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1. Uvob

Eurdpska Unia zaznamenava siedmy rok hospodarskeho rastu. Europske hospodéarstvo
dokazalo vd’aka tomuto kontinudlnemu rastu poskytovat’ pracovné miesta rekordnému
poctu Pudi. V stcasnosti je zamestnanych 240 milionov Eurdpanov, pricom od roku 2013 sa
vytvorilo 15 miliénov novych pracovnych miest. Miera nezamestnanosti v EU klesla na
rekordne nizke Urovne a v sucasnosti dosahuje 6,6 %.

Doslo aj k zlepSeniu stavu verejnych financii, ked’Ze pomer verejného dlhu k HDP od
roku 2015 opét’ klesa a deficit sa v roku 2018 podl’a odhadov pohyboval pod 1 % HDP.
Obnovit’ stabilitu a dosiahnut’ va¢Siu prosperitu, ktorym sa v sicasnosti teSime v eurépskom
hospodarstve, sa podarilo aj vd’aka tomu, ze ¢lenské Staty uskutoc¢novali Strukturdlne reformy,
investicie azodpovedné fiskalne politiky, zatial ¢o na eurdpskej Urovni sa pristupilo
k rozhodnym opatreniam, ku ktorym patri napriklad aj Investi¢ny plan pre Eurdpu.

Rast v Eurépe sa spomalil, ¢iasto¢ne v dosledku zhorSenia globalneho hospodarskeho
prostredia. Miera rastu EU sa podl'a odakavani najprv spomali z odhadovanych 1,9 % v roku
2018 na 1,5% vroku 2019 avroku 2020 stipne na 1,7 %. Coraz viac rastie napitie
v svetovom obchode, ako aj geopolitické napétie, a to ma mimoriadny vplyv na EU vzhl'adom
na geografickl a odvetvovu orientaciu jej vyvozu. Europska tnia je v8ak napriek tomu stale
schopna naplno vyuzivat vyhody obchodu. Ako priklad mozno uviest neddvno uzavreta
dohodu 0 vol'nom obchode medzi EU a Japonskom, ktora by mohla zvysit' hodnotu roéného
vyvozu z EU do Japonska 0 13,5 miliardy eur. Vzhl'adom na neistotu okolo podmienok, ktoré
budti upravovat’ budice vztahy Spojeného kralovstva s EU, sa toto ozndmenie nezaobera
pripadnymi hospodarskymi désledkami r6znych scenarov.

Rast, ktory bol doteraz stimulovany najmi vonkajSimi faktormi, je ¢oraz viac
stimulovany faktormi doméacimi. Vys8ia zamestnanost’ a rast by mali prispiet’ k zvySovaniu
stkromnej spotreby, zatial’ ¢o investicie by mali nad’alej profitovat’ z priaznivych podmienok
financovania. K udrziavaniu vysSich urovni agregovaného dopytu by malo aj nad’alej
prispievat’ odstranovanie prekazok fungovania jednotného trhu a zlepsovanie podnikatel’ského
prostredia. Medzi domace faktory, ktoré stoja za nedavnym spomalenim rastu, patria vyrobné
problémy v automobilovom priemysle a neistota spojena s fiskalnymi a hospodarskymi
politikami v niektorych ¢lenskych Statoch. Zatial’ co verejny dlh sa nad’alej znizuje, zamery
fiskalnej politiky v eurozone sa v roku 2019 podl'a prognéz obratia expanzivnym smerom.

Miera ofakavaného spomalenia rastu eurépskeho hospodarstva a jeho dosah budu
zavisiet’ od nasich politickych opatreni. Ak sa budu podporovat’ a chranit’ investicie, najmé
pokiall ide ol'udi aich zrucnosti, posilni sa tym zaroven aj potencial rastu naSich
hospodarstiev a podpori sa agregovany dopyt. Pokial’ ide o verejné financie, vlady by mali
pokracovat’ v zlepsovani ich udrzatel'nosti, a to najmé v pripade, Zze majti vysoké pomery dlhu
k HDP, a ak ¢lenské §taty nevyuzili priaznivé cyklické podmienky a nizke drokove sadzby na
obnovenie svojich fiskalnych rezerv. Zaroven by sa mal vyuzivat aj pripadny fiSkalny priestor
a osobitna pozornost’ by sa mala venovat’ tomu, aby vydavky a danovy systém povzbudzovali
rast a mali prerozdelovacie ucinky. A napokon, symetrickejSie vyvazenie v celej eurozone
bude branit’ negativnemu vplyvu zniZovania pakového efektu na rast a prispeje k tomu, aby
na$a hospodarska vykonnost’ nebola natol’ko zavisla od vonkajSieho dopytu.

V sulade so spravou predsedu Junckera ostave Unie vroku 2018 sa Vroénom
prieskume rastu na rok 2019 poZaduje cielenejsia investi¢na politika spojena s dobre
navrhnutym suborom Strukturalnych reforiem a zodpovednymi fiSkalnymi politikami.
V odporucani pre hospodarsku politiku eurozony v roku 2019 sa okrem toho zddraznilo, Ze
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popri usili vyvijanom ¢lenskymi $tatmi treba pokracovat’ aj v reformach na eurdpskej urovni,
ako napriklad v upeviiovani jednotného trhu. Hoci sa v poslednych rokoch prijali politické
opatrenia na zlepSenie odolnosti nasich hospodarstiev, stale ¢elime problémom. Rast v Eurdpe
nie je rovnako prinosny pre vSetky krajiny, regiony a obCanov. Niektoré Clenské Staty stale
suzuje vysoka nezamestnanost’, realne prijmy domacnosti nizsie ako pred krizou a vysoka
miera chudoby. Medzi regionmi su este stale velké rozdiely a v niektorych ¢lenskych Statoch
sa prehlbuju. NavySe je nizky aj rast celkovej produktivity faktorov a Sirenie digitalnych
technologii pokracuje iba pomalym tempom. To vSetko spolu s demografickym starnutim
ajeho vplyvom na nasu pracovnu silu obmedzi v budtcnosti nas potencial rastu. V spravach
0 jednotlivych krajinach, ktoré sa uverejiiuju spolu S tymto ozndmenim, sa osobitna pozornost’
venuje tomu, ako CcClenské Staty plnia rozmery eurdpskeho piliera socidlnych prav.
Vykonavanie piliera je kompasom pri dosahovani inkluzivneho, spravodlivého a udrzatel'ného
rastu.

Komisia v tomto baliku eurdépskeho semestra predstavuje, ako by malo v buddcnosti
ucinnejSie fungovat’ politické prepojenie medzi euréopskym semestrom a finanénymi
prostriedkami EU na roky 2021 — 2027 v nadvéaznosti na navrhy Komisie tykajlce sa
budiiceho viacroéného finanéného ramca EU. Cielom je zabezpegit vacsiu sudrznost
medzi koordinaciou hospodarskych politik a vyuzivanim finanénych prostriedkov EU, ktoré
su vyznamnou sucast’ou verejnych investicii vo viacerych clenskych Statoch (samotné fondy
politiky sudrznosti v d’alsom programovom obdobi zodpovedaji 0,5 % HDP EU). V spravach
0 jednotlivych krajinach sa na tento i¢el vyty€uju prioritné oblasti, v ktorych by mali ¢lenské
Staty podniknat’ politické opatrenia v suvislosti s verejnymi a sukromnymi investiciami.
Uvedené spravy tak poskytuju analyticky zaklad pre uspe$né planovanie fondov politiky
sadrznosti a vyuZivanie savisiacich finanénych prostriedkov EU v rokoch 2021 — 2027.



2. POKROK PRI PLNENIi ODPORUCANI PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

Dnes boli uverejnené spravy o jednotlivych krajinach, ktoré poskytnu analyticky zaklad
pre vyhotovenie odporucani pre jednotlivé Kkrajiny v ramci eurdpskeho semestra.
V nadvéznosti na minuloro¢né usilie ma Komisia pocas tohto cyklu eurépskeho semestra
v imysle prehibit' dialog s ¢lenskymi $tatmi, socidlnymi partnermi a d’al§imi prislugnymi
zainteresovanymi stranami s cielom e$te viac podporit’ plnenie odportacani pre jednotlivé
krajiny a zvysit' ich zodpovednost na vnutroStatnej Grovni. V rdmci tohto dialogu by sa
uskutocnovali cielené navstevy do Elenskych Statov a viedli diskusie tak na bilateralnej, ako aj
multilateralnej arovni.

V plneni odporicani pre jednotlivé krajiny pokrocili vSetky ¢lenské Staty, hoci nie
rovnako. Od zaciatku eur6pskeho semestra v roku 2011 dosiahli ¢lenské $taty aspon ,,urcity
pokrok* pri plneni viac ako dvoch tretin vSetkych odporucani pre jednotlivé krajiny. Tato
miera pokroku je v porovnani s hodnotenim Komisie z maja 2018 vo vieobecnosti stabilna®.
Najvacsi pokrok dosiahli ¢lenské $taty v oblasti financnych sluzieb tak, ako to bolo aj
v pripade predchadzajucich hodnoteni. Odraza to skutoCnost, Ze stabilizacia a zdravie
finan¢ného sektora boli po finan¢nej krize prioritou. Ked’ze kriza mala spociatku vel’ky vplyv
na trh préce, zodpoveda tomu aj zna¢ny pokrok, ktory sa dosiahol v plneni odportc¢ani na
podporu vytvarania pracovnych miest strvalymi pracovnymi zmluvami ana rieSenie
segmentéacie trhu préce.

VzhPadom na rastice hospodarske rizika sa reformy musia vykonavat’ intenzivnejsie,
aby sa zvysila odolnost’ nasich hospodarstiev. Clenské $taty musia lepsie vyuzit priaznivé
hospodarske podmienky ato tak, ze budu d’alej napredovat’ v plneni odporucani, ktoré im
v roku 2018 adresovala Rada. Najvacsi pokrok sa dosiahol v plneni odporucani, ktorymi sa
rieSia vyzvy vo finanénom sektore, najmd pokial' ide o finanéné sluzby, zniZovanie
zadlzenosti sikromného sektora a reformu insolven¢nych konani. Na druhej strane doslo iba
K velmi slabému pokroku v slvislosti sramcom pre hospodarsku sataz aregulacnym
ramcom, ako aj pri plneni odporucani tykajucich sa Statnych podnikov a V rozSirovani
zakladov dane. V niektorych pripadoch existujd isté dokazy o ustupovani od reforiem, ako
napriklad v oblasti dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii vratane déchodkov.

Reformy a investicie si vyZaduji, aby mali ¢lenské Staty dostatoénti administrativnu
a technicka kapacitu na dosiahnutie o¢akavanych vysledkov. Vplyv verejnych investicii
a reforiem moZno maximalizovat’ riadnou pripravou vykonanou administrativnymi organmi
s primeranym persondlnym obsadenim a potrebnym technickym vybavenim. Reformy
verejne] spravy si vyzaduji obmedzené kratkodobé ndklady amodzu byt UCinné
Vv ktorejkol'vek faze cyklu. Reformy musia mat’ stanovené realistické a meratelné ciele, ktoré
treba konkretizovat’, sledovat’ a 0 ktorych treba informovat. V ramci programu na podporu
strukturalnych reforiem sa vietkym &lenskym $tatom EU na poziadanie poskytuje prakticka
technickd podpora pri navrhovani arealizacii reforiem, ato najmé& v nadvédznosti na
odporugania eurépskeho semestra®,

ZastreSujuce oznamenie z maja 2018.
Rozhodnutie o financovani z roku 2019 sa prijima spolu s tymto balikom.



3. RIESENIE MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH

Hibkové preskumania v spravach o jednotlivych krajinach poskytuju komplexnu
analyzu nerovnovah, ktorym ¢elia ¢lenské Staty. Identifikuju sa v nich hlavné zraniteI'né
miesta a relevantné cezhrani¢né doésledky. Makroekonomické nerovnovahy mozu nepriaznivo
vplyvat’ na hospodarstvo konkrétneho ¢lenského $tatu, eurozony, ako aj celej EU. Cielom
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je =zistit makroekonomické nerovnovahy
aV pociatocnom S§tadiu zabranit’ ich vzniku, aby sa zabezpecilo, ze prislusné ¢lenské Staty
prijmu vhodné opatrenia na ich napravu.

