* Kk
*

*
*

- EVROPSKA
jaladel KOMISE

V Bruselu dne 10.4.2013
COM(2013) 199 final

SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE A EUROSKUPINE

Vysledky hloubkovych prezkumii na zakladé narizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci
a napravé makroekonomické nerovnoviahy

{SWD(2013) 113 final}
{SWD(2013) 114 final}
{SWD(2013) 115 final}
{SWD(2013) 116 final}
{SWD(2013) 117 final}
{SWD(2013) 118 final}
{SWD(2013) 119 final}
{SWD(2013) 120 final}
{SWD(2013) 121 final}
{SWD(2013) 122 final}
{SWD(2013) 123 final}
{SWD(2013) 124 final}
{SWD(2013) 125 final}



CS

SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE A EUROSKUPINE

Vysledky hloubkovych prezkumi na ziakladé narizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci
a napravé makroekonomické nerovnovahy

1. Uvobp

Nynéjsi hospodarska a financni krize vedla k hluboké restrukturalizaci nasich hospodafstvi.
Ta musi byt spojena s novym typem spravy hospodaiskych zalezitosti v EU, ktery by uznaval
vzajemnou zavislost mezi nasimi hospodatstvimi a ktery by postavil zéklady pro budouci riist
a konkurenceschopnost, které by byly inteligentni, udrzitelné a podporujici zaclenéni.

Za napravu problémil z minulosti a zajisténi udrzitelnéjSiho rozvoje EU v budoucnu jsou
spolecné odpovédné Clenské staty a organy EU, jelikoZ nase ekonomiky jsou izce propojeny.

V poslednich deseti letech pred vypuknutim krize nevénovala EU dostate¢nou pozornost
vyvoji ekonomik jednotlivych clenskych stath. To bylo ¢astecné zplisobeno nedostatecnym
uvédoménim si prelévani dopadi ekonomickych politik realizovanych v jednom ¢lenském
staté do ekonomik dalSich ¢lenskych stati. Toto prelévani bylo obzvlasté kritické v eurozoné,
a to z diivodu tzké hospodaiské provazanosti zemi se spole¢nou ménou. Casteéné k tomu
vSak doSlo také kvili nedostatku dostupnych nastroji EU, které by pomdhaly zjistovat
nerovnovahy, pfedchazet jim av pripadé potieby je odstranovat. V disledku toho se
nerovnovahy mohly rozvijet bez jakékoli kontroly, s negativnimi disledky pro hospodafstvi
n¢kterych ¢lenskych statl 1 pro fadné fungovani hospodatské a mé€nové unie.

EU vyvodila z minulosti pouceni a zavedla novy systém spravy hospodaiskych zalezitosti,
jelikoz je rozhodnuta zabranit opakovani podobnych situacich. V ramci téchto novych
postuptt ziidil zdkonodarce na zdkladé navrhu Komise postup pii makroekonomické
nerovnovaze, ktery ma pomoci odhalovat problémy v brzké fazi, predchédzet jim a napravovat
je [natfizeni (EU) €. 1176/2011, déle jen ,nafizeni*]. Tento postup je, spolecné s posilenym
Paktem o stabilité a ristu, zamétujicim se na udrzitelné vefejné finance, zékladnim kamenem
posilené spravy hospodarskych zaleZitosti EU.

I kdyz rozhodna politickd opatieni na urovni €lenskych stati a EU pfiispivaji k opétovnému
vyvazeni hospodarstvi EU a ukazatele naznacuji, ze pfedchozi ztraty konkurenceschopnosti
jsou postupné eliminovany, nerovnovahy, které se utvorily béhem nékolika let v nékterych
ekonomikdch EU, pfedstavuji 1inadale =zavazny problém. Hospodarskou cinnost
a zaméstnanost docasné tlumi zejména potieba vratit neudrzitelnou uroven vetejného
a soukromého zadluzeni pod kontrolu a dosahnout vétSi rovnovahu mezi pfijmy a vydaji.
V nékterych ptipadech tuto situaci zhorSuji pietrvavajici hluboké strukturalni nepruznosti
v nékterych ekonomikach, které omezuji schopnost pfizptisobeni a zvysuji jiz tak nadmérné
vysokou miru nezaméstnanosti. Tyto faktory jsou uznany v zimnich prognézach Komise na
rok 2013, které uvad¢ji, Ze navrat k trvalému ristu bude postupny.

I kdyzse situace v jednotlivych Clenskych statech lisi, je tieba pokracovat v reformach
v kazdém z nich. Strukturalni reformy potiebuji ¢as k tomu, aby mohly podpofit riist a tvorbu
pracovnich mist, které by zase snizily tlak na vetfejné finance. To je divod, pro¢ se
daveéryhodnad stfednédoba fiskalni strategie a komplexni soubor strukturdlnich reforem
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vzajemné dopliuji. Nové ndstroje spravy hospodarskych zalezitosti EU by mély vladam
pomahat podchycovat hlavni problémy a bezodkladné je teSit, a sleduji tak vhodné politiky
ptizptsobené kazdému jednotlivému statu v SirSim evropském ramci. Organy EU a ¢lenské
staty uzce spolupracuji, jelikoZ uznavaji vzéjemnou provéazanost eurozony a celé EU, coz
vyzaduje hlubsi spolurozhodovani.

Jedna se o komplexni piistup, ktery byl zakladem ro¢ni analyzy ristu Komise pro rok 2013
na pocatku tohoto tfetiho cyklu evropského semestru pro koordinaci hospodarskych politik.
Jako souéast tohoto procesu Komise ve své zpravé mechanismu varovani” provedla hodnoceni
viech Glenskych statd® z hlediska piipadnych makroekonomickych nerovnovah na zakladé
srovnavacich ukazateld, jako soucést postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Srovnavaci
prehled byl zaveden Komisi po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou, jakoz i
s Evropskym vyborem pro systémova rizika. Tyto ukazatele jsou podkladem pro
ekonomickou analyzu situace kazdého ¢lenského statu s ohledem na vnitini (napt. soukromé
a vefejné zadluZeni, ceny reziden¢nich nemovitosti, nezaméstnanost) a vnéjsi (napi. bézny
ucet, mezinarodni aktiva a zavazky aukazatele konkurenceschopnosti) nerovnovahy. Ve
vysledku bylo vybrano ¢trnact clenskych stati pro dalsi hloubkové prezkumy.

