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Touto spravou o mechanizme varovania sa zaCina dvanaste ro¢né kolo postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (dalej aj ,PMN"). Cielom postupu je odhalit nerovnovahy, ktoré
nepriaznivo ovplyviuju alebo by mohli nepriaznivo ovplyvnit riadne fungovanie hospodarstva
Slenského tatu, hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako celku, predist tymto nerovnovaham,
napravit ich a podnietit vhodné politické reakcie. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe je zakotvené v eurdpskom semestri pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa
zabezpecCila konzistentnost' s analyzami a odporu€aniami poskytnutymi v ramci inych nastrojov
hospodarskeho dohladu [&lanky 1 a 2 nariadenia (EU) &. 1176/2011].

V sprave o mechanizme varovania su identifikované Clenské Staty, v pripade ktorych by sa mali
vykonat' hibkové preskimania s cielom posudit, &i ich postihli nerovnovahy, ktoré si vyzaduiju
opatrenia v prislusnych oblastiach politiky [¢lanok 5 nariadenia (EU) &. 1176/2011]. Komisia,
beric do Uvahy diskusie o sprave o mechanizme varovania s Eurépskym parlamentom
a v ramci Rady a Euroskupiny, nasledne vypracuje hibkové preskimania pre prislusné ¢lenské
taty. Hibkové preskumania sa uverejnia na jar 2023 aposkytni zaklad pre posudenie
existencie azavaznosti makroekonomickych nerovnovah Komisiou a pre identifikaciu
nedostatkov v prisluSnych oblastiach politiky. Sprava o mechanizme varovania zahffia aj
analyzu désledkov makroekonomickych nerovnovah ¢lenskych Statov na celu eurozénu.

Analyza spravy o mechanizme varovania vychadza z ekonomickych zaverov hodnotiacej
tabulky vybranych ukazovatelov, ktora poskytuje filtrujuci nastroj na odhalovanie dékazov
prima facie o moznych rizikdch aslabych miestach. V sulade s nariadenim (EU)
€. 1176/2011 je ulohou Komisie vyvodit ekonomické zavery v suvislosti s hodnotami
hodnotiacej tabulke, ¢o umozni hlbSie pochopit celkovy hospodarsky kontext a zohladnit
aspekty Specifické pre jednotlivé krajiny. (') Sprava o mechanizme varovania vychadza aj
z analytickych nastrojov a ramcov posudzovania a dodatoCne uverejnenych udajov, najma
Gdajov v priebehu roka. (%)

Vychadzajuc z pristupu pouzitého v predchadzajucich rokoch je prvy skrining nerovnovah
v sprave o mechanizme varovania vyhladovy s cielom vEas odhalovat rizika vznikajucich
nerovnovah. Mohlo by to znamenat otvorenie hibkovych preskimani, ak nepriaznivé trendy
naznacuju vysoké rizika vzniku nerovnovah. Na tento ucel sa v sprave pouzivaju prognozy,
najnovSie Udaje a projekcie scielom lepSie posudit mozny vyvoj rizik ohrozujucich
makroekonomicku stabilitu. Hodnoty premennych hodnotiacej tabulky na rok 2022
a nasledujuce roky sa odhadli s pouZzitim udajov uvedenych v prognéze Komisie a najnovsich
udajov za tento rok (podrobnosti si uvedené v prilohe 2). Tieto prognézy su zaloZzené na
znaCnej neistote atuto skutoCnost treba mat na zreteli vzaujme dodrZzania zasad
transparentnosti, pokial ide o analyzu a pouZzité udaje, a obozretnosti, pokial ide o zavery.

Sucasny pristup k sprave o mechanizme varovania je vsulade s navrhom Komisie
o buducnosti dohladu nad makroekonomickymi nerovnovahami predloZzenym v ramci
preskimania spravy hospodarskych zalezitosti. (°) Jeho cielom je najma silnejsia
preventivha uloha PMN v prostredi, ktoré sa vyznacuje novymi rizikami. Posudzovanie
nerovnovah by bolo zaloZené viac na vyvoji rizik a politickych opatreniach. Reformovany

(» DalSie informacie o zakladnych principoch vypracovania hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme varovania
a jej interpretacii mozno najst v dokumente Eurdpskej komisie z roku 2016 s nazvom The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium (Postup pri makroekonomickej
nerovnovahe. Zdovodnenie, proces, uplatiovanie: zhrnutie), European Economy, institucionalny dokument
¢. 039, november 2016.

() Koncovym datumom udajov hodnotiacej tabulke — t. j. datum, ku ktorému boli udaje extrahované z databazy
Eurostat na pripravu tejto spravy — bol 21. oktdber 2022. Pre vSetky ostatné Udaje bol koncovym datumom
3. november 2022.

(3) Oznamenie o usmerneniach tykajucich sa reformy ramca spravy hospodarskych zaleZitosti EU, oznamenie
Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurdpskej centralnej banke, Eurépskemu hospodarskemu
a socialnemu vyboru a Vyboru regionov [COM(2022) 583 final].




