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Zpravou mechanismu varovani se zahajuje rocni cyklus postupu pri makroekonomické
nerovnovaze, ktery se zameruje na zjisteni a reseni nerovnovah, jez brani hladkému fungovani
ekonomik clenskych statii i ekonomiky EU a mohly by ohrozit Fadné fungovani hospodarské a
meénové unie.

Zprava mechanismu varovani pracuje se srovnavacim pirehledem vybranych ukazatelu a se
Sirsim souborem pomocnych ukazateli, pomoci nichz se proveruje, zda clenské staty
nevykazuji potencidlni ekonomické nerovnovahy vyzZadujici prijeti politickych opatieni. U
¢lenskych statu identifikovanych ve zprave mechanismu varovani provede Komise hloubkovy
prezkum, v jehoz ramci posoudi, jak se makroekonomicka rizika v clenskych statech akumuluji
¢i zmensuji, a vyvodi zaver ohledné existence nerovnovah ¢i nadmérnych nerovnovah. V
pripade clenskych statii, u nichz byly zjistény nerovnovahy v predchozim kole hloubkovych
prezkumii, bude v souladu se zavedenou praxi kazdopadne vypracovan novy hloubkovy
prezkum.

Komise vypracuje se zohlednénim jednani s Evropskym parlamentem, v Radeé a v Euroskupiné
hloubkové prezkumy prislusnych clenskych statu. Nasledna zjisteni budou promitnuta do
doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru pro koordinaci hospodarskych
politik. Hloubkové prezkumy by mély byt zverejnény coby soucast zprav o jednotlivych zemich
v unoru 2017 pred vydanim souboru doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského
semestru.

1. SHRNUTI

Tato zprava zahajuje Sesté rocni kolo provadéni postupu pri makroekonomické
nerovnovaze'. Jeho cilem je zjistit nerovnovahy, jez brani hladkému fungovani ekonomik
Clenskych statl, a podnitit pfijeti vhodnych politickych opatieni. Provadéni postupu pii
makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v evropském semestru pro koordinaci
hospodaiskych politik, tak aby byl zajistén soulad s analyzami a doporucenimi v ramci
ostatnich nastroji ekonomického dohledu. Ro¢ni analyza ristu, pfijimand soubézné s touto
zpravou, shrnuje hospodaiskou a sociélni situaci v Evropé¢ a pro EU jako celek stanovi obecné
politické priority na dalsi rok.

Zprava urcuje, u kterych ¢lenskych statii by mél byt proveden hloubkovy piezkum, aby
se posoudilo, zda jsou postiZeny nerovnoviahami, jez vyZaduji prijeti politickych
opatieni’. Zprava mechanismu varovani je tedy nastrojem pro kontrolu ekonomickych
nerovnovah a zvefejniuje se na zacatku kazdého rocniho cyklu koordinace hospodatskych
politik. Zaklad4 se zejména na ekonomické interpretaci srovnavaciho piehledu ukazateld s
orientacnimi prahovymi hodnotami a dopliujiciho souboru pomocnych ukazatelti.

Zprava mechanismu varovani klade diiraz na uvahy tykajici se eurozény. V souladu se
sdélenim Komise ze dne 21. fijna 2015 o krocich k dokonceni hospodarské a ménové unie
usiluje zprava mechanismu varovani také o systematickou analyzu dtsledkdl nerovnovah v

Zpravu mechanismu varovani doprovazi statisticka priloha s velkym mnozstvim statistickych 0daji, z nichz
se pii vypracovavani zpravy mimo jiné vychazelo.
Viz ¢lanek 5 natizeni (EU) €. 1176/2011.




Clenskych statech pro celou eurozonu a zkoumd, jak si tyto dusledky zadaji koordinovany
ptistup k ptijimani politickych opatieni.

Posouzeni obsaZené v této zpravé bylo vypracovano na pozadi pokracujiciho, avSak stale
kiehkého hospodarského oZiveni. Hospodatska prognoza Evropské komise z podzimu 2016
uvadi, ze predpokladany rust realného HDP v EU bude v roce 2016 ¢init 1,8 % a ze v roce
2017 klesne na 1,6 %. K tomuto poklesu by mélo dojit v souvislosti se sldbnouci domaci
poptavkou, zejména v oblasti soukromé spotfeby a investic. Pro eurozoénu uvadi prognozy
HDP pro rok 2016 1,7 % a pro rok 2017 1,5 %. Ocekava se, Ze inflace bude v letech 2016 a
2017 nadale na historicky nizké urovni, pfi¢emz jadrova inflace se bude pohybovat okolo
1 %, a to 1 pfes vysoce komutativni nastaveni ménové politiky. Pfedpoklada se, Ze podminky
na trzich préace se dale zlepsi a Ze mira nezaméstnanosti v EU klesne z odhadovanych 8,6 % v
roce 2016 na 8,3 % v roce 2017. Pozitivni faktory, jeZ dosud pftispivaly k oZiveni, nyni
nicméné sldbnou (klesajici ceny ropy, oslabujici euro), zatimco vyhledova rizika ptetrvavaji. I
pfes oziveni na nékterych rozvijejicich se trzich stile existuje nejistota v souvislosti s
obnovovanim rovnovahy v Ciné a diisledky normalizace ménové politiky USA pro globalni
toky kapitalu. Nejistota spojend s geopolitickym napétim je i naddle vysoka. Zaroven se
objevuji rizika tykajici se politického prostiedi na pozadi rostouciho populismu, ktery v
nekterych piipadech souvisi s obtiznou socidlni situaci, inavou z reforem a rostoucim
protekcionismem ve svete.

Z horizontalni analyzy obsaZené ve zpravé mechanismu varovani lze vyvodit nékolik
Zaveéru:

e Korekce v zemich se schodkem béZného ucétu nebo dluhem dale pokrocila,
zatimco vyrazné prebytky béZného uctu pretrvavaji. Vyrazny pokrok byl
zaznamenan pii napravé vnéjSich nerovnovah u zemi, které jsou Cistymi dluzniky.
Téméf u vSech Clenskych statd byl eliminovan neudrzitelny schodek bézného uctu. K
tomu doslo mimo jiné v dusledku korekci nakladové konkurenceschopnosti
provedenych béhem poslednich let, pestoze objem ¢istych zdvazkl vici zahraniéi je i
nadale vysoky. Naproti tomu nedochézi ke korekci prebytkd bézného uctu ve vsech
zemich, které jsou Cistymi véfiteli. V nékterych piipadech tento piebytek dokonce
roste.

e SniZovani paky soukromého dluhu pokracuje, av§ak kviili nizkému nominalnimu
ristu pomalym a nerovhomérnym tempem. V fadé¢ zemi pretrvavaji zranitelna
mista souvisejici s vysokou mirou soukromého dluhu ¢asto doprovazeného vysokym
vefejnym zadluZenim. Pfevis soukromého dluhu zplsobuje pokles investic, coz v
n¢kterych zemich souvisi se slabymi misty rozvah bank. Snizovani paky pokracuje,
zejména vzhledem ke slab$imu nominalnimu réstu®. Ke snizovani paky navic ne vzdy
dochazi tam, kde je ho nejvice potieba. Nékteré vysoce zadluzené zemé postupuji pti
snizovani svych zdvazkl pomaleji nez zemé s nizkym dluhem.

e Navzdory lepSim Kkapitilovym pozicim celi bankovni sektor problémim
souvisejicim s poklesem ziskovosti a dédictvim nedobytnych pohledavek. Piestoze

*  Viz napt. fiskalni monitor MMF (Fiscal Monitor) z fijna 2016.



banky svij kapitalovy pomér a odolnost viuci otfesim celkové zlepsily, vyhlidky na
nizkou ziskovost omezuji jejich schopnost ziskat novy kapitdl na trhu v kontextu
novych regulacnich kapitadlovych pozadavkd. V nékterych zemich omezuje dédictvi
uvért v selhani prostor pro piijcovani a zvysuje riziko nespravné alokace kapitalu.

e Ceny rezidencnich nemovitosti nabyvaji na dynamice, pricemz v nékterych
zemich je tfeba je monitorovat. Po prudkém poklesu béhem pokrizové recese tyto
ceny nyni ve vétSiné zemi stoupaji. Navzdory prostiedi nizkych trokovych sazeb se
dynamika cen rezidenénich nemovitosti stile drzi vyrazn€é pod mirami rustu
zaznamenanymi v poloviné prvniho desetileti 21. stoleti. V nékterych zemich vSak
dochazi v souvislosti s pravdépodobné nadhodnocenymi cenami a rostoucimi ¢istymi
uvéry pro domdécnosti k silné cenové dynamice, kterd si zasluhuje peclivé
monitorovani.

e Trhy prace se nadile zotavuji, ale v nékterych zemich pretrvava socidlni napéti.
Podminky na trzich prace se zlepSuji od poloviny roku 2013 a spolu s tim se zmensSuje
rozdilnost miry nezaméstnanosti mezi ¢lenskymi staty, ktera vykazovala v drivéjsich
letech zasadné odlisny vyvoj. V fadé¢ zemi EU je vSak mira nezamé&stnanosti stale
velmi vysokd a pracovni pfijmy stagnuji. Kromé toho pfetrvava socidlni napéti,
zejména v zemich, které byly nejvice zasazeny financni a dluhovou krizi.

OtazKky obnovovani rovnovahy v eurozoné si nadale zasluhuji peclivé zvaZzovani. V roce
2015 dale vzrostl prebytek bézného Uctu eurozony na 3,3 % HDP a ocekava se, Ze v roce
2016 doséhne 3,7 % HDP, coz je odrazem slabsi dynamiky agregétni poptavky ve srovnani s
dynamikou produkce. Slabé oZiveni agregétni poptavky v eurozoné ptispélo k prostredi nizké
inflace a k pretrvavajici ochablosti ekonomiky. V zdjmu snizeni objemu c¢istych vnéjSich
zavazkl je tfeba udrzet zlepSend salda bézného Uctu zemi, které jsou Cistymi dluzniky. Na
druhou stranu musi nékteré zemé, které jsou Cistymi véfiteli, teprve zacit korigovat
nerovnovahy ve vnéjsich tocich.

Celkové lIze konstatovat, Ze i pres pokracujici zlepSeni jsou identifikovany stejné zdroje
rizik jako ve zpravé mechanismu varovani 2016. Pii feSeni vnéj$i nerovnovahy u zemi,
které jsou ¢istymi dluzniky, je patrny pokrok, nicméné proces obnovovani rovnovahy je stale
nevyrovnany. Vnitini nerovnovahy stavll jsou v kontextu nizkého nominalniho rlstu
korigovany pomalu a pokrok je nevyrovnany. V nékterych zemich se bankovni sektor musi
vyrovnavat s vyhlidkami na nizkou ziskovost a dédictvim avéra v selhani. V ur€itych zemich
je tieba monitorovat znamky mozného piehtati trhii s bydlenim nebo trhii prace.

Situace v ¢lenskych statech, které jsou oznaceny ve zpravé mechanismu varovani, budou
§ife a podrobnéji analyzovany v hloubkovych prezkumech. Podobné jako v jako v
ptedchozim cyklu budou hloubkové pirezkumy zapracovany do zprav o jednotlivych zemich,
které poskytuji analyzu hospodarskych a socidlnich problémt v c¢lenskych statech
vypracovanou utvary Komise. Tato analyza poté tvoii dilezity podkladovy material pro
doporuceni pro jednotlivé zemé& v ramci evropského semestru. Pii piipravé hloubkovych
prezkumii bude Komise svou analyzu zakléddat na Sirokém souboru dat a informaci. V tivahu
budou brany veskeré souvisejici statistiky, vSechny relevantni udaje a veskeré podstatné
skutecnosti. Jak stanovi pravni pfedpisy, Komise z téchto hloubkovych prezkumii vyvodi



zaveéry ohledné existence nerovnovah nebo nadmérnych nerovnovah a nasledn¢ vypracuje pro
kazdy &lensky stat patfiéna politicka doporugeni®. Zemé, u nichZ byly nerovnovahy nebo
nadmérné nerovnovahy identifikovany v predchozim cyklu postupu pti makroekonomické
nerovnovaze, jsou nyni predmétem zvlastniho monitorovani, které je pfizptisobeno zédvaznosti
zékladnich problémi (rame&ek &. 1)°.

Réamecek ¢. 1: Pouziti postupu pri makroekonomické nerovnovaze: hlavni vyvoj od roku 2015
Kategorizace makroekonomickych nerovnovah

Jak bylo uvedeno ve sdéleni Komise z dubna 2016 o evropském semestru a v souladu se sdélenim
Komise z fijna 2015 o krocich k dokonceni hospodaiské a ménové unie, doslo v pfedchozim cyklu ke
zjednoduseni a stabilizaci kategorizace makroekonomickych nerovnovah. Diky tomuto zjednoduseni
se snizil pocet moznych kategorii ze Sesti na Ctyfi (Zadna nerovnovaha; nerovnovaha; nadmérna
nerovnovaha a nadméra nerovnovaha s napravnymi opatfenimi). Z devatendcti zemi, které byly v
roce 2016 podrobeny hloubkovému prezkumu, bylo Sest zafazeno do kategorie Zadna nerovnovaha
(Rakousko, Belgie, Estonsko, Mad’arsko, Rumunsko a Spojené kralovstvi), u sedmi byla zjisténa
nerovnovaha (Finsko, Némecko, Irsko, Nizozemsko, Slovinsko, Spanélsko a gvédsko) a u Sesti byla
konstatovana nadmeérna nerovnovaha (Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Francie, Italie a Portugalsko).

2Zvlastni monitorovani

Cilem zvlastniho monitorovani je posilit prubézné monitorovani opatfeni piijatych v souvislosti s
postupem pii makroekonomické nerovnovaze. Zvlastni monitorovani nema nahradit podrobné
monitorovani Komise zamétrené na provadéni reforem piijatych v reakci na doporuceni pro jednotlivé
zeme, jeZ jsou uvedena ve zpravach o jednotlivych zemich, ma vsak posilit zaklad tohoto posouzeni.

Zvlastni monitorovani bylo poprvé pouZito v roce 2013 s cilem sledovat posilené politické zavazky
pfijaté Spanélskem a Slovinskem poté, co u tdchto zemi byly konstatoviany nadmérné
makroekonomické nerovnovahy. Monitorovani spocivalo ve dvou navstévach v téchto zemich, na
jejichz zakladé byly na podzim a v zim¢& vydany pfislusné zpravy, o nichz jednaly vybory Rady
pripravujici Radu ECOFIN (Vybor pro hospodarskou politiku / Hospodafsky a finanéni vybor).
Vzhledem k pozitivni zkusenosti s témito dvéma zemémi rozsifila Komise zvlastni monitorovani na
vSechny zemé s nadmérnou nerovnovahou a na vybrané zemé eurozony, které vykazuji nerovnovahu
systémového charakteru. V roce 2016 bylo spolu se zjednoduSenim kategorii postupu pii
makroekonomické nerovnovaze zvlasStni monitorovani rozsifeno na vSechny zem¢ s nerovnovahou
nebo nadmérnou nerovnovahou. Monitorovani vSak nyni probiha pouze na podzim a je upraveno na
zaklad€ rozsahu problémi a zavaznosti nerovnovah. Provadéni zvlaStniho monitorovani mize byt dale
upraveno, jestlize se to na zaklade ziskanych zkusenosti ukaze jako nutné.

Hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u zemi, u nichZz byla v predchozim kole
hloubkovych piezkumii zji§téna nerovnovaha nebo nadmérni nerovnoviaha®. Novy

* Nafizeni (EU) & 1176/2011 (Uk. vést. L 306, 23.11.2011, s. 25).

Viz ,Evropsky semestr 2016: Posouzeni pokroku ve strukturalnich reforméch, pfedchazeni a népraveé
makroekonomické nerovnovahy a vysledky hloubkovych prezkumi strukturdlnich reforem podle natizeni
(EU) €. 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016.

Viz ,Evropsky semestr 2016: Posouzeni pokroku ve strukturalnich reformach, piedchazeni a napravé
makroekonomické nerovnovahy a vysledky hloubkovych prezkumi strukturdlnich reforem podle nafizeni




hloubkovy pfezkum je znovu potieba, aby se posoudilo, zda jsou existujici rovnovahy ¢i
nadmérné nerovnovahy odstraiiovany, nebo zda i nadale ptetrvavaji nebo se zhorsuji, pficemz
se nalezit¢ piihlizi k ucinkim politik, které dotcené Clenské staty provadéji za ucelem
piekonani pfedmétnych nerovnovah. Piezkum se tyka téchto cClenskych stat: Bulharsko,
Chorvatsko, Kypr, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Italie, Nizozemsko, Portugalsko,
Slovinsko, Spanélsko a Svédsko.

