tatov sa ocakava, ze do
polovice aprila predlozia svoje narodné programy reforiem a programy stability alebo
konvergen¢né programy. Na zaklade vSetkych tychto zdrojov Komisia v maji predlozi novy,
cieleny subor odporucani pre jednotlivé krajiny na roky 2015 — 2016 so zameranim na
najdoleZzitejSie priority, ktoré treba riesit’.

Zjednodusenie a posilnenie eurOpskeho semestra s cielom zvysit zodpovednost’ za tento
proces ajeho ucinnost bude doélezitou stdastou Sirdej diskusie o prehibeni hospodarskej
a menovej tnie*’.

18 Meria sa ako percentualne vyjadreny pomer medzi poétom obyvatelov nad 65 rokov a po&tom obyvatelov vo
veku 15 — 64 rokov.

7 Pozri napriklad analytick( spravu s ndzvom Preparing Next Steps on Better Governance in the Euro Area
(Priprava d’al8ich krokov na lepsie riadenie v eurozone) pripravend pre neformélne zasadnutie Eurdpskej rady
12. februéra 2015: http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-governance-note _en.pdf
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PRILOHA 1 — INTEGROVANY DOHLIAD NAD MAKROEKONOMICKYMI A FISKALNYMI NEROVNOVAHAMI —
PREHLADNA TABULKA S AKTUALIZACIAMI V RAMCI TOHTO BALIKA