V sprave o0 mechanizme varovania na rok 2019 sa identifikovalo 13 ¢lenskych Statov,
v pripade ktorych sa malo vykonat hibkové preskiimanie, aby sa posidilo, & su
postihnuté nerovnovahami alebo ¢i im hrozi, Ze by mohli byt postihnuté
nerovnovahami®. Pokial’ ide o uvedené krajiny, v 11 z nich sa nerovnovéhy alebo nadmerné
nerovnovahy skonstatovali uz v roku 2018. Po ukonceni programu finan¢nej pomoci bolo
hibkovému preskiimaniu navys$e po prvykrat podrobené aj Grécko. V sprave o mechanizme
varovania na rok 2019 sa okrem toho dospelo k zaveru, Ze hibkové preskimanie je
opodstatnené aj v pripade Rumunska, aby sa posudili dosledky prebiehajuceho zhorSovania
néakladovej konkurencieschopnosti a vonkajsej rovnovahy krajiny. Vyber tychto ¢lenskych
Statov podporila Rada®. Tato analyza skuma zavaznost nerovnovéh, ich vyvoj a politickd
reakciu na postup pri makroekonomickej nerovnovahe v suvislosti s odpora¢aniami pre
jednotlivé krajiny. Do tvahy sa bert aj prislusné ucinky presahovania a Systémové
cezhrani¢né dosledky nerovnovah.

3.1. Pokrok pri naprave makroekonomickych nerovnovah v EU a v eurozone

Naprava makroekonomickych nerovnovah v EU napreduje vd’aka obnoveniu rastu
a politickému usiliu, av§ak zranitel'nost’ pretrvava. Objem dlhov v stkromnom a verejnom
sektore zostava v niektorych Elenskych Statoch aj nad’alej na historicky najvyssej Grovni
anaprava nie vzdy postupuje dostatocne rychlo. Zmensuje sa tak priestor na absorbovanie
buducich negativnych hospodarskych otrasov. Vo viacerych clenskych Statoch sa navySe
zaCinaju objavovat’ zndmky mozného prehriatia, ktoré suvisia najmé s dynamickym rastom
cien obytnych nehnutel'nosti a rychlo rasticimi ndkladmi na jednotku préce.

Opétovné vyvazZenie zahrani¢nych pozicii je aj nad’alej netplné. Vo vicsine Clenskych
Staitov doSlo k naprave velkych deficitov bezného uctu, ale zopar ich eSte stile celi
mimoriadne negativnej €istej medzindrodnej investicnej pozicii. Velké objemy zahrani¢ného
dlhu zostavaji zranitenym miestom mnohych ¢lenskych Statov. Musia si preto udrZiavat
obozretné saldo beZného uctu a zabranit’ stratdm konkurencieschopnosti. Iné ¢lenské Staty zas
vykazuji velké prebytky bezného Gctu, ktoré zostavaju relativne trvalé. Nepatrné zndmky
upravy bolo mozné pozorovat’ len nedavno. Problém velkych prebytkov v krajinach, ktoré su
Cistymi veriteI'mi, by sa mohol riesit’ prostrednictvom investi¢nej a mzdovej politiky, ¢o by
prispelo k podpore rastového potencidlu. Na suhrnnej drovni bol prebytok bezného uétu
eurozony v roku 2016 o nieco vyssi ako 3 % HDP apotom zostal v podstate konStantny.
Tento vel’ky prebytok odraza situaciu, v ktorej agregovany domaci dopyt v eurozone zaostava
za hospodarskou ¢innostou a Vv ktorej sa vyvoz vd’aka zlepSeniu konkurenéného postavenia
hospodarstiev eurozony udrzal.

ZniZzovanie dlhu pokracuje. Dosahovanie skutocného pokroku v zniZzovani urovne
sukromného a verejného dlhu by mohlo zohravat’ kI'acova tlohu pri vytvarani priestoru na
absorbovanie buducich negativnych hospodarskych otrasov. Pomer sukromného dlhu k HDP
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Klesd v Coraz vac¢som poéte Clenskych Statov. Je to najmid vysledok vySSieho rastu
nominalneho HDP. Znizovanie dlhu prostrednictvom kladnych c¢istych tspor, ako aj
prostrednictvom obnovenia rastu Uverov je ¢im d’alej tym menej intenzivne a menej rozsirené.
Dlh podnikov sa v porovnani so sektorom doméacnosti znizoval rychlejsie, ¢o bolo Ciastocne
sposobené nizkou uroviiou investicii za tychto niekol’ko poslednych rokov. Hoci v stcasnosti
vo vicésine Clenskych $tatov dochddza vo verejnom sektore k znizovaniu pomeru verejného
dlhu k HDP vd’aka zlepSeniu rozpoétovych pozicii a obnoveniu rastu HDP, toto klesanie je
len pomalé.

Napriek tomu, Ze sa podmienky v bankovom sektore EU zlepfuji, ato najméa
V najzranitePnejSich krajinach, je potrebné vyvinut’ d’alSie tsilie. Podiely kapitalu sa vo
vacsine Clenskych Statov dalej zlepSovali. Podiely nesplacanych tuverov klesli najma
Vv niektorych ¢lenskych S$tatoch, v ktorych je ich objem najvyssi. Priemerny podiel
nesplacanych Gverov v EU dosahoval v trefom $tvrtroku 2018 Grovenr 3,3 % v porovnani
s aroviiou 4,4 % rok predtym, no tieto podiely zostavaju nad’alej vel'mi vysoké v niektorych
¢lenskych Statoch, od ktorych sa vyZaduje vyvinutie dodato¢ného usilia. Vo velkej vdcSine
bank sa nad’alej zlepSoval podiel kapitalu, ako aj ukazovatel’ likvidity. Nizka ziskovost’, ktora
stvisi s nadmernym poctom bank na trhu, zostava aj napriek nedavnym zlepSeniam zdrojom
obav. K d’alsiemu rozsirovaniu a diverzifikacii financovania europskeho hospodarstva prispeli
aj kapitdlové trhy. Existuje znany dodatocny potencidl na ich rozvoj na eurdpske;,
vnutrostatnej i regionélnej trovni.

ZvySovanie cien obytnych nehnutel’nosti sa v ¢oraz viacSom pocte ¢lenskych zrychluje,
pricom viaceré krajiny vykazuji mozZné znamky nadhodnotenia. Ceny obytnych
nehnutel'nosti rasta rychlejsie v tych ¢lenskych Statoch, ktoré nejavili za posledné roky Ziadne
zndmky nadhodnotenia, resp. boli tieto znamky iba nepatrné, av pripade niektorych
¢lenskych S$tatov, kde sa hypotekarne uvery obnovuji rychlej§im tempom. Pozitivnym
zistenim je v8ak to, Ze nedavno doSlo k zmierneniu cien nehnutelnosti na byvanie v tych
krajinach, ktoré javili najviac znamok nadhodnotenia, ato aj vzhl'adom na obmedzenia
stvisiace s finan¢nou dostupnost'ou a nedavno zavedené makroprudencialne politiky.

Na trhoch price sa situicia d’alej zlepSuje. Hoci miery nezamestnanosti d’alej klesajt, a to
aj pokial' ide o mladych T'udi a dlhodobo nezamestnanych, v niektorych ¢lenskych $tatoch
zostavaju aj napriek tomu vysoké. Tempo rastu miezd nie je vo vSetkych ¢lenskych §tatoch
rovnaké. Zvacsa odrdza to, do akej miery st niektoré Clenské Staty postihnuté nedostatkom
pracovnych sil. Na druhej strane rast miezd v eurozéne ako celku zostava pod troviiou toho,
¢o by sa dalo oc¢akavat’ pri st¢asnej Urovni nezamestnanosti na zaklade historickych tdajov.

Jednotkové niaklady prace rastli vo vicSine ¢lenskych Statov od roku 2016 rychlejSim
tempom neZ predtym. Vyrazne zrychlenie sa zaznamenalo najma v tych ¢lenskych $tatoch,
ktoré sa Ciastoéne aj v dosledku nedostatku pracovnych sil vyznacovali podpriemernou
uroviiou miezd. Vyvoj jednotkovych ndkladov prace sa doteraz neprejavil ani znacnymi
stratami v podieloch na vyvoznom trhu, ani zhorSenim salda beznych uc¢tov. Tieto Géinky by
v§ak mohli byt Coskoro viditeIné, pokial’ budu tieto trendy pretrvavat. Zaroven sa v ramci
eurozony oslabila nakladova konkuren¢na vyhoda v tych krajinach, ktoré maju historicky
velké deficity bezného uctu alebo ktoré mali eSte stale vel'ké objemy zahrani¢ného dlhu, ¢o
poukazuje na potrebu udrzat’ dynamiku reforiem zameranych na zvysenie rastu produktivity
a udrzanie konkurencieschopnosti v oblasti nakladov.

3.2. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe

Vo vietkych ¢lenskych $tatoch, ktoré sa analyzovali v hibkovych preskiimaniach, sa
zistili nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy, ale v niektorych pripadoch sa
zavaznost’ nerovnovah zmensila. Pocas hlbkovych preskimani v roku 2019 sa zistilo, Ze



desat’ ¢lenskych Statov vykazuje nerovnovahy atri Clenské S$taty vykazuji nadmerné
nerovnovahy. Jedna krajina dosiahla jasny pokrok az do tej miery, Ze sa jej kategorizacia
Vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe zlepSila v priebehu jedného roka
z kategdrie nadmernych nerovnovéh na kategoriu nerovnovah. V inych pripadoch néprava
hospodarskych nerovnovah este prebieha, ale nie je dostatocnd na to, aby opodstatiiovala
ukonéenie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. V dodatku 3 sa uvadza zhrnutie
zisteni hibkovych preskumani jednotlivych &lenskych $tatov.

V pripade Grécka, ktoré bolo za¢lenené do eurépskeho semestra po ukonceni programu
makroekonomickych tprav, sa zistilo, Ze vykazuje nadmerné nerovnovahy. Grécko
nad’alej celi velkym vyzvam spojenym s vysokym verejnym dlhom, zipornou cistou
medzinarodnou investi¢nou poziciou, vysokym podielom nesplacanych uverov, este stale
vysokou mierou nezamestnanosti anizkym potencialom rastu. Hlboké institucionalne
a Strukturalne reformy, ktoré sa zacali v poslednych rokoch scielom modernizovat
hospodarstvo a $tat, zacali prinasat’ vysledky, ktoré sa premietli aj do Gspesného ukoncenia
programu Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu, ozivenia hospodarskeho rastu a znizenia
nezamestnanosti. Tento reformny proces si vyzaduje neustalu implementaciu, aby sa jeho
vplyv mohol prejavit’ v plnej miere. Od ukoncenia programu podliecha Grécko zvySenému
dohladu, ktory sluzi ako zdklad pre posudzovanie plnenia zavézkov, ktoré Grécko prijalo,
s cielom zabezpecit kontinuitu a dokoncenie reforiem prijatych ako stcast’ programu
makroekonomickych Uprav v rdmci Europskeho mechanizmu pre stabilitu.

Rumunsko, v pripade ktorého sa v roku 2018 nezistili Ziadne nerovnovahy, v su¢asnosti
uz nerovnovahy vykazuje. V hibkovom preskiimani sa potvrdili rizika spojené so stratou
konkurencieschopnosti aj narastajuci deficit bezného uctu, na ktoré sa poukazalo v sprave
0 mechanizme varovania. NavySe sa zd4, ze nedavne legislativne iniciativy so sebou prinasaju
rizika pre finanény sektor. Dochadza k tomu v kontexte slabniceho vykonavania reforiem,
nepredvidatel'ného spésobu tvorby politik a expanzivnej fiskalnej politiky. Pokial’ sa na tieto
trendy nendjde rieSenie, budi mat’ vplyv na vyvoj verejného a zahranicného dlhu a narusia
vyhliadky na investicie a rast.

Chorvatsko, v pripade ktorého sa vroku 2018 zistili nadmerné nerovnovahy,
v sti¢asnosti vykazuje uz len nerovnovahy. Hospodarsky vyvoj prispel k postupnej naprave
existujicich nerovnovah, najma tych, ktoré suvisia s vysokymi objemami verejného,
sukromného a zahrani¢ného dlhu, atymto spésobom viedol K zniZeniu rizik. Politické
opatrenia a zavizky, ktoré by mohli napomoct’ udrzatel'nti napravu nerovnovah, sa nedavno
zintenzivnili, pri¢om rozhodujice bude ich uplné, rychle a u¢inné vykonavanie.

