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Toto sdeleni shrnuje vysledky hloubkovych prezkumui, které mely vyhodnotit, zdali v néekterych
clenskych statech EU nepanuje nerovnovdha ¢i nadmérnda nerovnovaha. (*) Podrobnéji téz rozvadi
vliv. makroekonomické nerovnovahy na eurozonu a zpiisob, jakym je nutno k nékterym politickym
vyzvam v kontextu celé eurozony pristupovat. S cilem prispét k integrovanému dohledu se toto sdeleni
zabyva rovnez fiskalnim vyvojem. V pripade dotéenych zemi Komise aktualizuje posouzeni jejich
situace, které provedla v listopadu 2013, kdy projedndvala navrhy rozpoctovych planii. (**)

V ramci hloubkovych prezkumii jsou pojedndny relevantni charakteristiky ekonomik jednotlivych
clenskych statii, zejména vyvoj bezného uctu platebni bilance, saldo uspor a investic, efektivni smenné
kurzy, podil na exportnich trzich, ndkladova a jina nez nakladova konkurenceschopnost, produktivita,
soukromy a verejny dluh, ceny nemovitosti, uverove toky, financni systémy, nezaméstnanost a dalsi
promeénné veliciny. Pri vvhodnocovani rovnovahy ¢i nadmerné nerovnovahy byla zvazovadna situace,
v niz se dand ekonomika v daném okamziku nachazi, dynamika jednotlivych problémii, a pripadné téz
politicka opatrent z nedavné doby.

Z hloubkovych prezkumit vyplyva, ze vyzvy, jimz ekonomiky EU celi, se meni. V dobé, kdy byl zavaden
postup pri makroekonomické nerovnovaze, a v pocatcich jeho uplatiovani souvisely hlavni problémy
s neudrzitelnym schodkem bézného uctu, se ztratou konkurenceschopnosti, jez byla dana piivodné
velmi dynamickymi naklady na pracovni silu, jakoz i se soukromym dluhem a vysokymi cenami
nemovitosti. Dnes se na hlavnich problémech preshranicni povahy podileji mj. tyto jevy: dopad
snizovani zadluzenosti v radeé zemi na strednédoby rust, udrzitelnost soukromého a verejného dluhu
a vnejsich zavazkii v podminkach velmi nizké inflace, potreba zajistit ve zranitelnych ekonomikach
adekvatni uverovani zivotaschopnych Ccinnosti (zejména v odvetvi neobchodovatelnych statkii)
v podminkach roztristéného financniho systému a velmi vysoka nezaméstnanost v radeé zemi

Na zakladé hloubkovych prezkumii zjistila Komise nerovnovahu v Belgii, Bulharsku, Némecku, Irsku,
S‘pané’lsku, Francii, Chorvatsku, Itilii, Mad’arsku, Nizozemsku, Slovinsku, Finsku, Svédsku
a Spojeném kralovstvi. Z uvedenych clenskych statii se Chorvatsko, Itilie a Slovinsko potykaji
s nadmérnou nerovnovihou. V pripadé Spanélska se Komise domnivd, Ze za posledni rok doslo
k vyznamné korekci a Ze se nerovnovaha, soudé dle aktudlnich trendii, bude v priibéhu casu nadale
snizovat. Z uvedeného lze vyvodit zaver, Ze se jiz nejednd o nerovnovahu nadmérnou ve smysiu
postupu pri makroekonomické nerovnovdze, avsak Komise zdiiraznuje, ze dosud pretrvavaji znacna
rizika.

Priciny nerovnovahy a rizika, jez tyto priciny vyvolavaji, se pripad od pripadu lisi. Problémum,
s nimiz se jednotlivé ekonomiky potykaji, by mely byt uzpusobeny prislusné politiky a nezbytnosti je
nalezity monitoring. V souladu s doporucenim, jez Rada vydala pro eurozonu, ma Komise v umyslu
zavést zvlastni monitoring politik, které Rada doporucila clenskym statiim, jez se potykaji s nadmernou
nerovnovahou (Chorvatsku, Italii a Slovinsku), a dale zemim, kde si nerovnovaha zada rozhodna
politicka opatieni (Irsko, Spanélsko a Francie). (***) V piipadé Irska a Spanélska bude tento
monitoring vychazet z dohledu po ukonceni programu financni pomoci.

V pripade Danska a Malty se Komise domniva, zZe se rizika oproti loniskému roku zmirnila nebo jsou
vice pod kontrolou. V téchto zemich jiz neni ddna nerovnovaha ve smyslu postupu pri
makroekonomické nerovnovaze. V pripadeé Lucemburska sice urcite znaky ekonomiky, vietné
rozsahlého financniho sektoru, vyzaduji pozornost, avsak nezpiisobuji nerovnovihu ve smyslu postupu
pri makroekonomické nerovnovaze. (¥***)

Diky robustnéjsimu oZiveni a diislednému provadeni politik by mélo byt v nadchdzejicich letech
jednodussi prekonat stav nerovmovahy ¢i nadmerné nerovnovdihy i v jinych ekonomikach.
Nerovnovaha vsak predstavuje dlouhodoby jev. Miize tedy uplynout jisty cas, nez se diky nadlezitym
politikam rozhodujicim zpusobem snizi makroekonomickad rizika, kterd jsou predmétem dohledu
v ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze. Je-li tedy v pripadé urcité ekonomiky po nékolik
let konstatovana nerovnovaha c¢i nadmeérna nerovnoviha, nejednd se o zZadny soud o prijatych
politikach, nybrz o signdl, Ze rizika pretrvavaji a Ze je ohledné této nerovnovihy a napliovani
relevantni politiky namisté velkda bdelost. V pripade nekterych zemi je vsak treba poznamenat, Ze je




wytrvaly charakter nerovnovahy dan téz pomalym plnénim doporuceni pro jednotlivé zemé, ktera jsou
vydavana v ramci evropského semestru.

Pokud jde o fiskalni vyvoj, situace se diky trvaléemu konsolidacnimu usili nadale zlepsuje, a to v celé
EU iv eurozoné. Z poslednich prognoz vsak vyplyva, ze v pripadé Francie a Slovinska hrozi rizika, Ze
usili o konsolidaci mozna neni dostatecné intenzivni na to, aby zajistilo, Ze bude naprava nadmérného
schodku postupovat podle planu. Komise tedy vydava témto clenskym statiim doporuceni podle
clanku 11 narizeni (EU) ¢. 473/2013.

Komise ocekava, ze ke zjistenim, kterd z hloubkovych prezkumii a ze zavérecnych prognoz vyplynula,
Clenskeé staty prihlédnou pri priprave svych ndrodnich programii reforem (NPR) a programii stability,
resp. konvergencnich programii. Clenské stdty, které se potykaji s nadmérnou nerovnovihou, by mély
zejména ve svych nadchazejicich narodnich programech reforem a programech stability, resp.
konvergencnich programech koncipovat komplexni a detailni politicka opatreni, jimiz hodlaji na tento
stav reagovat. Komise je odhodlana s teémito clenskymi staty na priprave téchto opatieni uzce
spolupracovat, a to pri plném respektovani vnitrostdtnich postupii. Od obou clenskych statii, jimz je
v tomto sdéleni adresovano doporuceni, jimz ma byt zajisteno pokracovani v ndapravé nadmérného
schodku podle planu, se ocekava, ze ve zvlastnim oddile svych programii stability podaji zpravu
o opatrenich, ktera v reakci na toto doporuceni prijmou. Narodni programy reforem a programy
stability, resp. konvergencni programy vSech clenskych statii budou v ¢erviu 2014 posouzeny v ramci
evropskeho semestru z hlediska priméerenosti danym problémum. Dospéje-li Komise k zdveru, zZe
nektery z clenskych statu, jez se potykaji s nadmeérnou nerovnovahou (Italie, Chorvatsko, Slovinsko),
nenavrhl politickou odpoved’ primérenou danym problémim, pak Komise doporuci Rade, ze by tento
clensky stat mel prijmout napravna opatreni v ramci napravné slozky postupu pri makroekonomické
nerovnovdze. V pripadé potieby budou ndsledné proceduralni kroky prijaty pocatkem cervna v ramci
postupu pri nadmerném schodku.

(*) Toto sdéleni splituje pozadavky €l. 6 odst. 1 a €l. 7 odst. 1 natizeni (EU) ¢. 1176/2011, podle nichz Komise o vysledku
hloubkového pfezkumu informuje Evropsky parlament, Radu a Euroskupinu. Soucasné s timto sdélenim byly zvefejnény
vysledky hloubkovych prezkumi sedmnacti ¢lenskych statd (viz European Economy — Occasional Papers). Ve smyslu
postupu pii nadmérné nerovnovaze se nerovnovahou rozumi trendy, které vyvolavaji vyvoj neptiznivé ovlivitjici fungovani
ekonomiky c¢lenského statu, ménove unie nebo Unie jako celku. Nadmérnou nerovnovahou se rozumi vazna nerovnovaha,
véetné nerovnovahy, které by mohla ohrozit fadné fungovani hospodatské a ménové unie.

(**) COM(2013) 900, 15.11.2013.

(***) Viz doporuéeni &. 5 v doporugeni Rady (2013/C 217/24) ze dne 9. &ervence 2013 (Ui. vést. C 217, 30.7.2013, s. 97).
(****) Ve zpravé mechanismu varovani z listopadu 2013 dospé&la Komise k nazoru, e v piipadé Ceské republiky, Estonska,
Lotysska, Litvy, Rakouska, Polska a Slovenska nebyla nutna zadna zvlaStni opatfeni postupu pii makroekonomické
nerovnovaze. Makroekonomicky dohled nad vSemi témito ¢lenskymi staty bude nadale vykonavan v rdmci evropského
semestru. Postup pii makroekonomické nerovnovaze se navic nepouzije na dale uvedené clenské staty, jez provadéji
makroekonomické ozdravné programy, podporované finanéni pomoci: Recko, Kypr, Portugalsko a Rumunsko. Intenzivngjsi
monitoring jejich nerovnovahy a politik bude nadale probihat v rdmci jejich programui.