PMN by sa zameriaval na makroekonomické otazky, ktoré ovplyviuju cClenské Staty,
a zaroven by viac zviditeffioval rozmery nerovnovah v EU a eurozone.
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Tato sprava o mechanizme varovania sa zaobera vyvojom nerovnovah v €ase, ked’
hospodarstvo EU prechadza od obnovy po pandémii ochorenia COVID-19
k vyraznému spomaleniu rastu v prostredi inflacnych tlakov. Do zaciatku roka 2022
takmer véetky hospodarstva EU vykompenzovali pokles HDP, ku ktorému do$lo v roku 2020
v dbésledku vypuknutia pandémie, a prudko rastli napriek urcitym pretrvavajucim tazkostiam
na strane ponuky a rasticemu nedostatku pracovnej sily. Od zacatia utocnej vojny Ruska
proti Ukrajine vo februari 2022 mal prudky narast nakladov na energie za nasledok vyrazné
zhor$enie vyhliadok hospodarstva EU. Suéasné vyhliadky st poznadené kombinaciou
vysokej inflacie a klesajucej dbévery spotrebitelov a vyrobcov. Neistota spojena s moznou
hibkou a trvanim energetickej krizy je vysoka. Hospodarska ginnost klesa a predpoklada sa,
Z2e v poslednom S&tvrtroku 2022 sa rast zmeni na zaporny. Podmienky financovania sa
viditelne sprisnili, dokonca este viac mimo eurozony, kedZe menové organy prijimaju
opatrenia na rieenie inflaénych tlakov. Mimo EU si globalne podmienky poznadené
spomalenim v Cine a nervozitou na vznikajcich trhoch.

Pred zhorSenim hospodarskych podmienok pokradovalo znizovanie zadlzenosti
v ramci niektorych dlhotrvajucich nerovnovah, ktoré sa po€as pandémie zvysili,
priCom rast cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil. Vramci obnovy v mnohych
pripadoch pokracovalo znizovanie vysokych urovni sukromného a verejného dlhu, ktoré
prebiehalo v poslednom desatroCi vo viacerych krajinach, ale z vys$Sich zaciato¢nych urovni.
Pomaly sa vracala obnova vonkajsej rovnovahy. PoCas pandémie sa preruSila, kedze bezné
ucty sa zhorsili vo viacerych krajinach, ktoré su velkymi Cistymi diznikmi a maju vyznamné
sektory cestovného ruchu, pricom pretrvavali velké prebytky bezného uctu. Verejny dih,
ktory sa podstatne zvysil po€as krizy spdsobenej pandémiou COVID-19, sa vzhladom na
silnu recesiu a potrebu podporovat hospodarstvo zacal od roku 2021 zmierfiovat. Rast cien
obytnych nehnutelnosti sa po€as pandémie zrychlil a silny rast pokracoval poas obnovy.
V niektorych krajinach silny rast miezd znasobil obavy o nakladovu konkurencieschopnost,
ktoré sa v niektorych pripadoch hromadili uz v obdobi pred pandémiou.

Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky, ktoré odzrkadluju vysledky za rok 2021,
vychadzaju z ustredného scenara prognézy Komisie z jesene 2022 a z hospodarskeho
vyvoja v priebehu roka. Popri Ustrednom scenari existuju zvysené rizika a slabé miesta,
ktoré sa tykaju vysokej neistoty v suvislosti s hospodarskym vyvojom v su€asnej situacii
a ktoré sa rozoberaju dalej. Ekonomické zavery vedu k tymto tematickym zaverom:

o Vroku 2021 sa bezné uéty vacsiny Clenskych Statov vratili takmer na ich pozicie spred krizy
spbésobenej pandémiou COVID-19 v roku 2019, a to aj napriek zvySkovému vplyvu v niektorych
krajinach, ktoré maju rozsiahly sektor cestovného ruchu. Bezné ucty vacsiny krajin, ktoré su
Cistymi dlznikmi, ostali pod uroviiami, ktoré umozruju rychlu napravu, kym urcité velké prebytky
beZznych uctov vzrastli. Rozsiahle zahraniéné pozicie v suvislosti s objemom sa vdaka
vySSiemu rastu HDP prevazne zniZili, ale su nadalej zna¢né. V priebehu roka 2022 nastalo
velké znizenie sald beznych uctov, a to deficitov aj prebytkov, ¢o bolo spdsobené ovela
vysSimi cenami energii. V niektorych pripadoch su sprevadzané znizenim obchodnych bilancii
netykajucich sa energii, pricom rolu zohravaju vplyvy vymennych kurzov. FiSkalne opatrenia na
zmiernenie vplyvu energetickej krizy menia relativny prispevok Cistych pozicii poskytnutych

a znizenym prebytkom bezného uctu.
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o Vyvoj jednotkovych nakladov prace sa v poslednych rokoch tazko vysvetluje
v désledku vaznych naruSeni v oblasti merania produktivity, ale celkovo tieto naklady
rastli. Mzdy sa v niektorych krajinach v roku 2021 vyrazne zvysili, €o poukazuje na riziko
straty nakladovej konkurencieschopnosti v ramci eurozény, najma v krajinach, ktoré
boli vystavené trvalému tlaku uz pred pandemickymi rokmi. V niektorych krajinach su trhy
prace mimoriadne prehriate, ¢o méze byt C&iastone spbsobené osobitnym vplyvom
pandémie. V roku 2022 sa zvySovanie miezd zrychlilo — na rozdiel od produktivity —, ¢o
viedlo k dalSiemu tlaku na konkurencieschopnost, ale v désledku vysokej inflacie realny
disponibilny prijem domacnosti klesa. Realne efektivhe vymenné kurzy zaloZené na
inflacii sa v eurozéne celkovo zatial' nezhodnotili v désledku znehodnotenia jednotnej
meny, ale medzi jednotlivymi krajinami st znaéné odchylky. Ulohu zohrava rozdielny
vplyv otrasu vcenach energii na dynamiku cien, ¢o je spbsobené rozdielmi
v energetickom mixe, Strukture trhov s energiami a v Statnej podpore. Zretelné rozdiely
existuju aj v efektivnych vymennych kurzoch zaloZenych na jadrovej inflacii, pricom
krajiny s va¢simi cenovymi tlakmi vykazuju v priebehu aktualneho roka zhodnotenie voci
eurozone. Pokial ide o krajiny mimo eurozény, dochadza v nich k podstatnému
znehodnocovaniu aj zhodnocovaniu, €o CiastoCne odzrkadluje rozdielnu dynamiku
nominalneho vymenného kurzu, ktora je v niektorych — nie vSak vo vSetkych — pripadoch
spdsobena zamermi menovej politiky.