V inych krajinach bol hospodarsky vyvoj vo vSeobecnosti priaznivy pre napravu
nerovnovah, ale vyzvy v oblasti hospodarskeho a politického vyhl’adu pretrvavaju:

e Podobne ako vroku 2018 sa zistilo, e Bulharsko, Franctizsko, Nemecko, frsko,
Holandsko, Portugalsko, Spanielsko a Svédsko vykazuju nerovnovahy. Bulharsko
prijalo d’alSie kroky na zabezpecenie stability bankového sektora, niektoré opatrenia
vSak este treba dokoncit’ alebo vykonat. Francuzsko zintenzivnilo reformné zavazky,
ale ndprava nerovnovah tykajlcich sa vysokého verejného dlhu a slabej dynamiky
konkurencieschopnosti zavisi hlavne od politického pokroku. V Holandsku sa
zintenzivnilo politické usilie, ale nerovnovahy tykajice sa vysokej miery sukromného
dlhu a velkého prebytku bezného Gctu pretrvavaju. V Nemecku je prebytok bezného
uctu aj nad’alej vysoky a klesa len pomaly. Zaroven je nutné vynalozit' viac Gsilia na
rieSenie nedostatku investicii, najmé pokial’ ide o verejné investicie do infraStruktary



avzdelavania. V Irsku sa vdaka silnému rastu a politickému pokroku nad’ale;
podporovalo zniZovanie nerovnovah stavového charakteru, no napriek tomu zostavaju
aj slabé miesta suvisiace s narastom rizik vyplyvajucich z medzinarodného prostredia.
Zvys$né nerovnovahy stavového charakteru, ktoré sa tykaju vnutorného a vonkaj$ieho
dihu, sa v Portugalsku a Spanielsku zmensuju. Prispeli k tomu lepsie hospodarske
podmienky, hoci nedostatky v politikdch a Gpravach pretrvavajli. Vo Svédsku
nerovnovahy pretrvavaja aj napriek nedavnej tiprave cien nehnutel’'nosti a politik.

e V pripade Cypru a Talianska sa zistilo, ze opat’ vykazuju nadmerné nerovnovahy tak
ako vroku 2018. Na Cypre naprieck zlepSenému hospodarskemu kontextu
a neddvnemu zintenzivneniu politického Usilia pretrvavaju vyrazne slabé miesta, ktoré
suvisia s klesajucou, no stale vysokou mierou nesplacanych UGverov a vonkaj$imi,
sukromnymi a vladnymi dlhmi. V Taliansku bol pokrok v niektorych oblastiach
politiky v predchadzajicich rokoch zatieneny zhorSujucimi sa vyhliadkami, ktoré vo
velkej miere vyplyvaji z planovaného zhorSenia rozpoc¢tu a z celkovo pozastaveného
programu reforiem. Nedavne politické opatrenia ustupuji od prvkov predchadzajucich
reforiem, ¢o bude mat negativny vplyv na udrzatenost’ verejnych financii,
produktivitu a potencialny rast HDP. Neistota spojend s postojom vlady prispela
v priebehu roka 2018 k zvyseniu tlakov na trhu a vy$§im vynosom zo $tatneho dlhu.
ZhorSenie alebo zmiernenie makroekonomickych nerovnovah bude v rozhodujlcej
miere zavisiet' od politik na zlepSenie kvality verejnych financii Talianska, zvySenia
efektivnosti jeho systému verejnej spravy a sudnictva, zlepSenia jeho podnikatel'ského
prostredia a posilnenia jeho pracovného trhu a finanéného systému. Komisia preto
bude pozorne sledovat’ vyvoj v Taliansku a posudi politické kroky a z&vézky na
rieSenie nerovnovah, najmé Groven ambicii narodného programu reforiem v kontexte
nadchadzajuceho jarného balika europskeho semestra.

Komisia bude d’alej skumat’ vyvoj a politické opatrenia prijaté vSetkymi ¢lenskymi
Statmi, v ktorych existuju nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy, v ramci
osobitneho monitorovania. Rada sa na tychto preskimaniach zGcastiuje a zavery
osobitnych sprav z monitorovania podporila.®

Tabulka 1: Vysledky hibkovych preskiimani v roku 2019 a situacia v roku 2018

Situacia v roku 2018 Vysledky hlbkovych preskimani v roku

2019
Nerovnovahy BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
Nadmerné CY, HR, IT CY,EL", IT
nerovnovahy

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/en/pdf
Podobne ako v pripade v§etkych ostatnych krajin, ktoré v minulosti ukonéili program finanénej pomoci,
aj v Grécku sa zistili nadmerné nerovnovahy.



4. POLITIKY CLENSKYCH STATOV

Vzhladom na spomalovanie rastu by uéinné reformy a spravne zamerané investicné
priority pomohli ¢lenskym Statom, aby boli odolnejSie voci budicim
makroekonomickym otrasom. Vdaka lepSie fungujicemu finanénému, produktovému
a pracovnému trhu a institiciam a efektivnejSej Statnej sprave sa naSe hospodarstva moézu
plynulejsie prisposobit’ a minimalizovat’ hospodarske a socidlne naklady. Dobre cielené
investicie — ¢i uz tym, Ze vytvaraju potrebnt infrastrukturu, zabezpe€uju kvalifikovanejsiu
pracovnu silu alebo podporuju inovaéné podnikatel'ské napady —, podporuju z dlhodobého
hladiska potencialny rast, ¢im prispievaji ku konkurencieschopnosti a hospodarskej
odolnosti. Keby sa hospodarstva prisposobili si¢asnym Strukturalnym zmendm, pomohlo by
im to zmens$it’ rozdiely v produktivite a zlepsit’ socialne vysledky.

4.1. Zabezpecenie zodpovednych fiskdlnych politik a financnej stability
Zodpovedné fiskalne politiky, kvalita verejnych financii a dainové systémy povzbudzujuce rast

Clenské $taty s vysokymi pomermi dihu k HDP si nedokaZu vybudovat® fi¥kalne rezervy.
Silny hospodarsky rast a historicky nizke urokové sadzby aj nad’alej podporujd znizovanie
pomerov dlhu k HDP. Priaznivé cyklické podmienky, ako aj pokles Urokovych vydavkov
vyustili vroku 2018 do dalsicho poklesu celkového rozpodtového deficitu v EU, ktory sa
v stiGasnosti nachadza pod 1 % HDP. Tento klesajuci trend by sa mal podl'a o¢akavani skongit’
v roku 2019, ked’ sa predpokladd, ze celkovy deficit sa po prvykrat od roku 2009 mierne zvysi.
Verejny dlh sa v niektorych ¢lenskych statoch aj nad’alej priblizuje k historicky najvyss$im
urovniam. Predpokladana fiskalna Uprava je v niektorych vysoko zadlzenych ¢lenskych Statoch
pomerne obmedzena alebo dokonca z&porna. Obnovenie fiskalnych rezerv je mimoriadne
dolezité v Clenskych statoch, ktoré maju este stale vysokd troven verejného dlhu, s cielom
znizit' ich zranitelnost’ voé¢i otrasom aumoznit maximalnu funk¢nost’ automatickych
stabilizatorov pri d’alsom poklese. Ked’ze hospodarstvo je neustéle podporované monetarnou
politikou, k vyvazenej kombinacii politik by prispelo aj to, keby sa dodrziaval Pakt stability
arastu akeby clenské staty disponujlce fiskalnym priestorom pristapili kistej fiskalnej
expanzii. Okrem toho by sa tym obmedzili rizik& ohrozujlce finanént nestabilitu.

Na zvysenie kvality verejnych financii existuje eSte zna¢ny priestor a kI’'i¢ovym nastrojom
v tejto savislosti su preskimania vydavkov. Mnohé ¢lenské $taty vykonavaji kontroly
verejnych vydavkov s cielom zvysit’ ich efektivnost’ a dosiahnut’ uspory, vdaka ¢omu vznika
priestor na vydavky podporujuce rast. Rozsiahle preskimania vydavkov sa planuju v Taliansku
aj vo FranclUzsku. V mnohych dalsich ¢lenskych Statoch sa planuju cielenejSie preskiimania
zameran¢ na konkrétne oblasti vydavkov. Zahfiiaju oblasti, ako su zdravotna starostlivost,
vzdelavanie, Statne podniky, nehnutelnosti, verejné investicie, doprava a Zivotné prostredie.
Vroku 2019 by sa malo zvySenie efektivnosti dosiahnut’ v Portugalsku, konkrétne vdaka
rozsiahlejSiemu vyuzivaniu centralizovaného obstardvania a efektivnejSiemu vyuzivaniu aktiv
verejného sektora, a v LotySsku vd’aka nakladovo efektivnejSiemu riadeniu Statnych podnikov
v sektore nehnutelnosti a konsolidécii infrastruktiry informacnych technologii. V budicnosti
by sa pri preskimaniach vydavkov mohli vyuzivat’ ¢astejSie a prisnejsie priebezné hodnotenia,
ako aj uzsie prepojenia s rozpoctovym postupom.

Clenské $taty nad’alej zlep$uju svoje vnitrostatne fiskilne ramce, ktoré si kPicovym
faktorom pri tvorbe fiSkalnej politiky. Fiskalne ramce presli za posledné roky vyraznymi
reformami a pozitivne ucinky na vydavky verejnej spravy a zdafiovanie st uz viditeI'né.
V reforméach uberajucich sa tymto smerom pokraovali neddvno viaceré clenské Staty.
V Nemecku bola projektova skupina pre spolo¢né hospodarske prognodzy poverena
schvalenim makroekonomickych prognéz. Madarsko a Litva pokracovali v zlepSovani



strednodobej perspektivy svojich rdmcov. Svoje fiskalne rdmce zlepSuju dokonca aj tie
clenské Staty, ktorych fiSkalne ramce zvycajne sluzia pre ostatnych ako priklad najlepSich
postupov. Konkrétne Svédsko zaviedlo nova dlhovia kotvu, zatial o Holandsko zlepsilo
automatické stabilizaéné prvky svojho ramca. rsko realizuje svoje plany na zriadenie ,,fondu
na horsie Casy®. Stale vSak existuju oblasti, v ktorych je potrebné vynalozit’ viac utsilia. Tyka
sa to najméd mechanizmov koordinacie naprie¢ vSetkymi tiroviiami $tatnej spravy v ¢lenskych
Statoch s komplexnymi federalnymi Struktarami.

Starntice obyvatel’stvo predstavuje problém pre mnohé ¢lenské Staty, pretoZe musia
zabezpecit’ udrzatel’'nost’ svojich verejnych financii. V poslednom desatro¢i sa dosiahol
vyznamny pokrok pri rieSeni problému predpokladaného zvysenia nakladov na déchodky.
V 21 clenskych statoch, ktoré Celia strednym alebo vysokym rizikdm fiskalnej udrzatelnosti,
vSak rastica dlhovekost’ a odchod populacne silnych ro¢nikov do dochodku este stale vedie
k znaénym progndézovanym narastom vydavkov stvisiacich so starnutim obyvatel'stva. Mo6ze
to mat" vplyv na budicu primeranost dbéchodkov. V roku 2018 Chorvatsko prijalo
dbéchodkovu reformu, ktora ma zlepsit’ primeranost’ dochodkov a zaroven neohrozit’ dlhodobu
udrzatelnost’, zatial' ¢o Francuzsko predlozilo komplexné plany reforiem. V pripadoch
¢iastocného ustupovania od reforiem hrozi, ze ¢ast’ pokroku, ktory sa dosiahol za posledné
desatrocie v Taliansku a Rumunsku, zanikne. Opatrenia, ktorymi sa zvysia vydavky na
dochodky, sa zaviedli alebo planujii zaviest’ aj v Nemecku, Spanielsku a Portugalsku. Zda sa,
ze pokrok v zabezpeCovani dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti je pomalsi v oblasti zdravotnej
starostlivosti a dlhodobej starostlivosti. Sucasné reformné usilie v niektorych ¢lenskych
Statoch je skor ciastoéné amalo by lepSie kombinovat ciele fiskdlnej udrzatelnosti
s dostupnost’ou a efektivnostou starostlivosti.

Reformy zdravotnych systémov sa zameriavaji na vicSiu efektivnost’, dostupnost’
a odolnost’. Mnoh¢é ¢lenské Staty sa snaZia preorientovat’ svoje zdravotné systémy viac na
preventivnu starostlivost, priCom zaroven posiliiuju primarnu starostlivost’ a lepSiu
koordinaciu medzi jednotlivymi druhmi starostlivosti. Cyprus zavadza novy systém
prispevkov na zdravotné poistenie, ktoré su krokom smerom Kk univerzélnej zdravotnej
starostlivosti a obmedzia vysoké priame platby od pacientov. Pol'sko zacalo pilotné projekty
zamerané na posilnenie primarnej a ambulantnej starostlivosti a zlepsenie koordinacie.

Dainové systémy méZu prispiet’ k podpore inkluzivneho rastu. Danové systémy
povzbudzujuce rast mozu prispiet k podpore sukromnych investicii a zlepSeniu
podnikatel'ského prostredia, motivovat’ zamestnanost’ a i¢ast’ na trhu prace, znizit’ nerovnost’
a prispiet’ k budovaniu environmentalne udrzatel'nej ekonomiky. Niektoré ¢lenské Staty preto
pokrac¢uju v reforme svojich danovych systémov, anajmd V znizovani zdanenia prace.
Loty$sko a Litva zavadzaju rezim progresivnej sadzby dane z prijmov fyzickych os6b.
Holandsko presuva danové zat'azenie z prace na spotrebu formou zniZzovania dani z prijmov
fyzickych 0séb a zvy$ovania sadzieb dane z pridanej hodnoty. Nemecko a frsko pokracuji
V zniZzovani zdanenia prace v pripade 0s6b s nizkymi a strednymi prijmami. Dansko, Grécko
a Slovinsko zabezpecuju vysoky podiel prijmov z environmentalnych dani, ¢im podporuju
efektivnejsie vyuzivanie zdrojov a podporuju investicie a zamestnanost’.

