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Tato zprava mechanismu varovani zahajuje dvanacté rocni kolo postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. Cilem tohoto postupu je odhalovani, prevence a naprava
nerovnovahy, ktera nepfiznivé ovliviiuje nebo muize nepfiznivé ovlivnit fadné fungovani
ekonomiky ¢lenského statu, hospodaiské a ménové unie nebo Unie jako celku, a dat podnét
k nalezeni vhodnych politickych feSeni. Provadéni postupu pfi makroekonomické
nerovnovaze je zakotveno v evropském semestru pro koordinaci hospodarskych politik, aby
byl zajistén soulad s analyzami a doporu¢enimi v ramci ostatnich nastrojli ekonomického
dohledu (¢lanky 1 a 2 nafizeni (EU) &. 1176/2011).

Zprava mechanismu varovani ur€uje, u kterych clenskych statl by mél byt proveden
hloubkovy pfezkum, aby se posoudilo, zda jsou postizeny nerovnovahou, jez vyzaduje pfijeti
politickych opatfeni (Clanek 5 nafizeni (EU) ¢&. 1176/2011). S pfihlédnutim k diskusim o
zpravé mechanismu varovani s Evropskym parlamentem, v Radé a v Euroskupiné poté
Komise vypracuje hloubkove piezkumy pro dotéené Elenskeé staty. Tyto hloubkové pfezkumy
budou zvefejnény na jafe 2023 a budou zakladem pro posouzeni Komise ohledné existence
a zavaznosti makroekonomické nerovnovahy a pro identifikaci nedostatk politiky. Zprava
mechanismu varovani obsahuje rovnéz analyzu disledkt makroekonomické nerovnovahy v
Clenskych statech pro celou eurozénu.

Analyza ve zpravé mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho
prehledu vybranych ukazatell, ktery predstavuje filtrovaci nastroj pro odhaleni zjevnych
ddkazd o moznych rizicich a zranitelnych mistech. V souladu s nafizenim (EU) €. 1176/2011
je ukolem Komise vyvodit z hodnot srovnavaciho pfehledu ekonomické zavéry, které umozni
hloubéji porozumét celkovému ekonomickému kontextu a zohlednit specifika jednotlivych
zemi. (') Zprava mechanismu varovani vychazi také z analytickych nastroji a hodnoticich
ramcU a dal$ich zvefejnénych Gdaju, zejména udaji za dany rok. (?)

V navaznosti na pristup uplatfiovany v predchozich letech je prvni kontrola nerovnovahy ve
zpravé mechanismu varovani vyhledova a ma v€as odhalit rizika vznikajici nerovnovahy. To
by mohlo znamenat zahajeni hloubkového pfezkumu, pokud nepfiznivé trendy naznacuji
vysoké riziko narGstani nerovnovahy. Za timto ucelem zprava vyuziva prognozy, analyzy
aktualnich adaj0 a projekce k lepSimu posouzeni mozného vyvoje rizik pro
makroekonomickou stabilitu. Hodnoty proménnych srovnavaciho prehledu pro rok 2022 a
nasledujici roky byly odhadnuty pomoci udaji z progndéz Komise a analyzy aktualnich udaja
se zakladaji na udajich za tento rok (podrobnosti viz pfiloha 2). Uvedené progndzy jsou
znacné nejisté a je tfeba to mit na paméti, aby byly dodrZzeny zasady transparentnosti,
pokud jde o pouzité analyzy a Udaje, a obezfetnosti ohledné zavéru.

Stavajici pfistup ke zpravé mechanismu varovani je v souladu s navrhem Komise tykajicim
se budoucnosti dohledu nad makroekonomickou nerovnovahou, ktery byl pfedlozen v ramci
prezkumu spravy ekonomickych zalezitosti. (°) Cilem je zejména posilit preventivni tlohu
postupu pfi makroekonomické nerovnovaze v prostfedi, které se vyznacuje novymi riziky.
Hodnoceni nerovnovahy bude zaloZzeno spiSe na vyvoji rizik a na politickych opatrenich.
Reformovany postup pfi makroekonomické nerovnovaze se zaméfi na makroekonomické

(*) DalSi informace o zakladnim principu vypracovani srovnavaciho prehledu zpravy mechanismu varovani a jeho
interpretaci viz Evropska komise (2016), ,,Postup pfi makroekonomické nerovnovaze. Dlvody, proces, aplikace:
prehled®, European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016.

(2) Meznim datem pro Udaje ze srovnavaciho prehledu, tj. datem, kdy byly Udaje pro Ucely pfipravy této zpravy ziskany z
databaze Eurostatu, byl 21. fijen 2022. Pro vSechny ostatni tdaje byl meznim datem 3. listopad 2022.
(3) ,Sdéleni o smérech reformy ramce EU pro spravu ekonomickych zalezitosti* (Communication on orientations for a

reform of the EU economic governance framework), sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropské centralni
bance, Evropskému hospodarskému a socialnimu vyboru a Vyboru regiond, COM(2022) 583 final.




otazky, které se tykaji ¢lenskych statu, a zaroven vice zviditelni rozmér nerovnovahy v EU a
eurozoné.



SHRNUTI

Tato zprava mechanismu varovani se zabyva vyvojem nerovnovahy v dobé, kdy
ekonomika EU prechazi od zotaveni z pandemie COVID-19 k vyraznému zpomaleni
ristu v diasledku inflaénich tlakd. Do zacatku roku 2022 témér vSechny ekonomiky EU
dohnaly pokles HDP, k némuz doSlo v roce 2020 v disledku vypuknuti pandemie, a silné
rostly, a to i pfes nékteré pretrvavajici prekazky na strané nabidky a rostouci nedostatek
pracovnich sil. Od zahajeni ruské utocné valky proti Ukrajiné v anoru 2022 vedl prudky rast
nakladl na energie k vyraznému zhorSeni vyhledu ekonomiky EU. Soucasny vyhled je
poznamenan kombinaci vysoké inflace a klesajici duiveéry spotfebiteld a vyrobcl. Nejistota
spojena s moznou hloubkou a délkou trvani energetické krize je vysoka. Hospodarska
aktivita klesa a v poslednim d&trtleti 2022 se predpoklada zaporny rast. Podminky
financovani se viditelné zpfisnily, a to jedté vice mimo eurozénu, jelikoZ ménové organy
pfijimaji opatfeni k feSeni inflaénich tlaki. Mimo EU je globalni situace poznamenana
zpomalenim v Ciné a nervozitou na rozvijejicich se trzich.

Pred zhorSenim ekonomickych podminek opét zapoc€alo snizovani nékterych
dlouhodobych nerovnovah, které béhem pandemie vzrostly, a zaroven se zrychlilo
tempo rustu cen bytovych nemovitosti. S ozivenim se v mnoha pfipadech obnovilo
shizovani vysokého soukromého a vefejného dluhu, které v fadé zemi probihalo v
poslednim desetileti, avSak z vy8Sich vychozich urovni. Pomalu se obnovovala vnéjsi
rovnovaha. Béhem pandemie doslo k zastaveni, nebot v fadé zemi, které jsou velkymi
Cistymi dluzniky a maji vyznamné odvétvi cestovniho ruchu, se bézné ucty zhorsily, zatimco
pretrvavaly vysoké prebytky bézného uctu. Verejny dluh, ktery v dasledku krize COVID-19
vzhledem k silné recesi a potfebé podpofit ekonomiku vyrazné vzrostl, se od roku 2021
zacCal zmirfiovat. Rast cen bytovych nemovitosti se béhem pandemie zrychlil a silny rast
pokracoval i béhem oziveni. V nékterych zemich se silny rlist mezd pfidal k obavam ohledné
nakladové konkurenceschopnosti, které v nékterych pfipadech narlstaly jiz v dobé pred
pandemii.

Ekonomicka interpretace srovnavaciho prehledu, ktery odrazi vysledky pro rok 2021,
vychazi ze zakladniho scénare podzimni prognézy Komise z roku 2022 a z
hospodarského vyvoje v daném roce. Kromé zakladniho scénafe existuji zvySena rizika a
zranitelna mista, jeZ souviseji s vysSi nejistotou ohledné hospodaiského vyvoje v sou€asné
dobé a ktera jsou popsana nize. Z ekonomické interpretace vyplyvaji tyto tematické zavéry:

e V roce 2021 se bézné ucty vétSiny Clenskych statu vratily témér na droven pred krizi
COVID-19 v roce 2019, a to i pfes zbytkovy dopad v nékterych zemich s vyznamnym
odvétvim cestovniho ruchu. Bézné ucty vétsiny zemi, které jsou Cistymi dluzniky, zlstaly
pod Urovni umozniujici jejich rychlou korekci, zatimco se nékteré vysoké prebytky
bé&Zznych uctd zvysily. Velka vnéjSi nerovnovaha se diky vysSimu rustu HDP pfevazné
snizila, zUstava vSak znacna. V prubéhu roku 2022 doslo k vyraznému snizeni sald
bézného uctu, a to jak schodk, tak prebytkt, coz bylo zplisobeno mnohem vySSimi
cenami energii. V nékterych pfipadech je doprovazi snizeni neenergetickych obchodnich
bilanci, pfi¢emz urcitou roli hraji i kurzové vlivy. Fiskalni opatfeni ke zmirnéni dopadu
energetické krize méni relativni podil Cistych pujéek a vypujcek sektoru viadnich instituci
a soukromého sektoru a pfispivaji ke zvySeni schodkl bézného uétu a snizeni prebytka.

¢ Vyvoj jednotkovych nakladl prace je v poslednich letech obtizné interpretovat kvuli
vaznému naruseni pfi méfeni produktivity, celkové vSak rostou. V nékterych zemich doslo



v roce 2021 k vyraznému narGstu mezd, coz naznacuje riziko ztraty nakladové
konkurenceschopnosti v ramci eurozény, zejména v zemich, které vykazovaly trvaly
tlak jiz v letech pfed pandemii. V nékterych zemich jsou trhy prace obzvlasté napjaté, coz
muze byt ¢aste¢né zplUsobeno specifickym dopadem pandemie. V roce 2022 se rust
mezd zrychlii a neodpovidal rastu produktivity, coz vedlo k dalSimu tlaku na
konkurenceschopnost; v dusledku vysoké inflace vSak realny disponibilni pfijem
domacnosti klesa. Realné efektivni sménné kurzy zalozené na inflaci v eurozoné v
dusledku znehodnocovani jednotné mény zatim celkové neposilily, mezi jednotlivymi
zemémi vSak existuji znacné rozdily. Roli hraje rozdilny dopad Soku zplsobeného cenami
energii na dynamiku cen, ktery je dan rozdily v energetickém mixu, struktufe
energetickych trhi a statni podpofe. Vyrazné rozdily jsou také v efektivnich sménnych
kurzech zalozenych na jadrové inflaci, pfi€emz zemé s vySSimi cenovymi tlaky vykazuji v
pribéhu leto$niho roku posilovani vigéi eurozéné. V zemich mimo eurozénu dochazi k
vyraznému znehodnocovani i zhodnocovani, coz Caste¢né odrazi odliSnou dynamiku
nominalnich sménnych kurzl, ktera je v nékterych (nikoli vS8ak ve vSech) pfipadech
ovlivnéna nastavenim ménové politiky.

V roce 2021 se prebytek bézného ucétu eurozény zvysil na uUroven prfed pandemii.
Udaje pro dany rok ukazuji, Ze v roce 2022 dochazi k prudkému poklesu, ktery je
energii kvuli vyraznym cenovym vlivim. V dusledku toho se predpoklada, ze bézny ucet
eurozony v roce 2022 vyrazné poklesne a v roce 2023 zUstane v podstaté beze zmény,
pfestoze se realna poptavka udrzi. Zmény jednotkovych nakladd prace v prubéhu
pandemie vedly kumulativné v letech 2020 a 2021 k doCasnému zastaveni symetrické
korekce vnéjsich pozic v ramci eurozony. Narlst byl vcelku podobny u zemi s vysokou
kladnou i vysokou zapornou Cistou investi¢ni pozici vici zahrani¢i. PoCinaje rokem 2022
by méla opét zacCit symetricka korekce a méla by pokraCovat v celém horizontu prognézy,
pficemz jednotkové naklady prace by mély nejsilngji rast v nékterych zemich s
prebytkem.

Mira zadluzenosti podniku se v roce 2021 s obnovenim hospodarského ristu snizila.
Podniky se vyznacuji vys$Si likviditou, ktera caste¢né zmirfiuje bezprostfedni rizika
spojena se zadluzenim podnikového sektoru. Nicméné v mnoha ¢&lenskych statech
zustava vySe zadluzeni znacna a v nékterych pfipadech je vy$Si nez pfed pandemii. V
roce 2022 pokracuje snizovani podilu dluht podnikd na HDP, nebot hospodarsky rast
zustava pfi pokracujicich finan€nich tocich pozitivni, pravdépodobné mu vSak bude branit
slozitd makroekonomicka situace. V nékterych zemich zacal v roce 2022 rust podil Gvéra
se selhanim a upadkd podniku.

Ceny bytovych nemovitosti ve vétSiné Clenskych statl v roce 2021 po letech trvalého
rustu zrychlily. V prvni poloviné roku 2022 ceny dale rostly, podle prognéz se vSak budou
snizovat. Mira zadluzeni domacnosti v roce 2021 obnovila klesajici trend, v nékterych
zemich v8ak zlstava vysoka a vy$Si nez pred pandemii. | kdyz se pfedpoklada, ze v
roce 2022 bude jeho podil na HDP nadale klesat, urokové zatizeni domacnosti se
pravdépodobné zvysi. Mimo eurozénu urokové sazby hypoték v pribéhu roku 2022
vyrazné vzrostly, zatimco v eurozéné je rast urokovych sazeb omezenéjsi, podle
oCekavani vSak bude pokracovat.

Pomér verejného dluhu k HDP se v roce 2021 témérF ve v8ech Clenskych statech snizil,
bezmala ve vSech pfipadech je vS8ak vyrazné vySsi nez uroven v roce 2019. Schodky
zustaly vysoké, silny hospodarsky rast vSak vedl k sniZovani miry zadluzeni. Pomér
vefejného dluhu k HDP v roce 2022 celkové klesl v disledku pokracujiciho
hospodafského ristu spolu s dal$im snizovanim schodkd, a to navzdory rozsahlym
podpurnym balickim pro domacnosti a podniky souvisejicim s vysokymi cenami energii.
Vyhled na rok 2023 se v jednotlivych zemich li8i, ackoli v zemich s nejvy$Sim dluhem
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dochazi k dalSimu poklesu miry vefejného zadluzeni. Nova politicka opatfeni ke zmirnéni
dopadu energetické krize mohou uroven zadluzeni zvysSit. Naklady na dluhovou sluzbu
zacaly od roku 2021 rast v souvislosti se zpfisnénim finan¢nich podminek po letech velmi
pfiznivych podminek. Nejvyraznéji se to projevilo v zemich mimo eurozénu, které u svych
statnich dluhopisti zaznamenaly vyraznéjsi nartst vynosovych spreadu.

¢ Bankovni sektor je dobfe kapitalové vybaven a v pribéhu pandemie prokazal svou
nelze vSak vyloudit moznost vzniku zpétnych vazeb. Ziskovost bank se sice obnovila,
zustava vSak strukturalné slaba a oCekava se, Ze i pfes zvySeni rozpéti urokovych sazeb
opét poklesne, jelikoz zhorSujici se ekonomicky vyhled negativné ovliviiuje aktiva a
vefejnych zaruk a urcitém zpfisnéni makroobezietnostnich opatfeni. V souvislosti s
ponékud opozdénym dopadem zruSeni podplrnych opatfeni pfijatych béhem pandemie a
souCasnym zhorSenim ekonomického vyhledu se ocekava urcity narGst avérd se
selhanim.

Vzhledem k ekonomické situaci existuji specificka rizika, ktera by mohla vést k
vySe, coz by vedlo bud k akutnéjSimu, nebo dlouhodobéjSimu vyvoji, jenz by mohl narusit
makroekonomickou stabilitu a fungovani ekonomik obecnéji:

o Dlouhotrvajici energeticka krize s pokra€ujicimi vysokymi naklady na energie by
mohla vést k vétS§imu a delSimu poklesu, coz by pfimo i nepfimo zvySilo zadluZzenost a
vedlo k fadé fetézovych efektl prostfednictvim dopadu na spotiebitele, zaméstnance,
podniky a bankovni sektor. Trvale vysoké naklady na energie by mohly mit za nasledek
pretrvavajici vyssi schodky bézného uctu nékterych zemi, coz by vyvijelo tlak na jejich
vnéjsi udrzitelnost.

e Vyhlidka na silngjsSi strukturalni transformaci, ktera by vedla k odklonu od vysoké
energetické zavislosti na fosilnich zdrojich, zejména z Ruska, je pozitivni, nese vSak s
sebou rizika a naklady na pfizpUsobeni. Pfesun hodnotovych fetézcl z vice postizenych
evropskych podnikl, které Celi celosvétové vySSim cenam vstupd, by mohl snizit
ziskovost a vést k vétSimu poctu upadkd podnikl, jez jsou soustfedény v dotéenych
odvétvich a regionech, a k poklesu podilu vyvozu a potencialniho ristu v ohrozenéjSich
zemich.

o Prehodnoceni rizika na celém svété by se mohlo odrazit na financnich trzich, vést k
nestabilité¢ a zvysSit naklady na vypljcky pro staty a soukromé dluzniky, a to
pravdépodobné idiosynkratickym zplsobem.

Horsi ekonomické podminky zvysily zranitelnost a rizika spojena s jiz existujici
nerovnovahou. Navzdory probihajicimu vyraznému zpomaleni ekonomické aktivity se
predpoklada, Ze rast nominalniho HDP pomdze v letech 2022 i 2023 snizit miru zadluzeni, a
to predevSim vlivem inflace. SlabSi ekonomicka aktivita a pfisnéjSi podminky financovani
v8ak zvySuji rizika spojena s vysokou urovni zadluzeni. Narust avérd se selhanim a upadku
predstavuje riziko jak pro podniky, tak pro domacnosti. Podniky &eli rlstu vyrobnich nakladd
a jejich schopnost prenést tyto naklady muze byt omezena, pfi¢emz zranitelngj$i podniky
jsou seskupeny v urCitych odvétvich a zemépisnych oblastech. Domacnosti se ve vétsiné
zemi potykaji s nizS§im realnym disponibilnim pfijmem, pfiCemz rust mezd je nizSi nez
inflace, avSak vy$Si nez rust produktivity. Rlst cen bytovych nemovitosti prochazi v mnoha
Clenskych statech korekci v souvislosti s rostoucimi urokovymi sazbami hypoték a tlakem na
disponibilni pFijem. Pokracujici silny rist cen bytovych nemovitosti v nékterych zemich by
pfedstavoval riziko chaotického zvratu, zejména pokud by byl doprovazen hypote¢nimi uvéry
s pohyblivou urokovou sazbou. Napéti v podnicich a domacnostech by se mohlo vzajemné
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umocnit a rozsifit do celé ekonomiky, coz by meélo dusledky i pro finanéni sektor. DalSi
opatfeni na podporu zranitelnych domacnosti a vice ohrozenych podnikd by pfenesla ¢ast
nakladl energetické krize na sektor viadnich instituci a zvySila by vefejny dluh, coz pro
zemé s vysokou pocatecni urovni dluhu a schodku mlze predstavovat zvlastni problém,
ktery vyzaduje cilena a doasna opatifeni a spolec¢na evropska feSeni. Komise konkrétné
znovu posoudi potfeby planu RePowerEU. VySSi urokové sazby a slab$i nebo zaporny rast
HDP navic brani snizovani vefejného dluhu, zejména v zemich s vysokym zadluzenim. To
muze mit fetézovy efekt na dal$i odvétvi s negativnim dopadem na rust.

S tim, jak se silny rist po pandemii zastavi, mohou vzniknout nové nerovnovahy s
rizikem rozdilnych cenovych dopadu v diisledku spoleéného Soku na strané nabidky.
Pfrestoze zvySeni cen komodit a rizika v oblasti dodavek plynu znamenaji pro EU spole¢ny
Sok, jejich dopady se znacné liSi. ACkoliv se oCekava, ze inflace zaéne postupné klesat,
muzZe pfi jejim Ustupu v jednotlivych zemich dojit k vyrazné zméné relativni cenové a
nakladové hladiny. To by mohlo mit za nasledek ztratu nakladové konkurenceschopnosti,
jejiz odstranéni by mohlo byt nakladné. Plati to zejména pro zemé eurozény a tam, kde se
objevily vnéjsi schodky, ackoli vyssi inflace v zemich s vysokym piebytkem bézného uctu by
mohla usnadnit obnoveni rovnovahy v eurozéné. V nékterych zemich mimo eurozénu muze
znehodnoceni mény zachovat nakladovou konkurenceschopnost tim, Zze vyrovnava nékteré
vyrazné rostouci naklady prace, muze vSak dale podnitit inflaci. To zase muze vést ke
zpFisnéni podminek financovani, zatimco znehodnoceni mény také zvySuje naklady na
zahrani¢ni vypujcky a dluhovou sluzbu.

Eurozéna vykazuje v kratkodobém horizontu uréité znamky obnoveni rovnovahy, jeji
celkova vykonnost v budoucnu vsak vyzaduje pokracujici uzkou koordinaci
politickych opatieni. Urcité obnoveni rovnovahy v eurozoné podporuje silngjSi vyvoj
jednotkovych nakladl prace v nékterych zemich, jez jsou Cistymi véfiteli. Nedavna dynamika
béznych uctd, ktera je disledkem nepfiznivého vnéjSiho Soku, rovnéz obecné podporuje
obnoveni rovnovahy, pficemz zemé, které jsou Cistymi véfiteli, vykazuji vyrazné&jsi snizeni
svych velkych prebytkd. Obavy vyvolavaji rozdily v rozsahu politickych zasah zamérfenych
na zmirnéni dopadd vysokych cen energii, které pfenaseji bifemeno energetické krize mezi
podniky, domacnosti a vefejny sektor, a pfevaha necilenych cenovych opatfeni. Druh a
slozeni téchto opatfeni, pokud jde o to, jak ovliviuji poptavku po energiich a jejich ceny,
jakoz i jejich dopady na podniky a domacnosti, mohou mit vedlejSi uCinky na zbytek
eurozony a ohrozit rovné podminky. To vyZaduje, aby tato opatfeni byla cilena a do¢asna.
Nekoordinovana politicka opatfeni mohou vést ke zvySeni rozdild, coz brani ménové
transmisi a zesiluje riznorody dopad energetické krize.

Analyza uvedena v této zpravé mechanismu varovani poukazuje na potiebu peclivé
sledovat vyvoj a rizika spojena se spoleénymi trendy, které se tykaji jak €lenskych
stata s jiz existujici nerovnovahou, tak i téch s nové vznikajicimi zranitelnymi misty.
Nasledky ruské valky na Ukrajiné spolu s globalnimi omezenimi na strané nabidky a
inflaCnimi  tlaky pfedstavuji spoleCné 3Soky, které mohou znamenat rizika pro
makroekonomickou stabilitu a fungovani ekonomiky EU jako celku, a zejména eurozény.
Vzhledem k jejich spoleCné povaze je tfeba je posuzovat ve spoleCném ramci, ktery
poskytne kontext pro pfipadnou rozdilnou analyzu jednotlivych zemi.

V ramci analytickych podkladii pro nadchazejici hloubkovy prezkum u jednotlivych
zemi provedou utvary Komise hloubkova tematicka posouzeni tri zalezitosti, jez jsou v
soucasné dobé klicové. Tato posouzeni se budou tykat otazek, které jsou spole¢né pro
fadu Clenskych stata. Urci spole¢né faktory, jez jsou dulezité pro analyzu jednotlivych zemi,
a podrobnéji se zaméfi na zemé&, které jsou v této zpravé mechanismu varovani
vyhodnoceny jako zemé nejvice postizené témito problémy. Posouzeni budou na zacatku
roku 2023 predlozena rovnéz Vyboru pro hospodarskou politiku a pFislusné ¢lenské staty
budou vyzvany, aby poskytly podklady pro diskusi. Z toho budou vychazet hloubkové
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pfezkumy tykajici se jednotlivych zemi v jarnim baliCku v ramci evropského semestru.
Pfipraveny budou tyto tematické zpravy:

e Podrobna tematicka zprava o vyvoji na trhu s bydlenim se bude zabyvat riziky a faktory
spojenymi s vyvojem cen bytovych nemovitosti a hypoteCnimi trhy a zadluzenim
domacnosti. Zprava se zaméfi na Cesko, Estonsko, Némecko, Madarsko, LotySsko,
Litvu, Lucembursko, Nizozemsko, Portugalsko, Slovensko a Svédsko.

¢ Podrobna tematicka zprava o dynamice konkurenceschopnosti posoudi rozsah a
dopad promitani nakladd na energie do inflace a vyvoj mezd. Tato zprava se zaméfi na
Cesko, Estonsko, Madarsko, LotySsko, Litvu, Rumunsko a Slovensko.

e Podrobna tematickd zprava o vnéjsSi udrzitelnosti a bilancich se bude zabyvat
shizovanim obchodnich bilanci v ramci horizontalniho pfistupu. Tato zprava se zaméfi na
Kypr, Recko, Némecko, Madarsko, LotySsko, Litvu, Nizozemsko, Portugalsko, Rumunsko
a Slovensko.

Na zakladé posouzeni v ramci zpravy mechanismu varovani se budou hloubkové
prezkumy zabyvat také dalSimi obavami a otazkami specifickymi pro danou zemi. To
bude zahrnovat dopad souasného vyvoje na nerovnovahu zjisténou v ramci hloubkovych
prezkum(l pro rok 2022 (Kypr, Francie, Némecko, Recko, Italie, Nizozemsko,
Portugalsko, Rumunsko, Spanélsko a Svédsko).

Tato zprava mechanismu varovani obsahuje zavér, ze hloubkové prFezkumy jsou
opravnéné u c¢lenskych statil se stavajici nadmérnou nerovnovahou nebo
nerovnovahou. U Clenskych statd, u nichz byla dfive zjiSst€na nerovnovaha nebo nadmérna
nerovnovaha, bude v ramci hloubkovych pfezkumd pro rok 2023 posouzeno, zda se tato
nerovnovaha prohlubuje, napravuje nebo byla napravena, s cilem aktualizovat stavajici
hodnoceni a posoudit pfipadné zbyvajici potreby politiky. To bude pfipad Kypru, Francie,
Némecka, Recka, Italie, Nizozemska, Portugalska, Rumunska, Spanélska a Svédska.

Hloubkové prezkumy budou mimoto provedeny u ¢lenskych stati se zvlastnim
rizikem nové vznikajici nerovnovahy. Hloubkové pfezkumy budou vychazet z podrobnych
tematickych hodnoticich zprav, které budou podkladem pro analyzu. Ve zpravé mechanismu
varovani je uveden zavér, Ze hloubkovy prezkum je opodstatnény také u Ceska, Estonska,
Madarska, LotySska, Litvy, Lucemburska a Slovenska, které nebyly pfedmétem
hloubkového pfezkumu v pfedchozim cyklu, mohly by vSak byt potencialné vystaveny
zvlastnim rizikdm makroekonomické nerovnovahy.
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Graf 1:
hodnoty

Pocet ¢lenskych stati, u nichz proménné ve srovnavacim prehledu prekracuji prahové

Bézny ucet

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Cista investiéni pozice
vici zahraniéi

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Jednotkové naklady
prace
20
15 15 15

1 13

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

REER

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Podily na vyvoznich
trzich

33, 2

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Ceny bytovych
nemovitosti

13 14

1o

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Tok soukromych Gvéra

1o

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Soukromy dluh

o0 10

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Verejny dluh

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Zavazky finan¢niho
sektoru

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Mira nezaméstnanosti

2 2 2

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Mira ekonomické
aktivity

3 3
N T

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Dlouhodobd
nezaméstnanost

o o o !

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Nezaméstnanost
mladych lidi

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

Pocet ¢lenskych statd, u nichz proménné ve srovnavacim prehledu v urcitém roce prekraduji prislusné prahové
hodnoty, se zaklada na srovnavacim pfehledu zvefejnéném v pfislusné ro¢ni zpravé mechanismu varovani. Je
mozné, ze po pfipadné revizi Udaju ex post se bude pocet hodnot pfekraujicich prahové hodnoty vypodéteny za
pouziti nejnovéjSich udaju pro proménné ve srovnavacim prehledu lisit od poétu ve vySe uvedeném grafu;
napfiklad narust poc¢tu ¢lenskych statl s Udaji o bézném uc¢tu mimo prahové hodnoty mezi roky 2019 a 2020,
ktery je patrny z vySe uvedeného grafu, je zplsoben pfedevSim revizemi udajl. Prognézy zavazkl finanéniho
sektoru se provadéji pouze pro rok 2022; pro dlouhodobou nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi se
prognézy neprovadeji.

Zdroj: Eurostat a vypocty utvarli Komise (viz pfiloha 2).
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1. MAKROEKONOMICKE SOUVISLOSTI

Po ruské invazi na Ukrajinu se ekonomika EU ocitla v bodé zlomu, kdy po zotavovani
z pandemie COVID-19 dochazi ke zpomalovani ristu v dusledku inflaénich tlaki. Do
zacCatku roku 2022 téméF vSechny ekonomiky EU vyrovnaly pokles HDP, ktery nastal v
souvislosti s pandemii v roce 2020, a zaznamenaly silny rust. Po ruské invazi na Ukrajinu v
unoru 2022 se vyhlidky ekonomiky EU vyrazné zménily. Podle prognéz Komise z
podzimu 2022 se realny rlst v EU snizi z 5,4 % v roce 2021 na 3,3 % v roce 2022 a 0,3 % v
roce 2023, pfiCemz stabilni rast produkce v prvnim pololeti roku 2022 zakryje zhorSeni v
daném roce, k némuz dochazi (graf 1.1). (*) Do zafi 2022 dosahla inflace v EU nového
rekordu, a to 10,9 % v meziro€nim srovnani, zatimco pfed pandemii byla mira inflace nizSi
nez 2 %. V samotné eurozoné dosahla inflace v Fijnu historicky nejvy$si hodnoty 10,7 %.
Oc¢ekava se, ze zemé& EU, které jsou vice zavislé na plynu jako zdroji energie, budou
nedavnym Sokem zasazeny vice (graf 1.2 b). Davéra spotfebiteld a vyrobcl v disledku
vysoké nejistoty poklesla. Podminky financovani se viditelné ztiZily, nebot ménové organy
zacaly zpfisnovat ménovou politiku, aby feSily vysoké inflacni tlaky, které by meély zlstat
relativné vysokeé i v roce 2023.

Graf 1.1:Zpomaleni HDP

a) RozloZeni rdstu nominalniho HDP
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Zdroj: Eurostat a Ameco. Zemé sefazené podle progndzy rastu realného HDP v roce 2023.

Hlavni hnaci silou inflace byly prudce rostouci ceny energii, celkové cenové tlaky
vSak rozsirila fada dalSich faktori. Rychlé celosvétové oziveni po prvni viné pandemie
zvySilo poptavku po energiich a dalSich komoditach i jejich ceny. Jednalo se o prvni fazi
rastu inflace v disledku rostoucich cen energie. (°) V EU se to spojilo s tlakem ze strany
poptavky, ktery pramenil ze =zadrzované spotfeby a z uvolhovani vysokych uspor
domacnosti nahromadénych béhem akutni faze pandemie, coz vedlo k rychlému ristu

(4) Evropska komise (2022), Evropska hospodarska progndza, podzim 2022, Institutional Paper 187, listopad 2022.
Pocinaje rokem 2022 odpovidaji ro¢ni Udaje progndzam Evropské komise.

(5) Viz C.Buelensa V. Zdarek (2022), ,Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic", Quarterly Report on
the Euro Area, Generalni Feditelstvi pro hospodatské a financ¢ni zaleZitosti (GR ECFIN), Evropska komise, sv. 21(1), s. 7—-
20, pokud jde o analyzu inflace v eurozéné pred vojenskou agresi Ruska proti Ukrajiné.
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domaci poptavky po uvolnéni omezeni. (°) Poptavku v EU podporovaly i nadale rovnéz
fiskalni stimuly, a to i po skonceni akutni faze na zacatku pandemie. Tento tlak ze strany
poptavky byl doprovazen faktickymi pfekazkami v dodavkach, které vytvarely tlak na rust
cen vyrobk( zpracovatelského primyslu. Po ruské invazi na Ukrajinu v unoru 2022 doSlo v
disledku preruseni dodavek ruského plynu do Evropy k prudkému narlstu cen energii,
takze ceny energii se staly hlavnimi faktory inflace mérené HISC (graf 1.2 a).

Vyvoj prijmi domacnosti béhem pandemie pripravil ptdu pro silné oziveni po zruseni
omezeni a podminky na trhu prace zacaly byt v nékterych zemich a odvétvich
napjatéjsi. Pfijmy domacnosti v letech 2020 a 2021 chranila Ffada politickych opatfeni
v€etné opatfeni na podporu zaméstnanosti. V dusledku toho realny disponibilni pfijem
domacnosti v letech 2019 az 2021 ve vétSiné zemi EU vzrostl, tfebaze s vyraznymi rozdily.
Soucasné v mnoha zemich domacnosti béhem pandemie nahromadily Cisté uspory, pficemz
svou roli sehralo i omezeni moznosti spotfeby. VysSi rust disponibilniho pfijmu v pribéhu
roku 2021 umoznil domacnostem odolavat ploSnéjSimu rlstu cen bez sniZeni poptavky, coz
zase umoznilo nékterym nefinanénim podnikim v tomto obdobi zachovat €i dokonce zvysit
zisky. (") Tento efekt se pravdépodobné zmirni, jelikoz se predpoklada, Ze redlny hruby
disponibilni pfijem ve vétSiné zemi EU v roce 2022 klesne (viz oddil 2.4). Zatimco
nezaméstnanost byla diky politickym opatfenim stabilizovana, celkova stagnace trhu prace v
pribéhu roku 2020 vzrostla. S ozZivenim poptavky a prudkym narlGstem poctu volnych mist v
roce 2021 se od té doby snizuje. (8) K napjatéjsim trhiim prace v jednotlivych zemich EU
mohla pfispét i dlouhodoba tendence sniZzovani poc¢tu obyvatel v produktivnim véku v
disledku starnuti obyvatelstva a zmén v migrac¢nich trendech. V fadé zemi EU, které
vykazuji vysokou jadrovou inflaci, byla ve druhém &tvrtleti 2022 stagnace trhu prace nizka
(graf 1.2 d).

Navzdory rozsahlym politickym opatienim k omezeni cen energii jsou tyto ceny
zdrojem velkého hospodaiského tlaku a nejistoty. Narlist cen energii predstavuje
obchodni Sok, ktery pro hospodarstvi EU znamena naklady. Vlady v celé EU se snazi omezit
zatéZz spojenou s vysSimi cenami energii pro podniky a domacnosti prerozdélenim této
zatéze, nemohou vSak vylou€it celkovy ekonomicky dopad. Opatfeni se v jednotlivych
zemich znacné liSi a sahaji od zmrazeni cen a snizeni dani az po rezimy podpory pfijmu, a
zvazuje se dalSi podpora. Tato opatfeni nemohou zcela kompenzovat piny dopad zvySeni
cen energii na domacnosti a podniky, které Celi mnohem vysSSim nakladum, tfebaze s
velkymi rozdily v zavislosti na své spotfebé energie a vystaveni vyS§§im maloobchodnim
cenam. Samotna inflace cen elektfiny se v EU liSi, a to nejen v dusledku viladnich politik,
nybrz také v disledku energetického mixu a smluvnich ujednani v jednotlivych zemich a
souvisejiciho promitani velkoobchodnich cen elektfiny do maloobchodnich cen. To
predstavuje vyznamnou zménu nakladl a relativnich cen, ktera by v zavislosti na délce
trvani a intenzit€ mohla vést k vyznamnym a trvalym strukturadlnim zménam v jednotlivych
odvétvich a zemich.

Vysoké inflacni tlaky presahly oblast energii, coz pfinasi riziko upevnéni rozdilt v
mire inflace. Jadrova inflace se v roce 2022 vyrazné zvySila ve vSech zemich EU a
eurozoény, pfiCemz €ast tohoto rozSifeni odrazi nepfimy vliv vy$Sich cen energii. V roce 2022

() Viztaké R. Reis (2022), , The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?", diskusni dokument
CEPR SP17514, ktery se zabyva Ulohou rychlého ozZiveni pfi zvySovani inflace.

(7) Viztaké Ceska narodni banka (2022), Zprava o ménové politice — |éto 2022, ramedek 1.

(8) Podle Eurostatu se stagnace trhu prace vztahuje k souctu vsech neuspokojenych poptavek po zaméstnani a zahrnuje
Ctyfi skupiny: 1) nezaméstnané osoby podle definice Mezinarodni organizace prace (MOP), 2) nedostatecné
zaméstnané osoby pracujici na ¢astecny Uvazek (tj. osoby pracujici na ¢astecny Uvazek, které chtéji pracovat vice), 3)
osoby, které jsou pfipraveny k okamzitému nastupu do prace, praci vsak nehledaji, a 4) osoby, které praci hledaji,
nejsou vsak pripraveny k okamzitému nastupu do prace.
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existuji mezi jednotlivymi zemémi velké rozdily v jadrové inflaci, ktera se v zemich EU
pohybuje od 2,8 % do 11,5 % a v eurozéné od 2,8 % do 9,8 %. Riznorodost politické reakce
na cenovy Sok v oblasti energii se odrazi v riznych ukazatelich inflace, v€etné deflatort
obchodu a deflatoru HDP. Prestoze uritou roli hraje promitnuti inflace v disledku cen
energii, vyznamné budou pravdépodobné i jiné faktory, jako jsou prekazky v dodavkach a
zbytkova potlatena poptavka. Sekundarni dopady vyplyvajici z rastu mzdovych nakladu
nejsou dosud patrné, v nékterych zemich EU se vS8ak mohou projevit. Ceny bytovych
nemovitosti v dusledku dlouhodob& omezené nabidky vzrostly na velmi vysokou uroven a
jejich dalsi rist navzdory rostoucim nakladim na financovani by mohl v pribéhu ¢asu
predstavovat dalsi tlak na inflaci.

Prekazky v dodavatelskych retézcich se sice zmirnuji, v fadé odvétvi vSak i nadale
omezuji nabidku. V roce 2022 stale pretrvavaji tlaky vyplyvajici z naruSeni dodavatelskych
Fetézcl, tfebaZe v nékterych odvétvich se tyto tlaky mohou zmirfiovat. (°) Udaje z
ledna/unora 2022 tykajici se indext nakupnich manazer( (Purchasing Managers’ Indices —
PMI) pro dodaci Ihity dodavatelt a dynamicka faktorova analyza zahrnujici dalSi ukazatele
(objem nevyfizenych zakazek, pomér objednavek k zasobam, ceny meziprodukt a naklady
na dopravu) naznaduji, Ze tlaky v dodavatelskych fetézcich jsou sice stale historicky vysoke,
v EU v8ak dosahly svého vrcholu a zacaly polevovat. Index nakupnich manazer( z
fijna 2022 nadale naznacuje zkracovani dodacich lhat a pokles poptavky, coz zmirfuje
nedostatky v dodavkach. ('°) Pfipadna naru$eni spojena s valkou na Ukrajiné by véak mohla
vést ke zhorseni situace. Rostouci ceny energii v kombinaci se 3ir§im geopolitickym napétim
zpusobuji vyznamna narusSeni v kliCovych odvétvich, jako jsou energeticky naro¢na
pramyslova odvétvi, a omezuiji jejich pfistup ke kritickym surovinam. V zavislosti na zapojeni
dodavatelského fetézce muize tento vyvoj vést také k rozdilnému vyvoji jadrové inflace v EU.

Navzdory rostoucim jednotkovym nakladim prace v fadé zemi nominalni mzdy
celkové nedrzi krok s inflaci, coz vede ke snizeni kupni sily. V roce 2022 se v eurozoné
oéekava rast odmén na zaméstnance o 4,2 %("") a produktivity prace o 1,2 %, coZ povede k
narlstu jednotkovych nakladu prace o 3 %. Vyvoj jednotkovych nakladl prace se vSak v
jednotlivych zemich li&il (graf 1.2 e). OCekava se, ze nominalni mzdy nebudou drzet krok s
inflaci. To sice pomaha chranit podniky pred dalSim rastem vyrobnich nakladd a zachovava
zaméstnanost, pro domacnosti to vSak znamena ztratu kupni sily. Ztrata kupni sily ovliviiuje
poptavku a u zranitelnych domacnosti zvySuje riziko napjaté rozvahy.

Ménova politika se zac¢ala normalizovat, coz vedlo k riistu nakladil na financovani a ke
korekci cen aktiv. Letos v Cervenci uc€inila ECB po sniZzeni objemu nakupu aktiv dal3i krok
na cesté k normalizaci své politiky, kdyz zvysila tfi klicové urokové sazby o 50 bazickych
bodu, &imz signalizovala dal$i normalizaci a schvadlila nastroj na ochranu transmise
(Transmission Protection Instrument, TPI). K dalSimu zvySeni zakladnich urokovych sazeb
doSlo v zafi a Fijnu. Vy8si naklady bank na financovani se Caste¢né promitly do vy3Sich
bankovnich urokovych sazeb, zejména pro domacnosti, zatimco ceny aktiv byly v nékterych
pfipadech upraveny smérem dolu. V eurozéné se ve druhém d&tvrtleti 2022 zpfisnily Uvérové
standardy u vS8ech kategorii uvérd a ve tretim Ctvrtleti jejich zpFisfiovani pokracovalo v
disledku obav z rizik, kterym jsou dluznici vystaveni v nejisttm makroekonomickém
prostiedi. Vynosy vladnich dluhopist v eurozéné byly volatiini a v roce 2022 vyrazné
vzrostly, ackoli se oCekava, Ze riziko vyraznych rozdild v nominalnich urokovych sazbach

(9) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

(*) Pracovnici, ktefi se vraceji do prace po programech pro udrzeni pracovnich mist a ktefi dostavali spiSe pfimé prevody
nez mzdy, zvysuji odhadované jednotkové naklady prace v ddsledku zmény v jejich odménovani.
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mezi zemé&mi eurozony bude po zavedeni nastroje TPl zmirnéno. Mé&nové podminky se
zpfisnily také v Clenskych statech mimo eurozénu, jelikoz centralni banky zemi EU mimo
eurozonu zpfisnily svou ménovou politiku v souvislosti s vysokou inflaci, coz vedlo ke
zvySeni nakladl na financovani u sektoru vladnich instituci i u soukromého sektoru.