e Prebytok bezného uétu eurozény sa v roku 2021 zvysil na urovne spred pandémie.
Medziro€né udaje vykazuju prebiehajici prudky pokles v roku 2022, ktory je prevazne
spbésobeny zvySsenym dovozom, pri€om najvyznamnejSim faktorom vzhladom na vyrazné
cenoveé vplyvy je dovoz energii. V dosledku toho sa predpoklada, Ze bezny ucet eurozény
v roku 2022 znacne klesne a v roku 2023 zostane do velkej miery nezmeneny napriek
tomu, Ze realny dopyt sa udrzi. Zmeny jednotkovych nakladov prace poc€as pandémie
viedli k doCasnej stagnacii symetrickej upravy zahraniénych pozicii v ramci eurozény
suhrnne v rokoch 2020 a 2021. Narasty boli celkovo viac-menej podobné v pripade krajin
s vysokou kladnou a vysokou zapornou Ccistou medzinarodnou investiChou poziciou.
Poénuc rokom 2022 by sa mala symetricka Uprava obnovit a pokracovat
v prognézovanom obdobi, pri¢om jednotkové naklady prace by mali najvyraznejSie rast
v niektorych krajinach s prebytkom.

e Miery zadlzenosti podnikov sa vroku 2021 znizili, kedZze sa obnovil hospodarsky rast.
Podniky su poznacené zvySenou likviditou, ktora Ciasto€ne zmiernuje okamzité rizika spojené
s objemami podnikového dlhu. Napriek tomu su objemy dlhu v mnohych Elenskych Statoch
nadalej znaéné a v niektorych pripadoch nad uroviami spred pandémie. V roku 2022 nadalej
pokracuje znizovanie podnikového dihu ako podielu na HDP, kedZe hospodarsky rast
zostava kladny v situacii pokrac¢ujucich tokov financovania, no pravdepodobne ho zbrzdi
zlozity makroekonomicky kontext. V niektorych krajinach zaCala v roku 2022 rast’ uroven
nesplacanych uverov a bankrotov podnikov.

o Rast cien obytnych nehnutelnosti sa vo vaésine Clenskych Statoch v roku 2021 po
rokoch stabilného rastu zrychlil. Narast cien pokracoval v prvej polovici roku 2022, ale
predpoklada sa, Zze sa zmierni. V roku 2021 sa obnovil klesajuci trend mier zadlZzenosti
domacnosti, ale v niektorych krajinach ostavaju vysoké a nad urovhami spred pandémie.
Hoci sa predpoklada, Ze jeho podiel na HDP bude v roku 2022 nadalej klesat, urokové
zataZzenie domacnosti sa pravdepodobne zvysi. Urokové sadzby hypotekarnych Gverov
mimo eurozény sa Vv priebehu roka 2022 vyrazne zvySuju, kym v eurozone je rast
urokovych sadzieb obmedzenejsi, no o€akava sa, Ze bude pokracovat.

e Pomery verejného dlhu k HDP v roku 2021 klesli takmer vo vSetkych Clenskych Statoch, ale
skoro vo vSetkych pripadoch ostavaju zna¢ne nad svojou urovhiou zroku 2019. Deficity
ostavaju vysoké, ale silny hospodarsky rast vyvolal klesajuci vplyv na miery zadlZenosti.
Miery zadlZenosti verejnej spravy vroku 2022 celkovo klesli v désledku pokracujuceho



hospodarskeho rastu spolu s dalSim znizenim deficitov, a to aj napriek rozsiahlym balikom
podpory pre domacnosti a podniky v suvislosti s vysokymi cenami energii. Vyhlad na rok
2023 sa v jednotlivych krajinach liSi, aj ked' sa oCakava dalSi pokles mier zadlzenosti verejnej
spravy v krajinach s najvys$Sim dlhom. Nové politické opatrenia na zmiernenie vplyvu
energetickej krizy mézu zvysit urovne dlhu. Naklady na dlhovu sluzbu sa po rokoch velmi
priaznivych podmienok zacali od roku 2021 zvySovat v suvislosti so sprisfiovanim finanénych
podmienok. NajzretelnejSie to bolo v élenskych Statoch mimo eurozony, ktoré zaznamenali
vyraznejsi narast rozpati vynosov zo svojich statnych dlhopisov.