Na zakladé ekonomické interpretace srovnavaciho prehledu nebude Komise v této fazi
provadét v kontextu postupu pri makroekonomické nerovnovaze dalsi analyzy ostatnich
Clenskych stati. Zvlaste zemé, které v roce 2016 jiz nejsou predmétem dozoru v ramci
postupu pifi makroekonomické nerovnovaze (Belgie, Madarsko, Rumunsko a Spojené
kralovstvi), nesignalizuji zadna dal$i zasadni rizika oproti lonskému roku, ktera by v roce
2017 vyZzadovala analyzu v ramci hloubkového ptezkumu. Neé&kolik zemi, které nebyly
v posledni dob€ v hloubkovém piezkumu zkoumany, vykazuje nepietrzitou dynamiku cen
rezidencnich nemovitosti (Dansko, Lucembursko) a nakladi prace (Estonsko, Lotyssko,
Litva), ktera si zasluhuje peclivé monitorovani, avSak nevyzaduje kontrolu zranitelnych mist a
rizik pro celou ekonomiku v ramci hloubkového piezkumu. V piipadé Recka probiha dohled
nad nerovnovdhami a sledovani ndpravnych opatfeni nadale v rdmci programu finanéni
pomoci. Celkové si tedy zprava mechanismu varovani vyzada vypracovani hloubkového
pfezkumu u tfinacti &lenskych statil ve srovnani s devatenacti v predchozim cyklu. Zadna ze
zemi, které v pfedchozim cyklu nebyly pfedmétem hloubkového prezkumu, nebude jeho
pfedmétem ani v roce 2017.

2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE NAPRIC ZEMEMI

Zpriava mechanismu varovani se zaklada na ekonomické interpretaci srovnavaciho
pirehledu ukazateli. Srovnavaci piehled ukazatell a orientaéni prahové hodnoty zpravy
mechanismu varovani poskytuji filtrujici néstroj, pomoci kterého lze odhalit dikazy prima-
facie moznych rizik a zranitelnych mist, kterd vyzaduji dalsi zkoumani. Srovnévaci piehled
obsahuje spektrum ukazatelii a referen¢nich prahovych hodnot v fad¢ oblasti, v€etné vné&jSich
pozic, konkurenceschopnosti, soukromého dluhu, trhti s bydlenim, bankovniho sektoru a
zamé&stnanosti. Vychazi z 0idaji ex post s cilem zajistit stabilitu idaji a konzistentnost mezi
jednotlivymi zemémi. Z toho diivodu odrazi srovnavaci prehled pouzity pro tuto zpravu udaje
do roku 2015. Novéjsi tdaje jsou spolu se souborem pomocnych ukazateld nicméné
piezkoumavany pii ekonomické interpretaci ukazateli. Hodnoty srovnéavaciho piehledu
nejsou vykladany mechanicky, nybrz jsou predmétem ekonomické interpretace, kterd
umoziuje zohlednit otazky a kontext specifické pro jednotlivé zems’.

rwvr

Vyvoj ukazateli srovnavaciho piehledu odrazi postupny proces korekce, jakoZ i
pretrvavajici nerovnovahy a zranitelna mista. Korekce potencialnich nerovnovah bézného

(EU) &. 1176/2011%, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016. Uplny soubor doporuéeni pro jednotlivé zemé, ktera
pfijala Rada, véetné doporudeni relevantnich pro postup pii makroekonomické nerovnovaze, lze nalézt v Ut
vest. C 299, 18.8.2016.

Mechanickou interpretaci srovnavaciho piehledu vyluuje nafizeni o postupu pii makroeckonomické
nerovnovaze (nafizeni (EU) 1176/2011). Dalsi informace o zakladnim principu vypracovani srovnavaciho
prehledu zpravy mechanismu varovani a jeho interpretaci viz ,, The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, process, application: a compendium * (Evropska komise, 2016).



uctu je zfejma z vyvoje fady hodnot, které prekracuji prahovou hodnotu u proménné tykajici
se bézného Uctu ve srovnavacim piehledu zpravy mechanismu varovani (graf €. 1). Zatimco v
roce 2009 piekrocil ukazatel bézného Gctu prahovou hodnotu u ctrnacti zemi v dasledku
schodku a u dvou v diisledku ptebytku, v roce 2015 tomu tak bylo pouze u péti zemi, pfi¢emz
u tfi z nich se jedna o dusledek prebytku. S ohledem na opétovny rist produkce a vyvozu ve
vétsin€ zemi EU kles4d pocet interpretaci s vysledkem piekraCujicim prahovou hodnotu v
oblasti nezaméstnanosti, dal§ich socidlnich ukazatelti a podilii na svétovém vyvozu. Cenova
dynamika v kontextu celkové nizké inflace v né€kolika zemich opét posiluje. Vysledkem je
rostouci, avSak stale omezeny pocet hodnot piekracujicich prahovou hodnotu u realného
efektivniho sménného kurzu (REER) a u redlné ceny reziden¢nich nemovitosti. Hodnoty
presahujici prahové hodnoty jsou v pfipadé nerovnovah stavli pocetné a dlouhodobé. To se
tyké patnécti zemi, pokud jde o Cistou investi¢ni pozici vii€i zahrani¢i (o jednu méné nez v
predchozim roce) a sedmnacti zemi, pokud jde o ukazatel vetejného zadluzeni (stejny pocet
jako v ptfedchozim roce). Co se ty¢e soukromého dluhu, zlstal pocet hodnot pfesahujicich
prahovou hodnotu stabilni, a sice na tfinacti zemich.

Graf¢. 1: Pocet hodnot prekracujicich prahovou hodnotu podle ukazateli srovnavaciho piehledu v letech
2013,2014 a 2015
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Drivéjsi schodky béZného uctu se vétSinou zménily na pirebytky nebo vyrovnané pozice,
zatimco vysoké prebytky pretrvavaji. Zemé, které byly cistymi dluzniky, vyvinuly
bezprostfedné po krizi znacné Gsili s cilem nadmérny schodek bézného uctu korigovat (graf ¢.
2). Po pteruseni v roce 2014 svoji pozici v roce 2015 dale zkorigovaly, zejména s ohledem na
rust vyvozu, avSak v nékolika ptipadech (napf. Italie) také v disledku slabé doméci poptavky.
Schodek, ktery ptesahuje prahovou hodnotu, ma tak pouze Kypr a Spojené kralovstvi. Naopak
v Dansku, Némecku a Nizozemsku ptekracuje prahovou hodnotu piebytek. V ptipadé
Némecka po vyrazném nartstu v roce 2014 pak v roce 2015 dale vzrostl jiz tak vysoky
piebytek béZzného Uctu, a sice na 8,5 % HDP. Divodem je pokracujici sniZovani paky vSech
hospodaiskych odvétvi diky kterému je nerovnovaha mezi pozitivni bilanci uspor a
investicemi jestd vétsi®. K dalsimu navyseni prebytku v roce 2015 do jisté miry piispély i
nizké ceny ropy a sménné relace. Prebytek Némecka je jesté vyssi na cyklicky oc€isténém
zaklade, kde ¢ini 9,4 % HDP, a stejn€ tomu tak je i v piipad¢ dalSich patnacti ¢lenskych stati,
jejichz skutecné pozice jsou nizs$i nez pozice cyklicky ocisténé. Vysoky piebytek bézného
uctu ma nadale i Nizozemsko, nicméné v jeho piipad¢é doslo za posledni dva roky k poklesu.
Ze zemi, které jsou Cistymi véfiteli, zaznamenalo Dansko, Némecko, Malta a Nizozemsko
piebytky, které jsou o vice nez pét procentnich bodi HDP vyssi nez ptebytky, které lze
vysvétlit zakladnimi faktory, jako jsou demografické charakteristiky nebo intenzita vyroby.
Mezi zemémi, které jsou Cistymi dluzniky, mélo pouze Spojené kralovstvi schodek, ktery v
podobné vyrazné mite prekrocil zakladni hodnotu, zatimco vétSina zemi, které jsou Cistymi
dluzniky, vykazovala po nedavném obnovovani vnéjsi rovnovahy saldo bézného uctu, které
zakladni hodnotu piekrocilo. Celkové z korekce nerovnovah v zemich, které jsou Cistymi
dluzniky, a z pietrvavajicich piebytkli v zemich, které jsou nejvétSimi Cistymi véfiteli,
vyplyva, Ze v roce 2015 vzrostl ptebytek bézného tctu eurozény o dalsi 0,8 procentniho bodu
a ¢ini 3,3 % HDP, ve srovnani s témét vyrovnanou pozici v letech 2009-2010 (ramecek €. 2).

¥ Zde uvedené tidaje tykajici se b&zného Gétu vychazi z narodnich uéti.



Graf¢. 2: Salda béZného uctu eurozony a vybranych ¢lenskych stati
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Zdroj: Narodni ucty a prognéza Evropské komise z podzimu 2016 (AMECO)

Ramecek ¢. 2: Makroekonomické nerovnovahy v dimenzi eurozony

Diisledky, které prinaseji makroekonomické nerovnovahy pro celou eurozénu, si zasluhuji
peclivé zvazovani. Pocinaje lofiskym rokem zprava mechanismu varovani systematicky analyzuje,
jaké dusledky maji nerovnovahy v ¢lenskych statech pro celou eurozonu a jak si tyto dusledky zadaji
koordinovany pftistup k pfijiméani politickych opatfeni. Tato analyza je v souladu s tim, co 22. Cervna
2015 navrhli Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz
ve své zprave ,,Dokoncenti hospodarské a meénové unie®, 1 s tim, co bylo navrzeno ve sdéleni Komise
ze dne 21. fijna 2015 ,,0 krocich k dokonceni hospodarské a ménové unie*.

Vysoky pi‘ebytek béZného uctu eurozony stale roste. Saldo jejiho bézného uctu je nejvetsi na svete
— v roce 2015 &inilo 349 miliard EUR, neboli 3,3 % HDP eurozony’. Piebytek b&zného iétu eurozony
vystoupal v pokrizovém obdobi ze schodku 0,7 % HDP v roce 2008. Jeho soucasnou vysi lze stézi
zcela objasnit zakladnimi hodnotami: z empirickych odhadi standardu bézného uctu eurozony
vyplyva, ze zékladni charakteristiky (vCetné starnuti, relativniho pfijmu na obyvatele atd.) by v roce
2015 zpuisobily drobny piebytek ve vysi piiblizné 0,3 % HDP'’. O&ekava se, Ze v roce 2016 piebytek

Udaj zaloZeny na narodnich tiétech.

Referen¢ni hodnota je odvozena z redukovanych regresnich modelti zachycujicich hlavni parametry bilance
uspor a investic, véetn¢ zakladnich parametr (napf. demografie, zdroje), politickych faktorii a globalnich
finanénich podminek. Tato metodika se podoba metodice posuzovani vnéjsi bilance (metodice EBA), kterou
vypracoval Mezindrodni ménovy fond (Phillips, S. et al., 2013, ‘The External Balance Assessment (EBA)
Methodology’, IMF Working Paper, 13/272), kde neexistuji interakce s proménnou zachycujici efekt starnuti
populace a dal$imi proménnymi zachycujicimi podil vyroby na pfidané hodnoté.




eurozony vzroste o dalSich 0,4 procentniho bodu, pfestoze se ceny ropy zvedly z nizkého zakladu na
zacatku roku 2016 a efektivni kurz eura posilil. Co se ty¢e budouciho vyvoje, mohl by vysoky a
rostouci prebytek bézného uctu eurozony prispét k tlaku na vnéjs$i hodnotu eura smérem vzhtru.

Prebytek u¢tu eurozony odrazi korekci drivéjsich schodki béZného uctu, rozsahlé snizovani
paky a pietrvavajici vysoké piebytky nékterych ¢lenskych statu. K obratu salda bézného uctu
eurozony bezprostfedné po krizi doslo soucasné s vyraznou korekci v zemich s rozsahlym schodkem
bézného tctu po zvratu v soukromych preshranicnich finan¢nich tocich. Poté ztuistala dynamika domaci
poptavky a dovozu v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, utlumend. V zemich s pozitivnim saldem
bézného uctu nedoslo k symetrické pokrizové korekci. Prebytky naopak dale rostly v zemich, které jiz
vykazovaly jejich nevyssi hodnotu, zejména v Némecku a Nizozemsku. V roce 2015 Cinil prebytek
Némecka 257 miliard EUR a Nizozemska 57 miliard EUR prebytku eurozony. Vyrazny posun v
prebytku bézného uctu eurozony je zakorenén v procesu snizovani paky, do néhoz byla od roku 2009
zapojena vSechna hospodarska odveétvi. Zlepseni v Cisté véritelské pozici se tykalo nejprve zejména
domacnosti a podnikli, a teprve poté vefejného sektoru, s ohledem na nutnost korigovat kritickou
fiskalni situaci.

Prestoze se vétSina zemi eurozony posunula k vnéjSim pozicim, které se blizi vyrovnanosti nebo
prebytku, je ti‘eba v eurozéné pokracovat v obnovovani rovnovahy. Vyrazny schodek bézného
uctu vykazuje jiz jen ne¢kolik zemi, coz vSak neznamenad, Ze neni tieba ucinit dalsi pokrok, pokud jde o
obnovovani rovnovahy v eurozoné. Zemé, které mély dlouho vysoky schodek, se stale vyznacuji
velkou zapornou Cistou investi¢ni pozici vici zahranici, ktera predstavuje zranitelné misto. Snizovani
rozsahlého objemu zavazki vyzaduje zachovani pozitivniho salda bézného uctu nebo nizkého
schodku, které zaroven v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, znamena omezeny prostor pro expanzi
domaci poptavky. Vzhledem k tomu, ze velké a zaporné Cisté investicni pozice vici zahrani¢i jsou
obvykle spojeny s velkym objemem soukromého nebo vetejného dluhu, je zachovani obezietného
salda bézného uctu v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, rovnéz ekvivalentem nezbytného interniho
procesu snizovani paky. Rozsah, v némz k procesu snizovani paky v zemich, které jsou cistymi
dluzniky, dochazi na tkor perspektivy oziveni, zdsadnim zpisobem zavisi na prostfedi ristu a inflace
a rizicich deflace dluhti, prostoru pro dalsi nartist konkurenceschopnosti a dynamiky poptavky v
zemich, které jsou Cistymi vétiteli a vykazuji prebytek, jakoz i v zemich mimo eurozoénu, v kontextu
klesajici intenzity ristu obchodu.

Pretrvavajici vysoky prebytek béZného wictu eurozony odrazi dynamiku agregatni poptavky,
ktera stale zaostava za hospodarskou aktivitou. Ocekava se, ze redlna domaci poptavka v eurozoné
se vrati na uroven pied hospodaiskou krizi az v letosSnim roce (graf ¢. 3). Tento zdlouhavy proces
obnovy, ktery je pomalejsi v pripadé domaci poptavky nez produkce, je vysledkem jak slozky investic,
tak spotteby, a odrazi se v hodnotach produkéni mezery, ktera zastava od roku 2009 zaporna a stale
nizsi nez 1 %. Tato dlouhodoba mira ochablosti prispiva k historicky nizké urovni jadrové inflace,
ktera je i nadale niz$i nez cil stanoveny ménovymi organy a kterd vytvaii slozité prostfedi pro
snizovani paky a obnovovani rovnovahy v eurozéné. Kromé toho by mohl velky a rostouci prebytek
bézného Gc¢tu eurozony prispét k pretrvani nizké inflace prostifednictvim kurzového kanalu.

Finan¢ni sektor celi fadé€ problémiu. Regulatorni kapital bank v eurozoné se v pruméru zlepsil,
nicméné¢ stale existuji vyrazné rozdily. Ziskovost bank vykazuje nizsi tiroven nez pted krizi a ocekava
se, ze dale klesne, jelikoz prostiedi nizké inflace se stale vice odrézi v nizSich marzich a nizké
navratnosti aktiv, pficemz mezi dalsi faktory pfispivajici k této situaci patii nadbytek bank a
pretrvavani zastaralych obchodnich modeld. V nékterych zemich mtize v pripadé fady bank znacna
vyse komponentu uvéri v selhdni omezujiciho ziskové marze a feseni velkého objemu nevykonnych
aktiv oslabit jiz tak nizky regulatorni kapital. Kombinace nizké inflace, velkého objemu uvéra v
selhani a v nékterych zemich i kapitalovych rezerv, které je jesté tfeba vybudovat, by mohla omezit

prostor pro expanzi uverd.

Graf'¢. 3: Produkce eurozony, domaci poptavka, obchodni bilance a jadrova inflace
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Zdroj: Narodni Gty a prognoza Evropské komise z podzimu 2016 (AMECO)

Silnéjsi dynamika poptavky a masivnéjsi oZiveni nominalniho riistu by pomohlo urychlit proces
sniZovani paky a obnovovani rovnovahy. Miru investic, ktera se vytrvale pohybuje pod
predkrizovymi trovnémi, lze povazovat za mozny projev zhorSenych ocekavani ohledné realné
navratnosti kapitalu (tzv. hypotéza sekularni stagnace). Trvale slabé investice jsou navic predzvésti
nizkého rtstu produktivity. Eurozoné v tomto kontextu hrozi, Ze zabfedne do samoposilujici se spiraly
snizenych oéekavani, nizkych investic a slabého riistu produktivity.'' Tento zagarovany kruh by mohla
prolomit koordinovana opatieni s cilem mobilizovat vetejné a soukromé investice a podpofit oziveni
poptavky. Opatfeni ménovych organi by mohla doplnit aktivnéj$i podpora doméaci poptavky v zemich
vykazujicich prebytek, kterd by byla konzistentni s cili obnovovani rovnovéhy. Nasledné by
strukturalni podminky podporujici investice, rust produktivity a vétsi konkurenceschopnost, zejména v
zemich, které jsou Cistymi dluzniky, podpotily trvalou korekci nerovnovah, a pomohly tak odlehcit
dluhové zatizZeni.

' IMF, World Economic Outlook, fijen 2016, kapitola 1.
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Graf'¢. 4: Cista investi¢ni pozice vici zahranici a €isty zahrani¢ni dluh, 2015
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty tGtvard Komise.