Boj proti agresivnemu dafiovému plianovaniu je prioritou, aby sa zabezpecilo riadne
fungovanie jednotného trhu. Komisia predlozila legislativne navrhy s cielom zabezpecit
transparentnej$i, ucinnejsi a koherentnej$i danovy systém, ktory bude menej nachylny na
praktiky agresivneho daniového planovania. Agresivne danové planovanie moze mat vplyv na
rozpocet inych cClenskych Statov, naruSat’ rovnost’ podmienok medzi spolo¢nostami na trhu
a nespravodlivo odklafat’ prostriedky od vydavkovych cielov $tatu. Clenské $taty, ktorych
zaklad dane je naruSany, musia bud’ zvysit’ prijem z inych dani, alebo maju mensi prijem na
reformy na podporu rastu ana tucely prerozdelenia s cielom bojovat’ proti nerovnostiam.



Praktiky agresivneho danového planovania pomdze obmedzit' transpozicia pravnych
predpisov EU ainiciativ dohodnutych na medzindrodnej drovni®. Agresivne datiové
planovanie mozno dalej rieSit’ posilnenim vnutroStatnych danovych pravnych predpisov,
zvySenim transparentnosti a administrativnou spolupracou.

Bankovy sektor, nizka ziskovost a nesplacané Gvery

Suhrnne sa kapitalové a likvidné pozicie bank v roku 2018 nad’alej zlepSovali, k ¢omu
prispelo ekonomické prostredie, ako aj legislativne opatrenia a opatrenia dohl’adu.
Zaroven sa znizil pakovy efekt bank a sGCasne vzrastla kapacita na absorpciu strat.
Nesplacané avery v stivahach bank nadalej klesali. Z najnovsich udajov vyplyva, ze podiel
hrubych nesplacanych Gverov v pripade vietkych bank EU dalej klesol na 3,3 % (3. tvrtrok
2018), ¢o predstavuje medziroény pokles o viac ako jeden percentualny bod. Strnast
¢lenskych Statov dosiahlo nizky podiel nesplacanych tverov vo vyske menej ako 3 %. Znacny
pokles sa zaznamenal najma na Cypre, Vv irsku, Taliansku, Spanielsku, Portugalsku,
Madarsku, Slovinsku, Rumunsku, Raktsku a Nemecku, kde od roku 2017, v case
pretrvavajiceho tlaku v oblasti dohladu a/alebo d’alSicho vyvoja sekundarnych trhov
s nesplacanymi Gvermi, vyznamne vzrastlo tempo Ubytku nesplacanych Gverov.

Okrem toho nad’alej napredovali legislativne postupy v pripade viacerych opatreni na
zniZenie rizik na urovni EU a vnitro$tatnej tirovni, ¢o viedlo k hmatatePnému pokroku.
Dohoda z decembra 2018 medzi Radou a Parlamentom tykajuca sa balika opatreni na
znizovanie rizik by mala aj dalej posilnit’ kapitalové a likvidné pozicie bank, najma
Vv potencidlnych scenaroch riesenia krizovych situacii, a ulah¢it’ d’alSie znizovanie a rozdelenie
rizik v bankovom sektore EU. Zahfiia to aj zabezpe&enie tiplného vykonavania pravidiel EU
proti praniu $pinavych peniazi a primeranu prevenciu a riadenie rizik zo strany bank.

Stresovy test Eurdpskeho organu pre bankovnictvo v roku 2018 potvrdil, Ze banky EU sa
stavaju Coraz odolnejSimi. To, ako tieto testy vnimaju investori, vSak nemusi viest’
k podstatnym zmenam v sposobe, akym je na trhu vnimana kapitdlova odolnost bank EU,
ktorych ceny akcii moZu byt v roku 2019 nad’alej ovplyviiované skor makroekonomickymi
fundamentmi. Ziskovost’ bank zostava utlmena a ovplyvnena vysokymi podielmi nesplacanych
Uverov, vo viacerych pripadoch nevhodnymi obchodnymi modelmi, trhmi presytenymi bankami
a volatilitou finanéného trhu (ktora sa znovu objavila od prvého polroka 2018).

Cezhrani¢né bankovnictvo v EU méZe vyuZit' avizované potreby restrukturalizicie
niektorych velkych eurépskych skupin na to, aby sa opit’ zrychlilo. Niektoré popredné
bankove skupiny v kl'a¢ovych ¢lenskych Statoch menia svoje stratégie s cielom znizit’ rizika
tykajtice sa ziskovosti. Bankam by to mohlo umoznit’ vysporiadat’ sa s niektorymi rizikami
tykajucimi sa ziskovosti.

Do konca roka 2018 napriklad museli vSetky ¢lenské §taty transponovat’ do svojich vnutrostatnych
pravnych predpisov ustanovenia smernice proti vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam [(EU)
2016/1164].
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4.2. Trh préce, vzdelavanie a socialne politiky

Situacia v oblasti zamestnanosti sa nad’alej zlepSuje. Poc¢et zamestnanych os6b dosiahol
v Stvrtom Stvrtroku 2018 rekordnych 240 milionov. Miera nezamestnanosti 6,6 % sa nielenze
vratila na Groven spred krizy, ale dosiahla vobec najnizs$iu Groven zaznamenanu od roku 2000,
ked’ sa prislusné tidaje zacali zbierat. Socialna situacia sa po rokoch hospodarskeho rastu
a vytvarania pracovnych miest nad’alej zlepsuje. Len v roku 2017 sa z chudoby a socialneho
vylacenia vymanilo viac ako pat’ milionov l'udi.

Situacia vSak poukazuje na znacné rozdiely v jednotlivych ¢lenskych Statoch.
V niektorych c¢lenskych S$tatoch sa miery nezamestnanosti eSte Uplne neobnovili a stale
dosahuju viac ako 10 %. V niektorych z tychto krajin zostava situacia mladych l'udi aj nad’alej
vyzvou: vysoky podiel mladych l'udi, ktori nie si zamestnani ani nie st v procese vzdelavania
alebo odbornej pripravy, vzbudzuje obavy o ich su¢asna a budiicu zamestnatel'nost’. V inych
Statoch zase rastie nedostatok pracovnej sily, ¢o vytvara prekazky pre d’alsi rast. Aj napriek
rastucim mieram zamestnanosti zien rozdiely v miere zamestnanosti zien a muzov celkovo
pretrvavaji avedd k rozdielom v odmetiovani. Tazkostiam pri hladani prace &elia najmai
nizkokvalifikované osoby a osoby s migrantskym pévodom. Znevyhodnené zostavaju aj
osoby si zdravotnym postihnutim. Okrem toho existuju v mnohych ¢lenskych Statoch velké
regionalne rozdiely v situdcii na trhu prace.

Demografické zmeny atechnologicky vyvoj pretvaraju europske trhy prace. Kedze
obyvatel'stvo starne a pocet mladych l'udi klesa, je dolezité, aby clenské Staty zvysili pocet I'udi
aktivnych na trhu prace, zabezpecili silny rastovy potencial a dostatocné a udrzatel'né financovanie
systémov socidlneho zabezpedenia. Niektoré Clenské Staty vtejto oblasti prijimaju opatrenia.
Napriklad v januari 2019 nadobudla v Chorvatsku platnost’ dochodkova reforma zamerana na
podporu dlhsieho pracovného zivota a rieSenie Strukturalnych nezrovnalosti v systéme. Vzhl'adom
na premeny, ktoré prinasa digitalizacia a rozsirené vyuZivanie platforiem pre buducnost’ prace, je
kluc¢ové, aby c¢lenské Staty modernizovali trhy prace asystémy socidlnej ochrany, ato aj
zabezpe€enim primeraného rozsahu socialnej ochrany pre pracovnikov s neStandardnymi zmluvami
a samostatne zarobkovo ¢inné osoby, s cielom udrzat’ krok s tymto vyvojom.

Zasadny vyznam ma podpora primeranych zruénosti. Rovnaky pristup ku kvalitnému
vzdelavaniu ma zasadny vyznam, ak sa maju vSetci obCania plnohodnotne zapojit’ do naSich
spolo¢nosti a vytazit' zo svojho pracovného Zivota maximum. Primerané zru¢nosti moZzu
zvysit’ produktivitu a potencialny rast, ktoré su kl'n¢om k rastu miezd a zlepSeniu socialnych
a zivotnych podmienok. V suvislosti s rastiicim nedostatkom zru¢nosti a nesuladom medzi
pondkanymi apozadovanymi zru¢nostami treba posilnit a modernizovat’ systémy
vzdeldvania aodbornej pripravy. Dolezit¢ st aj politiky na podporu rekvalifikacie
a zvySovania urovne zru¢nosti, pretoze prispievaju k zvySovaniu odolnosti a prispdsobivosti
pracovnej sily. Predide sa tak tomu, aby sa zhorsili Sance I'udi s nizkou kvalifikaciou a l'udi
s migrantskym pdvodom na zamestnanie. FranclUzsko realizuje reformy s cielom lepSie
prepojit’ systém vzdelavania a odbornej pripravy s potrebami trhu prace. LotySsko vykonava
opatrenia s cielom zlepsit' kvalitu a atraktivnost’ odborného vzdelavania a pripravy aich
relevantnost’ na trhu prace. V Portugalsku bol program Qualifica, zamerany na rieSenie
problému nizkokvalifikovanej pracovnej sily, nedavno posilneny preprogramovanim
pridelenych prostriedkov z Europskeho socialneho fondu. Viaceré ¢Elenské Staty (Nemecko,
Raktisko, Svédsko, Finsko, Belgicko) prijali opatrenia na potvrdenie, uznanie alebo zlepSenie
existujucich zrucnosti migrantov s cielom ul'ah¢it’ ich integraciu na trhu prace.

Segmentécia trhu prace zostava vyzvou. Hoci podiel docasnych zamestnancov sa za
posledné roky v priemere podstatne nezvysil, ich podiel je v niektorych ¢lenskych $tatoch
dlhodobo nad troviiou 15 %. V krajinach, ako su Spanielsko, Slovinsko, Pol'sko, Portugalsko,

11



Taliansko a Chorvatsko, tvoria viac ako 60 % docasnych zamestnancov mladi l'udia. Viac ako
polovica zamestnancov so zmluvou na urcity ¢as si nevie najst’ trvalé pracovné miesto a hoci
celkovy pocet odpracovanych hodin sa len nedavno vratil na uroven z obdobia pred krizou,
podiel 0os6b nedobrovol'ne pracujucich na krat$i pracovny Cas v niektorych ¢lenskych statoch
stale presahuje 50 %. Viaceré¢ Clenské Staty podnikaju kroky na podporu zamestnavania na
neurcity ¢as prostrednictvom reforiem presadzovania pracovného prava, a to aj zvySovanim
personalneho obsadenia inSpektoratov prace s cielom rieSit zneuzivanie docasného
zamestnavania, a podporou lepsej koncepcie dotacii na zamestnavanie novych pracovnikov.
V Spanielsku sa vroku 2018 dalej posilnila kapacita in§pektoratov price na boj proti
zneuzivaniu pracovnych zmliv na urcity ¢as a nedeklarovanej praci. Cyprus podnika dolezité
opatrenia na podporu riadnych pracovnych zmliv zriadenim jednotnej inSpekcnej sluzby.
V irsku sa v novom navrhu zékona vyzaduje, aby zamestnavatelia okrem iného poskytovali
lepsie informacie o povahe zamestnania.

Mzdy rasti miernym tempom, ale rychlejsie ako v predchadzajucich rokoch. Nominalna
odmena na zamestnanca vzrastla v roku 2018 02,7 %. Rast miezd po viacerych rokoch
zaostavania dobehol vyvoj produktivity.