Piivod, povaha azdvaznost nerovnovah zjisténych timto postupem se v jednotlivych
krokli na podporu vyraznych zmén je obzvlasté nalé¢hava v téch clenskych statech, které
zazivaji trvalé avysoké schodky bézného uctu aoslabovani konkurenceschopnosti.
V komplexni studii zvetejnéné v prosinci roku 2012 se Komise rovnéz zabyvala divody
velkych a pretrvavajicich piebytki b&zného uétu®. I kdyz by prebytky b&zného tétu mély byt
znamkou zdravé konkurenceschopnosti, mohou rovnéz odrazet selhani trhu nebo slabou
domaci poptavku a investicni ptilezitosti. Makroekonomické nerovnovahy zaznamenané v EU
vedly ke Spatné alokaci zdroju ve statech s prebytky, s negativnimi dasledky pro riist.

Komise vychazela z analyzy uvedené v hloubkovych piezkumech doprovazejicich toto
sdéleni a konkretizovala nerovnovéhy ve vSech zemich vybranych ve zpravé mechanismu
varovani: Belgii, Bulharsku, Dansku, Finsku, Francii, Italii, na Kypru, v Mad’arsku, na
Malté, v Nizozemsku, ve Slovinsku, Spojeném kralovstvi, §panélsku a Svédsku’. Oddil 2
shrnuje hlavni zavéry, které lze z této analyzy vyvodit. Oddil 3 obsahuje hlavni zjisténi pro
jednotlivé zem&®. Oddil 4 uvadi nékolik struénych zavérd a nastifiuje dalsi kroky v tomto
procesu spravy hospodaiskych zalezitosti EU.

COM(2012) 750, 28.11.2012.

COM(2012) 751, 28.11.2012.

S vyjimkou zemi, s nimiz byl sjednan program pomoci.

Evropska komise, Generalni feditelstvi pro hospodaiské a financni zalezitosti: ,,Prebytky bézného uctu
v EU*, European Economy ¢. 9/2012.

Hloubkovy pfezkum nebyl zvefejnén pro Kypr, vzhledem k politické dohodé dosazené mezi
Euroskupinou a kyperskymi organy ohledné klicovych prvkid makroekonomického ozdravného
programu a statem poskytované finan¢ni podpory. Na zemé, s nimiz byl sjednan program pomoci, se
postup pii makroekonomické nerovnovaze nevztahuje, jelikoz jsou pod zvysenym dohledem v ramci
programu hospodatské korekce spojeného s finanéni pomoci, ktera je jim poskytovana. Tato zasada
byla nyni potvrzena schvalenim tzv. ,,dvoubalicku®, ktery spociva ve dvou nafizenich o dal$im posileni
ekonomického pilife hospodarské a ménové unie. Provadéni postupu pii makroekonomické
nerovnovéze bylo rovnéz pozastaveno pro Recko, Irsko, Portugalsko a Rumunsko.

Toto sdéleni spliluje pozadavky €l. 6 odst. 1 ac¢l. 7 odst. 1 nafizeni, podle nichz Komise informuje
Evropsky parlament, Radu, Euroskupinu a ESRB, zda na zakladé hloubkovych piezkumi existuji
nerovnovahy. Hloubkové pfezkumy jsou zvefejiiovany v souladu s €l. 5 odst. 3, a to soubézné€ s timto
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2. HLAVNI PRUREZOVA ZJISTENI Z HLOUBKOVYCH PREZKUMU

Dochazi k makroekonomické korekci, i kdyzZ s rozdily v povaze a tempu v jednotlivych
¢lenskych statech. Tato korekce je zaznamenana v hloubkovych ptezkumech, které poskytuji
udaje aposuzuji hlavni faktory, jako je snizeni schodkli béZzného tuctu, konvergence
jednotkovych nakladi prace, korekce nadmérnych cen rezidenénich nemovitosti a snizovani
zadluzenosti soukromého sektoru. Vzhledem k jednotlivym problémim a nerovnovéham se
o¢ekava, ze v nadchazejicich letech budou pietrvavat rozdily v ristu jednotlivych zemi'.

Slaba hospodarska aktivita a nejisté hospodarské vyhlidky v nékterych pripadech mohly
zesilit rizika a preshrani¢ni dopady vyplyvajici z makroekonomickych nerovnovah,
které byly analyzovany. Navic ve vétSiné piipadi proces korekce jeSté neni dokoncen.
Zejména nahromadéné zahrani¢ni zavazky (méfené na zakladé¢ vyznamnych zapornych
Cistych investi¢nich pozic a €ist¢ho vnéjSiho dluhu), soukromé zadluZeni a situace na trhu
rezidencnich nemovitosti predstavuji v nékterych clenskych statech inadale problémy.
Zvladnuti téchto problémi uréi, zda =zadluzené ekonomiky mohou rist a byt
konkurenceschopné, zajistit financni stabilitu a GispeSné€ snizovat nezaméstnanost. V nékolika
Clenskych stiatech bude treba zjisténé makroekonomické nerovnovahy peclivé
monitorovat a resit je prostifednictvim rozhodného zavazku ke strukturalnim reformam.
Mnoha opatfeni, kterd je nutno pfijmout k zajiSténi plynulého omezovani vnéjsi a vnitini
nerovnovahy, rovnéz podporuji sttednédoby hospodaisky rist. Jako takova zahrnuje strategie
EU pro posileni sttednédobého rlistu a investic politicka feSeni, kterd by méla byt provadéna
v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze.

Hloubkové prezkumy ukazuji zejména, Ze:

e Korekce vnéjSich pozic v souCasnosti probihd, ackoli vysoka uroven cistych vnéjSich
zavazkl i nadale zapticinuje zranitelnost nékolika ¢lenskych stati.

e Navzdory zlepSenim exportni vykonnosti, které vyplyvaji zristu cenové
konkurenceschopnosti, musi nekteré clenské staty zesilit snahu o zvySeni nebo obnoveni
konkurenceschopnosti na vnitinim trhu i v celosvétovém méftitku.

e Necenové faktory konkurenceschopnosti jsou i1 nadéale klicové, je tfeba naptiklad
pfijmout opatfeni tykajici se sloZzeni atechnologického obsahu vyvozu, zemépisné
diverzifikace vyvozu, struktury spole¢nosti, dovazenych slozek vyvozu, ilohy mezivstupt
a investic do vyzkumu, vyvoje a inovaci.

e SniZovani zadluZenosti soukromého sektoru probihd v nékolika ekonomikéch, ale tato
zadluZenost je stale vysoka a tlaky na jeji snizovani i nadale silné.

e Trhy rezidencnich nemovitosti se v fadé zemi, které prozily pied krizi rozmach tohoto
segmentu, nachazeji ve fazi korekce. Nelze vyloucit dalSi poklesy, v kontextu stale
zranitelného bankovniho sektoru, zptisnéni avérovych podminek a ekonomické nejistoty.

sdélenim. To v souladu s¢l. 7 odst. 1 rovnéz informuje o tom, ve kterych pfipadech se Komise
domniva, Ze nerovnovaha je nadmérna.