Objem Ccistych vnéjSich zavazki celkové klesa, ackoli ve vétSiné pripadi pomalym
tempem. Mnoho zemi, které jsou Cistymi dluzniky, je kvili zadporné Cisté investi¢ni pozici
vici zahrani¢i nadale zranitelnych. Prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu v roce 2015
prekrocilo 15 &lenskych stati, tedy pouze o jednu zemi méné (Ceskou republiku) nez v roce
2014. V posledni dobé vsak piece jen doslo k pokroku, zejména v dasledku pozitivnich sald
bézného Uctu a cCasto spiSe mirného dopadu ristu nominalntho HDP. Nejvys§i objem
zapornych &istych investi¢nich pozic vii¢i zahraniéi vykazuje Kypr, Recko, Irsko, Portugalsko
a Spanélsko, pfi¢emz vyrazné nad prahovou hodnotou srovnivaciho piehledu se nachazi
Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, LotySsko, Polsko a Slovensko (graf ¢. 4). Rizika a
zranitelnd mista souvisejici se zdpornymi pozicemi se nicméné vyrazné lisi, a to z divodu
rizné skladby zahrani¢nich aktiv a pasiv. Zejména zavazky souvisejici s piimymi
zahrani¢nimi investicemi (s velkym vyskytem napft. v fadé¢ zemi vychodni Evropy a v Irsku) a
majetkové zavazky (proporciondlné velmi vyrazné v Bulharsku, Ceské republice, Estonsku,
Irsku a Rumunsku) piedstavuji nizsi rizika.'? Salda b&Zného Gétu potfebna k rychlému posunu
Cistych investi¢nich pozic viuci zahrani¢i (do deseti let) smérem k prahové hodnoté ve vysi
35 % HDP jsou u vétSiny zemi, které jsou Cistymi dluzniky, nad Grovni salda z roku 2015
(graf ¢. 5). VétSina zemi, které jsou Cistymi vétiteli (Rakousko, Belgie, Némecko, Malta,
Nizozemsko a Svédsko), béhem poslednich let své kladné ¢&isté investi¢ni pozice vici
zahranici navysila. Ackoli rizika spojend s velkou a rostouci vysi Cistych zahrani¢nich aktiv
nelze srovnavat s riziky vnéjsi udrzitelnosti, nemélo by byt rychlé a vytrvalé hromadéni rizik
spojenych s pozici Cistého véfitele prehlizeno, zejména v diisledku rizik nespravného ocenéni,
ktera tyto pozice generuji.

2 Toky piimych zahrani¢nich investic a pasiva jsou méné nachylné k nédhlym zastavenim a odliviim neZ jiné

formy financ¢nich tokt a pasiv, pficemz majetkové zavazky obnasi nizsi rizika nez dluhové zavazky, a sice v
diasledku potencialné vétsich zmeén ocenéni v dobach krize.
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Graf ¢. 5: Cyklicky o€isténa salda béZného uctu a salda potiebna ke stabilizaci ¢i sniZeni vnéjSich zavazkii,
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Zdroj: Vypocty utvarit Komise.

Poznamka: Cyklicky o€isténa salda jsou vypoctena za pouziti odhadt produkéni mezery, na nichz se zaklada
prognéza Evropské komise z podzimu 2016. Pti stanovovani salda bézného uctu, které je zapotiebi ke stabilizaci
¢i snizeni Cistych vnéjSich zavazkll, se vychazelo z téchto predpokladii: projekce nominalniho HDP vychazi z
prognozy Evropské komise z podzimu 2016 (do roku 2018) a z projekci Komise na dalsi roky podle metodiky
T+10; tradi¢n€¢ se predpokladd, ze ucinky oceilovani jsou v progndézovaném obdobi nulové, coz odpovida
neutralni projekci cen aktiv; u sald kapitdlového uctu ve vyjadieni procentem HDP se ptedpokladd, ze zlistanou
konstantni, na tirovni odpovidajici medianu za rok 2015 a projekcim na roky 2016-2018.

ZlepSeni nakladové konkurenceschopnosti v zemich, které jsou ¢istymi dluzniky, nadéale
Siroce prispiva k obnovovani rovnovahy, nicméné tempo téchto zlepSeni v posledni dobé
zpomalilo. K prevazné Casti korekci v jednotkovych nakladech prace v zemich, které Celily
problémim s vné&jSimi nerovnovahami a konkurenceschopnosti, doslo pomémé brzy v
pokrizovém obdobi. Stavajici prostiedi nizké inflace, které se vyznaCuje limitovanym
rozptylem ve vyvoji cen mezi jednotlivymi zemémi, omezuje prostor pro dalsi korekci
relativnich cen. Zmény v jednotkovych nakladech prace byly v letech 2014 a 2015 utlumeny a
ptili§ se mezi jednotlivymi zemémi nelisi, az na n¢kolik vyjimek (graf ¢. 6). V roce 2015
piekrocil ukazatel nominalnich jednotkovych nakladi prace (zmény za tii roky) prahovou
hodnotu pouze ve tfech pobaltskych statech a v Bulharsku, jelikoZz riist mezd ptekonal zvySeni
produktivity. Jednotkové naklady prace rostly o néco rychleji v zemich, které jsou Cistymi
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vetiteli (véetné Rakouska, Danska, Némecka a gvédska), nez ve vét§iné ostatnich zemi, ackoli
tento rust nebyl vyrazné rychlejsi nez ve Francii a Itilii. Pokud jde o ¢leny eurozény,
naznacuje konvergence miry inflace smérem doll, ze redlné efektivni sménné kurzy jsou
pohanény zejména zménami ve sménném kurzu eura a relativnim vyznamem zemi, které
nejsou Cleny eurozony, coby obchodnich partnerti. Nejvétsi oslabeni realného efektivniho
sménného kurzu zaznamenaly v roce 2015 Kypr, Francie, Recko, Irsko, Italie, Portugalsko a
Spanélsko, pfi¢emz Kypr, Recko a Irsko piekroéily prahovou hodnotu. Z divodu zhodnoceni
presahl ukazatel prahovou hodnotu v Estonsku a tlaky na zhodnoceni byly téz patrné v
Loty$sku a Litvé. Nejvétsi oslabeni mimo eurozénu zaznamenaly Ceska republika, Mad’arsko
a Svédsko, zatimco tlaky na zhodnoceni byly v roce 2015 zaznamenany v Rumunsku a
Spojeném kralovstvi.

Graf'¢. 6: Rust jednotkovych nakladi prace a rozklad faktori, 2015
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Zdroj: AMECO a Eurostat. Vypocty utvari Komise.

Poznamka: Rozklad spociva ve standardnim roz¢lenéni ristu jednotkovych nakladi prace na inflaci, realné
hodinové odmény a produktivitu prace, pfiCemz produktivita prace je dale roz¢lenéna na vliv odpracovanych
hodin a na vliv souhrnné produktivity vyrobnich faktori a tvorby kapitalu. Pouzit byl standardni ramec
ristového Gcetnictvi.

14



Zmény podili na svétovém vyvozu podavaji smiSeny obraz. V roce 2015 jiz nebyly v
souvislosti se slabou dynamikou svétového obchodu hodnoty srovnavaciho piehledu nad
prahovou hodnotou v ptipadé¢ Chorvatska, Francie, Némecka, Irska, Slovinska, Spanélska a
Spojeného kralovstvi, nicméné tomu tak bylo v pfipadé jedenacti zemi. Ve vétsiné z téchto
zemi rovnéz zpomalily pétileté ztraty podild na trhu. K velké ¢asti zlepSeni v clenskych
statech vSak doSlo diky srovnavaci zékladné. Ukazatel srovnavaciho ptehledu v soucasné
dob¢ zahrnuje vyrazné ztraty podilii na trhu, které mély v roce 2010 dopad na témét vSechny
Clenské staty, coz automaticky snizuje kumulativni ztraty podilt (graf ¢. 7). Meziro¢ni vyvoj
podilti na svétovém vyvozu v letech 2013, 2014 a 2015 rovnéz odrazi riiznorodé trendy
obchodu uvnitt EU a vné EU. Obchod uvnitt EU se zotavoval rychleji nez obchod vné EU v
letech 2013 a 2014, kdy svétovy obchod zpomalil, coz vysvétluje lepsi vysledky za tyto dva
roky. S oZivenim obchodu vné EU v roce 2015 dosSlo opétovné k negativnimu dopadu na
meziro¢ni vyvoj podild ¢lenskych stath na svétovém vyvozu.

Graf ¢. 7: Zména podilii na svétovém vyvozu za obdobi péti let, 2015
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvari Komise.

Pozndmka: Rozklad vychazi z shift-share analyzy. Srafované sloupce piedstavuji piispévek k dynamice trzniho
podilu, jenz prameni ze zmén v expozici vici danému trhu; nesSrafované sloupce pak vyjadiuji piispevek k
dynamice trzniho podilu, ktery je dan zménami trzniho podilu v ramci daného trhu. Pfi vypoctech se vychéazelo z
dat podle BPM6, s vyjimkou BG a FI, kde byly tdaje o vyvozu do EU pfevzaty z narodnich uctd; v ptipadé ES a
HR nebyla ¢ast udaju k dispozici.

Nadmérna zadluZenost soukromého sektoru ma stiale dopad na radu zemi. V roce 2015
piesahlo prahovou hodnotu srovndvaciho piehledu tfinact zemi, pficemz vSechny tyto zemée
byly ve stejné pozici v roce 2009 s vyjimkou Francie, ktera se do ni dostala v roce 2011.
Nejvyssi zadluzenost soukromého sektoru vykazuje Kypr, Irsko a Lucembursko, pfestoze zde
hraji roli 1 specifické faktory souvisejici s nadnarodnimi spolec¢nostmi. Dal$i nejvyssi hodnoty
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ukazatele srovnavaciho piehledu zaznamenalo Dansko, Nizozemsko, Portugalsko a Svédsko.
Faktory ovliviiujici vysokou zadluZenost soukromého sektoru se mezi jednotlivymi zemémi
vyrazné lisi. V Belgii, na Kypru, ve Finsku, Irsku, Lucembursku, Nizozemsku, Portugalsku a
Svédsku vykazuji jak domacnosti, tak nefinanéni podniky miru zadluZeni, vy$si nez je primér
EU, a to kvuli mnoha faktorim, véetné snadného ziskavani tvéru na transakce s nemovitostmi
v predkrizovém obdobi (graf ¢. 8a a 8b). V Dansku a Spojeném kralovstvi je vysoka mira
zadluZeni zpisobena zejména vysokou pakou domécnosti. Ve Francii a Spanélsku jsou
zdrojem vysokého soukromého dluhu jak domacnosti, tak nefinanéni podniky, pfi¢emz dluh
ani jednoho z téchto sektorli vyrazné nepiesahuje primér EU. Rozdilnd vySe soukromého
dluhu mezi zemémi do velké miry odraZzi rovnéz rozdily ve finan¢nim rozvoji, které se
projevuji ve znaénych rozdilech v objemu finan¢nich aktiv drzenych soukromym sektorem,
zejména domacnostmi. Velky objem aktiv domdcnosti se nachédzi ptredev§sim v Belgii,
Dénsku, Italii, na Malt&, v Nizozemsku, Svédsku a Spojeném kralovstvi. Zvysena zadluZenost
soukromého sektoru obnasi fadu zranitelnych mist, zejména v prosttedi nizkého rlstu a nizké
inflace, diky ¢emuz je snizovani paky obtizné. Tato zadluzenost zejména zvysSuje dopad
potencidlnich otfesii na domdcnosti a/nebo nefinan¢ni podniky, které mohou mit dopad na
bankovni sektor. Rizika jsou jest¢ zndsobena v zemich (v¢etné Chorvatska, Mad’arska, Polska
a Rumunska), kde je zna¢ny podil domaciho dluhu denominovan v cizich ménéach.

Graf ¢. 8a: Konsolidovany dluh doméacnosti
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvari Komise.

SniZzovani paky pokracuje, avSak pomalu a nerovnomérné. U domacnosti pokracuje
aktivni nebo pasivni snizovani paky — tj. snizovani miry zadluZeni alespon z ¢asti kvili
zépornym Cistym uveérovym tokim nebo snizeni miry zadluzeni prostfednictvim vyssiho
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HDP, avSak s kladnymi Cistymi Givérovymi toky — v mnoha zemich, ackoli k tomu dochazi
rozdilnym tempem a se specifickymi vyjimkami. Posledni vyvoj naznacuje, Ze domécnosti v
Chorvatsku, na Kypru, v Recku, Mad’arsku, Irsku, Lotys$sku, Portugalsku a §panélsku paku
aktivné snizuji a zmen3uji objem &istych vypijéek (graf &. 9a)."* Snizovani paky pokraduje i v
Déansku a Nizozemsku, avSak pasivni formou (prostfednictvim rdstu nominalniho HDP). V
druhém ptipadé se po dvou letech recese staly Cisté uvérové toky mirné pozitivnimi. Mira
zadluZeni naopak roste z jiz tak vysoké urovné ve Svédsku a Spojeném kralovstvi, kde jsou
Cisté uvérové toky pro domécnosti pozitivni z divodu silné pietrvavajici dynamiky cen
reziden¢nich nemovitosti. Snizovani paky pokrocilo dale v fadé zemi, kde je zadluZenost
domécnosti nejnizsi (graf ¢. 10a). To je pfipad Rakouska, Némecka, Italie, Slovinska a
n¢kterych clenskych stath mimo eurozénu. Z posledniho vyvoje rovnéz vyplyva, ze
nefinanéni podniky v fad¢ zemi (v¢etné Bulharska, Danska, Italie, Nizozemska, Portugalska,
Slovinska, Spanélska a Spojeného kralovstvi) snizuji paku aktivni formou (graf &. 9b). V
jinych zemich, zejména v Rakousku a Némecku, se nefinan¢ni podniky nepotykaji s problémy
zadluZenosti, pfesto vSak paku snizuji, a to i v disledku nizkého rlstu investic a avérd.
Naopak vysoce zadluzené sektory nefinan¢nich podnikii v nékterych zemich paku déle
zvysuji, v nékterych ptipadech i v disledku pozitivnich uvérovych toki. To je ptipad zejména
Belgie, Finska a Irska (ackoli v Irsku je to zplisobeno specifickymi faktory souvisejicimi s
pusobenim nadnarodnich spolec¢nosti).

Graf ¢. 9a: Faktory ovliviiujici sniZovani paky u Graf ¢. 9b: Faktory ovliviiujici sniZovani paky u
domacnosti (1. ¢tvrtleti 2016) nefinanénich podniki (1. ¢tvrtleti 2016)
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Zdroje: Eurostat, vypoCty utvard Komise.

Poznamky: Grafy znazornuji vyvoj miry dluhu viéi DPH v rozdé€leni do ¢ty komponent, kterymi jsou: Gvérové
toky, rist realného HDP, inflace a dals$i zmény. Snizeni paky lze dosahnout prostiednictvim riznych kombinaci
splaceni dluhu, ristu hospodafstvi a dalSich zmén ve vysi splatného dluhu. Aktivni snizovani paky spociva v

B Text se tyka vyvoje do 1. &tvrtleti 2016, ktery se mize mirné lidit od vysledka vyplyvajicich z ukazatelt

srovnavaciho ptehledu, které odrazi rok 2015.
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Cistém splaceni dluhu (v zapornych Cistych uvérovych tocich). V dotceném odvétvi obvykle vede k nominalnimu
poklesu rozvahy, a zistanou-li ostatni parametry beze zmény, vyvolava téZ neptiznivé ucinky na hospodarskou
¢innost a na trhy s aktivy. Na druhé strané pfi pasivnim sniZzovani paky jsou pozitivni Cisté Gveérové toky
pfevazovany vyssim ristem nominalniho HDP, coz vede k postupnému snizovani dluhu/HDP.

Graf ¢ 10a: Vyvoj poméru dluhu soukromého Graf ¢ 10b: Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP

sektoru k HDP (2015 oproti vrcholu) a vySe (2015 oproti vrcholu) a vyse veiejného dluhu (2015)
soukromého dluhu (2015)
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Zdroj: Eurostat.
Zdroj: Eurostat. Poznamka: V grafu chybi Irsko, jelikoz specifické
Poznamka: V grafu chybi Lucembursko, jelikoz faktory souvisejici s rozsahlou revizi HDP v 2015,
specifické  faktory  souvisejici s  pfitomnosti pfipisované zejména aktivitam nadnarodnich podnikd,
nadnarodnich podniki zplsobily pokles o 59,2 zplsobily pokles o 40,9 procentniho bodu v poméru
procentniho bodu v poméru dluhu soukromého sektoru  vetejného dluhu k HDP mezi vrcholem a rokem 2015
k HDP mezi vrcholem a rokem 2015. (78,6 % HDP).