¢ Bankovy sektor je dostatoCne kapitalovo vybaveny a poCas pandémie sa ukazal ako odolny.
Znizovanie minulych nesplacanych uverov pokracovalo v roku 2021 aj v priebehu roka 2022,
ale nemozno vylucit moznost vzniku spatnych vazieb. Hoci sa ziskovost bank obnovila,
Strukturalne ostava slaba aofakava sa, Zze bude znova klesat aj napriek zvySeniam
urokovych marzi, kedZze zhorSujuci sa hospodarsky vyhfad ovplyviiuje aktiva a uverové
rizika. V roku 2021 pokra€ovalo poskytovanie Uverov aj po skonéeni platnosti verejnych zaruk
a urcitom makroprudencialnom sprisneni. V suvislosti s ur€itym oneskorenym vplyvom
zruSenia podpornych opatreni prijatych poas pandémie a suasného zhor3ujuceho sa
hospodarskeho vyhladu sa ofakava urcity narast miery nesplacanych uverov.

Vzhladom na hospodarske prostredie existuju osobitné rizika, ktoré by mohli viest’
k vyraznejSim nerovnovaham. Mohli by nastat nepriaznivejSie scenare, nez je opisany
scenar, ¢o by viedlo bud ku kritickejSiemu, alebo k dlhodobejSiemu vyvoju, ktory by mohol
branit makroekonomickej stabilite a fungovaniu hospodarstiev vo v§eobecnosti:

e Pretrvavajuca energeticka kriza s neustale vysokymi nakladmi na energie by mohla
mat za nasledok vacsi a dlhodobejsi pokles, ktory by priamo aj nepriamo zvysil objemy
dlhu a viedol by k sérii dominovych efektov prostrednictvom vplyvu na spotrebitefov,
pracovnikov, podniky a bankovy sektor. Neustale vysoké naklady na energie by mohli
mat za nasledok pretrvavajuce vyssie deficity bezného uctu v pripade niektorych krajin,
€o by vyvijalo tlak na ich vonkajSiu udrzatelnost.

o Perspektiva silnejSej Strukturalnej transformacie od vysokej energetickej zavislosti od
fosilnej energie, najma z Ruska, je pozitivna, no prinasa so sebou rizika a naklady na Upravu.
Presun hodnotovych retazcov pre€ zviac postihnutych eurdpskych podnikov, ktoré Celia
celosvetovo vy38im cenam vstupov, by mohol zmensit' ziskovost a viest' k zvySenému poctu
bankrotov podnikov sustrednych v postihnutych odvetviach a regidonoch a k poklesu podielov
vyvozu a potencialneho rastu v exponovanejSich krajinach.

¢ Precenenie rizika na celom svete by malo dlhodoby u&inok prostrednictvom finanénych

trhov, €o by viedlo k nestabilite a zvySovaniu nakladov na pézicky pre Staty a sukromnych
diznikov, a to mozno nesystémovym spésobom.

V désledku horsich hospodarskych podmienok pribudli slabé miesta arizika spojené
s uz existujucimi nerovnovahami. Napriek prebiehajucemu silnému spomaleniu €innosti sa
predpoklada, Ze rast nominalneho HDP pomd&ze zniZit miery zadlZenosti v roku 2022 aj 2023,
najma vdoésledku vplyvu inflacie. SlabSia hospodarska Cc&innost a prisnejSie podmienky
financovania v8ak zvySuju rizikd spojené s vysokymi uroviiami dlhu. Narast nesplacanych
uverov a bankrotov je rizikom pre podniky i pre domacnosti. Podniky €elia zvySovaniu vyrobnych
nakladov aich schopnost preniest’ ich dalej na odberatelov mbéze byt obmedzena, pricom
zranitelnejSie podniky su zoskupené sektorovo a geograficky. Domacnosti vo vacsine krajin
Celia znizenym redlnym disponibilnym prijmom, pricom zvySenie miezd je niZSie ako inflacia, ale
vyssie ako rast produktivity. Rast cien obytnych nehnutelnosti je v mnohych ¢lenskych Statoch
predmetom napravy v désledku zvySovania urokovych sadzieb hypotekarnych uverov a tlaku na
disponibilny prijem. Pokracujuci prudky rast cien obytnych nehnutelnosti v niektorych krajinach
by predstavoval riziko chaotického zvratu, najma ak by bol sprevadzany hypotekarnymi tvermi
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s pohyblivymi sadzbami. Stres v podnikoch a domacnostiach by sa mohol navzajom znasobit
aroz8irit sa do celého hospodarstva, €o by malo désledky aj pre finanény sektor.
Prostrednictvom dalSich opatreni na podporu zranitelnych domacnosti a exponovanejSich
podnikov by sa Cast nakladov na energetickli krizu preniesla na sektor verejnej spravy
a pripocitala k verejnému dlhu, ¢o mdze byt pre krajiny s vysokou pociatocnou uroviiou dlhu
a deficitu osobitnou vyzvou, ktora by si vyZadovala cielené a doCasné opatrenia a spoloéné
europske rieSenia. Komisia konkrétne opatovne posudi potreby planu REPowerEU. VysSie
urokové sadzby a slabsi alebo zaporny rast HDP navySe brania znizovaniu verejného dlhu,
najma v pripade krajin s vysokym dlhom. To méze mat dominovy efekt na ostatné sektory, o
by malo negativny vplyv na rast.