PREHLED

INTEGROVANY DOHLED NAD MAKROEKONOMICKOU A FISKALNI NEROVNOVAHOU
(Clenske staty, u nichz byl proveden hloubkovy prezkum)

Postup pri nadmérné nerovnovaze

Pakt o stabilité a ristu

Zjisténi Nasledna opatieni
Doporuceni v rdmci evropského semestru, mj. o
a P 7Tl V IaME1 eVIOPSKERo )= Nadmérny schodek,
BE Nerovnovéha k problémiim feSenym v ramci postupu pri , . .
LA s termin pro jeho napravu: 2013
makroekonomické nerovnovaze
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
BG Nerovnovaha k problémiim feSenym v ramci postupu pii Dosud nedosazen SRC
makroekonomické nerovnovaze
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
DE Nerovnovéha k problémtim feSenym v ramci postupu pii SRC piekonan
makroekonomické nerovnovaze
Z4dna NI . Nadmérny schodek
DK . Doporuceni v ramci evropského semestru . oy se ’
nerovnovaha termin pro jeho napravu: 2013
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
k problémtim feSenym v ramci postupu pii g ,
. p ym postupup Nadmérny schodek, termin pro
IE Nerovnovéaha makroekonomické nerovnovaze. : a
e . - jeho napravu: 2015
Zvléastni monitoring: dohled po ukonceni programu
finan¢ni pomoci.
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
k problémum fesenym v ramci postupu pii .,
, p ym) postupu p Nadmérny schodek,
ES Nerovnovaha makroekonomické nerovnovaze. q . .
Ao o0 g - termin pro jeho napravu: 2016
Zvlastni monitoring: dohled po ukonéeni programu
finanéni pomoci.
Doporuéeni v ramci evropského semestru, mj. Nadmérny schodek,
FR Nerovnoviha k problémiim feSenym v ramci postupu pri termin pro jeho ndpravu: 2015
makroekonomické nerovnovaze. Komise dnes pf‘ua]a dopoméeni
Nutno zavést zvlastni monitoring. (*)
Doporuceni v rdmci evropského semestru, mj.
k problémiim feSenym v ramci postupu pii
Nadmérna makroekonomické nerovnovaze. Nadmérny schodek,
HR . y A . , . o . . .
nerovnovaha V ¢ervnu ma byt rozhodnuto o naslednych krocich v ramci | termin pro jeho napravu: 2016
postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Nutno zavést
zvlastni monitoring.
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
k problémtim feSenym v ramci postupu pii
Nadmeérna makroekonomické nerovnovaze. .
IT . . 21 . , . . Dosud nedosazen SRC
nerovnovaha | V cervnu ma byt rozhodnuto o naslednych krocich v ramcei
postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Nutno zavést
zvlastni monitoring.
Zadna P . . g
LU z Doporuceni v ramci evropského semestru SRC piekonan
nerovnovaha
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
HU Nerovnovéha k problémum feSenym v ramci postupu pii Dosud nedosazen SRC
makroekonomické nerovnovaze
Zadna L . Nadmérny schodek
MT . Doporuceni v ramci evropského semestru p oy se ’
nerovnovaha termin pro jeho napravu: 2014
Doporuceni v ramci evropského semestru, mj. .
2 P T V TN CVIOPSKEho ) Nadmérny schodek,
NL Nerovnovéaha k problémum fesenym v ramci postupu pii . . .
B : termin pro jeho napravu: 2014
makroekonomické nerovnovaze
Doporuceni v ramci evropského semestru, mJ Nadmérny schodek,
Nadmérna k problémiim feSenym v ramei postupu pii termin pro jeho napravu: 2015
SI e makroekonomické nerovnovaze. V ¢ervnu ma byt

rozhodnuto o naslednych krocich v rdmci postupu pti
makroekonomické nerovnovaze. Nutno zavést zvlastni

Komise dnes pfijala doporuceni

*)
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monitoring.

Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
SE Nerovnovaha k problémtim feSenym v ramci postupu pii SRC piekonan
makroekonomické nerovnovaze

Doporuceni v ramci evropského semestru, mj.
FI Nerovnovéaha k problémtim fesenym v ramci postupu pii Dosud nedosazen SRC
makroekonomické nerovnovaze

Doporuceni v rdmci evropského semestru, mj. Nadmérmy schodek,
UK Nerovnovéaha k problémtim feSenym v ramci postupu pii termin pro jeho napravu: 2014—
makroekonomické nerovnovaze 2015

(*) Doporuceni v ramci balicku dvou pravnich aktt (,,two-pack*) (nafizeni ¢. 473/2013), jejichz pfedmétem jsou opatfeni, jez
maji byt pfijata v zdjmu véasné napravy nadmérného schodku vefejnych financi, se tykaji pouze ¢lenskych statd eurozony.
SRC: Strednédoby rozpoctovy cil.

Clenské staty eurozony, pro néz byl zpracovan hloubkovy prezkum, jsou podbarveny Sedg.




1. UVOD A HLAVNI ZJISTENI

V poslednich letech byla sprava ekonomickych zaleZitosti v EU vyrazné posilena. V jejim
ramci nyni v Evropé kazdoro€né€ probiha vnitin€ provazany cyklus koordinace hospodatskych
politik, pficemz v eurozéné jsou jednotlivé kroky jesté vice integrovany. Evropsky semestr
hraje klicovou ulohu v zavadéni reforem, v koordinaci hospodaiskych politik ¢lenskych statt
a v jejich usili o podporu ristu a zamdstnanosti'.

Tézisté posilené spravy ekonomickych zalezitosti v EU tvori — spolu s posilenym Paktem
o stabilit€ a ristu, zaméfFenym na udrZitelné verejné finance, — postup pri
makroekonomické nerovnovaze. Tento postup ma pomoci v odhalovani, prevenci
a odstranovani problémi vraném stadiu. Na zacatku ctvrtého evropského semestru,
v listopadu 2013, Komise prostiednictvim zpravy mechanismu varovani provedla analyzu
vSech Clenskych statli. V ni na zakladé srovnavaciho piehledu indikatort zjistovala existenci
makroekonomické nerovnovahy a urcila 16 ptipadd, které vyzaduji hloubkovy pfezkum. Poté,
co Irsko uspésn¢ dokoncilo makroekonomicky ozdravny program, bylo rovnéz pozvano na
zasedani Rady ECOFIN konané v tnoru 2014. Na zéklad¢ uvedenych hloubkovych analyz
Komise vyhodnotila existenci nerovnovahy a jeji povahu.

Celkové z analyzy vyplyva, Ze makroekonomicka nerovnovaha, ktera se béhem rady let
naakumulovala, postupné ustupuje. V jedné zemi jiz nerovnovaha neni hodnocena jako
nadmérnd a v dalSich dvou zemich jiz nerovnovaha nebyla zjiSténa. V nckterych ptipadech
vSak vznikly nové obavy, kterym je nutné vénovat zvySenou pozornost. Komise ocekava, ze
tfi Clenské staty, u nichz zjistila nadmérnou nerovnovahu, budou jednat rychle a rozhodné
ave svych nadchazejicich néarodnich programech reforem a v programech stability c¢i
konvergenénich programech uvedou komplexni a podrobna opatieni. Clenskym statim,
u nichz Komise zjistila nerovnovahu, se doporucuje, aby ve svych narodnich programech
reforem a v programech stability ¢i konvergencnich programech zjisténi z hloubkovych
pfezkumii zohlednily. Na tomto zdkladé a vramci evropského semestru vydd Komise
v ¢ervnu doporuceni k naprave této nerovnovahy a prevenci vzniku nové.

V ramci prubéZného monitorovani zavazki v kontextu postupu pii nadmérném schodku
dnes Komise rovnéz vyuziva nového nastroje podle posileného Paktu o stabilité a ristu
a upozorinuje dva clenské staty eurozony na riziko nesplnéni rozpoctového cile
doporuceného na tento rok. V Cervhu Komise vramci evropského semestru znovu
vyhodnoti celkovou situaci, pokud jde o zdvazky podle Paktu o stabilit¢ a rastu, a v ptipadé
potieby navrhne Rad¢ odpovidajici kroky.

! Sdéleni Komise Jak pokracuje Evropa 2020: strategie pro inteligentni a udrzitelny rist podporujici

zaclenéni, COM(2014) 130, 5. biezna 2014.
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2. HOSPODARSKE OZIVENI, AVSAK TRVAJICI POTREBA REFOREM

Hospodaiské oZiveni pomalu nabira na sile. Podle poslednich prognéz® poroste evropska
ekonomika v roce 2014 o 1,5 % a v roce 2015 o 2,0 %. Poprvé za nékolik let byly projekce
ristu nékolika zemi revidovany smérem nahoru. ZlepSuje se fada hlavnich ukazatelt
nerovnovahy, vcéetn¢ bézného uctu platebni bilance, fiskdlnich U¢td, ukazatelt
konkurenceschopnosti a obchodu, jakoz i celkového zadluzeni. V tadé zemi se ceny
nemovitosti odrazily ode dna a nabraly mirn¢ rostouci trend. Mira nezaméstnanosti se ustalila
a v n¢kolika ekonomikdch pomalu klesa, prestoze v fadé zemi zlstdva spolu s dalSimi
ukazateli socidlniho stresu pfili§ vysoka. Ke zlepSeni zdkladnich ekonomickych ukazatelt
a k postupnému oziveni, které¢ nasledné pomaha snizovat makroekonomicka rizika, ptispéla
naprava nerovnovahy, jiz je dosahovano politicky slozitymi opatienimi a socidlné bolestivou
korekei, kterou podstupuji hospodarské subjekty. Toto oziveni je nicméné nadale kiehké
a nerovnomérné. Az v letech 2014 a 2015 se EU, resp. eurozoné podati opétovné dosahnout
realného objemu ¢innosti z roku 2007. Nekteré Clenské staty vSak budou potiebovat déle.

Hloubkové prezkumy dokladaji, Ze vyzvy, jimZz sledované ekonomiky celi, prochazeji
zménou. V dob¢, kdy Komise predkladala navrh natizeni o postupu pii makroekonomické
nerovnovaze a kdy bylo uvedené natizeni nasledné ptijato, i dile v dobé, kdy byl tento postup
poprvé dvakrat uplatnén, souvisely hlavni problémy s neudrzitelnym schodkem bézného uctu,
se ztratou konkurenceschopnosti, jez byla dana pivodné velmi dynamickymi néklady préce,
jakoz i se soukromym dluhem a vysokymi cenami nemovitosti. Byla pfekondna fada druht
nerovnovahy, ktera ma ,,tokovy* charakter a k nimz patii napt. schodek bézného uctu. Neplati
to vSak pro druhy nerovnovahy, jezZ maji charakter ,,stavovy* a jejichz piikladem jsou vnéjsi
zévazky. Hlavni problémy pteshranicni povahy se dnes tykaji pretrvavajiciho dopadu, jaky
ma tlak na snizovani zadluZenosti v fad¢ zemi na sttednédoby riist, udrzitelnosti soukromého
dluhu a vnéjSich zavazkt v podminkach velmi nizké inflace a pomalého ristu, dusledki
skutecnosti, ze se eurozona dostava do situace, kdy vykazuje relativné vysoky prebytek
bézného uctu, a potieby uUvérovat Zivotaschopné investice ve zranitelnych ekonomikach
v podminkach roztiisténého finanéniho systému. Vyznamny politicky a socidlni problém
navic predstavuje vysoka nezaméstnanost, ktera postihuje fadu ekonomik.

Reakce politiky na tento ménici se soubor problémii by mély piihlédnout i k dopadim,
jeZz ma nerovnovaha na eurozénu. Makroekonomicka nerovnovaha Skodi predevsSim
ekonomikdm dot¢enych Clenskych statl, které tak maji zajem na sniZeni souvisejicich rizik.
Tato rizika se tykaji vnéj$i udrzitelnosti, jakoz 1 udrzitelnosti vefejného a soukromého dluhu,
schopnosti konkurovat na svétovych trzich a v kone¢ném disledku i schopnosti generovat ve
sttednédobém horizontu robustni hospodaisky riist a pracovni mista. Vzajemna zavislost
ekonomik mé vSak za nasledek, Ze se nerovnovéha prelévd do dalSich zemi a ze ztrata
efektivnosti v jednom clenském stat€¢ ubird na bohatstvi jeho partnert. Makroekonomicka
nerovnovaha a politickd opatfeni v jednom clenském staté ovliviluji partnery tohoto statu
nekolika zpusoby: prostiednictvim obchodnich, finan¢nich a ménovych vazeb, strukturalnich
reforem, jakoZ i diivérou, &i nejistotou’.

Viz zimni prognoézy ttvari Komise ze dne 25. tnora 2014, European Economy €. 2/2014.