Nominalni efektivni kurz eura oslabil a zmény mén zemi EU mimo eurozénu byly
smisené. V roce 2022 zazilo euro vlc&i dolaru znacnou volatilitu, byl v8ak vyvijen tlak na
oslabeni eura, nebot americka centralni banka zpfisfovala ménovou politiku rychleji nez
ECB. Euro je vystaveno také geopolitickym a ekonomickym rizikim spojenym s valkou na
Ukrajiné, ktera jsou specificka pro EU, zatimco dolar tézi z tok( do ,bezpecnych pfistavl®,
jak tomu obvykle v dobach nejistoty byva. Vzhledem k rozdilné expozici ¢lenskych stata
eurozény obchodnim a finanénim tokim mimo EU predstavuji pohyby eura samy o sobé
asymetrické Soky, které mohou vést k rozdilnym pohybim nominalnich efektivnich
sménnych kurzii (NEER), coz je skuteCnost, ktera byla zdokumentovana v literature. (?) Z
mén EU mimo eurozénu doslo k vyznamnému posileni ¢eské koruny kvili vyraznému
zpfisnéni ménové politiky spojenému s devizovymi intervencemi (graf 1.2 ¢). Polsky zloty a
zejména madarsky forint maji navzdory zpfisnovani domaci ménové politiky i nadale
klesajici tendenci. V bfeznu 2022 mény obou zemi vyrazné oslabily v dusledku zvysené
nejistoty po ruské agresi na Ukrajiné a zpfisnéni globalnich finanénich podminek.
Chorvatsko pokraCuje ve stabilizaci své mény viéi euru, zatimco Dansko zachovava
dlouhodoby sménny kurz eura a Bulharsko provozuje rezim pevného sménného kurzu
navazany na euro. Po vice nez dvou letech u€asti kuny v ERM Il bez tfecich ploch se
Chorvatsko v lednu 2023 pfipoji k eurozoné. (*®) Svédska koruna v prabéhu lofiského roku
oslabila navzdory pokracujicimu zpfisfnovani ménové politiky.

(*2) Viz P. Honohan a P.R. Lane (2003), ,Divergent inflation rates in EMU", Economic Policy, 18(37), 357-394, a . Angeloni a
M. Ehrmann (2007), , Euro area inflation differentials", The BE Journal of Macroeconomics, 7(2).

() Prepotitaci koeficient stanoveny Radou ¢&ini 7,53450 HKR/EUR. NARIZENI RADY, kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 2866/98, pokud jde o prepocitaci koeficient eura pro Chorvatsko, Cervenec 2022.
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Graf 1.2: Makroekonomické souvislosti

a) Inflace mérend HISC vzhledem k obdobi pfed pandemii, podle obdobi a pfispévkid slozek
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roku 2021.

Zdroj: Eurostat a Ameco.
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Ramecek 1.1: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

Pred ruskou vojenskou agresi proti Ukrajiné doslo v EU k vyraznému oziveni trhu
prace. Silné hospodarské oziveni, které nasledovalo po recesi béhem krize COVID-19, bylo
doprovazeno vyraznou tvorbou pracovnich mist a poklesem nezaméstnanosti (graf 1.3 a).
Mira nezaméstnanosti v EU (u osob ve véku 15—74 let) na konci roku 2021 dosahla 6,4 %, v
desetileti. Celkové podminky na trhu prace se v roce 2022 nadale zlepSovaly diky uplnému
otevieni ekonomik, zlepSeni epidemiologické situace, vlivu zadrzované poptavky a dobré
turistické sezéné, ktera nasledovala po uvolnéni mobility. Pfesto zaméstnanost ve
zpracovatelském primyslu nadale stagnovala. V dasledku rychlého narustu poptavky dosahl
nedostatek pracovnich sil nového maxima, a ackoliv se nedostatek objevil v rlznych
odvétvich, ve sluzbach se zvysil vice nez ve zpracovatelském pramyslu. Rist zaméstnanosti
se blizil 1,5 %, pficemz mira zaméstnanosti v EU (u osob ve véku 20-64 let) ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2021 dosahla 74,1 %, ackoli ve zpracovatelském pramyslu zlstala o 2 procentni
body (p.b.) pod urovni pfed pandemii. Naproti tomu tvorba pracovnich mist byla pomérné
silna ve sluzbach méné naroénych na kontakty (jako je zdravotnictvi, vefejna sprava a IKT) a
ve stavebnictvi (graf 1.3 b).

Ocekava se, ze se trh prace vzhledem ke zhorsujicimu se ekonomickému vyhledu
zpomali. V roce 2022 zlstal trh prace odolny diky stale pozitivnimu vlivu ozZiveni, jez
nasledovalo po znovuotevieni ekonomiky po omezeni volného pohybu osob. Do budoucna
vSak i pro trh prace predstavuje velké riziko rast cen energii. VysSi naklady na energii sice
silné pocituji odveétvi, ktera jsou na energii vice zavisla, maji vSak vedlejsi u€inky témeér ve
vSech odvétvich. Dopad Soku zplsobeného cenou plynu na zaméstnanost se muize v
jednotlivych zemich liSit v zavislosti na jejich konkurenceschopnosti. Ekonometrické odhady
naznacuji, ze 10% narast cen zemniho plynu muze po dvou letech snizit produkci o 0,6 %,
zatimco zaméstnanost poklesne o 0,3% a realné mzdy o 0,2 %. ('*) Dopad na
zaméstnanost by mohl byt zmirnén snizenim poctu odpracovanych hodin na zaméstnance.
Prispévek k rustu nezaméstnanosti mlize byt vétSi u sluzeb nez u zpracovatelského
primyslu, nebot v tomto druhém odvétvi je €astéjSi hromadéni pracovnich sil, zatimco v
odvétvi sluzeb, které ma relativné vysSi podil doCasnych pracovnikl, je zaméstnanost v
prubéhu hospodarského cyklu citlivéjsi. (1°)

e Ve srovnani s Udajem za rok 2021 se mira nezaméestnanosti ve druhém Cctvrtleti 2022
snizila ve vSech zemich, zejména v Recku (-2,5 p.b.), Spanélsku (-2,3), Irsku (-1,9),
Rakousku (-1,8) a Litvé (—1,6 p.b.). Rozdil mezi nejvy$Si mirou nezaméstnanosti ve

Spanélsku (12,5 %) a nejnizsi v Cesku (2,4 %) se snizil na 10,1 procentniho bodu, coZ je

e V roce 2021 se témér ve v8ech Clenskych statech mira zaméstnanosti (u osob ve véku
20-64 let) rychle zvySila a pfekonala uroven pred pandemii. Mezi lety 2020 a 2021 doSlo
k nejvétsimu narGstu v Recku (4,3 p.b.), Irsku (2,8), Polsku (2,7), Spanélsku (2) a
Lucembursku (2 p.b.). Mira zaméstnanosti se snizila pouze v LotySsku (—1,6 p.b.). V prvni
poloviné roku 2022 se mira zaméstnanosti ve vSech zemich nadale zvySovala, zejména v
Irsku (+3,6 p.b. v priméru v prvni poloviné roku 2022 oproti ro€nimu udaji za rok 2021) a
v Recku (+3,8 p.b. v prdméru v prvni poloving roku 2022 oproti roénimu Udaji za
rok 2021).

(*4) Podrobnéjsi diskuse viz Evropska komise, 2022 Labour Market and Wage Developments in Europe report (ptipravovana
Zprava).

(25) Béhem recese zpUsobené pandemii COVID-19 doslo u docasnych pracovnikd k poklesu celkového poctu
odpracovanych hodin predevsim v disledku ztraty zaméstnani, zatimco u stalych pracovnikd byl pokles disledkem
snizeni poctu hodin na pracovnika.
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e Ve druhém Ctvrtleti 2022 zustala zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu v nékolika
Clenskych statech, v€etné Bulharska, Rumunska, Spanélska, Polska, Slovenska a
Némecka, do zna&né miry pod urovni pfed pandemii.

Graf 1.3: Zameéstnanost, nezaméstnanost a nedostatek pracovnich sil

a) Nedostatek pracovnich sil a nezaméstnanost, EU . b) Zaméstnanost, EU
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Poznamky: 1) Postizena odvétvi s vysokym kontaktem: velkoobchod a maloobchod; doprava, ubytovani, uméni,
aktivity domacnosti. Méné postizena odvétvi s vysokym kontaktem: stavebnictvi, vefejna sprava, zdravotnictvi,
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Zdroj: Utvary Evropské komise.




2. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE:
HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE

2.1 VNEJS|I SEKTOR

Bézné ucty vétsiny clenskych stati vykazaly v roce 2021 malé nebo mirné zmény,
které casto jen ¢aste€né zvratily zmény z predchoziho roku. K ¢asteCnému zlepSeni
béznych uctd v nékterych zemich, které jsou velkymi Cistymi dluzniky, pfispélo zejména
zotaveni bilance cestovniho ruchu. Navzdory zlepSeni vykazovaly bézné ucty nékterych z
téchto zemi EU v roce 2021 i nadale vysoky schodek a jejich Cisté investi¢ni pozice vici
zahranici byly stale vysoce zaporné. Souc€asné se zvysily nékteré velké prebytky bézného
Uctu, které se po mirném poklesu v roce 2020 pfibliZily arovni roku 2019. Celkové Ize Fici, Ze
vysoké prebytky bézného uctu nékterych zemi nadale vyrazné prevySovaly to, co Ize
vysvétlit zakladnimi veliGinami. ('®) V nékterych dalSich zemich doslo k malému snizeni a v
nékolika pfipadech byly zlstatky vyrazné niz§i nez v roce 2019 (graf 2.1.1 a).

Salda bézného uctu v roce 2022 vyrazné klesaji, a to predevsim v diasledku vysokych
cen energii (graf 2.1.1 a). Dvéma nejdulezitéjSimi hnacimi silami, které staly za zmé&nami
béznych ucétd v roce 2021 a od pocatku roku 2022, byly nizSi bilance obchodu s
energiemi('’) a opaénym smérem pusobici oziveni mezinarodniho cestovniho ruchu. Z
oziveni cestovniho ruchu tézi pfedevSim zemé, které jsou Cistymi dluzniky, oZiveni je vSak
CastecCné; vétSina zemi, které jsou silné zavislé na vyvozu cestovniho ruchu, stale vykazuje
bilanci cestovniho ruchu pod drovni pfed pandemii, ackoli udaje pro hlavni turistickou
sezonu za treti Ctvrtleti 2022 jesté nejsou k dispozici. ZlepSeni bilance cestovniho ruchu je
navic Casto pfekonano dopadem vysokych cen energii, které postihuji téméf vS8echny zemé
(grafy 2.1.3d ae). U fady zemi dochazi v roce 2022 také ke znatelnému zhorSeni
neenergetickych obchodnich bilanci. V nékterych pfipadech je to zpusobeno odolnou
domaci poptavkou. Celkovym dlsledkem je vyrazny pokles béznych uétd v roce 2022,
pficemzZ fada zemi s pfebytky v pfedchozich letech za€ina vykazovat schodek. Progn6za na
rok 2023 naznacuje mirné zvysSeni béznych u¢td u mnoha (nikoli vS§ak vSech) zemi EU,
Casto vSak zfetelné menSi nez zhorSeni zaznamenané v roce 2022.

Silny rast nominalniho HDP v roce 2021 pomohl zuzit zapornou i kladnou ¢Eistou
investi¢ni pozici vici zahranici. V roce 2021 se silny uc¢inek jmenovatele diky vyraznému
oziveni hospodarského rastu snizil, ne vzdy vSak zcela zruSil rozdilnost v Ccistych

(*6) Bézné Ucty v souladu se zakladnimi veli¢inami (tzv. ,normy bézného U¢tu") jsou odvozeny z redukovanych regresnich
modeld zachycujicich hlavni parametry bilance Uspor a investic, véetné zakladnich parametrd, politickych faktord a
globalnich finanénich podminek. Viz L. Coutinho et al. (2018), ,Methodologies for the assessment of current account
benchmarks", European Economy, Discussion Paper 86/2018, pokud jde o popis metodiky pro vypocet bézného uctu v
souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami pouzité v této zpravé mechanismu varovani; tato metodika se
podoba metodice popsané v S. Phillips et al. (2013), , The External Balance Assessment (EBA) Methodology", IMF
Working Paper, 13/272.

(¥7) Energeticka bilance odpovida bilanci obchodu se zbozim v polozce ,3 Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy"
Standardni mezinarodni klasifikace zbozi (SITC).
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investi€nich pozicich vi¢i zahraniéi, k niz doslo v roce 2020 (graf 2.1.1 b a graf 2.1.3 a).
Tento trend pokracoval i v roce 2022, kdy pomér Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i k HDP
v zemich, které jsou velkymi Cistymi dluzniky, ¢asto zaznamenal dal8i vyrazné zlep3eni,
trebaze vétSina z nich zlstava pod obezietnostni Urovni Cisté investiéni pozice vudi
zahranici. ('®) U vétSiny téchto zemi, které jsou cistymi dluzniky, jsou nedavné vysledky
bézného Uctu pod urovni, jez by umoznila rychlou korekci jejich zapornych stavd, jak je
zachycuje bézny ucet, potifebnou k dosazeni konkrétniho cile tykajiciho se €isté investi¢ni
pozice vii&i zahraniéi, tfebaze v pfipadé Spanélska a Portugalska jen mirné (graf 2.1.1 a
a b). Naopak ¢ista investi¢ni pozice vic&i zahrani¢i nékolika zemi, které jsou Cistymi véfiteli,
je i nadale vyrazné vyssi, nez naznacuji zakladni ekonomické veli¢iny.

Z odvétvového hlediska se v roce 2022 v dusledku nizSi kupni sily snizuje cista
uvérova pozice domacnosti. V roce 2021 se pozice Cistych pljcek/vypujéek ve vétSiné
Clenskych statd vyznacovaly Cc&istymi vypujckami viad a kladnymi c&istymi pUjckami
soukromého sektoru, a to jak domacnosti, tak podniku (graf 2.1.3 b). DoSlo k mirnému
zvratu mimoradné fiskalni podpory, ktera byla v roce 2020 poskytovana s cilem zmirnit
pandemickou krizi, coz velkou mérou vyrovnalo maly pokles Cistych uvérovych pozic
soukromych sektorl. V roce 2022 ma zustat fiskalni podpora dle oekavani zachovana,
ackoliv se predpoklada, ze vétSina Clenskych statll bude nadale zaznamenavat dalsi
ZlepSeni C&istych pozic vladnich instituci (graf 2.1.3 ¢). SouCasné se ocCekava, Ze bude
prevazovat pokles Cistych puljéek pro domacnosti, coz ve vétsiné pripadl prispéje k nizsi
celkové pozici Cistych vypujCek/pljcek.

(*8) Referencni hodnota bézného Uctu stabilizujici Cistou investi¢ni pozici vi<i zahranidi je definovana jako bézny ucet
potrebny ke stabilizaci Cisté investicni pozice vici zahranici na soucasné Urovni v pristich deseti letech. Béznym Uctem
potfebnym k dosaZeni konkrétniho cile tykajiciho se ¢isté investi¢ni pozice vi¢i zahranici je bézny Ucet potfebny k
dosazeni obezrfetnostni prahové hodnoty v pfistich deseti letech nebo ke snizeni mezery oproti normé ¢isté investi¢ni
pozice vic¢i zahranici na polovinu v souladu se zakladnimi veli¢inami, podle toho, ktera hodnota je vyssi. Obezfetnostni
prahové hodnoty Cisté investi¢ni pozice vici zahranici se urci z maximalizace sily signalu pfi predvidani krize platebni
bilance, pficemz se zohledni informace tykajici se jednotlivych zemi, které jsou shrnuty podle pfijmu na obyvatele.
Cisté investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami (,normy ¢&isté investiéni pozice
v0¢i zahranici*) jsou ziskany kumulaci hodnot norem bézného Uctu v pribéhu ¢asu. Metodika pro vypocet
obezretnostnich a zakladnich referencnich hodnot cisté investicni pozice vici zahranici viz A. Turrinia S. Zeugner
(2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions", European Economy, Discussion Paper 097/2019.
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Graf 2.1.1: Salda bézného uUcCtu a Cisté investic¢ni pozice vici zahrani€i (NIIP)

a) Salda béZného Uctu a referenéni hodnoty
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Zemeé jsou sefazeny vzestupné podle salda bézného uctu v roce 2021 a sestupné podle poméru Cisté investicni
pozice vii&i zahraniéi k HDP v roce 2021. BU znamena bé&zny udet. NENDI je Sista investiéni pozice viidi
zahranici s vylou¢enim nastroji bez rizika selhani. Normy bézného u¢tu: viz poznamka pod €arou €. 16. Pokud
jde o pojmy norma Cisté investi¢ni pozice vc&i zahraniCi, obezfetnostni prahova hodnota Cisté investi¢ni pozice
vuci zahranici, referenéni hodnota bézného uctu stabilizujici Cistou investi¢ni pozici vici zahrani€i a bézny ucet
potfebny pro dosazeni konkrétniho cile Cisté investiéni pozice vi¢i zahraniéi: viz poznamka pod ¢arou ¢. 18.
Zdroj: Eurostat a vypocty utvard Komise.

Zprisnéni globalni ménové politiky v souvislosti s vysokou inflaci a zvySenymi
geopolitickymi riziky by mohlo ovlivnit podminky vnéjSiho financovani nékterych
¢lenskych stati mimo eurozénu. Jak je uvedeno v oddile 1, jak pandemie, tak v posledni
dobé vétsi nejistota v dusledku ruské agrese na Ukrajiné vedly ke zménam nékterych
sménnych kurzd mimo eurozonu, pfi¢emz polsky zloty a madarsky forint oslabily. Pokud by
se objevila rizika vnéjSiho (re)financovani, byly by méné& ohroZzeny zemé se znaCnymi
devizovymi rezervami a zemé, které vykazuji solidni prebytky ve vnéjSich tocich. V této
souvislosti hraji ulohu potfeby vnéjSiho financovani, v&etné potfeb sektoru vladnich instituci
(viz oddil 2.6 vénovany sektoru vladnich instituci).

Prebytek bézného uctu eurozény v roce 2022 prudce klesa. Hlavnim faktorem
vyrazného sniZzeni bézného ucétu eurozény v daném roce jsou naklady na energie
(graf 2.1.2 a). Od roku 2021 vedly globalni problémy s dodavkami k vyznamnému narastu
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dovoznich cen zboZi mimo komodity. To se odrazi v obchodni bilanci eurozény viéi Ciné,
ktera se oproti roku 2019 snizila o vice nez jeden procentni bod HDP. Vysoké objemy
dovozu a ceny dovozu z Ciny &asteéné vysvétluji vyrazny pokles prebytku obchodni bilance,
zejména Némecka. Mimoto klesa svétova poptavka po evropském vyvozu, jelikoz
hospodaiské zpomaleni v Ciné a zpfisnéni ménové politiky v USA ma dopad na poptavku
nejen u téchto dvou obchodnich partnerll, nybrz také na vétsiné rozvijejicich se trhl. Jak je
uvedeno v oddile 1, euro vyrazné oslabilo, zejména vuci americkému dolaru. To zatézuje
obchodni bilanci eurozény, nebot podil dovozu denominovaného v dolarech, zejména u
energetického zboZzi, znaéné prevysSuje dolarovou denominaci vyvozu. Celkovy dopad Soku
v dusledku obchodnich podminek na vnéjSi bilanci vSak ponékud zmirnily pfijmy ze
zahrani¢nich aktiv denominovanych v dolarech, jakoz i merchanting a vynosy z globalniho
obchodu s komoditami.

Pokles obchodni bilance eurozény v roce 2022 byl zpusoben Sokem v oblasti
obchodnich podminek, pfiéemz realna poptavka byla nadale silna. Sok zplsobeny
obchodnimi podminkami, ktery se objevil v roce 2022 v dusledku mnohem vysSich
dovoznich cen energii a slabSiho eura, mél za nasledek pokles nominalni obchodni bilance
eurozony, a tim i béZzného uctu (graf 2.1.2 b). V redlném vyjadreni, tj. ve stalych cenach, se
predpoklada, ze obchodni bilance v roce 2022 mirné posili, nebot realna agregatni poptavka
by méla rist o néco méné nez HDP. Rist realné poptavky by mél v roce 2022 podle
prognozy predstihnout rist produkce v zemich, které jsou velkymi Cistymi véfiteli, a snizil
jejich prispévek k prebytku bézného uUctu eurozény (graf 2.1.2 b). Tento stav by mél pretrvat
i v roce 2023. Nékolik zemi, které jsou Cistymi dluzniky, zlepSilo svou realnou obchodni
bilanci diky tomu, Ze poptavka nedrzela krok s obnovenym rlstem HDP. Celkovy Uhrn
mensich zemi je hnaci silou stability realné obchodni bilance v roce 2022 a pusobi proti
poklesu realné bilance Némecka, které je nejvétSim pfispévatelem eurozony.

Prognéza na rok 2023 predpoklada celkovou stabilitu obchodni bilance eurozény,
véetné jejiho slozeni, coz je vSak zatizeno znaénou nejistotou. Prekazky v
dodavatelskych fetézcich a dovozni ceny se v roce 2023 pravdépodobné ponékud zmirni,
mély by vSak i nadale zatézovat obchodni bilanci eurozony. Zpomalujici se svétova
poptavka snizi vyhlidky vyvozu, muze vSak pfinést urCitou ulevu pro ceny komodit. V
dasledku toho se predpoklada, ze se vliv obchodnich podminek ponékud zmirni a dojde k
nepatrnému zlepSeni celkové obchodni bilance eurozény. Naopak rist domaci poptavky
zustava kli¢ovym faktorem dynamiky vnéjsi bilance eurozény v roce 2023. Pokud jde o jeji
slozeni, pfedpoklada se, Ze pretrva odklon od pfispévku zemi, které jsou velkymi Cistymi
vefiteli.
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Graf 2.1.2: Bézny ucet a obchodni bilance eurozény

a) Bézny ucet, eurozdéna b) Obchodni bilance (OB), eurozéna
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mezi bilanci obchodu se zbozim z platebni bilance a ,fyzickym zbozim®.

Zdroj: utvary Evropské komise.

Modrou barvou jsou oznaéeny zemé se saldem bézného uétu (pramér za 3 roky) v % HDP vy3$im neZ 6 % nebo niz$im nez —4 % v roce 2021.
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Modrou barvou jsou oznaéeny zemé s istou investiéni pozici viéi zahraniéi niZsi nez —35 % v roce 2021.

BE BG CZ DK DE EE JIN-E ESHHR IT Ja@ LV LT LUMMT NL AT 754} ROESK FI SE

Na arovni jednotlivych zemi je treba zduraznit tyto vyvojové tendence:

e V roce 2021 byla salda béznych uctu ¢tyr Clenskych statl na zakladé tfiletych pramér
pod dolni prahovou hodnotou stanovenou ve srovnavacim prehledu, ktera €ini —4 % HDP:
Kypru, Recka, Irska a Rumunska. Tfi Slenské staty mély soudasné& priméry nad horni
prahovou hodnotou ve vysi 6 % HDP: Dansko, Némecko a Nizozemsko. Co se tyce
hodnot Cisté investiéni pozice vuci zahraniCi, v deseti Clenskych statech byly pod
prahovou hodnotou srovnavaciho prehledu ve vysi —35 % HDP: v Chorvatsku, na Kypru,
v Recku, Madarsku, Irsku, Polsku, Portugalsku, Rumunsku, na Slovensku a ve

Spanélsku.

o Bézné ucty nékterych zemi, které jsou velkymi Cistymi dluzniky, jako je Kypr, a zejména
Recko, vykazovaly nadale znaéné schodky, tfebaze Kypr zaznamenal mirné zlep$eni.
Zatimco maly prebytek Spanélska se mirn& zvysil, mirny schodek Portugalska se v
roce 2021 témé&F nezménil. V t&chto zemich, s vyjimkou Spanélska, zlistavaji bézné usty
pod urovni navrhovanou zakladnimi ekonomickymi veli¢inami, i kdyz s rGznym rozpétim.
V prvnich dvou Ctvrtletich roku 2022 podporuje dalSi solidni oZiveni mezinarodniho
cestovniho ruchu spolu s rostoucimi cenami v tomto odvétvi silné jejich prebytky bilanci
cestovniho ruchu, zejména v pfipadé Portugalska a v o néco mensi mife také Kypru,
Recka a Spanélska, pfiemz hlavni turisticka sezéna teprve pfijde ve tfetim &tvrtleti roku.
Kromé Spanélska se vak v t&chto zemich pro cely letosni rok odekava zhorseni béznych
uctd, coz odrazi predev8im horSi energetické bilance. Jejich jasné zaporné Ccisté
investi¢ni pozice vuéi zahrani€i se zlepSovaly pfedevSim diky silnému nominainimu
hospodaiskému rastu, v pfipadé Recka vsak bylo toto zlep$eni poné&kud oslabeno

negativnimi vlivy ocenéni.
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e Schodky bézného uctu jsou velmi vysoké a v pfipadé Madarska a Rumunska dosahuji
nejvysSich hodnot za posledni roky. Bézny ucet Rumunska, ktery jiz vykazoval vysoky
schodek, se zhorsil a v roce 2022 se dale zhorSuje, pfiemz se v pristim roce neoCekava
vyznamné zlepseni. Citelné zhorSeni zaznamenava také Madarsko, které vykazuje jedno
z nejvyraznéjSich zhorseni energetické bilance, pfi¢emz se v roce 2023 predpoklada
pouze mirné zlepSeni. Znehodnoceni madarského forintu zvySuje obavy z vyvoje jeho
vnéjsiho sektoru. V pfipadé obou zemi jsou Cisté investi¢ni pozice vici zahraniCi jasné
zaporné, znacnou ¢ast z nich vsak tvofi pfichozi pfimé zahrani¢ni investice. Tim se jejich
Cista investi¢ni pozice vuci zahranici, s vylou¢enim nastroju bez rizika selhani (NENDI),
ZlepSuje.

o V Loty3sku, na Malté a na Slovensku vykazovaly bézné uéty v roce 2021 nezanedbatelny
schodek. V mnoha pfipadech se pro roky 2022 a 2023 predpoklada vyrazné zhorSeni. V
Cesku, Bulharsku a Polsku se podle prognézy mirné schodky bézného uédtu
zaznamenaneé v roce 2021 zvySi. Znehodnoceni zlotého zvySuje obavy z vyvoje vnéjsiho
sektoru v Polsku. Belgie a Litva se podle progndézy dostanou v roce 2022 do zna¢ného
deficitu. Slovensko a Litva zaznamenaly jedno z nejvétSich zhorSeni obchodni bilance v
disledku zhor$ené energetické bilance. Ocekava se, ze se schodek Slovenska bude dale
zvySovat a prekrodi uroven pred pandemii. V pfipadé Polska a Slovenska, které maiji
vyrazné zaporné Cisté investi¢ni pozice v(éi zahraniéi, stejné jako v pfipadé dalSich
Clenskych statd stfedni a vychodni Evropy predstavuji znacnou c¢ast jejich vnéjSich
zavazku pfichozi pfimé zahrani€ni investice. Proto je jejich Cista investi¢ni pozice vici

e \/ysoké piebytky Danska, Némecka, Nizozemska a Svédska zlistavaji nad normou
béZného uctu. Zatimco v roce 2021 se piebytky bézného uctu v téchto zemich s vyjimkou
Svédska zvysily, v roce 2022 se oéekava jejich vyrazny pokles. Zejména b&zné udty
Némecka, Nizozemska a Svédska se znatelné snizuji, a to nad ramec zhorSeni
energetické bilance. Pfebytek Danska se v prvni poloviné roku zvySoval, celkové se v3ak
pro rok 2022 prfedpoklada jeho pokles. V pfipadé Nizozemska, Danska, Némecka a
Belgie jsou Cisté investi¢ni pozice vUuCi zahrani¢i vysoko nad urovni navrhovanou
zakladnimi ekonomickymi veli¢inami.
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Graf 2.1.3: Vnéjsi sektor: vybrané grafy
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Jednotkové naklady prace rostly v letech 2020-2021 rychleji nez v obdobi pred
pandemii a v roce 2022 se tempo jejich ristu zrychluje. Ve vétSiné ¢lenskych statua byl v
roce 2020 zaznamenan silny rast jednotkovych nakladl prace, ktery byl zplsoben
mechanickym poklesem méfené produktivity, nebot programy pro udrZeni pracovnich mist
zmirnily pokles zaméstnanosti navzdory vyrazné nizsi produkci. V roce 2021 se tento trend
Castecné obratil, jelikoz oziveni produktivity vedlo bud k poklesu jednotkovych nakladi
prace, nebo k viditelnému zpomaleni jejich rdstu, a to témér v celé EU (graf 2.2.1 a).
Jednotkové naklady prace se podle progndéz v tomto a pfistim roce zvysi, v nékterych
pfipadech vyznamné (graf 2.2.1 b). Odekava se, ze rust jednotkovych nakladl prace bude
zpusoben silné rostoucimi nominalnimi odménami na zaméstnance, které by témér ve vSech
zemich EU mély vyrazné prevysit rust realné produktivity prace (graf 2.2.3 a ab), ¢asto v
kontextu nizké a klesajici nezaméstnanosti. V nékterych pfipadech mohou byt tyto ucinky
pokraGovanim trendq, jez pfed krizi COVID-19 vedly k obavam z mozného rizika prehfivani.
Se zpomalenim hospodarské dynamiky bude rist produktivity nizsi a bude tlumit jednotkoveé
naklady prace méné nez v posledni dobé.

Dynamika realnych sménnych kurza zatim nebyla celkové vyznamna, ackoli existuji
rozdily, zejména mimo eurozénu. Zmeény realnych efektivnich sménnych kurzd (REER)
zalozenych na HISC zustaly v roce 2021 omezené, ackoli mirné oslabeni bylo pozorovano
ve vice zemich nez v roce 2020. Zmény REER zalozenych na HISC a deflatoru HDP v
prabéhu tfi let do roku 2021 byly rovnéz omezené (graf 2.2.3 ¢). V roce 2022 nominalni
efektivni sménny kurz (NEER) zatim oslabil téméf ve v8ech ¢lenskych statech eurozoény, coz
odrazi znehodnoceni eura, zatimco zmény REER zaloZzeného na HISC zlstaly mirné s
vyjimkou nékolika pfipadu, kdy byla inflace bud mnohem vy3Si nez jinde, nebo kdy NEER
oslabil vyraznéji (graf 2.2.3 €). V nékterych zemich mimo eurozénu byly zmény REER v
daném roce vyznamnéjSi. Realny efektivni sménny kurz zaloZeny na deflatoru HDP
nevykazuje u vétSiny CcClenskych statd vyrazné znamky zhorSujici se cenové
konkurenceschopnosti, ackoliv mezi jednotlivymi zemémi existuji patrné rozdily
(graf 2.2.3 d). Do budoucna se mohou uvnitf eurozény objevit problémy v oblasti REER v
disledku rozdill v mife inflace a rozdili v expozici vi¢i zménam nominalniho sménného
kurzu eura v jednotlivych zemich eurozony. V zemich mimo eurozonu se oCekava vétsi
heterogenita, ktera ¢astecné odrazi odliSnou dynamiku nominalnich sménnych kurzu.

Vysoké a rozdilné miry inflace predstavuiji riziko pro konkurenceschopnost, pokud se
stanou trvalymi, a to zejména v eurozéné. Jak je uvedeno v oddile 1, miry inflace jsou
nejen vysoké, nybrz také velmi rozdilné, a to i v rdmci eurozony. Celkové tyto rozdily
prameni z rozdilné energetické naro€nosti jednotlivych ekonomik a jsou ovlivnény rozsahem
a slozenim vladnich opatfeni. Pfestoze je inflace z velké Casti zpusobena rdstem nakladu na
energie a oCekava se jeji pokles, rozdilné miry inflace ohroZuji konkurenceschopnost ze
dvou hledisek. Za prvé, ceny energii se nemusi vratit na pfedchozi uroven, nybrz se ustali
na vysSich hodnotach. To by pro urcité sektory, napfiklad energeticky narocna priimyslova
odvétvi, znamenalo velké naklady. Pokud by se tyto naklady staly trvalymi, mély by zemé s
vySSi inflaci v disledku pfimého dopadu nakladll na energie trvale vy$Si cenovou hladinu.
Tento relativni narist by mohl mit negativni dopad na jejich konkurenceschopnost a mohl by
veést k riziku pfemisténi, coz by v ohroZengjSich zemich v kone¢ném dusledku vedlo k
poklesu podilu vyvozu a potencialniho ristu. To si ¢asem mulze vyzadat zménu jejich
obchodniho modelu, ktera by mohla zahrnovat nakladné strukturalni zmény. Za druhé,
rozdily v mife inflace mohou vést ke zvySeni cen nejen energii. Rozdily mezi jednotlivymi
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jadrové inflace. Ramecek 2.2.1 se zabyva rizikem toho, ze by se mohly stat trvalymi a vést k
dalSimu zvySovani, v€etné mezd. Takovéto prohlubujici se rozdily mohou mit za nasledek
realné zhodnoceni, coz snizuje konkurenceschopnost. Vysledné relativni zmény
konkurenceschopnosti by mohly vést k obnoveni rovnovahy v eurozéné, pokud by zemé s jiz
dfive existujicimi nedostatky v konkurenceschopnosti dosahly v porovnani se svymi
protéjSky zlepSeni. V souCasné dobé se viak nejvyraznéjsi rozdily v inflaci celkové netykaji
velkych c¢istych veérfiteld ani Cistych dluznikG. Ruznoroda inflaéni ocekavani by navic v
nékterych pfipadech mohla vést k vétsi zranitelnosti v ramci eurozony, pokud by pfili§ nizké
oCekavané realné urokové sazby v nékterych zemich vedly k nadmérné akumulaci dluhu.
Mimo eurozénu s sebou znehodnocovani mény nese dalsi rizika, napfiklad v oblasti vnéjSich
vypuijcek a nakladi na dluhovou sluzbu.

Soucasna situace, kdy se rozdily v inflaci zvysuiji, je jina nez v obdobi pred svétovou
finanéni krizi, maze vSak presto znamenat riziko makroekonomické nerovnovahy. V
obdobi pfed finanéni krizi vedla vysoka inflace v nékterych zemich eurozény k cyklu, kdy
nizké realné urokové sazby podporovaly nadmérnou poptavku a akumulaci dluhu, coz vedlo
k posilovani realného sménného kurzu. Tentokrat je v8ak pocitovanym Sokem pFevazné
kontrakéni Sok zpUsobeny narustem cen energii, a nikoli expanzivni Sok. Ackoli tentokrat
mulze vysoka inflace v nejvice postizenych zemich vést k udrzeni nizkych realnych
poptavku v dasledku vySSich uctd za energie, existence trvalého ristu cen nebo mezd by
mohla zkomplikovat Usili o snizeni inflace, coz by vedlo ke ztraté konkurenceschopnosti,
ktera by mohla do budoucna tlumit hospodarsky rust.

Graf 2.2.1: Jednotkové naklady prace

a) Rozclenéni jednotkovych nakladd prace, 2020— b) Vyvoj jednotkovych naklad(i prace
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1) Zemé jsou uvedeny ve vzestupném poradi podle jednotkovych nakladu prace v obdobi 2020-2021.
Zdroj: Ameco; udaje za roky 2022 a 2023 pochazeji z hospodarské progndzy Evropske komise z podzimu 2022.
Udaje se tykaji poctu zaméstnancli a zaméstnanych osob.

Vyvoj podilu na vyvoznich trzich v roce 2021 odrazi c¢aste¢ny zvrat ucinkl krize
COVID-19, v nejblizsi budoucnosti vS§ak pravdépodobné poklesne v dusledku vyssich
nakladl na energie a zpomaleni obchodu. Viivem pandemie doSlo ke snizeni podilt
ekonomik s vyznamnymi odvétvimi mezinarodniho cestovniho ruchu na vyvoznich trzich,
pfiCemz nékteré z nich maji zaporné&jsi vnéjsi pozici, a ke zvySeni podill na vyvoznich trzich
v pfipadé nékolika zemi, jez jsou Cistymi véfiteli, oproti urovni pfed krizi. Podle prognoz se
podil vyvozu ve vétSiné zemi EU v roce 2023 snizi, coz bude negativné ovlivnéno obzviasté
vysokym rastem nakladu na energie v Evropé, pficemz svou roli sehraji i néktera naruseni
dodavatelskych fetézcu. Silngjsi vliv se predpoklada u nékterych zemi, které jsou Cistymi
véfiteli a maji vyznamny zpracovatelsky pramysl.
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vvvvvv

vnéjSich pozic v ramci eurozény. (Graf 2.2.3 f). Vyvoj jednotkovych nakladl prace je v
zemich, které jsou Cistymi dluzniky, ponékud mirnéjSi nez v zemich, jez jsou Cistymi véfiteli.
Vyvoj inflace, a zejména jadrové inflace, byl vSak v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, bud v
podstaté podobny, nebo nékdy omezenéjSi, coz by mohlo do budoucna tlumit obnovovani
rovnovahy, pokud se mzdovy vyvoj nebude nadale liSit s ohledem na rozdily ve stagnaci trhu
prace. Zatimco zemé, ktere jsou Cistymi véfiteli, maji obecné tendenci ze znehodnoceni eura
tézit vice vzhledem ke svému vy$sSimu podilu na obchodu mimo eurozénu, v tomto pfipadé
dynamika podill na vyvoznich trzich ukazuje na obnoveni vné&jsi rovnovahy, nebot zemg,
které jsou Cistymi dluzniky, ziskavaji zpét ¢ast ztraceného vyvozniho trhu, zatimco podily
Cistych veéfitell by dle o¢ekavani meély v budoucnu klesat.

Modrou barvou jsou oznaceny zemé s riistem nominalnich jednotkovych nakladt prace (zména za 3 roky v %) vysSim nez 9 % (EZ)
nebo 12 % (mimo EZ) v roce 2021.

MDK DEEIE ELEFR LESIEENEE LV LT LU HU MT NL AT HZ® PT RO SI SK BN

Modrou barvou jsou oznacéeny zemé s realnym efektivnim sménnym kurzem, deflatorem HISC (zména za 3 roky v %)
nad +/-5 % (EZ) a +/-11 % (mimo EZ) v roce 2021.

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FlI SE

Modrou barvou jsou oznaceny zemé s podilem na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) — nizSim nez —6 % v roce 2021.

BE BG CZ DK DE EE IE EL @3 FRm @ CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FlI SE

Na drovni jednotlivych zemi je tfeba zdaraznit nasledujici vyvoj
konkurenceschopnosti:

¢ Rdst jednotkovych nakladd prace, kumulovany za tfi roky do roku 2021, byl vysSi nez
prahova hodnota stanovena ve srovnavacim pfehledu v patnacti Clenskych statech: v
Bulharsku, Cesku, Estonsku, Litvé, LotySsku, Lucembursku, Madarsku, na Malté, v
Nizozemsku, Portugalsku, Rakousku, Rumunsku, na Slovensku, ve Slovinsku a
Spanélsku. U REER zaloZeného na HISC byly tfileté zmény omezenéjsi a zadny &lensky
stat neprekroCil prahové hodnoty srovnavaciho prehledu. Pétileté zmény podild na
vyvoznich trzich byly v roce 2021 ve Francii, Italii a Spanélsku pod prahovou hodnotou
srovnavaciho prehledu. Zatimco ve Francii byl pokles zplsoben predevSim klesajicim
podilem vyvozu zboZi, ve Spanélsku a Italii bylo sniZeni dusledkem klesajiciho podilu
vyvozu sluzeb. Ve vSech tfech zemich byl vySe uvedeny pokles nejvyraznéjSi b&éhem
pandemie v roce 2020.

¢ Obavy z nakladovych tlaku jsou v nékterych zemich jiz fadu let znaéné a rostou nebo
dostateéné nepolevuji, a to v€etné Bulharska, Ceska, Estonska, Madarska, LotySska,
Litvy, Lucemburska, Rumunska a Slovenska. Zpravidla byly znaéné jiz pfed krizi COVID-
19 a ve vétsiné pfipadl pokracovaly i v roce 2021 a v prvni poloviné roku 2022 v situaci
pomérné napjatych trhd prace. Ve vétSiné téchto zemi se predpoklada, Ze rust
jednotkovych nakladl prace zustane v pfistim roce vysoky nebo se opét vyrazné zvysi.
Nékteré z nich Celi dalSim rizikim ohroZujicim jejich konkurenceschopnost v souvislosti s
prudkym narustem inflace, ktera je mnohem vy$Si nez ve zbytku EU a ve srovnatelnych
zemich eurozony. Zatimco u vétSiny téchto zemi se v roce 2023 predpoklada oslabeni
REER, v pfipadé Slovenska se o¢ekava mirné posileni.

e Malta a Slovinsko vykazovaly v obdobi pfed krizi COVID-19 podobné ucinky jako vyse
uvedené zemeé, avSak obavy ze ztraty konkurenceschopnosti byly (pokud vibec
existovaly) v roce 2021 mirnéjSi a oCekava se, Zze zUstanou malé i v letoSnim roce. V
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Belgii a Polsku se v letoSnim a pfFistim roce predpoklada vyznamny narust jednotkovych
nakladl prace. Naopak v Italii byl a podle progn6éz bude i nadale rust jednotkovych
nakladl prace mirng&jsi, coz naznacuje malé relativni zvySeni konkurenceschopnosti.

e Obavy z nakladove konkurenceschopnosti v neékterych zemich, které jsou velkymi Cistymi
dluzniky, v€etné Kypru, Recka, Portugalska a Spanélska, polevuji. Jednotkové naklady
prace zejména rostly o néco méné nez u obchodnich partnert a ve zbytku eurozony.