Ked' sa silny rast po pandémii zastavi, mézu sa objavit' nhové nerovhovahy, ¢o by
znamenalo riziko rozdielnych cenovych vplyvov spésobenych spoloénym otrasom na
strane ponuky. Napriek tomu, ze zvySenie cien komodit a ohrozenie dodavok plynu otriasli
celou EU, ich vplyv sa znaé¢ne li8i. Hoci sa o¢akava, Ze inflacia zaéne postupne klesat, po jej
ustupe mdze nastat nahla zmena relativnej urovne cien a nakladov v réznych krajinach. To
by mohlo viest k strate nakladovej konkurencieschopnosti, ktorej zmiernenie by mohlo byt
nakladné. Tyka sa to najma krajin eurozény a krajin, v ktorych vznikol deficit bezného uctu,
hoci vySSia inflacia v krajinach s velkym prebytkom bezného Gc¢tu by mohla ulahéit
obnovenie rovnovahy v eurozone. V niektorych Kkrajinach mimo eurozony modze
znehodnotenie meny zachovat nakladovu konkurencieschopnost tak, Ze déjde ku
kompenzacii urcitych prudko rastucich nakladov prace, ¢o by vS8ak mohlo este viac podporit
inflaciu. Nasledne to mbze viest Kk prisnejSim podmienkam financovania, kedze
znehodnotenim sa takisto zvySuju naklady na zahraniéné poZicky a dlhové sluzby.

Eurozéna vykazuje urcité znamky obnovenia rovnovahy v kratkodobom horizonte, ale
jej celkova vykonnost’ v buducnosti si vyzaduje neustalu uzku koordinaciu politickych
reakcii. UrCité obnovenie rovnovahy v ramci eurozony je podporované silnejSim vyvojom
jednotkovych nakladov prace v niektorych krajinach, ktoré su Cistymi veritefmi. Nedavna
dynamika bezného uctu vyplyvajuca z nepriaznivého vonkajSieho otrasu takisto vo
vSeobecnosti podporuje obnovenie rovnovahy, pricom krajiny, ktoré su Cistymi veritefmi,
vykazuju vacsie znizenie svojich velkych prebytkov. Obavy vyvolavaju rozdiely v rozsahu
politickych zasahov zameranych na zmiernenie vplyvu vysokych cien energii, ktorymi sa
presuva bremeno energetickej krizy medzi podnikovy sektor, domacnosti a verejny sektor,
a prevaha necielenych cenovych opatreni. Druh a zloZenie tychto opatreni, pokial ide
o spbsob, akym ovplyvriuju potrebu energie a ceny energie, ako aj o ich ucinky na podniky
a domacnosti, mézu znamenat pre zvySok eurozény externé vplyvy a ohrozit rovnaké
podmienky. Toto si vyZaduje, aby boli tieto opatrenia cielené a do€asné. Nekoordinované
politické opatrenia mézu viest k zvySenej nesurodosti, ktora brani menovej transmisii
a zosilAuje nerovnorody vplyv energetickej krizy.

Analyza predlozena v tejto sprave o mechanizme varovania poukazuje na potrebu
dosledného monitorovania vyvoja a rizik suvisiacich so spoloénymi trendmi, ktoré
ovplyvinujua ¢€lenské Staty s existujucimi nerovnovahami, ako aj clenské staty
s novovznikajucimi slabymi miestami. Doésledok ruskej vojny na Ukrajine spolu
s celosvetovymi obmedzeniami na strane ponuky a inflaCnymi tlakmi predstavuju spolo¢né
otrasy, ktoré mdzu priniest’ rizika pre makroekonomicku stabilitu a fungovanie hospodarstva
EU ako celku, a najma pre eurozénu. Vzhladom na ich spoloénd povahu je potrebné ich
posudzovat v spoloénom ramci, s cielom poskytnut kontext pre akukolvek diferencovanu
analyzu pre jednotlivé krajiny.

Utvary Komisie v ramci analytického zakladu nadchadzajucich hibkovych preskumani
jednotlivych krajin vykonaji hibkové tematické posudzovania troch otazok, ktoré
maju v sucasnej situacii kl'aéovy vyznam. Tieto posudzovania sa budu vztahovat na
otazky, ktoré su spoloCné pre viaceré Clenské Staty. Identifikuju sa v nich spolo¢né faktory
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relevantné pre analyzu tykajucu sa jednotlivych krajin, a zameraju sa podrobnejSie na
krajiny, ktoré boli v tejto sprave o mechanizme varovania posudené ako najviac ovplyvnené
tymito otazkami. Posudenia sa zaciatkom roka 2023 predlozia aj Vyboru pre hospodarsku
politiku a prislusné c¢lenské Staty sa vyzvu, aby do diskusie prispeli informaciami. Tato
diskusia bude podkladom pre hibkové preskimania jednotlivych krajin v jarnom baliku
eurdopskeho semestra. Vypracuju sa tieto tematické poznamky:

e Hibkova tematicka poznamka k vyvoju na trhu s obytnymi nehnutePnost’ami sa bude
zaoberat' rizikami a faktormi spojenymi s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti,
hypotekarnymi trhmi a dlhom doméacnosti. Poznamka bude zamerana na Cesko,
Estonsko, Holandsko, Litvu, LotySsko, Luxembursko, Madarsko, Nemecko, Portugalsko,
Slovensko a Svédsko.

e Vhibkovej tematickej poznamke k dynamike konkurencieschopnosti sa bude
posudzovat rozsah a vplyv premietnutia nakladov na energie do inflacie a vyvoj miezd.
Poznamka bude zamerana na Cesko, Estdnsko, Litvu, LotySsko, Madarsko, Rumunsko
a Slovensko.

e Hibkova tematicka poznamka k vonkaj$ej udrzatelnosti a saldam sa bude venovat
znizeniu obchodnych bilancii v ramci horizontalneho pristupu. Poznamka bude zamerana
na Cyprus, Grécko, Nemecko, Madarsko, LotySsko, Litvu, Holandsko, Portugalsko,
Rumunsko a Slovensko.