Viz ,,Cross-Border Spillovers in Confidence* (,, Prelévani duvery do dalsich statii*), Quarterly Report
on the Euro Area (Ctvrtletni zprava o eurozoné) &. 3/2013, s. 26-30, , Assessing the Impact of
Uncertainty on Consumption and Investment™ (,,Vyhodnocovani dopadu nejistoty na spotiebu
a investice®), Quarterly Report on the Euro Area (Ctvrtletni zprava o eurozoné) &. 2/2013, s. 7-16,
a ,,The Economic Effects of Policy Uncertainty® (,,Ekonomické ucinky politické nejistoty™), ramecek 1.1,
European Economy €. 2/2014, s. 28-30.
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V ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze je vzhledem k vzijemné zavislosti
ekonomik zapotiebi nahliZet v kontextu eurozony nékolik problémii:

e Politiky ve sluzbach ristu. Po nékolika letech recese ¢i pomalého tempa rtstu nyni
eurozéna vstoupila do faze kiehkého oziveni. Vzhledem ke vzijemnému propojeni
Clenskych stath a k omezenim, jimz tada z nich celi, se ocekava, ze stimul dodaji
ekonomické aktivité¢ a stfednédobému vyhledu pokracujici strukturdlni reformy, jez si
kladou za cil podpofit konkurenceschopnost a korekci zranitelnych ekonomik, a —
v piipad¢ vétSich a méné zadluzenych Clenskych statli — politiky orientované na zvySeni
domaéci poptavky a potencidlni rist. Zcela zdsadni vyznam maji politiky, jez pfispivaji
k ristu investic, nebot’ generuji kratkodoby stimul poptavky a zvySuji potencialni
hospodaisky rist v budoucnu®.

e Financni roztriSténost je ddna rozdily ve fungovani a vykonnosti finan¢nich trhl
v riuznych jurisdikcich. Jejim dlsledkem je rozdilnost urokovych sazeb a tuvérovych
podminek pro podniky a domacnosti v zavislosti na zemi, v niz se nachdzeji. Mira této
rozdilnosti pfitom ptekracuje rozsah, ktery by byl odiivodnén zakladnimi ekonomickymi
ukazateli. Je nutno zajistit, aby finan¢ni systém financoval Zivotaschopné investi¢ni
projekty, maji-li byt nové alokovany zdroje do odvétvi v nejzranitelngjSich clenskych
statech’ a maji-li byt obnoveny bezproblémové finanéni toky sméfujici na periferii
eurozony.

e ZadluZeni a velmi nizka inflace. Pro sttednédoby rist je dilezitd cenova stabilita, kterou
ECB vymezuje jako stfednédobou miru inflace tésné pod 2 %. Zimni prognodza utvari
Komise vSak upozoriiuje na dlouhodobé nizkou inflaci, jez by mohla mit nepfiznivé
dasledky pro ekonomickou aktivitu a objem zadluzeni. Velmi nizka inflace navic implikuje
naleZitou nomindlni flexibilitu, s jejiZ pomoci by bylo mozno dosdhnout korekce realnych
mezd, kterd muze byt v nékterych piipadech nezbytna ke snizeni nezaméstnanosti.

e Obnova rovnovahy v obtizné hospodarské situaci. Eurozona v soucasnosti prochazi
obnovou rovnovahy. Tento proces pokroc€il daleko, dosud vSak neni u konce. Pro tfadu
Clenskych stath znamena tento proces obnovu ztracené konkurenceschopnosti
prostiednictvim vnitini devalvace, tj. mzdové zdrzenlivosti, rastu produktivity a snizovani
dalSich vyrobnich nakladi ve srovnéni s obchodnimi partnery. Tento vyvoj ve spojeni
s ambiciozni reformni agendou SirSiho zabéru je nezbytny k obnové konkurenceschopnosti
jak v ménové unii, tak ve svété, avSak za cenu znacnych socialnich nakladii. Ve srovnani
s hospodaiskou korekci, kterou proSly nékteré ekonomiky po vzniku ménové unie, je
vyzva spocivajici v obnové konkurenceschopnosti umocnéna nizkou ekonomickou
aktivitou v EU celkové i v celosvétovém meéftitku. Potfebnd korekce naklada prace zavisi
nejen na specifické situaci kazdého clenského statu, ale 1 na vyvoji nakladi prace
u konkurentd uvnitt 1 vné eurozony a na nominalnim sménném kurzu eura. Sménny kurz
eura neni politickym cilem. Z vnitiniho nebo vnéjSiho vyvoje by mohly pramenit tlaky na
jeho zvySeni. Hrozi riziko, ze ptirastek konkurenceschopnosti dosazeny velmi obtiznou

Viz ,,The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade (,,Riistové vyhlidky eurozony v pristi
dekade*) a ,,The Growth Impact of Structural Reforms* (,,Dopad strukturdalnich reforem na rist®),
Quarterly Report on the Euro Area (Ctvrtletni zprdva o eurozoné), ¢. 4/2013, s. 7-16 a 17-27 a dale
,»Post-Crisis Total Factor Productivity in the EU* (,,Souhrnna produktivita vyrobnich faktorii v EU po
krizi®), ramecek 1.2, European Economy €. 2/2014, s. 31-4.

Viz ,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States” (,,Priciny rozdilnosti
podminek financovani mezi clenskymi staty™), Quarterly Report on the Euro Area (Ctvrtletni zprdva
o eurozoné) ¢. 1/2013, s. 19-25, a ,Financial Fragmentation and SMEs' Financing Conditions*
(,,Financni roztiisténost a podminky financovani malych a strednich podnikii®), rémecek 1.2, European
Economy ¢. 7/2013, 20-3.
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politickou korekci miize byt opét ztracen vlivem apreciace nominalniho sménného kurzu
eura. Jak uvadi Komise ve své zimni prognéze, v podminkach nadale slabé celkové
poptavky v eurozoné se ocekéava, ze hospodaiské oziveni bude v rostouci mife tazeno

domaci poptavkou a ze se bude Sifit do dalSich ¢lenskych statt, coz by mohlo napomoci
zmirnéni tlakli na zvySeni sménného kurzu.

Ve vsech ¢lenskych statech, zejména v eurozoné, jsou zapotiebi opatireni, ktera by FeSila
makroekonomickou nerovnovahu a rozdily v konkurenceschopnosti. Jak konstatovala
zvla§tni doporudeni pro &lenské staty eurozény®, mély by tyto staty jednotlivé i spole&éné
v ramci Euroskupiny pfijmout opatieni, prevzit odpovédnost za celkovou orientaci
politik v eurozoné, a zajistit tak jeji Fadné fungovani v zdjmu posileni ristu
a zaméstnanosti. Tato koordinace by méla pomoci zajistit, aby bylo tempo fiskdlni
konsolidace odstupiiovano podle fiskdlni a makroekonomické situace v jednotlivych
Clenskych statech. Fiskalni opatifeni a opatifeni ke zvySeni produktivity by méla upevnit
obnovu rovnovahy v eurozoné a fesit naruseni chovani souvisejiciho s isporami a investicemi
v Clenskych statech. Socialni disledky krize a rostouci nezaméstnanost si ke svému feSeni
zadaji dal$i reformy. Tyto reformy by mély napt. oteviit pfistup k zaméstnani, zabranit
pfedcasnému opousténi trhu prace, snizit naklady prace a v piipad¢ potieby plisobit proti
segmentaci trhu prace.

Dokonceni bankovni unie zistava zakladem, od néjZ se bude odvijet obnova diavéry ve
finan¢ni sektor a sniZeni fragmentace trhu. Tyto kroky nasledn¢ napomohou ptisunu avéri
do redlné ekonomiky, a zejména ve prospéch malych a stfednich podnikd, jez tradi¢né vice
zaviseji na bankach jako zdroji financovani. Pfistup redlné ekonomiky k financovani by méla
zjednodusit téZ pfipravovana pravidla likvidity bank, ktera budou vymezena v pravnich
aktech o kapitalovych pozadavcich piijimanych v pfenesené pravomoci. Je tedy zapotiebi se
zasazovat o dal§i ozdravovani rozvah bank a o konsolidaci bankovniho systému. V této
souvislosti bude velmi dilezity nadchazejici komplexni pfezkum bankovnich rozvah, ktery
bude provadét ECB.

Vyznamny bude prispévek, jakym se velké ¢lenské staty budou podilet na hospodarském
rustu. Politickou prioritou nejvétsich ¢lenskych statt eurozony by mélo byt posileni domaci
poptavky a sttednédoby rlst v ptipadé Nemecka, odstranovani prekazek strednédobého ristu
a soucasny postup strukturalnich reforem a fiskalni konsolidace v ptipad¢ Francie a Itdlie,
jakoz 1 pokracujici plynulé snizovani zadluzenosti a strukturalni transformace ekonomiky,
které prispéji k udrzitelnému riistu, a feseni socialnich otazek ve Spanélsku.

6 Doporuéeni Rady (2013/C 217/24) ze dne 9. &ervence 2013 (Ut. vést. C 217, 30.7.2013, s. 97).
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3. HLAVNI ZJISTENI ZA VSECHNY ZEME

Hloubkové prezkumy poskytuji upInéjSi vhled do vyvojovych trendi, které jsou
spole¢né viem zemim a na n&Z upozornila jiZ zprava mechanismu varovani’. Pro nékolik
Clenskych statl je nadale charakteristickych nékolik druh@ nerovnovéhy a ftada rizik.
Hloubkové ptezkumy piinesly zejména nasledujici zjisténi:

e Zdrojem zranitelnosti ziistivaji vyznamné vnéjsi zavazky. V zemich, které v obdobi
pted krizi vykazaly vysoké schodky bézného uctu, tyto schodky v poslednich Ctvrtletich
dale klesly. V nékterych zemich, naptiklad v Bulharsku, Spanélsku, Chorvatsku
a Madarsku, se bézné ucty piehouply do stavu piebytku a v ptipadé Irska a Slovinska
doséhly dokonce piebytkil znacnych. ZlepsSeni stavu bézného uctu v téchto clenskych
staitech je dano jednak posilenim konkurenceschopnosti, jemuz napomohla korekce
nakladl préce, jednak stlatenim domaci poptavky. Pokud vsak jde o stavové hodnoty,
zustavaji Cisté vnéjsi zavazky nékterych zemi, které jsou predmétem pirezkumu, velmi
vysoké. Uvedené plati zejména pro Irsko, Spanélsko, Chorvatsko a Madarsko, jejichz
zaporna Cista investicni pozice vici zahrani¢i se blizi roénimu HDP nebo jej prekracuje.
Vysokého objemu dosahuje tato zaporna Cistd pozice téz v Bulharsku. Obavy o vné&jsi
udrzitelnost se u jednotlivych zemi lisi a zavisi mj. na druhu jejich hrubych a Cistych
zavazkl. V ptipad€é Bulharska, Irska a Madarska zmirtuje tato rizika vysoky podil
primych zahrani¢nich investic®. Zlepseni stavu b&znych G&ti je z velké &asti dano jinymi
nez cyklickymi faktory, a proto se neoekava, e zmizi, az hospodatské oZiveni posili’.
Nicméné ma-li byt zajisténa vnéjsi udrzitelnost nejzadluzenéjsich ekonomik, bude muset
korekce bézného uctu pokracovat s tim, ze tento ucet bude muset po del§i obdobi
vykazovat prebytek ¢i nizky schodek. Strukturalni snizeni poptavky v nejzranitelnéjSich
zemich doklad4d nutnost zvysit produktivitu, a to pomoci proristové orientovanych
reforem. V opacném piipadé by totiz zlstala ekonomickd aktivita dlouhodobé slaba,
zejména v nejzadluzenéjSich ekonomikéch.

e V poslednich letech doSlo v pripadé nékolika zemi k podstatnému zhorSeni vnéjSich
toki. Kromé Francie se jedna o Spojené krdlovstvi, které v souCasnosti vykazuje z celé
EU nejvétsi schodek béZzného uctu. Ackoli se tyto zemé& vyznacuji pomérné nizkym
objemem c¢istych vnéjSich zavazka a jejich vnéjsi udrzitelnost neni ohrozena, mohly by
nartistajici rozdily vyvolat specificka rizika pro jejich ekonomiky, a to v ptipad¢, Ze bude
schodek jejich bézného uctu dale nardstat.