Ramecek 2.2.1: Potencialni pretrvavani inflace a ztrata konkurenceschopnosti

Vysoka a rozdilna inflace, ktera je v EU pozorovana od konce roku 2021, muze
negativné ovlivnit konkurenceschopnost, zejména pokud pretrvava. Jestlize celkovy
rist mezd plné nebo ¢asteéné kompenzuje ztratu kupni sily pracovnik(, projevi se tento rust
mezd ve vySSich jednotkovych nakladech prace, neni-li vyrovnan rdstem produktivity.
Takové zvySeni jednotkovych nakladl prace pak mulze vést k sekundarnim efektim a
rizikiim vy$$i budouci inflace. ('°) Rozdily v konkurenceschopnosti mezi ¢lenskymi staty
eurozony se mohou objevit, pokud je inflaéni Sok v jednotlivych zemich velmi odliSny nebo
pokud se v dusledku tohoto inflaéniho Soku vyvinou velmi odlisné sekundarni efekty. Jestlize
vS8ak pozadavky na zvySovani mezd zohledni skuteénost, Ze inflace pravdépodobné ustoupi,
je riziko cenové-mzdoveé spiraly omezené. Zprava Komise o eurozéné pro rok 2023 se
zabyva Ulohou ocekavané inflace pfi zvySovani mezd. (*°) Prudce rostouci ceny energii maiji
velky podil na ristu cenové hladiny ve vétSiné Clenskych statu. Jestlize se vSak inflace
kromé energii rozSifila do zna¢né miry i na dalSi zbozi a sluzby, nelze Zivotni uroven udrzet,
pokud se rast pfijmd nezachova, a to i pfi poklesu cen energii. Energetické a potravinové
slozky celkovych cenovych indexdi mohou byt pomérné volatiini a jsou relativné
neovlivnitelné rozhodnutimi ménové politiky, nebot jsou obvykle silné ovliviiovany
mezinarodnimi trhy, pfinejmensim mimo kratkodoby horizont, tj. pfi absenci regulaénich
zasahl nebo intervence fiskalni politiky. V dusledku toho centralni banky pouzivaji méritka
jadrové inflace, aby lépe zachytily zakladni infla¢ni trend. (3')

Jednotkové naklady prace v nékolika zemich EU, véetné Estonska, LotySska, Litvy a
Lucemburska a dvou ¢lenskych stati mimo eurozoénu, Bulharska a Polska, v pribéhu
roku az do druhého ¢tvrtleti 2022 prudce rostly (graf 2.2.2 a). Tento skok byl zplsoben velmi
silnym rlstem odmén na zaméstnance, ktery prekro€il 10% hranici nebo se ji velmi pfiblizil.
Nicméné pouze ve Ctyfech Clenskych statech vzrostly odmény na zaméstnance vice nez
ceny, pficemz tento rozdil byl obzvlasté velky v Bulharsku. Zmény produktivity nestacily ke
zmirnéni rustu jednotkovych nakladl prace a v nékterych pripadech jej jesté posilily. V
Bulharsku a Lucembursku se jednotkové naklady prace zvySily vice nez ceny, zatimco v
Estonsku, LotySsku, Litvé a Polsku jejich rast prevysil jadrovou inflaci. To sice plati i pro
Belgii, Francii, Italii a Rumunsko, v téchto zemich v§ak byl rist jednotkovych nakladd prace

(*9) Nedavna analyza MMF naznacuje, ze rizika mzdové-cenové spiraly mohou byt relativné omezena. Tento zavér je
zalozen na srovnani soucasného vyvoje inflace, mezd a nezaméstnanosti s podobnymi historickymi epizodami ve
vyspélych ekonomikach s tim, Ze tyto epizody nemusi byt pIné reprezentativni pro soucasné udalosti, zejména
vzhledem k odlisné povaze Soku v souvislosti s pandemii COVID-19. Analyza navic nezohlednuje vyvoj v roce 2022, kdy
se ve vétsiné zemi EU naplno projevil Sok zpdsobeny cenami energii. Viz MMF (2022), , Wage dynamics post-COVID-19
and wage-price spiral risks", v: World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. Kapitola 2, fijen 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Pracovni dokument Utvar( Komise. Zprava o eurozoné pro rok 2023 pfipojena k doporuceni pro
doporuceni Rady tykajici se hospodarskeé politiky eurozony (Commission staff working document.2023 Report on the
euro area accompanying the Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area).

(?*) Viz M. Ehrmann et al. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area", Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo
4/2018.
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ponékud omezenéjSi. Tento narlst jednotkovych nakladl prace presahujici rast cen vytvari
riziko dalSiho zvySovani cen, aby si podniky zachovaly rozpéti cen a nakladu

Rozdilny vyvoj jadrové inflace a jednotkovych nakladi prace by mohl mit znaéné a
trvalejSi dusledky pro konkurenceschopnost nékterych zemi, coz se tyka zejména
zemi eurozony. Zména REER na zakladé jadrové inflace (graf2.2.2 b) naznaluje
nezanedbatelné ztraty konkurenceschopnosti Estonska, Litvy a Slovenska v dusledku
mnohem vySSi jadrové inflace nez ve zbytku eurozény. U poslednich dvou zemi je to
kompenzovano zménami REER vici zemim mimo eurozénu. Naopak konkurenceschopnost
Némecka a v menSi mife Finska, Francie a ltalie tézi z niZSi jadrové inflace nez ve zbytku
eurozony. Obecné sledované oslabeni REER vici zemim mimo eurozénu dale pfispiva ke
zvySeni konkurenceschopnosti téchto zemi.

U nékterych zemi mimo eurozénu mély silny vliv na REER pohyby nominalnich
sménnych kurzl. NejvyraznéjSi je pfipad Madarska, kde silné nominalni znehodnoceni
vedlo ke zvySeni konkurenceschopnosti navzdory pomérné vysoké jadrové inflaci. Podobné
uginky lze pozorovat i v Polsku a Svédsku. Naopak v Cesku do$lo k posileni (efektivniho)
nominalniho sménného kurzu, coz spolu s relativhé vysokou jadrovou inflaci vedlo k silnému
realnému zhodnoceni. Je tfeba poznamenat, Ze devalvace mény sice muze zmirnit
nakladové tlaky, mize vSak s sebou nést dalSi rizika, jako jsou vy$si naklady na dluhovou
sluzbu u dluhu denominovaného v cizi méné, a to jak domaciho, tak vnéjSiho. To muize
omezit pouzivani nominalni devalvace jako nastroje ke zmirnéni dopadu zvySenych naklad
na konkurenceschopnost.

Graf 2.2.2: Jednotkové naklady prace, (jadrova) inflace a konkurenceschopnost

a) Jednotkové naklady prace a inflace od 2. &tvrtleti b) Zména miry jadrové inflace vaci realnému
25 2021 do 2. &tvrtleti 2022 15 efektivnimu sménnému kurzu, srpen 2022
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Zeme jsou uvedeny ve vzestupném poradi podle zmény jednotkovych nakladl prace, tj. v sestupném poradi

podle REER zalozeného na jadrove Inflaci. Jadrova inflace nezahrnuje energii, potraviny, alkohol a tabak. Pro
analytické ucely byl vypocten REER zalozeny na jadrové inflaci, v némz byly miry jadrové inflace u obchodnich
partnerl Ciny a Japonska nahrazeny jejich celkovym riistem indexu spotfebitelskych cen, nebot jadrova mira
nebyla k dispozici.

Zdroj: Eurostat a vypocty utvarl Komise.
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Graf 2.2.3: Konkurenceschopnost: vybrané grafy
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Pomér dluhu nefinanénich podnik k HDP zustal v roce 2021 v mnoha zemich znacny,
i kdyz se nadale snizoval. Po vyrazném snizovani zadluzenosti, k némuz v mnoha
Clenskych statech doslo v poslednich deseti letech, se pomér dluhu nefinanénich podnikd k
HDP v roce 2021 ve vétSiné zemi EU pohyboval pod maximem dosaZzenym pfed pandemii.
Nicméné v roce 2021 byly poméry zadluzeni nad urovnémi, které by vyplyvaly z
ekonomickych zakladnich veli€in i Urovni souvisejicich s obavami z hlediska obezfetnosti,
téméf v poloviné zemi EU a v mnoha zemich byly nad urovnémi zaznamenanymi v
roce 2019, tedy pfed zatatkem pandemie COVID-19 (graf 2.3.1 a a b). (**) V roce 2021 se
pomér dluhu podniki k HDP ve vétSiné &lenskych statd snizil, a to zejména v duasledku
vyrazného oziveni rastu HDP (graf 2.3.3 a). Cisté uvéry pro nefinanéni podniky byly v celé
EU kladné a v roce 2021 zacaly ve vétSiné zemi EU rist, a to i v fadé pfipadl s vysokym
zadluzenim nefinan¢nich podniku, vzhledem k oziveni investic (graf 2.3.3 c).

Proces snizovani zadluzenosti, ktery se v roce 2021 obnovil, pokraéoval i v roce 2022,
v budoucnu ho vSak pravdépodobné bude brzdit obtizna makroekonomicka situace.
Pomér dluhu podnikd k HDP se v prvnim pololeti 2022 témér ve vSech Clenskych statech
nadale snizoval, a to navzdory rlstu Uvérl, coz mlze odrazet i rostouci potfeby likvidity. Vliv
novych Cistych uvéri na pomér dluhu podnikd k HDP byl vice nez vyrovnan rastem realného
HDP a prudkym zvySenim inflace (graf 2.3.3 b). Celkové se ofekava, Ze bude pokracovat
pasivni snizovani zadluzenosti, a to spiSe v dlsledku rostouci inflace nez ristu realného
HDP, existuje vSak znacné riziko, Zze se sniZovani miry zadluzeni zpomali nebo obrati.
ZvySeni inflace mlze snizit ziskové rozpéti, pokud se nepodafi rostouci naklady prenést na
zakazniky a celkové snizit poptavku. Podil zisku podniku se v prvni poloviné roku 2022 zacal
snizovat, je vSak nadale nad urovni z doby pfed pandemii COVID-19. Vysoky podil novych
pujcek pro podniky s kratkou dobou splatnosti t¢éméf ve vSech zemich eurozény znamena,
Ze zpfisnéni uvérovych podminek a rust urokovych sazeb mohou podniky postihnout
pomérné rychle. (%) V nékolika ¢lenskych statech mimo eurozénu doslo u Gvér pro podniky
ke znatelnému zvySeni urokovych sazeb a zdroj dalSi zranitelnosti pfedstavuje mimoto
vysoky podil podnikovych uvérd denominovanych v cizi méné.

Rostouci obavy spojené s podnikovymi uvéry se selhanim a upadky podnikt zvysuji
celkovou zranitelnost podnikového a finanéniho sektoru po Soku zplisobeném
pandemii COVID-19. Néktera odvétvi, jako je ubytovani a doprava, byla krizi COVID-19
silné zasazena. (**) Podil uvéra se selhanim a pocet Upadkd podniki ve vétsing Clenskych
statd od roku 2020 klesa, a to i po postupném zruSeni moratoria na splaceni dluh(. Podil

(??) Referencni hodnoty zadluzeni pro jednotlivé zemé vypracovala Evropska komise ve spolupraci s pracovni skupinou
EPC LIME (Evropska komise, ,Benchmarks for the assessment of private debt", Note for the Economic Policy
Committee, ARES(2017) 4970814), a J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini a S. Zeugner, ,Is Private Debt Excessive?",
Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Referenéni hodnoty vychazejici ze zakladnich velicin posuzuji soukromy
dluh podle regresnich modeld zachycujicich hlavni faktory rdstu Uvérd a zohlednujicich danou pdvodni vysi dluhu.
Obezretnostni prahové hodnoty predstavuji miru zadluzeni, nad niz je pravdépodobnost bankovni krize relativné
vysoka, a to prostfednictvim minimalizace pravdépodobnosti nezachyceni krize a faleSnych varovani.

(23) Evropska centralni banka (2022), pfezkum finanéni stability — kvéten 2022. Udaje za rok 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46eao.en.pdf

(>4) Viz L. Archanskaia, P. Nikolov a W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-level
data to measure its productivity impact, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), sv. 21, €. 2 (2022).
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zranitelnych podnikd po krizi COVID-19 je vSak obzvlasté vysoky v nékterych zemich s
vysokym podilem uvérd se selhanim (graf 2.3.3 f). Zatimco ve vétSiné Clenskych statd se
podil podnikovych uvért se selhanim jesté v prvni poloviné roku 2022 nadale snizoval, v
nékterych zacal rast (graf 2.3.3 e). V prvni poloviné roku 2022 zacaly v nékterych ¢lenskych
statech narCstat také poéty Upadkil podnikd. Uvéry sice nadale vyznamné rostou, Gvérové
standardy se vSak vyrazné zpfisfiuji a jsou nyni na nejvy8Si drovni od roku 2013
(grafy 2.3.3 ¢ ad). Ackoli se rezervy v oblasti likvidity a Cisté uspory v poslednich letech
zvySily, obtizna makroekonomicka situace ve spojeni se strukturalnimi zménami a
narusenim dodavatelskych Fetézci by mohla vést ke zhorSeni rozvah, snizeni ziskovych
marzi a ovlivnéni dluhové sluzby a podnikovych uspor a investic (viz ramecek 2.3.1).

Energeticka krize se nékterych odvétvi dotkne obzvlasté silné, a to zvySenim cen a
narusenim dodavek, a mize mit trvaly dopad, ktery povede ke strukturalnim zménam.
Energeticky narocna odvétvi jsou obzvlasté ohrozena a mohou Celit tlaku na své rozvahy.
Energeticka krize urychluje strukturalni zmény. Ackoliv se ofekava, ze se ceny a dodavky
energie normalizuji, mize dojit k trvalé strukturalni zméné, ktera mize mit dalekosahlé
dopady na vyrobni kapacitu a potencialni rist vice postizenych zemi v zavislosti na jejich
energetické narocnosti a specializaci vyroby. Akutni faze energetické krize muze vést k
uzavieni podnikd a/nebo pfesunu poptavky k vyrobé z jinych — méné postizenych — mist,
coz mlze mit za nasledek trvalé premisténi vyroby. Normalizace cen a mezd milze byt na
vySSi urovni, coz by mohlo zvysit naklady spojené s transformaci energetiky a celkové vést
ke ztraté konkurenceschopnosti, zejména v nékterych energeticky naroCnych odvétvich a s
rozdilnym dopadem na jednotlivé zemé.

Graf 2.3.1: Dluh nefinanénich podniku

a) Pomér dluhu nefinanénich podnik( k HDP 120 b) Dluh podnikd, EZ-19
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Zemé jsou sefazeny sestupné podle poméru dluhu nefinannich podnikd k HDP v roce 2021.
Zdroj: ucty odvétvové finanéni rozvahy Eurostatu — Uvéry (F4) plus dluhové cenné papiry (F3), AMECO a
odhady utvaru Komise.

Politické intervence hraji dtilezitou roli pri ochrané narodnich ekonomik pred potizemi
podniktl, nedostate¢na koordinace by vSak mohla vyvolat obavy z hlediska eurozény
a vnitiniho trhu. Vnitrostatni politické intervence spravedlivéji rozdéluji zatéz souvisejici s
energetickou krizi mezi podniky, domacnosti a vefejny sektor. Tyto intervence budou
obzvlasté dulezité pro ochranu ohroZzenych odvétvi a zabranéni omezovani aktivity,
uzavirani podnikli, pfemistovani vyroby a nesplaceni uvéri. Bez téchto opatfeni by se
potize podnik mohly rozsifit do celé narodni ekonomiky. A¢koli dosud nejsou k dispozici
zadné dukazy, finanéni podminky a dostupny fiskalni prostor by nakonec mohly hrat roli v
pfipadném rozsahu a pUsobnosti vnitrostatnich intervenci a rozdilné pfistupy jednotlivych
zemi by mohly zesilit rozdily v rizicich likvidity nebo solventnosti podnikd, zejména v
pfipadé, Ze by se krize prohloubila nebo prodlouzila. To by zase mélo dopad na ceny, jelikoz
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rozdily v chovani podnikl v oblasti investic a stanovovani cen by mohly vést k rozdilim v
ristu poptavky a transmisi ménové politiky vzhledem k existujicim a vznikajicim rozdilim v
inflaci a konkurenceschopnosti v eurozéné. DalSi integraéni usili mGze pomoci tuto
kombinaci problém0 prekonat a snizit zranitelnost podnik( a rozdily v rlstu a produktivité.
Na vnitrostatni drovni jsou dilezité vhodné insolvenéni rezimy, aby se minimalizoval
dlouhodoby hospodarsky dopad pfipadné platebni neschopnosti podniku.

Na arovni jednotlivych zemi je treba zduraznit tyto vyvojové tendence:

e Dluh nefinanénich podnikd je velmi vysoky, ptesahuje 100 % HDP a ve Svédsku a
Dansku je vy38i nez zakladni a obezfetnostni referenéni hodnoty, pficemz existuji dalsi
znamky zranitelnosti. Ve Svédsku je pomér dluhu podnikd k HDP stale nad svym
vrcholem pred krizi COVID-19 a dale se zvySuje. V Dansku se vklady podnika snizily z jiz
tak nizké urovné.

o Belgie, Kypr, Irsko, Lucembursko a Nizozemsko maiji rovnéz velmi vysoky pomér dluhu
nefinanénich podnikd k HDP, ktery presahuje 100 % a je vySSi nez zakladni a
obezietnostni referenéni hodnoty. To je vSak zplsobeno také znaénym podilem uvérd na
pfimé zahraniéni investice a preshrani¢nich vnitropodnikovych pujéek, coz miuze
zranitelnost ¢aste¢né omezit.

e Ve Francii, Recku, na Malt¢ a v Portugalsku ma vysoky pomér dluhu nefinanénich
podniki k HDP, ktery pfesahuje zakladni a obezfetnostni referencni hodnoty, klesajici
tendenci. Ve Francii a na Malté je vysoka uroven zadluzeni Caste€né zmirnéna zna¢nymi
rezervami v oblasti likvidity. V Rakousku je pomér dluhu podniki k HDP nad
obezietnostni prahovou hodnotou a objem uvérll vyznamné roste. Krize COVID19
neumérné zasahla fadu odvétvi, takze v zemich, jako je Recko a Italie, je podnikovy
sektor zranitelny.

e Pomér dluhu podnikii k HDP ve Spanélsku je vy$8i nez zakladni a obezfetnostni
referencni hodnoty. V Bulharsku je pomér dluhu podnikd k HDP mirny, ackoli pfesahuje
zakladni referencni hodnotu a je vys8i nez u srovnatelnych zemi v regionu.
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Ramecek 2.3.1: Vyvoj podnikovych uspor a investic

Vyvoj podnikovych uspor a investic muze poskytnout uzite¢né informace o zdravi
podnikli a zranitelnosti spojené s objemem podnikového dluhu. VétSi zadluzeni
podnikll za ucelem financovani investic se ekonomicky li§i od jeho zvySeni k pokryti
neocekavanych nakladl, nebot dodatec¢né pujcky na financovani investic maji tendenci
zvySovat produktivitu a vyrobni kapacitu, a tim i zlepSovat zdravi podnikd. Zranitelnost
podnikl spojenou s vysokym zadluzenim Ize zaroven ¢astec¢né zmirnit zvySenim Uspor nebo
vkladl. Tento ramecek se podrobnéji zabyva ulohou vyvoje podnikovych Uspor a investic pfi
zmirnovani zranitelnosti podnikG v kontextu oziveni po pandemii COVID-19 a nedavného
hospodarského zpomaleni.

Uspory podnikii se od pandemie COVID-19 v mnoha é&lenskych statech zvysily
(graf 2.3.2 @). Mnoho podnikGl si na pocatku pandemie COVID-19 vytvofilo preventivni
uspory, aby zlepSily svou likviditni pozici, k ¢emuz &aste€né pfispéla podpurna opatieni.
Hrubé Uspory podnik( zacaly klesat ve &tvrtém ctvrtleti 2021 a v prvni poloviné roku 2022
pokracovaly v prudkém poklesu oproti stavu pred rokem, ve vétSiné zemi vSak zlstavaji nad
urovni pfed pandemii COVID-19. Uspory podnik( v procentech HDP se v8ak podle prognézy
v roce 2022 ve vétsiné Clenskych statu celkové zvysi (graf 2.3.2 a). Vklady zacaly v prvnim
pololeti 2022 ve vétsSiné Clenskych statu klesat, jelikoz mnoho podnik(l potfebuje znacnou
likviditu k FeSeni prudkého ristu nakladu na vstupy, zlstaly vS§ak nad urovni roku 2019. Podil
zisku nefinanénich podnikd v EU se v prvni poloviné roku 2022 zacal snizovat, je vSak dosud
vySSi nez v dobé pred pandemii COVID-19.

Investice podnikl po vypuknuti krize COVID-19 prudce poklesly, v roce 2021 se vSak
ve vétsiné zemi obnovily. Oziveni bylo vyrazné a pomér tvorby hrubého kapitalu podnikt k
HDP v roce 2021 prekrocil uroven roku 2019 v 16 z 24 Clenskych statu, pro které jsou udaje
k dispozici, s vyjimkou Rakouska, Kypru, Némecka, Irska, Lucemburska, Nizozemska,
Slovenska a Spanélska. V roce 2021 se v mnoha élenskych statech zvysily investice i &isté
uvérove toky, oboji v procentech HDP (graf 2.3.2 b). To naznaduje, ze v nékterych zemich
byly k financovani investic pouzity dodate¢né pujcky. Podle prizkumu ECB tykajiciho se
bankovnich uvérd se potfeba financovat fixni investice stala v priibéhu roku 2022 podstatné
méné dulezitym faktorem poptavky po uvérech. V realném vyjadfeni investice za EU jako
celek v prvni poloviné roku 2022 nadale mirné rostly, avSak mnohem nizSim tempem nez
dfive a dosud se nevratily na uroven roku 2019.

Graf 2.3.2: Investice, ivéry a Uspory nefinanénich podniku

a) Mira hrubych Gspor b) Zmény v investicich a Uvérech (% HDP), 2021
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1) Irsko bylo z pravého grafu odstranéno, jelikoz investice byly v roce 2021 velmi volatilni.
Zdroj: Eurostat a Ameco.
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Graf 2.3.3: Nefinancni podniky: vybrané grafy
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Podil zranitelnych podnikl po pandemii COVID-19

Cisté uvérové toky (dluhové transakce) odpovidaji transakcim s tvéry (F4) a dluhovymi cennymi papiry (F3) z

ucth odvétvovych finanénich transakci Eurostatu.

Primérné uvérové standardy pro podniky, nabidka uvér(, vazené Cisté procento (zpfisnéné minus zmirnéné
nebo obracené) na zakladé podilu kazdé zemé na celkovych nesplacenych Uvérech v dané oblasti. Definice

zranitelnych podnik( viz poznamka pod ¢arou &. 24.
Zdroj: Ameco, Eurostat, ECB.
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DOMACNOSTI

Ceny bytovych nemovitosti v roce 2021 dale zrychlily a podle odhadu jsou v poloviné
zemi EU nadhodnocené o vice nez 10 %. Od vypuknuti pandemie COVID-19 se rlst cen
bytovych nemovitosti zrychlil a odhaduje se, Ze na konci roku 2021 byly ceny v fadé
¢lenskych statd nadhodnocené o vice nez 10 % a v mnoha z nich o vice nez 20 %
(graf 2.4.1 a). (*®) Zrychleni cen bytovych nemovitosti je patrnéj$i v nominalnim vyjadreni,
avSak v obdobi vysoké inflace ve vétSiné zemi zrychlily i deflované ceny bytovych
nemovitosti. Na trhu s bydlenim stale pfetrvavaji omezeni nabidky, ktera spolu s vysokymi
stavebnimi naklady pfispivaji vedle silné poptavky k vy$§im cenam bytovych nemovitosti.

V prvnim pololeti 2022 vykazovaly ceny bytovych nemovitosti rekordni tempo ruastu,
zatimco v kratkodobém az stiednédobém horizontu se ocekava jejich zmirnéni. S
ristem avérl i cen bytovych nemovitosti v poslednim desetileti souvisely nizké hypoteéni
sazby a rust pfijma, ackoli od vypuknuti pandemie je zrychleni pfilis velké na to, aby se dalo
vysvétlit témito faktory. Olekava se, Zze zvy3eni urokovych sazeb podpofi urcité zmirnéni
cen bytovych nemovitosti, a nedavné udaje z roku 2022 ukazuji, Ze k tomu dochazi v
mnoha, nikoli vSak ve vSech zemich EU. Hypote¢ni sazby zlstavaji vyrazné niz§i nez
inflace, coz pfinasi rekordné zaporné realné urokové sazby a pobidku k dalSim nakupim
nemovitosti, oekavané zvySeni nakladid na nové hypotéky by vSak meélo v budoucnu
poptavku po bydleni a ceny bytovych nemovitosti zmirnit. Rovnéz pokles kupni sily
zpusobeny vySSi inflaci a nejistota ohledné sily ekonomiky a pfijmi domacnosti by mély
zmirnit poptavku po bydleni, a tim pfispét k utlumu rustu cen bytovych nemovitosti. V
nékterych zemich se jiz hypotecni sazby vyznamné zvysSily, zatimco realné pfijmy ve vétsiné
zemi EU klesaji nebo stagnuji (graf 2.4.1 b).

(25) Rozdily v oceriovani cen bytovych nemovitosti se vypocitavaji s ohledem na referenéni hodnoty, aby bylo mozné
zachytit dopady v jednotlivych zemich. Syntetické odchylky ocenéni jsou zaloZzeny na odchylce ziskané z rdznych
referencnich hodnot: i) odchylka poméru cena-pfijem od dlouhodobych prdmérnych hodnot; ii) odchylka poméru
cena-vyse najemného od dlouhodobych prdmérnych hodnot; iii) odchylka od referencnich hodnot zaloZenych na
regresi s ohledem na zakladni ekonomickeé veliciny tykajici se nabidky a poptavky (viz N. Philiponnet a A. Turrini
(2017), ,Assessing House Price Developments in the EU", diskusni dokument Evropské komise 048, kvéten 2017).
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Graf 2.4.1: Vyvoj cen bytovych nemovitosti a zakladni veli€iny

a) Zmény deflovanych cen bytovych nemovitosti b) Zména pfijmu vs. zména hypotecnich sazeb
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1) V grafu a jsou zemé uvedeny v sestupném poradi podle rustu deflovanych cen bytovych nemovitosti v

roce 2021. Podrobnosti a metodika viz poznamka pod ¢arou €. 25.

2) V grafu b jsou bankovni urokové sazby u novych hypoték pro domacnosti primérem celkovych Gvéru
vypocétenym vazenim objemU klouzavym priimérem (definovanym pro Ucely nakladl na uvéry) pro zemé
eurozoény (modré kosoétverce) a mésiénim primérem bez vazeni objemul pro zemé mimo eurozénu (Zluté
kosodtverce). (*) Redlny hruby disponibilni pfijem je vyjadfen realnymi odménami zaméstnancu. Posledni
dostupna urokova sazba pro Madarsko je pro srpen 2022.

Zdroj: Eurostat, Ameco, ECB, hospodarska progndza Evropské komise z podzimu 2022 a odhady utvar(i Komise
pro odhadované rozdily v ocefiovani bytovych nemovitosti v roce 2021.

Po zvyseni v roce 2020 se v roce 2021 pomér dluhu domacnosti k HDP ve vétsiné
zemi EU snizil, ackoli ¢isté uvérové toky vzrostly. Pomér dluhu domacnosti k HDP se v
roce 2021 oproti roku 2020 snizil v disledku ristu HDP, v nékolika zemich vSak zlstal vySSi
nez v roce 2019 a neoCekava se, Ze by se v roce 2022 zasadné zménil (graf 2.4.3 a a b).
Cisté Gvérové toky do domacnosti véak byly téméF ve véech zemich EU kladné a rostly i
tam, kde je zadluzeni domacnosti jiz vysoké. Zadluzeni domacnosti se zda byt vysoke témér
v poloviné EU, pokud se porovna s referenénimi hodnotami, které zohledfuji zakladni
ekonomické veli¢iny jednotlivych zemi, a s prahovymi hodnotami, které zohledfuji obavy z
hlediska obezietnosti. (%)

Vyvoj bankovnich uvért byl v roce 2022 v EU nerovhomérny, pricemz riast avéru se
zpomalil zejména v zemich mimo eurozénu. Mimo eurozénu se uUrokové sazby hypoték
vyrazné zvySily spolu se sazbami penézniho trhu. To plati zejména pro zemé, které se
potykaji s oslabenim svého nominalniho sménného kurzu. V eurozéné je vyvoj
nerovnomé&rnéjsi, v posledni dobé se viak naklady na Gvéry také zvysily (graf 2.4.1 b). Cisté
toky bankovnich avérl se zpomalily pouze ve velmi omezeném poctu zemi eurozony,
zatimco v zemich mimo eurozénu je zpomaleni patrnéjsi (graf 2.4.2 b).

Do budoucna existuji rizika spojena se schopnosti domacnosti splacet hypotéky. Ve
vétSiné Clenskych statl je podil uvérl s fixaci urokové sazby na dobu do péti let vysoky, v
osmi zemich EU pfesahuje 80 % a v dalSich deviti zemich se pohybuje mezi 40 % a 80 %,
coz €ini domacnosti v téchto zemich zranitelng&jSimi vici zvySovani urokovych sazeb. Pfijmy
domacnosti budou pod tlakem, jelikoz rostouci ucty za energie sniZuji dostupné pfijmy na
jiné vydaje. Tyto dva efekty vytvareji riziko napjaté rozvahy navzdory velmi nizkym, ci
dokonce zapornym realnym urokovym sazbam. DalSi potiZze se splacenim uvérd a odklad
splatek mize zpUsobit hlubSi nebo déle trvajici hospodarsky pokles s negativhim dopadem
na zaméstnanost.

(26) Viz poznamka pod ¢arou €. 22.
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Rizika pro ekonomiku plynouci z vyrazné korekce cen bytovych nemovitosti smérem
doli jsou ponékud zmirnéna nizSi vahou tohoto sektoru v ekonomice a
makroobezietnostnimi opatirenimi, nelze je vSak vylouéit. V roce 2021 byla stavebni
¢innost vySSi v zemich, kde jsou ceny bytovych nemovitosti nejvice nadhodnocené, dosud
vS§ak nedosahla nejvysSich drovni. To muze snizit dopad pfipadné Upravy cen smérem dold,
nebot pfidana hodnota a zaméstnanost by byly ovlivnény méné nez pfed svétovou financni
krizi, ackoli rlst spotfeby domacnosti by mohl byt omezen efekty bohatstvi. Mimoto je
pravdépodobné, Ze pfipadné snizeni cen bytovych nemovitosti bude mirngjsi, jelikoz
strukturalni faktory, které vedly k omezeni nabidky bydleni, zistanou zachovany. Zavedena
makroobezietnostni opatfeni sniZila rovnéz rizika pro celkovou finanéni stabilitu souvisejici s
trhem s bydlenim (viz ramecek 2.4.1). Navzdory témto zmirfiujicim faktorlm pretrvavaiji
rizika, ktera by se mohla pfenést do dalSich odvétvi a vytvofit negativni zpétnou vazbu
odhalujici systémové nedostatky.

Rozdilnd dynamika trhu s bydlenim v jednotlivych zemich v kombinaci se spoleénou
ménovou politikou by mohla vést k rozdilnym trendiim v ramci eurozoény. Ackoliv se
zd4, Ze riziko velké korekce cen bytovych nemovitosti je mirné, existuji problémy spojené s
vysokou mirou hypote€niho zadluZeni, zejména pokud maji urokové sazby kratkou dobu
fixace, hypotéky dlouhou dobu splatnosti a ocenéni nemovitosti je vyS$Si nez zakladni
veliCiny. Situace v jednotlivych &lenskych zemich eurozéony se znacné liSi, coz mize v
kontextu spole¢né ménové politiky pfinaset urcité problémy. Stavajici zpfisnéni ménovych a
finanénich podminek v eurozéné nemusi stacit ke zmirnéni rdstu cen bytovych nemovitosti v
zemich, kde je nabidka bydleni velmi omezena. Naopak v zemich s pruznéjsi nabidkou
muze zpfisnéni finan€nich podminek vést k poklesu cen bytovych nemovitosti s nepfiznivym
dopadem na stavebnictvi. To muze zvysit rizika pro politiky jednotlivych zemi, zejména ty,
které se tykaji zdanéni bydleni a =zadluzeni a splatek domacnosti, jakoz i pro
makroobezietnostni opatfeni a politiky na strané nabidky.

Graf 2.4.2: Zadluzeni domacnosti a bankovni Gvéry poskytnuté domacnostem

a) Pomér dluhu domacnosti k HDP b) Bankovni Uvéry pro domacnosti, celkem za 12
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1) V grafu a jsou zemé uvedeny v sestupném poradi podle poméru dluhu domacnosti k HDP v roce 2021. Dluh
zahrnuje uvéry (F4) a dluhové cenné papiry (F3). Podrobnosti a odkaz na metodiku viz poznamka pod ¢arou

¢. 25.

2) V grafu b jsou zemé& uvedeny v sestupném poradi podle poméru bankovnich tuvérti k HDP. Uvéry jsou
upravené uveéry (Cisté toky), jak je vykazuje ECB. Pro Dansko nejsou k dispozici zadné udaje.

Zdroj: Eurostat, Ameco, ECB, hospodaiska progndza Evropské komise z podzimu 2022 a odhady utvar(
Komise.

Modrou barvou jsou oznaéeny zemé s riistem deflovaného indexu cen bytovych nemovitosti nad 6 % v roce 2021.
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Na urovni jednotlivych zemi je tfeba zduraznit tyto vyvojové tendence, pokud jde o trh
s bydlenim a zadluzeni domacnosti:

e V roce 2021 pfekroCil rast deflovanych cen bytovych nemovitosti 6% prahovou hodnotu
stanovenou ve srovnavacim piehledu ve &trnacti &lenskych statech: v Rakousku, Cesku,
Dansku, Estonsku, Né&mecku, Recku, Madarsku, Loty$sku, Litv&, Lucembursku,
Nizozemsku, Portugalsku, Slovinsku a Svédsku. Ve druhém &tvrtleti 2022 ceny bytovych
nemovitosti v Cesku, Estonsku, Litvé a Madarsku stale zrychlovaly a oproti pfedchozimu
roku vzrostly nominalné o vice nez 20 %; v dalSich dvanacti Clenskych statech — v
Rakousku, Bulharsku, Chorvatsku, Némecku, Irsku, LotySsku, Lucembursku,
Nizozemsku, Polsku, Portugalsku, na Slovensku a ve Slovinsku — se rust cen pohyboval
mezi 10 % a 20 %.

e Mezi Clenské staty, v nichz jsou ceny bytovych nemovitosti podle odhadd nadhodnocené
o vice nez 20 %, patfi Rakousko, Belgie, Cesko, Dansko, Némecko, Lucembursko,
Nizozemsko, Portugalsko a Svédsko. Ve Francii a Svédsku je zadluzeni doméacnosti nad
obezietnostni Urovni, uvéry pro domacnosti jsou vysoké a odhaduje se, Ze na konci
roku 2022 bude zadluzeni domacnosti vyssi nez v roce 2019. Zatimco v pfipadé Francie
je vétsina hypoték uroena pevnou sazbou, ve Svédsku maji vice nez dvé tietiny hypoték
pohyblivou urokovou sazbu s fixaci pouze na dobu jednoho roku, coZ domacnosti
vystavuje vétSimu riziku zvySenych splatek hypotéky v dusledku vysSich urokovych
sazeb. V Lucembursku je nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti nejvyssi v EU a
zadluzeni domacnosti je v poméru k jejich pfijmim velmi vysoké; navic se Uvéry rychle
rozsifuji. V Rakousku, Cesku a Némecku je zadluZeni domacnosti pod obezfetnostni
urovni nebo v souladu s ni, uvérove toky do domacnosti jsou vSak zvySené. Rakousko a
Némecko nedavno obdrzely od ESRB doporuéeni tykajici se trhu s obytnymi
nemovitostmi. V Belgii je zadluZzeni domacnosti nad obezfetnostni urovni a v Portugalsku
je nad obezfetnostni i zakladni urovni. V Portugalsku maji také dvé tretiny hypoték
urokovou sazbu s fixaci pouze na dobu jednoho roku a zbyvajici hypotéky maiji vétSinou
sazbu s fixaci na dobu od jednoho do péti let.

e V Estonsku, Francii, Recku, Madarsku, Loty$sku, na Malt&, na Slovensku a ve Spanélsku
byly ceny bytovych nemovitosti nadhodnocené i v roce 2021 a v prvni poloviné roku 2022
rychle rostly. V téchto zemich, s vyjimkou Estonska a LotySska, je také zadluzeni
domacnosti nad obezfetnostni prahovou hodnotou nebo se zvySuje a bliZi se referenénim
hodnotam. Na Slovensku se zadluzeni domacnosti dlouhodobé zvy3uje, je vy3Si nez
zakladni referenéni hodnota a podle progndzy letos prekroli obezfetnostni prahovou
hodnotu.

e V Bulharsku, Chorvatsku, Irsku, Litvé, Polsku a Slovinsku nominalni ceny bytovych
nemovitosti v prvnim pololeti 2022 rovnéz rostou rychlym tempem, a to o vice nez 10 %
oproti pfedchozimu roku.

e Na Kypru a ve Finsku se ceny bytovych nemovitosti nezdaji byt nadhodnocené, existuji
zde v8ak problémy souvisejici se zadluzenim domacnosti. Na Kypru se zadluzeni
domacnosti sniZzuje a je pod zakladni referenéni hodnotou, odhaduje se vSak, Ze je
vyrazné vysSi nez obezfetnostni prahova hodnota. Ve Finsku je zadluzeni domacnosti
rovnéz nad zakladni a obezfetnostni urovni. V obou zemich ma vice nez 90 % hypoték
pohyblivou urokovou sazbu nebo fixaci Urokové sazby pouze na dobu jednoho roku.
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Ramecek 2.4.1: Posouzeni zranitelnosti v oblasti obytnych nemovitosti ze strany
ESRB

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) od roku 2016 systematicky posuzuje
stfednédobou zranitelnost v oblasti obytnych nemovitosti v zemich Evropského
hospodaiského prostoru (EHP)(?’). ESRB aktivné posuzuje zranitelnost v oblasti obytnych
nemovitosti v celém EHP a po vydani prvniho souboru varovani v roce 2016 vydala v
roce 2019 soubor doporuéeni pro jednotlivé zemé spolu s daldimi varovanimi tykajicimi se
stfednédobé zranitelnosti sektoru obytnych nemovitosti. ESRB muze vydat varovani, pokud
povazuje za nutné upozornit na zranitelna mista a trendy, které mohou narusit finanéni
stabilitu, zatimco doporuéeni jsou vydavana nejen s cilem upozornit na rizika pro financni
stabilitu, nybrz také poukazat na nezbytna napravna opatfeni. Posledni hodnoceni bylo
zvefejnéno v unoru 2022.

V hodnoceni ESRB z unora 2022 se konstatuje, ze se rizika souvisejici s obytnymi
nemovitostmi v disledku rychlého ristu cen bytovych nemovitosti a rostouciho
zadluzeni domacnosti v fadé zemi nadale zvysSuji. Hlavni zranitelnd mista, na néz
hodnoceni ESRB upozorriuje, jsou stfednédobé povahy a v zavislosti na dané zemi se tykaji
rychlého rustu cen nemovitosti a mozného nadhodnoceni obytnych nemovitosti (s tim, jak se
zvétSuje rozdil mezi ristem cen nemovitosti a disponibilnim pfijmem domacnosti), Urovné a
dynamiky zadluzenosti domacnosti, ristu uvérd na bydleni a znamek uvolfiovani uvérovych
standardd. Konkrétni zranitelna mista se v jednotlivych zemich [i§i a podrobnosti k
nejzavaznéjSim pripadiim jsou uvedeny v jednotlivych varovanich a doporucenich. Kromé
aspektl makroobezietnostni politiky by v fadé zemi bylo mozné nékteré zakladni
zranitelnosti u€inné&ji zmirnit pomoci reforem politiky bydleni a danové politiky.

Tabulka 2.4.1:
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mmzozz'"z'kmz %%l H H H HHHHHHHHHHHHHHMMM
e H HHHMMMMMMMMMMMMM MM M MV
g‘;;readwamlazmedl%pdmky'Mehbbbbbhbﬁ(nhbp(‘oﬁml‘bﬁ(nﬁml‘bﬁmf‘bl‘bknﬁ(nﬁm"bﬁm
» 2016 |WWWW W w w
Vaoeni(Wneo 509 ]R R R R w w R w R
doponeni (R v 202 R R w WoOwW W
1) NA — nehodnoceno.
Zdroj: ESRB.