Vychadzajlc z postudenia v sprave o mechanizme varovania sa hibkové preskimania
budu vztahovat’ aj na d'alSie obavy a otazky tykajuce sa jednotlivych krajin. Bude to
zahfiat vplyv siéasného vyvoja na nerovnovahy identifikované v hibkovych preskimaniach
vroku 2022 (Cyprus, Francuzsko, Grécko, Holandsko, Nemecko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko).

V tejto sprave o mechanizme varovania sa dospelo k zaveru, ze hibkové preskiumania
su opodstatnené pre tie Elenské staty, ktoré maju nadmerné nerovnovahy alebo
nerovnovahy. V pripade ¢lenskych Statov, ktoré uz boli identifikované ako Staty
s nerovnovahami alebo nadmernymi nerovnovdhami sa vramci hibkovych preskimani
vroku 2023 posudi, €i sa tieto nerovnovahy zhorSuju, su v procese napravy alebo su
napravené, ato s ciefom aktualizovat' existujuce posudenia a posudit mozné zostavajuce
politické potreby. Toto bude platit pre Cyprus, Francuzsko, Grécko, Holandsko,
Nemecko, Portugalsko, Rumunsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko.

Okrem toho sa hibkové preskiimania vykonaju v pripade élenskych statov
s osobitnymi rizikami novovznikajucich nerovnovah. V hibkovych preskimaniach sa
vyuziji poznamky k hibkovému tematickému posudzovaniu, ktoré budud tvorit podklad pre
analyzu. V sprave o mechanizme varovania sa dospelo k zaveru, Zze hibkové preskimania
su opodstatnené aj pre Cesko, Estonsko, Litvu, LotySsko, Luxembursko, Mad’'arsko
a Slovensko, ktoré v predchadzajucom cykle neboli podrobené hibkovym preskimaniam,
ale ktoré by pripadne mohli byt vystavené konkrétnym rizikam makroekonomickych
nerovnovah.
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Graf 1: Pocet €lenskych statov, ktorych premenné hodnotiacej tabulky prekracuju prahovu
hodnotu
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Pocet Clenskych Statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky prekracuju prislusnu prahovu hodnotu
v urc¢itom roku, vychadza z hodnotiacej tabulky uverejnenej spolu s prislusnou ro¢nou spravou o mechanizme
varovania. Rozdiely medzi potom hodndt nad prahovymi hodnotami vypod&itanym s pouzitim najnovsich udajov
pre premenné hodnotiacej tabulky a po¢tom uvedenym v grafe moézu byt spdsobené moznymi dodatoCnymi
reviziami udajov. napriklad zvySenie poctu ¢lenskych Statov s hodnotami beznych ucétov presahujucimi prahové
hodnoty, ktoré bolo zaznamenané na zaklade udajov zrokov 2019 a 2020 a ktoré je uvedené v grafe, je
spbsobené najma reviziou udajov. Progndzy zavazkov finanéného sektora sa vykonavaju len na rok 2022;

prognézy dihodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych ludi sa nevykonavaju.
Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie (pozri prilohu 2).
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1. MAKROEKONOMICKY KONTEXT

Po invazii Ruska na Ukrajinu sa hospodarstvo EU nachadza vbode zlomu, ked
prechadza od obnovy z pandémie COVID-19 k spomaleniu rastu v désledku inflaénych
tlakov. Do zadiatku roka 2022 takmer v&etky hospodarstva EU vykompenzovali pokles HDP, ku
ktorému doSlo v dosledku pandémie v roku 2020, a vyrazne rastli. Po invazii Ruska na Ukrajinu
vo februari 2022 sa vyhliadky pre hospodarstvo EU znaéne zmenili. Podla prognéz Komisie
zjesene 2022 ma realny rast v EU klesnut z 5,4 % vroku 2021 na 3,3 % v roku 2022 ana
0,3% vroku 2023, pricom prebiehajuce zhor3enie v priebehu roka bude maskované
nepretrzitym rastom produkcie v prvej polovici roka 2022 (graf 1.1). (*) Do septembra 2022
dosiahla inflacia v EU novy rekord vo vyske 10,9 % na medziro&nej baze v porovnani s mierou
inflacie pred pandémiou na urovni menej ako 2 %. V samotnej eurozéne dosiahla inflacia
v oktobri historické maximum na drovni 10,7 %. Ocakava sa, Ze krajiny EU, ktoré sa viac
spoliehaju na plyn ako zdroj energie, budu viac zasiahnuté nedavnym otrasom (graf 1.2 b).
Dovera spotrebitelov a vyrobcov klesla v dosledku vysokej neistoty. Podmienky financovania sa
stali viditelne naroCnejSimi, kedZze menové organy zacali sprisfiovat politiku s cielom rieSit
vysokeé inflaéné tlaky, ktoré podla o€akavani zostanu v roku 2023 pomerne vysoké.

Graf 1.1: Spomalenie HDP

a) Struktdra rastu nominalneho HDP
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Zdroj: Eurostat a AMECO. Krajiny zoradené podla prognézy rastu realneho HDP na rok 2023.