Viz zimni prognézy utvari Komise, které byly zvefejnény dne 22. tnora 2013, European
Economy, 1(2013).
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3. ZJISTENI O JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATECH

Tento oddil nastifiuje analyzy hloubkovych pfezkumt podle jednotlivych zemi a, jak pozaduje
nafizeni, uvadi, v kterych piipadech se Komise domniva, ze existuje nerovnovaha, a kdy ji
povazuje za nadmérnou.

BELGIE se potykd s makroekonomickymi nerovnovahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické kroky. 1 nadale si vyzaduje pozornost predev§im makroekonomicky vyvoj v oblasti

vnéj$i konkurenceschopnosti zbozi a zadluzZenosti, zejména pokud jde o dopady vysoké
urovné vetejného dluhu na reédlnou ekonomiku.

Konkrétné Belgie zaznamenala dlouhodoby pokles svych podilii na vyvoznich trzich
v disledku trvalého poklesu ndkladové 1 nendkladové konkurenceschopnosti. Zatimco
belgicky vyvoz zbozi se postupné preorientovava na dynamictéjsi regiony, specializace na
cenové citlivé meziprodukty se zesiluje. Tato specializace zdlraznuje roli nakladovych
faktori v belgickém vyvozu, s ndklady na pracovni silu pfevySujicimi trendy pozorované
v zemich obchodnich partneri. V pribé¢hu minulého roku vlada ohlasila a zacala s realizaci
opatfeni na zbrzdéni zvétSujicich se rozdild ve mzdach. Avsak tato naprava bude podle v§eho
prinejlepSim zdlouhava, takze tento problém bude ve stfednédobém horizontu pietrvavat,
zatimco  nckolik  obchodnich  partnerd  realizuje reformy usilujici o zvySeni
konkurenceschopnosti. Co se ty¢e nendkladové konkurenceschopnosti, jednou z oblasti
vyzadujicich pfislusna opatieni je nedokonalé promitani vysledkti vyzkumnych cinnosti
do vyvoje novych vyrobklli svysSSim technologickym obsahem. Celkovd ztrita
konkurenceschopnosti zhorSuje problémy plynouci z vysokého vetejného dluhu, jelikoz
podvazuje ristové vyhlidky. Vysoky vetejny dluh vystavuje Belgii finan¢nim turbulencim a
dodatecné riziko ptedstavuji rozsahlé podminéné zavazky za finan¢ni sektor.
V dlouhodobéj$im horizontu bude tieba rovnéz sladit fiskdlni udrzitelnost s rozpoctovymi
dopady starnuti obyvatelstva.

BULHARSKO se potykd s makroekonomickymi nerovnovdahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické  kroky. 1 nadile si vyzaduje pozornost zejména dopad sniZovani
zadluZeni podnikatelského  sektoru, jakoz 1 prabézna korekce vné&jSich pozic,
konkurenceschopnosti a trhli préace.

Konkrétné si Bulharsko rychle vytvotilo nerovnovahu ve fazi rychlého ristu, ktera se ¢asové
shodovala s ptistoupenim k Evropské unii. V kontextu dohanéni hospodaisky vyspélejSich
zemi prispival vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitalu k prehiati domaci ekonomiky a rozmachu
odvétvi rezidencnich nemovitosti. S ndstupem krize Bulharsko zahdjilo rychly proces
snizovani zadluzenosti a pfijalo opatfeni k zachovani financni stability. I kdyz Bulharsko
doséhlo rychlé a rozsahlé korekce schodku svého bézného uctu, o¢ekava se, ze opét vzniknou
mirné schodky, jelikoz hospodaiské oziveni povede k vys§im dovoziim. To zpomali korekci
Cisté vnéjsi zadluzenosti. Pro udrzeni ndkladové konkurenceschopnosti a ristu vyvozu bude
dualezité zajistit, aby se jednotkové naklady prace opiraly o zvySovani produktivity. Zadluzeni
odvétvi nefinan¢nich spolecnosti, vCetné ndrtstu pozdnich plateb, naznacuji, ze tlaky na
snizovani zadluzenosti brani dynamictéjSimu hospodarskému ristu. Segment pracovnikl
s nizkou kvalifikaci na trhu prace byl podle vSeho zvlast' téZzce postizen krizi a vyzaduje
zvlastni pozornost. Mira nezameéstnanosti se vyrazné zvysSila aje tieba piijmout kroky
zabranujici tomu, aby nezaméstnanost ziskala strukturalni povahu. Nesoulad mezi kvalifikaci
a potfebami trhu prace je patrny z nové vznikajicitho nedostatku pracovnich sil v nékterych
odvétvich, ktery ukazuje na nutnost komplexniho souboru opatfeni v oblasti aktivnich politik
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na trhu prace, vzdélavani aregiondlni politiky. V budoucnu se Bulharsko bude muset
vypofddat s nutnosti zvysit pfizpisobivost trhu prace, umoznit plynulé snizovani
zadluzeni podnikatelského sektoru a zabranit opétovnému vzniku neudrzitelnych nerovnovah.

DANSKO se potykd s makroekonomickymi nerovnovihami, jez si vyzaduji sledovini
a politické kroky. Zejména pokracujici korekce na trhu rezidencnich nemovitosti a vysoka
uroveit zadluZzeni domacnosti asoukromého sektoru, stejné jako motory vnéjsi
konkurenceschopnosti si zasluhuji trvalou pozornost.

Konkrétné se projevila nedostatecnd exportni vykonnost spojena s ristem jednotkovych
nakladl prace v dusledku vysokého ristu mezd a zejména slabého riistu produktivity. Kromé
toho je nedostate¢nd exportni vykonnost ¢asteéné zptisobena neptiznivou skladbou vyvoznich
trhd. V poslednich letech doslo v tomto ohledu k urcitym zlepSenim, ale za soucasné situace
je obtizné posoudit jejich udrzitelnost a trvalost. Vzhledem k tomu, Ze se Dansko potyka
s vysokymi a stoupajicimi piebytky bézného uctu, neukazuji tyto trendy na kratkodoba rizika.
Nizké Urokové sazby andrlst cen reziden¢nich nemovitosti v letech pfed finanéni krizi
ptispély k prudkému nartstu zadluzeni domacnosti na neudrzitelnou troven. Zatimco obrat
tohoto trendu byl zahdjen a rizika jsou rovnéz zmirnéna diky vysokému cistému majetku
domacnosti, napravny proces bude muset byt rozlozen do zna¢né dlouhé doby. To predstavuje
potencidlni rizika pro hospodéiskou a finan¢ni stabilitu.