Banky posilily sviij kapitalovy pomér a jejich odolnost se celkové zlepSuje, nicméné Fada
problému zustava. Postupné zavadéni novych obezietnostnich pravidel a snizovani paky
bankovniho sektoru podpofilo narist kapitalovych poméri v bankach eurozony z 10,4 % na
konci roku 2011 na 14,2 % (tier 1 kapital vici rizikoveé vazenym aktiviim) na konci roku 2015
(graf ¢. 11a). Celkové zlepSeni kapitadlovych pozic bank pfispiva k vétsi odolnosti a tvori
zéaklad nedavného oziveni v oblasti ivérl na pozadi obnovujiciho se rustu produkce ve vétsing
Clenskych statd. Kapitalizace se nicméné mezi jednotlivymi Clenskymi staty stale lisi, s
poméry (tier 1) presahujicimi 17 % v deseti zemich (véetné Bulharska, Lucemburska,
Rumunska, Slovinska a Svédska), avsak pod 13 % v Sesti zemich, v€etn¢ Italie, Portugalska a
Spanélska (graf &. 11b). Cisty rist uvérd pro soukromy sektor byl v roce 2015 pozitivni v
sedmnacti ¢lenskych statech (a pouze v Lucembursku nad prahovou hodnotou), coz je narast
ze Sestnacti zemi v roce 2014, ktery sved¢i o pocinajicim zlepseni v piistupu k financovani,
potvrzeném dikazy ze zjiStovéani. Pasiva financniho sektoru zacinaji mezirocné znovu
postupné rust, prestoze ve vétSin€ Clenskych statd je tento rist maly a pod prahovymi
hodnotami. Problémy bankovniho sektoru souvisi ptedev§im s vyhlidkami ohledné¢ ziskovosti
(graf ¢. 11¢) a v fad¢ zemi také s uveéry v selhani (graf ¢. 11d). Hlavnim nastrojem k navysSeni
bankovniho kapitalu byl nerozdéleny zisk, avSak ziskovost zlstava ve vétSin€ Clenskych stath
nizka, pti¢emz se ocekava, ze ziskovost do budoucna zbrzdi kumulace aktiv s nizkymi vynosy
v prostfedi nizkych sazeb a ptetrvavani zastaralych obchodnich modell. Nizka ziskovost mé
dale dopad na ceny akcii a ovliviluje schopnost bank ziskavat novy kapital na trhu, coz
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omezuje prostor pro expanzi uveérd. Na rozvahy bank navic jest¢ dopada dédictvi ve formé
stale vysokého objemu uvérti v selhdni. Vysoky celosystémovy primér zaznamenala fada
zemi (Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Recko, Madarsko, Irsko, Italie, Portugalsko, Rumunsko
a Slovinsko), av8ak banky s vysokym podilem uvéra v selhani lze nalézt i v dalSich ¢lenskych
statech. V Italii a Portugalsku je vysoka mira Givéri v selhani kombinovéana s nizkou mirou
kapitalizace. V soufasné¢ dobé probihd konsolidace rozvahy, avSak pokrok je stéle
nerovnomérny, pricemz tvorba opravnych polozek uverovych ztrdt se mezi jednotlivymi
zemémi li$i.

Graf'¢. 11a: Kapitalovy pomér v eurozoné
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Graf'¢. 11c: Navratnost vlastniho kapitalu bank
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Redlné ceny rezidencnich nemovitosti ve vétSiné ¢lenskych statii v roce 2015 vzrostly. Z
ukazatele srovnavaciho ptehledu vyplyva, ze ceny vzrostly ve 22 ¢lenskych statech, pticemz v
Dansku, Estonsku, Irsku, Lucembursku, Mad’arsku a Svédsku ptekrocily prahovou hodnotu.
V Chorvatsku, Italii a LotySsku doslo k dalSimu poklesu cen reziden¢nich nemovitosti z
urovni, které jiz byly povazovany za podhodnocené, ¢imz se dale zvétsila mira podhodnocent
(graf ¢. 12). Naproti tomu mirny pokles redlnych cen reziden¢nich nemovitosti ve Finsku,
Francii a Recku pfispél ke snizeni dlouhodobého nadhodnoceni. V fadé dalsich &lenskych
stat posilil nardst redlnych cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2015 dale tlak na jiz
pfecenéné trhy s bydlenim. Napéti je patrné zejména ve Svédsku, kde se k nariistu realnych
cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2015 jesté pridala vyrazna mira nadhodnoceni. Dalsi rtst
cen byl navic podpofen rostoucimi €istymi uvéry pro domdcnosti, které se ptidaly k jiz tak
vysokym urovnim dluhu. Dalsi tfi zemé, kde kromé jiz existujici miry nadhodnoceni doslo v
roce 2015 k vyraznému rastu cen, jsou Dansko, Lucembursko a Spojené kralovstvi. Ve vSech
ttech pripadech byl tento narlst rovnéz podpofen rostoucimi ¢istymi uvéry pro domacnosti.
Tato situace si proto vyzada peclivé sledovani budouciho vyvoje. Ceny postupné rostou z
podhodnocenych urovni v Estonsku, Irsku, Mad’arsku a na Slovensku, zatimco jinde je rist
cen pozvolny a pfidava se k omezené¢ mife nadhodnoceni nebo pfispivd k dorovnani miry
podhodnoceni.

Graf ¢. 12: Miry ocenéni reziden¢nich nemovitosti a rozdily v roce 2015
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Mira zadluZenosti verejného sektoru v roce 2015 v mnoha ¢lenskych stitech mirné
klesla, timto poklesem se vSak nevyznacovaly nejzadluZenéjSi zemé. V roce 2015
ptekrocilo prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu sedmndct Clenskych stati. U deseti
téchto statil, véetné Kypru, Francie, Irska, Spanélska a Portugalska, jde tento dluh ruku v ruce
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se zadluzenosti soukromého sektoru rovnéz piekracujici prahovou hodnotu, diky cemuz
dochazi k tlakim na snizovani paky celé¢ ekonomiky. Pievladajici prostiedi nizkého riistu a
nizké inflace stile nepfispiva k vyraznému poklesu miry zadluzenosti vetejného sektoru,
ptestoze Clenské staty usiluji o sniZzeni schodku vefejnych financi (ktery ve strukturdlnim
vyjadieni klesl v roce 2015 ve 21 clenskych statech) a generovani primarnich piebytkt
(kterych bylo dosaZeno v devatenacti zemich). K poklesu miry zadluzenosti vefejného sektoru
dochazi predevsim v ¢lenskych statech s niz§i mirou zadluzenosti (graf ¢. 10b), pficemz k
nejstabilnéj§imu poklesu doslo v Déansku, Némecku, LotySsku, na Malté a v Nizozemsku.
Naproti tomu zadny z Clenskych statl s nejvyssi mirou vefejného dluhu k HDP (Belgie,
Chorvatsko, Kypr, Francie, Recko, Italie, Portugalsko, Spanélsko) jesté nezapocal udrzitelny
pokles své miry zadluZeni. Ze zemi s vysokou mirou dluhu zah4jilo pouze Irsko vyrazné a
stabilni sniZovani zadluZzenosti vefejného sektoru, které je taZzeno silnym riistem realného a
nominalniho HDP. Pfestoze byl tento trend umocnén neddvnymi revizemi udaji o HDP
smérem vzhiru diky aktivitdm nadndrodnich podnikt, zdkladni trend zGstava stabilni.

Ramecek ¢. 3: Vyvoj zaméstnanosti a socidlni situace

Podminky na trzich prace se v roce 2015 a prvni poloviné roku 2016 dale zlepSovaly. Ro¢ni rist
zaméstnanosti v eurozoné a EU jako celku Cinil béhem veétsi ¢asti roku 2015 priblizné 1 % a v prvni
poloviné roku 2016 zrychlil na pfiblizné 1,6 %. Poté, co riist zaméstnanosti v eurozén¢ v obdobi
2012-2015 zaostaval za zemémi mimo eurozonu, byl tento rozdil dorovnan. Obdobné v roce 2015 a
prvni poloviné roku 2016 mira nezaméstnanosti dale klesala. Vyrazné rozdily v mife nezaméstnanosti
mezi zemémi EU se snizovaly, avSak mezi nékterymi zemémi jsou nadale vysoké. Jedna se predevsim
o Recko a Spanélsko, kde nezaméstnanost postihuje asi 20 % pracovni sily, a Chorvatsko, Kypr, Italii
a Portugalsko, kde nezaméstnanost stale presahuje 10 %. Hodnoty srovnavaciho piehledu ukazujici
pramérnou miru nezaméstnanosti za tfi roky presahly v roce 2015 prahovou hodnotu u vSech vyse
uvedenych zemi a dale v Bulharsku, Francii, Irsku, Lotyssku, Litvé a na Slovensku. Pokud jde o druhé
ctvrtleti roku 2016, ztistava celkova mira nezaméstnanosti v eurozoné o 1,5 procentniho bodu vyssi
nez v EU jako celku, coz odrazi znacny objem korekci, které je nutné provést v fadé zemi eurozony.
Zatimco rdst zaméstnanosti a pokles nezaméstnanosti byly dosud s ohledem na pouze mirny rust
produkce v nékolika poslednich letech pomémeé znacné, je otdzkou, zda pfi utlumeném oziveni dojde i
k trvalejsimu zlepseni podminek na trhu prace.

Mira zaméstnanosti vzrostla témér ve vSech clenskych statech. V roce 2015 dosahla mira
zameéstnanosti (ve veékové skupiné 20—64 let) v EU jako celku 70 % a ve druhém ctvrtleti roku 2016
dosahla 71 %, a poprvé tak prekonala vrchol z roku 2008, ktery ¢inil néco malo pfes 70 %. Mira
ekonomické aktivity (vékova skupina 15—64 let) stoupla téméf vSude, avSak klesla na Kypru a mirné
snizeni zaznamenaly i Belgie a Némecko. Mira ekonomické aktivity v roce 2015 ¢inila v EU 72,5 % a
v eurozoné 72,4 %, coz je piiblizn€ o 3 a 2 procentni body vice nez pred krizi. Tato ¢isla mohou
odrazet vstup na trh prace beéhem krize s cilem zvysit pfijem domacnosti v situaci narGstajici nejistoty
ohledn¢ pracovnich mist a pfijmi a rovnéz vyssi miru ekonomické aktivity starSich pracovnikti a zen.

Uspé&snost pFi hledani prace v pFipadé uchazedi, ktefi byli nezaméstnani déle nez 12 mésici,
zacala v roce 2015 opét rist. Naopak pokles nezaméstnanosti zaznamenany na pocatku oziveni
souvisel predevsim s poklesem miry separace od zaméstnani. V dusledku toho klesla v roce 2015 mira
dlouhodobé nezaméstnanosti ve vétsiné zemi EU, presto je i nadale vysoka. Osm zemi zaznamenalo
Cisla presahujici stejnou hodnotu pied tfemi lety o 0,5 procentniho bodu nebo vyssi. Nejvétsi podil
vykézalo Chorvatsko, Recko a Spanélsko, kde je bez prace déle nez rok vice nez 10 % ekonomicky
aktivniho obyvatelstva.

Nezaméstnanost mladych lidi klesia. Nezaméstnanost mladych lidi klesla ve vSech ¢lenskych statech
kromé Finska, a v mens$i mite i v Rakousku, ve Francii a na Malté. Nezaméstnanost mladych lidi ¢asto
klesala rychleji nez celkova nezaméstnanost, coz odrazi vyssi cyklickou odezvu a potencial
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nevyuzitych pracovnich sil v zemich s vysokou nezaméstnanosti. Hodnoty zmény za tfi roky presahuji
prahové hodnoty srovnavaciho piehledu v ptipadé Belgie, Kypru, Finska a Italie. V roce 2015 rovnéz
pomérné Casto dochazelo k poklesu podilu mladych lidi, ktefi nejsou zaméstnani ani se netcastni
vzdélavani nebo odborné ptipravy, avSak ne tak Casto jako v pfipadé nezaméstnanosti mladych lidi.
Podil mladych lidi, ktefi nejsou zamé&stnani ani se netcastni vzdélavani nebo odborné ptipravy, zlstal
ve dvoucifernych Cislech ve dvou tietinach ¢lenskych stata EU.

Nerovnovahy na trhu price pomohly zmirnit mobilita pracovni sily a migrace. V celkovém
vyjadfeni nicméné zlstava jejich objem a vyznam pro zmirnéni nezamestnanosti omezeny. V roce
2015 byl cisty priliv obyvatelstva nejvys$i v zemich, které v roce 2014 vykazovaly nejniz$i miru
nezamestnanosti (konkrétné v Rakousku, Némecku a Lucembursku); soucasné¢ byl v zemich s
nejvétsim poklesem nezaméstnanosti v roce 2015 (napt. v Chorvatsku, Recku, Loty$sku a Litve)
zaznamenan nejvyssi odliv obyvatelstva. Zjevna inkoherence mezi rostoucim prilivem v piijimajicich
zemich EU a odlivem ve vysilajicich zemich EU miize byt zptisobena rostoucim vyznamem migrace

ze zemi mimo EU, v¢etné uprchlikd ze zemi Stfedniho vychodu.

Socialni situace se postupné zlepSuje, v iradé Clenskych statu je vSak stale obtiZzna. Podil osob
ohrozenych chudobou nebo socialnim vyloucenim klesl z 24,4 % v roce 2014 na 23,7 % v roce 2015,
pficemz ve vice nez tfech ctvrtinach ¢lenskych stath nastal pokles v roce 2015 oproti roku 2014 a ve
vice nez poloviné zemi oproti hodnotdm pied tfemi lety (ukazatel srovnavaciho piehledu zpravy
mechanismu varovani)."* ' Pokles za posledni ti roky byl nejvice patrny v Bulharsku, Mad’arsku,
Loty$sku a Rumunsku, zatimco nejvétsi nartist zaznamenal Kypr, Recko, Nizozemsko, Portugalsko a
Spanélsko. Mira ohrozeni se v jednotlivych zemich vyrazné lisi a pohybuje se od piiblizné 40 % v
Bulharsku a Rumunsku po méné nez 20 % v Ceské republice, Francii, Nizozemsku a severskych
zemich. Oproti obdobi pted krizi toto ohrozeni zeslablo v fadé zemi stiedni a vychodni Evropy
(zejména v Polsku a Rumunsku) a zesililo ve v&tsiné zbyvajicich zemi (obzvlasté na Kypru, v Recku a
ve Spanélsku). Dlouhodobé $patné socidlni situace miize negativné a mnoha réiznymi zptisoby ovlivnit
potencialni rist HDP a nese v sob¢ i rizika dal§iho prohlubovani makroekonomickych nerovnovah.

Trendy tykajici se ohroZeni chudobou nebo socialnim vyloucenim se odvijeji od Fady faktori.
Zaprvé ve veétSing Clenskych stati v poslednich letech nartstad podil osob ohrozenych chudobou
(ptijmovou chudobou), vyjadfeno jak ve zménach za tfi roky, tak meziroéné. Zadruhé byl v tadé
Clenskych stati zaznamenan tiilety pokles miry silné materialni deprivace. Vyznamny pokles silné
materialni deprivace, tedy absolutniho métitka chudoby, byl zaznamenan v nejchudsich c¢lenskych
statech, coz doklada, Ze tyto zeme& dohanéji ostatni ve vysi piijmt. K nartstu miry silné materialni
deprivace doslo v zemich s vy$sim HDP na obyvatele, které¢ byly vice zasazeny krizi, zejména v
Recku, Italii a Spanélsku. PiestoZe byl nedavno zaznamenan pokles nebo stabilizace podilu osob (pod
60 let) zijicich v domacnosti s velmi nizkou intenzitou prace, ze zmény za tfi roky stale vyplyva, ze ve
vétSing zemi EU doslo ve srovnani s rokem 2012 spiSe k nartistu nebo v nejlepSim piipadé stabilizaci

Tento ukazatel odpovidd souctu osob, které jsou: ohrozeny chudobou (po zohlednéni socidlnich davek), téZ zvanou
ptijmova chudoba; nebo trpi silnou materidlni deprivaci; nebo ziji v domacnostech s velmi nizkou intenzitou prace.
Osoby se zapocitavaji pouze jednou, i kdyz se na né vztahuje vice dil¢ich ukazatelli. Za osoby ohrozené chudobou se
povazuji osoby s ekvivalizovanym disponibilnim pfijmem nizs§im nez 60 % narodniho medidnového ekvivalizovaného
disponibilniho pfijmu. Silna materialni deprivace zahrnuje ukazatele souvisejici s nedostatkem zdrojt, konkrétné podil
osob trpicich minimalné ¢tyfmi z deviti polozek deprivace. Osobami Zijicimi v domacnostech s velmi nizkou intenzitou
prace jsou osoby ve v€ku 0-59 let, které ziji v domacnosti, kde dospélé osoby (ve veéku 18-59 let) v uplynulém roce
pracovaly mén¢ nez 20 % svého celkového pracovniho potencialu. V ptipad¢ Irska, Chorvatska, Italie a Lucemburska
nejsou k dispozici udaje za rok 2015.

V ptipadé Bulharska, Estonska a Rumunska doslo k pferuSeni datovych fad.
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tohoto podilu.

Béhem Kkrize rostla nerovnost piijmii ve vét§iné zemi EU.'® V roce 2015 nicméné doglo v celé fadé
Clenskych stati k jeji stabilizaci nebo poklesu. Nejprudsi nariist v nerovnosti piijmi vSak presto
zaznamenaly zemé jako Litva a Rumunsko, které jiz dfive vykazovaly hor$i nez primérné hodnoty.