Hnacou silou inflacie boli prudko stupajuce ceny energii, ale celkové tlaky na ceny
zintenzivnilo viacero inych faktorov. Rychle celosvetové oZivenie po prvej vine pandémie
viedlo k zvySeniu dopytu po energiach a inych komoditach aich cien. Toto bola prva faza
narastu inflacie v oblasti energii. (°) V EU sa to spdjalo s tlakom na dopyt vyplyvajicim zo
zadrZiavanej spotreby a uvolnenia vysokych uspor domacnosti nahromadenych pocas
akutnej fazy pandémie, ¢o viedlo k rychlemu rozsireniu domaceho dopytu, ked sa zmiernili

(4) Eurdpska komisia (2022), Eurdpska hospodarska progndza, jesen 2022, institucionalny dokument ¢. 187,
november 2022. Od roku 2022 zodpovedaju ro¢né Udaje progndzam Eurdpskej komisie.

(5) Pokial'ide o analyzu inflacie v eurozdne pred ruskou vojenskou agresiou voci Ukrajine, pozri Buelens, C., a Zdarek, V.,
(2022), Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic (Inflacia v eurozéne formovana dvomi rokmi
pandémie COVID-19), StvrtroCna sprava o eurozdne, Generalne riaditelstvo pre hospodarske afinancné zalezitosti
(GR ECFIN), Europska komisia, zv. 21(1), s. 7 - 20.



1. Makroekonomicky kontext

obmedzenia. (°) Fiskalny stimul nadalej podporoval dopyt v EU aj po akitnom obdobi na
zaciatku pandémie. Tento tlak na dopyt sprevadzali skuto¢né problémy s dodavkami, ktoré
zvySovali tlak na ceny produktov priemyselnej vyroby. Po invazii Ruska na Ukrajinu vo
februari 2022 viedlo prerudenie dodavok ruského plynu do Eurépy k prudkému narastu cien
energii, ¢im sa ceny energii stali hlavnymi faktormi inflacie podfa HICP (graf 1.2 a).

Vyvoj prijmov domacnosti po¢as pandémie pripravil pédu pre vyrazné ozivenie po
zru$eni obmedzeni a podmienky na trhu prace sa v niektorych krajinach a odvetviach
zacali sprisnovat’. Prijmy domacnosti v rokoch 2020 a 2021 chranil cely rad politickych
opatreni vratane opatreni na podporu zamestnanosti. V désledku toho vo vaésine krajin EU
rastol disponibilny prijem domacnosti v rokoch 2019 az 2021, hoci medzi krajinami boli
znaéné rozdiely. SuCasne sa v mnohych krajinach po€as pandémie nahromadili
v domacnostiach €isté uspory, pricom svoju ulohu zohrali obmedzené moznosti na spotrebu.
Vys$Sie zvySenia disponibilného prijmu pocas roka 2021 umoznili domacnostiam znasat
rozsiahlejSie zvySenia cien bez znizenia dopytu, o zase umoznilo niektorym nefinanénym
korporacidm zachovat alebo dokonca zvysit zisky vtomto obdobi. (") Tento efekt
pravdepodobne ustupi, kedZe sa predpoklada, ze realny hruby disponibilny prijem v roku
2022 vo vacsine krajin klesne (pozri oddiel 2.4). Zatial ¢o nezamestnanost sa politickymi
opatreniami stabilizovala, celkova stagnéacia trhu prace sa poéas roka 2020 prehibila.
Odvtedy spolu s oZivenim dopytu a prudkym narastom volnych pracovnych miest v roku
2021 klesa. (]) K napétej§im trhom prace vroéznych krajinach EU mohli prispiet aj
dlhodobejsi trend zniZzovania poctu obyvatelov v produktivnhom veku v dosledku starnutia
a zmeny v migraénych trendoch. Stagnacia trhu prace v druhom Stvrtroku 2022 bola nizka
vo viacerych krajinach EU, ktoré vykazovali vysoku jadrov inflaciu (graf 1.2 d).

Ceny energii su napriek rozsiahlym politickym opatreniam na ich zvladnutie zdrojom
velkého hospodarskeho tlaku a neistoty. Narast cien energii predstavuje otras v obchodnych
podmienkach, ktory sposobuje hospodarstvu EU naklady. VIady v celej EU sa snaZia obmedzit
zataZenie podnikov a domacnosti vysokymi cenami energii tak, Ze toto zatazenie prerozdeluju,
no celkovy hospodarsky dosah eliminovat nedokazu. Opatrenia sa medzi jednotlivymi krajinami
vyrazne lidia, od zmrazenia cien a znizenia dani po systémy podpory prijmu, pricom sa uvazuje
o dalSej podpore. Tymito opatreniami sa neméze v plnej miere kompenzovat' cely vplyv narastu
cien energii na domacnosti a podniky, ktoré Celia ovela vy$Sim nakladom, hoci medzi nimi
existuju velké rozdiely v zavislosti od ich spotreby energie a vystavenia vy38im maloobchodnym
cenam. Samotna inflacia cien elektrickej energie sa v celej EU Ii8i, ato nielen vzhladom na
vladne politiky, ale aj v désledku energetického mixu a zmluvnych dojednani jednotlivych krajin
a suvisiaceho premietnutia velkoobchodnych cien elektrickej energie do maloobchodnych cien.
Predstavuje rozsiahlu zmenu nakladov a relativnych cien, ktora by mohla mat za nasledok
vyznamné a trvalé Strukturalne posuny v jednotlivych odvetviach a krajinach v zavislosti od jej
trvania a intenzity.