Chudoba a prijmova nerovnost’ sa v roku 2017 znizili, ale chudoba zamestnanych osob
je nad’alej zdrojom obav. Podiel I'udi ohrozenych chudobou alebo socidlnym vylicenim
Klesol v roku 2017 na 22,4 % a v sucasnosti sa nachadza pod uroviami spred krizy. Niektoré
skupiny sa vSak vyznacuju trvalo zvySenou mierou rizika chudoby. Zdrojom obéav zostava
okrem toho aj chudoba zamestnanych, ktora je mimoriadne vysoka u samostatne zarobkovo
¢innych os6b, dofasnych zamestnancov, zamestnancov na kratsi pracovny ¢as a pracovnikov,
ktori sa nenarodili v EU. Datiovy a davkovy systém zohrava ddleziti prerozdelovaciu tlohu.
Je dolezité, aby sa prerozdel'ovanie a podpora chudobnych ddkladne zacielila na tych, ktori to
najviac potrebuji, napr. posilnenim presnosti nastrojov na testovanie prijmov.
V Luxembursku sa zaviedol novy systém prijmu na podporu socidlneho zaclenenia, ktorym sa
nahradil predchadzajlici garantovany minimalny prijem. Jeho cielom je podporovat’ socidlne
zaClenenie a aktivaciu a bojovat’ proti chudobe deti arodin sjednym rodiCom. Taliansko
prijalo novy systém minimalneho prijmu (Redpoverenie di Cittadinanza), ktory nahradi
predchadzajici systém s cielom vytvorit model aktivneho zadlefiovania. Uspech nového
systému sa bude do vel'kej miery odvijat’ od uc¢innosti jeho riadenia.

Dobre fungujici socialny dialég je kPdéom Kk lepSiemu koncipovaniu a vykonavaniu
reforiem, aby si ich jednotlivé strany viac osvojili. Po¢as minulého roka socialni partneri
vo viacerych ¢lenskych $tatoch informovali o pozitivnom vyvoji, ktory sa tykal zmysluplného
a v¢asného zapojenia do hospodarskych a socidlnych reforiem zo strany ich vlad. Portugalsko
napriklad predlozilo na zéklade tripartitnej dohody subor opatreni na rieSenie problému
segmentacie trhu prace, ktory sa teraz musi uzakonit’. Pozitivny vyvoj v niektorych ¢lenskych
Statoch kontrastuje s regresivnym vyvojom Vv inych ¢lenskych $tatoch. V mnohych z tychto
Clenskych Statov existuje priestor na to, aby sa zlepSila kapacita socidlnych partnerov
a véasnost’” konzultacii v kl'i€ovych etapach navrhovania reformnych opatreni, medzi ktoré
patria aj dolezit¢ medzniky eurdpskeho semestra.

4.3. Konkurencieschopnost’ a produktivita
Riesenie rozdielov v produktivite

VzhlPadom na demografické trendy je rast produktivity kPicom k tomu, aby sa
v budiicnosti vo vSetkych ¢lenskych Statoch zabezpetil udrzatePny rast. V EU rastie
produktivita pomaly. Pri¢iny su rézne, okrem iného aj nizke investicie do vyskumu,
technologii ainovacii a Strukturalny posun od vyroby k sluzbam. RieSenie problému
stagnujticej produktivity prace si vyZaduje zamerat’ sa na kratkodobé a dlhodobé hospodarske
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vyzvy EU. Rast produktivity prace zostane v nasledujdcich rokoch pravdepodobne na nizkej
urovni. Bude sa pohybovat’ na trovni okolo 1 % alebo niz$ej. V produktivite jednotlivych
&lenskych $tatov su pritom znaéné rozdiely. DalSie zvySovanie rastového potencialu je zlozité
najma Vv pripade vyspelych hospodarstiev, ktoré uz dosiahli vysoké trovne produktivity.
Investicie, ktoré¢ posiliuju udrzatelnost’ zivotného prostredia, maji potencial zvysit
produktivitu celého hospodarstva vdaka efektivnejSiemu vyuzivaniu zdrojov a niz$im
vstupnym nakladom a sucasne znizovat’ externé naklady a vplyvy.

Produktivita v sektore sluzieb (ktory predstavuje najvicsiu ¢ast’ hospodarskej ¢innosti)
zostava pomerne nizka aj napriek celkovému zlepSeniu hospodarskej vykonnosti. Hoci aj
dalsie vyspelé ekonomiky zaznamenali spomalenie produktivity, rozdiely v produktivite
v oblasti sluZieb st stale vel’ké a rast, a to obzvlast’ v porovnani s USA. Pre spolo¢nosti z EU
to predstavuje nevyhodu v oblasti obchodu vo vSeobecnosti, a takisto aj pre ich integréciu do
globalnych hodnotovych retazcov. Rada scielom analyzovat' hnacie sily produktivity
a podporovat’ primerané reakcie v oblasti relevantnych politik odporucila ¢lenskym $tatom
eurozény, aby vytvorili narodné rady pre produktivitu®.

VysSia produktivita prace umozni rast miezd a potencidlneho produktu, no sama osebe
na dosiahnutie tychto cielov nestaci. Aj ked’ je preukdzané, Ze vysSia produktivita sa
v strednodobom a dlhodobom horizonte premietne do vyssich miezd, existuju aj priklady, ked’
pracovné prijmy nekopiruji zmeny v produktivite. Clenské $taty preto prijimaju dodatoéné
opatrenia, aby sa vysS$ia produktivita prace pretavila do vyssich pracovnych prijmov.

Kvalitné investicie a lepsie vyuzivanie financnych prostriedkov EU

Dobre cielené investicie sU aj nad’alej nevyhnutné na rieSenie problému, ako desiahnut® rast
produktivity v EU. Ide o jeden z troch zakladnych prvkov ,,i¢inného trojuholnika®, s ktorym prisla
tato Komisia. Pokrytie investi¢énych potrieb je preto dlhodobou prioritou eurdpskeho semestra.
V stcasnej faze hospodarskeho cyklu by sa mal klast’ doraz na verejné a sikromné investicie, ktoré
zvySuju produktivitu a potencidl rastu, pricom bude délezité chranit’ investicie v pripade, ze sa
objavia hospodarske rizika. Na zabezpeceni toho, aby hospodarstvo EU zaznamenavalo udrzatelny
rast a aby zostalo odolné, sa mézu podiel'at’ dlhodobé investi¢né opatrenia (aj v oblasti zru¢nosti
a vzdelavania), ktoré mozu zéroved napliat’ aj naliehavé socialne potreby.

Vo vidsine €lenskych $tatov sU potrebné investicie do vyskumu, vyvoja a inovacii na
zvySenie ich rastu produktivity a konkurencieschopnosti. V mnohych ¢lenskych $tatoch
aregionoch existuje znaény priestor na posilnenie vazieb medzi podnikmi, akademickou
obcou, vyskumnymi institiciami a subjektmi verejného sektora spolupracou v hodnotovych
retazcoch, a to aj prostrednictvom inteligentnej $pecializacie. Tyka sa to napriklad Belgicka,
Bulharska, Francuzska, Cypru, Pol'ska, Lotysska a Estonska. Dalgie investicie do digitalizacie
spolo¢nosti a do digitalnych verejnych sluzieb sU navyse potrebné v Belgicku, na Cypre,
v Rakusku, Slovinsku, Spanielsku, na Slovensku, v Pol'sku, Estonsku, Nemecku a Bulharsku.
Clenské $taty s vysSou uroviiou produktivity, ako si Nemecko a Holandsko, ainé krajiny,
ktoré presli vyznamnymi Strukturalnymi zmenami s vysokymi uroviiami investicii pred krizou
a podas ozivenia, ako napriklad Mad’arsko, Pol'sko a Ceska republika, mozu d’alej napredovat
tak, ze investuju do nehmotnych aktiv a inovacii. V ¢lenskych Statoch, ktoré sa snazia dohnat’
rozdiely oproti vyspelejsim ekonomikam, moézu investicie do strojov a zariadeni prispiet’
k prehibeniu kapitélu a vyssej produktivite prace. V Estonsku, Luxembursku, na Slovensku,
v Portugalsku, Bulharsku, Holandsku, Taliansku, na Cypre a vo Francuzsku treba reagovat’ na

’ Odporuaéanie Rady z 20. septembra 2016 tykajdce sa zriadenia narodnych rad pre produktivitu. U. v. EU
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vyzvy spojené s obehovym hospodarstvom a prispdsobenim sa zmene klimy investiciami
v oblasti efektivneho vyuzivania zdrojov a predchadzania rizikdm v oblasti klimy.

Lepsie zostladenie fondov EU s analyzou a odpora&aniami v rdmci eurépskeho semestra
by malo zlepSit’ vysledky a posilnit® vplyv financovania v ramci politiky stidrZnosti.
KTIa¢ovou sucast'ou navrhov viacro¢ného finanéného ramca na roky 2021 — 2027 je zosuladenie
fondov EU s eur6pskym semestrom. V niektorych ¢lenskych $tatoch predstavuji fondy EU
rozhodujucu cast’ ich verejnych investicii. Na zaklade navrhu viacrocného finanéného ramca,
ktory predlozila Komisia, by Eurdpsky fond regionalneho rozvoja, Europsky socialny fond plus
a Kohézny fond v nasledujucom programovom obdobi dosiahli vysku priblizne 600 mld. EUR
— ak by sa zapo¢itavalo aj vnutrotitne spolufinancovanie — ¢o zodpoveda 0,5 % HDP EU,
aovela vysSiemu podielu v hlavnych prijimatel'skych Clenskych statoch. Navrhy Komisie
tykajlce sa viacro¢ného finan¢ného ramca navyse umoziuju tieto fondy kombinovat’ s inymi
zdrojmi financovania EU, ako je budici program InvestEU vo vyike 650 mld. EUR, ktory
nadvédzuje na Junckerov plan. Maju tak potencial prilakat’ d’al$ich verejnych a sukromnych
investorov a este viac zvysit' vplyv investicii na strategické oblasti hospodarstva EU.

Na zaklade analyzy v spravach o jednotlivych krajinach sa v novej prilohe uvadza, ako
by tieto fondy EU mohli viac pomdct’ pri rieSeni osobitnych potrieb v ¢lenskych 3tatoch.
Okrem véacSicho dorazu na investiéné priority obsahuji tohtoro¢né spravy o jednotlivych
krajindch aj podrobnejsiu analyzu regiondlnych rozdielov a prekazok braniacich investovaniu.
Osobitna priloha pomdze pri dialogu s jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi o vymedzeni priorit
financovania buducich programov, na zéklade ktorych sa tieto fondy Cerpaji. Spravy
0 jednotlivych krajinach su stanoviskom Komisie, ktoré vychadza zo zé&kladnej analyzy
uskutocnenej v ramci eurdpskeho semestra. Predstavuju vychodiskovy bod pri rokovaniach
o programoch s ¢lenskymi Statmi. V diskusidch s ¢lenskymi $tatmi ponechavaju dostatoény
priestor pre flexibilitu. Identifikécia investiénych potrieb sa zaklad4 na spolocnom chépani, Ze
investicie by mali mat’ ¢o najvacsi dosah na hospodarsku, socidlnu a izemnu sudrznost’.

Vo vidsej miere treba vyuzivat’ sikromné investicie pochadzajuce z dobre fungujucich
a integrovanych kapitalovych trhov. Zatial' ¢o EU dokonduje realizaciu svojho akéného
planu na vybudovanie Unie kapitdlovych trhov, malo by sa d’alej rozvijat' celé¢ spektrum
kapitalovych trhov v Eurdpe, po¢ntic globalnymi centrami az po regionalne integrované siete
a miestne iniciativy, scielom financovat' podniky a podporovat dekarbonizaciu, ako aj
prechod na udrZatelnejSie hospodarstvo. Napriklad Estonsko, Loty$sko a Litva vytvaraju na
narodnej Grovni pobaltsky trh s krytymi dlhopismi a sekuritizaciou. To prispeje k dobre
fungujucim a prepojenej$im kapitalovym trhom v regione. V désledku toho vzniknu aj
dlhodobé moznosti financovania pre banky, aby mohli uvolnit' svoje stivahy s cielom
umoznit’ zvySené poskytovanie iverov.

Kvalita institucii ako klucovy faktor reformy

Uspokojovanie investi¢nych potrieb si vyZzaduje priaznivé investi¢né prostredie. Tvorcovia
politiky musia venovat’ 0sobitnl pozornost’ vytvaraniu prostredia priaznivého pre investicie,
predchadzaniu zbyto¢nym trhovym aregulaénym prekazkam a zlepSovaniu spdsobu, akym
funguju ich verejné institacie a organy. Aspekty tykajice sa efektivnosti verejnej spravy, stupna
digitalizacie verejnych sluzieb, kvality a stability regulaéného prostredia a dodrziavania zasad
pravneho Statu, vratane nezavislosti justiénych systémov aboja proti korupcii, maju na
investicné rozhodnutia rozhodujuci vplyv. V roku 2019 je priblizne polovica z najlepsich 25
krajin, pokial’ ide o Grovne vnimania korupcie, lenskymi §tatmi EU. Pretrvavaju viak velké
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rozdiely™® a treba zintenzivnit' snahy zamerané na zlepSenie predchadzania korupcii, ochranu
oznamovatel'ov Kkorupcie s cielom posilnit’ odhalovanie a 0 odstranenie prekazok u¢inného
stihania asankcii. Taliansko, Slovensko a LotySsko revidovali svoje rezimy ochrany
oznamovatelov korupcie s cielom riesit’ niektoré z tychto vyziev, zatial' ¢o Litva, Spanielsko,
Cyprus a Grécko aktualne planuju v tejto oblasti uskuto¢nit’ reformy.