Graf ¢. 13: Vyvoj miry nezaméstnanosti (vékova skupina 20-64 let), 1. ¢tvrtleti 2014 oproti 2. ¢tvrtleti 2016
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Nerovnost métena koeficientem ptijmové nerovnosti S80/S20 a Giniho koeficientem ekvivalizovaného disponibilniho
piijmu. Koeficient S80/S20 srovnava piijem osob na dolnim konci horniho kvintilu s pfijmem osob na hornim konci
spodniho kvintilu distribuce pfijmi. Giniho koeficient je definovan jako vztah mezi kumulativnimi podily populace
sefazenymi podle ekvivalizovaného disponibilniho pfijmu a kumulativnimi podily celkového ekvivalizovaného
disponibilniho piijmu, ktery dostavaji; méfi se od hodnoty 0, kde jsou ptijmy distribuovany rovnomérné v celé populaci,
po hodnotu 1, v ramei niz ziskava vSechny piijmy dané zemé jedna osoba. Z tdaji vyplyva, ze oba zpusoby vykazuji
mirné rozdily: koeficient S80/S20 klesl v minulych letech méné asto nez Giniho koeficient, av§ak S80/20 b&hem krize
rovnéz vzrostl méne.
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Ve vétSiné €lenskych stati jsou stile pritomna rizika a zranitelnd mista pochazejici ze
starSich problému a/nebo i novéjsiho vyvoje. Stupen jejich zévaznosti a naléhavosti
adekvatni politické reakce se v rtiznych c¢lenskych statech zna¢né 1isi nejen v zavislosti na
povaze zranitelnych mist nebo tendenci, ale i na tom, zda se omezuji jen na jeden, ¢i na vice
sektorti ekonomiky:

e Mnoho Cc¢lenskych statd postihuje rada vzdjemné propojenych zranitelnych mist
souvisejicich se stavy a/nebo toky. To je ptipad zemi, jez byly nejvice zasazeny
konjukturdlnimi uvérovymi cykly — které Casto souvisi s problémy s likviditou a
solventnosti v jejich bankovnim sektoru — a nejvyrazné€j$imi obraty salda bézného
uctu. V fadé¢ pripadl (Kypr, Chorvatsko, Portugalsko) je zvySend soukroma
zadluZenost zkombinovéna s vysokym vetejnym dluhem, velkymi zdpornymi Cistymi
investiénimi pozicemi vi¢i zahrani¢i a nevyfeSenymi problémy bankovniho systému.
Tyto zem¢ se stale zabyvaji naléhavou potiebou snizovani paky na pozadi omezeného
fiskalniho prostoru, vysoké nezaméstnanosti, nizké inflace a nizkého riistu redlného
HDP. V Bulharsku, Irsku, Slovinsku a Spanélsku jsou zranitelna mista také pocetna a
vzajemné propojend, nicméné v jejich ptipadé bylo pokroku dosazeno rychleji nez v
zemich uvedenych vyse.

e V nckolika ¢lenskych statech je pfiCinou zranitelnych mist zejména velky objem
verejného dluhu a obavy souvisejici s ristem potencidalniho produktu a
konkurenceschopnosti. To je zejména ptipad Italie, kde zranitelna mista rovnéz souvisi
s bankovnim sektorem, pfedevS§im s velkym objemem Uvéri v selhani. S vefejnym
dluhem a potencialnimi problémy ristu se musi vyporadat i Belgie a Francie, které
vSak neceli podobnym potencialnim riziklim zpiisobenym zranitelnymi bankami.

e Pro nekteré Clenské staty jsou typické velké a pretrvavajici prebytky bézného uctu,
které odrazi utlumenou soukromou spotiebu a investice. To je pfipad zejména Dénska,
Némecka, Nizozemska a Svédska. V Némecku je tento prebytek kombinovan se
snizovanim paky ve vSech hospodarskych odvétvich, prestoze vyse dluhu neni prilis
vysokd. Velké a pfetrvavajici prebytky mohou znamenat uniklé piileZitosti pro rist a

rostouci véfitelskd rizika. Kromé toho obnasi deficit agregatni poptavky dusledky pro
zbytek eurozony v kontextu nizkého riistu a nizké inflace.

e V né¢kterych Clenskych statech vykazuje vyvoj v cendch nebo promeénnych nakladii
potencidlni znamky prehiati. Ve Svédsku stejné jako v Déansku, Lucembursku a
Spojeném kralovstvi souvisi cenové tlaky zejména s odvétvim bydleni v kombinaci se
znacnou vysi zadluzeni domacnosti. V Bulharsku, Estonsku, LotySsku a Litvé rostou
jednotkové naklady prace nadale vyraznym tempem.

e V n¢kterych Clenskych statech jsou zranitelna mista a potencialné neudrzitelné trendy

soustiedény zejména v wurcitém hospodarskéem odvétvi. V Nizozemsku pretrvavaji
zranitelnd mista souvisejici se zadluzenosti domacnosti a trhem s bydlenim, v
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kombinaci s velkym piebytkem bézného uctu. Ve Finsku souvisi zranitelnd mista
zejména s konkurenceschopnosti odvijejici se od strukturdlnich zmén hospodaistvi.

Celkové lze konstatovat, 7e hloubkové piezkumy jsou opodstatnéné u t¥indcti zemi.'’

Vsechny tyto zemé byly pfedmétem hloubkového piezkumu v predchozim cyklu, béhem
n¢hoz byly tyto ptezkumy vypracovany celkem u devatenacti zemi. Ackoli je pokles poctu
hloubkovych ptezkumii odrazem nedavného pokroku pfi feSeni nerovnovah, zranitelna mista
nadale existuji i v zemich, u nichz neni hloubkovy ptezkum v této fazi opodstatnény. Jak je
uvedeno v oddile 3, vyvoj bude naddle monitorovan. Pokud jde o zprdvu mechanismu
varovani za rok 2016, byl pokrok nejvice patrny, pokud jde o feSeni vnéjSich nerovnovah
zemi, které jsou Cistymi dluzniky, pticemz trhy prace také vykézaly celkové zlepSeni. Vnitini
a vngjs$i nerovnovahy stavi jsou vSak korigovany pouze pomalu a nadale predstavuji zdroj
rizik a zranitelnych mist v mnoha ¢lenskych statech, spolu s obavami o investicni perspektivy
a hospodaiské oziveni. Pocinajici kumulace cenovych tlakii si zase vyzaduje podrobné
sledovani vyvoje v n¢kterych zemich.

7" Té&mito zemémi jsou: Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Italie, Nizozemsko,

Portugalsko, Slovinsko, Spané&lsko a Svédsko.
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3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCE: KOMENTARE K JEDNOTLIVYM ZEMiM

Belgie: V ptedchozim kole postupu pifi makroekonomické nerovnovaze nebyly v Belgii
zjisteny Zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
pfesahuje nékolik ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné zména podilu na
svétovém vyvozu a zadluzeni soukromého a vefejného sektoru a také zmeéna v mife
dlouhodobé nezameéstnanosti a

nezaméstnanosti mladych lidi. Graf Al: ZadluZenost jednotlivych hospoddaiskych odvétvi
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nemovitosti v poslednich letech relativné stagnovaly, ale jejich rychly riist v obdobi pied
rokem 2008 nebyl korigovan. Veiejny dluh je stabilni, ale vysoky a pfedstavuje i nadale
zdsadni problém pro dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi. Udaje z nedavné doby
signalizuji, ze rist dlouhodobé nezaméstnanosti ma cyklickou povahu, zatimco trvale vysoka
mira nezaméstnanosti mladych lidi je rysem spiSe strukturdlnim. Pocet osob Zijicich v
domadcnostech s velmi nizkou intenzitou prace patii k nejvyssim ze vSech ¢lenskych statd, coz
ukazuje na rostouci polarizaci belgického trhu prace.

Celkové ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s konkurenceschopnosti, verejnym
zadluzenim, cenami rezidencnich nemovitosti a fungovanim trhu prace, ackoliv rizika
souvisejici s témito problémy ziistavaji omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti
s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Bulharsko: V bfeznu 2016 dospcla Komise k zavéru, ze Bulharsko je vystaveno nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham kvili pretrvavajici zranitelnosti financniho sektoru a
vysoké zadluzZenosti podnikil v situaci, kdy panuje vysoka nezaméstnanost. V aktualizovaném
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srovnavacim piehledu presahuje nékolik ukazatelti orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné
Cistd investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i, rist nomindlnich jednotkovych ndkladl prace a mira

nezameéstnanosti.

Zapornd Cistd investiéni pozice vuci
zahrani¢i nadale ptesahovala prahovou
hodnotu srovnavaciho piehledu, ale v
kontextu kladného salda bézného uctu
se stale zlepSovala. Podil na svétovém
vyvozu se v poslednich péti letech
navzdory ztratam z roku 2015 zvysil.
Rist jednotkovych nakladd prace trvale
zpomaluje, prestoze trilety primér
zustava vyssi nez orientaéni prahova
hodnota.  Zadluzenost  soukromého
sektoru zustava diavodem k obavam,
pfedevS§im u nefinan¢nich podnikid, a
udaje z nedavné doby signalizuji fadny,
ale pomaly proces snizovani paky.
Zranitelnd mista ve financnim sektoru
stale pretrvavaji, stejné jako
zranitelnost v insolvenénim ramci.
Podil uvéri v selhani se snizil, ale je
stale vysoky. Byl dokoncen piezkum

Graf A2: Soukromy dluh a uvéry v selhdni
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kvality aktiv a zatézové testy v bankovnim sektoru, jez nezjistily, Ze by v celém sektoru
existovala vyznamnéa potfeba dalSiho kapitdlu. Budou vSak vyzadovat piisné provadéni
naslednych opatieni vetné doporuceni, jez jednotlivym bankdm vydala BNB. Probihaji
podobné piezkumy v odvétvi pojistovnictvi a penzijnich fondd. Mira nezaméstnanosti
piesahuje orienta¢ni prahovou hodnotu, ackoli ma diky neddvnému posileni rastu HDP
klesajici tendenci, zatimco rust miry dlouhodobé nezaméstnanosti jiz nepfesahuje orientacni
prahovou hodnotu. Pfetrvavajici strukturalni problémy na trhu prace, k nimz patii nizka tcast
a rozdily mezi pozadovanymi a nabizenymi dovednostmi a kvalifikaci, jsou i nadale diivodem

k obavam.

Celkove ekonomické zavery poukazuji
na problémy spojené s vnéjsi i vnitini
zranitelnosti, a to i ve financnim
sektoru. Komise ma proto i s ohledem

na  breznové  zjisteni  nadmeérné
nerovnovahy za to, Ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda
makroekonomickda rizika trvaji, a
sledovat  pokrok  pri  sniZovani

nadmeérnych nerovnovah.

Graf A3: Cistd investiéni pozice vivéi zahraniéi a saldo béiného iét

10 Ceska republika

v % HDP

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
mmmmm Cista investiéni pozice viéi zahrani&i
= = = Saldo bézného Uctu (prava strana)

Zdr(%:7Eurostat.

2




Ceska republika: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v
Ceské republice zjistény Zdadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu zadné ukazatele neptevysuji orientacni prahové hodnoty.

Saldo béZného ctu se v poslednich letech vyrazné zlepsilo, ttilety primér dosahl v roce 2015
kladné hodnoty. Cista investiéni pozice vii¢i zahrani¢i v roce 2015 postupné klesala a dostala
se pod prahovou hodnotu, &asteéné diky pokradujici kumulaci aktiv v cizi méné Ceskou
narodni bankou jako soucdst udrzovani minimalniho sménného kurzu vii¢i euru. Rizika
souvisejici s vnéjsi pozici obecné naddle nejsou rozsahld, ponévadz mnoho zahrani¢nich
zavazki pfipada na pfimé zahrani¢ni investice, a Cisty zahrani¢ni dluh je tudiz velmi nizky. V
roce 2015 doslo k dalSimu ristu konkurenceschopnosti s lehkym zvySenim podilu na
svétovém vyvozu a lehkym snizenim nominalnich jednotkovych nakladl prace. Zrychlujici se
rust mezd a mozné zhodnoceni sménného kurzu po odstranéni minimalniho sménného kurzu
by tyto pfinosy dosazené v posledni dobé mohly ¢aste¢né zvratit. Riziko vnitinich nerovnovah
se jevi malé. Navzdory vys$si sebedivéfe domacnosti ke vstupu na trh s bydlenim troven
zadluzenosti soukromého sektoru v roce 2015 lehce poklesla a zistdva pod prahovou
hodnotou. Rist redlnych cen rezidencnich nemovitosti v roce 2015 rovnéz ponékud zrychlil.
Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry v zahrani¢nim vlastnictvi, zistava stabilni a v roce
2015 doslo k jen mirnému nartistu celkovych pasiv finan¢niho sektoru. Vetejny dluh se snizil
a ocekava se, ze bude nadale klesat a zlistane pod referencni hodnotou. Nezaméstnanost je
nizka.

Celkove ukazuji ekonomické zaveéry na omezenou miru vnéjsich rizik a nizka vnitrni rizika.
Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze
provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Dansko: V prfedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v Dansku
zjistény Zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovndvacim piehledu
piesahuje nékolik ukazatelii orientatni prahovou hodnotu, konkrétné saldo bézného uctu,
zména podili na svétovém vyvozu, redlné ceny rezidennich nemovitosti a zadluzeni
soukromého sektoru.

~ Graf A4: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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posledni dobé¢ lze také Casteéné pripsat poklesu v t€zbé ropy a zemniho plynu a odvétvi
namoini pfepravy. Ukazatele ndkladové konkurenceschopnosti zlistaly pomérné stabilni. Dluh
soukromého sektoru se v roce 2015 mirn€ snizil, je vSak stale velmi vysoky. Relativné vysoké
zadluzeni domécnosti je také odrazem specifického modelu bankovniho hypote¢niho
financovani a vyspélého dichodového systému. Snizovani paky je pomalé, jelikoz pobidky ke
splaceni dluht jsou nizké, zatimco k potfizovani nemovitého majetku vysoké. Riist redlnych
cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2015 v kontextu velmi nizkych trokovych sazeb zrychlil
az nad prahovou hodnotu, coz vyzaduje peclivé monitorovani. Bankovni sektor vSak je i
nadale stabilni a vyvoj uvérti umirnény. Regulatorni a dohledova opatieni na posileni stability
finan¢niho sektoru a ke snizovéani pobidek k zadluzovani domécnosti za¢inaji pomalu plsobit.
Nezaméstnanost je nadale nizka.

Celkove ukazuji ekonomické zavery na mozné problémy spojené se zadluzenim soukromého
sektoru a odvétvim bydleni, rizika se vsak stdle jevi omezena. Komise proto v této fazi nebude
v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou
analyzu.

Némecko: V bieznu 2016 dospéla Komise kzavéru, ze Némecko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovaham, jez se tykaji zejména rizik spojenych s nadmérnymi
usporami a nizkymi soukromymi i vefejnymi investicemi. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu ptesahuje nékolik ukazatelii orientaéni prahovou hodnotu, konkrétn€ piebytek
bézného uctu a verejné zadluzeni.
Graf AS: Cisté twvéry & pujéky podle odvétvi
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Celkoveé ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s velmi vysokym a stale rostoucim
prebytkem zahranicniho obchodu a silnou zavislosti na zahranicni poptavce, jez predstavuji
rizika pro rist a podtrhuji nutnost trvalého usili o vétsi rovnovahu ve prospéch domdcich
zdrojii. Komise ma proto i s ohledem na breznové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovahy trvaji, nebo ustupuji.

Estonsko: V predchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v
Estonsku zjistény zdadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovndvacim
ptehledu ptesahuji nékteré ukazatele orientani prahovou hodnotu, konkrétné zéporna cCista
investi¢ni pozice vii€i zahranici, realny efektivni sménny kurz, jednotkové naklady prace a
realné ceny reziden¢nich nemovitosti.

Zaporna Cistd investiCni pozice VUCI GrafA6: Redlny efektivni sménny kurz a jednotkové ndklady prace
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Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s tlaky v domdci ekonomice, rizika
vSak zistavaji omezend. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Irsko: V bieznu 2016 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko je vystaveno makroekonomickym
nerovnovaham souvisejicim s vysokym objemem vnéjSich zavazkd a zranitelnymi misty
zpusobenymi zadluzenim soukromého a vetejného sektoru. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu ptesahuji neékteré ukazatele orientacni prahovou hodnotu, konkrétné €ista investicni
pozice vuci zahrani¢i, redlny efektivni sménny kurz, soukromé zadluzeni, redlné ceny
rezidennich  nemovitosti,  vefejné

zadluZeni a nezaméstnanost. Graf 47 ZadluZenost jednatlivyich haspoddrsky ch odvétvia
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Spanélsko: V bfeznu 2016 dospéla Komise kzavéru, ze Spanélsko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovdahdm zahrnujicim zejména rizika spojend s vysokym vnéjsim i
vnitinim zadluzenim soukromého i vefejného sektoru a v situaci, kdy panuje vysoka
nezamé&stnanost. V aktualizovaném srovnavacim piehledu ptesahuje nékolik ukazateld
orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné Cista investi¢ni pozice vici zahranici, soukromé a
vetejné zadluZeni a mira nezaméstnanosti.

Pokracovalo obnovovani vnéjsi rovnovahy a o¢ekava se, ze saldo bézného uctu zlstane ve
sttednédobém horizontu v mirném ptebytku. Tato korekce vSak ma jen pomaly efekt na
zlepovani vnéjsich zavazkt Spanélska. Cista investi¢ni pozice viiéi zahraniéi se od roku 2014
zlepSovala, zlstava vSak vyrazné€ zdpornd a tvofi ji zejména dluh, coz zemi vystavuje rizikim
vyplyvajicim ze zmén trznich nélad. Slaby rast produktivity navic zplsobuje, Ze rist
produktivity se odviji od ndkladovych vyhod a mé4 dopad i na pracovni podminky a socialni
soudrznost. Snizovani paky v soukromém sektoru v pribéhu roku 2015 pokra¢ovalo, mimo
jiné s pfispénim silného redlného ristu. Vetejny dluh byl navzdory znacnému, ale
zlepSujicimu se schodku obecn¢ stabilni. Nezaméstnanost sice rychle klesala, ale predevs§im
mezi mladymi lidmi zGstava velmi vysokd a znacnd ¢éast nezaméstnanych je bez prace vice
nez rok. ZlepSeni na trhu prace ma jen pomaly uc¢inek na snizovani chudoby, jejiz ukazatele
zustavaji mezi nejvyssSimi v EU.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzZitelnosti, zadluzenim
soukromého a verejného sektoru a korekci trhu prace v situaci slabého riistu produktivity.
Komise ma proto i s ohledem na breznové zjisteni nerovnovah a jejich preshranicni vyznam
za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovadhy trvaji, nebo ustupuji.