V navaznosti na své hodnoceni vydala ESRB pro jednotlivé zemé& EU Ctyfi varovani a dvé
doporuceni tykajici se stfednédobé zranitelnosti v oblasti obytnych nemovitosti. Varovani
byla vydana ¢tyfem zemim EU s noveé zjisténymi zranitelnymi misty: Bulharsku, Chorvatsku,
Madarsku a Slovensku. Doporuceni byla vydana Rakousku a Némecku, které jiz varovani
ESRB obdrzely v roce 2016, resp. 2019 a jejichZz zranitelna mista nebyla dostate¢né fedena.
V zemich, které v roce 2019 obdrzely doporu¢eni ESRB, zustala zranitelnost v oblasti
obytnych nemovitosti zvySena. V Dansku, Finsku, Lucembursku, Nizozemsku a Svédsku
zranitelnost pretrvava i pfes nedavna opatfeni zavedena k jejimu odstranéni. Ve vétsiné
téchto pfipadd ceny bytovych nemovitosti nadale rostly nebo rostly jesté rychleji nez drive,
coz vedlo k nezménénému nebo vysSimu nadhodnoceni cen nemovitosti. Rizika spojena se
zadluzenim domacnosti se v nékolika zemich rovnéZz nezménila, nebo se zvySila. U
zbyvajicich zemi EHP ESRB bud’ nezjistila, Ze by v sektoru obytnych nemovitosti dochazelo

(?7) ESRB (2016), , Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors", listopad 2016, ESRB (2019), , Vulnerabilities in the
residential real estate sectors of the EEA countries", zafi 2019 a ESRB (2022), , Vulnerabilities in the residential real estate
sectors of the EEA countries", Unor 2022.
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k narGstu vyznamnych zranitelnych mist, nebo tato zranitelna mista zjiSténa byla, souasna
orientace politiky se vSak povazuje za dostatecnou k jejich feseni.

Graf 2.4.3: Zadluzeni domacnosti a ceny bytovych nemovitosti: vybrané grafy

a) Pfispévky ke zméné dluhu domacnosti, b) Pfispévky ke zméné dluhu domacnosti, 2022f
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2.5 SEKTOR VLADNICH INSTITUCI

Mira verfejného zadluZeni se ve vétsiné clenskych stati v roce 2021 snizila, presto
vSak zustava vyrazné vyssi nez pred pandemii. V roce 2021 pomér dluhu k HDP témér
ve v8ech zemich EU klesl, pfiCemz celkovy pomér v EU se sniZil pfiblizné o dva procentni
body. Tento pokles je dusledkem oziveni nominalniho HDP po roce 2020 pfi pokradujicich
pfiznivych podminkach financovani. Naopak rozpodtové schodky byly sice nizSi nez v
roce 2020, zustaly vSak Casto zna¢né a Cinily v prdméru 5,1 % HDP v eurozéné a 4,6 %
HDP v EU, nebot fiskalni politiky byly nadale expanzivni. Rozpoc¢tové schodky nadale
odrazely zejména dopad rozsahlych mimoradnych doCasnych opatieni pfijatych v souvislosti
s onemocnénim COVID-19 na podporu domacnosti a podnik( postizenych pandemii, ktera v
souhrnu za EU odpovidala pfiblizné 3,75 % HDP.

Ocekava se, ze se v roce 2022 pomér veiejného zadluzeni k HDP ve vétSiné zemi EU
dale snizi. Ve vétSiné Clenskych statd se predpoklada, Zze vefejny dluh v roce 2022 celkové
klesne o 3,5 procentniho bodu, zlistane v§ak vysSi nez v roce 2019, v nékterych pfipadech
téméfF o 15 procentnich bodu. ZlepSeni je dusledkem pokracujiciho nominalniho
hospodarského rlstu, ktery je vySSi nez implicitni naklady dluhu, a dal$iho snizovani
schodkl navzdory rozsahlym balickim podpory pro domacnosti a podniky v souvislosti s
vysokymi cenami energii, které nasledovaly po dvou letech vyznamné fiskalni podpory
poskytované ve spojitosti s pandemii COVID 19. Poklesy miry zadluzeni byly vyraznégjsi v
nejvice zadluzenych zemich, jelikoz hospodarsky rist ma pfi vy§§im poméru dluhu k HDP
silngjSi dopad na snizovani zadluzeni. V nékterych zemich s nizkou nebo stfedni mirou
vefejného dluhu se oekava jeho dalsi rist.

Vyhled na rok 2023 naznacuje mirnéjSi pokles nebo stabilizaci poméru verejného
dluhu ve vétsiné zemi EU. V roce 2023 se predpoklada, Zze oslabeni ekonomické aktivity
pfinese mensi sniZzeni miry zadluZeni, zatimco schodky vefejnych financi se budou celkové
zvySovat, pficemz se budou v jednotlivych zemich do jisté miry liSit. Pfedpoklada se, Zze mira
vefejného zadluzeni dosahne do roku 2023 hodnot z doby pfed krizi COVID-19 pouze v
mensiné Clenskych statd (graf 2.5.1). V nadchazejicich mésicich mohou byt pfijata dalsi
cilena opatfeni na podporu ohroZzenych domacnosti a podnikl, ktera by ¢ast nakladu na
energetickou krizi pfenesla na sektor vladnich instituci a zvySila vefejné zadluzeni. Na
vysledky v rozpoctové oblasti mize mit mimoto nepfiznivy dopad dal$i zpfisnéni podminek
financovani nebo pohyb sménnych kurzl, zejména v zemich mimo eurozénu, kde je podil
dluhu denominovaného v cizi méné €asto znacny. Vys$Si inflace by mohla pusobit na snizeni
dluhového bfemene, pokud by zvySovala nominalni HDP, vySSi rizikové prémie a slabsi
ekonomicka aktivita vdak mohou pfispét ke zvySovani miry vefejného zadluzeni a nasledné
predstavovat problém nejen pro fiskalni udrzitelnost, nybrz také pro ostatni ¢asti ekonomiky
(viz ramecek 2.5.1).

Naklady na dluhovou sluzbu se mohou zvysSit v disledku vysSich nominalnich
urokovych sazeb. V sou€asné dobé se predpoklada, ze realné urokové sazby v eurozoné
zUstanou zaporné. Vynosy statnich dluhopisG v eurozéné v roce 2022 rostly, pficemz
spready se mirné zvySily v disledku ocenéni rizika na trzich. Navzdory zpfisnéni ménové
politiky zUstavaji realné uUrokové sazby podle prognéz stale zaporné a vynosy statnich
velkym dluhem v8ak ve tfetim cCtvrtleti zaznamenaly ponékud vyraznéjSi narast, delSi
splatnost dluhu v8ak pomaha tento dopad zmirnit. Nelze vylou€it moznost rastu urokovych

viv s

prognoza. V takovém pfipadé by urokové sazby mohly prekrocit rist nominalniho HDP, coz
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by zvySilo tlak na zlepSeni fiskalni pozice v nékterych zemich s vysokym zadluzenim.
Zavedeni nastroje na ochranu transmise ze strany ECB v Cervenci 2022, ktery ma zajistit
fadnou ménovou transmisi ve vSech Clenskych statech eurozény, poskytuje urcitou pojistku
proti vyraznému zhorSeni podminek financovani, jsou-li spinény jeho podminky tykajici se
hospodarské politiky.

Clenské staty mimo eurozénu éeli vy$sim nakladim na dluhovou sluzbu v diisledku
rostoucich vynosovych spreada statnich dluhopisii a expozice vuéi dluhu
denominovanému v cizich ménach. Globalni zpfisfiovani podminek financovani mélo
vyraznéj$i dopad mimo eurozénu. Vynosy statnich dluhopisi jsou vysoké zejména v
Madarsku, Polsku a Rumunsku. Zemé& mimo eurozénu maji navic vyznamny podil vefejného
dluhu denominovaného v cizich ménach, zejména Bulharsko(?®) (74 %) a Rumunsko (52 %),
ale také Madarsko (22 %), Polsko (22 %) a Svédsko (17 %).

Graf 2.5.1: Vefejny dluh a schodek v poméru k HDP

a) Pomér dluhu k HDP (%) b) Schodek k HDP (%)
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1) Zemé jsou uvedeny v sestupném poradi podle poméru dluhu k HDP a schodku k HDP v roce 2021.
Zdroj: Ameco a utvary Evropské komise.

Modrou barvou jsou oznaéeny zemé s vefejnym dluhem k HDP vys$im neZ 60 % v roce 2021.
BG_CZ DKE EE_IE 1T LUMMT NL AT PTE Sl SK FI E
Na urovni jednotlivych zemi je tireba zdudraznit tyto vyvojové tendence v sektoru
vladnich instituci:

e Na konci roku 2021 byl pomér vefejného dluhu k HDP vy38Si nez 60 % v Rakousku,
Chorvatsku, Finsku, Némecku, Madarsku, Slovinsku a na Slovensku a vy33i nez 100 % v
Recku, Itali, Portugalsku, Spanélsku, Francii, Belgii a na Kypru. Pomér dluhu k HDP se v
roce 2021 snizil ve vSech téchto Clenskych statech s vyjimkou Némecka a Slovenska a
podle prognozy se ve vétsiné z nich bude snizovat i v letech 2022 a 2023.

e V kratkodobém horizontu bylo Recko oznadeno za zemi s vysokym rizikem v oblasti
fiskalni udrzitelnosti (viz ramecek 2.5.1). Jeho pomér vefejného dluhu k HDP je nejvy$Si v
EU a vyznamné prekracuje 100 % a rozpoctovy schodek zlstava znacny, podle
oCekavani se vSak vyrazné snizi. Pfedpoklada se, Zze se hrubé potieby financovani v
pristich letech snizi.

() Bulharsko udrzuje pevny sménny kurz vici euru prostfednictvim mechanismu pevného sménného kurzu a v
Cervenci 2020 se pfipojilo k ERM Il.
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e Ve stfednédobém horizontu je devét Clenskych statd hodnoceno jako zemé s vysokym
rizikem v oblasti fiskalni udrzitelnosti, a to Belgie, Francie, Recko, Italie, Portugalsko,
Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko. Zemé& s nejvy$si mirou zadluZeni jsou
obzvlasté citlivé na zmény podminek financovani. Podle scénare tykajiciho se zvySeni
rozdilu mezi rlistem a Urokovou mirou o 1 p.b. by se dluh v Italii, Recku, Spanélsku a
Portugalsku do roku 2023 zvysil o vice nez 10 p.b. HDP (viz ramecek 2.5.1).

o Rumunsko a Madarsko se vyznacuji trvale vysokymi rozpoétovymi schodky a rostoucimi
vynosy z dluhopisll, pfi¢emz pro obé zemé je relevantni dluh denominovany v cizich
ménach, zejména pro Rumunsko. V Madarsku je vefejny dluh rovnéz vyssi nez 60 %
HDP a hrubé potfeby viady v oblasti financovani jsou vysoké. V Rumunsku se
prfedpoklada mirné snizeni poméru vefejného dluhu k HDP vzhledem k olekavanym
lepSim fiskalnim vysledkam.
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Ramecek 2.5.1: Zména podminek financovani — nepfiznivy scénar ,,r-g*

Komise posuzuje kratkodoba, strednédoba a dlouhodoba rizika ¢lenskych stati s
ohledem na udrzitelnost. Konstatuje, Ze kratkodoba zranitelnost Recka je zplisobena jak
fiskalnimi, tak makrofinanénimi proménnymi. (*®) Ve stfednédobém horizontu je devét
Clenskych statl hodnoceno jako zemé s vysokym rizikem v oblasti fiskalni udrzitelnosti, a to
Belgie, Francie, Recko, ltalie, Portugalsko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
Rizika vyplyvaji z:

vysoké nebo rostouci miry zadluzeni, zejména ve spojeni se slabou fiskalni pozici,

vetsi nejistoty ohledné zakladnich projekci,

zranitelnosti v¢&i nepfiznivym makrofinanénim scénarim,

velikosti fiskalni korekce potfebné ke snizeni poméru dluhu k HDP na 60 % ve
stfednédobém horizontu, tj. ukazatele S1.

Kromé analyzy dluhu a klasifikace rizik existuji i dalSi ~oopadnepreniveno scenare g na
faktory, které mohou ovlivnit fiskalni udrzitelnost. (°) rredpokiadanou troven zadiuzeniv

Negativnim faktorem je skuteCnost, ze vyznamny dopad na . mochszz(p'b‘)
vefejny dluh a schodek mohou mit podminéné zavazky, které Tt 11,86
jsou vysoké pro EU jako celek, avSak také s velkymi rozdily mezi EL 10,92
jednotlivymi zemémi. To plati i pro riziko podminénych zavazku FfR Ll
plynouci z bankovniho sektoru. Pozitivnim faktorem je to, Ze ;2 3;:
rizika v oblasti fiskalni udrzitelnosti zmirfuje prodluzovani ; 7.48
splatnosti dluhu, které bylo pozorovano v poslednich letech, nebo y 5,97
dopad reforem a investic v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost Hr 5,61
na rast HDP, ktery se olekava spiSe ve stfednédobém az AT 547
dlouhodobém horizontu. St 5120
FI 5,00
Nejistota a ménici se ekonomické prostfedi mohou hrat s SLE 222
ohledem na fiskalni udrzitelnost zasadni roli. Podminky cv 4,45
financovani byly v uplynulém desetileti pfiznivé, nebot nizké nL 4,33
urokové sazby byly disledkem starnuti spole¢nosti, niz§iho ristu X 52
produktivity a ménové politiky provadéné centralnimi bankami. ’;’g :'(2);
Zaporny rozdil ,r-g“, kdy hospodaisky rast prevySuje urokove ., 362
sazby, do jisté miry zmirrfiuje fiskalni problémy, ale neodstrafiuje 1 2,75
je, nebot tento rozdil se mize pfi zméné podminek zvratit. Pravé v 2,72
proto ma hodnoceni rizik v oblasti udrzitelnosti v sou€asné dobé, 86 2,20
kdy se r zvySuje pfi poklesu g v dusledku zmény podminek ' 198
financovani a celkového oslabeni ekonomické situace, zvlastni Eé( igi
vyznam. LU 166
SE 1,38

v v s

Slabsi vysledky riastu nebo vysSi urokové sazby v priStim  zioj: utvary Eropsie komise.
desetileti by mohly vést ke zvysSeni miry zadluzeni, pokud by

nebyla prijata zadna politicka opatieni. Zakladni analyza
fiskalni udrzitelnosti byla provedena za pFedpokladu pfiznivych podminek financovani.
Mimoto byl navrzen nepfiznivy scénaf, ktery zachycuje zvySeni €i dokonce zvrat rozdilu ,r-
g“. Podle tohoto scénafe se ocekava, ze ve vétSiné zemi EU zlstane projekce ,r-g“ v

(29) Klasifikace rizika v oblasti fiskalni udrzitelnosti vychazi z jarni prognozy Komise z roku 2022 (uvedené rovnéz v ¢asti
této zpravy mechanismu varovani tykajici se jednotlivych zemi).

(3°) Evropska komise (2022): Zprava o fiskalni udrzitelnosti, Institutional Paper 171.
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roce 2032 negativni, bude v§ak vyssi, nez se predpoklada v zakladnim scénafi. V disledku

toho by byl pfedpokladany dluh v nepfiznivém scénafi do roku 2032 vy3Si nez v zakladnim

SUCTIdIT.

Graf 2.5.2: Sektor vladnich instituci: vybrané grafy

30 a) Hrubé potteby financovani b) Faktory zmén miry zadluzeni, EZ
. .|
12
20
a
a
ey
x 15
10 |
N RN
=
by o
5
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
0
B Primarni saldo H Vydaje na uroky
Efekt redlného rstu @ Vliv inflace
[ Vnitini dynamika dluhu ~ @Zména miry zadluzeni
c) Podminéné zavazky centralnich vlad d) Vynosy statnich dluhopist (%)
10
16
14 [l 8
N =l
12 6
ke
Al [—] b
o 10 1
a
T .
X 38
— 2
6
0
-
4 =]
-2
= N N N O = AN NN H NN
2 O 0 0 00 «+ 00 00 O + 0 o0 o o O
’_Iﬁﬁ. O O O O O O U o H Ao H A NN NN
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
0 i
ETELOEIEEETEAYQAEEIESENR YRS s RO v
—pL €z me----- HR
72020 2021 =2019 DK [ BG

Zdroj: utvary Evropské komise.




2.6 Finan¢ni sektor

2.6 FINANCNI SEKTOR

Bankovni sektor EU prokazal v roce 2021 odolnost vi¢i dopadim pandemie, i nadale
se vSak potykal se strukturalné nizkou ziskovosti. Pomér kmenoveho kapitalu tier 1 byl v
poslednim roce (3. ¢tvrtleti 2021-2. Ctvrtleti 2022) vysoky a stabilni (graf 2.6.1 a). Navratnost
vlastniho kapitalu se v dusledku vySSich provoznich vynosid a nizSich rezerv
zaznamenanych v tomto obdobi vratila nad udroven pfed pandemii, ziskovost v3ak
predstavuje strukturalni problém v celé EU kvuli nadmérné kapacité a nizké nakladové
efektivnosti. (*') V roce 2021 a v prvni poloviné roku 2022 pokracovala likvidace star$ich
uveérd se selhanim, pfi¢emz nedoslo k vyraznému narastu novych uvéru se selhanim, a to i
pres postupné ruSeni moratoria na splaceni uvérl zavedeného po vypuknuti pandemie
COVID-19 (graf 2.6.1 b). Poskytovani uvéra nefinanénim podnikim pokracovalo i pres
postupné vyprdeni statnich zaruk poskytnutych béhem pandemie COVID-19 a v nékterych
zemich i pfes zpfisnéni makroobezfetnostnich opatteni. Uvéry pro domacnosti v roce 2021
stabilné rostly v kontextu prudkého rustu cen bytovych nemovitosti v celé EU (graf 2.6.2 a).
Uvérové podminky se zadaly ve druhém pololeti 2021 zpFisfiovat a soudasné se
zpFishiovanim meénové politiky se zvySovaly i uvérové sazby, zejména v zemich mimo
eurozonu (grafy 2.6.2 b a c).

Do budoucna bude mit zhorSujici se ekonomicky vyhled pravdépodobné nepfiznivy
dopad na kvalitu aktiv a ziskovost bank. Ackoli dopad ruské invaze na Ukrajinu na
finanéni sektor EU byl prozatim omezeny vzhledem k nizké pfimé finan¢ni expozici, existuje
riziko sekundarnich dopadu. Zhorsujici se ekonomicky vyhled a opozdény dopad zruSeni
podpurnych opatfeni mohou zvySit miru Gvérid se selhanim, ktera na konci druhého
Ctvrtleti 2022 u medianu velkych bank v EU cinila 1,8 %. (*?) To je podpofeno vysokymi
ulevami a podilem uvér klasifikovanych jako uvéry s vyznamnym zvySenim uvérového
rizika (O0véry stupné 2) (graf2.6.2d), jenz ve druhém CdCtvrtleti 2022 Cinil v eurozoné
9,5 %. (*®) (**) To je podstatné vice nez Uroven pfed pandemii a pfiliv pokracuje i u odvétvi,
ktera se z pandemie dosud plné nezotavila. (*°) Kapitalové poméry se na zadatku roku 2022
mirné snizily v souvislosti s naristem rizikové vazenych aktiv, ve druhém Ctvrtleti 2022 vSak
zustaly stalé, pficemz celkovy pomér kmenového kapitalu tier 1 u velkych bank zlstal na
arovni 15 %. (**) Navratnost vlastniho kapitalu ve druhém Gtvrtleti 2022 ¢inila 7,9 % a byla
podporena Gistymi Grokovymi vynosy. (*7) Vy$§i ceny energii a zhor8eni ekonomického
vyhledu omezuji mnoho dluznikl a ofekavané zvysSeni Uvérovych rizik se jiz projevilo v

(3*) ECB, prezkum financni stability, kvéten 2022.
(32) Organ EBA, klicové ukazatele rizik.

(33) Podle IFRS g9 musi nyni pfislusné Uletni jednotky zafadit financni nastroje do tfi riznych stupnd, a to jako ,nastroje bez
vyznamného zvySeni Uvérového rizika" (stupen 1), ,nastroje s vyznamnym zvySenim Uvérového rizika" (stuper 2) a
»Uvérové znehodnocené nastroje" (stupen 3). Stupen 2 se tyka Uvérd, u nichz se od prvotniho zal¢tovani vyznamné
zvysilo Uvérové riziko.

(3+) Udaje z bankovniho dohledu ECB.

(35) Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) zahajil v zafi 2022 realizaci opatfeni k zajisténi transparentnosti na Urovni celé
EU pro rok 2022 a ocekava, ze informace o expozicich bank a kvalité jejich aktiv zverejni na zacatku prosince spolu se
zpravou organu EBA o posouzeni rizik.

(3%) Organ EBA, klicové ukazatele rizik. Organ EBA zverejnil v Cervenci 2022 navrh metodiky zatéZovych testd pro celou
EU na rok 2023, ktery je projednavan s odvétvim. Metodika pokryva vSechny rizikové oblasti a navazuje na metodiku
pfipravenou pro zatézovy test v celé EU v roce 2021 s nékterymi metodickymi vylepsenimi a vétsim vzorkem bank.

(37) Orgéan EBA, prehled ukazatelU rizik, 2. Ctvrtleti 2022 a bankovni statistiky ECB vyhotovené v rdmci dohleduy,
2. Ctvrtleti 2022.
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poklesu ocenéni finan¢niho sektoru v roce 2022, ackoli obecné v souladu s celkovym
vyvojem na trhu. Prizkumy bankovnich Uvért v eurozéné naznacuji, Ze banky v roce 2022
nadale zpfisfiovaly uvérové standardy pro domacnosti i podniky a k vyraznému zpfisnéni
doSlo ve tietim Gtvrtleti 2022. (*8). V zafi 2022 vydala Generalni rada Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB) varovani pfed zranitelnosti financniho systému EU, v némz
zduraznila, ze se zvysSila rizika pro finan¢ni stabilitu v EU a pravdépodobnost realizace
scénarll rizika extrémnich ztrat. Identifikovana rizika se tykaji: i) zhorSeni
makroekonomického vyhledu, ii) rizik pro financni stabilitu vyplyvajicich z mozné prudké
korekce cen aktiv a iii) dusledkt takového vyvoje pro kvalitu aktiv. (*°)

Rust urokovych sazeb predstavuje pro evropsky financni sektor prilezitost i vyzvu se
zvySenym rizikem. Pfetrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb bylo v pfedchozim
desetileti pro finan¢ni sektor EU vyzvou a jednou z pficin jeho nizké ziskovosti. ZvySené
urokove sazby sice zvySuji urokové vynosy bank, v budoucnu vSak mohou zvysit také jejich
naklady na financovani. VysSi urokové sazby navic mohou mit negativni dopad na ocenéni
bankovnich aktiv a kolateralu, v€etné nemovitosti, a cennych papirt. Banky a institucionalni
investofi, zejména pojiStovny, by také mohli mit problémy s plochymi nebo inverznimi
vynosovymi kfivkami v prostfedi hrozici recese. Lze olekavat, Zze zvySeni nakladu na
financovani spolu s vysokou inflaci a nizkym hospodarskym ruastem bude vyvijet tlak na
zranitelné dluzniky. (*°) Pretrvavajici nebo vétsi roztfisténost nakladu na financovani
vefejnych rozpoctd v eurozoné mize mit nepfiznivy dopad na bankovni sektory se silnou
domaci orientaci. Zatimco vysSi urokové sazby predstavuji pozitivni vyvoj pro pojistovny,
jejichz portfolia aktiv jsou vétSinou investovana do aktiv s nizkym rizikem, investi¢ni a
penzijni fondy mohou utrpét ztraty z ocenéni svého portfolia s pevnym vynosem. Rostouci
urokové sazby spolu s pfecenénim aktiv ovliviuji také komeréni nemovitosti, kterym jsou
banky stale vice vystaveny. (*') SlozZitost trhu s komerénimi nemovitostmi s pfitomnosti
nebankovnich a mezinarodnich subjektl a znané nedostatky v udajich v§ak posouzeni rizik
ztézuji. (*?)

(38) Prozkum bankovnich Gvérld v eurozoné provedeny ECB, treti Ctvrtleti 2022.
(39) ESRB/2022/7.
(4°) ECB, prezkum financni stability, kvéten 2022.

41) Na komercni nemovitosti pfipadd vice nez g % rizikové expozice bank v eurozéné. V eurozéné byla z 12,6% rdstu Gvérd
prip 9 P Y ’
pro nefinancni podniky mezi ¢tvrtym Ctvrtletim 2019 a druhym Ctvrtletim 2022 téméf polovina (5,6 p.b.) vyhrazena na
nemovitosti a profesionalni sluzby.

(4?) ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register", ECB Macroprudential
Bulletin, Cislo 19, Fijen 2022.
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Graf 2.6.1: Banky: ziskovost, kapitalové poméry a uvéry se selhanim

a) Ziskovost a kapitalové poméry b) Uvéry se selhanim (NPL)
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Pomér kmenového kapitélu tier 1 zahrnuje kmenové akcie a nerozdéleny zisk. Pomér kmenového kapitalu tier 1
a navratnost vlastniho kapitalu jsou primérem ctvrtletnich udaju za posledni rok (3. ¢tvrtleti 2021—

2. Gtvrtleti 2022). Primérna hodnota pro EU neni vazena velikosti ekonomiky. V levém grafu neni zahrnuto
Recko s vysoce zapornou navratnosti vlastniho kapitalu (-6 %). Udaje tykajici se ,maximalni hodnoty* odkazuji
na podil hrubych dluhovych nastroju se selhanim na celkovych hrubych dluhovych nastrojich; podily avér se
selhanim jsou uvedeny za 2. Ctvrtleti 2021 a 2. Ctvrtleti 2022; Cisla pod kody zemi oznacuji rok, kdy dluhoveé
nastroje se selhanim dosahly vrcholu.

Zdroj: konsolidované bankovni udaje ECB, utvary Evropské komise.

Rizika pro globalni finanéni stabilitu se v poslednim roce vyznamné zvysila. V
roce 2022 se rizika pro finanéni stabilitu zvySila po celém svété v souvislosti s vysokou
inflaci, zpfisnénim finanénich podminek a zvy$enou volatilitou trha. (**) Pfehodnoceni rizika
na celém svété se muze projevit na financnich trzich a vést k nestabilité a také ke zvySeni
nakladl statl i soukromych dluznik( na vypujcky, nékdy i idiosynkratickym zpusobem. To
predstavuje pro jednotlivé €asti finanCniho sektoru rizné vyzvy a vzhledem k propojenosti
globalniho finan&niho systému je obtizné pfedvidat, kde by se zranitelnost mohla projevit.

Financni systém je vystaven novym systémovym rizikim, ktera mohou mit v ramci EU
i eurozény rozdilny dopad. Pravdépodobnost vyskytu nékterych nepfiznivych systémovych
rizik, zejména rizika Spatného fungovani trhu a vysychani likvidity, se zvysila pro celou EU a
mGze mit dopad na bankovni i nebankovni finan¢ni instituce. (*4) Naplnéni téchto
systémovych rizik maze mit v ramci EU rozdilny dopad. Zatimco v eurozéné mohou odliSny
vyvoj urychlit riznorodé politické intervence Clenskych statd, ¢lenské staty mimo eurozénu
jsou vystaveny dalSim rizikim spojenym s vysychanim likvidity a fungovanim devizového
trhu. OCekava se, Ze provozni rizika zUstanou vysoka, coz je spojeno s vySSim rizikem
kybernetickych Gtokd v souvislosti s rostouci digitalizaci. (*°) Pro nékteré nebankovni
finanéni instituce predstavuji zvlastni vyzvu klimaticka rizika a rostouci expozice vUCi
kryptoaktivim.

Modrou barvou jsou oznacéeny zemé s konsolidovanym tokem uvérid v soukromém sektoru (% HDP) nad 14 % v roce 2021. \

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTmHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

(43) MMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, Fijen 2022.
(44) Varovani ESRB ohledné zranitelnych mist financniho systému EU (ESRB/2022/7), fijen 2022.

(45) Organ EBA, prehled ukazatelU rizik, 2. Ctvrtleti 2022.
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Modrou barvou jsou oznaceny zemé s celkovymi nekonsolidovanymi zavazky finanéniho sektoru (zména za 1 rok v %)

nad prahovou hodnotou 16,5 % v roce 2021.

BE BG CZ DK DEm EL ES FR HR IT CY LVLU HU MT NL AT PL PT RO SIuFI SE

Na urovni jednotlivych zemi je treba zduraznit tyto vyvojové tendence ve finanénim
sektoru:

e Neékolik zemi, véetn& Kypru, Recka a ltdlie, je postizeno kombinaci slabé ziskovosti
finanéniho sektoru, zranitelného podnikového sektoru a vysokého vefejného dluhu, coz
zvySuje riziko negativnich zpétnych vazeb. VSechny tfi zem& zaznamenaly vyrazné
ZlepSeni podill avéru se selhanim, které vSak zlstavaji nad primérem EU (v pfipadé
Italie jen mirné), zatimco podily Uvérd stupné 2 a Uvérd s Glevou jsou zvysené. V Recku
se podil avéru se selhanim v bankach vyrazné snizil diky prodeji Gvéru se selhanim, ktery
eliminoval riziko pro banky, Caste¢né ho v3ak pfesunul na nékteré finanéni instituce mimo
bankovni sektor. DalSi obavy vzbuzuje zaporna ziskovost bank a zaporné uvérové toky v
také zaznamenaly v roce 2021 velmi nizkou ziskovost, zatimco kapitalovy pomér se blizil
priméru EU. Italské banky vykazuji podprimérny kapitalovy pomér a vysokou expozici
vuci vefejnému dluhu.

e Kvalita aktiv bank je problémem v Bulharsku, kde je podil uvér( se selhanim nadale
zvySeny, i kdyZ se snizuje, a to v kontextu vysSiho objemu dluhu s ulevou. V eurozoné
jsou uvéry stupné 2 obzvlasté vysoké v Rakousku. V Madarsku se v roce 2021 vyrazné
zvySil podil dluht s ulevou.

e Bankovni sektory v Némecku, na Malté a v Irsku se nadale vyznacCuji velmi nizkou
ziskovosti a zhorsujici se ekonomicky vyhled pfedstavuije riziko jejiho dalSiho snizZeni.

o V Estonsku, Irsku, Litvé a na Slovensku vzrostly v roce 2021 zavazky finanéniho sektoru
nad prahovou hodnotu srovnavaciho pfehledu v ramci postupu pfi makroekonomické
nerovnovaze ve vysi 16,5 %. Tok uvérd v soukromém sektoru prekroc€il v Lucembursku a
ve Svédsku prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu v ramci postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze ve vysi 14 %.
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Graf 2.6.2: Finanéni sektor: vybrané grafy

a) Uvéry (transakce) od bank pro vnitrostatni b) Sazby Gvérd (%) pro nefinanéni podniky (nové
domacnosti a podniky 5 podnikdni)
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3. CAST VENOVANA JEDNOTLIVYM ZEMIM

3.1 BELGIE

V Belgii je pomér dluhu soukromého sektoru a verejného dluhu k HDP vysoky, ackoli
souvisejici rizika se zdaji byt omezena. Objevuji se obavy ohledné nakladové
konkurenceschopnosti, nebot nominalni jednotkové naklady prace zacinaji prudce rist.
Verejny dluh je v Belgii i pres jeho nedavné sniZzeni nadale vysoky.

V predchozim kole postupu prfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Belgii hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovazZuje Komise za nutné provést pro Belgii dal$i hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rist realného HDP o 2,8 % a v roce 2023 o 0,2 %. Inflace je
vysoka. V meziro€nim srovnani se v fijnu zvysila na 13,1 %, pfiCemz jadrova inflace se
odhaduje na 4,8 %. Ceny zalinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaja ve srovnavacim piehledu pro Belgii vyplyva, ze v roce 2021 prekraovaly orientacni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to dluh soukromého sektoru, vefejny dluh a zména
nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje
tyto dulezité vyvojové tendence:

o Objevuji se obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti. Nominalni jednotkové
naklady prace se v roce 2021 mirné snizily po silném narustu souvisejicim s pandemii v
roce 2020, v letech 2022 a 2023 se vSak podle prognézy vyrazné zvySi v disledku
pomeérné silného rlstu nominalnich mezd. Tento nardst znamena zrychleni ve srovnani s
obdobim bezprostfedné pfed pandemii a je v Belgii vyraznéjSi nez u srovnatelnych zemi
eurozony. Realny efektivni sménny kurz zaloZzeny na HISC v roce 2021 nepatrné posilil.
Meziro¢né vsak do srpna 2022 oslabil.

e Pomér dluhu nefinanénich podniku k HDP zUstava jednim z nejvyssich v EU, ma vSak
klesajici tendenci. V roce 2021 mirné klesl na 106,9 %, jelikoz silny rust kompenzoval
obnoveni uavérovych tokd. V prvnim pololeti roku 2022 se dale snizoval, existuji vSak
rizikové faktory spojené s makroekonomickym prostfedim. Zadluzeni je nyni o
11 procentnich bodu nizSi nez v roce 2019, prekraCuje vSak obezfetnostni i zakladni
referencni hodnoty. Rizika snizuje vysoky podil pfeshrani¢nich uvérd uvnitf skupiny na
dluhu podnika.

e Pomeér dluhu domacnosti k HDP se snizuje, zGstava vSak vysoky. Po vyrazném nardstu
v roce 2020 se v roce 2021 snizil, nebot se olekava, ze Cisté uvérové toky zlstanou
mirné. Mira zadluzeni domacnosti se mirné snizovala i v prvni poloviné roku 2022 a
priblizila se urovni v dobé pfed pandemii. Rlst nominalniho produktu bude vzhledem k
mife inflace pravdépodobné podporovat snizovani zadluzenosti i v roce 2022. Zadluzeni
domacnosti je vy88i nez zakladni referenéni hodnota, ale niz8i nez obezietnostni
referenéni hodnota. Podil ivérd se selhanim je u domacnosti nizky; vysoky podil hypoték
s dlouhou dobou fixace urokovych sazeb a predpokladany realny rast odmén
zaméstnancl snizuji v kratkodobém horizontu rizika spojena se zadluzenim domacnosti.

e Obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti rostou. Rust nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil na 7,1 %. Meziro€ni rdst nominalnich cen
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bytovych nemovitosti ve druhém Ctvrtleti 2022 dosahl 5,9 %. Odhaduje se, Ze ceny
bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 23,4 %.

e Urcita rizika jsou spojena s vysokym verejnym dluhem Belgie. Vefejny dluh se v
roce 2021 snizil na 109,2 % HDP, nebot’ silny rist zajistil vyznamny efekt jmenovatele.
Stale je vSak pfiblizné o 12 procentnich bodu vy$Si nez v roce 2019. V roce 2022 se
prfedpoklada opétovné sniZeni vefejného dluhu, v letech 2023 a 2024 by se vSak mél
zvysit. Schodek vefejnych financi zUstava vysoky, i kdyz v roce 2021 klesl na 5,6 % a
podle progndézy se v roce 2022 mirné snizi, natez opét vzroste. Rizika fiskalni
udrzitelnosti jsou vysoka, a to jak ve stfednédobém, tak v dlouhodobém horizontu,
vzhledem k dlouhodobym prognézam vyvoje dluhu a zvySovani nakladu souvisejicich se
starnutim obyvatelstva.

Graf 3.1.1: Vybrané grafy: Belgie
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Tabulka 3.1.1: Kli€ové hospodarské a finanéni ukazatele, Belgie

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 0.0 0.1 0.5 -0.4 -1.7

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 08(1) 22(2) 01 11 04 -27 -29

Cista investicni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -815(3) 11.1(4) 409 47.0 599 517 457

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 361 346 373
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 4.8 71p 54p 9.6 15.0

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 14 41p 01p 54 92

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -12 13 05 -36 -20

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% -2.3 10.1 24 22 24

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 05 47 -05 01 13
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 1783 1809p 169.0p 159.9 1541

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 4.7 -33p 38p 5.9 76

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 488 (6) 6638 (7) 604 656 621 607 603

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 723 (6) 719() 1179 153 1069 92 938
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 25 3.3 4.5 =21 -1.4

Index cen bytovych nemovitosti, nomingini (zména za 1 rok v %) 234 (8) 40 42 71 35 11
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) f 60% 976 1120 1092 1062 107.9

Saldo vefginych firand (% HOP) -19 -90 -56 -52 -58
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 5.8 8.8 7.5 6.1

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 86 59 99

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 155 171 176

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 2%e 21e 16p 14
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 7 10% 62b 5.8 59 6.0 6.2

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 64 (10) 55 58 63 58 64

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 14 04b 1.1 1.9 23

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.6 -1.0 0.0

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -5.8 -35 22

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V' Bulharsku existuji obavy tykajici se nakladové konkurenceschopnosti a zadluzenosti
podniku, ackoli souvisejici rizika se zdaji byt omezena. Nominalni jednotkové naklady prace
v poslednich letech vyrazné rostly a o¢ekava se, Ze budou rist i nadale, a to v kontextu
velmi vysoké jadrové inflace a vyrazného rastu nominalnich mezd. Dluh nefinanénich
podnikl se snizuje, ztistava vSak pomérné vysoky.

V predchozim kole postupu pii makroekonomické rovnovaze neprovedla Komise s ohledem
na Bulharsko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V letoSnim
roce nepovaZzuje Komise za nutné provest pro Bulharsko dal$i hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 3,1 % a v roce 2023 o 1,1 %. Inflace je
vysoka, a to i ve srovnani s mnoha obchodnimi partnery Bulharska v eurozéné. V
meziro¢nim srovnani se v zafi zvysila na 15,6 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na
9,4 %. Mzdy zacinaji rychle rust v souladu s cenami.

Z udaja srovnavaciho prehledu pro Bulharsko vyplyva, Zze v roce 2021 pfekracoval orientacni
prahovou hodnotu jeden ukazatel, a to rlst nominalnich jednotkovych nakladu prace.
Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje tyto dilezité vyvojové tendence:

o Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnost nejsou pfili§ vyrazné. Bézny ulet vykazal v
roce 2021 maly schodek ve vySi 0,5 % HDP, ktery by se mél v budoucnu dle o¢ekavani
prohlubovat. Zaporna Cista investi¢ni pozice vac&i zahraniéi, kterou z velké Casti tvofi
pfimé zahrani€ni investice, se v roce 2021 zlepSila a do roku 2024 by se méla pfibliZit
rovnovéaze. Cista investiéni pozice vigi zahraniéi s vylougenim nastrojd bez rizika selhani
je kladna a vysoka.

o Prfetrvavaji tlaky na nakladovou konkurenceschopnost, které existovaly jiz pfed
pandemii COVID-19. Nominalni jednotkové naklady prace v poslednich letech vyrazné
rostly a oCekava se, Ze budou rlst i nadale, a to v kontextu velmi vysoké jadrové inflace,
nedostatku pracovnich sil a vyrazného ristu nominalnich mezd. Realny efektivni sménny
kurz zalozeny na HISC v roce 2021 nepatrné posilil a do srpna 2022 dale posiloval.

¢ Dluh nefinanénich podniku je v porovnani se srovnatelnymi zemémi v regionu nadale
vysoky a prekraCuje zakladni veli€iny, ma vsak klesajici tendenci. Po ur€itém narustu v
roce 2020 v souvislosti s krizi COVID-19 se pomér dluhu nefinanénich podnikd k HDP v
roce 2021 opét snizil na 59,5 %. V prvni poloviné roku 2022 se dale snizoval, existuji
vSak rizika spojena s makroekonomickym prostfedim. Stejné jako v mnoha jinych
Clenskych statech mimo eurozénu je podil podnikovych Uvérd denominovanych v cizi
méneé vysoky. Zadluzenost podnikl je doprovazena vysokymi rezervami v oblasti likvidity,
coz zmirnfuje rizika, vyskytuji se vSak uvéry se selhanim. Pomér dluhu domacnosti k HDP
je nizsi nez obezfetnostni a zakladni referenCni hodnota, pfevaha pohyblivych sazeb u
uvéru na bydleni v8ak vystavuje zadluzené domacnosti riziku vysSich urokovych sazeb.

o Existuji obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Rlst nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil ze 4,6 % na 8,7 %. Meziro€ni rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti se ve druhém Ctvrtleti 2022 zvysSil na 14,6 %. Méfeni rozdilu v
ocenéni vSak nenaznacuje potencialni nadhodnoceni.

¢ V bankovnim sektoru pretrvavaji obavy souvisejici pfedevsim s kvalitou jeho aktiv. Podil
uvért se selhanim se v roce 2021 dale snizil na 4,8 %, zUstava vSak znac¢né nad
praimérem EU. Vysoky zUstava i podil uvérl s vyznamnym zvySenim uvérového rizika
(stupen 2) a uvérd s ulevou, ktery se po pandemii zvySil. Moratorium na splaceni
soukromych pujcek skongilo teprve v prosinci 2021. Zatimco kapitalovy pomér tier 1 je
vyrazné vyssi nez pramér EU, navratnost vliastniho kapitalu je nizka.
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Graf 3.2.1: Vybrané grafy: Bulharsko
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Tabulka 3.2.1: Kli€ové hospodaiské a finan¢ni ukazatele, Bulharsko

_ pogw.m
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 2.0 0.9 0.5 -0.6 -1.6

Saldo b&ného Uit platebni bilance (% HOP) -08 (1) -40(2) 19 00 -05 -12 -30

Cista investiéni pozice vgi zahraniéi (% HDP) -35% -37.2 (3) -20.9 (4) -30.2 -26.1 -184 -13.7 -133

NENDI — Gista investicni pozice V& zahranid s vyloudenim néstrojts bez rizika selhéni (% HOP) (5) 402 479 498
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 204 19.9 16.4 26.9 255

Index nominélnich jednotkovyich nékiadt préce (mezirotni zména v %) 31 90 36 123 78

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 4.6 71 3.8 4.6 -1.6

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC (aména za 1 rok v %) 00 29 08 10 -35

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 151 15.7 12.2 10.6 9.2

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvaau (zména za 1 rok v %) 27 07 50 31 ER|
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 90.7 925 84.4 80.0 752

Tok Uvérd v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 14% 5.6 3.6 4.4 71 6.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 786 (6) 285(7) 230 244 249 24,1 255

Diuh nefinantnich podhnikiy, konsdlidovany (% HDP) 1053 (6) 520(7) 677 68,1 595 559 497
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% 3.9 5.2 25p 0.9 0.5

Index cen bytovych nemovitosti, nominélni (zména za 1 rok v %) -05(8) 60 46 87 93 53
Verejny dluh

Hruby vefejny diuh (% HDP) 7 60% 200 245 239 225 236

Saldo vefginych firand (% HOP) 21 -38 -39 -34 28
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 5.2 10.6 9.5 26

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 12 49 88

Fomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 184 20 20

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 65¢ 5% 48p 43
Trh prace

Mira nezamést nanosti (primér za 3 roky) 10% 6.2 58 55 55 5.2

Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 49(10) 52 61 53 52 52

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 4.5 0.9 0.6 0.6 1.7

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 3 1 0.5p.b. -21 -1.2 -1.0

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -8.3 1.3 -0.1

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V Cesku pfetrvavaji obavy spojené s nékladovou konkurenceschopnosti a vyvojem cen
bytovych nemovitosti, které existovaly jiz pfed pandemii COVID-19. Nominalni jednotkové
naklady prace by mély dale rdst, pricemz realny efektivni sménny kurz posiluje a jadrova
inflace je v porovnani se srovnatelnymi zemémi eurozény velmi vysoka. Rust nominalnich
cen bytovych nemovitosti patfi k nejvys§Sim v EU, pficemz ceny nemovitosti jsou podle
odhadd nadhodnocené.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Cesko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovéhu. V
letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se Ceska nové vznikajici zranitelné mista a jejich diisledky.