SPANELSKO se potykd s nadmérnou makroekonomickou nerovnovihou. Ackoli dochdzi k
naprave, rozsah nezbytné korekce trvale vyzaduje silné politické kroky. Zejména velmi vysoké
domaci a vnéjsi zadluzeni i nadale predstavuje rizika pro rist a financni stabilitu. Rozhodna
politicka opatfeni na trovni EU a Spanélska vedla k viditelné ipravé toki, snizeni finanénich
nakladli a omezeni bezprostfednich rizik. Nicméné vyvoj v prubéhu minulého roku, vcetné
dalsiho poklesu hospodarské aktivity, prudce stoupajici nezaméstnanosti a potieby vetejné
podpory pii rekapitalizaci fady bank, odhalily zranitelnost rstu, zaméstnanosti, vefejnych
financi a finan¢ni stability v disledku téchto nerovnovah.

Konkrétné se Spanélska dotykaji rozsahlé atizce propojené vnéjsi a vnitini nerovnovahy.
Silny piiliv kapitalu v letech hospodarského rozmachu ptispél k akumulaci vysokych cCistych
vn¢jSich zavazki a vyustil ve velkou bublinu bydleni a stavebnictvi. Po splasknuti této
bubliny expozice bankovniho sektoru vii¢i pochybnym nemovitostem a stavebnim aktiviim
ohrozovala finan¢ni stabilitu. Tato rizika v bankovnim sektoru jsou uc¢inné¢ feSena
prostiednictvim programu pomoci pro financni sektor a rekapitalizace a restrukturalizace
nejvice ohrozenych bank a posileni regulagniho a dohledového ramee®.

Korekce vnéjsich nerovnovéh stale jesté probihd, nebot’ Spanélsko musi ke sniZeni objemu
Cistych vnéjSich zavazkli dosahnout trvalého prebytku bézného tctu: soucasné zlepSeni salda
bézného Uctu a nakladové konkurenceschopnosti miize byt ¢astecné zplsobeno cyklickymi
faktory. Ozdraveni rozvah soukromého sektoru zdarné pokracuje, ale ve stiednédobém
horizontu bude i1 nadéle zatéZovat hospodaisky rist a fiskalni vyhled. Trh rezidencnich
nemovitosti se dosud stabilizovat nepodafilo. Nepruzné trhy zbozi a prace pfispivaji ke
stale rostouci vysoké nezaméstnanosti a obecnéji brani ptizptisobovani hospodarstvi. Celkoveé
vzato, citlivost na mozné realné ifinancni otfesy ziistdvd vysokd as nimi i moznost

Viz zpravy tvarti Komise o programu finan¢ni pomoci smétujici k rekapitalizaci financnich instituci ve
Spanélsku, European Economy-Occasional Papers, 118,121, 126 a 130.
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negativnich dopadt na zbytek eurozony. Tyto vyzvy vyzaduji dal$i opatfeni v oblasti trhii
zbozi a sluzeb, trhu prace, finan¢niho sektoru a vetfejnych financi.

Kromé toho vyrazny pokles pfijmi spojeny s obnovenim rovnovahy ekonomiky, vys$s$imi
socialnimi vydaji anaklady na rekapitalizaci bank vedl k vyraznému tlaku na schodky
vetejnych financi a prudkému nartGstu vetejného dluhu. Udrzitelnd korekce nadmérného
rozpoctového schodku ve sttednédobém horizontu vyzaduje soubéZzny pokrok pii napraveé
makroekonomickych nerovnovéh, podlozeny dalSimi strukturdlnimi reformami na podporu
hospodaiského rlstu a tvorby pracovnich mist a ke sniZeni strukturdlnich nepruznosti, které
brani napravé.

FRANCIE se potykda s makroekonomickymi nerovnovahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické kroky. Zejména zhorSeni obchodni bilance a konkurenceschopnosti na zakladé
nakladovych i1 nendkladovych faktori v kontextu zhorSujici se vné&js$i pozice a vysokého
vetejného zadluzeni si zasluhuje trvalou pozornost. Potfeba opatfeni, kterd by snizila riziko
nepiiznivych dopadil na fungovani francouzského hospodaistvi a hospodarské a ménové unie,
je zvlasté velka zejména vzhledem k velikosti francouzského hospodaistvi.

Konkrétnégji, rostouci obchodni deficit odrazi dlouhodoby pokles podilii na vyvoznich trzich,
souvisejici s vytrvalymi ztratami nakladové a necenové konkurenceschopnosti. Mzdy rostly
rychle avyvijely tlak naceny a ziskovost spolenosti. Nizka a dale klesajici ziskovost
soukromych spolecnosti, zejména ve vyrobnim odvétvi, se projevila nejen v jejich
zadluzenosti, ale navic mohla branit jejich schopnosti inovace a zvySeni jejich necenové
konkurenceschopnosti. Ostatni faktory, vCetné snizeni poctu vyvazejicich spolecnosti, tyto
problémy konkurenceschopnosti jeSté zvyraznily. Zejména nepruzny francouzsky trh prace,
ktery rovnéz ptispél k vyvoji nakladl na pracovni silu, mohl omezovat moznosti pfizpisobeni
ekonomiky a branil zvySovani produktivity. Kromé otdzky konkurenceschopnosti vystavuje
rostouci dluh vefejnych financi Francii moznym turbulencim na finan¢nich trzich a pfinasi
riziko vytésnéni soukromych investic.

ITALIE se potykd s makroekonomickymi nerovnoviahami, jez si vyzaduji sledovani a politické
kroky. Zejména exportni vykonnost a souvisejici ztrata konkurenceschopnosti, jakoz 1 vysoké
vetejné zadluzeni v prostfedi nizkého rastu si zasluhuji trvalou pozornost v rozsahlém
programu reforem, které by mély snizit riziko neptiznivych dopadi na fungovéni italského
hospodaistvi a hospodaiské a ménové unie, zejména s ohledem na velikost italského
hospodaristvi.