. S Pakt stability a rastu
Postup pri makroekonomickej A . .
. (strednodoby ciel’ / postup pri Poznédmky
nerovnovéhe (PMN) L
nadmernom deficite)
AT - - -
strednodoby ciel este nie je dosiahnuty; podlicha
. . . prechodnemu dihovemu pravidiu postup pri nadmernom deficite sa
BE Bez zmeny: Ncrovnoyahy, ktqrc si vyz_aduju ) o o V tomto $tadiu nezatina
politické opatrenia a monitorovanie Sprava Komisie podl'a ¢lanku 126 ods. 3 iklade zivazntch faki
so zaverom nezaéat’ postup pri nadmernom na zaklade zavaznych faktorov
deficite v tomto $tadiu
Zmena: Nadmerné nerovnovahy, ktoré si sprisnenie PMN vyplyvajlce zo
BG vyzaduju rozhodné politické opatrenia strednodoby ciel’ eSte nie je dosiahnuty zvySenych rizik v dosledku finanénych
a osobitné monitorovanie turbulencii v roku 2014
cY B B podlieha osobitnému programu
finanénej pomoci
cz - - -
sprisnenie PMN vyplyvajuce z/zo
— pretrvavajucich slabych investicif
DE Zmena: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju strednodoby ciel’ je prekrogeny; podlicha a vysokeho prebytlfu peznehg -
rozhodné politické opatrenia a monitorovanie dlhovému pravidiu V spojeni s nedostatoénymi politickymi
opatreniami
— zvy$eného systémového rizika pre
eurozénu
DK - - -
EE - - -
EL B B podlieha osobitnému programu
finanénej pomoci
Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné e . .
IE monitorovanie (dohlad po ukonceni Nadmerny deficit, lehota na napravu: 2015 -
programu)
Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju Nadmerny deficit,
ES rozhodné politické opatrenia a osobitné lehota na napravu: 2016 _
monitorovanie (dohl'ad po ukonceni
programu)
sprisnenie PMN vyplyvajlce zo
— zhor$enia konkurencieschopnosti
a udrzatelnosti verejného dlhu, ktoré nie je
dostato¢ne zamedzené oznamenymi
Nadmerny deficit, opatreniami
lehota na napravu: 2015 o i
7z . . . - — systémového rizika pre eurozénu
Zmena: Nadmerné nerovnovahy, ktoré si . o ¢
FR vyZzaduji rozhodné politické opatrenia Odporicanie odporicania Rady podl'a . o o
2 0s0bithé monitorovanie &lanku 126 ods. 7, pri¢om lehotou na napravu Rozhoqmit'e 0 aktivacii ndpravnej Casti sa
nadmerného deficitu je rok 2017 mé prijat’ v méji so zretelom na narodny
program reforiem a d’alsi zavézok ku
Strukturalnym reformam
Postup pri nadmernom deficite — nova
lehota vratane prisnych mil'nikov,
zohladiujica aj plan reforiem predlozeny
Franctzskom
. . . Rozhodnutie v ramci PMN o aktivacii
Bez zmeny: Nadmerné nerovnovahy, d o defici . e AT
HR | ktoré si vyzaduju rozhodné politické opatrenia Na merny deficit, napravnej Casti sa ma prijat v majl so
L . . lehota na ndpravu: 2016 zretel'om na narodny program reforiem
a osobitné monitorovanie lxr s « - .
a dalsi zavdzok ku Strukturalnym reformam
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. S Pakt stability a rastu
Postup pri makroekonomickej (strednodoby ciel / postup pri Poznamky
nerovnovéhe (PMN) y postup
nadmernom deficite)
HU Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju strednodoby ciel este nie je dosiahnuty; B
rozhodné politické opatrenia a monitorovanie podlieha prechodnému dlhovému pravidlu
T . .. PMN: status quo pri zohl'adneni uz
strednodoby ciel eSte nie je dosiahnuty; predlozeného planu reforiem, ktory treba
Bez zmeny: Nadmerné nerovnovahy, podlieha prechodnému dihovému pravidlu pozome monitorovat
ktoré si vyzaduju rozhodné politické opatrenia
IT a osobitné monitorovanie
Sprava Komisie podl'a ¢lanku 126 ods. 3 i nad defici
so zaverom nezacat’ postup pri nadmernom postup pri nav r:ne.rnom ve' icite sa
deficite v tomto tadiu V tomto Stadiu nezacina
na zaklade zavaznych faktorov
LT - - -
LU - - -
LV - - -
MT - - -
NL Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduji strednodoby ciel este nie je dosiahnuty; _
monitorovanie a politické opatrenia podlieha prechodnému dlhovému pravidlu
PL - - -
Zmena: Nadmer\t];ir;zgznovahy, Ktor€ st Rozhodnutie v réamci PMN (po vystlpeni
PT rozhodné politické opatrenia a osobitné | hNadmerr)y def'_c't’ z prqgramq) vyplyvajyce z yysoke! urovne
monitorovanic (dohPad po ukonéeni ehota na napravu: 2015 zadlzcnost} tak na vndtornej Grovni, ako aj
programu) v jednotlivych sektoroch.
Zmena: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju Nadmerny deficit, zmiernenie PMN vyplyvajuce zo zlep$enia
SI rozhodné politické opatrenia a osobitné ) vonkajsej pozicie
monitorovanie lehota na napravu: 2015 a bankového sektora
Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju . . . s
SE politické opatrenia a monitorovanie na trovni strednodobeho ciefa
SK - - -
Zmena: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduji e . . Rozhodnutie V4rémCi PMN vy/vaajt]ce 0
RO politické opatrenia a monitorovanie strednodoby ciel este nie je dosiahnuty slabej Vonka_l]sej pozicie
a konkurencieschopnosti
strednodoby ciel’ este nie je dosiahnuty
. . P postup pri nadmernom deficite sa
Fl Bez zmlﬂ_er_lyl.( Nerovnoyahy, ktore si vyZaduji Sprava Komisie podl'a ¢lanku 126 ods. 3 so v tomto $tadiu neza&ina
politicke opatrenia a monitorovanie zéverom, e postup pri nadmernom deficite by na ziklade zavaznjch faktorov
sa Vv tomto Stadiu nemal zacat’
UK Bez zmeny: Nerovnovahy, ktoré si vyzaduju Nadmerny deficit,
politické opatrenia a monitorovanie lehota na népravu: 2014 — 2015.