e Pietrvavajici vysoké prebytky béZného uctu ¢asto odrazeji pokles dynamiky domaci
poptavky. Zemé s piebytkem bézného Uctu tim, Ze investuje v zahrani¢i, odklada
spotiebu z dneska na zitiek. Oproti tomu zemé se schodkem bézného uctu muize dnes
zvysit své investice Ci spotfebu, avSak musi budouci piijem pifevést do zahranici, aby
umofila vn&j§i dluh.'® Velmi vysoké piebytky byly zaznamenany v piipadé Némecka,
Lucemburska, Nizozemska a Svédska a vysoky piebytek ma i Ddnsko. Prebytky téchto
zemi souvisi se silnou vykonnosti vyvozu ve srovnani s dovozem, pti¢emz pozvolny rast
dovozu odpovidd pozvolnému rastu domaci poptavky. Kumulace mirnych piebytki je

! COM(2013) 790 final, 13.11.2013.
Viz ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area (,,Uloha pFimych zahranicnich
investic pii prevenci nerovnovahy v eurozoné™), Quarterly Report on the Euro Area (Ctvrtletni zprdva
o eurozoné) €. 2/2013, s. 17-25.
Viz ,,The Cyclical Component of Current Account Balances* (,,Cyklicka slozka salda bézného uctu®),
ramecek 1.3, European Economy ¢. 2/2014, 35-8.
Viz ,,Current Account Surpluses in the EU“ (Piebytky bézného uctu v EU), European Economy, €.
2012/9.
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vitanym jevem, nebot’ ¢ast béznych piijmu je zapotiebi spofit, aby bylo mozné fesit vyzvy
vyplyvajici z vyhledu demografického vyvoje'' a aby byly zajidtény Gspory pro investice
v zahrani¢i. V mife, v niZ vysoké pfebytky prameni z nedostate¢ného objemu domaécich
investic, ohrozuji i sttednédoby a dlouhodoby hospodarsky vyhled. Pti¢ina prebytkt vSak
neni ve vSech uvedenych zemich stejnd — v piipadé Ddnska, Nizozemska a Svédska, kde
domacnosti a nefinan¢ni spolecnosti vykazuji znacnou miru zadluzeni, souvisi piebytky se
snizovanim zadluZeni, zatimco v Némecku toto plati v mnohem mens$i mife. Piebytek
obchodni bilance Némecka vici zbytku svéta vzrostl, zatimco ve vztahu ke zbylé casti
eurozony klesl. Zminény pokles predstavuje ptfiznivy vyvoj, na ktery je ovSem nutno
pohlizet v jistych souvislostech, nebot zména ve vztahu k eurozéné je déna spise
poklesem dovozu perifernich zemi eurozony nez nartistem dovozu Némecka. Kromé toho
souvisi ¢ast snizeni prebytku uvniti eurozony s prebytkem jinych zemi. ZvySeni doméci
poptavky prostiednictvim zrychleni investic by snizilo piebytek, podpofilo potencidlni
rust a mohlo by prispét k oziveni a k probihajici korekei v eurozoné.

Nakladova konkurenceschopnost zistava klicovou otazkou. To se tyka predevSim
zemi, které meély nejvétsi schodky bézného uUCtu a potfebuji zajistit svou vnéjsi
udrzitelnost, jako je naptiklad Bulharsko, Spanélsko a Madarsko, nebo zemi, u nichZ v
poslednich letech doslo ke znacnému snizeni podild na vyvoznich trzich, jako je naptiklad
Chorvatsko, Italie ¢i Finsko. Konkurenceschopnost a vyvozni vykonnost je obzvlasté
dilezitd pro hospodéisky vyhled nékolika ekonomik, nebot vzhledem k potfebam
vyplyvajicim ze snizovani zadluzeni v soukromém sektoru a k potiebam souvisejicim s
fiskalni konsolidaci budou ¢isty vyvoz a investice zaméfené na vyvoz tvofit
pravdépodobné vyznamnou slozku poptavky podporujici rast ve stiednédobém horizontu.
konkurenceschopnost a zaméstnanost, pokracuji korekce jednotkovych nakladt prace. K
nejvyrazngj$i korekei mezi €lenskymi staty podrobenymi piezkumu doSlo v poslednich
letech v Irsku a ve Spanélsku. Korekce jednotkovych nakladt prace byla vysledkem
silnych trznich a konkurencnich tlakl, které vedly ke snizeni nomindlnich mezd v
n¢kolika odvétvich, k propousténi pracovnikii a ke zvySeni produktivity. V ptipadé
Francie, Itdlie a Slovinska byla oproti tomu korekce mnohem mensi. V nékolika zemich
se jednotkové naklady prace snizily o vice nez deflatory vyvozu a HDP. To muze byt
slucitelné s opétovnym ziskdvanim rovnovahy, pokud zvysSené obchodni ptirazky funguji
jako pobidky k expanzi u obchodovatelného sektoru.'” Pies probihajici korekci realnych
mezd se korekce trhu prace projevovala zejména v podobé propousténi pracovnikl a
znacéné snizené miry uspéSnosti pii hledani prace. V disledku toho doslo k prudkému
naristu nezaméstnanosti a celkovému prodlouzeni doby nezaméstnanosti'’, coz mélo
negativni socialni dopady a dusledky pro potencidlni rist, jez musi politickd feSeni
zohlednit.

Hloubkové prezkumy rovnéZ zduraziuji roli nenakladové konkurenceschopnosti. U
vétSiny Clenskych statil je nendkladova konkurenceschopnost pro objasnéni vykonnosti
obchodu stejné vyznamnd jako konkurenceschopnost nakladova. Nenakladové faktory
zahrnuji skladbu vyvozu a technologicky obsah, zemépisnou diverzifikaci vyvozu,

Viz ,,Ageing Report (Zprava o starnuti obyvatelstva), European Economy, ¢. 2012/2 a ,Fiscal
Sustainability (Fiskalni udrzitelnost), European Economy, ¢. 2012/8.
,Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States* (Promitnuti tiprav
nakladii prace do cen, zisk a obnoveni rovnovahy ve zranitelnych ¢lenskych statech), Quarterly Report
on the Euro Area, ¢. 2013/3, s. 19-25.
Viz ,,Labour Market Developments in Europe® (Vyvoj na trhu prace v Evrop¢€), European Economy, €.
2013/6.
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strukturu podniku, podnikatelské prostiedi a inovace. Hloubkové pfezkumy pojednavaji o
tom, jak se Clenské staty, jako je naptiklad Belgie, Dansko, Itdlie, Francie, Chorvatsko,
Madarsko, Finsko a Spojené krdlovstvi vyrovnavaji s potiebou zlepSit svoji vyvozni
vykonnost a obnovit svoji nendkladovou konkurenceschopnost. V ptipadé nékolika zemi
podrobenych hloubkovému piezkumu vyvoz sluzeb casto zmirniuje slabsi vysledky
vyvozu zbozi; jedna se napiiklad o Belgii, Dansko, Chorvatsko, Lucembursko, Svédsko,
Slovinsko a Spojené kralovstvi. V ptipad€ Belgie a Italie byl stagnujici rast produktivity
identifikovan jako dlouhodoby problém, coz zesiluje rizika souvisejici s vnéjsi a vnitini
nerovnovahou. Vzhledem ke klesajicimu trendu podilti na svétovych vyvoznich trzich u
vyspélych ekonomik je zlepSeni nakladové i nendkladové konkurenceschopnosti zasadnim
faktorem.

I kdyZ v soukromém sektoru dochazi ke snizovani dluhu, objemy soukromého dluhu
zistavaji v nékolika ekonomikich i nadidle na vysoké trovni. Potfeba snizovani
bilan¢ni sumy u domacnosti a nefinan¢nich i finan¢nich spolecnosti, jakoz 1 poteba snizit
jejich zavazky ma negativni dopad na soukromou spotiebu a investice. Uvérové toky ve
prospéch soukromého sektoru byly ovlivnény nepfiznivym vyvojem poptavky a
nabidky.'* U nabidky se projevuje snizovani zadluzenosti samotného finanéniho odvétvi,
jeho fragmentace a pretrvavajici nejistota ohledné pfisluSnych politik, kterd ovliviiuje
investi¢ni rozhodovani. Nizké objemy podnikovych investic brani nasmérovani zdroja ve
prospéch nejproduktivnéjSich odvétvi a sektori orientovanych na vyvoz a brzdi
sttednédoby rist.”> Snizovani dluhu domacnosti a nefinanénich i finanénich spole¢nosti
vSak zaroven piispelo v n€kolika €lenskych statech podrobenych hloubkovému piezkumu,
napiiklad ve Spanélsku a ve Slovinsku, ke zlepeni stavu bé&Zného uétu a v piipads
Danska, Nizozemska a Svédska ke znanym piebytkim. Nizké miry inflace, které
predstavuji pro nékolik clenskych statt zdsadni prvek jejich strategie pro obnoveni
konkurenceschopnosti, mohou jesté vice komplikovat snahy nékterych zemi smétujici ke
snizovani zadluzeni soukromého sektoru.

Zda se, ze v Fadé zemi dosahla korekce trhu rezidenénich nemovitosti svého dna.
VétSina trhli rezidenénich nemovitosti v EU prochédzela obdobim korekce po obzvlasté
dlouhém obdobi expanze. V nékterych zemich, zejména v Ddnsku, Irsku, Spanélsku a
Nizozemsku doSlo k podstatnému celkovému snizeni realnych cen rezidencnich
nemovitosti. Ve Spanélsku a v Irsku byla korekce cen rezidenénich nemovitosti provazena
utlumem ve stavebnictvi a zhorSenim stavu zaméstnanosti. Tato korekce pfispéla k
nartstu uveérd v selhani a ke zhorSeni rozvah bank, coz vyzadovalo zvySené poskytovani a
pfevod problémovych aktiv na subjekty povétené spravou aktiv. I kdyz u nékterych ze
zemi podrobenych hloubkovému piezkumu nelze vyloucit dalsi zaporné korekce, z udaju,
jez jsou k dispozici, je mozné usuzovat, ze ve vétSiné zemi dosdhl tento cyklus svého dna
a zalind se projevovat pozvolny narast, jak je tomu v ptipadé¢ Lucemburska, Malty,
Svédska a Spojeného krdlovstvi.

Viz. ,,Drivers of Diverging Financing Conditions across Member States* (Pfi¢iny rozliénych podminek
financovani u jednotlivych ¢lenskych statt), Quarterly Report on the Euro Area, ¢. 2013/1, s. 19-25 a
»Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics® (Posuzovani dynamiky snizovani zadluzenosti
soukromého sektoru), Quarterly Report on the Euro Area, ¢. 2013/1, s. 26-32.

Viz ,,Product Market Review: Financing the Real Economy* (Pfehled trhu vyrobki: financovani realné
ekonomiky), European Economy, ¢. 2013/8, , Financial Dependence and Growth* (Finan¢ni zavislost a
rust), Quarterly Report on the Euro Area, ¢. 2013/3, s. 7-18, a ,,Firms’ Investment Decisions in
Vulnerable Member States” (Investi¢ni rozhodovani spolec¢nosti ve zranitelnych ¢Elenskych statech),
Quarterly Report on the Euro Area, €. 2013/4, s. 29-35.
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e Nezaméstnanost a dalSi ukazatele socidlné zatéZe zistavaji i nadile na vysoké
trovni.'® Narist nezaméstnanosti byl velmi vysoky zejména v zemich, v nichZ doglo ke
zhorSeni stavu bézného Uctu, a rozdily mezi Clenskymi staty jsou rovnéz velmi velké.
Divodem ke zvlastnim obavam je nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba
nezaméstnanost, avsSak feSit je zapotiebi rovnéz nesoulad mezi nabizenymi a
pozadovanymi dovednostmi. Od poloviny roku 2013 se vSak v nékterych c¢lenskych
statech objevuji ur¢ité znamky stabilizace a mirného snizeni miry nezaméstnanosti, jako v
ptipad€ Bulharska, Irska, Madarska a Spojeného kralovstvi. V rozsahu, v némz zhorSeni
stavu bézného uctu vede k trvalému poklesu investic a produktivity, mize snizeni
nezamé&stnanosti vyzadovat, aby vyvoj] mezd odpovidal produktivité, coz posili
konkurenceschopnost i agregatni poptavku.