V spravach o jednotlivych krajinach za rok 2019 sa uvadza, Ze vo vSetkych ¢lenskych
Statoch sa v roznych oblastiach politiky vyskytli prekazky braniace investovaniu (pozri
dodatok 4). Nedostatky vo verejnej sprave a podnikatel'skom prostredi celkovo predstavujd
najvyssi podiel prekazok braniacich investovaniu. Dal§imi prikladmi su vysoka regulaéna
a administrativna zataz, nedostato¢na predvidatelnost regulaénych ramcov, ucinnost
justi¢nych systémov a neefektivna verejna sprava. Mnohé prekazky suvisia aj s tazkopadnymi
a zdihavymi schval'ovacimi postupmi, ako aj s nedostatkom zruénosti v dosledku nedostatkov
v systémoch vzdeldvania a odbornej pripravy. Prekazky maloobchodnych podnikov tykajtice
sa vstupu na trhy spdsobili meSkanie cezhrani¢nych investicii v tomto sektore. V niektorych
sprdvach o krajinach sa spomina nedostatok zru¢nosti medzi prekazkami, ktoré brzdia
aoneskoruju investicie v odvetviach, v ktorych je rozhodujuca digitalizdcia a nové
technologie (napr. telekomunikéacie, konektivita alebo obehové hospodarstvo), ale aj
v tradi¢nejsich odvetviach, ktoré ¢elia rasticemu dopytu (napr. stavebnictvo).

Reformy na zlepSenie kvality spravy veci verejnych, institicii, ac¢innosti justi¢nych systémov
averejnej spravy tvoria zaklad, na ktorom funguju vyspelé demokratické spolo¢nosti
a ktoré maju znaény hospodarsky vyznam. Takéto reformy moézu pomoct’ zlepsit' prostredie,
v ktorom pbsobia podniky a zainteresované strany, a mézu podporovat’ podnikatel’ski ¢innost’,
znizovat’ korupciu a posilfiovat’ dodrziavanie zasad pravneho Statu. Medzi najcastejsie uvadzané
prekazky bréniace investovaniu v EU patria neefektivna verejna sprava, nepriaznivé podmienky
pre podnikanie avysoka administrativna aregulacna zataz pre urcité odvetvia. V niektorych
Clenskych Statoch su investicie brzdené aj nedostatkom transparentnosti vo verejnom sektore,
zlozitymi danovymi systémami, deformovanymi produktovymi trhmi alebo trhmi prace a slabymi
miestami v rAmcoch pre vyskum a inovécie a v institaciach. Pol’sko prijalo na rieSenie podobnych
problémov ,,istavu pre podnikanie, komplexny subor piatich zakonov zameranych na zlepSenie
podnikatel’ského prostredia. Francizsko uskutoétiuje rozsiahly program reforiem s cielom zlepsit’
podnikatel'ské prostredie a konkurencieschopnost’ francizskych podnikov. Viaceré ¢lenské staty,
napriklad Finsko a Estonsko, vyvijaju Usilie tykajuce sa znizovania administrativnej zataze.
Bulharsko, Slovensko, Ceska republika, Slovinsko a Rumunsko v sti¢asnosti reformujd svoje
systémy verejného obstaravania. V roku 2018 nemecka spolkova vlada oznamila, ze vytvori
agentdru na podporu prevratnych inovacii.

Dohoda o vystipeni medzi EU a Spojenym kral’ovstvom
Tento balik sa nezaobera hospodarskymi rizikami spojenymi s roznymi scenarmi brexitu.

Vzhladom na prebiehajuci ratifikacny proces dohody o vystupeni v EU a Spojenom krdlovstve
vychadzaju prognozy na roky 2019 a 2020 z cisto teoretického predpokladu, ze sa obchodné
vztahy medzi EU27 a Spojenym krdlovstvom nezmenia. V pripade , tvrdého brexitu*, ktory
Komisia povazuje za neziaduci, ale na ktory je EU27 dobre pripravend', by sa tieto
predpoklady museli upravit’ smerom nadol.

10 V sticasnosti sa vSetky ¢lenské staty podrobuju hodnoteniu svojho protikorupéného tsilia. Komisia podobne

ako minuly rok v spravach o krajinach analyzovala kI'aové vyzvy v prislusnych ¢lenskych $tatoch.
1 COM(2018) 556 final/2 (korigendum prijaté 27. augusta 2018); COM(2018) 880 final; COM(2018) 890
final.
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5. DALSIE KROKY

Situécia v Eurdpskej unii sa v poslednych rokoch posunula od ozivenia hospodarstva
k vyraznej expanzii av roku 2019 méa europske hospodarstvo pokracovat’ v expanzii
napriek progndze neistejSicho vyhPadu. V zaujme zabezpeCenia takejto pokracujucej
hospodarskej expanzie budl musiet’ ¢lenské Staty uskutoénit’ ucinné Strukturalne reformy,
zaviest zodpovedné fiskalne politiky astanovit cielené investi¢né stratégie. Uginnejsie
prepojenie medzi eurépskym semestrom a finanénymi prostriedkami EU na roky 2021 — 2027
tak, ako sa uvadza v tohtoro¢nom eurdpskom semestri, poskytne potrebnu struktaru na G¢inné
plnenie najcielenejsich investi¢nych priorit.

Eurdpsky semester ponuka Komisii, ¢lenskym S$tatom, socidlnym partnerom
a zainteresovanym stranam na vSetkych Urovniach moznost’ zapojit’ sa do vzajomného
stdleho dialégu pocas celého roka. Spravy o jednotlivych krajinach uverejnené spolu
stymto ozndmenim nadvézuju na podrobné diskusie svladami, Statnymi organmi
a zainteresovanymi stranami na odbornej aj politickej drovni, ktorych sucastou boli aj
bilateralne stretnutia v decembri 2018. Ich zistenia Komisia odprezentuje na svojich
zastUpeniach v hlavnych mestach ¢lenskych $tatov anadviaze na ne aj na bilateralnych
a multilateralnych stretnutiach.

Komisia ¢oskoro nadviaze dialdg s ¢lenskymi §tatmi o programoch politiky sidrznosti
na roky 2021 — 2027, ktory bude vychadzat’ zo zisteni tykajucich sa investicii a zaverov
sprav o jednotlivych krajinach. Podpredsedovia Komisie a komisari navstivia ¢lenské $taty,
aby sa zozndmili so stanoviskami parlamentov, vlad, socidlnych partnerov a d’alsich
zainteresovanych stran k analyze a zaverom v spravach o jednotlivych krajindch. Sdhrnné
zistenia sprav o jednotlivych krajinach Komisia prediskutuje aj s Eurépskym parlamentom.

S prihliadnutim na zistené vyzvy ¢lenské Staty do polovice aprila predstavia svoje
hospodarske a sociélne priority v narodnych programoch reforiem. Predlozia tiez svoje
viacro¢né stratégie pre zdravé verejné financie v programoch stability (Clenské Staty
eurozony) a Vv konvergenénych programoch (¢lenské staty mimo eurozony). Komisia na to,
aby bola reakcia na vyzvy primerana audrzate'na, odporuca zostavit' uvedené programy
s podporou vsetkych hlavnych zainteresovanych stran, akymi st podla situdcie socialni
partneri, regionalne a miestne organy ¢i organizacie obc¢ianskej spolo¢nosti.
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DODATOK 1 — INTEGROVANY DOHLAD NAD MAKROEKONOMICKYMI A FISKALNYMI
NEROVNOVAHAMI
Postup pri Pakt stability a rastu*®

makroekonomickych
nerovnovéhach (PMN'?)

(strednodoby ciel’ / postup pri nadmernom
deficite)

Poznamky

vzdialenost’ od strednodobého ciel’a

AT preventivna Cast’ Ku 2018 win s lend
nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha dlhovému pravidlu v El(;’al\ia pre ;:;3;;;:;5{;‘@5?3
BE preventivna ast’
nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlicha dlhovému pravidlu
BG nerovnovahy preventivna ast’
dosiahnuty strednodoby ciel’
. 4h preventivna Cast’
cY nadmerné nerovnovahy dosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha prechodnému dlhovému
pravidlu®
CcZ preventivna cast’
dosiahnuty strednodoby ciel
DE nerovnovahy preventivna ast’
dosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha dlhovému pravidlu
DK preventivna Cast’
dosiahnuty strednodoby ciel’
EE preventivna cast’
nedosiahnuty strednodoby ciel
Ked'ze Grécko bolo v priebehu
EL nadmerné nerovnovahy preventivna ¢ast’ programu oslobodené od predkladania
podlieha prechodnému dlhovému pravidlu programov stability, svoj strednodoby
rozpoctovy ciel’ este neurcilo.
4h preventivna Cast’
IE nerovnovany dosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha prechodnému dlhovému
pravidlu
V roku 2019 podlieha prechodnému
dlhovému pravidlu, podmienené
ES nerovnovahy napravna Cast’ zru$enim postupu pri nadmernom
nadmerny deficit, lehota na napravu 2018 deficite na zéklade potvrdenych
vyslednych rozpoctovych udajov za
rok 2018.
h preventivna Cast’
FR nerovnovany nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha prechodnému dlhovému
pravidlu
HR nerovnovéhy preventivna Cast’
dosiahnuty strednodoby ciel’; podlicha dlhovému pravidlu
preventivna Cast’
HU uplatiiuje sa postup pri znaénej odchylke; podlieha dlhovému
pravidlu
IT nadmerné nerovnovahy preventivna Cast’
nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha dlhovému pravidlu
LT preventivna ast’
dosiahnuty strednodoby ciel’
LU preventivna ast’
dosiahnuty strednodoby ciel’
LV preventivna ast’
nedosiahnuty strednodoby ciel’

12 7 ’ r ) : v . e . . ’
Kategoérie ,,nerovnovahy“ a ,nadmerné nerovnovahy* si vyzaduju osobitné monitorovanie, ktoré sa
prispbsobi v zavislosti od zavaznosti vyziev.

1! - . , . . , , . .

3 Dosiahnutie strednodobého ciel’a a uplatnitelnost” (prechodného) dlhového pravidla sa vztahuji na rok
2018 na zéklade progndzy Komisie z jesene 2018.
14

Prechodné dlhové pravidlo: kazdému ¢lenskému $tatu, na ktory sa uplatituje postup pri nadmernom
deficite, sa na splnenie dlhového pravidla poskytuje obdobie troch rokov po naprave nadmerného
deficitu. To neznamend, ze dlhové pravidlo sa pocas tohto obdobia neuplatiuje, ked’ze ¢lenské Staty by
mali pocas tohto prechodného obdobia dosahovat" dostato¢ny pokrok k jeho splneniu. Negativne
postdenie dosiahnutého pokroku smerom K splneniu referen¢nej hodnoty dlhu pocas prechodného
obdobia by mohlo viest’ k zacatiu postupu pri nadmernom deficite.
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MT preventivna Cast’
dosiahnuty strednodoby ciel’

NL nerovnovahy preventivna Cast’
dosiahnuty strednodoby ciel’

PL preventivna Cast’
nedosiahnuty strednodoby ciel

preventivna Cast’
nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlicha prechodnému dlhovému
pravidlu

PT nerovnovahy

preventivna Cast’
SI nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlicha prechodnému dlhovému
pravidlu

SE nerovnovahy preventivna dast’
dosiahnuty strednodoby ciel’

SK preventivna Cast’
nedosiahnuty strednodoby ciel

RO nerovnovahy preventivna dast’
uplatiiuje sa postup pri zna¢nej odchylke

vzdialenost’ od strednodobého ciel’a
Fl preventivna ast’ v roku 2018 menSia nez povolena
nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha dlhovému pravidlu ulava pre nezvycajné udalosti

a Strukturalne reformy

preventivna Cast’
UK nedosiahnuty strednodoby ciel’; podlieha prechodnému dlhovému
pravidlu

(*) Odporucania balika dvoch legislativnych navrhov (nariadenie &. 473/2013), pokial ide o opatrenia, ktoré sa maju prijat’ na véasni napravu nadmerného
deficitu verejnych financii, sa tykaju len ¢lenskych $tatov eurozony.
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DODATOK 2: POKROK PRI DOSAHOVANI CIELOV STRATEGIE EUROPA 2020