Konkrétné v kontextu vysoké rizikové averze na finanénich trzich omezuje vysoké verejné
zadluzeni zemé jeji ristové vyhlidky, ato nékolika zpiisoby, zejména vysokym danovym
zatizenim nutnym pro obsluhu dluhu, tlaky spojenymi s financovanim italskych bank, a tudiz i
soukromého sektoru, zvySenou makroekonomickou nejistotou avelice limitovanymi
moznostmi proticyklické fiskélni politiky a vefejnych vydaji podporujicich rist. Aby bylo
mozné dosdhnout trvalého poklesu vysokého vetejného dluhu v poméru k HDP, sleduje Italie
strategii vyznamné fiskalni konsolidace, ale slabé vyhlidky rtstu ¢ini dosazeni a udrZzeni
nutnych vysokych primarnich piebytki naroCnym, ale o to dualezitéjsSim. Vnéjsi
konkurenceschopnost Italie, kterd se snizuje jiz od konce 90. let 20. stoleti, se odrazi
ve znacné ztrat€¢ podili na vyvoznich trzich. Stagnujici produktivita, zaostdvajici za riistem
nakladi prace, vyvolala zvySeni jednotkovych nakladl prace v porovnani se srovnatelnymi
ekonomikami a vysoké zhodnoceni italského nominalniho efektivniho sménného kursu mezi
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roky 2003 a 2009 dale zhorsilo ndkladovou konkurenceschopnost. Vysoké danové zatizeni,
tykajici se zejména prace a kapitalu, konkurenceschopnost také negativné ovlivituje. Kromég
toho exportni vykonnost Italie i nadale trpi nepfiznivou vyrobni specializaci a jeji omezeny
lidsky kapital brani posunu k technologicky vyspélejsSimu modelu specializace. Institucionélni
a regulatorni prekazky, neptivetivé podnikatelské prostiedi a vlastni strukturalni rysy brani
mnoha italskym spole¢nostem v rlstu, jelikoz omezuji rlst produktivity a mezinarodni
expanzi. Tyto faktory rovnéz omezuji pfiliv zahrani¢nich pfimych investic, a pfipravuji tak
zemi o dal$i dalezity potencidlni zdroj zvySovani produktivity. A kone¢né, recese s dvojitym
dnem znac¢n¢ oslabila schopnost italského bankovniho sektoru podporovat prizptisobovani
potiebné k feSeni nerovnovah.

MADARSKO se potykd s makroekonomickymi nerovnovihami, jez si vyZaduji sledovdni
a politické kroky. Zejména probihajici korekce vysoce zaporné Cisté investi¢ni pozice vuci
zahraniCi, zptisobend z velké miry snizovanim zadluzenosti soukromého sektoru v prostredi
vysokého verejného dluhu a kiehkého podnikatelského prostfedi, vyZaduje velkou pozornost
k tomu, aby se snizilo vysoké riziko neptiznivych G¢inkd na fungovani hospodaistvi.

Konkrétngji, Mad’arsko sniZzuje nahromadény vysoky vnéjsi a vnitini (vefejny i1 soukromy)
dluh, coz je proces, ktery by mél ve stftednédobém horizontu pokracovat. Jiz tfeti rok v fad¢ se
Cistd investi¢ni pozice vici zahrani¢i zlepSuje diky prebytkim bézného uctu. To je hlavné
disledkem klesajici domdaci poptavky, vyvolané probihajicim snizovanim zadluzenosti
soukromého sektoru (zejména domécnosti). Soucasné rychly pokles nabidky uvérG pro
podniky (zesileny politickou nejistotou a vysokym danovymi pfirdzkami ve finan¢nim
sektoru) pfispél k historicky nizkym investicim. Tim se zvySila zranitelnost zemé, dale
zhorsily vyhlidky na potencidlni rist a udrzela se vysoka mira nezaméstnanosti, coz ztézuje
prizptisobovani a fiskalni konsolidaci. Vefejny dluh, ktery je v porovndni se sousednimi
zemémi relativné vysoky, se snizil. To souvisi sfadou opatieni smétujicich k fiskalni
konsolidaci, jakoz i s jednordzovym piijmem ze zruSeni povinného soukromého diichodového
pojisténi. Nicméné nejisté politické prostfedi, nizky ristovy potencidl ve spojeni s vysokym
podilem dluhu denominovaného v cizich méndch a rozsdhlda zadluzenost vetejného
a soukromého sektoru mohou mit vyznamny dopad na podminky financovani této zemé¢, které
by se mohly v budoucnu zhorsit.

MALTA se potyka s makroekonomickymi nerovnovahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické kroky. Zejména dlouhodoba udrzitelnost vetejnych financi zasluhuje pozornost,
zatimco rozsahly financni sektor, a zejména silnd vazba mezi na doméci trh orientovanymi
bankami a trhem nemovitosti piedstavuji vyzvy pro financni stabilitu a vyzaduji dalsi
sledovani.

Konkrétné se jedna o to, Zze dlouhodoba udrzitelnost vetejnych financi je ohrozena v disledku
vysokych predpokladanych ndklada starnuti obyvatelstva a dalSich vyznamnych podminénych
zévazka. 1 kdyz se trh nemovitosti nezda byt vystaven bezprostiednimu riziku rozmachu
s ndslednym Utlumem, zajisténi jeho fadného fungovani ma zvlastni vyznam pro financni
stabilitu. Za timto Ucelem se zdd byt pravidelné sledovani vyvoje natrhu nemovitosti
opravnéné. Rizika pro doméci finan¢ni stabilitu vyplyvajici z rozsdhlého finan¢niho sektoru
by nem¢éla byt zveliCovana, vzhledem k velmi omezené expozici mezinadrodné orientovanych
bank vic¢i domacimu hospodarstvi, ale je dilezité ¢innosti téchto bank, jakoz i nekli¢ovych
domadcich bank i nadale pravidelné sledovat. Krom toho, stabilit¢ klicovych domacich bank
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by prospéla dalsi opatieni zaméfena na posileni rezerv na ztraty z ivérovych operaci s cilem
omezit rizika vyplyvajici z jejich expozice vii¢i odvétvi nemovitosti.

NIZOZEMSKO se potyka s makroekonomickymi nerovnovahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické kroky. Zejména si zasluhuje pozornost makroekonomicky vyvoj, pokud jde o dluh
soukromého sektoru atlaky na snizovani zadluzeni, rovnéz ve spojeni s pretrvavajici
neefektivnosti trhu s rezidenénimi nemovitostmi. Ackoli vysoky piebytek bézného uctu

nepiinasi podobné riziko jako velké schodky, Komise bude rovnéz i nadale sledovat vyvoj
bézného Uctu této zeme.