V roce 2022 se predpoklada rist realného HDP o 2,5 % a v roce 2023 o 0,1 %. Inflace je v
souc¢asné dob& ve srovnani s obchodnimi partnery Ceské republiky v eurozéné velmi
vysoka, a to spolu s restriktivni ménovou politikou. Meziroéné se v zafi zvysila na 17,8 %,
zatimco zakladni urokova sazba ménové politiky vzrostla na 7 %. Jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 13,7 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Cesko vyplyva, Ze v roce 2021 prekragovaly orientaéni
prahové hodnoty dva ukazatele, a to rdst nominalnich jednotkovych naklad( prace a rast
realnych cen bytovych nemovitosti. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu
vyzdvihuje nasledujici relevantni vyvojoveé tendence:

e Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti zUstavaji omezené. Po sedmi letech prebytkl
vykazalo saldo bézného uctu v roce 2021 schodek ve vysi 0,8 % HDP, a to v dlsledku
shizeni prebytku bilance obchodu se zbozim v souvislosti s rostoucim dovozem a vysSich
nakladll na energie. Pfedpoklada se, ze se schodek zvysi, pficemz udaje z daného roku
naznacuji dalSi snizeni bilance zbozi. Slabé zaporna Cista investi¢ni pozice vuci zahranici
se vSak dale zlepSovala, podle prognézy se vSak v budoucnu mirné& zhorsi. Cista
investiéni pozice vuci zahraniCi s vylou€enim nastrojlii bez rizika selhani je kladna a
vysoka.

e Pretrvavaji obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, které existovaly jiz pred
pandemii COVID-19. Nominaini jednotkové naklady prace v poslednich letech vyrazné
rostou v podminkach napjaté situace na trhu prace. Po do€asném zmirnéni v roce 2021
se predpoklada, ze rast jednotkovych nakladu prace bude v letech 2022 a 2023 opét
vysoky. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 posilil a k posilovani
dochazi i v roce 2022. K tomuto narustu pfispély jak rozdil v inflaci, tak posileni
nominalniho efektivniho sménného kurzu vic&i eurozéné.

¢ Obavy nadale vyvolava velmi vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rlst nominalnich
cen bytovych nemovitosti zrychlil z 8,5 % v roce 2020 na 19,7 % v roce 2021 a rostl
jednim z nejvysSich temp v EU. Meziro€ni rist nominalnich cen bytovych nemovitosti se
ve druhém C&tvrtleti 2022 zvySil na 23,1 %. Odhaduje se, Ze ceny bytovych nemovitosti
byly v roce 2021 nadhodnocené o 25 %. V roce 2021 doSlo také k vyraznému narustu
hypotecnich uvért v€etné novych avérd kvuli o€ekavanému zpfisnéni ménové politiky. V
roce 2020 se tento trend obratil po zavedeni pfisnych makroobezietnostnich opatfeni a
vyrazném zvyseni hypote€nich sazeb. Pomér dluhu doméacnosti k HDP se v podstaté
nezmeénil a zUstal pod referenénimi hodnotami.

¢ Rizika spojena s verfejnym dluhem zuUstavaji relativné nizka. Pomér verfejného dluhu k
HDP je stale relativné nizky, tfebaze v roce 2021 vzrostl na 42 % a podle progndzy se
bude dale mirné zvySovat. Schodek vefejnych financi se v roce 2021 snizil na 5,1 % a
podle progndzy se bude i nadale zlepSovat. V disledku starnuti obyvatelstva jsou mimoto
rizika dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti vysoka.



¢ Bankovni sektor je stabilni a odolny. Banky jsou dobfe kapitalizovany a jejich ziskovost
je vysoka. Podil uvérl se selhanim zustava nizky. Vyrazné zvySeni urokovych sazeb
avérl maze snizit relativné vysoké objemy uveéra a pfispét k urcité korekci cen bytovych

nemovitosti.

Graf 3.3.1: Vybrané grafy: Cesko
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3.3 CESKO

Tabulka 3.3.1: Kli¢ové ekonomické a finanéni ukazatele, Cesko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 0.8 0.9 0.5 -1.0 -3.5

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 08(1) -29(2) 03 20 -08 -41 -54

Cista investicni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -640(3) 65(4) -198 -163 -156 -17.1 -158

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 302 373 364
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 14.5 18.7 189 15.2 15.0

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 43 73 18 55 71

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 8.7 5.6 5.0 8.7 75

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 03 07 39 39 -03

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 4.8 8.1 -141 -16 -24

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) -10 24 -45 07 01
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 14 0.6 29 5.9 5.6

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 628 (6) 463 (7) 315 339 344 341 337

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 885 (6) 631 (7) 471 478 44 408 357
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 6.2 54 16.4 3.8 -4.4

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 253 (8) 92 85 197 151 28
Vefejny dluh

Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 30.0 37.7 420 429 442

Saldo vefginych firand (% HOP) 03 -58 -51 43 -41
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 4.6 4.8 7.9 0.2

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 139 67 106

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 182 203 198

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 17e 19 17p 14
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 24 23 25 27 29

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 27 (10) 20 26 28 27 33

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 17 0.5 0.0 -1.7 -0.9

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.1 -04 0.1

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -4.9 0.1 1.5

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).




3.4. DANSKO

Rust cen bytovych nemovitosti a soukromy dluh jsou v Dansku vysoké, ackoli souvisejici
rizika se zdaji byt omezena. Prebytek bézného uctu je znalny. RuUst nominalnich cen
bytovych nemovitosti patfi k nejvy$§im v EU, a to pfi odhadovaném mirném nadhodnoceni
cen bytovych nemovitosti. Pomér dluhu domacnosti a nefinanénich podnikt k HDP je vysoky
a prevy$uje obezretnostni i zakladni referenéni hodnotu, postupné se vSak snizuje.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Dansko hloubkovy prezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letosnim roce nepovaZuje Komise za nutné proveést pro Dansko dalSi hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 3,0 % a v roce 2023 o 0 %. Inflace je
vysoka a souCasné dochazi k vyznamnému zpfisnovani ménové politiky. MeziroCné se
inflace v zafi zvySila na 11,1 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na 5,2 %. Ceny zacinaji
rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Dansko vyplyva, Ze v roce 2021 prekracovaly orientaCni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to saldo bézného ucCtu, rust realnych cen bytovych
nemovitosti a zadluZzeni soukromého sektoru. Ekonomicka interpretace srovnavaciho
pfehledu vyzdvihuje nasledujici relevantni vyvojové tendence:

¢ Problémy vnéjSiho sektoru souviseji s velmi vysokym pfebytkem bézného uctu, ktery se
v roce 2021 zvySil na 9 % HDP. Podle progndzy se prebytek v roce 2022 snizi, zGstane
vSak zfetelné nad horni prahovou hodnotou v ramci postupu pfi makroekonomickeé
nerovnovaze, jelikoz posiluje bilance sluzeb. Kumulované pfebytky vedly k vysoké Cisté
investiéni pozici vi¢i zahrani€i, ktera v roce 2021 dosahla 77 % HDP, ackoli se
pfedpoklada, ze se bude v budoucnu snizovat. Vysoka Ccista investi¢ni pozice vuci
zahranici vytvari kladny Cisty primarni duchod, ktery posiluje vysoky prebytek bézného
uctu.

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti jsou i nadale omezené. Nominalni
jednotkove naklady prace se v roce 2021 zvysSily a podle prognozy porostou v letech 2022
a 2023 vyraznéji. Realny efektivni sménny kurz zaloZeny na HISC v roce 2021 nepatrné
oslabil. V meziro€nim srovnani pokracoval do srpna 2022 v oslabovani.

e Dluh nefinanénich podniku je vysoky a v roce 2021 mirné vzrostl na 110,4 % HDP. Je
vys8i nez obezfetnostni i zakladni referenéni hodnota. Uvérové toky pro nefinanéni
podniky v % HDP jsou vysoké, ve druhém c&tvrtleti 2022 se vSak sniZily.

e Pomeér dluhu domacnosti k HDP zlstava nejvy$si v EU a prekraCuje obezfetnostni i
zakladni referencni hodnotu. V roce 2021 se vSak snizil a v prvni poloviné roku 2022
pokraCoval v poklesu, nebot' Cisté uvérové toky jsou mirné. OCekava se, Ze nominalni
HDP bude snizovani zadluzenosti podporovat i v roce 2022. Podil uvér se selhanim je u
domacnosti nizky. PFiblizné polovina hypoték ma pohyblivou urokovou sazbu nebo fixaci
urokove sazby az na dobu péti let.

¢ Obavy nadale vyvolava velmi vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil z 5,1 % na 11,7 % a rostl jednim z
nejvy$Sich temp v EU. Meziro€ni rast nominalnich cen bytovych nemovitosti se ve
druhém Ctvrtleti 2022 zpomalil na 2,8 %. Odhaduje se, Ze ceny bytovych nemovitosti byly
v roce 2021 nadhodnocené o 20 %.



Graf 3.4.1: Vybrané grafy: Dansko
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Zdroj: Eurostat, Utvary ECB a Evropské komise.

Tabulka 3.4.1: Klicové ekonomické a finan¢ni ukazatele, Dansko

___pogdEm
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéj$i pozice

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, pramér za 3 roky) -4%16% 7.9 7.9 8.5 7.9 7.7

Saldo b&ngho Gty platebn bilanoe (% HOP) 11(1) 272 85 79 90 67 74

Cista investiéni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -917(3) 199 (4) 777 70.0 770 717 806

NEND! — ista investiéni pozioe ik zahranidi s vyloudenim néstrojis bez rizika salhéni (% HOP) (5) 290 326 321
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladl préace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 34 6.7 6.1 8.9 8.6

Index nominglnich jednotkovyich nékladi priace (mezirocni zména v %) 19 35 06 46 32

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) -0.2 0.9 -1.1 -4.9 -8.7

Redlny efektivni sménny kurz— 42 cbchodhich partnert, deflétor HSC (zména za 1 rok v %) -18 15 -09 -55 -25

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 1.7 10.6 6.5 8.7 9.3

Podil i vivanich trzich — % svétového wvozul (z2ména za 1 rok v %) 23 66 23 15 10
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 2212 2213 2147 2122 206.9

Tok avérd v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) ’ 14% 10.5 5.0 12.3 10.4 13.6

Dluh domaanosti, konsdlidovany (% HOP) 697(6) 97(7) 1106 1119 1043 1005 978

Diuh nefinandnich podnikiy, konsdlidovany (% HOP) 92 (6) 996 (7) 1106 1004 1104 MMz 1091
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 14 4.7 9.5 -6.3 -1.6

Index cen bytovych nemovitosti, nomindlni (zména za 1 rok v %) 200(8) 24 51 17 11 -07
Verfejny dluh

Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 33.7 422 366 337 328

Saldo vefginych finand (% HDP) 41 02 36 18 05
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 13.4 5.6 1.7 0.3

Nevratrost viastnito kapitalu (%) 87 45 82

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 180 191 187

Huby podil (vért se selhnim, vritrostéitni a zahvarieni subjekty (% hnubych (vt 19 19 18p 15
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 53b 52 52 5.1 5.0

Mira nezaméstranosti (roii trovers) 47 (10) 50 56 51 45 55

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 16b 11b 14 3.0 26

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 0.5p.b. -0.4 -0.3 0.0

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. =21 -0.8 0.3

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).

3.4 DANSKO



3.5 NEMECKO

Viysoky prebytek bézného uctu Némecka se v posledni dobé vyrazné snizil v dusledku
zhor8eni obchodnich podminek zpusobeného nepriznivym vnéjsSim Sokem. Az do zacatku
roku 2022 patfil rdst nominalnich cen bytovych nemovitosti k nejvy$S§im v EU a ceny
nemovitosti jsou podle odhadi nadhodnocené. Jadrova inflace a rust mezd v Némecku
mohou usnadnit obnoveni rovnovahy v eurozone.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Némecko potyka s makroekonomickou nerovnovahou. V
letosnim roce povazZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Némecka pfetrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rast realného HDP o 1,6 % a v roce 2023 o —0,6 %. Meziro¢ni
inflace byla vysoka, v fijnu Cinila 11,6 % a dale roste, ackoliv je nizSi nez ve vétsiné zemi
eurozony, pficemz jadrova inflace se odhaduje na 5,1 %. Ceny zacinaji rist rychleji nez
mzdy.

Z udaji srovnavaciho prehledu pro Némecko vyplyva, Zze v roce 2021 prekracovaly
orientacni prahové hodnoty tfi ukazatele, a to saldo bézného uctu, rust realnych cen
bytovych nemovitosti a vefejny dluh. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu
vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

o Prebytek bézného uétu se v roce 2021 mirné zvysil na 7,4 % HDP, coz souvisi s
utlumenymi soukromymi a vefejnymi investicemi navzdory pfiznivym podminkam
financovani. V roce 2022 se prebytek bézného uctu poprvé od roku 2010 vyrazné snizi
pod 6 % HDP. Tento pokles odrazi prudky rlist cen energii a s tim souvisejici zhorSeni
obchodnich podminek, relativné odolnou domaci poptavku a rist zasob. Podle prognozy
se prebytek v roce 2023 opét zvysi, pfiCemz zUstane znacné pod 6 % HDP.

e Vyvoj nakladové konkurenceschopnosti muze usnadnit obnoveni rovnovahy v
eurozéné. Rust nomindlnich jednotkovych nakladu prace zlOstava navzdory napjaté
situaci na trhu prace nevyrazny, v letech 2022 a 2023 by se v8ak mél podle prognéz
zvysit. Realny efektivni sménny kurz zaloZzeny na HISC se v roce 2022 sniZzil.

¢ Obavy nadale vyvolava rist cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen bytovych
nemovitosti v roce 2021 zrychlil ze 7,8 % na 11,5 % a rostl jednim z nejvysSich temp v
EU. Nominalni ceny bytovych nemovitosti dale zrychlily a ve druhém d¢tvrtleti 2022
dosahly mezirocné 10,2 % pfi zhruba nezménéném poméru cen k pfijmim. Odhaduje se,
Ze ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 21 %.

¢ Rizika verejného zadluzeni zlstavaji omezena. Pomér verejného dluhu k HDP prekrodil
orientaCni prahovou hodnotu srovnavaciho pfehledu ve vysi 60 % HDP a v roce 2021
vzrostl na 68,6 %. Predpoklada se, ze se bude v budoucnu snizovat, pfiemz rizika
fiskalni udrzitelnosti se v dlouhodobém horizontu povazuji za stfedni. Rozpoctovy
schodek se v roce 2021 snizil na 3,7 % HDP, coz pfedstavuje nizSi schodek, nez je
pramér eurozény. Podle progndzy se bude v roce 2022 dale snizovat, v roce 2023 vSak
vzroste.



3.5 NEMECKO

Graf 3.5.1: Vybrané grafy: Némecko
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Tabulka 3.5.1: Hlavni hospodaiské a financ¢ni ukazatele, Némecko

___pogdEm
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéj$i pozice

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 7.8 7.5 73 6.0 5.2

Saldo béného Uity platebni bilance (% HOP) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46

Cista investiéni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -833(3) 25.1(4) 585 64.1 707 768 764

NEND! — ista investiéni pozioe ik zahranidi s vyloudenim néstrojis bez rizika salhéni (% HOP) (5) 510 549 546
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 81p 103p 74p 8.3 11.0

Index nominglnich jednotkovyich nékladi priace (mezirocni zména v %) 33p 34p 06p 41 60

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 2.0 24 0.5 -2.3 -5.5

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC(zména za 1 rok v %) -15 14 08 -43 -20

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) -6% -1.2 0.9 -5.9 -7.0 -7.3

Rodil na vyvaznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 1 rok v %) -19 21 -36 -24 -17
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Tok uvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 6.4 p 6.4 p 57p 7.7 5.2

Diuh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 528 (6) 659 (7) 534 570 567 56,1 552

Diuh nefinantnich podnikiy, konsdlidovany (% HOP) 769 (6) 806 (7) 593 642 637 64,1 56,1
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 4.4 71 82p 46 -0.9

Index cen bytovyich nemovitasti, nomingini (zména za 1 rok v %) 205(8) 58 78 15p 82 22
Verfejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 58.9 68.0 686 674 663

Saldo vefginyah finandi (% HOP) 15 -43 -37 23 -31
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 7.3 114 72 9.7

Névratnost Viastiho kagitalu (%) 21 22 40

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 155 160 157

Huby podil ivért se selhénim, vritrostatni a zahranicni subjekty (% hrubych (vért) 12e 12 11p 10
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 3.3 33b 34b 3.5 3.4

Mira nezaméstranosti (roii trovers) 33(10) 30 37b 36 31 35

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 1.3 03b 1.2 15 1.9

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -0.5 -04b -0.2

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -1.3 08b 0.3

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).




3.6 ESTONSKO

V Estonsku rostou obavy tykajici se nakladové konkurenceschopnosti. Rust nominalnich
jednotkovych nakladl prace by se mél zvySit a jadrova inflace je v porovnani se
srovnatelnymi zemémi v eurozéné vysoka. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti patfi
k nejvyssim v EU pfi odhadovaném mirném nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Estonsko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se Estonska nové vznikajici zranitelna mista a jejich dusledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o -0,1 % a v roce 2023 o 0,7 %. Inflace je
vysoka, a to i v porovnani s obchodnimi partnery Estonska v eurozéné. V meziroénim
srovnani se v fijnu sniZila na 22,4 %, pfiCemz jadrova inflace se v zafi odhadovala na
12,5 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Estonsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocilo orientacni
prahové hodnoty pét ukazatelll, a to rdst nominalnich jednotkovych nakladd prace, rist
realnych cen bytovych nemovitosti, rist zavazkd finanéniho sektoru, zména miry
ekonomické aktivity a zména nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace
srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dilezité vyvojové tendence:

¢ Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti zistavaji omezené. Zatimco v roce 2021 vykazalo
saldo bézného uctu schodek ve vysi 1,8 % HDP, v roce 2022 se predpoklada jeho mirny
prebytek a dalsi zlepSeni. Schodek vefejnych financi se v roce 2021 snizil na 2,4 % HDP
a podle prognozy zistane v roce 2022 v podstaté nezménén, v roce 2023 se vSak zacne
zvySovat. Cista investiéni pozice vi&i zahraniéi je zaporna, v roce 2021 se vsak zlepsila.
Po dodasném zhorSeni v roce 2022 se predpoklada, ze se v roce 2023 bude dale
zlepSovat. Jelikoz vétSinu zavazkl pfedstavuje akumulovany objem pfimych zahrani¢nich
investic, je Cista investi¢ni pozice vic¢i zahranici s vylouéenim nastroji bez rizika selhani
kladna a vysoka.

o Rostou obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti. Nomindlni jednotkové
naklady prace se v roce 2021 zvySily a v letech 2022 a 2023 se predpoklada jejich
vyrazny narast v souvislosti s vysokym rlstem nominalnich mezd v Estonsku, ktery
neodpovida produktivité. Realny efektivni sménny kurz zaloZzeny na HISC v roce 2021
posilil a v roce 2022 dochazi k vyraznéjSimu zhodnoceni.

e Obavy nadale vzbuzuje vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen
bytovych nemovitosti zrychlil z 6 % v roce 2020 na 15,1 % v roce 2021, coz je jedno z
nejvy8Sich temp v EU za posledni C&tvrtleti, a ve druhém ¢tvrtleti 2022 dosahl 27,4 %.
Jeden z nejvysSich pomért cen k pfijmam v EU vyvolava obavy, pokud jde o dostupnost.
Odhaduije se, Ze ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 7 %.

o Pomér dluhu domacnosti k HDP se blizi zakladni referenéni hodnoté a je pod
obezfetnostni prahovou hodnotou. Cisté Gvérové toky do domacnosti byly az do
roku 2021 mirné a pohybovaly se okolo 2 % HDP. Zatimco Cisté uvérové toky se v
roce 2022 zvySily na téméf 4 % HDP, pomér dluhu k HDP v prvni poloviné roku 2022 dale
klesal.

¢ Mira nezaméstnanosti v roce 2021 klesla na 6,2 % a podle prognézy se v roce 2022
mirné snizi, v roce 2023 vSak vzroste. V roce 2021 se mira ekonomické aktivity sniZila,
coz dosud odrazi omezeni béhem pandemie; v budoucnu opét poroste. Nezaméstnanost
mladych lidi je stale vysoka, tfebaze se snizila.



3.6 ESTONSKO

Graf 3.6.1: Vybrané grafy: Estonsko

a) Redlny efektivni sménny kurz

b) Rust cen bytovych nemovitosti a hypoték
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Zdroj: Eurostat, ECB (BSI) a utvary Evropské komise.
Tabulka 3.6.1: Klicové ekonomické a financni ukazatele, Estonsko
.
Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2
Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, pramér za 3 roky) -4%16% -06 (1) -26(2) 24 -10 -18 04 07
Saldo bézného (tu, platebni bilance (% HOP) -61.6 (3) -14.3 (4) -226 -21.9 -13.0 -184 -142
Cista investiéni pozice viéi zahraniéi (% HDP) -35% 310 415 399
NENDI — Gistd investicni pazice VG zahranidi s vyloudenim néstrojts bez rizika selhéni (% HOP) (5)

Konkurenceschopnost 15.8 15.7 10.7 19.5 252
Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 47 39 18 129 88
Index nomindlnich jednotkovych nékdadii préce (mezirodni zména v %) 6.1 5.3 1.9 0.0 -3.5
Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 00 07 12 -21 -29
Rediny efektivni sménny kurz —42 cbchodhich partnert, deflétor HSC (zména za 1 rok v %) 17 16.4 17.8 19.4 16.0
Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 26 48 78 12 -11
Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvaa (zména za 1 rok v %)

Dluh soukromého sektoru 989 1014 953 913 815
Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 3.4 3.0 6.5 78 3.9
Tok Uvéru v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) v 14% 878 (6) 382(7) 386 407 378 373 375
Dluh doméanost, konsdlidovany (% HOP) 1186) 610(7) 603 607 575 540 440
Dluh nefinangnich podnikt, konsdidovany (% HDP)

Trh s bydlenim 4.4 7.0 104 13 -0.6
Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 69(8) 70 60 151 208 70
Index cen bytovych nemovitosti, nomindini (zména za 1 rok v %)

Vefejny dluh 8.5 18.5 17.6 18.7 19.3
Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 01 -55 -24 -23 -37
Saldo vefginyh finand (% HDP)

Bankovni sektor 11.6 17.9 175 1.5
Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 83 74 95
Névratnost Viastniho kapitélu (%) 106 (9) 257 270 233
Pomér kmenového kapitalu tier 1 16e 16e 11p 10
Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicn subjekty (% hruoych (vért)

Trh prace 5.2 56 59 6.4 6.3
Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 62 (10) 45 69 62 6.1 66
Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 1.3 0.4 -0.2 4.8 2.0
Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. -1.3 -0.8 0.3
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -2.4 6.2 4.7
Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b.

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).




3.7 IRSKO

V Irsku je pomér vnéjsiho dluhu, dluhu domacnosti a nefinanénich podnikii a vefejného
dluhu k HDP vysoky, nadale vSak vyrazné klesa. V dusledku toho se zda, Ze souvisejici
obavy zustavaji omezené. Mira zadluZeni v Irsku je ovlivnéna pritomnosti nadnarodnich
podnikd. Ruast nominalnich cen bytovych nemovitosti zrychluje a obavy vzbuzuje dostupnost
bydleni.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Irsko jiz nepotyka s makroekonomickou nerovnovahou. V
letosnim roce nepovazuje Komise za nutné proveést pro Irsko dal$i hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 7,9 % a v roce 2023 o 3,2 %. Inflace je
vysoka. V meziro¢nim srovnani se v fijnu zvysila na 9,6 %, pfiemz jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 5,1 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Irsko vyplyva, Ze v roce 2021 prekracovaly orientaéni
prahové hodnoty Ctyfi ukazatele, a to saldo bézného uctu, Cista investicni pozice vUCi
zahranic¢i, dluh soukromého sektoru a rlst zavazk( finanéniho sektoru. Ekonomicka
interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

o Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti se v poslednich letech podstatné zmirnily. Vnéjsi
sektor je silné ovlivnén cinnosti nadnarodnich spoleCnosti. Bézny ucet vykazal v
roce 2021 znacny prebytek ve vysi 14,2 % HDP a v roce 2022 se predpoklada jeho dalSi
zvyseni. V roce 2021 byl vysoky i prfebytek bézného uctu ocistény o vliv nadnarodnich
podnikd. Cista investiéni pozice viigi zahraniéi se v roce 2021 zlep$ila na —145,5 % HDP.
V pfistich dvou letech se predpoklada dalSi zlepSovani disté investiéni pozice vidi
zahranici.

¢ Dluh nefinanénich podnikt je vysoky, ma vSak klesajici tendenci. V roce 2021 mirné
poklesl na 138 % HDP resp. 252 % modifikovaného hrubého narodniho dichodu (HND).
Mira zadluzeni nefinanénich podnikG se v prvnim pololeti 2022 snizila, existuji vSak
rizikové faktory spojené s makroekonomickym prostiedim. Mira zadluzeni pFevySuje
zakladni i obezfetnostni prahovou hodnotu, ackoli rizika snizuje vysoky podil
preshrani¢nich uvérd v ramci skupiny na zadluzeni podnikd. Podil podnikovych uveérl
denominovanych v cizi méné (12 %) je jeden z nejvySSich mezi zemémi eurozény,
souvisi v8ak s pfitomnosti nadnarodnich podnikd. Pomér dluhu domacnosti k HDP je
relativné nizky a ma klesajici tendenci. Tento pomér je nizSi nez referenéni hodnoty, irsky
HDP je vSak nadhodnocen c¢innosti nadnarodnich spole€nosti. V poméru k hrubému
domacimu duchodu domacnosti se zadluzeni domacnosti vyrazné snizilo, stale se viak
blizi 100 %. Podil hypote€nich uvérd s pohyblivou urokovou sazbou je relativné nizky, v
roce 2021 &inil 20 %.

¢ Rostou obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil z 0,3 % na 8,3 %. Meziro€ni rast nominalnich
cen bytovych nemovitosti ve druhém Ctvrtleti 2022 Cinil 14,4 %. Jeden z nejvysSich
pomérud cen k pfijmim v EU vyvolava obavy, pokud jde o dostupnost. Méfeni rozdila v
ocenéni provedené utvary Komise nenaznacuje potencialni nadhodnoceni.

o Bankovni sektor je celkové stabilni. Banky jsou dobfe kapitalizované a jejich ziskovost
se v roce 2021 zvysila, agkoliv ve srovnani s evropskymi prot&jsky zlstala nizka. Uvéry
se selhanim nadale klesaly, ackoli uvérové expozice s vyznamnym zvySenim uvérového
rizika (stupen 2), zejména vici nefinanénim podnikum, jsou nadale relativné vysoké. Irsky
nebankovni finanéni sektor je velmi rozsahly, s domaci ekonomikou je vSak propojen jen
okrajové.



¢ Rizika spojena s pomérem veiejného dluhu k HDP jsou pomérné nizka. V roce 2021
se tento pomér snizil na 55,4 % a v roce 2022 se pfedpoklada jeho dalsi vyrazny pokles.
Naproti tomu vefejny dluh v poméru k HND zUstava vysoky a dosahuje pfiblizné 100 %.
Podle progndzy se saldo vefejnych financi v roce 2022 zméni na mirny pfebytek a podle
prognézy se bude dale zlepSovat. Rizika dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti jsou stfedni.

Graf 3.7.1: Vybrané grafy: Irsko

Mira zmén mezirotné (%)
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Zdroj: Eurostat, ECB (BSI) a utvary Evropské komise.
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Tabulka 3.7.1: Klicové ekonomické a financ¢ni ukazatele, Irsko

progéza
Rahové hodnaty m ’z;‘;z}i 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice -4.7 -7.2 -4.2 85 16.9
Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 43 (1) -49(2) -19.8 -6.8 14.2 18.2 18.3
Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -1590 (3) 170(4) -1934 -1770 -1465  -1214 -937
Cista investigni pozice v&i zahrani&i (% HDP) -35% -282.6 -2944 -335.1
NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5)

Konkurenceschopnost -39 -6.3 -79 -100 -1.7
Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 1.3 -5.1 -4.2 -1.0 3.6
Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 14 12 26 61 72
Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) -2.7 0.3 -0.1 -6.3 -0.9
Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 731 515 399 473 413
Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 9.7 232 -4.0 6.8 1.9
Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %)

Dluh soukromého sektoru 209.3 187.3r 1681 1494  144.0
Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% -96 p -36p 26p 7.2 13.2
Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 746 (6) 449 (7) 38.6p 34.4p 29.7p 246 229
Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 1128 (6) 420(7) 1707 1529 1384 1248 1211
Diuh nefinantnich pochik, konedlidovany (% HOP)

Trh s bydlenim 0.5 -0.5 42 55 04
Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% -11.5(8) 23 0,3 8,3 12,5 12,7
Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %)

Vefejny dluh 57.0 584 554 44.7 41.2
Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 05 -5,0 1,7 0.2 08
Saldo vefginych firand (% HOP)

Bankovni sektor 154r 74p 188p 21
Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 3,7 -2,2 45
Névratnost iastriho kapitalu (%) 106 (9) 23 23 22
Pomér kmenového kapitalu tier 1 34e 34e 24p 20
Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért)

Trh prace 58 5.6 57 55 5.1
Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 5.1 (10) 5.0 5.9 6.2 4.4 4.8
Mira nezaméstnanosti (rotni rovert) 06 -18 18 16 35
Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. -26 -1.6 -0.3
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -4.3 1.4 0.7

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b.

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V Recku pretrvévaji obavy spojené s pomérem vefejného a vnéjsiho diuhu k HDP, ackoliv
po krizi COVID-19 zacal tento pomér opét vykazovat klesajici tendenci. Schodek béZného
uctu se nadale zvysuje a podle prognézy zilstane vysoky. Pretrvavaji obavy v souvislosti s
bankovnim sektorem, ktery je zatizen vysokym, tfebaze vyrazné snizenym objemem uvért
se selhanim. | pres vyznamné zlepSeni pfetrvavaji nedostatky na trhu préace.

V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zévéru, e se Recko potyké s nadmérnou makroekonomickou
nerovnovahou. V letosnim roce povazZuje Komise za vhodné pfezkoumat v ramci
hloubkového pfezkumu tykajiciho se Recka pretrvévani nadmérné nerovnovahy nebo jeji
odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rast realného HDP o 6 % a v roce 2023 o 1 %. Inflace je
vysoka. V meziroCnim srovnani se v fFijnu snizila na 9,8 %, pfi¢emz jadrova inflace se
odhaduje na 6,9 %. Ceny zalinaji rust rychleji nez mzdy.

Z 0daju srovnavaciho prehledu pro Recko vyplyva, Zze v roce 2021 prekrodilo orientaéni
prahové hodnoty Sest ukazatell, a to saldo bézného UcCtu, Cista investiéni pozice vUci
zahranici, ruast realnych cen bytovych nemovitosti, vefejny dluh, zména nezaméstnanosti a
zména miry ekonomické aktivity. Ekonomicka interpretace srovnavaciho prehledu
vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

e Problematickou zlstava vnéjsi udrzitelnost. Schodek bézného uctu se v roce 2021
zvySil na 6,8 % HDP. Oc¢ekava se, Ze silna turisticka sezéna zlepsi bilanci sluzeb a méla
by Castecné, nikoli vSak plné kompenzovat zhorSujici se bilanci obchodu se zbozim
vCetné energii. Pfedpoklada se, Ze se schodek bézného uctu v roce 2022 prohloubi a
zUstane vyrazné vyssi nez pied pandemii. Cista investiéni pozice vig&i zahraniéi je v
roce 2021 nadale vysoka a zaporna na urovni —171,9 % HDP, coZ je o néco méné nez v
roce 2020, a podle prognoézy se bude nadale zlepSovat. Velkou ¢ast zavazk(l v souvislosti
s Cistou investi¢ni pozici vuc€i zahraniCi tvofi vefejny dluh, ktery byl poskytnut za
zvyhodnénych podminek a s dlouhou dobou splatnosti.

e Pretrvavaji obavy tykajici se poméru dluhu domacnosti a nefinanénich podniki k
HDP. Oba pomeéry jsou nad obezfetnostnimi a zakladnimi referenénimi hodnotami, maji
vSak klesajici tendenci. Mira zadluzeni domacnosti a nefinanénich podnikli se v prvni
poloviné roku 2022 snizila. Vice nez polovina hypoték ma pohyblivou urokovou sazbu.

e Verejny dluh je velmi vysoky. Pomér vefejného dluhu k HDP patfi k nejvy§Sim v EU,
ackoli se v roce 2021 snizil o 12 procentnich bodu na 194,5 % HDP a podle prognézy se
bude v roce 2022 dale snizovat pod uroven roku 2019; dalsi pokles se olekava v
roce 2023. Schodek vefejnych financi zlstava vysoky, i kdyz se v roce 2021 snizil na
7,5 % a podle prognézy bude dale klesat. Jelikoz je fecky dluh pfevazné v drzeni
oficialnich véfitelt, pfiznivé urokové sazby u téchto puljcek zajistuji, ze urokové vydaje
jsou v kratkodobém a stfednédobém horizontu omezené. Recko mimoto nadale drzi
znacnou hotovostni rezervu, kterda umoziuje efektivni Fizeni likvidity a sniZzuje rolovaci
rizika. Vynosové spready statnich dluhopisu se zvysily a nyni se stabilizovaly na drovni
vys$Si, nez je pramér eurozony. Rizika kratkodobé a stfednédobé fiskalni udrzitelnosti jsou
vysoka, v dlouhodobém horizontu jsou vSak stfedni.

e Pretrvavaji obavy ohledné bankovniho sektoru. Tento sektor je nadale zatizen vysokym,
trebaze vyrazné snizenym objemem uvéru se selhanim. V ekonomice existuji souvisejici
rozvahach finanénich instituci mimo bankovni sektor. V uplynulém roce bylo disté
vytvareni novych uvérd se selhanim omezené, podil uvérd s vyznamnym zvySenim
uvérového rizika (stuperi 2) a podil uvérl s Ulevou jsou vSak vy$Si nez primér eurozony.



Ziskovost se v roce 2021 dostala do vysoce zapornych hodnot a pomér kmenového
kapitalu tier 1 zlstava jednim z nejnizSich v EU. Rust cen bytovych nemovitosti zGstava
zvySeny, na pocatku roku 2022 se vSak zmirnil.

Obavy nadale vyvolavaji nedostatky na trhu prace, a to navzdory vyraznému zlepSeni.
Mira nezaméstnanosti se vyznamné snizila, pfesto v8ak na urovni 14,7 % v roce 2021
zustava jednou z nejvysSich v EU. V roce 2022 by se méla dale snizovat, v roce 2023
v8ak zUstane v podstaté beze zmén. Mira ekonomické aktivity je pomérné nizka, i kdyz

se Vv roce 2021

zvySila.

Mira

nezaméstnanosti

mladych lidi

nezaméstnanosti se snizila, nadale vSak patfi k nejvy$Sim v EU.

a dlouhodobé

Graf 3.8.1: Vybrané grafy: Recko
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Tabulka 3.8.1: Kli¢ové hospodarské a finanéni ukazatele, Recko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% -2.1 -3.7 -5.0 -6.9 =71

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -11(1) -26(2) -15 -66 -68 -73 -74

Cista investigni pozice v&i zahrani&i (% HDP) -35% -457 (3) -47.6 (4) -1541 -173.8 -171.9 -147.3 -1438

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 1335 -1551  -1502
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) -1.1 62p 40p 53 14

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 00 72p 31p 13 33

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.5 04 -3.1 -5.0 -9.9

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -21 04 -14 -39 -50

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 3.2 -10.7 9.6 13.3 6.7

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 07 -197 201 85 12
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 1103 1249p 1207p 1076 102.0

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% -1.0 51p -01p 3.1 4.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 338(6) 216(7) 569 595 552 473 439

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 627 (6) 470 (7) 544 654 655 603 581
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 72e 57e 64e -09 -1.5

Index cen bytovych nemovitosti, namingini (zména za 1 rok v %) 50(8) 72 45 75 60 21
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) f 60% 180.6 206.3 1945 1711 1619

Saldo vefginych firand (% HOP) 11 -99 -75 4.1 -18
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 116 275 14.3 1.9

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 07 -79 -201

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 162 150 136

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 355 265¢ 86p 68
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 7 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3

Mira nezaméstnanosti (rotni rovert) 88 (10) 179 176 147 126 126

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.3 -29 -0.8 -0.7 13

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -4.1 -3.8 -3.3

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -10.7 -6.5 -5.7

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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Ve Spanélsku pretrvévaji obavy spojené s pomérem dluhu domécnosti a nefinancnich
podniku, verejného dluhu a vnéjSiho dluhu k HDP, ackoli po krizi COVID-19 zacaly tyto
ukazatele opét vykazovat klesajici tendenci a vnéjsi a soukromy dluh v kontextu silného
rastu nominalniho HDP vyznamné klesl. Pomér verejného dluhu k HDP je velmi vysoky a
rozpoctovy schodek je znacny, prestoZze doSlo k mirnému zlepseni. Mira nezaméstnanosti je
sice stale vysoka, jiz se vSak nachazi na niz$i urovni nez pred krizi a oCekava se, Ze v
pristim roce ztistane stabilni.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Spanélsko potyké s makroekonomickou nerovnovéhou.
V letodnim roce povazZuje Komise za vhodné pfezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Spanélska pretrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 4,5 % a v roce 2023 o 1 %. Inflace je
vysoka. V meziro€nim srovnani se v fijnu sniZila na 7,3 %, pficemz jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 4,8 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z Udaja srovnavaciho prehledu pro Spanélsko vyplyva, Ze v roce 2021 prekrodilo orientaéni
prahové hodnoty Sest ukazatell, a to Cista investiCni pozice vuci zahrani€i, podil na
vyvoznim trhu, rist nomindlnich jednotkovych nakladl prace, dluh soukromého sektoru,
vefejny dluh a zména nezaméstnanosti. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu
vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

o Navzdory urcitému zlepSeni pretrvavaji obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti. Zaporna
Cista investiCni pozice vac&i zahrani¢i se v roce 2021 vyrazné zlepSila na -71,5 % HDP, a
to zejména v dusledku znaénych kladnych vlivi ocenéni a vysokého rastu nominalniho
HDP. Cista investiéni pozice vG& zahrani¢i se bude dale zlepSovat, i kdyz niz$im
tempem. ZlepSeni se tykalo prfedevsim Cisté investicni pozice vic&i zahranici s vylou¢enim
nastroju bez rizika selhani, ktera se zménila z -52,1 % na —-39,7 % HDP. Saldo bézného
uctu zustalo v roce 2021 v mirném prebytku ve vysi 1,2 % HDP, podle progndzy se vSak
mirné snizi. OCekava se, ze v roce 2022 silna turisticka sezona zlepsi bilanci sluzeb a
Castecné vyrovna zhorsujici se bilanci obchodu se zbozim, vcetné energii.

e Urcité obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti zlstavaji omezené. Nominalni
jednotkové naklady prace v roce 2021 mirné vzrostly a podle prognézy se budou s
rustem jadrové inflace dale zvySovat. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v
roce 2021 nepatrné posilil. Meziro¢né vSak do srpna 2022 oslabil.

e Pretrvavaji obavy v souvislosti s pomérem dluhu nefinanénich podnika k HDP, ackoli
tento pomér vykazuje klesajici tendenci. V roce 2021 se mirné snizil na 80 % a v prvni
poloviné roku 2022 dale klesal, existuji vSak rizikové faktory spojené s
makroekonomickym prostfedim. Tento pomér nadale prekraCuje obezfetnostni i zakladni
referencni hodnotu a je stale o 8 procentnich bodd vy3si nez v roce 2019. Pomér dluhu
domacnosti k HDP je dosud vys$i nez obezfetnostni i zakladni referenéni hodnota, blizi
se vSak k nim a opét vykazuje klesajici tendenci.

e Obavy spojené s verejnym dluhem zUstavaji vysoké. V roce 2021 se mirné snizil a
dosahl 118,3 % HDP a v letech 2022 a 2023 se pfedpoklada jeho dalSi pokles. Schodek
vefejnych financi zlstal vysoky, tfebaze se v roce 2021 snizil na 6,9 %. V letech 2022
a 2023 se predpoklada jeho dalSi pokles. Rizika fiskalni udrzitelnosti jsou ve
stfednédobém horizontu vysoka a v dlouhodobém horizontu stfedni, ¢aste¢né také v
dasledku nakladu souvisejicich se starnutim obyvatelstva.

e Problémem jsou i nadale nedostatky na trhu prace, a to i pfes vyrazné zlepSeni. Mira
nezaméstnanosti se v uplynulém desetileti vyznamné sniZila, stale vSak patfi k nejvy$sim
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v EU a v roce 2021 ¢inila 14,8 %, a to zejména u mladych lidi a dlouhodobé
nezaméstnanych. Podle prognézy se v roce 2022 snizi, poté vSak zustane v podstaté
beze zmény. Mira nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti zUstava
navzdory nedavnému rychlému poklesu jednou z nejvysSich v EU. Odolnost trhu prace
ma prospéch z reforem provedenych v ramci planu pro oziveni a odolnost, které
podporuji trh prace v kontextu zhorsujiciho se ekonomického vyhledu.