Francie: V bfeznu 2016 dospéla Komise k zavéru, ze Francie je vystavena nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham zahrnujicim zejména vysoké a rostouci vetejné zadluzeni
v kombinaci se slabym rlstem produktivity a horsi konkurenceschopnosti. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu piesahuje nékolik ukazateli stale orientacni prahovou hodnotu,
konkrétn¢ zadluzeni vefejného a soukromého sektoru, nezaméstnanost, jakoz i zmeéna
dlouhodobé nezaméstnanosti.

Ukazatele vn&sich nerovnovah a Graf A9: Potencidlni riist a veiejny dluh
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letech. Nizky rtstovy potencial a nizka inflace prohlubuji rizika spojend s vysokou trovni
vetejného dluhu tim, Ze ztézuji snizovani paky. Dluh soukromého sektoru ptesahuje prahovou
hodnotou, ale tlaky na snizovani paky se jevi omezené. Dochazi k pomalé korekci realnych
cen rezidencnich nemovitosti a veéry v soukromém sektoru se stabilizovaly na pomérné
mirné kladné urovni. V roce 2015 v kontextu nizkého ristu dale rostla nezaméstnanost. Mira
dlouhodobé nezaméstnanosti také pokracovala v nartiistu.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené zejména s vnitinimi
nerovnovahami, predevsim verejnou zadluzenosti v situaci slabého ristu produktivity a nizké
konkurenceschopnosti. Komise md proto i s ohledem na breznové zjisteni nadmérné
nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a
sledovat pokrok pri sniZzovani nadmérnych nerovnovah.

Chorvatsko: V bfeznu 2016 dospéla Komise k zavéru, Ze Chorvatsko je vystaveno
nadmernym makroekonomickym nerovnovaham zahrnujicim zejména rizika souvisejici s
vysokou trovni vefejného zadluzeni, dluhu podnikti a vnéjsiho zadluZeni v situaci, kdy panuje
vysokd nezaméstnanost. V aktualizovaném srovndvacim piehledu piesahuje n¢kolik ukazatell
orientacni prahovou hodnotu, konkrétné c¢istd investi¢ni pozice vici zahrani¢i, vefejné
zadluzeni a mira nezaméstnanosti.

Mo L, . v, . o v .o, Graf10: Cistd investicni pozice viidi zahranici, soukr. a veiejng dluh, v % HDP
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ekonomické aktivity je pomérné velky podil obyvatelstva nadale ohrozen chudobou a
socialnim vylou¢enim.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi pozici, udrzitelnosti
verejného dluhu a korekci trhu prace. Komise ma proto i s ohledem na breznové zjisténi
nadmérné nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka rizika
trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani nadmérnych nerovnovah.
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“v o e TvOrba hrubého fix. kapitalu IT (prava strana)
Bézny ucet zlstal v roce 2015 v

prebytku, coZ pfispélo ke zlepSeni Cisté  Zdroj: Utvary Komise

investi¢ni pozice viuci zahrani¢i. Tento

piebytek se vSak také odrazi v trvale slabé domdaci poptavce, jez se promita do historicky
nizké miry fixnich investic k HDP. Ztraty podilu na svétovém vyvozu zistdvaji znacné.
Vnéjsi vykonnost a nakladova konkurenceschopnost trpi vlivem nizkého rtstu produktivity
prace navzdory umirnénému ristu mezd a znehodnoceni redlného efektivniho sménného
kurzu. Slabé hospodaiské oziveni, nizka inflace a expanzivni fiskélni politika oddaluji snizeni
velmi vysoké miry vetejného zadluzeni a souvisejicich rizik. Kvili nizké ziskovosti a
velkému objemu uvéra v selhani je bankovni systém ¢im dal zranitelnéjsi a zt€zuje schopnost
bank podporovat ekonomiku. Zejména nespravna alokace kapitdlu spojena s velkym objemem
uvéra v selhani piispiva také k nizkému ristu produktivity a maly objem poskytovanych
uvera souvisi s nizkou urovni investic. ZlepSujici se podminky na trhu prace postupné snizuji
miru nezaméstnanosti, kterd vSak pfesto zlstava vysoko nad trovni pied vypuknutim krize,
podobné¢ jako mira dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené se zadluzenosti verejného sektoru
a bankovnim systéemem v podminkdach slabého ristu produktivity. Komise md proto i s
ohledem na breznové zjisténi nadmeérnych nerovnovah za to, zZe je vhodné podrobnéji
posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani nadmérnych
nerovnovah.
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Kypr: Vdubnu 2016 dospéla Komise kzaveéru, ze Kypr je vystaven nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham souvisejicim zejména s vysokym objemem zadluZeni
soukromého a vetejného sektoru a Grafai2: Cistiinvesticni pozice viii zahranidi a saldo b&ného tiétu

vnéjsiho zadluZeni a vysokym podilem

Kypr

uvért v selhani v bankovnim systému. €0 10
\Y aktualizovaném srovnavacim 40 5
prehledu presahuje tada ukazatell 20
orientacni prahovou hodnotu, 0 0
konkrétn¢ schodek bézného uctu, Cista & 5
investi¢ni pozice vuci zahranici, redlny s L
efektivni sménny kurz, ztraty podilu na > -10
svétovém vyvozu, zadluzeni 60
soukromého a vefejného sektoru a -80 -
nezaméstnanost, jakoz i zména v mife -100 20
dlouhodobé nezameéstnanosti a 120
nezamé&stnanosti mladych lidi. 140 -25

-160 -30

Schodek bézného Gctu a zéporna Cista
investiéni pozice Vuci zahraniéi mmmmm Cistd investicni pozice vid zahranici

zustavaji znacné, i kdyz v roce 2015 = = = Saldo b&zného Gétu (pravé strana)

doslo k urcitemu zlepSeni. K tomuto  74.;. Eurostat. Pornéimka: * tdaje BMPS a ESA9S,
vysledku ptispéla dobra vykonnost

vyvozu sluzeb, zejména v cestovnim ruchu. Toto vyrazné oslabeni realného efektivniho
sménného kurzu se odrazi zejména v zaporné inflaci, kterd panuje od roku 2015. Uroveii
soukromé zadluzenosti zlstdva mezi nejvysSimi v EU. V roce 2015 se sice obnovil rist
realného HDP a predpoklada se, Ze v prognoézovaném obdobi bude posilovat, ale klesajici
ceny snizuji rast nominalniho HDP a ztézuji proces snizovani paky. Velmi vysoky objem
uvért v selhdni naznacuje, ze trvaji vazna rizika pro obnoveni zdravého toku avéra do
ekonomiky, ktery je nutny pro podporu ristu ve sttednédobém horizontu. Velmi vysoky
pomér vetejného dluhu k HDP je stabilni a pfedpoklada se, ze v roce 2015 dosahl vrcholu.
Nezaméstnanost je vysoka, ale klesd, zatimco dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost
mladych lidi zGstava pomérné vysoka.
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Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, zadluzenim
verejného a soukromého sektoru, zranitelnymi misty ve financnim sektoru a korekci trhu

prace. Komise ma pl’OtO v prlpade Kypru i Graf'Al3: Redlny efektivni sménny kurz a jednotkové naklady price
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Zdroj: Eurostat, utvary Komise.



LotySsko: V ptedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyly v LotySsku
zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
presahuje nckolik ukazatell orientacni prahovou hodnotu, konkrétné Cista investicni pozice
vici zahranici, jednotkové ndklady prace a nezaméstnanost.

Schodek bézného Uctu se snizuje a zaporna Cista investiCni pozice vuci zahraniéi zlstava
vyrazn€ nad prahovou hodnotou, ale trvale se zlepSuje a vyhlidky jsou také pifiznivé. Velmi
znacny podil vnéjsi expozice souvisi s objemem piimych zahrani¢nich investic. Kumulované
zvyseni podilu na svétovém vyvozu zlstdva navzdory ztrdtdm z roku 2015 znacné. Podle
ukazateld nakladové konkurenceschopnosti dochézi k ur€itym ztratam. V roce 2015 doslo k
posileni redlného efektivniho sménného kurzu. Jednotkové naklady prace dale vzrostly az nad
orientani prahovou hodnotu, coz predstavuje urCité riziko pro vnéjsi nakladovou
konkurenceschopnost. Rychlost zvySovani se vS§ak ma podle progndz snizovat vlivem vyvoje
mezd v posledni dobé. Mira zadluzeni veiejného a soukromého sektoru se nachéazi bezpecné
pod prahovou hodnotou. Finanéni sektor zistdva silny. Poskytovani uvérl, zejména
podniktim, je po dlouhém obdobi snizovani paky znovu na vzestupu. Rust realnych cen
reziden¢nich nemovitosti se snizil. Ttilety ukazatel nezaméstnanosti je mirn€¢ nad prahovou
hodnotou, ale ma klesajici tendenci.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsim sektorem ekonomiky a
trhem prace v situaci trvalého obnovovani rovnovahy. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Graf A14: Redlny efektivni sménny kurz a jednotkové naklady price
Litva: V ptedchozich kolech postupu
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ey . 115 ’
makroekonomické nerovnovihy. V p)
aktualizovaném srovnavacim piehledu 110 /- ,/'
piesahuje nckolik ukazatelii orienta¢ni g 105 V4 A ’,’
prahovou hodnotu, konkrétn¢ Cista I — “ = =
investicni  pozice vi¢i zahraniCi, & 100 i Ve
nomindlni jednotkové naklady prace a o PR
mira nezaméstnanosti.
5 90
Cista investi¢ni pozice viuci zahranici
sice  stale presahuje  orienta¢ni 8
prahovou hodnotu, ale ma tendenci se 80
zlepSovat. K celkové zaporné Ccisté 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

pOZiCi pfispivaji rovnou mérou Vefejn}'/ e Redlny efektivni sménny kurz (deflator HICP) oproti eurozoné-19

. kr , Kk . Realny efektivni sménny kurz (deflator HICP) oproti celé skupiné (42)
1 soukromy  sektor —a = pasiva . . Nominainijednotové néklady prace

soukromého sektoru tvoii téméf

vyhradné piimé zahrani¢ni investice,
coz ukazuje na nizsi riziko. Stale nastava kumulované zvySeni podilu na svétovém vyvozu,
ale v roce 2015 doslo ke zna¢nym ztratdm. Podle ukazatelii ndkladové konkurenceschopnosti
dochazi k urCitym ztratam. V roce 2015 doSlo k posileni realného efektivniho sménného
kurzu. Slaba produktivita a vysoky rist mezd naznaCovaly v roce 2015 silny rlst
jednotkovych ndkladl prace, ¢imz se tento ukazatel dostal nad prahovou hodnotu, ale v
progndézovaném obdobi se pifedpokladd zpomalovani. Uroveil zadluZeni vetfejného a

Zdroj: Eurostat, Utvary Komise.
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soukromého sektoru je pomérné nizka. Realné ceny rezidencnich nemovitosti stale rostou,
avSak mira rastu je nizs$i a vychdzi z pomérné€ nizké trovné. Ukazatel nezaméstnanosti je nad
prahovou hodnotou, ale ma trvale klesajici tendenci.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi konkurenceschopnosti,

rizika vSak ziistavaji omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Lucembursko: V piedchozim kole Graf4l5: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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zvysila, zejména jako odraz dominance s Dluh domacnosfi

“ “ ;o = = == |ndex cen nemovitosti ociSténych o inflaci (prava strana
finanéniho sektoru, ovSem domaci y (p )

ekonomické cCinnosti se tykd pouze Zdroj: Eurostat.

omezeny podil tokll. ZvySovani mezd je

nizké, coz ptispélo neddvnému zmirnéni nakladt prace. Spolu se zvysSenim produktivity v
poslednich letech to pomaha vysvétlit oziveni podilu na svétovém vyvozu. Nizky vefejny dluh
dale klesal. Rast uvért ztstal dynamicky a mohutny narast poskytovani uvérii na poiizeni
reziden¢nich nemovitosti pfiblizil troven zadluzeni domécnosti k priméru eurozony, pficemz
tlaky na rozvahy domacnosti a podniki ohledné sniZovéani paky se jevi omezené. Ceny
rezidencnich nemovitosti rychle rostou z jiz tak vysoké trovne, coz vyzaduje peclivé
monitorovani. Poptavku po bydleni podporuje n€kolik spojenych faktorii, jako jsou znacné
toky Cisté migrace, dynamicky trh prace a nizké ndklady na financovéni, zatimco nabidka
zustava pomérné omezend, jak ukazuje 1 nizky narist stavebnich povoleni. Pomér uvéri k
hodnot€ poklesl, stejn¢ jako dostupnost bydleni. Nezaméstnanost rostla, avSak z nizké trovné.
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Celkové ukazuji  ekonomické zavery

. . ., o Graf A16: Cistd invest. pozice vitéi zahraniéi a saldo b&ného iién,
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Trvalé zlepSovani salda bézného uctu signalizuje velmi rychlé a trvalé zlepSeni zaporné Cisté
investi¢ni pozice vici zahrani¢i. V roce 2015 bylo zaznamenéano zvyseni podilu na svétovém
vyvozu a kumulované ztraty jsou jen tésné¢ nad prahovou hodnotou. To je podporovano
rustem v automobilovém primyslu a zlepSenim nakladové konkurenceschopnosti, jez se
odrazi v znehodnoceni redlného efektivniho sménného kurzu a umirnéném ristu
jednotkovych nédkladl prace. Poskytovani uvérit podnikiim domacimi bankami se nadale
omezuje, ale objem novych uvérd poskytovanych doméacnostem v roce 2015 vzrostl. Celkové
se snizovani paky v disledku trvalého hospodarského ristu zpomalilo. Pfedchozi pokles
redlnych cen rezidencnich nemovitosti se prudce otocil a v roce 2015 ceny reziden¢nich
nemovitosti vyrazné vzrostly az nad prahovou hodnotu, avsak stale z pomérn¢ podhodnocené
urovné. Dodate¢né zavedend pravidla dluhového stropu budou omezovat riziko prehiati trhu.
Vetejny dluh dale postupné klesal, 1 kdyz na zemi se stfednimi pfijmy ziistavda pomérné
vysoky. Ziskovost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat otiesy se zlepSila. Na
trhu s bydlenim doslo k oziveni, které by mohlo pfispét k omezeni problému stale vysokého
podilu nesplacenych tvéri domécnosti. Ukazatel nezaméstnanosti se v roce 2015 udrzel pod
prahovou hodnotou, zatimco zaméstnanost v letech 2015 a 2016 dale rostla.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy zlepsujici se vnéjsi pozici a na problémy

spojené s trhem s bydlenim, rizika se vsak jevi omezenda. Komise v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Malta: V piedchozim kole postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze nebyly
na Malte zjisteny Zadné
makroekonomické  nerovnovahy. 'V
aktualizovaném srovnavacim piehledu
presahuje nékolik ukazatelti orientacni
prahovou hodnotu, konkrétné ztraty
podilu na svétovém vyvozu a soukromé
a vefejné zadluzeni.

Prebytek bézného uctu v roce 2015
pon¢kud poklesl, mimo jiné z divodu
silného nartistu investic naro¢nych na
dovoz. Pozitivni €ista investicni pozice
viaci zahrani¢i posilila. Podil na
svétovém vyvozu sleduje od roku 2009
stabiln¢ sestupny trend, zejména kvili
vyvozu zbozi. Vyvoj ndkladové
konkurenceschopnosti vSak byl

Graf Al7: ZadluZenost jednotlivych hospodaiskych odvétvi
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Zdroj: Eurostat.

piiznivy, jelikoz rast produktivity a mirny vyvoj mezd pomohly udrzet jednotkové naklady
prace stabilni a mirn¢ oslabit redlny efektivni sménny kurz. Pomér soukromého dluhu k HDP
v kontextu fadného snizovani paky nefinan¢nich podniki a silného hospodaiského ristu trvale
sleduje sestupny trend. Dynamika cen bydleni zlstala v roce 2015 slaba, ale ocekava se, Ze
rostouci poptavka ptinese v ndsledujicich letech tlak na rast cen. Vefejny dluh se nadal
snizoval a pfiblizil se prahové hodnoté. Podminky na trhu prace zlstaly pfiznivé a

nezameéstnanost je nadale nizka.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na pevnhou vnéjsi pozici a na probihajici sniZovani paky
v podminkach pomeérné silného ristu. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Nizozemsko: V bfeznu 2016 dospéla Komise k zavéru, ze Nizozemsko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovaham zahrnujicim zejména rizika spojenda s dlouhodobé velkym

a trvalym pirebytkem bézného uctu
aktualizovaném srovnavacim piehledu
presahuje nékolik ukazatelti orientacni
prahovou hodnotu, konkrétné piebytek
bézného uctu, ztrata podilu na svétovém
vyvozu, zadluzeni soukromého a
vetejného sektoru, jakoz i zména v miie
dlouhodobé nezaméstnanosti.