Konkrétné, nepruznosti a pobidky poktivujici trh utvarely po desitky let podobu financovani
bydleni a odvétvové struktury uspor. Financovani bydleni zaujalo vyznamné misto
v rozvahach finan¢nich instituci, kdyz domdcnosti ruCily za své uvéry svym nemovitym
majetkem. SoubéZné od poloviny devadesatych let 20. stoleti zaznamenavaji nefinanéni
spoleCnosti strukturalni ptrebytky uspor. To vedlo ke stavu, kdy zna¢né a trvalé piebytky
bézného Uctu jdou ruku v ruce s vysokou mirou hrubého zadluzeni a aktiv domacnosti. Za
soucasn¢ situace dopady trhu s rezidencnimi nemovitostmi na redlnou ekonomiku, zejména
prostfednictvim negativnich u€inki na Zivotni uroven a divéru, utlumuji hospodatskou
¢innost.

FINSKO se potyka s makroekonomickymi nerovnovahami, jez si vyzaduji sledovani
a politické kroky. Zv1asté znacné zhorSeni pozice bézné¢ho uctu a slaba exportni vykonnost
v disledku restrukturalizace primyslu, jakoz 1indkladové a nendkladové faktory
konkurenceschopnosti vyzaduji trvalou pozornost.

Konkrétné pokles konkurenceschopnosti oslabuje hospodarskou pozici zemé a miize ohrozit
budouci prosperitu a zivotni Uroven, zejména proto, Ze starnuti obyvatelstva jiz predstavuje
v tomto ohledu problém. Finsko rychle ztraci podily na svétovém trhu a saldo bézného uctu
ma klesajici tendenci a v roce 2011 se dokonce zménilo ve schodek, ktery by se mél dale
zvétSovat. ZhorSovani salda bézného uctu je zifejmé zplsobeno zejména zhorSujici se
necenovou konkurenceschopnosti a opozdénim nezbytné restrukturalizace nékterych odvétvi.
Kromé toho ndkladova konkurenceschopnost trpi znaénym zvySenim jednotkovych néklada
prace v disledku mzdovych ujednani, ktera pln€ nezohlediiovala pokles produktivity béhem
krize nebo odvétvovy vyvoj produktivity. Finsko vyvéazi meziprodukty a investi¢ni statky
zejména do vyspélych, pomalu rostoucich ekonomik a primysl je citlivy na rist cen energii
anasledné zhorSeni obchodnich podminek. Naopak rizika souvisejici s bydlenim
a zadluzenosti domacnosti se zdaji byt relativné omezena. Hlavni obava v tomto ohledu se
tyka finan¢ni situace finskych domacnosti, které maji nizkou miru tspor a celkové Cistou
pozici dluznika.

SLOVINSKO se potyka s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou. Jsou zapotrebi
neodkladna politicka opatreni k zastaveni rychlého narustu této nerovnovahy a jejiho
mozného reSeni. Doposud byla urovenn soukromého a vefejného dluhu pod varovnymi
prahovymi hodnotami srovnavaciho pfehledu a rovnéz €isty zahrani¢ni dluh je relativné pod
kontrolou. V situaci zrychlujicich se negativnich hospodarskych trendii je vSak riziko pro
stabilitu finan¢niho sektoru vyplyvajici ze zadluZenosti spolecnosti a jejiho snizovani vyrazné,
a to 1 prostfednictvim vzajemné vazby s Urovni statniho dluhu. Tato rizika zesiluji omezena
ptizptsobivost trhu prace a kapitalovém trhu a hospodarska struktura, pro kterou je typické
statni vlastnictvi. Obdobi politické nejistoty a pravnich piekazek zpomalujicich reformy
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branily Slovinsku v odpovidajicim feSeni téchto nerovnovah a posileni pfizplsobivosti, coz
zvysilo jeho zranitelnost v dobé vysokého napéti souvisejicitho s financovanim vefejnych
rozpoctu.

Konkrétné Slovinsko nadale bojuje s nasledky svého piedchoziho rychlého ristu. Spole¢nosti
jsou nadale neudrziteln€ predluzené, coz vede k dal$imu nartstu nesplacenych uvéra. Prestoze
je velikost slovinského bankovniho sektoru pomérné mald, nebot’ predstavuje méné nez
polovinu priméru eurozony, hlavni banky jsou nedostateéné kapitalizovany vzhledem
k pokracujicimu zhorSovani jejich uvérovych portfolii a jejich kapitalova zavislost na statu je
hlavni hrozbou pro hospodafstvi. Soucasné i na samotny stat doléhaji tlaky pti financovani.
Nezbytné snizovani zadluzenosti v soucasnosti probihd, ale tento proces je brzdén napétim
na pracovnim i kapitalovém trhu a velmi stlatenymi urovnémi vystupu. Zavislost spole¢nosti
na bankovnim financovdni a slozité¢ vztahy souvisejici se statnim vlastnictvim omezuji
ptizpiisobovani a narusuji alokaci zdroji. Minulé ztraty nakladové konkurenceschopnosti
nebyly vymazény asouCasnd politika minimalni mzdy vyvolava riziko dalSich ztrat
v budoucnu, az se trh prace zacne zotavovat. Nedostateéné prizpisobovani, nizka nakladova
konkurenceschopnost a statni vlastnictvi spolu vedou k omezovani soukromych a pfimych
zahrani¢nich investic. Doslo ke ztrat€¢ podilii na vyvoznich trzich a exportni vykonnost je
podstatné horsi nez ve srovnatelnych zemich. Tyto problémy vyzaduji bezodkladné opatieni
v oblasti finan¢niho sektoru, statnich podniki a mikroekonomickych reforem, tak aby se
zabranilo situaci, kdy by vazné nerovnovahy prudce narostly na neudrZitelnou uroven.

Opakujici se obdobi tlaku na financovani vetejnych rozpocti zdiraznily potiebu dalsi fiskalni
konsolidace, spolecné se strukturdlnimi reformami. Udrzitelné zlepSeni financni stability
a makroekonomickych vysledkt vyzaduji soudrznou strategii, zahrnujici i vefejné finance.

SVEDSKO se potykd s makroekonomickymi nerovnovihami, jez si vyZaduji sledovani
a politické kroky. Zejména makroekonomicky vyvoj, pokud jde o dluh soukromého sektoru
asnizovani zadluzeni, ve spojeni s pfetrvavajici neefektivnosti trhu s reziden¢nimi
nemovitostmi, si zaslouzi trvalou pozornost. Ackoli vysoky piebytek bézného uctu
neptfedstavuje podobné riziko jako velké schodky v jinych zemich, bude Komise inadale
sledovat vyvoj bézného uctu této zemé.