Graf 3.9.1: Vybrané grafy: Spanélsko
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Tabulka 3.9.1: Kli¢ové hospodaiské a finanéni ukazatele, Spanélsko

progéza
Rahové hodnaty m ’m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 23 1.5 1.2 0.8 0.9

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 09 (1) -16(2) 21 06 10 09 08

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -58.0 (3) -18.8 (4) -73.7 -85.7 -715 -60.2 -549

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 461 521 397
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 57 143p 123p 9.8 6.0

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 37 86p 03p 14 48

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnerd, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) 11 % (mimo EZ) 17 1.1 -0.5 -3.2 -6.4

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -17 07 05 -43 =27

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) -6% 23 -7.2 -10.5 0.9 21

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivazu (zména za 1 rok v %) -09 -105 20 128 00
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 129.3 1481 p 139.1p 1318 1294

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 1.5 47p 25p 3.2 7.2

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 408 (6) 466 (7) 568 627 584 565 552

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 574 (6) 566 (7) 725 854 807 753 742
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 4.1 22 15 -2.3 -2.7

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 115(8) 52 22 37 60 08
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 982 1204 1183 1140 1125

Saldo vefgnych firand (% HOP) 31 101 69 46 43
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 1.6 9.8 6.6 25

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 67 -35 102

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 125 132 133

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 3%e 28 2% 27
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 1515 15.0 148d 143 13.4

Mira nezaméstnanosti (rotni rovert) 118 (10) 141 155 148d 127 127

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. -0.4 -1.7 00d -05 1.8

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -4.2 =27 -0.2d

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -11.9 -0.3 05d

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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Ve Francii pretrvavaji obavy souvisejici s nakladovou konkurenceschopnosti a vysokym
pomérem verejného dluhu k HDP. Vysoky soukromy dluh je navic duvodem k peclivému
sledovani. Jadrova inflace je niZ8§i neZ v mnoha jinych zemich eurozény. Nicméné obavy
ohledné vnéjsi udrzitelnosti a konkurenceschopnosti jsou i nadale divodem k peclivému
sledovani. Pomér verfejného dluhu k HDP a schodek vefejnych financi zdstavaji vysoké, i
kdyz se snizuji. Zadluzeni nefinancnich podniki po prudkém narustu béhem pandemie
klesa.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Francie potyka s makroekonomickou nerovnovahou. V
letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se Francie pretrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 2,6 % a v roce 2023 o 0,4 %. Inflace je
vysoka, tfebaze je nizSi nez ve vétSiné zemi eurozony. V mezirocnim srovnani se v fijnu
zvysila na 7,1 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na 4,1 %. Ceny zacinaji rlst rychleji
nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Francii vyplyva, Ze v roce 2021 prekrocily orientaCni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to zména podili na vyvoznich trzich, zadluzeni
soukromého sektoru a vefejny dluh. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pFehledu
vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

o Je tfeba peclivé sledovat otazky vnéjsi udrzitelnosti. Bézny ucet v roce 2021 vykazal
mirny prebytek ve vySi 0,4 % HDP a vratil se na uroven pfed pandemii. Pro roky 2022
a 2023 se predpoklada schodek. V roce 2021 se dista investi¢ni pozice vuci zahranic¢i
dale zhorsila na —32,1 % HDP, a to v dUsledku zaporného salda bézného Gétu a vlivu
ocenéni. Pfedpoklada se, Ze se v budoucnu bude zlepSovat.

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, které existovaly jiz pfed pandemii
COVID-19, jsou stale aktualni. Nominaini jednotkové naklady prace v roce 2021 vzrostly
a podle progndzy se budou v budoucnu zvySovat vyraznéji v kontextu niz8i jadrové
inflace nez ve vétSiné ostatnich zemi eurozény. Realny efektivni sménny kurz zaloZeny
na HISC v roce 2021 nepatrné oslabil. V meziro¢nim srovnani pokracoval do srpna 2022
v oslabovani.

e | pfes pokles na 101 % v roce 2021 zistava pomér dluhu nefinanénich podniki k HDP
vysoky. Zadluzeni nefinan&nich podnik se v prvni poloviné roku 2022 nadale snizovalo.
Tento pomér nadale prekraCuje obezietnostni i zakladni referenéni hodnotu a je stale o
10 procentnich bodu vyS$Si nez v roce 2019. Zadluzenost podniki je doprovazena
vysokymi a rostoucimi rezervami podnikU v oblasti likvidity, coz zmirfiuje rizika.

¢ Obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti se zvySuji. Rlst nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil z 5,2 % na 6,3 %. Meziro¢ni rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti se ve druhém ctvrtleti 2022 zvysil na 7,1 %. Odhaduje se, Ze
ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 20 %. Zadluzeni
domacnosti v poméru k HDP je vySSi nez obezfetnostni i zakladni referencni hodnota a
uvéroveé toky do domacnosti jsou vysoké. Rizika jsou v8ak zmirfiovana vysokym podilem
uvérll s pevnou urokovou sazbou, obezfetnymi Gvérovymi standardy a opatfenimi
makroobezietnostni politiky.

o Obavy spojené s vefejnym dluhem jsou znaéné. Vysoky pomér vefejného dluhu k HDP,
ktery prekracuje prahovou hodnotu srovnavaciho pfehledu, se v roce 2021 mirné snizil na
112,8 % HDP a podle progndézy zlistane v horizontu prognézy zhruba stabilni nad urovni
roku 2019. Schodek vefejnych financi je nadale vysoky, ackoliv se v roce 2021 sniZil na
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6,5 % a podle progndzy se bude snizovat i v roce 2022. Rizika fiskalni udrzitelnosti
zustavaji ve strednédobém horizontu vysoka a v dlouhodobém horizontu jsou stfedni.

Graf 3.10.1: Vybrané grafy: Francie

a) Roz¢lenéni dluhu podle odvétvi, konsolidovédno b) Projekce vefejného dluhu
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Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.
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Tabulka 3.10.1: Hlavni hospodaiské a finan¢ni ukazatele, Francie

Prahova hodnota al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -0.4

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 03(1) -17(2) 05 -18 04 -14 -01

Cista investicni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -758(3) 9.4 (4) -246 -307 -321 -276 -275

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 352 413 372
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 09p 50p 46p 8.5 76

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 07p 48p 05p 30 40

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 1.6 27 -0.4 -5.9 -9.2

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -14 15 -05 -68 -22

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% -0.7 -85 -11.4 -5.2 -5.1

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) -10 69 -1 37 04
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 1531 p 1750p 167.8p 168.4 158.2

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 84p 135p 6.5p 9.2 7.3

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 491 (6) 586 (7) 622 686 667p 674 670

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 542 (6) 725(7) 09 1064 1010 912
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 25 41 4.7 25 -0.5

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 196 (8) 33 52 63 52 12
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 974 1150 1128 1117 11038

Saldo vefginych firand (% HOP) -31 -90 -65 -50 -53
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 6.0b 1.3 73p 4.3

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 60 41 71

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 152 160 162

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 25¢ 22 19 18
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 8.9 8.5 8.1d 79 79

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 81(10) 84 80 79d 77 81

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.3 -0.4 02d 1.3 24

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -0.8 -1.0 -0.2d

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -5.3 -2.0 -3.1d

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).




3.11 CHORVATSKO

V Chorvatsku se pomér vefejného, soukromého a vnéjSiho dluhu k HDP dale snizuje a
souvisejici rizika se zdaji byt omezena. Pomér verejného dluhu k HDP zistava vysoky,
rozpoctovy schodek se vSak snizuje. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti zrychluje,
méreni rozdild v ocenéni vSak nenaznacuje potencialni nadhodnoceni cen bytovych
nemovitosti.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Chorvatsko jiZz nepotyka s makroekonomickou
nerovnovahou. V letoSnim roce nepovazuje Komise za nutné provést pro Chorvatsko dalsi
hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP 0 6 % a v roce 2023 o0 1 %. Inflace je vysoka
a v letech 2022 a 2023 by méla zlstat nad primérem eurozény. V meziroénim srovnani
zUstala v zafi na uUrovni 12,6 %, pfiCemz jadrova inflace Cinila 9,8 %. Ceny zacinaji rist
rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Chorvatsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocily orientacni
prahové hodnoty dva ukazatele, a to Cista investi¢ni pozice vuci zahrani¢i a vefejny dluh.
Ekonomicka interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

e Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti se podstatné zmirnily. Bézny ucet vykazal v
roce 2021 prebytek ve vySi 3,1 % HDP. Mirné zaporna Cista investi¢ni pozice vuCi
zahranici, ktera v roce 2021 Cinila —=35,1 % HDP, se podle prognézy bude v roce 2022
dale zlep3ovat. Cista investiéni pozice vidi zahranigi s vylougenim nastroji bez rizika
selhani se dostala do kladnych hodnot a v roce 2021 &inila 12 % HDP.

o Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti se zdaji byt omezené. Rizikem je
vysoka inflace, aCkoli indexace mezd neni roz8ifena. Nominalni jednotkové naklady prace
se v roce 2021 snizily, v letech 2022 a 2023 se vSak predpoklada jejich vyrazny narust.
Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 nepatrné posilil. V
meziro€nim srovnani doslo do srpna 2022 k mirnému oslabeni.

o Pomér dluhu domacnosti k HDP je vy33i nez zakladni referenéni hodnota, je v3ak
vyrazné niz$i nez obezfetnostni referenéni hodnota. Cisté Gvérové toky do domacnosti
byly v letech 2021 a 2022 mirné. Pomér dluhu domacnosti k HDP v prvni poloviné
roku 2022 nadale klesal. Podil uvérd na bydleni s pohyblivou urokovou sazbou je
relativné nizky.

¢ Rostou obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Rust nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zpomalil na 7,3 %, ve druhém cCtvrtleti 2022 se vSak
mezirocné zvysil na 13,6 %. Méfeni rozdili v ocenéni nenaznacuje potencialni
nadhodnoceni. Bankovni sektor je sice dobfe kapitalizovan a jeho ziskovost je vysoka,
zaroven se vSak vyznaCuje pomérné vysokym, i kdyz klesajicim, podilem avéru se
selhanim. Od pocatku pandemie vyrazné vzrostl poCet uvérl s vyznamnym zvySenim
uvéroveého rizika (stupen 2) a od té doby se vyznamné nezmensil.

¢ Rizika spojena s vefejnym dluhem nejsou nezanedbatelna. Pomér verejného dluhu k
HDP se v roce 2021 snizil na 78,4 % a prekraCoval tak i nadale prahovou hranici
srovnavaciho prehledu ve vysi 60 %. Predpoklada se, Zze se bude dale snizovat a v
roce 2022 klesne pod uroven roku 2019. Vynosové spready statnich dluhopist se snizily,
jsou vSak stale vy3Si nez primér eurozony. Kurzové riziko spojené s vefejnym dluhem
bude eliminovano pfijetim eura od 1.ledna 2023. Schodek vefejnych financi se v
roce 2021 snizil na 2,6 % HDP a v roce 2022 se pfedpoklada jeho dalSi sniZeni. Rizika
fiskalni udrzitelnosti jsou v kratkodobém i dlouhodobém horizontu stfedni.
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Graf 3.11.1: Vybrané grafy: Chorvatsko
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Scénar zalozeny na ,nepfiznivém poméru urokové sazby a rastu” predpoklada méné pfiznivy ,efekt snéhoveé
koule® nez v zakladnim scénafi (tj. rozdil mezi trznimi urokovymi sazbami a ristem nominalniho HDP je trvale o
1 p.b. vy8Si). Ve scénafi zalozeném na ,finan¢ni zatézi“ se zemé v roce 2023 docasné (jeden rok) potyka s
vy§§imi trznimi trokovymi sazbami (j. pfedpoklada se, Ze se trzni urokové sazby v roce 2023 docasné zvysi o
1p.b.).

Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.
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Tabulka 3.11.1: Klicové hospodarské a finan€ni ukazatele, Chorvatsko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 26 1.3 1.8 0.9 0.9

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -02(1) -40(2) 28 -05 31 02 -06

Cista investicni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -46.7 (3) -185(4) -470 -481  -351 -333 -26.0

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 12 30 120
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 28 13.7 p 64p 124 8.8

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 00 98p 31p 39 59

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 1.5 0.5 -1.5 -4.7 -75

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -15 -05 05 -46 -36

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 220 -1.3 79 278 252

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivazu (zména za 1 rok v %) 42 -161 191 212 -09
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 88.3 980p 885p 805 794

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 1.1 13p 30p 28 4.4

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 546 (6) 183 (7) 341 380 347 320 331

Diuh nefinantnich pochik, konedlidovany (% HOP) 652(6) 3937 542 600 538 485 463
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 7.8 7.3 45 0.8 -0.5

Index cen bytovych nemovitosti, namingini (zména za 1 rok v %) -34(8) 90 77 73 98 42
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 710 87.0 784 700 67.2

Saldo vefginych firand (% HOP) 02 73 -26 -16 24
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 6.8 7.3 1.7 0.7

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 91 47 77

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 217 27 238

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 52 53e 42p 37
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 8.8 75 7.2 71 6.7

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 74 (10) 66 75 76 63 63

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.9 0.7 24 26 23

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -4.2 -25 -0.6

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -14.7 -6.3 -1.8

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).




3.12 ITALIE

V Italii se obavy spojené s vysokym pomérem verejného dluhu k HDP neméni. Opét by se
mohly zvysit nedostatky na trhu prace. | pres zlepSeni v bankovnim sektoru se riziko
zpétnych vazeb v dusledku makroekonomické situace zvySuje a vyZaduje peclivé sledovani.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
prezkum a dospéla k zavéru, Ze se Italie potyka s nadmérnou makroekonomickou
nerovnovahou. V letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci
hloubkového prezkumu tykajiciho se lItélie pretrvavani nadmérné nerovnovahy nebo jeji
odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 3,8 % a v roce 2023 o 0,3 %. Inflace je
vysoka. V meziroCnim srovnani se v fijnu zvysSila na 12,8 %, pficemz jadrova se inflace
odhaduje na 4,5 %. Ceny zalinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaji srovnavaciho prehledu pro ltalii vyplyva, Ze v roce 2021 prekrog€ily orientaéni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to zména podilu na vyvoznim trhu, vefejny dluh a zména
miry ekonomické aktivity. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje tyto
dllezité vyvojové tendence:

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti se zdaji byt omezené. Nominalni
jednotkové naklady prace se v roce 2021 nezménily, podle prognézy vdak v budoucnu
porostou. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 nepatrné oslabil.
Meziro€né pokracoval do srpna 2022 v oslabovani. Naproti tomu rust produktivity jiz
nékolik desetileti zaostava za srovnatelnymi zemémi EU.

o Pomér dluhu domacnosti k HDP se blizi referenénim hodnotam a Cisty Gvérovy tok do
domacnosti byl v letech 2021 a 2022 mirny. Pomér dluhu domacnosti k HDP byl v prvni
poloviné roku 2022 v podstaté stabilni. Podil avérd s pohyblivou uUrokovou sazbou je
relativné nizky.

e Vefejny dluh zustava vysoky, prestoze jeho pomér k HDP v roce 2021 klesl na 150,3 %.
Ackoliv se pfedpoklada, Zze mira zadluzeni bude dale klesat, zUstane vyrazné nad urovni
roku 2019. Schodek vefejnych financi je stale vysoky, i kdyZz se v roce 2021 sniZil na
7,2 % a podle prognézy se bude dale snizovat. Vynosové spready statnich dluhopist se
vyrazné odchylily od priméru eurozény, coz zvySuje naklady na financovani, ackoli
vzhledem k prodlouzené primérné splatnosti nesplaceného dluhu spiSe postupné. Rizika
fiskalni udrzitelnosti jsou ve stfednédobém horizontu vysokda, zatimco pFedpokladany
pokles nakladu v souvislosti se starnutim obyvatelstva snizuje v dlouhodobém horizontu
riziko na stfedni urovern.

¢ V bankovnim sektoru doslo v poslednich letech k vyznamnému zlep3eni. Pokraovalo
snizovani podilu avérd se selhanim, ktery v roce 2021 dosahl pfiblizné 3,5 %. Zatimco
tento pomér zlstava jen mirné nad primérem eurozény, objem uvérd s vyznamnym
zvySenim uvéroveho rizika (stuper 2) se od roku 2020 zvysil. Vyznamna vazba na statni
banky a souvislost s nékterymi zranitelnymi misty v podnikovém sektoru mize zvysit
riziko zpétnych vazeb.

e Problémem jsou i nadale nedostatky na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se v
roce 2021 zvySila na 9,5 % a zUstava pomérné vysoka, i kdyz je niz8i nez 10% prahova
hodnota. V roce 2022 se predpoklada pokles, v roce 2023 vSak opét jeji rast. Mira
ekonomické aktivity je velmi nizka, zejména u Zen, pfestoze se v roce 2021 zvysSila. Mira
nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti zlstava jednou z
nejvyssich v EU.
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Graf 3.12.1: Vybrané grafy: Italie
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vy§§imi trznimi trokovymi sazbami (j. pfedpoklada se, Ze se trzni urokové sazby v roce 2023 docasné zvysi o
1p.b.).
Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.




Tabulka 3.12.1: Klicové hospodarské a financni ukazatele, Italie

progéza
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 29 3.3 3.4 26 1.2

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 16(1) 02(2) 33 39 31 08 -02

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 14 8.1 72 74

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 01 12 64
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 3.2 6.6 4.6 6.1 53

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 13 32 00 28 24

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 0.2 0.6 -1.8 -5.7 -9.4

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 22 09 -05 -6.1 -32

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) -6% -2.4 -29 -6.2 0.8 1.1

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 14 28 -08 67 -04
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 106.0 118.5 1135 109.7 106.4

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 0.3 4.0 3.3 4.0 4.5

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 438 (6) 390(7) 411 449 434 426 425

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 777 (6) 584 (7) 649 736 701 67,1 639
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% -0.7 1.8 0.9 -2.2 -35

Index cen bytovych nemovitosti, namingini (zména za 1 rok v %) -84 (8) 01 19 26 49 16
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 134.1 1549 1503 1446 1436

Saldo vefginych firand (% HOP) -15 -95 -72 -5.1 -36
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 4.7 7.3 6.2 0.9

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 49 10 57

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 139 155 15,1

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 67e 45e 35p 30
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 96 (10) 99 93 95 83 87

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.9 -1.8 -1.1 0.8 24

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.2 -1.8 -11

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b -8.5 -4.8 -25

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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3.13 KYPR

Na Kypru pretrvavaji obavy spojené s pomérem dluhu domacnosti a nefinancnich podnikd,
verejného a vnéjsiho dluhu k HDP, ackoli po krizi COVID-19 vykazuji tyto poméry opét
klesajici tendenci. | pfes zlepSeni patfi pomér dluhu nefinanénich podniki a domacnosti k
HDRP stéle k nejvys§im v EU. Vysoky schodek bézného uctu se sniZil, podle prognoz se vsak
bude v souvislosti se zhorsujicim se vnéjsim prostfedim opét zvysovat. Bankovni sektor se
ukazal jako odolny, ackoli pretrvavayji rizika, véetné rizik spojenych s tvéry se selhanim.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
prezkum a dospéla k zavéru, Ze se Kypr potyka s nadmérnou makroekonomickou
nerovnovahou. V letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné pfezkoumat v ramci
hloubkového prezkumu tykajiciho se Kypru pfetrvavani nadmérné nerovnovahy nebo jeji
odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 5,6 % a v roce 2023 o 1 %. Inflace je
vysoka. V meziroCnim srovnani se v fijnu snizila na 8,6 %, pfiCemz jadrova inflace se
odhaduje na 5,9 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prfehledu pro Kypr vyplyva, ze v roce 2021 prekrocily orientacni
prahové hodnoty Ctyfi ukazatele, a to saldo bézného uctu, Cista investiCni pozice vici
zahranici, dluh soukromého sektoru a vefejny dluh. Ekonomicka interpretace srovnavaciho
prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

¢ Problematickou zUstava vnéjsi udrzitelnost. Schodek bézného uc¢tu je nadale vysoky,
prestoze se v roce 2021 ponékud snizil na 6,8 % HDP. Ke zlepSeni pfispélo Castecné
oziveni bilance cestovniho ruchu, které vice nez kompenzovalo zhorSeni bilance obchodu
s energetickym zbozim. Zaporné pfispélo zhorSeni salda primarnich dichodu. Schodek
bézného uctu se podle progndzy v roce 2022 zvysSi a poté opét klesne, pficemz zlstane
vysoky, coz neprospiva udrzeni Cisté investi¢ni pozice vuci zahranici na obezfetné urovni.
Ackoli Gista investi¢ni pozice vici zahranici byla v roce 2021 znaéna a zaporna ve vysi —
117,8 % HDP, odrazi z velké c&asti Cinnost zvlastnich ucelovych jednotek s udajné
omezenou vazbou na domaci ekonomiku. Pfedpoklada se, zZe se dista investi¢ni pozice
vuci zahrani¢i bude dale snizovat.

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti jsou omezené. Nominalni
jednotkové naklady prace v roce 2021 mirné poklesly, podle prognézy se v8ak vzhledem
k vysoké jadrové inflaci mirné zvysi. Dochazi k ¢astecné valorizaci mezd podle inflace.
Realny efektivni sménny kurz zaloZzeny na HISC v roce 2021 nepatrné oslabil. V
meziro€nim srovnani pokracoval do srpna 2022 v oslabovani.

e Pomér dluhu nefinanénich podniku k HDP zUstava jednim z nejvyssich v EU, ma vSak
klesajici tendenci. V prvnim pololeti 2022 dale klesal, i nadale v3ak pfekracuje
obezfetnostni i zakladni referen¢ni hodnotu. Rizika zmirfiuje vysoky podil vnéjSiho dluhu
nefinanénich zvlastnich ucelovych jednotek vlastnicich plavidla a vysoké rezervy v oblasti
likvidity. Podnikové uvéry se selhanim v bankach zustavaji na zvySené urovni a existuji
také uvéry se selhanim v drzeni spoleCnosti nabyvajicich uvéry. Pomér dluhu domacnosti
k HDP je rovnéz jeden z nejvySSich v EU a je vySSi nez odhadovana obezietnostni
referenCni hodnota. V roce 2021 se vSak tento pomér sniZil a v prvni poloviné roku 2022
dale klesal. Cast dluhu domacnosti ma podobu Gvérd se selhanim v drzeni bank nebo
spole€¢nosti nabyvajicich avéry. Opakované pozastaveni exekuci naruSuje platebni
moralku. Vy3S8i urokové sazby budou pravdépodobné vyvijet tlak na schopnost
nefinanénich podnikl a domacnosti splacet dluhy, jelikoz prevazuji dluhy s pohyblivou
urokovou sazbou.

o Pfetrvavaji obavy spojené s pomérem verejného dluhu k HDP. Pomér vefejného dluhu k
HDP se v roce 2021 snizil na 101 % HDP a podle prognézy by mél v roce 2022 dale
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klesat az pod Uroven roku 2019. Vynosové spready statnich dluhopisl jsou obvykle vySsi
nez v ostatnich Clenskych statech eurozony. OCekava se, Ze fiskalni saldo v roce 2022
vykaze prebytek a pfedpokladané primarni pfebytky udrzi hrubé potfeby verfejnych financi
na relativné nizké urovni. Kypr ma navic znacné hotovostni rezervy. Rizika fiskalni
udrzitelnosti jsou ve stfednédobém i dlouhodobém horizontu stfedni.

o Bankovni sektor se ukazal jako odolny, tfebaZe se stale potyka s problémy. V roce 2021
se objem uveéru se selhanim dale snizil na pfiblizné 5,6 %, a to diky prodeji aktiv, zatimco
v roce 2022 zustane stabilni. Dopad pandemie je patrny ve vyS$Sim podilu uveéra
klasifikovanych jako uvéry se zvySenym rizikem. Podil uvérd stupné 2 a podil uvéra s
ulevou je podstatné vysSi nez primér eurozony. Nicméné nova selhani po zruseni
moratoria byla zatl’m omezené Zatimco se kapitalovy pomér tier 1 blizi prt‘]méru EU
kladna. Ocekava se, Ze vysSi urokové sazby zvysi Cisty urokovy vynos bank vzhledem k
vyznamnému objemu hotovosti v bankach a pfevazujicimu objemu avért s pohyblivou
urokovou sazbou. Kvalita aktiv by se vSak mohla zhorsSit kvali omezeni rozvah
soukromého sektoru.

Graf 3.13.1: Vybrané grafy: Kypr
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Tabulka 3.13.1: Klicové hospodarské a finan€ni ukazatele, Kypr

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% -4.9 -6.5 -7.5 -8.8 -7.9

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -20(1) -13(2) -56 -101 -68 -97 -73

Cista investigni pozice v&i zahrani&i (% HDP) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -117.8 -104.8 -108.0

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 1553 -1114 764
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 5.2 6.9 41p 22 59

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 27 29 “14p 07 66

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.0 0.1 -2.4 -5.8 -8.8

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 22 05 -08 -58 -29

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 253 38.9 249 251 19.5

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 53 136 27 39 12
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 265.5 269.8 2484 p 2282 213.0

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% -0.5 -1.2 43p 3.4 -0.4

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 456 (6) 931 (7) 862 894 830 74 745

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 812 (6) 1372 (7) 1793 1804 1654 1508 1385
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 34 0.7 -4.3 -5.5 -4.0

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) -137 (8) 37 -02 -34 09 33
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) f 60% 904 1135 1010 896 84.0

Saldo vefginych firand (% HOP) 13 -58 17 11 11
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 7.5 =741 -0.8 -0.2

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 35 -33 06

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 174 176 176

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 181e 110e 56p 56
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 7 10% 8.9 7.7 74 74 73

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 89 (10) 71 76 75 72 72

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 26 1.9 1.7 -0.9 0.1

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -3.7 -24 -0.1

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -12.5 -6.5 -3.1

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V Lotyssku existovaly obavy souvisejici s nakladovou konkurenceschopnosti a vyvojem cen
bytovych nemovitosti jiz pfed pandemii COVID-19 a stale se zvySuji. Nominalni jednotkové
naklady prace nadale porostou v disledku slabnouciho rdstu produktivity. RGst nominalnich
cen bytovych nemovitosti je rychly a v posledni dobé zrychlil, coZz vede k mirnému
nadhodnoceni, pfestoze zadluzeni domacnosti je nizké. Prudky rdst cen energii se promitl
do jadrové inflace, ktera patfi k nejvy$sim v EU, a pfispél ke snizeni béZného uctu.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Loty$sko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se LotySska nové vznikajici zranitelna mista a jejich dusledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 1,9 % a v roce 2023 0 -0,3 %. Inflace patfi
k nejvy$Sim v eurozoné. V meziroCnim srovnani se v fijnu snizila na 21,8 %, pficemz
jadrova inflace se v zafi odhadovala na 8,9 %. Ceny zacinaji rist rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro LotySsko vyplyva, ze v roce 2021 piekracovaly orientacni
prahové hodnoty Ctyfi ukazatele, a to rdst nominalnich jednotkovych nakladl prace, rist
realnych cen bytovych nemovitosti, zména miry ekonomické aktivity a zména
nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje
tyto dulezité vyvojové tendence:

¢ Rizika vnéjsi udrzitelnosti jsou navzdory zhorSujicimu se vyhledu omezena. Bé&Zny ucet
se v roce 2021 dostal do zapornych &isel a dosahl —4,2 %, pficemz se podle prognézy v
roce 2022 dale zhorSi, zejména v dasledku rostoucich nakladd na dovoz energii.
Schodek vefejnych financi se béhem krize COVID-19 vyrazné zvysil, v roce 2021 dosahl
7 % a podle prognozy zlstane na priblizné této Urovni i v roce 2022, nez se v roce 2023
snizi. Cista investiéni pozice v(éi zahrani¢i se vS8ak dale zlepSovala a v roce 2021
dosahla -27,4 % HDP. Jelikoz jsou lotySské zavazky z velké Casti tvorfeny statnimi
dluhopisy a pfimymi zahrani¢nimi investicemi, je Cista investi¢ni pozice vici zahrani¢i s
vylou€enim nastroju bez rizika selhani kladna.

¢ Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti existovaly jiz pfed pandemii COVID-
19 a jsou stale aktualni. Rast nominalnich jednotkovych nakladl prace se v roce 2021
zpomalil na 4 %, v roce 2022 by vSak mél podle progndzy opét vyrazné vzrist a v
roce 2023 zlstat vysoky. Vysoka inflace muze vyvijet dalSi tlak na rist mezd a oCekava
se, ze zhorSujici se ekonomicky vyhled snizi rist produktivity. Zatimco inflace byla
mimoradné vysoka, realny efektivni sménny kurz zaloZzeny na HISC v roce 2021 mirné
posilil a do srpna 2022 posilil i mezirocné.

¢ Obavy nadale vzbuzuje vysoky rist cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 &inil 10,9 % a v prvni poloviné roku 2022 vyrazné
zrychlil. Meziro¢ni rdst nominalnich cen bytovych nemovitosti ve druhém C&tvrtleti 2022
¢inil 16,5 %. Toto zrychleni nasleduje po deseti letech, kdy rist cen bytovych nemovitosti
byl v podstaté v souladu s ristem mezd. V roce 2021 byly ceny bytovych nemovitosti
podle odhadu nadhodnocené o 10 %. Hypote¢ni uUvéry jsou mirné a zadluZeni
domacnosti je nizké a klesa.

e Bankovni sektor je zdravy a dobfe kapitalizovany. Ziskovost se v roce 2021 zlepSila nad
pramér EU a podil uvért se selhanim klesl o vice nez 2 procentni body na 2,1 %.
Uvérova dynamika byla utlumena a zadluzeni soukromého sektoru nadale klesalo.

e Trh prace se béhem krize COVID-19 zhorSil a dosud se pIné nezotavil. Mira
nezaméstnanosti se v roce 2021 snizila na 7,6 % a podle prognézy bude v roce 2022
dale klesat, natez v roce 2023 opét vzroste. Mira ekonomické aktivity v roce 2021
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vyrazné poklesla, ¢imz se prerusil témér desetilety trend zlepSovani, podle prognéz by se
vSak méla v roce 2022 opét zacit zvySovat. Nezaméstnanost mladych lidi se po zvySeni v
roce 2020 nezlepsila.

Graf 3.14.1: Vybrané grafy: LotySsko

a) Rast cen bytovych nemovitosti a hypoték b) Redlny efektivni sménny kurz
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3.14 LOTYSSKO

Tabulka 3.14.1: Klicové ekonomické a finanéni ukazatele, LotySsko

progéza
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 0.2 0.6 -0.7 -3.2 -6.9

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -04 (1) -38(2 -06 26 -42 -8.1 -84

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -50.5 (3) -13.3(4) -40.3 -34.1 -274 -244 -250

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 58 141 189
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 513 16.1 145 224 255

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 50 48 40 123 74

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 3.8 5.9 23 -2.9 -7.5

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 00 20 03 -62 -28

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) -6% 3.3 19.7 13.4 15.6 10.0

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 13 18 -18 37 21
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 66.2 64.7 58.0 53.1 514

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 1.1 -1.9 0.9 1.8 3.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 619 (6) 182 (7) 202 203 194 181 181

Diuh nefinantnich pochik, konedlidovany (% HOP) 85@6) 689(7) 460 44 386 350 333
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 5.8 27 73 -2.5 -2.2

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 103 (8) 90 35 109 11 -04
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 36.5 42.0 436 42.4 44.0

Saldo vefginych firand (% HOP) -06 -43 -70 -7 -34
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 4.6 10.8 13.2 1.8

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 96 52 45

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 20 257 292

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 3% 46e 21p 18
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 75 7.3 7.3 76 76

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 74 (10) 63 81 76 71 81

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 1.1 1.1 -1.8 2.0 25

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.7 -1.2 -11

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b -4.8 -241 26

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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V Litvé existovaly obavy tykajici se nakladove konkurenceschopnosti jiz pred pandemii
COVID-19 a soucasny vyvoj je stavi do popredi. Rust nominalnich jednotkovych nakladd
prace byl v poslednich letech silny a mél by zustat vysoky, pficemz jadrova inflace byla v
porovnani s protéjSky Litvy v eurozéné rovnéz vysoka. Rust nominalnich cen bytovych
nemovitosti patfi k nejvy$§im v EU a pokracuje rust avérd.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Litvu hloubkovy prezkum a nezjistiila makroekonomickou nerovnovahu. V
letosnim roce povazZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se Litvy nové vznikajici zranitelna mista a jejich dusledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 2,5 % a v roce 2023 o 0,5 %. Inflace je
vysoka, a to i ve srovnani s obchodnimi partnery Litvy v eurozéné. V mezirocnim srovnani
se v fijnu 2022 snizila na 22 %, pfiCemz jadrova inflace se v zafi odhadovala na 11,9 %.
Ceny zacinaji rist rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Litvu vyplyva, ze v roce 2021 prekro€ilo orientaéni
prahové hodnoty pét ukazatelll, a to rdst nominalnich jednotkovych nakladd prace, rist
realnych cen bytovych nemovitosti, rast zavazk( finanéniho sektoru, zména dlouhodobé
nezaméstnanosti a zména nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace
srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

e Obavy ohledné vnéjsi udrzitelnosti zuUstavaji navzdory zhorSujicimu se vyhledu
omezené. Pfebytek bézného uctu se v roce 2021 snizil na 1,1 %, ¢imzZ doslo ke zvraceni
jeho do&asného narustu béhem pandemie a v dusledku zhorSeni obchodni bilance s
energiemi i ostatnim zbozZim. Pro rok 2022 se pfedpoklada zhor$eni salda bézného uctu
na znaény schodek. Poté, co se schodek vefejnych financi v roce 2021 vyrazné snizil, se
predpoklada, Ze v roce 2022 vzroste na 1,9 % a v roce 2023 se bude dale zvySovat. Cista
investiéni pozice viCi zahranii je téméf vyrovnana a podle prognéz se bude dale
ZlepSovat. Jelikoz zavazky jsou z velké ¢asti tvofeny pfimymi zahraniénimi investicemi, je
Cista investi¢ni pozice vuci zahrani€i s vylou¢enim nastroji bez rizika selhani kladna.

¢ Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, které existovaly jiz pfed pandemii
COVID-19, jsou i nadale akutni. Nominalni jednotkové naklady prace v poslednich letech
vyrazné rostou a v roce 2022 se predpoklada zrychleni jejich rlstu v souvislosti s
vyraznym zvySenim nomindlnich mezd v Litvé. Pro zbytek prognézovaného obdobi se
predpoklada dalSi narust, ackoli podstatné méné vyrazny. Realny efektivni sménny kurz
zalozeny na HISC v roce 2021 posilil. V meziro€nim srovnani se vSak do srpna 2022
témeér nezmenil.

e Obavy i nadale vzbuzuje vysoky rist cen bytovych nemovitosti. Rust nominalnich cen
bytovych nemovitosti zrychlil z 7,3 % v roce 2020 na 16,1 % v roce 2021, coz je jedno z
nejvyssich temp v EU. Meziroéni rist nominalnich cen bytovych nemovitosti se ve
druhém Ctvrtleti 2022 zvysil na 22,1 %. Pro rok 2021 nenaznacuji ukazatele cen bytovych
nemovitosti potencialni nadhodnoceni. V poslednich mésicich vzrostly dvéry pro
domacnosti.

o Mira nezaméstnanosti pokratovala v klesajicim trendu a v roce 2021 dosahla 7,1 %,
pficemz se predpoklada, Ze se snizi i v roce 2022, nacez v roce 2023 opét stoupne. Mira
nezaméstnanosti zGstava vyssi nez v mnoha jinych zemich EU, zatimco podil volnych
pracovnich mist vzrostl na historicky nejvyssi uroven. Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
se v roce 2021 mirné zvysila. Mira nezaméstnanosti mladych lidi v roce 2021 klesla.



Graf 3.15.1: Vybrané grafy: Litva

a) Ceny bytovych nemovitosti

b) Redlny efektivni sménny kurz
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Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.

Tabulka 3.15.1: Vybrané ekonomické a finanéni ukazatele, Litva

_ pogw.m
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 15 3.7 4.0 15 -1.8

Saldo b&ného Uit platebni bilance (% HOP) 07 (1) -25(2) 35 73 11 -39 -28

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -61.2(3) 15(4) -235 -15.6 -7.4 -3.4 -4.2

NENDI — Gista investicni pozice V& zahranid s vyloudenim néstrojts bez rizika selhéni (% HOP) (5) 56 152 22
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 16.6 17.4 19.2 26.0 242

Index nominélnich jednotkovych néklad( préce (mezirotni zména v %) 63 49 68 124 34

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 3.8 6.9 4.4 -0.7 -8.7

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC (aména za 1 rok v %) -07 33 18 -65 -52

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 16.4 38.7 37.9 30.0 217

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvaau (zména za 1 rok v %) 65 89 34 33 A7
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 552 54.4 53.9 51.1 46.8

Tok Uvérd v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 26 0.3 5.9 6.0 5.6

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 639 (6) 149 (7) 230 242 236 26 27

Diuh nefinantnich podhnikiy, konsdlidovany (% HDP) 867 (6) 488(7) 322 302 303 285 241
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% 4.5 6.1 11.0 -1.6 -2.8

Index cen bytovych nemovitosti, nominélni (zména za 1 rok v %) -70(8) 68 73 16,1 141 28
Verejny dluh

Hruby vefejny diuh (% HDP) 60% 35.8 46.3 437 380 410

Saldo vefginych firand (% HOP) 05 -70 -10 -19 -44
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 6.2 285 25.2 8.1

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 145 100 104

Fomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 195 215 232

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 17e 22 12p 10
Trh prace

Mira nezamést nanosti (primér za 3 roky) 10% 6.5 7.0 7.3 7.2 6.7

Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 64 (10) 63 85 71 60 71

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 25 26 0.9 1.0 -1.2

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 3 1 0.5p.b. -1.1 -0.2 0.6

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -2.6 6.3 3.2

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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3.16 LUCEMBURSKO

V Lucembursku vzrostly obavy souvisejici s vyvojem cen bytovych nemovitosti a vysokym
zadluZzenim domacnosti. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti patfi k nejvy$sim v EU,
coZ vzbuzuje obavy z nadhodnoceni a vysokého zadluZeni domacnosti. ZadluZeni
domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu pfijmu domacnosti klesa, je vSak nadale
velmi vysoké. Bankovni sektor je stabilni, Celi v8ak urCitym rizikim. V souvislosti s
pokracujicim rastem jednotkovych nakladu prace se mohou objevit urcité obavy ohledné
konkurenceschopnosti.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Lucembursko hloubkovy prezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu.
V letodnim roce povazZuje Komise za vhodné pfezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Lucemburska nové vznikajici zranitelna mista a jejich dusledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 1,5 % a v roce 2023 o 1 %. Inflace je
vysoka. V meziro€nim srovnani zlstala v fijnu na 8,8 %, zatimco jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 4,9 %, coz je méné nez v mnoha jinych zemich eurozény. Ceny zacinaji rust
rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Lucembursko vyplyva, Ze v roce 2021 prekrocilo
orientacni prahové hodnoty pét ukazatel(, a to rlst nominalnich jednotkovych nakladi
prace, rast realnych cen bytovych nemovitosti, tok uvérd v soukromém sektoru, zadluzeni
soukromého sektoru a zména nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace
srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dilezité vyvojové tendence:

e Problémem se mulze stat nakladova konkurenceschopnost. Nominalni jednotkové
naklady prace v roce 2021 vzrostly o 3,9 % a podle progn6zy budou v letech 2022 a 2023
dale vyraznéji rast. OCekava se, Ze rozsahly soubor opatfeni pfijatych k omezeni inflace
bude v budoucnu mirnit rist nominalnich mezd. Realny efektivni sménny kurz zalozeny
na HISC v roce 2021 nepatrné posilil. V meziroénim srovnani do srpna 2022 oslabil.

e Pomér dluhu nefinanénich podnikt k HDP je nejvysSi v EU, tfebaze v roce 2021 mirné
klesl na 274 % HDP. PfevySuje obezfetnostni i zakladni referenéni hodnotu a je stale o
31 p.b. vy$Si nez v roce 2019. Tato rizika snizuje vysoky podil pfeshrani¢nich avérd v
ramci skupiny na dluhu podnikd. Podil podnikovych uvérd denominovanych v cizi méné
ve vy8i 11 % je jeden z nejvys8ich mezi zemémi eurozony. Mira zadluzeni nefinanénich
podniki se v prvnim pololeti 2022 snizila, existuji vSak rizikové faktory spojené s
makroekonomickym prostfedim. Uvérové toky pro nefinanéni podniky se sniZily, jsou
vSak rovnéz velmi vysoké, a to na urovni 16,7 % HDP.

o Zadluzeni domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu pfijmu domacnosti klesa, i
kdyz je stale jednim z nejvy$sich v EU. Cisté Gvérové toky do domacnosti se ve druhém
Ctvrtleti 2022 zmirnily. Objem dluhd se snizil v disledku rdstu nominalniho HDP a v prvni
poloviné roku 2022 dale klesal. Naklady domacnosti na financovani se zacaly zvySovat,
Castecné kvuli vysokému podilu hypoték s pohyblivou urokovou sazbou a v souladu s
ristem v eurozéné a zpfisnénim uvérovych standardd pro hypotecni uvéry.

e Pretrvavaji obavy kvlli velmi vysokému ristu cen bytovych nemovitosti. RUst
nomindlnich cen bytovych nemovitosti byl velmi vysoky a v roce 2021 dosahl 13,9 %,
zatimco v roce 2020 to bylo 14,5 %, coz je jedno z nejvysSich temp v EU. Meziro¢ni rust
nominalnich cen bytovych nemovitosti ve druhém Cctvrtleti 2022 C&inil 11,5 %. Jeden z
nejvys$Sich pomérd cen k pfijmim v EU vyvolava obavy, pokud jde o dostupnost. Podle
modelu ocenovani Komise se odhadovalo, Ze ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021
ze vSech Clenskych statd EU nejvice nadhodnocené, a to o 61 %. Riziko prudké korekce
cen bytovych nemovitosti je vzhledem k omezené nabidce malé, avSak vzhledem k
prisnéjSim podminkam financovani a niz§imu rustu se zvysilo.
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e Bankovni sektor je stabilni, ¢eli vSak ur€itym rizikim. Banky jsou dobfe kapitalizované a
likvidni. Ziskovost se v roce 2021 zvysSila, je vSak podstatné nizsi nez primér EU. Pomér
nedavné zpomaleni hlavni riziko pro bankovni sektor, a to pfi jiz tak vysokém zadluzeni
domacnosti a nadhodnocenych cenach bytovych nemovitosti.