(*) Odportcania v ramci balika dvoch legislativnych navrhov (nariadenie ¢. 473/2013), pokial’ ide o opatrenia, ktoré sa maji prijat’ s cielom zabezpedit’
véasnu napravu nadmerného deficitu verejnych financii, sa tykaju len ¢lenskych Statov eurozoény.
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PRILOHA 2: VYKONAVANIE ODPORUCANI PRE JEDNOTLIVE KRAJINY CLENSKYMI STATMI

Osem mesiacov po tom, ako Eurdpska komisia navrhla odportacania pre jednotlivé krajiny na roky
2014 — 2015, ktoré nasledne schvalili ¢lenské Staty, vyplyvaju z prvej analyzy ich doterajSicho
vykonavania urCité pozitivne trendy. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju v suhrnnej tabulke
uvedenej v kazdej sprave o krajine.

Graf uvedeny d’alej vychadza z analyzy pokroku ¢lenskych Statov v rieSeni jednotlivych problémov
identifikovanych v odporG¢aniach pre jednotlivé krajiny. Graf nezahffia posudenie vykonnosti
¢lenskych statov v rdmci Paktu stability a rastu. Je vypracovany len na ilustra¢né ucely a ma urcité
metodické obmedzenia: vykonatelnost’ odporuéani pre jednotlivé krajiny nie je rovnakd — niektoré
odporacania je objektivne tazsie splnit’ ako iné. Vzdy napriklad dochadza k nevyhnutnym ¢asovym
oneskoreniam medzi pripravou iniciativy, jej prediskutovanim v ramci vnuatrostatnych konzulta¢nych
a rozhodovacich procesov, jej praktickym vykonavanim a hodnotenim jej vplyvu. Z tohto dévodu
nemozno analyzu Komisie obmedzit' na ,,zaskrtavanie poliCok* a musi zostat’ vo svojej podstate
kvalitativnou, hoci kvantitativne hodnotenie poskytuje prvy obraz o ochote a schopnosti ¢lenskych
Statov implementovat’ reformy, ktoré odsuhlasili v rdmci Rady.

Pokrok clenskych Statov pri rieseni klucovych problémov identifikovanych v odporucaniach pre
jednotlivé krajiny na roky 2014 — 2015

upiny
3%

obmedzeny
35%
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Priklady prijatych reforiem

Uplné vykonanie

Znacny pocet odporicani mozno povazovat' za plne vykonané. Tieto zahfnaju
dolezité reformy trhu prace (Chorvatsko), d’al$ie posilnenie bankového sektora
(Irsko), posilnenie fiskalneho ramca (Malta) alebo zvysenie zakonného veku

odchodu do déchodku (Holandsko).

Vyrazny pokrok

Vyrazny pokrok mozno pozorovat v mnohych vel'mi délezitych oblastiach
politiky, ako napriklad zabezpecenie lepSieho pristupu MSP k financovaniu
(Spojené kral'ovstvo, Spanielsko a Irsko), napredovanie v procese
reStrukturalizacie bank (Slovinsko), zniZzenie dafiového zat'azenia 0os6b

s nizkym prijmom (Rumunsko), reforma ramca pre platobni neschopnost’
(Lotyssko), opatrenia zamerané na pomoc nezamestnanym mladym I'ud’om
(Chorvatsko) alebo posilnenie vnutrostatneho orgadnu hospodarskej sutaze
(Rakusko).

Ur¢ity alebo
obmedzeny pokrok

Ur¢ity, resp. obmedzeny pokrok sa dosiahol v prevaznej vac¢sine pripadov.
Patria sem najmé opatrenia aktivnej politiky na trhu prace (Svédsko,
Slovensko a Slovinsko), boj proti tiefiovej ekonomike (Spanielsko, Taliansko),
reforma verejnej spravy (Spanielsko), priprava reformy déchodkového
systému (Rakusko), urychlenie zavadzania pevného Sirokopasmového pokrytia
(Por'sko), reforma zdravotnictva (Slovinsko, Rumunsko, Nemecko alebo
Rakusko) alebo prijimanie opatreni na zlepsenie dafiove;j discipliny
(Mad’arsko).