Ciele stratégie Eurdpa 2020

Udaje z roku

Najnovsie dostupné

V roku 2020 na zaklade

pre EU 2010 Gdaje aktualnych trendov

1. Zvysit mieru zamestnanosti 68,6 % 73,5 % (Q3 2018) ciel’ sa pravdepodobne splni
Pudi vo veku 20 — 64 rokov

aspon na troven 75 %

2. Zvysit kombinované 1,93 % 2,07 % (2017) ciel’ sa pravdepodobne

stkromné a verejné investicie
do vyskumu avyvoja na 3%
HDP

nesplni

3a. Znizit' emisie sklenikovych
plynov aspon 020 %
v porovnani s aroviiou v roku
1990

znizenie o 14,2 %

znizenie o0 22 %

ciel’ sa pravdepodobne splni

3b. Zvysit podiel energie 12,5% 17,5 % (2017) ciel’ sa pravdepodobne splni
z obnovitelnych zdrojov na
konecnej spotrebe energie na
20%
3c. Posun smerom Kk 20 % cielu 11,8 % 5,26 % (2017) ciel’ sa pravdepodobne splni
energetickej efektivnosti (vzdialenost od
ciel’a v roku 2020
pri primarnej
energetickej
spotrebe)

4a. Znizit podiel osdb, ktoré 13,9 % 10,6 % (2017) ciel’ sa pravdepodobne splni
predcasne ukoncili vzdelavanie
a odbornu pripravu (vo veku 18
— 24 rokov) na menej nez 10 %
4b. Zvysit podiel obyvatelov 33,8% 39,9 % (2017) ciel’ sa pravdepodobne splni

vo veku 30 — 34 rokov, ktori
maju  ukonfené  tercidrne
vzdelanie, asponi na 40 %

5. Znizit pocet osdb, ktoré sa
nachadzaju v situacii ohrozenia
chudobou a socialnym
vylicenim, aspon o 20 miliénov

zvysenie o0 1,4
miliona
(v porovnani
s vychodiskovym
rokom 2008)

zniZenie 0 5,2 milidna
v roku 2017 (v porovnani
s vychodiskovym rokom
2008)

ciel’ sa pravdepodobne
nesplni
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DODATOK 3 — ZISTENIA Z HLBKOVYCH PRESKUMANI JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATOV

V Bulharsku existuji nerovnovahy. Slabé miesta finanéného sektora su spojené s vysokou
mierou zadlZenosti a nesplacanych Gverov v podnikovom sektore. Cista zahrani¢na pozicia sa
zlepsila v désledku silného rastu a vysokych prebytkov bezného uétu. Prijali sa opatrenia na
posilnenie stability finanéného sektora. Banky a iné finan¢né korporécie dosiahli d’alsi pokrok
pri vykonavani odporacani, ktoré boli vydané v nadvaznosti na poslUdenia kvality aktiv
a stvah bank, a posilnil sa dohl'ad. ZraniteI'nost’ spojena so slabou spravou, kvalitou aktiv
a dohl'adom vsak stale pretrvava, zatial’ o v sektore poistovnictva sa objavuji nové vyzvy.
Vdaka silnému rastu sa nad’alej darilo znizovat' dlh sukromného sektora a znizit pomer
nesplacanych dlhov, ale objemy nesplacanych Gverov su v podnikovom sektore stale vysoke
Hoci doslo k pokroku pri rieSeni zdrojov nerovnovah, zasadny vyznam bude mat uplné
vykonanie a monitorovanie nedavnych reforiem dohl'adu a spravy v bankovom a nebankovom
finanénom sektore. Dal3ie opatrenia st potrebné aj na zniZzenie objemu nesplacanych Gverov
a na dokoncenie reformy ramca pre platobni neschopnost’.

Na Cypre existuju nadmerné nerovnovahy. V kontexte stile pomerne vysokej, hoci klesajucej
nezamestnanosti a nizkeho potencialneho rastu zat'azuje finanény sektor vel'mi vysoky podiel
nesplacanych Uverov ahospodarstvo oslabuje velky objem sikromného, verejného
a zahraniéného dlhu. Deficit bezného uctu je vyrazne zaporny, a to aj po zohl'adneni existencie
ucelovo vytvorenych subjektov. Tento stav odzrkadl'uje silny domaci dopyt, ako aj zaporné
Uspory domacnosti a nie je vhodny na zabezpecenie udrzatel'nej upravy velkého objemu Cistych
zahrani¢nych zavizkov. Zadlzenie sukromného sektora sa sice znizuje, ale len pomaly.
Poskytovanie novych Gverov sikromnému sektoru zostdva obmedzené. Presunom rozsiahleho
portfolia nesplacanych tverov z banky Cyprus Cooperative Bank na verejny sektor v suvislosti
s predajom a likvidaciou banky sa vyrazne znizil podiel nesplacanych tverov v bankovom
systéme. Nesplacané uvery vSak zostavaju nad’alej vysoké v pripade domacnosti aj podnikov.
Statna podpora pri predaji banky Cyprus Cooperative Bank mala v roku 2018 jednorazovy
vplyv zvySujuci verejny dlh. Pri pohl'ade do budticnosti sa ocakéva, ze vysoky verejny dlh bude
mat’ klesajucu tendenciu v dosledku pokracujucich dobrych fiskalnych vysledkov. V porovnani
s minulym rokom sa dynamika reforiem zintenzivnila, najmé pokial’ ide o opatrenia na rieSenie
zranitelnosti zapri¢inenej nespldcanymi Uvermi. Na zvySenie rastového potencidlu je vSak
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potrebny vacsi pokrok v oblasti Strukturalnych reforiem.

V Nemecku existuji nerovnovahy. Prebytok bezného G¢tu je vysoky aklesa len pomaly, ¢o
odzrkadl'uje utlmenti uroven investicii vzhladom na uspory, tak v sukromnom, ako aj vo
verejnom sektore, pricom tato situacia méa cezhrani¢ny vyznam. Deje sa to napriek tomu, Ze na
zvysenie odolnosti nemeckého hospodarstva a zabezpecenie udrzatel'ného a inkluzivneho modelu
rastu su Coraz viac potrebné investicie a inovacie. Prebytok sa v roku 2018 v kontexte narastu
doméaceho dopytu mierne znizil a oCakava sa, Ze v nadchadzajucich rokoch bude aj nad’alej
postupne klesat’, pri¢om stale zostane na rekordne vysokej Grovni. Sikromné a verejné investicie
sa viditel'ne zvysili a dochadza k posunu smerom K rastu, ktory je viac zalozeny na domacom
dopyte. Investicie, ale aj spotreba, vSak zostavaju utlmené z hl'adiska podielu na HDP, ato aj
napriek priaznivym podmienkam financovania, pretrvavajicim potrebdm v oblasti investicii do
infrastruktary a vzdelavania (najmé na komunalnej urovni) a existujicemu fiskalnemu priestoru.
Prebytok rozpoc¢tu sa vroku 2018 zvysil apomer dlhu dalej klesal. Mzdy sa v kontexte
prehrievajuceho sa trhu prace mierne zvysili, ale redlny rast miezd je nad’alej nizky. Hoci bolo
prijatych viacero opatreni na posilnenie sikromnych a verejnych investicii, treba vynalozit’ vacsie
usilie na odstranenie velkych investiénych medzier, najmé pokial’ ide o verejné investicie do
infrastruktary a vzdelavania. V ostatnych oblastiach politiky sa dosiahol mensi pokrok.
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V Grécku existujd nadmerné nerovnovahy. Slabé miesta su spojené s vysokou zadlZenost'ou
verejnej spravy, zapornou zahrani¢nou poziciou, vysokym podielom nespldcanych uverov
a nedokon¢enou obnovou vonkajSej rovnovahy v kontexte vysokej, hoci klesajlcej
nezamestnanosti a nizkeho potencialneho rastu. Po vyraznom zlepSeni v poslednych rokoch sa
Grécku v auguste 2018 podarilo tspe$ne ukonéit’ podporny program v ramci Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu. Napriek tomu vSak v krajine pretrvavaju velké nerovnovahy
stavového charakteru, medzi ktoré patri vyrazne zaporna ¢istd medzinarodna investi¢na
pozicia, ktord sa pri miernom raste nominalneho HDP stale zhorSuje, a saldo bezného uctu,
Ktoré zostdva zaporné. V poslednych rokoch doslo k znaénému zlepSeniu nakladovej
konkurencieschopnosti, pricom tento vyvoj V poslednom c¢ase stagnoval vzhladom na
utlmeny rast produktivity. Hoci troven verejného dlhu je nadalej vysoka, veriteImi su
vicsinou subjekty oficidlneho sektora a potreby financovania budu aspon najblizsich desat’
rokov relativne nizke. Tempo zniZzovania dlhu v rozhodujticej miere zavisi od pokra¢ujaceho
dosahovania dohodnutych fiskalnych cielov avykonavania reforiem, ktoré povedu
K udrzatel'nému zvySeniu rastového potencialu. Finan¢ny sektor je zranitelny v dosledku
velmi velkého objemu nespldcanych Uverov anizkej ziskovosti, ¢o brzdi rast Gverov
a navratnost’ investicii. Stikromny dlh klesa, pricom aktivne znizovanie zadlzenosti stale
prebieha. V ramci programov finanénej pomoci sa prijali rozsiahle opatrenia na rieSenie
mnohych $trukturalnych problémov gréckeho hospodéarstva. Okrem konsolidécie prijatych
reforiem a Usilia o Upravu sa grécke organy zaviazali aj k tomu, Ze zabezpeéia kontinuitu
a dokoncenie reforiem, ktoré sa monitoruji v ramci posilneného dohl'adu.

V lrsku existuji nerovnovahy. Velké objemy verejného a stkromného dlhu a &istych
zahrani¢nych zavizkov oslabuji ekonomiku. Nerovnovéhy stavového charakteru sa vsak
vyrazne upravuju. Aktivity nadnarodnych spolo¢nosti s minimalnym prepojenim na domace
hospodarstvo vyrazne ovplyviiuju Cisté zahraniéné zavizky, ktoré sa znizuji v dosledku
vysokych prebytkov bezného uctu. Objem sukromného dlhu je stale vysoky, ale hospodarsky
rast nad’alej praje zniZovaniu dlhu stkromného sektora. Aktivity nadnarodnych spolo¢nosti
nad’alej ovplyviiuju podnikovy dlh. Dlh domacnosti sa zda byt vo vSeobecnosti v stlade
s fundamentmi, hoci je v porovnani s disponibilnym prijmom vysoky. Predpoklada sa, ze
verejny dlh bude nad’alej klesat’, zatial’ o deficit sa bude priblizovat’ k rovnovdznemu stavu.
Ceny obytnych nehnutel'nosti uz niekolko rokov rychlo rastd, ale v poslednom cCase sa ich
rast’ spomalil. Ceny obytnych nehnutel'nosti si do velkej miery determinované obmedzenou
ponukou, pricom neexistuje jasny dokaz o ich nadhodnoteni. Objem nesplacanych Gverov sice
zostdva vysoky, no doslo kjeho dalSiemu zniZovaniu aj napriek tomu, ze dlhodobé
nedoplatky klesajii pomal$im tempom. Boli prijaté politické opatrenia na rieSenie tychto
nedostatkov, najma v oblasti ponuky byvania a makroprudencialnej politiky, ale niektoré
opatrenia si vyzaduju ¢as, kym povedi k ocakavanym ucinkom.

V Spanielsku existuju nerovnovéhy. Hoci je hospodarsky rast nad’alej silny, velké objemy
vonkajsieho a vnutorného dlhu, rovnako verejného ako sukromného, predstavuju aj nad’alej
slabe miesta v kontexte vysokej nezamestnanosti a maju cezhrani¢ny vyznam. Obnova
rovnovahy vo vonkajSom sektore pokracovala, aj ked’ prebytok bezného uctu sa v roku 2018
zmiernil a odrazal tak faktory spojené s globalnym prostredim. Na to, aby sa Cisté zahrani¢né
zavéazky znizili na obozretnu uroven, budd potrebné stistavné prebytky bezného uctu pocas
dlhsieho obdobia. V kontexte silného nomindlneho rastu pokracovalo aj zniZovanie dlhu
v stkromnom sektore. Podiel nesplacanych tverov d’alej klesal. Verejny dlh sa mierne znizil,
pricom sa predpokladd jeho d’alSie postupné znizovanie podporené stale niz§imi deficitmi.

21



Potrebné vSak bude dalSie tusilie, aby sa verejné financie dostali na udrzatel'nejSiu drahu.
Nezamestnanost’ nad’alej klesa, ale zostdva na vysokej urovni. Vykonavanie politik na
zvySovanie potencialneho rastu bolo pomalé. Stale pretrvavaji urcité problémy, najma pokial’
ide o segmentaciu trhu prace, vyskum ainovécie, ako aj o reguldciu podnikania, najma
Vv oblasti sluzieb.