Podle poslednich prognéz ma tempo fiskilni korekce v EU a eurozoné zpomalit. K
tomuto vyvoji doslo diky zasadnimu konsolida¢nimu usili, které bylo vynakladano v
uplynulych dvou letech. Ve vétsing clenskych statl je vSak zapotiebi fiskalni konsolidaci déle
posilit.

e Fiskilni konsolidace zpomaluje, zatimco pomér vefejného dluhu dosahuje v roce
2014 svého vrcholu. V pribéhu roku 2013 dochazelo diky pokracujicimu usili o
konsolidaci v EU i v eurozéné k dalSimu zlepSovani stavu verejnych financi. Ocekava se,
7ze tempo korekci bude v roce 2014 zpomalovat. Probihaji usili o konsolidaci a
hospodarské oziveni by vsak mélo umoznit dalsi snizeni celkovych schodki statnich
rozpocti. Pokud jde o strukturalni korekce, bylo Usili vétSiny ¢lenskych statd v roce 2013
uspokojivé. V EU i v eurozoné ma podle prognéz dojit v roce 2013 k dalSimu zvySeni
poméru dluhu k HDP, pficemz tento rist ma v roce 2014, kdy dosdhne svého vrcholu,
pokracovat jiz pozvolngj§im tempem.

¢ Ohledné nékterych ¢lenskych stati panuji pochybnosti, zde je konsolidace natolik
pevna, aby zajistila poZadované odstranéni nadmérného schodku. Uvedené se
konkrétne tyka Francie a Slovinska. Komise v ptipadé téchto zemi pfijima doporuceni,
jimiz vyzyva vlady, aby tuto situaci v€as vyfeSily. V piipad¢ ltalie, kterd se nepotyka s
nadmérnym schodkem, prognézy zdlraziuji, ze k zajisténi pozadovaného snizeni
zadluzeni je zapotiebi dalsi konsolida¢ni usili. Pokud jde o zem¢é mimo eurozoéonu, v
ptipadé Chorvatska existuje riziko, ze pfi stavajicich trendech, a nebudou-li uplatnéna
dal$i opatfeni, nebudou splnény cile u celkového schodku statniho rozpoctu ani u
strukturalni korekce. V Madarsku, které se nepotyka s nadmérnym schodkem, dochazi k
oslabovani strukturdlni rovnovéhy, coz ohrozuje snizovani dluhu.

4. ZJISTENI O JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATECH

Pii¢iny nerovnovahy u ¢étrnacti ¢lenskych stati se liSi. Komise se na zékladé analyzy
podrobné uvedené v hloubkovém piezkumu domniva, Ze Belgie, Bulharsko, Néemecko, Irsko,
Spanélsko, Francie, Chorvatsko, Italie, Madarsko, Nizozemsko, Slovinsko, Finsko, Svédsko a
Spojené kralovstvi se potykaji s nerovnovahou. Z téchto clenskych stati jde v ptipadé
Chorvatska, Italie a Slovinska o nerovnovahu nadmérnou. V piipadé Spanélska se Komise
domniva, Ze v uplynulém roce doslo k zasadni korekci a casem bude mozné pii zachovani
stavajicich trenddi nerovnovahu piekonat. I kdyz na tomto zaklad¢ dospiva k zavéru, podle
n&hoz v ptipadé nerovnovahy ve Spanélsku jiz nadile nejde o nadmérnou nerovnovahu ve

e Viz téz sdéleni Komise Posileni socidlniho rozméru hospodéiské a ménové unie, COM(2013) 690, 2.

fijna 2013, a ndvrh spole¢né zpravy o zaméstnanosti 2014, COM(2013) 801 final, 13. listopadu 2013.
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smyslu postupu pfi makroekonomické nerovnovaze, Komise =zdlraziiuje, Ze rizika
nepominula. Rozdily v pfi¢inach nerovnovahy a nadmérné nerovnovahy, vcetné jejich
fiskalniho rozméru a fadze v rdmci procesu dohledu vyzaduji, aby byla ndpravnd opatieni
pfipravovana clenskymi staty ve spolupraci s Komisi uzptisobena konkrétnim potfebam
jednotlivych zemi.

o Belgie se stale potyka s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje monitorovani a
napravnd opatieni. Pozornost si zasluhuje zejména vyvoj v souvislosti s vnéjsi
konkurenceschopnosti  zbozi, nebot jeji pretrvavajici zhorSovani by ohrozilo
makroekonomickou stabilitu.

Pokracujici zhorSovani konkurenceschopnosti, véetné jeji nendkladové slozky, by mohlo
mit negativni dopady na hospodafstvi. Konkurenceschopnost vyrobniho odvétvi na
mezinarodnim trhu byla oslabena, coz se odraZzi ve snizujicich se ziskovych rozpétich
vyrobcl a v zaniku pracovnich mist. Sladéni vysokych nékladi prace s udrzitelnym
vytvafenim pracovnich mist a vysokou zivotni Urovni vyzaduje, aby doSlo k posunu
vyrobkl na vyssi pficky globalnich hodnotovych fetézcli. Zaroven je zapotfebi zamezit
dalSimu rozevirani niizek mezi rychlym ristem mezd a pomalym ristem produktivity.
Belgie pfijala v tomto ohledu pfislusné kroky, jejichz ulinky by se mély projevit v
nadchazejicich letech. K zachovéni vyrobni zdkladny je vSak zapotiebi jesté diiraznéjSich
krokd, pfiCemz tato potfeba je obzvlast¢ naléhava s ohledem na rozbihajici se reformy v
konkurenénich zemich. Tyto kroky souvisi se zdanénim prace a flexibilnéjsi tvorbou mezd
odpovidajici ekonomickym a odvétvovym podminkam a s feSenim pietrvavajicich
problémti ve vztahu k fungovani trhu prace. Vysoky vetejny dluh Belgie zistava
problematickym bodem z hlediska udrzitelnosti vefejnych financi. K pozitivnim
vysledkiim patfi, Ze Belgie dokazala stabilizovat sviij pomér vetejného dluhu, u néhoz se
odhaduje, ze v roce 2013 splnil doporuceny cilovy schodek, a podle prognoéz by méla
udrzet schodek na Urovni pod tfemi procenty HDP. Navic dlouhé doby primérné
splatnosti, relativné omezené vazby na domaci financni sektor a relativné zdravy soukromy
sektor zmirnuji rizika pro $irS$i ekonomiku.

e Bulharsko se stile potykd s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzZaduje
monitorovani a napravnad opatieni. 1 kdyz korekce vnéjsi pozice a snizovani zadluzeni
podnikli pokracuje tadné€, népravna opatfeni jsou zapotfebi zejména ve vztahu k
dlouhotrvajici korekcei trhu prace.

Bulharsko zaznamenalo v obdobi rozmachu, jez se shodovalo s jeho pfistoupenim k EU,
velice rychlou akumulaci nerovnovah. Vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitalu pfispél k
prehrati ekonomiky a k trvalym nariistim cen fixnich aktiv. Od roku 2009 doslo ke zvratu
vyvoje bézného uctu, avsak objem vnéjSich zavazkl zistdva vysoky, prestoze znaény podil
z nich tvofi pfimé zahrani¢ni investice. Lze usuzovat, Ze dand korekce je prevazné
necyklické povahy, avSak dal$i snizeni vnéjSich zdvazkli zdvisi na udrzeni vné&jsi
konkurenceschopnosti a silné vykonnosti vyvozu. Probihajici snizovani zadluZeni
nefinan¢nich spole¢nosti by mohlo vést v kratkodobém a stfednédobém horizontu v
nékterych odvétvich ke sniZeni investic a rlstu. Jednou z pficin, které omezuji korekéni
kapacitu ekonomiky a brzdi mozny rlst, je rovnéz slaby a neinkluzivni trh préce.
Nezaméstnanost prudce stoupla, nebot’ pokles zaméstnanosti béhem krize byl vyrazngjsi,
nez by tomu napovidalo snizeni produkce. Propousténi se dotklo nejvice pracovnikii s
nizkou kvalifikaci a mladych pracovnikii. Navzdory relativné nizkym mzdovym nakladim
muze po prudkém nartistu v poslednich letech hrozit v diisledku minimélnich mezd cenové
vytlaceni nejzranitelnéjSich osob z trhu prace. Aktivni politiky trhu price a systém
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vzdélavani vSak zdroven zatim ucinné nepfispely k procesu napravy a brzdi ziskdvani
Siroké zakladny lidského kapitalu.

Némecko se potykd s makroekonomickou nerovnovahou, s makroekonomickou
nerovnovahou, ktera vyzaduje monitorovani a ndpravna opatieni. Ptebytek bézného uctu
je dlouhodob¢ velmi vysoky, coz odrazi vysokou konkurenceschopnost a vysoky objem
uspor investovanych v zahrani¢i. Tento stav mlze svédcit i o skuteCnosti, Ze domaci rlst
zustava potlacen a ekonomické zdroje nemusi byt ucinné rozdélovany. I kdyz v disledku
prebytkli bézné¢ho uctu nevznikaji rizika jako v ptipadé velkych schodkl, zasluhuje si
velikost a trvaly charakter pfebytku bézného uctu vysokou pozornost. Potieba opatieni,
kterd by snizila riziko nepfiznivych dopadi na fungovani domaciho hospodafstvi
a eurozony, je zvlasté velka zejména vzhledem k velikosti némeckého hospodarstvi.

Dlouhodobg relativné nizsi investice soukromého a vetfejného sektoru spolec¢né se snizenou
spotfebou soukromého sektoru se podilely na pomalém ristu, poklesu ristového trendu,
zvySeni zavislosti hospodaistvi na vnéjsi poptavce a hromadéni prebytku bézného uctu.
Hlavni otazkou tedy je vymezit a uplatnit opatieni, kterd by napomohla posilit doméaci
poptavku a moznosti riistu hospodaistvi. Mezi hlavni politické vyzvy tudiz patii vyssi
investice do fyzického a lidského kapitalu a podpora uspor z diivodu vyssi efektivity ve
vSech odvétvich hospodaistvi, v€etné uvolnéni moznosti ristu v odvétvi sluzeb, coz rovnéz
prispéje k dalsimu posileni nabidky pracovni sily.

Irsko: Nedavno dokonceny program makroekonomického ozdraveni byl klicovy pro
zvladnuti ekonomickych rizik a sniZeni nerovnovéhy. Zbyvajici makroekonomicka
nerovnovaha vsak vyzaduje zvlastni monitorovani a rozhodna ndpravna opatreni. Vyvoj
ve finanénim sektoru, zadluZzeni soukromého a vetejného sektoru a s nim spojeny znacny
objem hrubych a ¢istych vnéjsich zavazki a situace na trhu prace svédci o pretrvavajicich
rizicich. Komise zahdji zvlaStni monitorovani zaméfené na provadéni programovych
opatieni a bude o ném podavat pravidelné zpravy Radé a Euroskupin€. Toto monitorovani
se bude opirat o dohled po ukoncéeni ozdravného programu.