Ziadny pokrok

Len veI'mi malo odporacani ¢lenské Staty vobec neriesili. Problémy sa tykajt
posilnenia institucionalnych aspektov rozpoctovych ramcov (Mad’arsko,
Esténsko, Pol'sko, irsko), reforiem trhov s energiou (Rumunsko, Slovensko),
reforiem mechanizmov stanovovania miezd (Luxembursko, Rumunsko) alebo
nerieSenia dochodkovej otazky (Nemecko, Bulharsko).
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PRILOHA 3: ZISTENIA Z HLLBKOVYCH PRESKUMANI PODLA CLENSKYCH STATOV

e V Belgicku existujl makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju politické opatrenia
a monitorovanie. Vyvoj tykajaci sa vonkajSej konkurencieschopnosti tovaru nadalej
predstavuje riziko a zasluhuje si pozornost, ked’ze by jeho obnovené zhorSovanie mohlo
ohrozit' makroekonomicku stabilitu. Daliie opatrenia na zabezpeGenie konvergencie
nakladovych parametrov by spomalili zniZzovanie zamestnanosti v obchodovatel'nych
sektoroch, zatial' ¢o hmatateI'ny pokrok v oblasti znizovania historickych nakladovych
rozdielov by sa mohol posilnit’ prostrednictvom presunu zdanovania smerom k danovym
zékladom mimo oblasti prace. Verejny dlh zostava nad’alej vysoky, ale viacero faktorov
zmierfiuje suvisiace makroekonomické rizika.

e V Bulharsku existuju nadmerné makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzZaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Obavy vzbudili najma turbulencie
vo finan¢nom sektore v roku 2014 tykajlce sa bankovych postupov v tej Casti sektora,
ktory je v domacom vlastnictve, ktoré by mohli mat’ vyznamny vplyv na finanény sektor
a celkovi makroekonomicku stabilitu. Okrem toho stale zapornd, hoci zlepSujica sa
vonkaj$ia pozicia, nadmerné zadlZenie podnikov a slabé prispdsobovanie sa trhu prace
nad’alej predstavuju makroekonomickeé rizika a zasluhujt si zvySent pozornost'.

e V Nemecku existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzadujii rozhodné politické
opatrenia a monitorovanie. Rizikd sa zvysili vzhladom na pretrvavajiice nedostatocné
stkromne a verejné investicie, ¢o brzdi rast a prispieva k vel'mi vysokému prebytku bezného
uctu, ktory si aj nad’alej zasluhuje zvySent pozornost’. Potreba konat’ je obzvlast’ dolezita, a to
V zaujme zniZenia rizika nepriaznivych G¢inkov na nemecké hospodarstvo a, vzhl'adom na
jeho vel’kost’, na negativne u€inky presahovania na hospodarsku a menovd uniu.

e V lrsku existuji makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyZadujii rozhodné politické
opatrenia a osobitné monitorovanie. irsko dokonéilo program finanénej pomoci EU/MMF
v roku 2013 a v sucasnosti podlicha dohl'adu po ukon¢eni programu a dohl'adu v ramci
eurdpskeho semestra. Napriek vyraznému zlepSeniu hospodarskych vyhliadok si rizika
tykajice sa vysokej trovne zadlzenosti sukromného a verejného sektora, zostavajuce
vyzvy vo finan¢nom sektore, najmd pokial’ ide o ziskovost’ bank, a prispdsobovanie sa
trhu prace, ktory sa vyznacuje vysokou Strukturdlnou nezamestnanostou, nad’alej
zasluhuju zvySent pozornost’.