Piebytek bézného uctu zlustdva na
urovni, kterd vyrazn€ piesahuje
orientacni prahovou hodnotu. K této
vysoké urovni Castecné pfispivaji
strukturdlni rysy vcetn¢ rozsifenych
aktivit zpétného vyvozu a piitomnosti

a velmi vysokym zadluZzenim domacnosti. V
Graf A18: Cisté wvéry & pujcky podle odvétvi
a bézného uctu
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nadnéarodnich podnikd. Déle je pfebytek odrazem vysokych uspor nefinan¢nich podnikli v
podminkach nizkych investic a v omezeném rozdé€leni zisku podniki. Investice by vSak mély
podle prognozy silnéji rast v souvislosti se silnou domaci poptavkou, coz by mohlo vést k
mirnému poklesu ptfebytku bézného uctu. Kumulované ztraty podilu na svétovém vyvozu
zustaly v kontextu meziro¢nich ztrat v roce 2015 nad prahovou hodnotou. Podle ukazatelt
nakladové konkurenceschopnosti doslo v roce 2015 k urc¢itému zlepSeni.

Dluh soukromého sektoru je velmi vysoky, ale snizovani paky soukromého dluhu pokracuje,
coz vede k nepatrnému snizeni urovné zadluzeni. Politickd opatieni, jako je snizeni
odpocitatelnych hypotecnich urokl a pomér uvéri k hodnoté, by podle prognozy méla piispet
k postupnému snizovani urovn€ zadluZzeni domdacnosti. V roce 2015 zacaly redlné ceny
reziden¢nich nemovitosti po korekci v predchozich letech opét rast. Vetejny dluh je mirné
nad prahovou hodnotou a lehce klesa. Na trhu prace sice dochdzi k silnému rlstu
zamé&stnanosti, diky ¢emuz soustavné klesa mira nezaméstnanosti, ovsem podil dlouhodobé
nezaméstnanosti ziistava vysoky.

Celkové ekonomicke zavery poukazuji na problémy spojené s pretrvavajicimi nerovnovahami
mezi usporami a investicemi a s vysokou urovni soukromého zadluzeni, zejména hypotecniho
dluhu. Komise ma proto i s ohledem na breznové zjistéeni nerovnovahy za to, zZe je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovahy trvaji, nebo ustupuji.

Rakousko: V bfeznu 2016 dospéla Graf A19: ZadluZenost jednotlivych hospoddiskych odvétvi
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zustava pod prahovou hodnotou, ale velmi tésn¢€, a pokracuje jeho snizovani v poméru k HDP
v dasledku snizovani paky nefinancénich podnikl, navzdory prostfedi s nizkymi urokovymi
sazbami. Rust realnych cen rezidencnich nemovitosti zrychlil z jiz tak vysoké urovné, a
ackoliv tento ukazatel zlstavd pod prahovou hodnotou, vyzaduje peclivé monitorovani.
Stoupl dluh vefejného sektoru, z¢asti také kvili vleklé restrukturalizaci bank v problémech,
které mohou stéale plisobit urcitd rizika pro vetejné finance. Pasiva finan¢niho sektoru ziistala
v zasad¢ na stabilni trovni, jelikoz rakouské banky omezily svou zahrani¢ni expozici, mimo
jiné kvili pomémé nizké kvalit¢ aktiv ve stifedni a vychodni Evropé, coz vyzaduje
monitorovani, pokud jde o mozné rozsifeni do doméci i partnerskych ekonomik. Mira
nezaméstnanosti dale roste, zejména vlivem rostouci nabidky prace, ovSem je i nadale mezi
nejniz§imi v EU, pfestoze se zvysila dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych
lidi.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnejsi vvkonnosti a bankovnim
sektorem, rizika se vSak zdaji omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi hloubkovou analyzu.

Polsko: V ptfedchozim kole postupu pifi makroekonomické nerovnovaze nebyly v Polsku
zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
piesahuje Cista investi¢ni pozice vici zahranici orienta¢ni prahovou hodnotu.

Tiilety primér schodku bé&zného uétu se nadale snizoval smérem k vyrovnanosti. Cista
investic¢ni pozice vii¢i zahraniCi je ovSem 1 nadale vysoce zaporna, ale v roce 2015 se vyrazné
zlepSila. Vnéjsi zranitelnost je omezena, jelikoZ pfimé zahrani¢ni investice tvoii zna¢nou ¢ast
zahrani¢nich zédvazka. Kumulované zvyseni podilu na svétovém vyvozu v roce 2015 vzrostlo,
pficemz podle ukazatelli ndkladové konkurenceschopnosti dochézi k uréitému zlepSeni. Mira
dluhu soukromého i vetfejného sektoru je pomérné nizkd a stabilni. Stabilitu bankovniho
sektoru se podafilo udrZet, snizila se vSak ziskovost. Redlné ceny reziden¢nich nemovitosti v
letech 2014 a 2015 vykazaly po letech korekce omezeny kladny rist. Mira nezaméstnanosti se
v ramci orientaéni prahové hodnoty dale snizovala.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy ve vnéjsi pozici, kde vsak rizika obecnée
zustavaji omezend. Komise proto v teéto fazi nebude v souvislosti s postupem pri

makroekonomické nerovnovdze provadet
dalsi hloubkovou ana Z);Z”. GrafA21: Cistd invest. pozice vii¢i zahranici, soukromy a vefejny dluh, v % HDP

Portugalsko
0 350

-2 300

40 250
Portugalsko: V bieznu 2016 dospéla

Komise k zavéru, Ze Portugalsko je 3 * 20
L 2

vystaveno o nadmeljn)fm @ . 50

makroekonomickym nerovnovaham >

o

[ )
(=1
[32]
(=)

h ~
souvisejicim s  vysokym objemem -100 SN - 100
vnéjSich zavazki, zadluZenim y
soukromého a vefejného  sektoru, I I I
140 0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Zadluzeni soukromého sektoru (prava strana)
mm Hruby vefejny dluh (prava strana)
— = Cista investiéni pozice viidi zahraniéi
Zdroj: Eurostat.



vysokym podilem tuvérd v selhdni a vysokou nezaméstnanosti. V aktualizovaném
srovnavacim prehledu pfesahuje nékolik ukazatelii orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné
Cistd investicni pozice vu¢i zahrani¢i, zadluzeni soukromého a vetejného sektoru a
nezameéstnanost.

Saldo bézného uctu v roce 2015 zaznamenalo drobny piebytek a Cista investicni pozice vici
zahrani¢i se mirn¢ zlepsila, zlstdva vSak znacné velkd. K dosazeni udrzitelnéjsi pozice vici
zahrani¢i bude potieba dlouhodobé znac¢ny piebytek bézného uctu. Diive nakumulované
ztraty podilu na svétovém vyvozu se podafilo ¢astecné vyrovnat, rovnéz v kontextu podpory
vyvoje nakladové konkurenceschopnosti. Stale vysoka mira zadluzeni soukromého sektoru
naznacuje, Ze je nutné dalsi snizovani paky. Vysokd mira vetejného zadluzeni v podminkach
nizkého rlstového potencidlu naznacuje, Ze existuji rizika pro stfednédobou udrzitelnost a
zranitelnost vi¢i negativnim otfesim, a zvySuje finanéni naklady. Velky objem uvérd v
selhani podniki spolu s nizkou ziskovosti vytvaii tlak na bankovni sektor a brani
produktivnimu poskytovani Givérl a investovani. Korekce trhu prace postupné probihd, také
pokud jde o nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodobou nezaméstnanost, které vSak ztstavaji
mezi nejvyssimi v EU, coZ zvySuje riziko zhorSeni lidského kapitalu.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzZitelnosti, zadluzenim
verejného a soukromého sektoru, zranitelnymi misty v bankovnim sektoru a procesem korekce
trhu prace v situaci nizkého riistu produktivity. Komise md proto i s ohledem na breznové
zjisténi nadmérné nerovnovdahy za to, Ze je vhodné podrobnéeji posoudit, zda
makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri sniZovani nadmérnych nerovnovabh.

Graf A22: Cistd investiéni pozice vici zahranici a saldo bézného tctu
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uroven Cistého vnéjsiho dluhu déle klesala. Kumulované zvySeni podilu na svétovém vyvozu
zistava znacné navzdory drobnym ztratdm z roku 2015. Ukazatele ndkladové
konkurenceschopnosti se v roce 2015 mirn¢ zlepSily, doslo k lehkému snizeni nominalnich
jednotkovych nakladli prace, spojenému s rustem produktivity prace, a ke znehodnoceni
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realného efektivniho sménného kurzu. Konkurenceschopnost se vS§ak mize zhorsit, pokud se
udrzi soucasna rychlost zvySovani mezd, kterd presahuje zvySovani produktivity. Celkové
zdravi bankovniho sektoru se zlepsilo a sektor zlistava i nadale fadné kapitalizovan a likvidni.
Objem uveértd v soukromém sektoru rovnéz piestal klesat. Podil uvérli v selhdni je stéle
vysoky, ackoliv vykazuje klesavou tendenci, pfi¢emz opakované domaci pravni iniciativy
maji dopad na predvidatelnost prdva a mohly by negativn¢ ovlivnit stabilitu bankovnich
instituci. DIuh vetejného sektoru je i nadale pomérn¢ nizky a dale klesa. Fiskalni opatieni a
jednorazové zvyseni mezd pro nékteré kategorie zaméstnanci vetejné spravy vSak svédéi o
fiskdlnim uvolnéni a procyklické fiskalni politice v letech 2016-2017, kterda by mohla
poskodit dynamiku dluhu. Mira nezaméstnanosti ziistala v roce 2015 beze zmény, ¢astecné z
diivodu strukturalnich zmén na trhu prace, a mira ekonomické aktivity se v podminkach
silného ekonomického ristu ponékud zvysila.

Celkovée ekonomicke zavery poukazuji na probléemy spojené s vnéjsi pozici a fiskalnim
uvolnénim. Rizika se v soucasnosti jevi omezenda, ale mohla by se zvysit v diisledku politickych
iniciativ, a to i ve financnim sektoru. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu, ovsem bude pozorné
sledovat iniciativy, které by mohly negativné ovlivnit financni stabilitu.

Graf A23: Potencidlni rust a vefejny dluh
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prahové hodnoté. Riist vyvozu zlstal

silny a kumulované ztraty podilu na svétovém vyvozu za obdobi péti let se vyrazné snizily.
Rist jednotkovych nakladu prace byl nizky a doslo ke znehodnoceni redlné¢ho efektivniho
smeénného kurzu, ktery podpoftil konkurenceschopnost. V roce 2015 byl rast avéra zaporny a
snizovani paky podnikli pokracovalo, tlaky vSak polevuji. Vetejny dluh je vysoky, ale
predpokladad se, ze v roce 2015 dosahl vrcholu. Situace bankovniho sektoru se dale
stabilizovala. Objem uvéra v selhani klesal, 1 kdyz zGstava pomérné vysoky, a ziskovost bank
je pod tlakem. Diky stabilnimu rastu HDP a vyvozu od roku 2014 se trh prace v roce 2015
zlepsil. Vzhledem k oziveni poptavky po pracovnich silich v soukromém sektoru mira
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nezaméstnanosti v roce 2015 dale klesala, stejn¢ jako mira dlouhodobé nezaméstnanosti a
nezamé&stnanosti mladych lidi.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym zadluzenim podnikii a
verejného sektoru a vykonnosti bankovniho sektoru. Komise ma proto i s ohledem na
breznove zjisteni nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit rizika oviiviiujici to,
zda nerovnovahy trvaji, nebo ustupuji.

Graf A24: Pracovni trh a socidlni ukazatele
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pozice vuci zahrani¢i a nezaméstnanost.

Saldo bézného uctu se v poslednich
letech znacné zlepsilo, tfilety primér
dosahl v roce 2015 mirného piebytku. Cista investiéni pozice viidi zahraniéi se viak zlepSuje
jen pomalu s tim, jak pokracuje pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, ktery se tyka predevs§im
expandujiciho automobilového primyslu. Nedavné oslabeni realného efektivniho sménného
kurzu zahrnujicitho pouze mirny rist nominalnich jednotkovych nékladii prace piispélo k
nakladové konkurenceschopnosti, piicemz doslo ke kumulativnimu zvySeni podilu na
svétovém vyvozu. ZhorSeni podminek na trhu prace a stoupajici tlak na rGst nomindlnich
mezd by vSak mohly v nasledujicich letech ptisobit tlak na nakladovou konkurenceschopnost.
Tok uvért v soukromém sektoru byl v poslednich letech silny a ptispél k vzestupnému trendu
v mife zadluzenosti soukromého sektoru, ktera vSak stale zlistavd bezpecné pod orientacni
prahovou hodnotou. Reédlné ceny reziden¢nich nemovitosti v roce 2013 prestaly klesat a v
roce 2015 doslo k vyraznému kladnému rtstu, 1 kdyz z nizké trovné. Dalsi zrychleni objemt
uveéri na nakup rezidencnich nemovitosti v prostiedi s nizkymi Grokovymi sazbami by v
nasledujicich letech mohlo vyvolat rychlejsi rist cen bydleni. Mira hrubého vetejného dluhu
se v roce 2015 mirné snizila. Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry v zahrani¢nim
vlastnictvi, je tadné kapitalizovany. Mira nezaméstnanosti se snizuje. I kdyZ se mira
ekonomické aktivity od roku 2012 postupné zvySovala, strukturdlni nezaméstnanost
piedstavuje zasadni problém.

Zdroj: Eurostat.

Celkove ukazuji ekonomické zavery na problémy spojené s vnéjsimi aspekty, avSak s
omezenymi riziky, problematickym mistem vSak ziistava strukturdlni nezaméstnanost. Komise
proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet
dalsi hloubkovou analyzu.
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Finsko: V bfeznu 2016 dospéla Komise k zavéru, ze Finsko je vystaveno makroekonomickym
nerovnovaham tykajicim se zejména konkurenceschopnosti a vné&jSi vykonnosti. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu pfesahuje fada ukazatelli orienta¢ni prahovou hodnotu,
konkrétné ztrata podilu na svétovém vyvozu, urovenn zadluzeni soukromého a vetejného
sektoru, jakoz i riist nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti.

Schodek bézného uctu se v roce 2015
dale snizil a ocekava se, Ze by V Graf425: Podil na svétovém vyvozu a saldo b&ného tiétu
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na Paktu pro konkurenceschopnost,
ktery ma podle ptedpokladii od roku
2017 zlepsit nakladovou
konkurenceschopnost. Dluh
soukromého sektoru se v roce 2015 po obdobi stability od roku 2009 vyrazné zvysil, zatimco
piiznivé uveérové podminky, nizké urokové sazby a mirny pokles realnych cen rezidencnich
nemovitosti podpofily silny rist uvért. Finanéni sektor zlstava i nadale fadné kapitalizovan,
coz zmirfuje rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu. Vetejny dluh je nyni nad prahovou hodnotou
60 % HDP. Nezaméstnanost v roce 2015 dale rostla, ale do budoucna se ptedpoklada jeji
snizovani. Rlst nezaméstnanosti mladych lidi zacal v posledni dobé polevovat, ale
dlouhodobé nezaméstnanost nadale roste.

Saldo bézného Gctu

Podil na svétovém vyvozu celkem (prava strana)
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Zdroj: Eurostat.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené jak s cenovou, tak necenovou
konkurenceschopnosti v podminkach odvétvové restrukturalizace. Komise ma proto i s
ohledem na breznové zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda
nerovnovahy trvaji, nebo ustupuji.

GrafA26: ZadluZenost domacnosti a index cen nemovitosti
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rostoucimi cenami reziden¢nich nemovitosti. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
pfesahuje nékolik ukazatelii orientaéni prahovou hodnotu, konkrétné ztrita podilu na
svétovém vyvozu, zadluzeni soukromého sektoru a rlst realnych cen rezidencnich
nemovitosti.

Prebytek bézného ucétu zistava vysoky, ackoliv je pod prahovou hodnotou, predevsim
vzhledem k vysoké mife soukromych tspor. Cistd investiéni pozice vi¢i zahraniéi se
postupn¢ dale zlepSovala a v roce 2015 zacala byt kladnd. Kumulativni ztraty podilu na
svétovém vyvozu jsou nad prahovou hodnotou a v roce 2015 doSlo k dalS§im omezenym
ztratam. Ukazatele nakladové konkurenceschopnosti se v roce 2015 vyvijely pfiznive, doslo k
omezenému rustu jednotkovych ndkladii prace a ke znehodnoceni redlného efektivniho
sménného kurzu. Celkové ztraty podilu na svétovém vyvozu jsou motivovany spise slabou
vnéj$i poptavkou nez problémy s konkurenceschopnosti. Dluh soukromého sektoru je
viceméné stabilné na jedné z nejvyssSich trovni v EU, pfi¢emz rizika souviseji zejména s
vysokym zadluzenim domacnosti. Rist uvérli se v roce 2015 zvysil a rlst redlnych cen
reziden¢nich nemovitosti zrychlil z jiz tak vysoké urovné. Ceny rezidenc¢nich nemovitosti a
zadluzenost domécnosti stoupaji kvuli pfiznivému danovému zachazeni u vlastnického
bydleni financovaného uvérem, specifickym aspektiim hypotec¢niho trhu a nizkym trokovym
sazbam hypoték. Na stran¢ nabidky zlstava problémem omezend nova vystavba. Navzdory
vysokému zadluzeni domdacnosti se nyni bankovni rizika zdaji byt pod kontrolou, jelikoz
kvalita a ziskovost aktiv ziistavaji vysoké a financni situace domdcnosti je obecné dobra.
Nezaméstnanost v roce 2015 poklesla a ma pomalu klesajici tendenci, ¢emuz pomahé zlepSeni
podminek ristu.