V Irsku doslo od roku 2007 konkrétné ke zhrouceni trhu nemovitosti a opatfeni zamétena
na feSeni ztrat bank a pokles vladnich pfijmil zptisobila zdvazné rozpoctové problémy. V
dasledku ztraty ptistupu na trh pozadalo Irsko na konci roku 2010 o mezinarodni finan¢ni
pomoc. Irsko splnilo program v roce 2013 s mimotadné dobrymi vysledky po celou dobu
jeho trvani. Cila fiskalni konsolidace obsazenych v programu bylo dosazeno a Irsku se
podafilo zlepsit sva vnitrostatni fiskdlni pravidla a fungovéni instituci. Podle prognoz se
navic ocekava, ze cile celkového schodku statniho rozpoctu budou v letech 2013 a 2014
splnény. Byly splnény cile v oblasti snizovani zadluzeni bank a zlepSily se poméry
kapitalové ptfimétenosti. Doslo k posileni finan¢niho dohledu a regulace. Domacnosti
zvys$ily miru svych Uspor za ucelem snizeni své zadluzenosti. Reformy trhu préace ptispély
ke snizeni nezaméstnanosti. Ceny nemovitosti se rovnéz ustalily a objevuji se znamky
oziveni. Je vSak nicméné zapotiebi dalSiho pokroku, nebot’ vetejny i vnéjsi dluh jsou 1
nadale na velmi vysoké urovni, finan¢ni sektor je zranitelny v disledku vysokého objemu
uvért v selhani a dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych zlstava i nadale
vysoka.

Spanélsko se potyka s makroekonomickou nerovnovihou, kterd vyiaduje zvidstni
monitorovani a rozhodnd napravnd opatreni. V tad€ hledisek zjevné pokrocila korekce
nerovnovah, které¢ byly identifikovany v uplynulém roce jako nadmérné, a v disledku
navratu ke kladnym hodnotdm riistu se snizila rizika. Vzhledem k rozsahu a vzdjemné
vnitini provazanosti nerovnovah, a konkrétné k vysoké vysi domaciho a vnéjsiho dluhu,
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vSak presto rizika stale pfetrvavaji. Komise bude pokracovat ve zvlaStnim monitorovani
programovych opatieni, jez doporucila Spanélsku Rada v ramci evropského semestru a
bude o ném podavat pravidelné zpravy Radé a Euroskuping. Toto monitorovani se bude
opirat o dohled po ukonceni ozdravného programu.

K napravé pfispéla konkrétng rozhodna opatieni ze strany EU a Spanélska. Rekapitalizace
a restrukturalizace slabSich bank pak rozptylila systémové obavy tykajici se finan¢niho
sektoru a program financéni pomoci bylo mozno diky nim na zacatku roku 2014 hladce
ukoncit. V dtsledku kombinace stlaceni dovozu a posileni vyvozu, k niz pfispélo zvySeni
konkurenceschopnosti, dosédhl bézny ucet piebytku. Vyvoj na trhu nemovitosti se ptiblizil
ke stabilizaci. Pokles zaméstnanosti se ziejmé zastavil. V oblasti politiky je z legislativniho
hlediska zavrSena valnéa ¢ast komplexniho programu strukturdlnich reforem nastinéného v
narodnim programu reforem pro rok 2013 a pozornost se nyni piesouva k narocné fazi
provadéni. Tento pozitivni vyvoj pfinesl silny névrat divéry, jenz se projevil v poklesu
rizikovych prémii, v obnoveni pfilivu zahrani¢niho kapitdlu a ve zvySeni divéry na strané
podnik a spotiebitelt.

Proces korekce vSak dosud neni zdaleka zavrSen a zranitelnosti stale pretrvavaji. Velmi
vysoky objem soukromého i1 vetejného dluhu, jak vnitiniho, tak vnéjs$iho, pfedstavuje 1
nadale rizika pro rist a financni stabilitu. Pfes stdvajici snizeni zlstavd mira
nezamé&stnanosti stale znepokojiveé vysoka. Bude nutné pokracovat v reorientaci vyroby ve
prospéch odvétvi s vyvoznim uplatnénim a v obnové mezindrodni konkurenceschopnosti,
aby se snizil velky objem vnéjSich zavazku, v jehoz disledku dochézi k odlivu pfijmua ve
prospéch zbytku svéta. Probiha ozdraveni rozvah v soukromém sektoru, avSak vysoka
nezaméstnanost a klesajici piijmy omezily tempo snizovani zadluzeni domacnosti.
Nefinan¢ni spole¢nosti snizuji dluh o néco udrzitelngjsim tempem. Bude zapotiebi zajistit,
aby snizovani zadluzeni doprovazely pozitivni uvérové toky ve prospéch financné
zdravych pfijemct. Zpomaleni riistu v disledku snizovani zadluzenosti by mohlo zmirnit
odstranéni prekdzek fungovani trhii produktti a financ¢nich trhli. Pokud jde o trh prace,
mohly by byt navrzeny dalsi reformy, které by vyuzily pozitivnich G¢inkli neddvnych
reforem na vnitini flexibilitu a tvorbu mezd. Vyrazny pokles piijmi, vyssi socidlni vydaje
a naklady na rekapitalizaci bank konecn¢€ vedly i k vyraznému tlaku na schodek vetejnych
financi a ke strmému naristu vefejného dluhu, jenz dosahl vysokych urovni. Cilové
hodnoty fiskalniho schodku pro rok 2013 by nemuselo byt dosazeno, avsak zlepSené
makroekonomické vyhledy by mély umoznit, aby Spanélsko v roce 2014 splnilo svij cil
celkového schodku. Zajisténi snizeni vetfejného dluhu ve stfednédobém horizontu bude
vyzadovat soustavné fiskalni tsili.

Francie se stdle potykd s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje zvlastni
monitorovani a rozhodna ndpravna opatieni. Zejména zhorSeni obchodni bilance
a konkurenceschopnosti, jakoz 1 dopady vysokého vetejného zadluzeni vetejného sektoru
si zasluhuji trvalou pozornost. Potieba rozhodnych opatfeni, ktera by snizila riziko
nepfiznivych dopadi na fungovani francouzského hospodaistvi a eurozony, je zvlaste
velka zejména vzhledem k velikosti francouzského hospodafstvi a moznym dopadiim na
fungovani eurozony. Komise zahdji zvlastni monitorovani programovych opatfeni, jez
Francii v ramci evropského semestru doporucila Rada, a bude o ném podévat pravidelné
zpravy Rad¢ a Euroskuping.

Zvysujici se schodek obchodu odrazi dlouhodoby pokles podilti na vyvoznich trzich, ktery
vyplyva z pretrvavajiciho poklesu nadkladové anecenové konkurenceschopnosti. Pies
opatfeni na podporu konkurenceschopnosti nejsou zatim patrné témét zaddné zndmky
trendu sméfujictho k opétovnému dosazeni rovnovahy. I kdyZz vyvoj mezd odpovidal
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produktivité, ndklady na pracovni silu ziistavaji i nadale vysoké a zatézuji ziskova rozpéti
podnikt. Nizk4a a klesajici ziskovost soukromych spolecnosti, zejména ve vyrobnim
odvétvi, mohla omezit jejich moznost rlstu a zlepSeni vyvozni vykonnosti. Nepiiznivé
podnikatelské prostredi, a zejména nizka Groven konkurence v oblasti sluzeb, dale zhorsuji
problémy v oblasti konkurenceschopnosti. Nepruznid tvorba mezd ma kromé toho
nepiiznivé dopady na spolecnosti, maji-li prizptisobit mzdy produktivité. Navzdory
opatfenim, jez byla od roku 2010 pfijata ke snizeni schodku vefejnych financi, rlst
vetejného dluhu pokracuje, coz vyzaduje pokracujici fiskalni konsolidaci a vzhledem ke
znaéné¢ vysi vetfejnych vydaji i dirazné zaméfeni se na vydajové skrty, zejména
prostiednictvim hledani Gspor z vyssi efektivity. Podle prognozy se Francii za celé obdobi,
pro né&jz je prognoza vydavana, nepodafi splnit cile tykajici se celkového schodku statniho
rozpoctu a strukturalni korekce.

Chorvatsko se potykd s nadmérnou makroekonomickou nerovnovihou, ktera vyzaduje
zvldstni monitorovani a prijeti silnych napravnych opatieni. Takova opatfeni jsou nutna
zejména s ohledem na zranitelnost, jez je disledkem vysokych vnéjsich zavazku, snizujici
se vykonnosti vyvozu, vysoké zadluZenosti podnikii a rychle se zvySujicitho dluhu
vetejnych rozpoctii, to vSe ve spojeni s nizkym rastem a nizkou korekcni kapacitou.
Komise zahaji zvlastni monitorovani zamétené na plnéni programovych opatfeni a bude o
jeho vysledcich pravidelné informovat Radu.

Chorvatsko nyni po fazi expanze, béhem niZ nerovnovéha nariistala, prochazi dlouhodobou
krizi, v niz se dostava do poptedi celd fada vnéjSich a vnitinich rizik. Do doby, nez se
podaii sniZit zahrani¢ni zdvazky Chorvatska na bezpecnou uroven,, budou existovat
vyznamna rizika branici opétovnému dosazeni vné&j$i rovnovahy. Obnoveni vné&jsi
rovnovahy je dale podminéno zlepSenim konkurenceschopnosti Chorvatska a roz$ifenim
vyvozu i na jiné oblasti, nez je cestovni ruch, za ucelem podpory ristu. Snizovani
zadluzenosti nefinan¢nich podnikil je stale jest¢ v pocatecni fazi a Gvéry v selhani v tomto
sektoru je tieba monitorovat. Statni podniky, které v nékterych odvétvich stale hraji
rozhodujici roli a které v mnoha ptipadech nebyly restrukturalizovany, jsou celkové vysoce
zadluzené a maji nizky zisk. Chorvatsko ma nejniz§i miru hospodarské cinnosti
a zaméstnanosti v EU, coZ ¢aste¢né souvisi s jeho institucemi a nastavenim politik. Pro
zajisténi rustu a zmeén nutnych s ohledem na vnéj$i a vnitini zranitelna mista bude stézejni
zlepsit fungovéani trhu prace. Témét vSechny standardni ukazatele podnikatelského
prostfedi v Chorvatsku vykazuji hodnoty, které jsou vyrazné pod primérem clenskych
statl ze stfedni a vychodni Evropy. Spole¢né tyto faktory sniZuji potencialni rist, coz brani
korekci rozvahy soukromého sektoru a vyzaduje vyssi Gsili o fiskdlni konsolidaci. Je
zapotiebi vyvinout zna¢né Usili k zajisSténi dalsi fiskalni konsolidace, aby se podaftilo snizit
schodek a ptedejit neudrzitelnému naristu dluhu. Chorvatsko v soucasnosti provadi postup
pii nadmémém schodku a musi pfijmout uCinnd opatieni k odstranéni nadmérného
schodku do 30. dubna 2014. Za stavajiciho vyvoje, nebudou-li pfijata dodate¢né opatieni,
Chorvatsko riskuje, ze se v roce 2014 spInéni svych cilli ani nepfiblizi.