e V Spanielsku existuji makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyiadujii rozhodné
politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Spanielsko ukonéilo program finanéne;
pomoci na rekapitalizaciu finanénych institacii v roku 2014 av stcasnosti podlicha
dohl'adu po ukonéeni programu a dohladu vradmci eurOpskeho semestra. Napriek
uritému zlepSeniu v obnove rovnovahy bezného uctu si v kontexte velmi vysokej
nezamestnanosti zvySenu pozornost nadalej vyzaduji rizikd spojené s vysokou
zadlZzenostou sukromného a verejného sektora a vel'mi negativnou ¢istou medzinarodnou
investicnou poziciou. Potreba konat’ je obzvlast dolezitd, a to v zdujme zniZenia rizika
nepriaznivych U¢inkov na Spanielske hospodarstvo a, vzhladom na jeho velkost, na
negativne ucinky presahovania na hospodarsku a menovu dniu.

e Vo Francuzsku existuju nadmerné makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyZaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Na zaklade narodnych programov
reforiem a inych dovtedy oznamenych zavizkov uskutocnit’ Strukturalne reformy prijme
Komisia v maji rozhodnutie aktivovat' postup pri nadmernej nerovnovahe. V kontexte
nizkeho rastu a nizkej inflacie v spojeni s nizkou ziskovostou podnikov a vzhl'adom na
doposial’ nedostato¢ntl politicktl reakciu sa rizika vyplyvajuce zo zhorSenia ndkladove;j aj
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nenédkladovej konkurencieschopnosti a francuzskej vysokej a rastucej zadlzenosti najma
verejného dlhu vyrazne zvysili. Potreba konat’ je obzvlast’ dolezitd, a to v zaujme znizenia
rizika nepriaznivych u¢inkov na franctzske hospodarstvo a, vzhl'adom na jeho velkost’, na
negativne ucinky presahovania na hospodarsku a menovu dniu.

V Chorvéatsku existuju nadmerné makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyZaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Na zaklade narodnych programov
reforiem a inych dovtedy oznamenych zaviazkov uskuto¢nit’ Strukturdlne reformy prijme
Komisia v maji rozhodnutie aktivovat’ postup pri nadmernej nerovnovahe. V kontexte
utlmeného rastu, oneskorenej restrukturalizacie podnikov a slabych vysledkov v oblasti
zamestnanosti sa vyrazne zvySili rizika spojené so slabou konkurencieschopnostou,
s vysokymi vonkaj$imi zavéizkami a rastdcim verejnym dlhom spolu so slabou spravou
verejného sektora.

V Taliansku existuju nadmerné makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyZaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. V kontexte dlhotrvajuceho
slabého rastu a neustale nizkej produktivity sa vyrazne zvysili rizika vyplyvajice z vel'mi
vysokej  drovne verejného  dlhu aslabej nékladovej aj  nenakladovej
konkurencieschopnosti. Potreba konat’ je obzvlast’ dolezita, a to v zdujme zniZenia rizika
nepriaznivych u¢inkov na talianske hospodarstvo a, vzhladom na jeho velkost, na
negativne ucinky presahovania na hospodarsku a menovu dniu.

V Mad’arsku existuju makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyzaduju rozhodné
politické opatrenia a monitorovanie. Pozornost’ si zasluhuju najma rizika vyplyvajlce zo
stale vysoko negativnej Ciste]j medzinarodnej pozicie, aj napriek ur¢itému pokroku
v obnove rovnovahy platobnej bilancie, z vysokej trovne verejneho dlhu, ako aj vysokého
regulacného zataZenia finanéného sektora a vysokej Urovne problémovych uverov, ¢o
stazuje zniZovanie zadlZenia.

V Holandsku existuja makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyZadujii politické
opatrenia a monitorovanie. Pozornost’ si zasluhuju pretrvavajuce rizika, ktoré vyplyvaja
z vysokej drovne sukromneého dlhu aj napriek tomu, Ze nedavne opatrenia podporuju
obnovu na trhu s nehnutel'nostami a obmedzujd rast hypoték. Hoci vysoky prebytok
bezného uctu Ciastocne vyplyva zo Strukturalnych charakteristik hospodarstva, Struktira
dochodkovych a danovych systémov moze byt zdrojom neefektivneho rozdelovania
kapitalu.