Graf 3.16.1: Vybrané grafy: Lucembursko

a) Rlst cen bytovych domacnosti a hypoték b) ZadluZzenost domacnosti
25 20 180 / 42
e
15 -
g S 160 %
O - 3
S 2 E 39§
ie] 10 S5 = =
o 9 ST S
= 2 = /\/ 2
g 3 s g
£ g 240 £
g Sz 3 5
>g >Q g ;
N S 36 2
o © T o
s 0 s xR 120 o\ﬁ
-5

333333333333333333 100 33

TN ONVDDO A NN OO O

CO0OCO0OrAdddadddddaaNN 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
mmmm Uvéry MFI na nédkup bytovych nemovitosti (meziroéni tempo réistu) e D|uh / disponibilni pfijem, domécnosti

Dluh / celkova finanéni aktiva, domdcnosti (prava strana)

Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.



3.16 LUCEMBURSKO

Tabulka 3.16.1: Vybrané hospodarské a finan€ni ukazatele, Lucembursko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 4.0 3.9 4.2 4.0 3.4

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 55(1) 30(2) 34 46 47 29 25

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -171.4 (3) 53.7(4) 678 55.7 30.6 33.9 353

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 41538 -41724  -47665
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 147 13.0 112p 15.0 17.4

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 31 38 39p 67 59

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 2.0 1.5 0.6 -1.9 -4.7

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -06 04 08 -30 -25

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 7.0 17.6 1341 13.9 14.2

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 31 152 14 12 13
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 310.8 320.3 3406 p 329.7 309.9

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 249 429 539p 122 8.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 917 (6) 885(7) 672 685 660 672 676

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 1046 (6) 897 (7) 2436 2518 2746 2625 2423
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 8.3 13.1 12.4 3.9 22

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 609 (8) 101 145 139 100 31
Verejny dluh

Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 224 245 245 243 260

Saldo vefginych firand (% HOP) 22 -34 08 -01 17
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 3.7 -26 114 0.2

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 52 44 55

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 188 195 183

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 06e 07e 06p 07
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 5.6 6.0 59 56 5.0

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 57 (10) 56 68 53 47 51

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 20 20 21 -1.2 -23

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -0.9 -04 04

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -1.9 7.8 27

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V Madarsku se nadale zvysuji obavy tykajici se vnéjSi udrzitelnosti, nakladové
konkurenceschopnosti, fiskalni udrZitelnosti a vyvoje cen bytovych nemovitosti. Schodek
bézného uctu se v roce 2021 prohloubil a podle prognéz se bude dale zvySovat a sménny
kurz oslabuje. Rast jednotkovych néakladu prace je jiz nékolik let velmi vyrazny a tento trend
bude pokracovat, pricemZz nakladova konkurenceschopnost je prozatim zachovana diky
nominalnimu znehodnoceni. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti patfi v posledni
dobé k nejvysSim v EU, a to pfi omezené nabidce a odhadovaném nadhodnoceni cen
bytovych nemovitosti. Schodek verejnych financi ztistava vysoky.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Madarsko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letosnim roce povazZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového pfezkumu
tykajiciho se Madarska nové vznikajici zranitelna mista a jejich ddsledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 5,5 % a v roce 2023 o 0,1 %. Inflace je
velmi vysoka, a to i ve srovnani s obchodnimi partnery Madarska v eurozéné. V meziro¢nim
srovnani se v zafi zvysila na 20,7 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na 13,2 %. Ceny
zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Madarsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocilo orientaéni
prahové hodnoty pét ukazatell, a to Cista investiéni pozice vici zahranici, rist nominalnich
jednotkovych nakladu prace, rast realnych cen bytovych nemovitosti, vefejny dluh a zména
nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje
tyto dulezité vyvojové tendence:

o Rizika vnéjsi udrzitelnosti se v souvislosti se zhor3ujicimi se vnéjSimi toky zvysila.
Schodek bézného uctu v roce 2021 vzrostl na 4 % HDP a v roce 2022 se zjevné dale
prohloubi. Vzhledem k vysokému Cistému dovozu energie je vnéjSi bilance Madarska
citliva na vyvoj mezinarodnich cen energii. Zaporna dgista investi¢ni pozice vuci zahranici
se v roce 2021 v podstaté nezménila. Cista investiéni pozice viéi zahraniéi s vylougenim
nastroju bez rizika selhani je témeér vyrovnana. Devizové rezervy pokryvaji o néco vice
nez tfi mésice dovozu a prevysSuji kratkodoby vnéjsi dluh.

e Pretrvavaji obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, které existovaly jiZ pfed
pandemii COVID-19. Pokradujici nominaini znehodnocovani forintu Castecné
kompenzovalo velky nardst nominalnich jednotkovych nakladl prace v poslednich letech.
V roce 2021 se jednotkové naklady prace v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace
opét zvysily a v letech 2022 a 2023 se predpoklada jejich silny rust. Realny efektivni
sménny kurz zaloZzeny na HISC se v roce 2021 v podstatn€ nezménil, nacez do
srpna 2022 vyrazné oslabil.

¢ Obavy i nadale vzbuzuje velmi vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil z 4,9 % na 16,5 % a rostl jednim z
nejvysSich temp v EU. Meziro€ni rast nominalnich cen bytovych nemovitosti ve druhém
Ctvrtleti 2022 zrychlil na 22,8 %. Odhaduje se, Ze ceny bytovych nemovitosti byly v
roce 2021 nadhodnocené o 17 %. Zaroven byly investice do bydleni v roce 2021 vyrazné
pod primérem EU, a to ve vysi 3,9 % HDP.

e Verejny dluh v roce 2021 mirné klesl na 76,8 % HDP v dusledku vyrazného ristu
nominalniho HDP a podle progndzy se ustali pfiblizné na této urovni. Schodek vefejnych
financi se v roce 2021 snizil na 7,1 % HDP a podle progndzy se bude dale sniZzovat diky
opatfenim oznamenym vladou. Podil vefejného dluhu denominovaného v cizich ménach
nebo v drzeni nerezidentl je zvySeny. Vynosy statnich dluhopisii se zejména od léta
loriského roku zvySily u v8ech splatnosti. Sou€asné jsou hrubé potfeby vefejného
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financovani vysoké. Rizika fiskalni udrzitelnosti jsou ve stfednédobém horizontu stfedni a
v dlouhodobém horizontu vysoka, a to i v dusledku starnuti obyvatelstva.

e Bankovni sektor zlstava celkové zdravy, bude vSak celit dalSim vyzvam. Ziskovost je
jedna z nejvyssich v EU, kapitalovy pomér tier 1 se blizi priméru EU a podil uvéra se
selhanim zustava nizky, ackoli v roce 2021 doS$lo k narustu dluhG s ulevou. Pravé
zavedena dan z neocCekavanych zisk( pro roky 2022 a 2023 a regulacni omezeni
pohyblivych hypote€nich sazeb do poloviny roku 2023 zisky bank pravdépodobné
vyrazné snizi. Drzba statnich dluhopisl predstavuje témér pétinu bankovnich aktiv.
Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP je nizky, od roku 2020 se vSak vyrazné zvysil
objem puj¢ek domacnosti a podnikd a na vyznamu nabyvaiji pljcky v cizi méné, zejména
na komercni nemovitosti.

Graf 3.17.1: Vybrané grafy: Mad'arsko
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Zdroj: Eurostat, Comext a utvary Evropské komise.
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Tabulka 3.17.1: Vybrané hospodarské a finan€ni ukazatele, Mad’arsko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4%16% 0.5 -0.5 -1.9 -4.2 -6.0

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 00(1) -61(2) -08 -11 -40 -76 -63

Cista investicni pozice vidi zahrani&i (% HDP) -35% -52.0(3) -14.4 (4) -498  -522  -53.1 -46.1 -44.7

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 26 24 -15
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 115 187 124p 206 27.8

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 31 67 21p 107 130

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.4 -4.9 -41  -131 -135

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -08 -36 03  -100 -42

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 5.0 74 0.0 20 3.3

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 11 26 -38 26 09
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 67.3 76.8 805p 759 65.5

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 4.2 8.1 12.7 p 6.0 2.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 464 (6) 260 (7) 185 208 210 197 186

Diuh nefinantnich pochik, konedlidovany (% HOP) 6346) 3BT 488 560 505 562 469
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 11.8 15 10.0 p 45 -153

Index cen bytovych nemovitosti, namingini (zména za 1 rok v %) 168 (8) 170 49 165 171 35
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) f 60% 65.3 793 768 764 752

Saldo vefginych firand (% HOP) -20 -75 71 -62 -44
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 36.8 55.0 16.4 0.0

Névratnost iastriho kapitalu (%) 143 76 127

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 158 159 177

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 42 36e 32p 34
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 7 10% 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 33(10) 33 41 41 36 42

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 26 20 21 3.4 3.8

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.2 -05 -0.1

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -1.5 20 3.6

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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Na Malté pretrvava znacny schodek bézného Gctu a vysSi zadluzeni nefinanénich podnikd,
ackoliv se souvisejici rizika zdaji byt omezena. Vysoky pomér dluhu nefinan¢nich podniki k
HDP ma nadale klesajici tendenci. Nominalni ceny bytovych nemovitosti jsou podle odhad(
mirné nadhodnocené.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Maltu hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovaZuje Komise za nutné proveést pro Maltu dal$i hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 5,7 % a v roce 2023 o 2,8 %. Inflace je
vysoka, i kdyZ je niZ8i nez ve vétsSiné ostatnich zemi EU. V meziro¢nim srovnani se v Fijnu
zvysila na 7,5 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na 6,7 %. Ceny zacinaji rust rychleji
nez mzdy.

Z udaji srovnavaciho prehledu pro Maltu vyplyva, Ze v roce 2021 prekrocil orientacni
prahovou hodnotu jeden ukazatel, a to rist nomindlnich jednotkovych nakladu prace.
Ekonomicka interpretace srovnavaciho piehledu vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

¢ Vyhled vnéjsi udrzitelnosti se zhorSuje. Schodek bézného uctu se v roce 2021 zvysil na
4,6 % a v roce 2022 se ocekava jeho dal$i zhorSeni. (*6) ZlepSeni bilance cestovniho
ruchu bylo vykompenzovano zhorSenim bilance obchodu s energetickym zbozim.
Celkovy pokles byl zpusoben pfedevS§im schodkem obchodu s neenergetickym zbozim.
Cista investiéni pozice viéi zahraniéi je vysoka a kladnd, coz odrazi postaveni zemé jako
mezinarodniho finanéniho centra. Predpoklada se, Ze navzdory vysokym schodkim
bézného uétu zlstane na podobné drovni.

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti se zdaji byt omezené. Nominalni
jednotkové naklady prace se po vyrazném narlstu v roce 2020 v roce 2021 snizily, v
roce 2022 vSak podle progndzy opét mirné vzrostou. Rust jednotkovych nakladl prace je
nadale nizSi nez pramér eurozény. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v
roce 2021 oslabil. V meziro¢nim srovnani pokracoval do srpna 2022 v oslabovani.

e Pretrvava zranitelnost spojena s pomérem dluhu nefinanénich podnikt k HDP, i kdyz
ma klesajici tendenci. V roce 2021 tento pomér mirné klesl na 78,4 %. Mira zadluzeni
nefinanénich podnikl v prvni poloviné roku 2022 dale klesala, existuji vSak rizikové
faktory spojené s makroekonomickym prostfedim. Mira zadluzeni nadale prekracuje
obezfetnostni i zakladni referencni hodnotu a je o 3 procentni body vy3Si nez v
roce 2019. Uvérové toky pro nefinanéni podniky v % HDP jsou nadale vysoké.

e Pretrvavaji obavy spojené s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Rlst nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil na 5,1 %. Meziro€ni rast nominalnich cen
bytovych nemovitosti se ve druhém C&tvrtleti 2022 zvysil na 7,7 %. Odhaduje se, Ze ceny
bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 9 %. Bankovni sektor zUstava
celkové zdravy s vysokou urovni kapitalizace, avSak s nizkou ziskovosti. Expozice bank
vuci realitnimu sektoru je stale velmi vysoka.

e Pomeér verejného dluhu k HDP se zvysil na 56,3 % a podle progn6z se bude dale
zvySovat a pfiblizi se prahové hodnoté ve vysi 60 % HDP. Schodek vefejnych financi se v
roce 2021 snizil na 7,8 % HDP a podle progndézy bude déle klesat. Rizika fiskalni

(46) Udaje o bézném U¢tu platebni bilance a narodnim U¢tu se znaéné rozchazeji, pfi¢emz v roce 2021 vykazuje bézny Get

mechanismu varovani vychazeji z Udajd o platebni bilanci.
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udrzitelnosti jsou ve stfednédobém horizontu stfedni a v dlouhodobém horizontu vysoka v
disledku starnuti obyvatelstva a vysokého pocatecniho rozpo&tového schodku.

Graf 3.18.1: Vybrané grafy: Malta
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Zdroj: Eurostat, Comext a utvary Evropské komise.
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Tabulka 3.18.1: Vybrané ekonomické a finanéni ukazatele, Malta

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 5.7 2.8 -0.8 -4.2 -4.8

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) -24(1) 32(2) 50 -29 -46 -61 -48

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -71.1(3) -158(4) 535 51.0 52.8 50.3 52.8

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 2348 2546 2594
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 7.2 19.6 12.9 9.7 0.6

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 36 14 22 07 21

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnerd, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) 11 % (mimo EZ) 1.8 21 -1.2 -4.8 -8.1

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -12 14 -13 -50 -22

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 200 125 -0.9 -14 22

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 40 41 -89 32 04
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 1241 138.6 1318 1299 1209

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 12.7 6.6 9.4 11.0 9.8

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 564 (6) 548 (7) 485 551 534 530 536

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 478 (6) 526 (7) 756 835 784 769 673
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 4.2 22 38p 0.5 -1.5

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 86(8) 61 34 51 70 70
Vefejny dluh

Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 407 533 563 574 599

Saldo vefginych firand (% HOP) 06 -94 -78 -60 -57
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 7.5 1.7 7.7 0.2

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 60 03 35

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 202 213 206

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 32 36e 30p 28
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 3.8 3.9 3.8 3.7 3.2

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 38(10) 36 44 34 32 31

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 53 4.9 35 15 0.9

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.5 -0.9 -0.9

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -1.4 0.3 0.3

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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V' Nizozemsku existuje znaCny prebytek bézného uctu, pomér dluhu domacnosti a
nefinan¢nich podniki k HDP a nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. Prebytek bézného
uctu a nedavny vyvoj nakladové konkurenceschopnosti si zaslouzi peclivé sledovani, ato iz
hlediska obnovy rovnovahy v eurozéné. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti patril v
roce 2021 k nejvy$sim v EU, a to pfi odhadovaném nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti.

V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Nizozemsko potyka s makroekonomickou nerovnovahou.
V letosnim roce povazZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Nizozemska pfetrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 4,6 % a v roce 2023 o 0,6 %. Inflace je
vysoka. V meziro¢nim srovnani se v fijnu snizila na 16,8 %, pfiemz jadrova inflace se
odhaduje na 6,8 %. Inflace poroste rychleji nez mzdy.

Z udaji srovnavaciho prehledu pro Nizozemsko vyplyva, Zze v roce 2021 prekraCovaly
orientacni prahové hodnoty &tyfi ukazatele, a to saldo bézného uctu, rist nominalnich
jednotkovych nakladld prace, rlast realnych cen bytovych nemovitosti a zadluzeni
soukromého sektoru. Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje tyto
dalezité vyvojové tendence:

¢ Problémy vnéjsiho sektoru se tykaji vysokého a dlouhodobého prebytku bézného uétu,
trebaze byl revidovan smérem dolu. V roce 2021 se zvySil na 7,2 % HDP, a to zejména v
dusledku vyssSiho salda pfijm0. Podle prognézy v roce 2022 klesne kvuli zhorSeni
obchodnich podminek a dopadu pifemisténi spole¢nosti Shell do Spojeného kralovstvi,
zustane vSak nad orientaénimi prahovymi hodnotami. Podil Cisté investi¢ni pozice vici
zahrani¢i na HDP ve vysi 93 % v roce 2021 zlstava nejvétsSi v EU, a to i pfes vyrazny
pokles zplsobeny zejména negativnimi vlivy ocenéni. Pfedpoklada se, ze v roce 2022
bude dale klesat.

¢ Vyvoj nakladové konkurenceschopnosti mize branit obnoveni rovnovahy v eurozéné.
Nominalni jednotkové naklady prace v roce 2021 mirné klesly, a to navzdory dalSimu
zvySovani napéti na trhu prace, podle prognézy se vSak zvy3i, aCkoli méné, nez je
prumér eurozony. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC byl v roce 2021 a v
mezirocnim srovnani do srpna 2022 v podstaté beze zmén.

e Pomér dluhu nefinanénich podnikai k HDP je stale jednim z nejvy$Sich v EU, i kdyz
vykazuje klesajici tendenci. V roce 2021 se mirné snizil na 129 %. Mira zadluzeni
nefinanénich podnikd v prvni poloviné roku 2022 nadale klesala, existuji vSak rizikové
faktory spojené s makroekonomickym prostfedim. Stale prevySuje obezietnostni i
zakladni referenéni hodnotu. Rizika zmirfiuje vysoky podil pfeshraniénich Uvérd v ramci
skupiny a vysoké rezervy podniku v oblasti likvidity. Podil avérovych toku pro nefinanéni
podniky na HDP v roce 2021 vzrostl.

e Pomér dluhu domacnosti k HDP je stéle nejvy$Si v EU a v roce 2021 &inil 100 % HDP,
coz prekracuje obezfetnostni i zakladni referenéni hodnotu. V roce 2021 se vSak tento
pomeér i pfes kladny pfispévek uvérovych tokd snizil a v prvni poloviné roku 2022
pokracoval v poklesu. Podil uvérl se selhanim je u domacnosti nadale nizky.

¢ Obavy nadale vzbuzuje vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rlst nominalnich cen
bytovych nemovitosti zrychlil z 7,6 % v roce 2020 na 15 % v roce 2021 a rostl jednim z
nejvysSich temp v EU. Ve druhém Ctvrtleti 2022 dosahl mezirocné 18,2 %. Odhaduje se,
Ze ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 21 %. Rizika spojena s
cenovymi korekcemi oduvodnuji sledovani, tfebaze je bankovni sektor stabilni a dobre
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kapitalizovany a jeho ziskovost se v roce 2021 zvysila. Podil uvér se selhanim je nizky.

Nizky je nadale rovnéz rlst hypoték.

Graf 3.19.1: Vybrané grafy: Nizozemsko
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Zdroj: Eurostat, Ameco a Utvary Evropské komise.
Tabulka 3.19.1: Klicové hospodaiské a finanéni ukazatele, Nizozemsko
__ poyem
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023
Vnéjsi pozice
Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 8.4 71 6.4 6.0 6.1
Saldo b&neho Gty platebn bilance (% HOP) 23(1) 56 (2) 69 51 72 57 53
Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -88.8(3) 35.0(4) 896 113.0 93.0 827 85.2
NEND — Gista investicni pozice i zahranidi s vyloudenim nastrojt bez rizika selhéni (% HOP) (5) 03 129 260
Konkurenceschopnost
Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 6.0 144p 112p 9.5 53
Index nominglnich jednotkovych néikladi priace (mezirocni zména v %) 32 85p 06p 16 43
Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 24 3.8 22 -2.4 -5.6
Rediny efektivni sménny kurz —42 cbchodhich partnert, deflétor HSC (zména za 1 rok v %) 04 18 00 -42 -15
Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% -0.3 6.8 11 0.7 =21
Podil na vyvaznich trzich — % svéového vivaz (zména za 1 ok v %) 13 50 -50 07 12
Dluh soukromého sektoru
Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 2299 2331p 2293p 2187 21338
Tok uvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% -0.3 -07p 117p 6.9 13.4
Dluh doméanost, konsdlidovany (% HOP) 635(6) 734(7) 97  1038p  1004p 959  R7
Dith nefirandnich podniki, knsolicovany (% HOP) %1(6) 1135(7) 1302 1228 1211
Trh s bydlenim
Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% 4.6 6.2 112p 8.4 -0.7
Index cen bytovyich nemovitasti, normingini (zména za 1 rok v %) 207 ©) 73 76 150 168 33
Verejny dluh
Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 485 547 52.4 50.3 52.4
Saldo vefginyh finand (% HDP) 18 37 26 11 -40
Bankovni sektor
Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 7.9 14p -03p 3.4
Néwratrost iastnibo kapitalu (%) 77 31 83
Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 169 179 178
Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruych (vért) 18¢ 1% 14p 13
Trh prace
Mira nezamést nanosti (primér za 3 roky) 10% 5.1 4.7 4.5 4.3 4.1
Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 47 (10) 44 49 42 37 43
Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 1.2 1.2 1.0 1.9 25
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.4 -1.0 -04
Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -3.6 0.2 04

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).




3.20 RAKOUSKO

V Rakousku zrychlil rist cen bytovych nemovitosti a pomér dluhu nefinancnich podniki a
vefejného dluhu k HDP je zvySeny, tfebaZe se souvisejici rizika zdaji byt omezena. RUst
nominalnich cen bytovych nemovitosti se jiZz nékolik let zvySuje rychlym tempem, a to pfi
znacném odhadovaném nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. Pomér dluhu podnikt k
HDP vzrostl a prekracuje obezietnostni i zakladni referencéni hodnotu. Verejny dluh se
snizuje, pfesto je vSak stale vysSi nez v roce 2019.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Rakousko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovazZuje Komise za nutné provest pro Rakousko dalsi hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 4,6 % a v roce 2023 o 0,3 %. Inflace je
vysoka. V meziro€nim srovnani se v Fijnu zvySila na 11,5 %, pfi€emz jadrova inflace se v
zafi odhadovala na 5,7 %. Ceny zacinaji rast rychleji nez mzdy.

Z udaju srovnavaciho prehledu pro Rakousko vyplyva, Zze v roce 2021 prekrocily orientacni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to rast nominalnich jednotkovych nakladd prace, rist
realnych cen bytovych nemovitosti a verejny dluh. Ekonomicka interpretace srovnavaciho
pfehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

e Zvysily se obavy spojené s dluhem nefinanénich podnika. Pomér dluhu podnikt k HDP
se v roce 2021 zvysil na 78 % a pFekraCuje obezfetnostni i zakladni referen¢ni hodnotu.
Stale je o 6 procentnich bodl vysSi nez v roce 2019. Zaroven se v prvnim pololeti 2022
snizila mira zadluzeni nefinan¢nich podniku, a to i pfes narust uvérovych tokd v % HDP.
Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti jsou omezené. RuUst nominalnich
jednotkovych nakladd prace se v roce 2021 vyrazné zmirnil, podle prognézy vSak v
dalSich letech poroste o néco rychleji nez v ostatnich zemich eurozoény.

e Pomér dluhu domacnosti k HDP je na uUrovni obezfetnostni referenéni hodnoty a pod
urovni zakladni referencni hodnoty. V roce 2021 se snizil a v prvni poloviné roku 2022 se
v podstaté nezménil. Podil uvérd se selhanim je u domacnosti nadale nizky.

¢ Obavy nadale vzbuzuje velmi vysoky rist cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti zrychlil z 7,7 % v roce 2020 na 12,4 % v roce 2021 a rostl
jednim z nejvysSich temp v EU. Meziro¢ni rist nominalnich cen bytovych nemovitosti se
mirné snizil, byl v8ak velmi vysoky a ve druhém c¢tvrtleti 2022 &inil 12,4 %. Ceny bytovych
nemovitosti byly podle odhadl nadhodnocené o 27 %. Makroekonomicka rizika vSak
omezuje nizka expozice vuUCi pohyblivym uUrokovym sazbam, nizky pomér dluhu
domacnosti k HDP, nizka mira vlastnictvi oproti najmu, zdravy finanéni sektor a nizky
podil uvérl se selhanim.

¢ Obavy spojené s verejnym dluhem jsou omezené. Vefejny dluh se v roce 2021 mirné
snizil na 82,3 % HDP a podle prognézy bude dale klesat, zUstane v8ak vysSi nez v
roce 2019. Schodek verejnych financi je stale vysoky, tfebaze se v roce 2021 snizil na
5,9 % HDP a podle prognézy se bude dale snizovat. Rizika fiskalni udrzitelnosti jsou ve
stfednédobém i dlouhodobém horizontu stfedni.

¢ Bankovni sektor je celkové zdravy. Zatimco kapitalovy pomér tier 1 byl nizs$i nez pramér
EU, ziskovost byla vy$si. Podil uvéra se selhanim je rovnéz velmi nizky, velmi vysoky je
vSak podil avérd s vyznamnym zvySenim uvérového rizika (stupen 2). Mirny zdroj rizika
pfedstavuje expozice Raiffeisen Bank International (RBI) vi¢&i Rusku.
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Graf 3.20.1: Vybrané grafy: Rakousko
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Tabulka 3.20.1: Klicové hospodaiské a finan¢ni ukazatele, Rakousko
progéza
Prahové hodnaty al al 2019 2020 2021 2022 2023
Vnéjsi pozice
Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, pramér za 3 roky) -4%16% 1.6 21 1.9 1.2 0.1
‘Saldo b&ného Gty platebn bilance (% HDP) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 01
Cista investi&ni pozice vuci zahrani&i (% HDP) -35% -82.1(3) 123 (4) 144 115 14.7 16.8 16.1
NENDI — Gisté investidni pozice Wi zahranid s vyloudenim néstrojis bez rizika selhani (% HDP) (5) 06 46 42
Konkurenceschopnost
Index nominalnich jednotkovych nakladu prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 56 12.0 9.9 9.6 95
Index nominélnich jednotkovych nékad préce (meziratni zména v %) 23 741 03 21 69
Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnerd, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) £11% (mimo EZ) 21 3.2 1.2 -2.9 -6.7
Rediny efeldtivni sménny kurz— 42 abchodich partnerty, deflator HSC (zména za 1 rok v %) -10 21 01 -50 -20
Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 4 -6% 1.2 54 =27 4.9 15
Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvazu (zména za 1 rok v %) -01 05 -38 64 -12
Dluh soukromého sektoru
Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 1215 1304 129.7 1251 1156
Tok uvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) i’ 14% 5.1 4.4 7.4 8.3 54
Dith doméanosti, konsdlidovany (% HDP) 507(6) 774(7) 496 532 521 495 487
Dith nefinandnich podhik, konsolidovany (% HOP) 699(6) 765(7) 719 772 776 756 669
Trh s bydlenim
Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3
Index cen bytowch nemovitasti, nomirdini (zména za 1 rok v %) 267 (8) 58 77 124 89 01
Vefejny dluh
Hruby vefejny dluh (% HDP) 7 60% 706 829 823 785 766
Saldo vefejrych finand (% HOP) 06 80 59 34 28
Bankovni sektor
Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 3.6 11.4 8.0 3.9
Névratnost Viastniho kapitalu (%) 78 41 64
Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 156 16,1 160
Huby podil (vént se selhénim, writrostatni a zahranicni sujekty (% hrubych (vért) 22 20e 18p 18
Trh prace
Mira nezaméstnanosti (pramér za 3 roky) 7 10% 5.3 5.3 57 57 5.5
Mira nezaméstnanosti (rodni (roveri) 54 (10) 48 60 62 50 52
Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.7 -0.4 0.1 1.9 3.0
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 3 1 05p.b. -1.0 -0.6 0.3
Mira nezaméstnanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -29 1.2 1.0

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise,
podzimu 2022).

pokud jde o prognézované udaje (progndza z
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3.21 POLSKO

V Polsku rostou jednotkové naklady prace a ceny nemovitosti, ackoliv se souvisejici rizika
zdaji byt omezena. Rust nominalnich jednotkovych nakladi prace se bude zvySovat v
souvislosti s velmi vysokou jadrovou inflaci a nedostatkem pracovnich sil. Rist nominalnich
cen bytovych nemovitosti patri k nejvyS§sim v EU, a to pfi odhadovaném omezeném
nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. Depreciace sménného kurzu vyviji urCity tlak na
inflaci a béZny ucet se v disledku jednorazovych faktor( dostal do deficitu.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Polsko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovaZuje Komise za nutné provést pro Polsko dalsi hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rist realného HDP o 4 % a v roce 2023 o 0,7 %. Inflace je v
souCasné dobé velmi vysoka, a to i ve srovnani s obchodnimi partnery Polska v eurozéné,
prfedpoklada se vSak, ze se bude snizovat. V mezironim srovnani se v zafi zvysila na
15,7 %, pfiCemz jadrova inflace se odhaduje na 11,5 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez
mzdy.

Z udaji srovnavaciho prehledu pro Polsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocil orientacni
prahovou hodnotu jeden ukazatel, a to Cista investi¢ni pozice vuci zahrani¢i. Ekonomicka
interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

o Obavy v souvislosti s vnéjsi udrzitelnosti zatim nejsou pfili§ vyrazné. Vzhledem k silné
poptavce a nepriznivym obchodnim podminkam vykazal bézny ucet v roce 2021 schodek
ve vySi 1,4 % HDP a podle prognézy se v roce 2022 dale zhorSi. Nicméné se
pfedpoklada, ze Cdista investi¢ni pozice vici zahraniCi se bude dale zlepSovat a od
roku 2022 zlstane v mezich orientaéni prahové hodnoty v ramci postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze ve vysi —35 %. Prevaznou Cast Cisté investi¢ni pozice
vuci zahranici tvofi pfimé investice, coZz omezuje bezprostfedni obavy souvisejici s vnéjsi
pozici.

¢ Vysoka inflace a silny rist nominalnich mezd by mohly vyvolat obavy ohledné nakladové
konkurenceschopnosti, pokud budou pretrvavat. Nominalni jednotkové naklady prace
se v roce 2021 snizily, podle progndézy vSak v budoucnu vyrazné vzrostou. Realny
efektivni sménny kurz vuci obchodnim partnerdm Polska oslabil.

e Nominalni ceny bytovych nemovitosti v poslednich letech rychle rostly, v kontextu
silného rastu pfijma jsou vSak zhruba v souladu se zakladnimi veliCinami. Zpfisnéni
ménové politiky v letech 2021/2022 zpUsobilo nejprudsi zvySeni urokovych sazeb hypoték
v EU a také vyrazné snizeni uvérovych tokd do domacnosti. Pfevaha hypoték s
pohyblivou uUrokovou sazbou pravdépodobné pfenese tyto urokové naklady pfimo na
nové i stavajici drzitele hypoték. Polsky bankovni sektor je vSak i nadale dobfe
kapitalizovan v kontextu nizkého zadluzeni domacnosti a relativné nizkého poméru Gveéra
k hodnot& nemovitosti. Urover Uvérd se selhanim je nizka a dale klesa.

¢ Nedostatek pracovnich sil prohlubuje inflacni tlaky. Rdst nominalnich mezd dosahl v
roce 2021 Cinila 3,4 %, v roce 2022 se podle prognéz snizi a v roce 2023 poroste. Mira
ekonomické aktivity se dale zvySovala. OCekava se, Ze pfiliv vysidlenych osob z Ukrajiny
zvySi nabidku pracovnich sil a zmirni jejich nedostatek, coZ se jiz projevilo v nékterych
odvétvich, napfiklad ve sluzbach.



Graf 3.21.1: Vybrané grafy: Polsko
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Zdroj: Eurostat a utvary Evropské komise.
Tabulka 3.21.1: Klicové ekonomické a finan¢ni ukazatele, Polsko
__ pogr
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023
Vnéjsi pozice
Saldo bézného Uctu, platebni bilance (% HDP, primér za 3 roky) -4 %16% -1.1 0.1 0.3 -1.0 -3.0
Saldo begného Uitu, platebni bilance (% HOP) 03(1) 44 02 25 14 -41 35
Saldo bé&zného Ggtu, platebni bilance (% HDP) -35% -52.7 (3) -4.1(4) -488 -43.9 -395 -294 -270
NEND! — Gisté investicni pozice VK zahranidi s vylougenim néstrojli bez rizika selhéni (% HDP) (5) -107 -45 08
Konkurenceschopnost
Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 8.0 14.0 99b 144 16.9
Index nominéinich jednotkovych nékiad( préce (mezironi zména v %) 39 75 -16b 81 98
Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partneru, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 2.8 1.1 -0.4 -0.7 -0.2
Rediny efekdivni sménny kurz— 42 abchodhich partnent, deflétor HSC (aména za 1 rok v %) -09 11 -06 -12 15
Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) -6% 220 336 249 191 15.2
Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvazul (zména za 1 rok v %) 38 13 -07 03 01
Dluh soukromého sektoru
Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 742 76.1 716 63.5 57.8
Tok Gvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 3.6 1.8 4.0 24 28
Dith doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 543(6) 22(7) 344 346 323 268 243
Diuh nefinantnich podhnikiy, konsdlidovany (% HDP) 824 (6) 345(7) 398 M5 393 367 335
Trh s bydlenim
Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 6% 6.4 6.7 3.7 -2.6 -5.8
Index cen bytovych nemovitosti, nominlni (zména za 1 rok v %) -19(8) 87 105 92 99 50
Verejny dluh
Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 45.7 57.2 53.8 51.3 52.9
Saldo vefginych firand (% HOP) -07 -69 -18 -48 -55
Bankovni sektor
Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 4.3 11.6 13.6 0.1
Navratnost Viastnito kagitalu (%) 69 31 48
Fomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 159 175 16,1
Huby podil (vént se sedhénim, vritrostatni a zahranicni subjerty (% hnubych (vént) 61e 60e 50p a7
Trh prace
Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 4.1 35 33 3.1 3.0
Mira nezaméstnanosti (rotni Urovert) 34 (10) 33 32 34 27 30
Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2p.b. 241 1.4 34 1.7 1.2
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 0.5p.b. -1.5 -0.9 -0.1
Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -7.9 -4.0 0.1

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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V Portugalsku pretrvavaji obavy spojené s pomérem dluhu domacnosti a nefinan¢nich
podniku, vefejného a vnéjsiho dluhu k HDP, ackoli po krizi COVID-19 poméry dluhu zacaly
opét klesat. Rist nominalnich cen bytovych nemovitosti zrychluje a objevuji se znamky
nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. Pretrvavaji rizika spojena se zpétnymi vazbami ve
finan¢nim a vefejném sektoru.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Ze se Portugalsko potyka s makroekonomickou nerovnovahou.
V letosnim roce povazZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Portugalska pretrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 6,6 % a v roce 2023 o 0,7 %. Inflace je
vysoka a podle prognéz se bude pohybovat zhruba v souladu s primérem eurozény. V
meziroénim srovnani se v fijnu zvySila na 10,6 %, pfiemz jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 6,5 %. Ceny zalinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaji ve srovnavacim prehledu pro Portugalsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocilo
orientacni prahové hodnoty Sest ukazatell, a to Cista investi¢ni pozice viéi zahranici, rist
nominalnich jednotkovych nakladu prace, rast realnych cen bytovych nemovitosti, zadluzeni
soukromého sektoru, vefejny dluh a zména miry nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka
interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

e Problémem zlstava vnéjsi udrzitelnost. Cista investiéni pozice vidi zahraniéi se sice
vyrazné zlepSila a dosahla nejvysSi urovné za poslednich patnact let, je vSak stale vysoka
a zaporna, pficemz se do roku 2024 piedpoklada dalSi zlepSeni. Schodek bézného uctu
se v roce 2021 zvySil na 1,2 % HDP, jelikoz zlepSeni bilance cestovniho ruchu a vyvozu
zboZi bylo vice nez kompenzovano zhorSenim bilance obchodu s energetickym zbozim.
V roce 2022 se predpoklada mirné zvySeni schodku v dusledku cenovych vlivi. Rust
nominalnich jednotkovych nakladd prace byl v roce 2021 mirny a v roce 2022 by mél byt
zaporny. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 oslabil. Oslabil i v
meziro¢nim srovnani do srpna 2022.

e Pretrvava zranitelnost spojena s pomérem dluhu nefinanénich podnika k HDP, i kdyz
ma klesajici tendenci. V roce 2021 se tento pomér snizil na 90,5 %, stale je vSak o vice
nez 4 procentni body vys$Si nez v roce 2019. Mira zadluzeni nefinanénich podnik{ v prvni
poloviné roku 2022 dale klesala, existuji v8ak rizikové faktory spojené s
makroekonomickym prostfedim. Mira zadluzeni pfevySuje obezfetnostni i zakladni
referen¢ni hodnotu. Procentni podil podnikovych uvérd se selhanim na podnikovych
uvérech v bankach nadale klesal. Pomér dluhu domacnosti k HDP prekracuje
obezietnostni i zakladni referenéni hodnotu, ackoli se v roce 2021 snizil a v prvni
poloviné roku 2022 dale klesal.

¢ Rostou obavy v souvislosti s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen
bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil z 8,8 % na 9,4 %. Meziro€ni rast nominalnich
cen bytovych nemovitosti ve druhém Ctvrtleti 2022 zrychlil na 13,2 %. Odhaduje se, ze
ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 23 %. Vice nez dvé tfetiny
hypoték maji urokové sazby s fixaci pouze na dobu az jednoho roku.

¢ Obavy spojené s verejnym dluhem zlstavaji znacné. V roce 2021 se vefejny dluh snizil
0 9 procentnich bodd na 125,5 % HDP, podle prognézy bude dale klesat a v roce 2022 se
dostane pod urover pfed pandemii. Schodek vefejnych financi se v roce 2021 snizil na
2,9 % HDP a pfedpoklada se, Ze v horizontu prognézy bude dale klesat. Rizika fiskalni
udrzitelnosti jsou ve stfednédobém horizontu vysoka a v dlouhodobém horizontu stredni.
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e Obavy souvisegjici s bankovnim sektorem se zmensily, pfetrvavaji vSak urcité nedostatky.
Ziskovost se zvySila a solventnostni poméry zustaly odolné. Kapitalovy pomér tier 1 je
sice nad regulatornimi poZadavky, ve srovnani s evropskymi protéjsky je vSak nizky,
pricemz rovnéz ziskovost je nadale pomérné nizka. Podil uvéra se selhanim vykazoval
nadale klesajici tendenci, je vSak stale vysSi nez pramér EU a vySSi je i podil avérd s
vyznamnym zvySenim uvérového rizika (stupen 2). Mimoto pfetrvavaji rizika spojena se

zpétnymi vazbami ve finanénim a vefejném sektoru.

Graf 3.22.1: Vybrané grafy: Portugalsko
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Tabulka 3.22.1: Klicové ekonomické a finanéni ukazatele, Portugalsko

progéza
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -1.1

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 00(1) -24(2) 04 -10 -12 -14 -08

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -52.3 (3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -947 -852 -793

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) -467 -467 -361
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 8.5 15.6 125p 8.4 3.4

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 28 87 06p  -09 38

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) -0.3 0.0 -2.8 -5.3 -7.3

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -19 08 -18 -44 -14

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 8.3 -15 -5.3 3.3 1.3

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivazu (zména za 1 rok v %) 08 -102 01 122 -03
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 149.5 1637 1569p 1478 137.6

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 26 4.4 40p 5.7 3.5

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 404 (6) 315(7) 635 69.1 664 630 614

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 644 (6) 620 (7) 860 946 05 848 762
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) f 6% 9.0 8.1 7.9 57 2.0

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 225 (8) 100 88 94 109 21
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 116.6 1349 1255 1159 109.1

Saldo vefginych firand (% HOP) 01 -58 -29 -19 -11
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % -0.2 6.6 71 1.8

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 43 00 49

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 14,1 154 155

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 61e 49 36p 34
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 62 (10) 67 70 66 59 59

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 22 0.0 0.7 0.3 14

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -3.6 -23 -0.3

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -9.7 -14 3.1

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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V Rumunsku se dale zvysuji obavy tykajici se vnéjSi udrzitelnosti a schodku verejnych
financi. Schodek bézného uctu se v roce 2021 zvySil a dochazi k jeho dalSimu nardstu.
Schodek vefejnych financi se zlepsil a podle prognéz se bude nadéle sniZovat, je viak stale
vysoky. Nominalni jednotkové naklady prace se podle prognozy zvySi v kontextu vysoké
inflace, nedostatku pracovnich sil a vyznamného rustu nominalnich mezd, coz vyvolava
urcité obavy ohledné konkurenceschopnosti.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
prezkum a dospéla k zavéru, Zze se Rumunsko potyka s makroekonomickou nerovnovahou.
V letodnim roce povazZuje Komise za vhodné pfezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Rumunska pfetrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 5,8 % a v roce 2023 o 1,8 %. Inflace je
vysoka. V meziroénim srovnani se v zafi zvySila na 13,4 %, pficemz jadrova inflace se
odhaduje na 6,5 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udajl srovnavaciho pfehledu pro Rumunsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocily orientacni
prahové hodnoty tfi ukazatele, a to saldo bézného uétu, Cista investicni pozice vuci zahranici
a rust nominalnich jednotkovych nakladi prace. Ekonomicka interpretace srovnavaciho
pfehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

e Dale se prohloubily obavy v souvislosti s vnéjsi udrzitelnosti. Schodek bézného uctu se
v roce 2021 zvysil na 7,3 % HDP a pro rok 2022 se predpoklada dalsi zhorseni. Cista
investi¢ni pozice vuci zahraniCi se v roce 2021 mirné zlepSila na —47,2 % HDP diky
silnému rdstu nominalniho HDP a ur€itym pozitivnim vlivim ocenéni a podle prognoézy se
v roce 2022 dale zlepsi, nadez v roce 2023 opét klesne. Cista investiéni pozice vigi
zahrani€i s vylou€enim nastroji bez rizika selhani zustala zaporna, blizila se vSak
rovnovaze.

e Dale se zvySuji obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, kieré existovaly jiz
pfed pandemii COVID-19. Nominalni jednotkové naklady prace se v roce 2021 mirné
zvysily a v roce 2022 a v dalSich letech se predpoklada jejich vyraznéjsi rlst v souvislosti
s vysokou inflaci, nedostatkem pracovnich sil a vyznamnym rdstem nominalnich mezd.
Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC se v roce 2021 v podstaté nezménil a
meziroéné zlstal do srpna 2022 zhruba stabilni.