Italie se potykéd s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje zvlasini
monitorovani a prijeti silnych napravnych opatreni. Pozornost naléhavé vyzaduji zejména
dasledky vysoké urovné vetejného dluhu a nedostatecné vnéjsi konkurenceschopnosti,
jejichz skute¢nd pricina tkvi v dlouhodobé stagnujicim riistu. Rozhodna opatteni, ktera by
sniZila riziko nepftiznivych dopadii na fungovani italského hospodafstvi a eurozony, jsou
zapotiebi zejména vzhledem k velikosti italského hospodarstvi. Komise hodlad zahdjit
zvlastni monitorovani programovych opatfeni, jezZ Rada v ramci evropského semestru Italii

doporucila, a bude o ném podavat pravidelné zpravy Radé¢ a Euroskuping.
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Ekonomiku znacné zatézuje vysoky vetfejny dluh, zejména v souvislosti s dlouhodobé
slabym rtstem a potlacovanou inflaci. Dosahnout vysokych primarnich ptebytka — vysSich
nez historické priméry — a vyrazného rustu HDP, jeZ jsou nezbytnymi ptedpoklady k
nastoleni trendu trvale klesajici miry zadluzeni, a tyto piebytky a rist dlouhodob¢é udrzet
bude velmi obtizné. V roce 2013 dosahla Italie pokroku pii plnéni svého stfednédobého
fiskalniho cile. Existuje vSak riziko, ze korekce strukturdlniho salda v roce 2014 nebude
dostacujici vzhledem k nutnosti snizovat velmi vysokou miru vetejného zadluzeni
odpovidajicim tempem. Krize narusila ptivodni odolnost italského bankovniho sektoru
a oslabila jeho roli pfi podpofe hospodaiského oziveni. Trvaly nesoulad mezi mzdami
a produktivitou, vysoké danové zatizeni, nepfizniva struktura vyvozu a vysoky podil
malych podnikli, pro néz je obtizné obstit v mezinarodni konkurenci, to vSe vede ke
ztratdm konkurenceschopnosti. Nepruzné stanovovani mezd brani dostatené mzdové
diferenciaci odpovidajici vyvoji produktivity a podminkdm na mistnim trhu préce.
Dlouhodobé neefektivni vetfejna sprava a soudnictvi, Spatnd sprava a fizeni spole¢nosti a
vysoka mira korupce a daitovych unikili snizuji alokacni ucinnost a brani tomu, aby pfijaté
reformy zacaly prinaset hmatatelné vysledky. K obtizim s produktivitou pfispiva i znacny
nedostatek lidského kapitalu, ktery odrdzi nizkou navratnost vzdélani u mladsi generace,
zaméteni zeme na malo ¢i stfedn¢ technologicky naro¢na odvétvi a strukturalni nedostatky
ve vzdélavacim systému.

Mad’arsko se nadale potykd s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje
monitorovani a prijeti diraznych ndpravnych opatreni. Zejména probihajici korekce
vysoce zaporné Cisté pozice vii€i zahrani¢i, vysoka mira vefejného a soukromého zadluZeni
v kontextu ohrozené¢ho finan¢niho sektoru a klesajici vyvozni vykonnost nadale vyzaduji
bedlivou pozornost, aby bylo moZzné snizit vyznamné riziko nepfiznivych uc¢inka
na fungovani ekonomiky.

I pfes nizkou vyvozni vykonnost se Cistd investi¢ni pozice vici zahranici zlepSuje, coz je
predevsim odrazem snizovani zadluzenosti soukromého sektoru. Ackoli vyroba v posledni
dobé vykazuje urcité povzbudivé znadmky, nebude to samo o sobé stacit k vyraznému
obratu ve vyvozni vykonnosti. Ackoli mira zadluzenosti klesla, nerovnovéha a rizika
souvisejici se soukromym zadluZenim ptetrvavaji, nebot’ sniZovani zadluZenosti brani
vysoky podil dluznik@i v obtizné situaci, krize trhu s bydlenim, nestabilita finan¢niho
sektoru, vyznamny podil uvérli v cizi méné 1 pretrvavajici podnikatelska nejistota. K
obnoveni obvyklého poskytovani uveérd udrzitelnym zplisobem by bylo nutné zlepsit
podminky pro ¢innost bank. Dal$im vyznamnym divodem k obavam je vysoky dluh
vetejnych financi. Navzdory podstatnym zlepSenim ve strukturadlnim fiskalnim saldu branil
snizovani zadluzenosti oslabeny sménny kurz, slaby rlstovy potencidl a zvySené naklady
na financovani. O¢ekava se, ze Mad’arsko nesplni sviij stfednédoby cil a Ze se v roce 2014
zhors$i jeho strukturalni saldo.

Nizozemsko se nadéile potykd s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje
monitorovani  a prijeti ndpravnych opatreni. Pozornost si zasluhuje zejména
makroekonomicky vyvoj, pokud jde o dluh soukromého sektoru a probihajici snizovani
zadluzenosti, ve spojeni s pretrvavajici neefektivnosti trhu s bydlenim Ackoli vysoky
ptebytek bézného Gctu neptindsi obdobna rizika jako rozsahlé schodky a ¢astecné souvisi
s nutnosti snizovani zadluzenosti, bude Komise vyvoj bézného uctu v Nizozemsku
sledovat v ramci evropského semestru.

Konkrétngji, nepruznost a pobidky deformujici trh utvafely po desitky let podobu
financovani bydleni a strukturu uspor v jednotlivych odvétvich. Financovani bydleni
zaujalo vyznamné misto v rozvahach finan¢nich instituci, kdyz domacnosti rucily za své
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uvery svym nemovitym majetkem. Soucasné€ od poloviny devadesatych let zaznamenavaji
nefinancni spolecnosti prebytky strukturalnich uspor. Vysledkem je stav, kdy znacné
atrvalé ptebytky b&zného uctu jdou ruku v ruce s vysokou mirou hrubého zadluzeni a
¢istych aktiv domacnosti. V poslednich letech utlum domaci poptavky, jenz byl disledkem
celosvétoveé krize, jesté zvysil vnéjsi prebytek. Za posledni roky doslo v tomto ohledu
ke zlepSeni diky opatfenim regulujicim financovani hypoték. Snizovani zadluZenosti bude i
nadéle zatéZovat hospodatskou Cinnost, stabilizujici se trh s bydlenim a vyrazné pozitivni
situace domacnosti, pokud jde o Cista aktiva, vSak omezuji stavajici rizika. Pokud jde
o vefejné finance, predpoklada se, ze Nizozemsko v roce 2014, kdy mé dojit ke korekci
nadmérného schodku, nesplni svij cil, co se tyce celkového schodku, pfestoze se o¢ekava,
ze ptijme v letech 2013—-2014 strukturalni opatieni v doporuc¢eném rozsahu.

Slovinsko se naddle potykd s nadmeérnou makroekonomickou nerovnovihou, kterd
vyzaduje zvlastni monitorovani a pokracujici silna napravnd opatreni. Nerovnovaha se
béhem posledniho roku zmirnila diky makroekonomickym korekcim a provedeni
dislednych opatfeni ze strany Slovinska. Rozsah nutnych néapravnych opatieni vSak
ukazuje na to, ze stdle pretrvavaji podstatnd rizika. Komise bude pokracovat ve zvlastnim
monitorovani programovych opatieni, jez doporucila Slovinsku Rada v ramci evropského
semestru, a bude o ném podavat pravidelné zpravy Rad¢ a Euroskuping.

Maximalni pozornost vyzaduje konkrétné riziko, které predstavuje hospodatska struktura,
pro niz je charakteristickd Spatna sprava a fizeni spolecnosti, Casté statni zdsahy, ztraty
nakladové konkurenceschopnosti, ptevis podnikovych dluht a zvysujici se dluh vefejnych
rozpoctl. Prestoze bylo dosazeno znacného pokroku pfti korekci rozvah bank, jsou stéle
zapotiebi rozhodné kroky s ohledem na provadéni ucelené strategie pro bankovni sektor,
vcetné restrukturalizace, privatizace a zvySeného dohledu.

Slovinsko se nadale potyka s nasledky piedeslého prudkého ristu, pticemz podniky jsou
stale netinosné predluzené. Prevod uvért v selhani na spole¢nost pro spravu bankovnich
aktiv (Bank Asset Management Company — BAMC) vedl ke zlepSeni bankovnich rozvah,
uvéry v selhani jsou vSak ve srovnani se stavem pted krizi stale vysoké a nadale vyzaduji
restrukturalizaci na inosnou uroven na zakladé neddvno zménéného insolvencéniho ramce.
Jelikoz se domaci poptavka, a zejména investice, vyznamné snizily, do§lo k prudké korekci
bézného uctu, kterd vedla ke zna¢nému prebytku, ztraty nakladové konkurenceschopnosti
se vSak nepodaftilo vyrovnat a dosavadni reformy dosud plné neteSily problémy flexibility
pracovniho trhu a konkurenceschopnosti. Spatna sprava afizeni spoleénosti, zejména
statnich podnikli, avSak nejen jich, sniZzuje celkovou uc¢innost ekonomiky v disledku
mozného neefektivniho rozdélovani prosttedkt. Korekéni kapacita ekonomiky by se mohla
zlepsit, pokud by stat vyrazn€ omezil své zasahy do podnikového a finan¢niho sektoru a
pokud by byla uplatiiovana ucelena strategie spravy hlavnich aktiv a snizena vySe méné
dalezitych aktiv. V neposledni fad¢ vytvaifi nové problémy podstatny nartst dluhu
vetejnych rozpoctl, k némuz doslo v minulych letech, ackoli jeho plivodni uroven byla
relativné nizka. Prestoze celkovy rozpoctovy schodek bude ziejmé vyssi, nez bylo cilem, z
divodu znac¢nych vydaji na rekapitalizaci bank v letech 2013 a 2014, predpoklada se, ze
nedojde-li ke zméné piislusné politiky, prekro¢i schodek cilovou vysi i v roce 2015.
Rovnéz strukturalni korekce je mirné nizsi, nez by bylo potfeba. Dohromady maji tyto
nedostatky a problémy vliv na makroekonomickou vykonnost v blizké budoucnosti.
Nedavny propad vynost statnich dluhopist ¢astecné zmirnil tlak, je vSak zapotiebi zrychlit
tempo provadeéni programu strukturalnich reforem.

Finsko se nadale potykd s makroekonomickou nerovmnovdahou, kterd vyzaduje zvlastni
monitorovani a prijeti napravnych opatreni. Nadale je tieba vénovat pozornost zejména
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slabé exportni vykonnosti béhem poslednich let v disledku restrukturalizace primyslu a
nakladovym i nendkladovym faktorim konkurenceschopnosti.

Vysoky nariist dovozu pted krizi a utlum vyvozu po ni jsou pfi¢inami poklesu salda
zahrani¢niho obchodu. Neddvno vSak doSlo ke stabilizaci bézného uctu a vnéjsi
udrzitelnost jiz neni diivodem k obavam. Navzdory oZiveni svétového obchodu zemé
nadale rychle ztracela podily na exportnich trzich. Integrace Finska do globalnich
hodnotovych fetézcti hrala roli ve zhorSujici se vykonnosti vyvozu a restrukturalizace
pramyslu zatim nedokdzala nahradit ztraty, jez pfinesl vyrazny ubytek objemu odvétvi
elektroniky a lesnického primyslu. Korekéni kapacita ekonomiky je naopak omezena v
dasledku nizké produktivity a nedostate¢nych konkurenénich tlakd v odvétvi sluzeb a
zvySujicich se ndkladi v disledku ristu mezd a energetické naro¢nosti. Vyvozcei tak byli
schopni udrzet si cenovou konkurenceschopnost zejména tim, ze snizili ziskova rozpéti,
coz vedlo k omezeni jejich schopnosti promitnout vysoky inovacni potencial do
tvorby novych produkti. ZhorSeni konkurenceschopnosti lze z velké casti vysvétlit
nendkladovymi faktory: omezenym poctem velkych vyvoznich firem prodavajicich uzky
sortiment vyrobku, niz$i tendenci malych podnikd vyvazet a nizsi efektivitou vydaji na
vyzkum a vyvoj. Nedostate¢né investice, snizujici se pocetni stav populace v produktivnim
veéku a vyrazny pokles produktivity jsou pak prekdzkami potencidlniho ristu. Pokud jde
o vefejné finance, ocekava se, ze strukturdlni schodek vroce 2014 mirn€ ptekroci
sttednédoby cil a ze, ¢astecné kvili nepiiznivé dynamice rastu, vefejny dluh vzroste na
uroven prevysujici 60 % HDP.