Celkove ekonomické zdavery poukazuji na problémy spojené s vysokym zadluzenim
soukromého sektoru a vyvojem v odvétvi bydleni. Komise ma proto i s ohledem na breznové
zjisteni nerovnovdhy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovahy trvaji, nebo
ustupuji.

Spojené kralovstvi: V predchozim kole postupu pti makroekonomické nerovnovaze nebyly
ve Spojeném kralovstvi zjisteny zZadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném
srovnavacim ptehledu presahuje fada ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné
schodek bézného uctu, redlny efektivni sménny kurz a zadluZeni soukromého a vetejného

sektoru.
Graf'A27: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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prahovou hodnotu. Diivodem byla silné libra az do zavéru roku 2015, kdy vyrazné oslabila.
Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP se celkové nadale mirn€ snizoval, ackoliv zustava
vysoky, a zadluzenost domdacnosti se zacala opét zvysSovat. Redlné ceny rezidenCnich
nemovitosti nadale rostou z jiz tak vysoké urovné. Mira ristu sice ponckud oslabila, ale
vyzaduje peclivé monitorovani. Vetejny dluh byl v roce 2015 téméf stabilni, ale jeho vysoka
uroven je i nadale diivodem k obavam. Silny rist zaméstnanosti byl nadale doprovazen
snizovanim dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na urcité problémy spojené s trhem s bydlenim a
vnejsim rozmeérem ekonomiky, ackoliv rizika stability v kratkodobém horizontu se jevi
omezend. Vysledek referenda o EU vsak zpusobil ekonomickou a politickou nejistotu pro
budoucnost. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Tabulka 1.1: Srovnavaci piehled pro postup pfi makroekonomické nerovnovaze zarok 2015

VnéjSi nerovnovahy a konkurenceschopnost

Vnitfni nerovnovahy

Ukazatele zaméstnanosti’

Saldo Cista Realny efektivni Podil na Index nominalnich | Indexcenrez. | Tok uvéruv Zadluzeni Hruby Mira Celkové Mira ekon. Mira dlouhodobé Mira
bézného uctu | investicni sménny kurz — 42 svétovém jednotkovych nemovitosti | soukromém ; soukromého {verejny dluh: nezaméstnano } zavazky fin. aktivity — % inezaméstnanost{nezaméstnanost
Rok — % HDP pozice vl obchodnich partnert,; vyvozu - % nakladl prace (2010=100), sektoru, v sektoru, v (v % HDP) sti sektoru, celkové i— % aktivni |i mladych lidi - %
2015 | (tilety pramér) zahraniéi deflator HICP svétového (2010=100) ocisténo o konsolidovan | konsolidovan (tfilety pramér) | v nekonsol. populace ve populace ve | aktivni populace
(v % HDP) (tfiletd % zména) vyvozu (tfiletd % zména) inflaci ém vyjadfeni | ém vyjadieni vyjadreni véku 15-64 véku 15-74 ve véku 15-24
(pétileta % (jednoleta % (v % HDP) (v % HDP) (jednoleta % (tfiletda zména v (tfiletda zména v (tfiletd zména v
zZmeéna) zmeéna) zmeéna) proc. bodech) proc. bodech) proc. bodech)
Prahové 416 % _35% £ (EMReiEY 6% E)% (EIRIED 6% 14.% 133 % 60 % 10 % 16,5 % —02pb 0,5pb 2pb
hodnoty +11 % (mimo eurozoénu) 12 % (mimo eurozonu) ’ i i
BE -0.20 61.300 -1.2 -11.30 1.5 1.3p0O 4.5 166.3 105.8 8.5 -1.00 0.70 1.0 2.3
BG 0,60 -60,00 -4,1 12,80 14,9p 1,6bp0 -0,3 110,5 26.0 11,2 7,00 2,20 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8.0 0,10 0,5 3,9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7,70 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,80 39,00 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,700 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3.0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,90 -40,90 6,4 8,50 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,10 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,7*¥0 -208,0*0 =59 38,3*0 -18,1 8,30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,500 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 =5,5 -20,60 -11,1p -3,5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,900 -2,9 -3,50 -0,7p 3,80 -2,7 154.0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5p -1,30 4,4 144,3 96,2 10,3 1,80 0,80 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5.0 -2,40 -1,3 115.0 86,7 17.0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,90 1,5 -2,6p0 -1,7 117.0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5.0
cYy -4,10 -130,30 -6,2 -16,80 -10,5p 2,9bp0 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 5,
Lv -1,80 -62,50 3,1 10,50 16.0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,90 -44,700 4.0 15,50 11,6 4,60 2,2 55.0 42,7 10,5 6,70 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5b0 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,00 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8p0O 5,4 139,1 64.0 5,9 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,10 63,90 -0,6 -8,30 0,2p 3,60 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p0O 0,60 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 85,5 5,6 0,60 0,40 0,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1.0 9,70 -0,4p 2,80 3,2 79.0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,30 -2,8 2,80 0,0e 2,30 -2,3 181,5 129.0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6.0
RO -1,00 -51,900 2,7 21,10 0,5p 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0.0 -0,9
Sl 5,40 -38,70 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,70 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13.0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
Fl -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3,4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7,8 2,30 1,40 0.0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,80 0,800 -1,1 -6,6

Zkratky: b: zlom v 8asové Fadé. e: odhad. p: prozatimni.

Poznamka: *Ke zméné trovn & doslo v dusledku pfemist éni rozvah velkych nadnarodnich spole Enosti do Irska a zahrnuti souvisejicich transakci do irské statistiky platebni bilance a investi éni pozice vugizahraniéi. 1)Viz zprava mechanismu varovani 2016,s. 2. 2) Index cen rezidenénich nemovitosti e = zdroj: fecka centralni
banka. 3) Celkové zavazky feckého finan &niho sektoru jsou vy3si, neZ by jinak byly, vzhledem k lepdimu zachazeni s bankovnim portfoliem tvo fenym kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry vydanymi bankami.
Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni  feditelstvi pro hospoda fské a finanéni zaleZitosti (pro realny efektivni sm énny kurz) a Mezinarodni ménovy fond.
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazatele, 2015
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BE 1,5 23.0 nald 0,50 -67,70 -4,70: 213,60 -2,8 0,2 -9,40 0,1 1,6 0,60 20,5 4.0 2,3p0O 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21.0 | 1,0p0 3,50 3,40 3,700 8890 -3,8 3,9 | 15,20 3,5 3.0 | 3,3p0 | 78,4p 51,2 | 2,0bpO 1,4 1215 494,3
cz 4,5 26,3 nald 3,20 -9,80 1,30 74,20 -2,5 -8.0 2,30 0,7 5.0 3,10 14,1 -2,8 6,6pO 3,4 77.0 516,4
DK 1.0 19.0 nald 9,00 3,60 0,70 49,80 0,1 -1,3 -6,80 0,7 -2,4 -0,10 26.0 7,4 15,30 4.0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2,9epO 8,40 -10,20 1,40 41,000 -2.0 0,5 -0,70 2.0 2,5 0,80 15,1 -1,6 11,40 5,9 106,1 368.0
EE 1,4 23,7 1,5p0 4,30 -10,30 -2,90 99,90 -1,4 1,6 10,80 2,8 -3,3 -1,40 72.0 42,1 34,50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nald 9,7* (-289,0*O; 72,3*0; 495,9*0O -1,6 -1,3 {41,2*01 3,6 31,7 23,20 -14,9 -22,7 30,70 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p 1,0p0 1,20 138,10 0,60 14,50 -2,2p -5,2 -18,90 5,8p 0,7p -0,7p0O -0,2p -12,6 {-21,7e0 0,7p 126,4 1359,6
ES 3,2p 19,7p nall 2,00 93,10 2,10/ 59,80} -2,1p -1,3 | -1,50 -4,7p 2,2p | 0,7p0 8,9p -6,2 | -560 4,4p 173,1 468,4
FR 1,3p | 21,5p nall | -0,10 37,30 1,500 43,300 -1,8p 0,4 | -3,40 2,1p 3,4p i 0,8p0 17,9p 1,9 | -4,90 5,8p 183,3]  356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,70 0,40 55,00 -3,5 -1,1 -1,50 0,6 7,3 0,10 23,3 -4,1 -8,20 na 140,2 427.0
IT 0,7 16,6 nald 1,80 59,70 0,70 25,60 -2.0 -0,5 -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3.0 {-12,2p0O 4,4 120,1 657,3
CcY 1,7p 13,3p nald -2,60 133,40 41,00 911,20 -4,2p -2,4 -15,00 -0,8p -2,7 0,9p0 5,4p -4,1 {-4,6bpd 4,3p 354,9 85.0
Lv 2,7 22,6 0,6pO 2,00 28,60 2,80 60,10 -2,9 -2.0 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,500 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 | 1,0p0 0,70 26,40 2,300 40,00 -3,5 -1,4 | 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10.0 | 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19.0 nald 4,10 i-2220,90} 766,40: 8616,900 -3,1 0,3 25,50 0.0 10,1 0,90 29,8 11,1 15,50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,000 -2,200 222,10 4,2 -7,1 | -6,00 -0,2 5.0 0,50 24,4 8,8 | 13,00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 0,8p0O 4,90 -262,70 25,80: 1867,30 -9,8 1.0 -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 6,2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p nall 3,60 40,000 13,40 580,50, -1,0p 1.0 | -6,40 -0,9p 2,3p i 1,0pO 15,3p 1,5 | -1,90 3,7p 236,3p 129,7p
AT 1.0 22,6 | 3,1epO 1,40 20,10 1,10 80,90 -2,3 2,3 -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 5,7 14,20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,70 3,000 48,60 -1,6 -1,9 | 12,10 2,8 5.0 | 2,5pO0 17,0p 2,5 | -2,00 3,1 83,4 3059
PT 1,6e 15,3e nall 1,70 | 100,80 0,300 71,700 -2,3e -1.0 5,00 4,8¢ 3,4e | 0,2e0 0,6e 12,4 5,40 2,5e 195,9]  372.0
RO 3,7p | 24,7p nall 1,20 24,50 2,40 42,600 -0,9 2,4 | 23,70 6,1p 2,8p i 4,6p0O | 43,9 23,6 0,50 na 61,2 391,5
sl 2,3 19,5 nall 6,10 31,20 3,900 34,50 -2,9 -0,7 ¢ -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 | -10,80 2,3 96.0,  402,6
sK 3,8 23.0 1,20 3,80 27,30 1,30, 60,50 -3,5 1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 1,2 7,80 2,3 83,7  831,7
FI 0,2 20,4 | 2,900 | -0,30 43,90 7,30 58,00 -1,5 1,1 | -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8) 2994
SE 4,1 23,7 nald 5,00 46,30 3,40 78,00 -0,9 -7,8 1 -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 | 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nal | -5,40 na 1,80 74,30 -0,6 14.0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 | 17,40 3,7 161,1 628,3

Zkratky: b: zlom v Easové Ffadé. e: odhad. p: prozatimni. na: idaje nedostupné.

Poznamka: *Ke zmé&né trovn & doslo v dusledku pfemist &ni rozvah velkych nadnarodnich spole &nosti do Irska a zahrnuti souvisejicich transakci do irské statistiky platebni bilance a investi éni pozice vici zahranigi. 1)indexcen rezidenénich nemovitosti e = zdroj: fecka centralni banka. 2) Uredni
Ihita pro predani Udajt o hrubych doméacich vydajich na vyzkum a vyvoj za rok 2015 je 31 Fijna 2016; pro tento dokument byly pouZity tidaje fedané Eurostatu ke dni 24. fijna 2016.

Zdroj: Eurostat, Generalni Feditelstvi pro hospoda Fské a finanéni zalezitosti (pro redlny efektivni sm énny kurz) a daje Mezinarodniho ménového fondu, sv &tovy ekonomicky vyhled (cyklus o sv &tovém vyvozu).
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Tabulka 2.1 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2015

Mira

Mladi lidé, ktefi nejsou

Lidé Zijici v

Mira ; Mira . L Osoby ohrozené Osoby ohrozené L. . )
Mira ekonomické dlouh?dobe nezaméstnano ; 'zam e’stna'nl ani se chudobou nebo chudobou po socialnich OSOEY tr'plcl 5|.In01’1 fiom a<.:noste.ch S ve’lml

- ... o, inezaméstnano} . . 1 1. :nedcastni vzdél. nebo odb. iy - - materialni deprivaci — :nizkou intenzitou prace -
Rok nezame.stnano aktivity - % sti — % aktivni sti n:ladyc.:h I.Idl pfipravy — % celk. szmalnlm v'yloucemm - 0 davk'ach N % celkové populace % celkové populace ve

2015 . st . celkove populace ve ~ % aktivni populace ve véku 15-24 % celkové populace % celkové populace véku 0-59
(jednoleta % populace ve . populace ve e e e e e
2ména) véku 15-64 véku 15-74 véku 15-24 tFileta zména v tFileta zména tfileta zména tiileta zména tiileta zména
(v %) (v %) v %) % procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich
bodech bodech bodech bodech bodech

BE 0,90 67,60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,10 -0,50 14,90 -0,40 5,8pO -0,5p0 14,90 1,00
BG 0,4p0O 69,30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,30 -8,00 22,00 0,80 34,20 -9,900 11,60 -0,90
cz 1,40 74,00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,00 -1,40 9,70 0,10 5,60 -1,00 6,80 0,00
DK 1,10 78,50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,70 0,20 12,20 0,20 3,70 1,00 11,60 1,40
DE 0,90 77,60 2.0 7,2 6,2 -0,9 20,00 0,40 16,70 0,60 4,40 -0,50 9,80 -0,10
EE 2,90 76,70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,20 0,80 21,60 4,100 4,500 -4,90 6,60 -2,50
IE 2,50 70,00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nald nald nald nald nald nald nald nald
EL 0,5p0O 67,80 18,2 49,8 17,2 -3.0 35,70 1,10 21,40 -1,70 22,2p0 2,7p0 16,80 2,60
ES 2,5p0 74,30 11,4 48,3 15,6 -3.0 28,60 1,400 22,10 1,30 6,4p0 0,6pO 15,40 1,10
FR 0,5pO 71,50 4,3 24,7 12.0 -0,5 17,70 -1,400 13,60 -0,50 4,500 -0,80 8,600 0,20
HR 1,50 66,80 10,3 43.0 18,5 1,9 29,10 -3,50 20,00 -0,40 13,70 -2,20 14,40 -2,30
IT 0,60 64,00 6,9 40,3 21,4 0,4 28,70 -1,20 19,90 0,40 11,50 -3,00 11,70 1,10
cY 0,8pO 73,90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,90 1,80 16,20 1,50 15,40 0,40 10,90 4,400
Lv 1,30 75,70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,90 -5,30 22,50 3,30 16,40 -9,20 7,80 -3,90
LT 1,30 74,10 3,9 16,3 9,2 -2.0 29,30 -3,20 22,20 3,60 13,90 -5,90 9,200 -2,20
LU 2,60 70,9b0 1,9 16,6 6,2b 0,3b 18,500 0,10 15,30 0,20 2,00 0,70 5,70 -0,40
HU 2,60 68,60 3,1 17,3 11,6b -3,2b 28,20 -5,30 14,90 0,60 19,40 -6,900 9,40 -4,10
MT 3,40 67,60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,40 -0,70 16,30 1,20 8,100 -1,10 9,200 0,200
NL 0,9p0O 79,60 3.0 11,3 4,7 -0,2 16,8pO 1,8p0O 12,1p0O 2,0p0O 2,5p0 0,2p0O 10,20 1,30
AT 0,60 75,50 1,7 10,6 7,5 0,7 18,30 -0,20 13,90 -0,50 3,60 -0,40 8,200 0,50
PL 1,4p0O 68,10 3.0 20,8 11.0 -0,8 23,40 -3,30 17,60 0,50 8,100 -5,40 6,900 0,00
PT 1,4e0 73,40 7,2 32.0 11,3 -2,6 26,60 1,30 19,50 1,60 9,6pO 1,0p0 10,90 0,80
RO -0,9p0 66,10 3.0 21,7 18,1 1,3 37,30 -5,90 25,40 2,50 22,70 -8,40 7,90 0,00
Sl 1,10 71,80 4,7 16,3 9,5 0,2 19,200 -0,40 14,30 0,80 5,80 -0,80 7,40 -0,10
SK 2,00 70,90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,40 -2,10 12,30 -0,90 9,000 -1,50 7,10 -0,10
Fl -0,40 75,80 2,3 22,4 10,6 2.0 16,80 -0,40 12,40 -0,80 2,2p0O -0,7p0O 10,80 1,50
SE 1,50 81,70 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,00 0,40 14,50 0,40 0,70 -0,60 5,80 0,10
UK 1,80 76,90 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,50 -0,60 16,70 0,700 6,10 -1,70 11,90 -1,10

Zkratky: b: zlom v ¢asové Ffadé. e: odhad. p: prozatimni.
Poznamka: 1) IE: (edni Ihita pro pfedani Gidajui o osobach ohrozenych chudobou nebo socialnim vylou &enim za rok 2015 je 30.

Source: European Commission, Eurostat
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listopadu 2016, zatimco Udaje byly ziskany dne 24. listopadu 2016.
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