K uréitému snizovani zadluzenosti jiz dochazi v sektoru nefinan¢nich spolecnosti. Nedavné
reformy ve zdanéni spolecnosti pravdépodobné déle snizi jejich zadluZzenost omezenim
danové minimalizace ze strany nadnarodnich spolecnosti. DIuh domacnosti se stabilizoval, ale
hlavni pfi¢iny — zvyhodnéni dluhli pfizdanéni nemovitosti a pomalé tempo umotovani
hypoték — nadale pietrvavaji. Nizké urokové sazby hypoték rovnéz ptispivaji ke zvySovani
dluhu. Na druhé strané rizné ukazatele zadluzeni domacnosti, jakoz i podminky souvisejici
s nabidkou uvéri a poptdvkou po nich nenaznacuji bezprostfedni tlaky na snizovani
zadluZenosti. Trh srezidenénimi nemovitostmi byl v minulém roce stabilni a obavy
zmozného piehfati pominuly. Trh srezidenénimi nemovitostmi vSak stale zistava
potencidlnim zdrojem budouci nestability. Ipfes nékterd neddvnd opatifeni je nabidka
reziden¢nich nemovitosti inadale omezena zdlouhavymi postupy planovani, omezenou
hospodatskou soutézi ve stavebnictvi a regulaci trhu s n4jmy. Spolu se zvyhodnénim dluht
pii zdanéni nemovitosti vedou tyto neefektivnosti k ristu cen rezidencnich nemovitosti
a zadluzenosti domacnosti.
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SPOJENE KRALOVSTVI se potykd s makroekonomickymi nerovnoviahami, jez si vyzaduji
sledovani a politické kroky. Zejména makroekonomicky vyvoj v oblasti zadluzeni
domacnosti, souvisejici s vysokou urovni hypote¢niho zadluzeni a charakteristikami trhu s
reziden¢nimi nemovitostmi, jakoZ i1 neptiznivy vyvoj vnéjsi konkurenceschopnosti, zejména
pokud jde o vyvoz zbozi a nizky riist produktivity, vyzaduji i nadale pozornost.

Konkrétné se Spojené kralovstvi potyka snapétim mezi potfebou snizovani zadluZeni,
zachovanim financni stability a zabranénim ohrozeni investic a riistu. Primarni pfi¢inou
nariistu zadluzeni domécnosti byly vysoké akolisavé ceny rezidencnich nemovitosti,
souvisejici s nedostatenou a nepruznou nabidkou bydleni. Snizovani zadluzenosti
domacnosti v roce 2012 pokracovalo a ceny nemovitosti se dale sniZovaly, to v§ak nemusi byt
trvaly jev, az se hospodaistvi vzpamatuje a transakce s reziden¢nimi nemovitostmi se vrati
na béznéjsi trovné. Byla zavedena politickd opatfeni zamétend na zvySeni bytové vystavby,
ackoli dosud neni jasné, zda budou u¢inna. V disledku kombinace vysokych cen reziden¢nich
nemovitosti a rozsahlého a zvySujiciho se vyuzivani variabilni sazby hypoték jsou domacnosti
mimofadné vystaveny zménam urokovych sazeb. Stav zadluzeni podnikatelského sektoru je
mirny, ale né&které spoleCnosti maji problémy s pfistupem k pfiméfenym finan¢nim
prostfedkiim na investice. Spojené kralovstvi se téZ potyka s dvoji vyzvou, udrzet dynamiku
vyvozu sluzeb zptedkrizového obdobi a posilit zakladni hnaci sily produktivity
v primyslovych odvétvich, tak aby ziskaly zpét vnéjsi konkurenceschopnost, kterou ¢astecné
ztratily v letech piedchézejicich krizi. Cisté obchodni saldo za rok 2012 bylo nizsi, nez se
ocekavalo. Celkové vefejné investice jsou inadale nizké aneni jasné, kdy a do jaké miry
dojde ke zvyseni soukromych investic. Na zaklad¢ stavajicich politik by se tok tvérii mohl
normalizovat po zlepSeni obecnéjSich makroekonomickych podminek. Pietrvava nedostatek
kvalifikovanych sil a jeho odstranéni si vyzad4d vyznamné dlouhodobé investice. Vzhledem
k velikosti britského hospodarstvi by se nerovnovahy mohly pielit do ostatnich evropskych
ekonomik.
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4. ZAVERY

Analyza Komise vede k zavéru, ze ve Slovinsku dochazi k rychlému ristu nadmérnych
makroekonomickych nerovnovah, i kdyz ve stale zvladnutelné podobé€. Slovinsko by nyni
mélo rychle arozhodné dokoncit zahdjené reformy a do svého nadchézejiciho narodniho
programu reforem a programu stability zatfadit komplexni a podrobna politicka opatieni, tak
aby doslo k zastaveni a zvraceni tohoto trendu.

Analyza Komise vede k zavéru, zeipies vyznamny pokrok dosazeny vroce 2012 se
Spanélsko stile potyka s nadmérnymi makroekonomickymi nerovnovahami. Spanélsko
by mélo udrzet tempo reforem zafazenim komplexnich a zevrubnych politickych opatieni
do svého nadchdzejiciho narodniho programu reforem a programu stability.

Komise je odhodlana tizce a pohotové s t€émito dvéma Clenskymi staty na piipravé téchto
opatieni spolupracovat, pfi plném respektovani vnitrostatnich postupt a s vhodnym zapojenim
vnitrostatnich zucastnénych stran. Tyto balicky opatfeni budou v kvétnu posouzeny Komisi
v rdmci evropského semestru za ucelem stanoveni, zda jsou pfiméfené danym problémim.

Na zakladé tohoto posouzeni Komise zvazi, zda je zapottebi dalSich krokd v ramci postupu
pifi nadmérné nerovnovaze.

Komise rovnéz ocekava, ze zbyvajicich jedenact Cclenskych statd, které se potykaji
s nerovnovahami nepovazovanymi za nadmérné, tj. Belgie, Bulharsko, Dansko, Francie,
Italie, Mad’arsko, Malta, Nizozemsko, Finsko, Svédsko a Spojené kralovstvi, vezme
vysledky hloubkovych pfezkumi v Gvahu pfitvorbé svych narodnich programii reforem
a programu stability a konvergen¢nich programiti. Na tomto zdkladé a v ramci evropského
semestru predlozi Komise 29. kvétna politickd doporuceni pro odstranéni téchto nerovnovéh
a zabranéni vzniku novych.