Vo Francuzsku existuju nerovnovahy. Za slabé miesta s cezhrani¢nym presahom sa povazuji
vysoky verejny dlh anizka dynamika konkurencieschopnosti Vv situacii nizkeho rastu
produktivity. Verejny dlh bol v roku 2018 vo v8eobecnosti stabilny, hoci na vysokej trovni.
Podl'a prognéz sa ma znizovat’ iba nepatrne. Vysoké uroven verejného dlhu zuzuje fiskalny
priestor na rieSenie buducich otrasov a zhorsuje vyhliadky na rast. Jednotkové naklady prace
sa nadalej zvySuju iba mierne v kontexte nizkeho rastu produktivity. Niektoré prvky
podnikatel'ského  prostredia  stdle = nepriaznivo  vplyvaju na nenakladovu
konkurencieschopnost’. V poslednych rokoch sa uskuto¢nili reformy, pricom doslo k pokroku
vo viacerych oblastiach vratane trhov prace, zdafiovania a podnikatel'ského prostredia. Uginky
tychto reforiem sa vSak eSte musia naplno prejavit, priCom treba prijat’ d’alSie opatrenia
v inych oblastiach, ako je reforma systému davok v nezamestnanosti, reforma déchodkového
systému a preskimavanie vydavkov s cielom zabezpeéit' udrzatelnost’ verejnych financii
a posilnit’ rastovy potencial.

V Chorvatsku existuju nerovnovahy. Zostavajuce slabé miesta suvisia s vysokou troviiou
verejného, stkromného azahranicného dlhu v kontexte nizkeho potencialneho rastu.
V poslednych rokoch sa vSak tieto dlhy znizovali, a to aj vd’aka silnému nomindlnemu rastu,
nad ramec odhadovaného potencialu, a obozretnej fiskalnej politike. Zaporna Cista zahrani¢na
pozicia je stile znac¢nd, ale vd’aka sustavnym prebytkom bezného Uctu sa zlepSuje. Prebieha
znizovanie zadlZzenia sikromného sektora, hoci jeho tempo sa ma zmiernit' s rastom Gverov
a ozivenim investicii. Rozpo¢tové saldo je od roku 2017 v prebytku a verejny dlh sa od svojho
vrcholu v roku 2014 vyrazne znizil. Finan¢ny sektor je dobre kapitalizovany a ziskovy, aj ked’
nesplacané avery, hoci Klesaju, zostavaju vysoké. Expozicia spolo¢nosti a domacnosti voci
menovému riziku sa znizila, ale zostava aj nad’alej slabym miestom. Prijatim dochodkovej
reformy a novych pravnych predpisov na zlepsenie fiskalneho ramca sa zintenzivnili opatrenia
v tychto oblastiach politiky. Dalsie relevantné opatrenia st v §tadiu pripravy aich dosledna
realizacia ma aj nad’alej zasadny vyznam pre posilnenie odolnosti hospodarstva.

V Taliansku existuju nadmerné nerovnovahy. Vysoky verejny dlh a dlhotrvajdca slaba
dynamika produktivity v kontexte stale vysokého podielu nesplacanych Uverov a vysokej
nezamestnanosti nesu so sebou rizika s cezhraniénym presahom. V nadchadzajucich rokoch
sa neocCakdva pokles pomeru verejného dlhu, kedZe slaby makroekonomicky vyhlad
a aktualne fiskélne plany vlady —aj ked’ menej expanzivne nez jej povodné plany na rok 2019
— povedu k zhorseniu primarneho prebytku. Nakladova konkurencieschopnost’ je stabilna, ale
slaby rast produktivity pretrvava. Pri¢inou st dlhodobé problémy s fungovanim trhov prace,
kapitalu a produktovych trhov, znasobené nedostatkami vo verejnej sprave a v sidnom
systéme, Co zniZuje rast potencialneho HDP. Objem nesplacanych uverov nad’alej vyrazne
klesa, ale udrzanie tempa ich zniZzovania by mohlo byt vzhladom na trhové podmienky
naro¢né. VysSie Statne vynosy v porovnani s urovilami na zaciatku roka 2018 ovplyviiujt
naklady na financovanie bank aich kapitalové vankuse, C¢o nepriaznivo vplyva na
poskytovanie uverov zvysku hospodarstva a na rast HDP. Napriek ur¢itému pokroku v oblasti
ozdravovania bankovych sutvah, reforiem insolven¢ného konania a aktivnych politik trhu
prace sa dynamika reforiem v roku 2018 celkovo pozastavila. V rozpocte na rok 2019 sa
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pocita s opatreniami na zvratenie ¢asti predchadzajacich délezitych reforiem, najma v oblasti
dochodkov, a nepocita sa s U¢innymi opatreniami na zvySenie potencialneho rastu.

V Holandsku existuja nerovnovahy. Zdrojom nerovnovah s cezhraniénym presahom je
vysoky objem sukromného dlhu a velky prebytok bezného uctu. Prebytok dosiahol vrchol
v roku 2017 na vel'mi vysokej Grovni a oCakava sa, ze bude postupne klesat’, aj ked’ zostane
velmi vysoky. Cast’ externého prebytku mozno pripisat’ Statistickym prvkom spojenym
sulohou nadnarodnych spolo¢nosti a neoakava sa, Ze by sa tento prebytok v blizkej
budicnosti znizil. Pomer sukromného dlhu k HDP, podporeny hospodarskym rastom,
pokracoval v klesajacom trende v pripade podnikov aj domacnosti, aj ked’ zostaval nad’alej
vysoky. Nominalny dlh domacnosti sa v§ak pomaly zvySuje v dosledku dynamického rastu
cien obytnych nehnutelnosti. Rast miezd bol doposial’ mierny napriek prehrievaniu sa na trhu
prace. Ocakava sa, Ze nedavne reformy, akou je napriklad urychlenie zniZovania
odpocitatelnosti hypotekarnych tirokov, obmedzia zvyhodnovanie dlhu doméacnosti, zatial’ ¢o
fiSkalne stimuly maji pomdct’ podporit’ agregovany dopyt.

V Portugalsku existuju nerovnovahy. Velké objemy Cistych zahrani¢nych zavizkov,
sukromného a verejného dlhu a vysoky podiel nesplacanych Uverov predstavuji v kontexte
nizkeho rastu produktivity slabé miesta. Bezny ucet je vo vSeobecnosti vyrovnany, ale
zabezpecenie upravy Cistych zahraniénych zavédzkov na obozretnu urovei si bude vyzadovat
pokracujlicu obozretni poziciu a udrziavanie rastu konkurencieschopnosti. Pomery
stkromného dlhu nad’alej klesaju z vysokych urovni, ato v désledku nominalneho rastu,
pricom aktivne znizovanie zadlZenosti hrd len malt ulohu. Verejny dlh zacal vdaka
primarnym prebytkom od roku 2017 klesat, hoci stale zostava vysoky. Rizikd v bankovom
sektore sa znizili aj vzhladom na rekapitalizacie velkych bank v roku 2017 anedavne
zlepSenie ziskovosti. Velky objem nesplacanych uverov sa zniZil, ale zostiva relativne
vysoky. KI'a¢om k zlepSeniu vyhl'adov konkurencieschopnosti, oddlzovania a potencialneho
rastu je zaistenie vysSicho rastu produktivity. Uprava na trhu prace dalej pokrodila
a nezamestnanost’ uz niekol’ko rokov rychlym tempom klesa. Prijali sa politické opatrenia na
rieSenie Grovne nesplacanych uverov, ale nedostatky v politikch stale pretrvavaju v inych
oblastiach, ako su trhy svyrobkami aso sluzbami. Bude potrebné monitorovat’ prijatie
a vykonavanie viacerych reformnych planov vratane fiskalno-Strukturalnych reforiem na
zlepSenie udrZatel'nosti verejnych financii.

Vo Svédsku existujti nerovnovahy. Nadhodnotené ceny obytnych nehnutelnosti spolu
s pokracujucim zvySovanim dlhu domacnosti predstavuju riziko neusporiadanej napravy.
Vysoky dlh domacnosti ako podiel na HDP d’alej réstol. V druhej polovici roku 2017 doslo
k naprave cien obytnych nehnutel'nosti, ktoré¢ sa odvtedy postupne stabilizovali. Napriek tomu
indikéatory urCovania hodnoty naznacuji, ze ceny obytnych nehnutelnosti su vo vzt'ahu
k fundamentom nad’alej vysoké. Hoci sa zda, Ze bankovy sektor je primerane kapitalizovany,
neusporiadana naprava by mala negativny vplyv na finan¢ny sektor vzhl'adom na velku
expoziciu voCi hypotékam domécnosti. V takomto pripade by vzhladom na systémové
finan¢né prepojenie mohlo dojst’ aj k negativnym presahom do susednych krajin. Pokial’ ide
0 ponuku byvania, nad’alej existuju Strukturalne problematické miesta, a stavebna produkcia
zoslabla. Hoci sa v poslednych rokoch prijali opatrenia v makroprudencialnej oblasti na
rieSenie rastu hypotekarneho dlhu, ich vplyv sa zatial' javi obmedzeny. V politik&ch
pretrvavaju zasadné medzery, najmd pokiall ide o danové stimuly pre vlastnikov
nehnutelnosti na byvanie ao fungovanie trhu spredajom aprenajmom obytnych
nehnutel'nosti.
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V Rumunsku existuju nerovnovahy. Slabé miesta sdvisia so stratami v oblasti nékladovej
konkurencieschopnosti a prehlbujiicim sa deficitom bezného G¢tu v kontexte expanzivnej
fiskalnej politiky a s nepredvidatelného podnikatel'ského prostredia. Nedavne legislativne
iniciativy predstavuju rizikd pre fungovanie finan¢ného sektora a mozu poskodit” sikromné
investicie. Deficit bezného uétu sa zvysSoval v désledku prudko rasticeho dovozu, najma na
ucely spotreby, a predpoklada sa jeho d’alsie prehlbovanie. Silny rast nominalneho HDP vSak
naznacil, ze zapornd Cistd medzindrodnd investi¢na pozicia sa uz niekol’ko rokov zlepsuje.
Tento vyvoj vSak v buducnosti moze zbrzdit' pretrvavajuci deficit bezného Uctu a nizsi rast
HDP. Dopyt je hnany silnym rastom miezd, ktory okrem iného suvisi s prudkym zvySovanim
miezd vo verejnom sektore a minimalnej mzdy, ¢o sa premietlo do vel'mi vyrazného zvySenia
jednotkovych nékladov prace. Napriek stratdm v oblasti ndkladovej konkurencieschopnosti sa
podiely krajiny na vyvoznom trhu zatial’ zvySuju. Expanzivne zdmery fiSkalnej politiky buda
podl'a prognéz v kontexte silného rastu HDP aj nad’alej prispievat k zivej dynamike
sukromnej spotreby. Pomer verejného dlhu sa ma podla prognéz zvysit’ po tom, ako niekol’ko
rokov klesal. Casté a nepredvidatelné legislativne zmeny zhor$uji a zneistuju podnikatel'sk(i
prostredie, ¢o ma negativny vplyv na obchodné rozhodnutia a investicie. Nedavne legislativne
iniciativy, ktoré maju vplyv na riziko bank, ohrozuju fungovanie finan¢ného sektora a mézu
branit’ investiciam tym, Ze povedd k prisnejSich podmienkam na trhu s Uvermi a k zizenému
kapitalovému trhu so slab$imi inStitucionalnymi investormi. V inych oblastiach sa
napredovanie v reformach spomalilo alebo zvratilo.
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DODATOK 4 — INVESTICNE PREKAZKY V CLENSKYCH STATOCH

AT BE BG CY CZ DE DK EE EL* ES FI FR HR HU IE IT LT LU

Vyzvy pre investicie

Regulaéna a administrativna zataz
Verejna sprava

bstaravanie/PPP p|

S~
©
>

o
4
o
wv

o
c

=
[)
=
)

>

o

]

v

g

=

173

o

o

o

(]

© [ust ystém
[

2

(]

e _
(=

°

o

Q

Ramec pre platobnu neschopnost
Rémec pre hospodarsku sutaz
a regulacny rdmec

Predpisy na ochranu zamestnanosti
& ramec pre pracovné zmluvy

Mzdy a stanovovanie miezd

Trh prace/
Vzdelavanie
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Vzdelavanie, zruénosti,

Financny

Pristup k finacovaniu

Spolupraca akadem. obce,

a inovacie

*: Do roku 2018 bolo EL v programe hospodarskeho dohl'adu a nebolo zahrnuté do preskimania prekazok pre investicie v roku 2015. V roku 2018 neboli vydané odporucania pre dant
krajinu, pretoze EL nebolo zahrnuté do semestra.

Financovanie vyskumu, vyv., inov.

Sluzby pre podniky/regulované
povolania

Maloobchod

Stavebnictvo

Digitdlne
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Energetika

Doprava

Investi¢né prekazky
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