¢ Obavy souvisejici s vyvojem cen bytovych nemovitosti jsou i nadale omezené. Rulst
nominalnich cen bytovych nemovitosti se v roce 2021 mirné zpomalil ze 4,7 % na 4,4 %.
Meziro€ni rast nominalnich cen bytovych nemovitosti ve druhém ¢tvrtleti 2022 zrychlil na
8,5 %. Mérfeni rozdili v ocenéni nenaznacuje potencialni nadhodnoceni cen bytovych
nemovitosti.

e Zvysuji se rizika spojena s verejnym dluhem. Schodek vefejnych financi se zlepsil, je
vSak stale vysoky a v roce 2021 dosahl 7,1 % HDP. Predpoklada se, Zze se bude dale
snizovat. Vefejny dluh v roce 2021 vzrostl na 48,9 % HDP a podle progndzy se v letoSnim
a pfistim roce mirné snizi. | nadale zna¢né prekracuje uroven pred krizi COVID-19.
Vynosy statnich dluhopisu patfi k nejvysS§im v EU. Ménova rizika jsou vysoka, nebot
pfiblizné polovina dluhu ustfednich vladnich instituci je denominovana v cizich ménach a
priblizné polovina verejného dluhu byla na konci roku 2021 v drzeni nerezidentl. Rizika
fiskalni udrzitelnosti jsou ve stfednédobém horizontu vysoka a v dlouhodobém horizontu
stfedni.

¢ Bankovni sektor je stabilni. Podil avérl se selhanim se v roce 2021 snizil na 3,4 %
celkovych Gvéru. Zatimco se kapitalovy pomér tier 1 blizi priméru EU, ziskovost je velmi
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vysoka. Po zpfisnéni ménové politiky doslo v letech 2021 a 2022 k vyraznému zvySeni

urokovych sazeb.

Graf 3.23.1: Vybrané grafy: Rumunsko
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Zdroj: Eurostat, Comext a utvary Evropské komise.

Tabulka 3.23.1: Klicové hospodaiské a finan€ni ukazatele, Rumunsko

_ Ppogkim
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bézného Gctu, platebni bilance (% HDP, pramér za 3 roky) -4 %16% -4.2 -4.8 -5.7 -7.2 -8.7

Saldo b&mého Uit platebni bilance (% HOP) 03(1) -50(2) -49 -49 -73 -95 -92

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -475(3) -8.0(4) -434 -47.6 -472 -398 -423

NENDI — Gistd investicni pozice VG zahranidi s vyloudenim néstrojti bez rizika selhéni (% HOP) (5) -40 -70 -65
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 240 20.7 144p 100 9.4

Index nomindlnich jednotkovych néldadil préce (mezirodni zména v %) 69 58 12p 28 52

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 0.2 3.4 1.0 28 0.5

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC (aména za 1 rok v %) -03 14 00 15 -09

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 17.4 19.9 10.6 121 9.2

Podil na vyvaznich trzich — % svéového vivaz (zména za 1 ok v %) 15 19 05 41 08
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 46.5 48.0 481p 458 39.5

Tok uvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 2.0 1.3 38p 5.0 3.1

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 598 (6) 204 (7) 154 161 1568 148 142

Diuh nefinantnich podhnikty, konsdlidovany (% HDP) 979 (6) 399(7) 311 319 323 310 253
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% -1.9 23 =11 -4.5 -5.8

Index cen bytovych nemovitosti, nominélni (zména za 1 rok v %) -198 (8) 34 47 44 89 14
Verejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 35.1 46.9 489 479 473

Saldo vefginych firand (% HOP) -43 -92 71 -65 -50
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 10.3 13.4 14.3 0.8

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 123 90 131

Fomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 190 218 199

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruych (vért) 43 3% 34p 31
Trh prace

Mira nezamést nanosti (primér za 3 roky) 10% 54 54 55 57 56

Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 55(10) 49 61 56 54 58

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 3.1 23 3.2 22 22

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -1.4 -0.6 -0.2

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -4.9 -14 05

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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Ve Slovinsku pretrvavaji uréité obavy souvisejici s vyvojem cen bytovych nemovitosti a
schodkem verejnych financi, ackoliv se souvisejici rizika zdaji byt omezena. Rust
nominalnich cen bytovych nemovitosti patfi k nejvyss§im v EU, ceny nemovitosti vSak
nevykazuji znamky potencialniho nadhodnoceni. Omezeni na strané nabidky a vysoka
inflace mohou ve stfednédobém horizontu ovlivnit negativnhé konkurenceschopnost a rtst.
Schodek verejnych financi zustava vysoky.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Slovinsko hloubkovy prezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovaZuje Komise za nutné provést pro Slovinsko dalsi hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 6,2 % a v roce 2023 o 0,8 %. Inflace je
vysoka. V meziro€nim srovnani se v fijnu snizila na 10,3 %, pfi¢emz jadrova inflace se v zafi
odhadovala na 6,6 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaja srovnavaciho prehledu pro Slovinsko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocily orientacni
prahové hodnoty Ctyfi ukazatele, a to rust nominalnich jednotkovych nakladli prace, rast
realnych cen bytovych nemovitosti, vefejny dluh a zména nezaméstnanosti mladych lidi.
Ekonomicka interpretace srovnavaciho pfehledu vyzdvihuje tyto dilezité vyvojové tendence:

e Obavy v souvislosti s vnéjsi udrzitelnosti nejsou vyrazné. Po nékolika letech
zaznamenavani velmi vysokych prebytk(l se saldo bézného uctu v roce 2021 snizilo na
3,8 % HDP. Hlavnim faktorem byla klesajici obchodni bilance se zbozim, v mensi mife i s
energetickym zboZim. Pfedpoklada se, Ze se saldo bézného uctu bude dale sniZzovat a v
roce 2022 bude zaporné. Cista investiéni pozice vidi zahraniéi pokracovala v trvalém
rustu, v roce 2021 dosahla —6,8 % HDP a do roku 2024 by méla byt podle progndzy
vyrovnana. Cista investiéni pozice vi&i zahraniéi s vyloudenim nastroji bez rizika selhani
je mirné kladna.

¢ Nakladova konkurenceschopnost zatim nevzbuzuje zasadni obavy. Rlist nominalnich
jednotkovych nakladl prace se v roce 2021 podstatné zmirnil a v roce 2022 by mél byt
zaporny. V roce 2023 se predpoklada narust jednotkovych nakladl prace. Realny
efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 nepatrné oslabil. Oslabil i v
meziro¢nim srovnani do srpna 2022.

¢ Obavy nadale vyvolava velmi vysoky rast cen bytovych nemovitosti. Rlst nominalnich
cen bytovych nemovitosti zrychlil ze 4,6 % v roce 2020 na 11,5 % v roce 2021, coz je
jedno z nejvysSich temp v EU. Meziro¢ni rast nominalnich cen bytovych nemovitosti ve
druhém Ctvrtleti 2022 &inil 15,6 %. Méfeni rozdild v ocenéni nenaznaluje potencialni
nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. Nedavné udaje o transakcich ukazuji na mozné
zpomaleni trhu.

¢ Dynamika verejného dluhu je i pfes zlepSeni nadale znepokojiva. Vefejny dluh se v
roce 2021 snizil na 74,5 % HDP a podle prognézy bude dale postupné klesat. Schodek
vefejnych financi zlstava vysoky, v roce 2021 se vSak snizil na 4,7 % HDP. V roce 2022
se predpoklada dalSi pokles, v roce 2023 vSak schodek poroste. Rizika fiskalni
udrzitelnosti jsou ve stfednédobém i dlouhodobém horizontu vysoka v dusledku
nepfiznivé vychozi rozpoctoveé pozice i starnuti obyvatelstva.

¢ Bankovni sektor zlistava stabilni. Zatimco kapitalizace je pod primérem EU, ziskovost
se v roce 2021 zvySila a znacné jej pfevysuje. Podil uvérd se selhanim se v poslednich
letech vyrazné snizil a je nadale nizky.
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Graf 3.24.1: Vybrané grafy: Slovinsko
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Tabulka 3.24.1: Vybrané hospodarské a finan€ni ukazatele, Slovinsko

__ pogk;m
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 6.0 6.5 5.8 3.5 0.8

Saldo b&ného Uity platebni bilance (% HOP) 08(1) -11(2) 59 76 38 -07 -06

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -63.0(3) 5.1(4) -16.2 -15.6 -6.8 -2.0 0.2

NEND — Gista investicni pozice i zahranidi s vyloudenim ndstrojl bez rizika selhéni (% HOP) (5) 08 16 97
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 8.0 145 12.8 74 5.8

Index nominginich jednotkovyich nékladi price (mezirotni zména v %) 39 73 11 -10 57

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 1.0 1.9 -0.4 -4.5 -6.6

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC (zména za 1 rok v %) -05 06 -05 -45 -18

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 15.8 19.5 116 9.1 58

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 rok v %) 07 17 -05 31 07
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Tok uvérl v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 0.8 -0.9 3.5 5.8 4.3

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 439 (6) 372(7) 268 278 264 255 254

Diuh nefinantnich podhnikty, konsdlidovany (% HDP) 659 (6) 573(7) 48 M7 400 389 336
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% 5.3 5.2 7.8 25 1.9

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 04(8) 67 46 15 105 33
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 65.4 796 745 699 69.6

Saldo vefginych firand (% HOP) 06 -7 -47 -36 -52
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 9.9 14.0 141 15

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 103 13 95

Pomér kmenového kapitélu tier 1 106 (9) 178 16,7 169

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 34e 30e 21p 19
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 54 4.8 4.7 4.6 4.4

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 60 (10) 44 50 48 41 43

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 3.5 0.2 0.6 21 28

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -2.4 -1.2 -0.3

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -7.2 3.0 3.9

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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Na Slovensku existovaly obavy souvisejici s nakladovou konkurenceschopnosti a vyvojem
cen bytovych nemovitosti jiz pred pandemii COVID-19 a stale se zvySuji. Rust nominalnich
jednotkovych nakladt prace by mél zrychlit a jadrova inflace je ve srovnani s protéjSky
Slovenska v eurozéné velmi vysoka. Pokracuje silny rast cen bytovych nemovitosti, ktery je
v poslednich letech doprovazen trvalym ristem zadluZzeni domacnosti. Schodek bézného
uctu se znacné zvysuje. Vysoky schodek verejnych financi oduvodriuje peclivé sledovani.

V pfedchozim postupu pfi makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s ohledem na
Slovensko hloubkovy pfezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V letoSnim roce
povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového prezkumu tykajiciho se
Slovenska nové vznikajici zranitelna mista a jejich dusledky.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 1,9 % a v roce 2023 o 0,5 %. Inflace je
velmi vysoka, a to i ve srovnani s mnoha obchodnimi partnery eurozény. V meziro¢nim
srovnani se v zafi zvysila na 14,5 %, pficemz jadrova inflace se odhaduje na 9,3 %. Ceny
zacinaji rst rychleji nez mzdy.

Z udaju ve srovnavacim prehledu pro Slovensko vyplyva, ze v roce 2021 prekrocilo
orientacni prahové hodnoty pét ukazatelli, a to Cista investi¢ni pozice vi¢&i zahranici, rast
nominalnich jednotkovych nakladl prace, vefejny dluh, rlst zavazka finanéniho sektoru a
zména nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomicka interpretace srovnavaciho prehledu
vyzdvihuje tyto dllezité vyvojové tendence:

e Vyhled vnéjsi udrzitelnosti se zhorSil. Saldo bézného uctu vykazalo v roce 2021
schodek ve vysi —2,5 % HDP. Pfedpoklada se, Ze se v letoSnim roce vyrazné zhorsi a
zustane silné zaporny, a to jak v dusledku energetické bilance, tak kvuli vyraznému
snizeni bilance neenergetického zbozi. K mirnému zlepseni Cisté investi¢ni pozice vUCi
zahranici, ktera v roce 2021 Cinila =61 % HDP, pfispél riust HDP a nékteré pozitivni vlivy
ocenéni. Ocekava se, ze v roce 2022 dojde k mirnému zhorSeni, naez se situace opét
zlepSi. Velkou cast Cisté investiéni pozice vac&i zahraniCi tvofi pfimé investice, coz
omezuje obavy souvisejici s vnéjsi pozici.

e Dale se zvySuji obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti, kieré existovaly jiz
pfed pandemii COVID-19. Nominalni jednotkové naklady prace v roce 2021 rostly,
trebaze méné nez v pfedchozich letech, podle prognézy vSak v letech 2022 a 2023
nadale vyrazné porostou v souvislosti s vysokou jadrovou inflaci na Slovensku a silnym
ristem nominalnich mezd. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC se v
roce 2021 v podstaté nezménil a v meziroénim srovnani zUstal do srpna 2022 zhruba
stabilni.

e Pomeér dluhu domacnosti k HDP je vyS$Si nez zakladni referenéni hodnota a blizi se
obezfetnostni referenéni hodnoté. Zadluzeni domacnosti je vyrazné vyssi nez u protéjsku
Slovenska a dosahuje téméF 50 % HDP. Cisté uvérové toky do domécnosti byly v
roce 2021 pomérné dynamické, pohybovaly se kolem 4 % HDP a v roce 2022 by se mély
zvySit. Pomér dluhu domacnosti k HDP se v prvni poloviné roku 2022 v podstaté
nezménil. Objem uveérud v selhani je u doméacnosti nizky a v roce 2021 nadale klesal.

e Obavy vzbuzuje vyvoj cen bytovych nemovitosti. Rist nominalnich cen bytovych
nemovitosti zpomalil z 9,6 % v roce 2020 na 6,4 % v roce 2021. Meziro¢ni rist
nominalnich cen bytovych nemovitosti se ve druhém ctvrtleti 2022 zvySil na 16,6 %.
Odhaduje se, Ze ceny bytovych nemovitosti byly v roce 2021 nadhodnocené o 14 %.
Hypotecni uvéry byly velmi dynamické a predstavuji zdroj rizika. RUst cen nemovitosti byl
prudky zejména od druhé poloviny roku 2021.
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¢ Rizika spojena s verejnym dluhem jsou v kratkodobém horizontu omezena. Verejny dluh
se v roce 2021 zvySil na 62,2 % HDP, &imz poprvé prekro€il prahovou hodnotu
stanovenou ve srovnavacim prehledu. Pfedpoklada se, Zze se mirné snizi a v roce 2022
se vrati pod 60 % HDP, coz je stale o 12 procentnich bodu vice nez v roce 2019.
Schodek vefejnych financi se od pandemie zhorsil a v roce 2021 dosahl 5,5 %. Podle
prognézy se schodek vefejnych financi v roce 2022 snizi, natez v roce 2023 opét
poroste. Rizika fiskalni udrZitelnosti jsou ve stfednédobém i dlouhodobém horizontu
vysoka v dlsledku dlouhodobého vyvoje dluhu a rostoucich nakladld na starnuti
obyvatelstva.

Graf 3.25.1: Vybrané grafy: Slovensko
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Tabulka 3.25.1: Klicové ekonomické a finanéni ukazatele, Slovensko

progéza
Rahové hodnaty m m 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% -2.5 -1.7 -1.8 -2.7 -4.7

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 041(1) -32(2 -33 06 -25 -63 -54

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -479 (3) -15(4) -65.6 -64.8 -61.0 -626 -57.4

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 141 -148 147
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 14.2 15.4 141 16.6 16.6

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 53 55 28 76 55

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnert, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) +11 % (mimo EZ) 26 5.5 3.1 1.2 -0.8

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) 06 25 -01 -12 05

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 1.3 74 -29 -6.8 -9.3

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyveau (zména za 1 rok v %) 23 33 42 54 08
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 91.0 945 95.0 94.8 79.3

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 4.5 25 55 8.0 23

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 495 (6) 300(7) 434 466 478 493 475

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 753 (6) 474 (7) 476 479 472 455 318
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 6.2 7.2 3.0 -0.5 -4.0

Index cen bytovych nemovitosti, nominéini (zména za 1 rok v %) 139(8) 91 96 64 100 59
Verfejny dluh

Hruby veFejny dluh (% HDP) 60% 48.0 58.9 622 596 574

Seldo vefginjeh firer (% HOP) 42 54 55 42 58
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 5.8 10.2 240 3.0

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 83 53 84

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 158 168 16,7

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 2% 25e 20p 19
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 74 (10) 57 67 68 63 64

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.8 0.4 0.2 1.0 16

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -2.9 -22 -0.8

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -6.3 04 4.8

Poznamky: viz pfiloha 1.

Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z

podzimu 2022).
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Ve Finsku je zadluZzeni domacnosti vysoke, trebaze se souvisejici rizika zdaji byt omezena.
Témeér vSechny uvéry na bydleni maji pohyblivou drokovou sazbu, coZ domacnosti vystavuje
riziku moZného zvysSeni sazeb. Bankovni systém se jevi jako silny a odolny, a to i pfes
znacnou preshraniéni expozici, zejména vici ostatnim severskym zemim.

V predchozim kole postupu pri makroekonomické nerovnovaze neprovedla Komise s
ohledem na Finsko hloubkovy prezkum a nezjistila makroekonomickou nerovnovahu. V
letoSnim roce nepovazZuje Komise za nutné proveést pro Finsko dal$i hloubkovou analyzu.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 2,3 % a v roce 2023 o 0,2 %. Inflace je
vysoka, ackoli nizSi nez v mnoha jinych zemich eurozény. Meziro€né se inflace v fijnu
snizila na 8,3 %, pficemz jadrova inflace se odhaduje na 4,4 %. Ceny zacinaji rast rychleji
nez mzdy.

Z Udaji srovnavaciho prehledu pro Finsko vyplyva, Zze v roce 2021 prekrocCily orientaéni
prahové hodnoty dva ukazatele, a to dluh soukromého sektoru a vefejny dluh. Ekonomicka
interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dulezité vyvojové tendence:

e Obavy ohledné nakladové konkurenceschopnosti jsou omezené. Nominalni
jednotkové naklady prace v roce 2021 dale rostly a podle prognézy bude jejich rust
pokracovat, ackoli jadrova inflace je ve Finsku niZSi nez v mnoha jinych zemich eurozony.
Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC v roce 2021 nepatrné oslabil. Meziro¢né
do srpna 2022 oslaboval.

o Pomér dluhu domacnosti k HDP pfekraduje obezietnostni i zakladni referencni hodnotu,
nicméné v roce 2021 se snizil a v prvni poloviné roku 2022 byl v podstaté stabilni, nebot
se oCekava, ze Cisté uvérové toky zistanou mirné. Rust nominalniho HDP bude podle
prognozy podporovat snizovani zadluzenosti i v roce 2022. Podil uvéru se selhanim je u
domacnosti nadale nizky. Prakticky vSechny uvéry na bydleni maji pohyblivou urokovou
sazbu.

¢ Vyvoj cen bytovych nemovitosti nadale vzbuzuje jen omezené obavy. Rlst nominalnich
cen bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil na 4,6 %. Meziro¢ni rist nominalnich cen
bytovych nemovitosti ve druhém ¢&tvrtleti 2022 Cinil 2,2 %. Méfeni rozdill v ocenéni
nenaznacuje potencialni nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti.

¢ Rizika spojena s verejnym dluhem jsou omezena. V roce 2021 se vefejny dluh snizil na
72,4 % HDP a podle prognézy se ustali pfiblizné na této urovni, zUstane vSak nad drovni
roku 2019. Schodek vefejnych financi se v roce 2021 snizil na 2,7 % HDP a podle
prognodzy bude dale klesat. Rizika fiskalni udrzitelnosti jsou ve stfednédobém i
dlouhodobém horizontu stfedni.

e Bankovni sektor zlstava stabilni a odolny. Kapitalovy pomér tier 1 byl v roce 2021
vyrazné vySsi nez pramér EU a ziskovost byla vysoka. Podil uvéra se selhanim je velmi
nizky a v roce 2021 se dale sniZil. Rizika pro finan¢ni stabilitu zGstavaji omezena, a to
navzdory vyznamnym preshrani¢nim expozicim, zejména vici jinym severskym zemim.



Graf 3.26.1: Vybrané grafy: Finsko
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Tabulka 3.26.1: Klicové ekonomické a finan¢ni ukazatele, Finsko

Referenini Referencni

Rahové hodnaty fodutal  hachotall 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bézného uétu, platebni bilance (% HDP, pramér za 3 roky) -4%16% -1.0 -0.5 0.3 0.4 0.1

Saldo b&ného Uit platebni bilance (% HOP) -05(1) -02(2) -03 07 06 -02 -03

Cista investicni pozice vuci zahraniéi (% HDP) -35% -79.3(3) 2.0 (4) 40 -40 14 47 43

NENDI — Gista investicni pozice V& zahranid s vyloudenim néstrojts bez rizika selhéni (% HOP) (5) 69 58 158
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 1.3 53 6.0 74 10.0

Index nominélnich jednotkovyich nékiadt préce (mezirotni zména v %) 19 07 33 32 31

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partner(, deflator HISC (zména za 3 roky +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.1 23 -0.7 -54 -10.2

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchodhich partnert, deflétor HSC (aména za 1 rok v %) -15 16 -08 -62 -36

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% 3.1 1.6 4.9 -1.5 -2.8

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vyvaau (zména za 1 rok v %) 27 10 35 24 04
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409

Tok Uvérd v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 7 14% 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 551 (6) 594 (7) 658 690 678 647 635

Diuh nefinantnich podhnikiy, konsdlidovany (% HDP) 657 (6) 890 (7) 803 836 823 788 74
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) 7 6% -0.6 1.3 2.8 -3.5 -1.9

Index cen bytovych nemovitosti, nominélni (zména za 1 rok v %) -25(8) 04 18 46 24 20
Verejny dluh

Hruby vefejny diuh (% HDP) 7 60% 64.9 7438 724 707 720

Saldo vefginych firand (% HOP) -09 -55 -27 -14 23
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5% 7.8 8.0 9.4 9.2

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 49 58 92

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 176 181 178

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 14e 15 12p 10
Trh prace

Mira nezamést nanosti (primér za 3 roky) 7 10% 77 73 74 75 7.3

Mira nezaméstnanosti (rotni troveri) 67 (10) 68 777 77 70 72

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 23 1.5 1.8 28 3.4

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 3 1 0.5p.b. -1.4 -1.1 -0.2

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. -2.8 1.0 -0.2

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: Utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).
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Ve Svédsku pretrvavaji obavy souvisejici s trvale vysokym ristem cen bytovych nemovitosti
a vysokym zadluZzenim domacnosti a podnik(. Rust nominalnich cen bytovych nemovitosti
se sice sniZuje, je vsak presto vysoky, a to pfi odhadovaném nadhodnoceni cen bytovych
nemovitosti.

V pfedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze provedla Komise hloubkovy
pfezkum a dospéla k zavéru, Zze se Svédsko potyké s makroekonomickou nerovnovahou. V
letoSnim roce povaZuje Komise za vhodné prezkoumat v ramci hloubkového prezkumu
tykajiciho se Svédska pretrvavani nerovnovahy nebo jeji odstrariovani.

V roce 2022 se predpoklada rust realného HDP o 2,9 % a v roce 2023 o -0,6 %. Inflace je
vysoka, ackoli ponékud nizSi nez v mnoha jinych zemich EU, a zaroveni dochazi k
vyraznému zpfisfiovani ménové politiky. V mezirocnim srovnani se v zafi zvysila na 10,3 %,
pfiCemz jadrova inflace dosahla 5,8 %. Ceny zacinaji rust rychleji nez mzdy.

Z udaja srovnavaciho piehledu pro Svédsko vyplyva, Ze v roce 2021 piekrogily &tyfi
ukazatele orientacni prahové hodnoty, a to rust realnych cen bytovych nemovitosti, tok
uvérl v soukromém sektoru, zadluZzeni soukromého sektoru a zména nezaméstnanosti
mladych lidi. Ekonomicka interpretace srovnavaciho prehledu vyzdvihuje tyto dilezité
vyvojoveé tendence:

¢ Vyvoj nakladové konkurenceschopnosti se v sou¢asné dobé nezda byt znepokojivy.
Nominalni jednotkové naklady prace se v roce 2021 zvySily jen mirné, v letech 2022
a 2023 se vsak predpoklada jejich vyraznéjsi rlist. Pfesto realny efektivni sménny kurz
zalozeny na HISC v roce 2021 posilil. V meziro¢nim srovnani vSak do srpna 2022
vyrazné oslabil. Nominalni sménny kurz v roce 2022 oslabil. Rizika velkych vykyvl mény
zmirnuje solidni pfebytek bézného uctu. Pfebytek se snizil na 5,4 % HDP a podle
progndzy bude v roce 2022 dale klesat. Cista investiéni pozice v&i zahraniéi je kladna a
podle prognoézy se bude zvySovat.

e Pomér dluhu nefinanénich podnikdi k HDP zlstava jednim z nejvy$Sich v EU a v
roce 2021 vzrostl na 123 %. Mira zadluzeni nadale pfekraCuje obezfetnostni i zakladni
referen¢ni hodnotu a je o 11 procentni body vy3Si nez v roce 2019. Rizika sniZuje vysoky
podil pfeshrani¢nich Gvérd uvnitf skupiny na dluhu podnikd. Zadluzenost podniki je
doprovazena vysokymi a rostoucimi rezervami podnikd v oblasti likvidity, coz rizika dale
zmirnuje, i kdyz je €ast podnikového sektoru vystavena rustu cen energii a urokovych
sazeb. Uvérové toky pro nefinanéni podniky v % HDP jsou vysoké. Obzvlastnim zdrojem
obav jsou komeréni nemovitosti, zejména kvuli zpUsobu jejich financovani.

e Pomér dluhu domacnosti k HDP je jednim z nejvy$Sich v EU a pfekraCuje jak
obezfetnostni, tak zakladni referenéni hodnotu. V roce 2021 se v poméru k HDP snizil a v
prvni poloviné roku 2022 dale mirné klesal v disledku dynamickych &istych Uvérovych
tokl. V poméru k hrubému disponibilnimu pfijmu domacnosti se jejich zadluzeni od
roku 2013 neustale zvySuje a v roce 2021 dosahne téméf 190 % HDP. Podil uvért se
selhanim je u domacnosti nadale nizky, naklady na dluhovou sluzbu vSak rychle rostou
spolu s urokovymi sazbami. Vice nez dvé tfetiny hypoték maji pohyblivou urokovou sazbu
s fixaci pouze na dobu az jednoho roku.

e Obavy nadale vzbuzuje velmi vysoky rust cen bytovych nemovitosti. Rust nominalnich
cen bytovych nemovitosti v roce 2021 zrychlil ze 4,2 % na 10,1 % a rostl jednim z
nejvy$Sich temp v EU. Meziro€ni rast nominalnich cen bytovych nemovitosti se ve
druhém Ctvrtleti 2022 zpomalil na 7,1 %. Odhaduje se, Ze ceny bytovych nemovitosti byly
v roce 2021 nadhodnocené o 35 %, coz je jedna z nejvy$Sich hodnot v EU. Ceny
bytovych nemovitosti zacaly od poloviny roku 2022 vyrazné klesat v disledku ristu



3.27 SVEDSKO

urokovych sazeb a cen energii, coz vyviji tlak na finance domacnosti, nebot mira
zadluZeni je nadale vysoka.

e Bankovni sektor zUstava zdravy. Kapitalovy pomeér tier 1 se blizi priméru EU a
ziskovost je velmi vysoka. Podil avéri se selhanim je velmi nizky. Poskytovani avéru
podnikim i domacnostem je nejvy$Si v EU a v roce 2021 dale zrychlilo. Probihajici
korekce cen obytnych nemovitosti a zmény podminek u komerénich nemovitosti
pfedstavuji pro finanéni sektor vyzvu. Tento sektor je také ve velké mife zavisly na
mezinarodnich trzich a mezibankovnich pljékach mezi Svédskymi bankami, coz ho
vystavuje globalnim trznim rizikm.

Graf 3.27.1: Vybrané grafy: Svédsko
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Tabulka 3.27.1: Kli¢ové ekonomické a finanéni ukazatele, Svédsko

Rahové hodnaty al all 2019 2020 2021 2022 2023

Vnéjsi pozice

Saldo bé&zného uctu, platebni bilance (% HDP, prumér za 3 roky) -4 %16% 3.7 4.7 5.6 4.9 4.0

Saldo b&mného Uity platebni bilance (% HOP) 07 (1) 03(2) 55 59 54 33 34

Saldo bézného uctu, platebni bilance (% HDP) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 13.2 9.4 21.2 37.9 39.9

NEND! — Gista investini pozioe Vil zahranidi s vyloudenim néstrojil bez rizika salhéni (% HOP) (5) 114 -109 -20
Konkurenceschopnost

Index nominalnich jednotkovych nakladi prace (zména za 3 roky v %) 9% (EZ) 12 % (mimo EZ) 7.2 8.7 55 6.9 8.5

Index nominginich jednotkovyich nékladi prace (mezirocni zména v %) 15 34 05 28 49

Realny efektivni sménny kurz — 42 obchodnich partnerd, deflator HISC (zména za 3 roky +5 % (EZ) 11 % (mimo EZ) -8.3 -4.8 21 -2.4 -8.6

Rediny efekdivni sménny kurz — 42 obchochich partnert, deflétor HSC(aména za 1 rok v %) -38 30 30 -80 -35

Podil na vyvoznich trzich — % svétového vyvozu (zména za 5 let v %) 7 -6% -29 3.1 -1.0 1.8 1.5

Podil na vyvaznich trzich — % svétového vivaz (zména za 1 ok v %) 29 41 -32 04 25
Dluh soukromého sektoru

Dluh soukromého sektoru, konsolidovany (% HDP) 133% 200.0 212.8 2152 2118 200.2

Tok uvér v soukromém sektoru, konsolidovany (% HDP) 14% 9.7 14.4 16.6 15.0 12.0

Dluh doméanosti, konsdlidovany (% HOP) 703 (6) 783 (7) 885 937 925 902 888

Diuh nefinantnich podhikty, konsdlidovany (% HOP) 820 (6) 946 (7) 115 191 1227 1216 1114
Trh s bydlenim

Index cen bytovych nemovitosti, deflovany (zména za 1 rok v %) . 6% 04 33 8.1 -5.9 -8.3

Index cen bytovych nemovitosti, namingini (zména za 1 rok v %) 346 (8) 25 42 10,1 65 19
Vefejny dluh

Hruby vefejny dluh (% HDP) 60% 35.2 39.5 36.3 321 294

Saldo vefginych firand (% HOP) 06 -28 -01 02 02
Bankovni sektor

Celkové zavazky finanéniho sektoru, nekonsolidované (zména za 1 rok v %) 16.5 % 115 10.7 10.9 0.9

Névratnost Viastniho kapitalu (%) 109 84 100

Pomér kmenového kapitalu tier 1 106 (9) 177 192 192

Huby podil (vérts se selhénim, vritrostétni a zahranicni subjekty (% hruoych (vért) 11e 10e 10p 08
Trh prace

Mira nezamést nanosti (pramér za 3 roky) 10% 6.8b 73b 8.1 8.2 79

Mira nezaméstrancsti (roini trovery) 67 (10) 70 85 88 72 76

Mira ekonomické aktivity — % populace ve véku 15-64 let (zména za 3 roky v procentnic -0.2 p.b. 0.8 0.0 06b 1.0 1.2

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti — % aktivni populace ve véku 15-74 let (zména za 31 05p.b. -0.5 -0.2 0.2

Mira nezamést nanosti mladych lidi — % aktivni populace ve véku 15-24 let (zména za 3 1 2p.b. 1.1 6.3 79

Poznamky: viz pfiloha 1.
Zdroj: utvary Komise, Eurostat a ECB; Evropska komise, pokud jde o prognézované udaje (prognéza z
podzimu 2022).




PRILOHA 1: POZNAMKA K TABULKAM V CASTI TYKAJICI SE

JEDNOTLIVYCH ZEMi

Tabulka A1.1: Poznamky k tabulkam v ¢asti tykajici se jednotlivych zemi

Poznamka: Zwraznéna Gisla jsou ¢isla, ktera dosahuji prahové hodnoty nebo ji prekraduji. Qmadeni: b: preruSeni Fady, d: definice selisi, e
odhadnuto, p: prozatinni.

(1) BEné ity v souladu se zAkadnimi vdiGinami (tzv. ,normy bé&mého Uctu*) jsou odvozeny z redukovanych regresnich modd (i
zachyaujicich hlavni parametry bilance Uspor a investic, voetné zakladnich parametrl, politickych faktorti a globdlnich finanénich
podminek Mz L Goutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current acoount benchmarks®, ELiropean Economy,
Discussion Paper 86/2018.

(2) BEmy Ucet nutny k tomu, aby se dista investiéni pozice iid zahrani¢i v dalSich dvaceti letech stabilizovala na drowni wasi nez—35 %
HDP. \Wpocty wuzivaji projekoe Komise T+10. Mz L Goutinho & al. (2018), ,Methodol ogies for the assessment of current acoount
benchmarks®, European Economy, Discussion Paper 86/2018.

(3) Chezretnostni referenéni hodnota Gisté investiéni pozice VG zahrani&i/NENDI: obezfetnostni referenéni hodnota pro distou investiéni
pozid vid zahranidi je Urover pro jednotlivé zemé po jeime prekrodeni je krize platebni bilance podle odhadl pravdépodobnési.
Rrahova hodnota pro NENDI je shodou okolnosti stgna. Turrini A a S Zeugner (2019) ,Benchmarks for Net International Investment
Rositions, ELropean Economy”, Discussion Paper 097/kvéten 2019.

(4) Rferenéni hodnota distéinvestiéni pozice vid zahranici vysvétlena zakladnimi veliéinami (norma disté investiéni pozice vad
zahranidi). Gista investiéni pozice wid zahranidi, kieré je dosazeno, pokud zemé udrZovala saldo b&ného Uctu v souladu se zakladnimi
veliéinami od roku 1994. Fredstavuje tedy Cast Gistéinvestiéni pozice iid zahranidi, kierou Ize vs\vétlit zakladnimi veiéinami. Turrini A a
S Zeugner (2019) ,Benchmarks for Net International Investment Rositions, European Economy”, Discussion Paper 097/kvéten 2019.

(5) Gsta investiéni pozice Wi zahranici bez néstrojtl bez rizika sdhani (NBNDI): podmnoZina &isté investiéni pozice Vi zahranid, ktera
nezahrnuje slozky distého Vastniho kapitalu, a to kapital a kapitélové Ucasti v souvislosti s pfimymi zahraniénimi investioami a
preshraniéni diuh v disledku pfimych zahraniénich investic v ramd spolednosti, a predstavuje distou investiéni pozid vid zahraniéi bez
nastrojli bez rizika sdhani. Turrini A a S Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment Rositions, ELropean Economy,
Discussion Paper 097/ kvéten 2019.

(6) Coezetnostni prahova hodnota pro pomér diuhu nefinanénich podnikll a domécnosti k HDP: odpovida Urovni, po jejime prekrodeni se
2w3ujeriziko krize. Je odvozena z regresi minimalizujicich pravdépodobnost nezachyoeni krize a falednych poplachl. Bricongne, J. C,
Qoutinho, L, Turrini, A, Zeugner, S (2019), ,Is Rrivate Debt Excessive?, Qpen Eoonomies Raview, 1-42.

(7) ZAdadni referentni hodnota pro pomér dluhu nefinanénich podnikl a domacnosti k HDP. definovana jako bé&my udet nutny k
dosazeni a stabilizad distéinvestiéni pozice vid zahranici na trowni —35 % HDPv pFistich dvacdti Ietech. Bricongne, J. C, Goutinho, L,
Turrini, A, Zeugner, S (2019), ,Is Rivate Debt Excessive?, Qoen Eoonomies Raview, 1—-42.

(8) Priimérny rozdil v cenach bytowych nemovitosti: prosty primér razdil(i mezi pomérem cena-pifijem, pomérem cena-wie ndjiernéno a
ocenénim pomoci modeu. Rozdil v ocenéni pomoci moddu je odhadnut v kointegradnim rdma pomoci systému péti zakladnich
proménnych — od kové populace, realného bytového fondu, realného disponibilniho pFijmu na obyvatde, dlouhodobé trokové sazby a
cenového deflatoru vydajli na konetnou spotfebu. Na zaklade Philiponnet, N, Turrini, A (2017), ,,Assessing House Rrice Devdlopments in
the BJ, European Foonomy — Discussion Papers 2015 — 048, Ganerdlni Feditestvi pro hospodéarské a finanéni zalegitosti (GRECHAN),
Bwropska komise

(9) Pomé& kmenowvého kapitalu tier 1 pozadovany BBV ramd prooesu dohledu a hodnooeni v roce 2021.

Zdroj: utvary Evropské komise.




PRILOHA 2: PREDPOVEDI A ANALYZY AKTUALNICH UDAJU U

UKAZATELU SROVNAVACIHO PREHLEDU

Aby bylo mozné pfi interpretaci srovnavaciho prehledu zdlraznit prvky zamérfené na
budoucnost, opira se analyza zpravy mechanismu varovani, kdykoli je to mozné, také o
prognézy na rok 2022 a dalSi roky. Pokud jsou tyto udaje k dispozici, jsou zaloZeny na
prognéze Komise z podzimu 2022. V ostatnich pfipadech predstavuji Cisla vétSinou
prognoézy, které pro tuto zpravu mechanismu varovani pfipravily utvary Komise.

Nize uvedena tabulka shrnuje pfedpoklady pouZité pro prognézy u hlavnich ukazatell
srovnavaciho prehledu. Udaje tykajici se HDP pouzité jako jmenovatele u nékterych poméru
vychazeji z prognézy Komise z podzimu 2022.

V pfipadé miry zmén za nékolik let (jako je zména podill na svétovém vyvozu za obdobi péti
let) vychazi z progndéz pouze sloZka pro roky 2022 a 2023, zatimco slozky tykajici se
roku 2021 nebo dfivéjSich let vyuzivaji udaje Eurostatu, které jsou zakladem srovnavaciho
prehledu v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze.

Tabulka 1: Pristupy k progn6zam a analyzam aktualnich Gdaja pro hlavni ukazatele
srovnavaciho prehledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze

Ukazatel Pristup Zdroje udaju

Saldo bézného Uctu, %
HDP (prdmér za tfi roky)

Hodnoty z prognézy Komise z podzimu 2022 tykajici se salda
bézného uctu (koncepce platebni bilance)

AMECO

Cista investiéni pozice
vuci zahranici (% HDP)

Prognéza utvard Komise na zakladé prognéz Komise z
podzimu 2022 pro cisté pUjcky/vypljcky za celou ekonomiku

Utvary Komise

Realny efektivni sménny

Hodnoty vychazejici z prognézy Komise z podzimu 2022

(zména za tfi roky v %)

kurz - 42 obchodnich
partnert, deflator HISC AMECO
(zména za tfi roky v %)
Podil na vyvoznich trzich Udaje jsou zaloZeny na prognéze Komise z podzimu 2022
— % svétového vyvozu tykajici se: i) nominalniho vyvozu zbozi a sluzeb za ¢lenské
(zména za pét let v %) staty EU (koncepce narodnich U¢td) a i) prognézy Komise
ohledné objemu vyvozu zbozi a sluZzeb za zbytek svéta, AMECO
pfevedené na nominalni Urovné prostfednictvim deflatoru
Komise pro dovoz do USA, a progn6zy ohledné sménného
kurzu EUR/USD.

Index nominalnich Hodnoty z progn6zy Komise z podzimu 2022
jednotkovych nakladd
prace, 2010 = 100 AMECO

Index cen  bytovych
nemovitosti (2015 = 100),
deflovany (zména =za
jeden rok v %)

Prognéza utvarti Komise

Utvary Komise

Tok uavérd v soukromém

Prognéza utvar( Komise

(prdmeér za tfi roky)

sektoru, konsolidovany Utvary Komise
(% HDP)
Dluh soukromého Prognéza utvartl Komise )
sektoru,  konsolidovany Utvary Komise
(% HDP)

. . o . . .
Hruby vefejny dluh (% Hodnoty z progn6zy Komise z podzimu 2022 AMECO
HDP)
Mira nezaméstnanosti Hodnoty z prognézy Komise z podzimu 2022 AMECO

Celkové zavazky

Prognoza utvar(i Komise

Utvary Komise




Priloha 2. Pfedpovédi a analyzy aktualnich Udajd u ukazateld srovnavaciho prehledu

finanéniho sektoru,
nekonsolidované (zména
za jeden rok v %)

Mira ekonomické aktivity Prognéza utvar(i Komise Utvary Komise
— % celkové populace ve
véku 15-64let (zména
za tfi roky v procentnich
bodech)
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