Dne 29. kvétna, na zaklad¢ skutecnych udajii za rok 2012 potvrzenych Eurostatem a jarni
prognézy utvartt Komise pro rok 2013, Komise rovnéz znovu vyhodnoti situaci tykajici se
probihajicich postupt pii nadmérném schodku a v ptipadé potteby piijme vhodna doporuceni
Radé.
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Priloha: Postup p¥i makroekonomické nerovnovaze-2013

Zprava mechanismu varovani — 2013 Dne 28. listopadu 2012 ptedlozila Evropska komise druhou
zpravu mechanismu varovani’, vypracovanou v souladu s nafizenim ¢&. 1176/2011. Zprava
mechanismu varovani slouzi jako prvotni screeningovy nastroj k urCeni clenskych stati, které
vyzaduji dal§i analyzu pro stanoveni, zda existuji nerovnovahy nebo nadmérné nerovnovahy'’. Zprava
mechanismu varovani — 2013 zkoumala situaci vSech ¢lenskych stati, s vyjimkou ¢tyf zemi, v nichZ je
provadéna Sirokd $kila reforem vramci ekonomickych ozdravnych programii (Recko, Irsko,
Portugalsko a Rumunsko)''. Dospéla k zavéru, Ze hloubkové prezkumy jsou opravnéné pro Belgii,
Bulharsko, Dansko, Spanélsko, Francii, Italii, Kypr, Mad’arsko, Maltu, Nizozemsko, Slovinsko,
Finsko, Svédsko a Spojené kralovstvi. Jedna se o tychz dvanact &lenskych statil, pro néz byly zjistény
nerovnovahy jiz v piedchozim cyklu v kvétnu 2012" plus Maltu a Nizozemsko. A&koli Zprava
mechanismu varovani — 2013 dosla k zavéru, ze neni nutné provadet hloubkové prezkumy pro ostatni
¢lenské staty, Komise ptfedlozi v ramci evropského semestru pro posilenou koordinaci hospodatskych
a rozpodtovych politik doporuéeni pro jednotlivé zemé viem &lenskym statim'?.

Hloubkové piezkumy Hloubkové prezkumy posuzuji makroekonomicky vyvoj scilem urcit
nerovnovahy, jejich pivod, povahu a zavaznost, a zejména, zda tyto nerovnovahy nejsou nepiimétené
ve smyslu nafizeni o postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Hloubkové prezkumy pokryvaji
Siroky soubor otazek, které prokazuji hlubsi dohled nad makroekonomickym vyvojem na Grovni EU
s cilem podpofit hladkou korekci stavajicich nerovnovah a zabranit vzniku novych. Posuzuji celou
fadu dostupnych statistickych udaji a jinych informaci a zohlednuji metodickou praci utvari Komise
ve spolupraci s ¢lenskymi staty'®. Pii piipravé hloubkovych prezkumi a tohoto sd&leni probéhly
zvlastni kontrolni mise, v¢etné diskuzi s ¢lenskymi staty a dalSimi zGCastnénymi stranami, tak jak je
stanoveno v pravnich piedpisech.
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COM(2012) 751 final.

Podle nafizeni o postupu pii makroekonomické nerovnovaze (€l. 2 odst. 1 a2) jsou nerovnovahami
jakéakoli sméfovani k makroekonomickému vyvoji, kterd neptiznivé ovliviiuji, nebo maji potencial
neptiznivé ovlivnit, fadné fungovani hospodaistvi Clenského statu, hospodarské a ménové unie nebo
Unie jako celku. Nadmérnymi nerovnovahami jsou vazné nerovnovahy, vcetné nerovnovah, které
ohrozuji nebo by mohly ohrozit fadné fungovani hospodaiské a mé€nové unie.

Ohledn& Recka, Irska, Portugalska a Rumunska viz nejnovéj§i zpravy o plnéni, European Economy-
Occasional Papers, 123, 124,127 a 116.

Viz European Economy-Occasional Papers, 99 az 110, a sdéleni Komise o akcich pro stabilitu, rist a
zameéstnanost, COM(2012) 299 final, 30.5.2012.

Pro divody postupu pii makroekonomické nerovnovaze a podrobny popis postupu viz ,,Dohled
nad makroekonomickymi nerovnovahami v eurozoné®, Quarterly Report on the Euro Area, 1 (2012):
7-15.

Metodické prace se soustfedily navnéjSi nerovnovahy, vcetné piebytki bé€zného uctu (viz
napt. ,,Piebytky bézného Uctu v EU®, European Economy, 9(2012)), cenové anecenové
konkurenceschopnosti, vngjsi udrzitelnosti (viz napf. ,,Dynamika investi¢ni pozice vici zahrani¢i®,
Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012): 7-19), obchodu (,,Podrobnosti k nékterym faktorim
obchodni vykonnosti ¢innosti na Grovni ¢lenskych statt, Quarterly Report on the Euro Area, 2(2012):
29-39), mzdovych norem (viz napf.,,Vyvoj na trhu prace v Evropé — 2012, European Economy,
5(2012)), cen rezidencnich nemovitosti (viz napf. ,,Hodnoceni dynamiky cen rezidenc¢nich nemovitosti
v eurozon€®, Quarterly Report on the Euro Area, 4(2012): 7-18), zadluZenosti soukromého sektoru a
jejiho snizovani (viz napf.,Zadluzeni, dynamika jeho snizovani a makroekonomickd korekce®,
European Economy-Economic Papers, 477, bude zverejnéno 2013)).
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Politicka doporuceni a dalS§i postup Na zikladé¢ hloubkovych pfezkumi a svého posouzeni
narodnich programii reforem a programti stability ¢i konvergen¢nich programt, které budou
ptedlozeny do 30. dubna, navrhne Komise 29. kvétna politicka doporuceni, kterd maji byt pfijata
Radou. Pro clenské staty potykajici se snerovnovahou piedstavuji tato doporuceni (v ramci
preventivni  slozky postupu pifi  makroekonomické nerovnovaze) soucast integrovaného
makroekonomického dohledu vramci evropského semestru. Pokud by u ¢lenskych statd
s nadmérnymi nerovnovahami dosla Komise k nazoru, ze politicka reakce neni dostacujici, doporuci
Radg¢, aby dotyénym élenskym statim doporudila pfijmout napravna opatfeni. Doty¢éné Elenské staty
by pak mély predlozit plan napravnych opatfeni v ramci napravné slozky postupu pii
makroekonomické nerovnovaze. Plan napravnych opatieni pak bude posouzen Komisi a Radou a jeho
provadéni bude podrobné sledovano Komisi, pficemz doty¢né clenské staty a Komise
budou zvetejnovat pravidelné zpravy.
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