Svédsko se nadile potyka s makroekonomickou nerovnovihou, kterd vyzZaduje zvldstni
monitorovani a prijeti napravnych opatieni. Pozornost si nadale zasluhuje zejména vyvoj
ohledné zadluzenosti domacnosti spolu s neefektivnim trhem s bydlenim. Ackoli vysoky
prebytek bézného uctu nepiinasi obdobna rizika jako rozsahlé schodky a ¢astecné souvisi
s nutnosti snizovani zadluZzenosti, bude Komise vyvoj b&zného uétu ve Svédsku sledovat
v ramci evropského semestru.

Zadluzeni domécnosti se po obdobi stabilizace znovu zvysilo, nebot’ faktory, jez k nému
prispivaji, tj. nizké urokové sazby hypoték, daiové zvyhodnéni dluhli, pomalé umotovani
hypoték a omezend nabidka bydleni, stale ptfetrvavaji. Rizné ukazatele nabidky uvért a
poptavky po nich nenaznacuji bezprosttedni tlaky na snizovani zadluzenosti. Po stabilizaci
v poslednich letech se v roce 2013 ceny nemovitosti opét zvySily v dasledku piiznivych
podminek pro poptavku a neefektivni nabidky. K dynamice cen reziden¢nich nemovitosti
ptispél rovnéz neefektivni trh s ndjemnim bydlenim, téZkopadné postupy pladnovani a
nedostate¢na konkurence ve stavebnictvi. K omezeni soukromé zadluzenosti a ke snizeni
makroekonomickych rizik po néartstu naklad na obsluhu dluhil jsou zapotiebi stabilnéjsi
ceny rezidenénich nemovitosti. Nedavna makroobezietnostni opatfeni jsou piinosem,
avSak pravdépodobné nebudou dostaCujici pro snizeni makroekonomickych rizik. Za
hlavni motor riistu cen nemovitosti jsou povazovany silné danové ulevy pro financovani
dluhti. K vyvéazenosti investic a uspor by rovnéz piispélo zvyseni investic do bydleni. Co
se tyCe zadluZenosti nefinan¢nich podnikl, z analyzy vyplyvd, Ze nepiedstavuje
makroekonomické riziko. Nedavné reformy ve zdanéni spolecnosti pravdépodobné navic
dale snizi jejich zadluzenost omezenim danové minimalizace ze strany nadnarodnich
spolecnosti.

Spojené kralovstvi se nadale potyka s makroekonomickou nerovnovahou, ktera vyzaduje
zvlastni monitorovani a prijeti napravnych opatreni. Pozornost i nadale vyzaduje zejména
vyvoj v oblasti zadluzeni domadcnosti, ktery souvisi s vysokou urovni hypote¢niho
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zadluzeni a strukturdlnimi charakteristikami trhu s bydlenim, jakoZ inepfiznivy vyvoj,
pokud jde o podily na exportnich trzich.

Ackoli je nedavny narist hospodarské ¢innosti vitanym jevem, je prevazné disledkem
spotfeby domdacnosti a doprovazi jej riist schodku bézného uctu. Hodnota investic podnikt
a Cistého vyvozu se zatim nezvysila ze soucasné nizké trovné. Pokud se podati zvladnout
vysokou zadluzenost, zejména zadluZzenost domacnosti, tak, aby to mélo minimalni dopady
na investice a riist, snizi se sttednédobd rizika a citlivost vici riistu ndkladd na pijcky. Rist
uveért na hypotecni uvéry byl jen mirny, avSak pfi jiz vysoké vychozi urovni zadluzeni
domacnosti. Rizika v oblasti bydleni souvisi s trvalym strukturdlnim nedostatkem nabidky
v této oblasti; relativné pomala odezva nabidky na rust poptavky vede k vysokym cenam
rezidencnich nemovitosti, zejména v Londyné ana jihovychodé, a k vysokému
hypote¢nimu zadluzeni domécnosti. Klesajici podil na exportnim trhu sice pravdépodobné
z kratkodobého hlediska nebude ptedstavovat riziko, v kombinaci se schodkem béZzného
uctu vSak svédci o strukturalnich problémech. Jedné se konkrétné o problémy souvisejici s
chybéjicimi dovednostmi a nedostate¢nou infrastrukturou. Pokud jde o vetejné finance,
Spojené kralovstvi podle vSeho opét zdaleka nesplni své cile tykajici se celkového schodku
a strukturalni korekce.

U tfi zemi, které jsou predmétem prezkumu, nebyla zjiSténa Zadna makroekonomicka
nerovnovaha. Hloubkové prezkumy ukazuji, Ze se makroekonomickd rizika v Dansku a
na Malté snizila a jsou vice pod kontrolou. Rovnéz v Lucembursku nic nenasvédCuje existenci
nerovnovahy ve smyslu postupu pifi makroekonomické nerovnovéaze. Peclivy dohled a
koordinaci politiky vSak potfebuji neustale vSechny Clenské staty, aby byla vcas zjisténa nova
rizika a provadéla se opatfeni, kterd pfispivaji k riistu a vytvareni pracovnich mist. Tento
dohled bude pokracovat v ramci evropského semestru.

o Makroekonomické problémy v Dansku jiz nepredstavuji podstatna makroekonomicka
rizika a nejsou jiz povazovany za nerovnovahu ve smyslu postupu pri makroekonomické
nerovnovdze. Napravnd opatieni na trhu s bydlenim a dopady vysoké zadluZenosti
soukromého sektoru na realnou ekonomiku a stabilitu finanéniho sektoru se zdaji byt pod
kontrolou. Stavajici vyvoj, jakoz i1 klicové faktory vnéjSi konkurenceschopnosti vSak
vyzaduji trvalé sledovani.

Konkrétné makrofinanéni rizika plynouci z vysoké soukromé zadluZenosti se zdaji byt
nizka, ackoli existuji koncova rizika, jako je kombinace prudkého nartstu urokovych sazeb
a neptiznivého vyvoje na trhu prace. Vedle vysoké miry zadluZeni domécnosti je zaroven
vysoka i uroven aktiv domacnosti, coz je odrazem vysokych uspor v penzijnich fondech a
v nemovitostech. Domdacnosti zatim byly schopny financné se vyporadat se zménami cen
reziden¢nich nemovitosti od roku 2007, jelikoz vyse nedoplatkii ziistala na velmi nizké
urovni. Rizné zatézové testy a studie navic dosp€ly k zadvéru, Ze by domacnosti zvladly 1
prudké neptiznivé zmény. Financni sektor se jevi jako stabilni, pfiemz pretrvavajici
problémy se fesSi prostiednictvim zesilenych opatieni regulace a dohledu. Pokud jde o
konkurenceschopnost, Dansko ztracelo podil na vyvoznich trzich; to souvisi s vysokym
ristem mezd a nizkym rastem produktivity. Nesoulad mezi produktivitou a vysi mezd je
vSak patrné cyklickym jevem. Vzhledem k soucasnym vysokym piebytkiim bézného uctu
nenasvédcuje trend poklesu podilu na vyvoznich trzich z kratkodobého hlediska existenci
rizik. Pokud jde o vetejné finance, ocekava se, ze Dansko sniZilo sviij nadmérny schodek
v roce 2013 na inosnou miru.

e Makroekonomické problémy Lucemburska nejsou povazovany za nerovnoviahu ve smyslu
postupu pri makroekonomické nerovnovaze. Tyto problémy vyplyvaji z modelu rlstu
zalozeného na efektivnim finanénim sektoru, ktery se s krizi vyrovnal dobte. Pokles
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konkurenceschopnosti vyroby, vyvoj na trhu s bydlenim a vysoka zadluZenost soukromého
sektoru vsak presto vyzaduji dal$i monitorovani.

Z analyzy prebytku bézného uctu konkrétné vyplyva, ze tento prebytek neni vysledkem
slabé domaci poptavky, ale spise konkrétniho modelu riistu dané zemé, ktery je do znacné
miry zaloZen na finan¢nich sluzbach. Zminény prebytek vSak ptresto zakryva vysoky a stale
naristajici schodek obchodu se zbozim, ktery je do znacné miry disledkem nedostatecné
vykonnosti vyvozu. Ztraty podilu na vyvoznich trzich ve velké mife souvisi s
jednotkovymi naklady prace, které rostou mnohem rychleji nez v zemich, jez jsou
obchodnimi partnery Lucemburska, do jisté miry v disledku mechanismu stanovovani
mezd. V tomto ohledu bude nelehkym tkolem nalézt strukturdlni feSeni pro docasnou
upravu automatické indexace mezd. Rozsahly financni sektor piinadsi urcitd rizika pro
domaci financni stabilitu, tato rizika jsou vsak relativné omezena, jelikoz dané odvétvi je
zaroven diverzifikované i specializované. Domadci banky navic vykazuji ptfiméfeny pomér
kapitalu a likvidity. Vysoka troven zadluzeni soukromého sektoru, a zejména nefinan¢nich
podnikli, odrazi ptedevSim piitomnost velkého poctu nadnarodnich spolecnosti, které
vyuzivaji své pobocky ¢i dcetiné spole¢nosti v Lucembursku k finanénim operacim uvnitt
skupiny. Rostoucim zdrojem obav je dynamika cen reziden¢nich nemovitosti. Soucasna
ptizniva situace vetejnych financi je ve vysoké mife zavisla na udrzitelnosti modelu ristu
zalozené¢ho na velké aktivité finan¢niho sektoru a z dlouhodobého hlediska ptedstavuje
znatné riziko. V tomto sméru je nedavna dichodova reforma pro feSeni uvedeného
problému nedostacujici. Strukturdlni saldo je vSak vyssi, nez je sttednédoby cil.

Makroekonomické problémy na Malté jiz nepredstavuji podstatnd makroekonomicka
rizika a nejsou jiz povazovany za nerovnovahu ve smyslu postupu pri makroekonomické
nerovnovdze. ZadluZenost sice zistava vysoka, rizika pro udrzitelnost dluhu soukromého
a vefejného sektoru a pro stabilitu finan¢niho sektoru se zdaji byt pod kontrolou, ackoli je
nutné je nadale monitorovat.

Z analyzy v ramci hloubkového prezkumu vyplyva, Ze ukazatele finanéni stability jsou i
nadale pfiznivé. S ohledem na strukturdlni povahu rizik v daném odvétvi je vSak dilezité
pokracovat ve stavajicim peclivém dohledu a nadale uplatiovat opatrnost pti podstupovani
rizik. Trh s bydlenim se stabilizoval, a rizika plynouci z nadmérné expozice vlastnictvi
jsou tedy omezena. Soukromy dluh klesd; snizovani zadluzenosti u podnikii probiha
fadnym zplisobem a tlak trhu uvért je omezeny. Pokud jde o vetejné finance, méla by
Malta v letech 2013 a 2014 splnit svlij nominalni schodek. Co se tyce vné&jsi udrzitelnosti,
obchodni vykonnost vykazovala pozitivni vysledky diky orientaci trhu na urcité vyrobky a
zemépisnou oblast a diky faktorim nendkladové konkurenceschopnosti; saldo bézného
uctu vykazuje ptebytek. Pro vnéjsi konkurenceschopnost by ptesto bylo ptinosem piijeti
aktivnich opatfeni reagujicich na tipravu nakladt v konkurencnich zemich.
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