V Portugalsku existuja nadmerné makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyZaduju
rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Portugalsko dokonéilo program
makroekonomickych Uprav v roku 2014 av stcasnosti podlicha dohladu po ukonéeni
programu a dohl'adu v ramci europskeho semestra. Napriek zna¢nému pokroku, ktory sa
dosiahol pocéas programu, pokial’ ide o ekonomické Upravy a politiky, pretrvavaju zna¢né
rizik4 spojené s vysokou uroviiou vnutornej aj vonkajsej zadlzenosti v réznych sektoroch,
ktoré si zasluhuju zvysenu pozornost. Existuju silné tlaky na znizovanie zadlzenia
v kontexte pomalého rastu, nizkej inflacie a vysokej nezamestnanosti.

V Slovinsku existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju rozhodné
politické opatrenia a osobitné monitorovanie. Prebieha obnova rovnovahy a vSeobecné
rozhodné politické opatrenia, zvy$ena vykonnost’ vyvozu a podmienky rastu znizili rizika
v porovnani s minulym rokom, najma tie, ktoré si spojené s vonkajSou udrzatel'nostou.
Nedostatocna sprava a riadenie spolo¢nosti, vysoka uroven Statneho vlastnictva, stale
vysoké zadlZenie podnikov a rastuci verejny dlh vSak predstavuju rizikd pre financnu
stabilitu a rast a vyzaduju si zvySent pozornost. Nerovnovahy sa preto uz nepovazuju za
nadmerné, ale nad’alej si zasluhujii osobitnll pozornost.
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Vo Finsku existuju makroekonomické nerovnovaihy, ktoré si vyzaduju politické opatrenia
a monitorovanie. Pozornost’ si zasluhuji najmi rizika spojené so slabou vykonnost'ou
vyvozu V kontexte reStrukturalizacie priemyslu. Hoci sa vo velkej miere zastavilo
znizovanie podielov na vyvoznom trhu a vyrobnych odvetvi, investicie zostavaju nizke
a potenciélny rast klesol. DIh sukromného sektora je stabilizovany a nezda sa byt zdrojom
bezprostrednych obav, ale jeho relativne vysoka turoven si vyzaduje dokladné
monitorovanie.

Vo Svédsku existuji makroekonomické nerovnovihy, ktoré si vyZadujii politické
opatrenia a monitorovanie. Najmad dlh domacnosti zostiva na vel'mi vysokej trovni
arozsiruje sa v dosledku zvySovania cien nehnutelnosti, pretrvavajucich nizkych
urokovych sadzieb, stale vysokych danovych stimulov aobmedzenej ponuky
nehnutelnosti. Pozornost’ si nad’alej zasluhuje makroekonomicky vyvoj spojeny so
sukromnym dlhom.

V Rumunsku existuju makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyZaduji politické
opatrenia a monitorovanie. V troch po sebe nasledujlcich programoch EU/MMF sa
vonkajSie a vnutorné nerovnovahy vyrazne znizili. Pozornost’ si vSak zasluhuju rizika
vyplyvajuce z pomerne velkej negativnej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie a z0
slabej strednodobej vyvoznej kapacity. Navyse stabilita finanéného sektora bola doteraz
zachovana, ale vonkajsie a vnutorné slabé miesta bankového sektora pretrvavaju.

V Spojenom KkraPovstve existuju makroekonomické nerovnovdhy, ktoré si vyZaduju
politické opatrenia a monitorovanie. Pozornost’ si nad’alej zasluhuju najma rizika tykajiace
sa vysokej urovne zadlZenosti domacnosti, ktoré su tiez spojené so Strukturdlnymi
vlastnostami trhu s nehnutel'nostami. Odolnost’ hospodarstva a financného sektora sa
zvysila. Nedostatok nehnutel'nosti v§ak bude pretrvavat’ a pravdepodobne podpori vysoké
ceny nehnutelnosti v strednodobom horizonte a d’alej oslabi odolnost’ sektora voci
rizikam.
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