Vysoké inflaéné tlaky sa rozsirili mimo oblasti energii, €o prinieslo riziko, ze sa
rozdiely v inflacii pevne zakorenia. Jadrova inflacia sa v roku 2022 zna¢ne zvySila vo
véetkych krajinach EU a eurozény, pri¢om &ast rozsirenia je vysledkom nepriameho uginku
vySSich cien energii. Medzi krajinami su v roku 2022 velké rozdiely v jadrovej inflacii, ktora je
v krajinach EU vrozpati od 2,8 % do 11,5% avramci eurozény od 2,8 % do 9,8 %.

(6) Pozri aj Reis, R., (2022), The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here? (Vypuknutie vysokej
inflacie v obdobi 2021 — 2022: ako a preco sme sa sem dostali?), diskusny dokument Centra pre vyskum hospodarskej
politiky (CEPR) €. SP17514, kde sa nachadza rozprava o Ulohe rychlej obnovy pri zvysovani inflacie.

(7) Pozriaj Ceskd narodnd banka (2022), Sprava o menovej politike — leto 2022, rdméek 1.

(8) Podla Eurostatu sa stagnacia trhu prace tyka suctu vsetkych nesplnenych poziadaviek na zamestnanie a zahfia Styri
skupiny. 1. nezamestnané osoby vzmysle vymedzenia Medzindrodnej organizacie prace (MOP), 2. nevyuziti
zamestnanci na kratsi pracovny ¢as (t. j. zamestnanci na kratsi pracovny cas, ktori chcy pracovat viac), 3. osoby, ktoré
sU pripravené pracovat, ale pracu si nehladaju, a 4. osoby, ktoré si pracu hladaju, ale nie su k dispozicii na pracu.
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Réznorodost politickej reakcie na otras v cenach energii sa odzrkadluje v réznych mierach
inflacie vratane deflatorov obchodu a deflatora HDP. Hoci svoju ulohu zohrava premietnutie
inflacie v oblasti energii, vyznamné budu pravdepodobne aj iné faktory, napriklad problémy
s dodavkami a zvySkovy nahromadeny dopyt. Druhotné ucinky vyplyvajuce zo zvysenia
mzdovych nakladov zatial nie su viditelné, ale v niektorych krajinach EU sa mézu rozvijat.
Ceny obytnych nehnutelnosti vzrastli na vefmi vysoké urovne, ¢omu pomohli dlhodobé
obmedzenia na strane ponuky, aich nepretrzité zvySovanie by sa napriek rastucim
nakladom na financovanie mohlo stat dalSim faktorom, ktory bude tlacit na inflaciu.

Problémy v dodavatel'skom ret'azci sa mézu zmierniovat’, ale nad’alej obmedzuji ponuku
vo viacerych odvetviach. Vroku 2022 stale pretrvavaju tlaky vyplyvajuce z naruSeni
dodavatelského retazca, hoci v niektorych odvetviach sa tieto tlaky mézu zmierfiovat. (°) Udaje
indexov nakupnych manazérov (PMI) za januar/februar 2022, ktoré sa tykaju dodacich lehét
dodavatelov, adynamicka faktorova analyza obsahujuca dalSie ukazovatele (objem
nevybavenych prac, pomer objednavok k zasobam, ceny medziproduktov a prepravné naklady)
svedgia o tom, Ze tlaky v dodavatelskom retazci — hoci su stale historicky vysoké — dosiahli v EU
vrchol a zacali sa zmierhovat. PMI za oktober 2022 nadalej naznacCuje pokles dodacich lehét
a pokles dopytu, ktory zmierfiuje problémy s dodavkami. ('°) Mozné naruSenia spojené s vojnou
na Ukrajine by v8ak mohli viest’ k opatovnému zhor3eniu. Rastlce ceny energii spolu so Sir§im
geopolitickym napatim spésobuju vyrazné narusenia v kfu€ovych odvetviach, ako su energeticky
naro¢né priemyselné odvetvia, a obmedzuju ich pristup k ddlezitym surovindm. V zavislosti od
UCasti v dodavatel'skom retazci méze tento vyvoj viest aj k réznym vyvojom v oblasti jadrovej
inflacie v celej EU.

Napriek rastucim jednotkovym nakladom prace vo viacerych krajinach nominalne mzdy
celkovo nestacia drzat’ krok s inflaciou, ¢o ma za nasledok znizenie kupnej sily. V roku 2022
sa ocakava rast odmien na zamestnanca v eurozéne na trovni 4,2 % (') a rast produktivity prace
na urovni 1,2 %, ¢o povedie k zvySeniu jednotkovych nakladov prace o 3 %. Vyvoj jednotkovych
naklady prace sa vsak v jednotlivych krajinach liSil (graf 1.2 e). NeoCakava sa, Zze by nominalne
mzdy drzali krok s inflaciou. Hoci to pomaha chranit' podniky pred dalSim zvySovanim vyrobnych
nakladov a zachovava zamestnanost, pre domacnosti to znamena stratu ich kupnej sily. Strata
kupnej sily ovplyviuje dopyt a zvysSuje riziko bilanéného stresu pre zranitelné domacnosti.

Menova politika sa zaCala normalizovat, v désledku €oho sa zvysili naklady na
financovanie a podnietili korekcie cien aktiv. Tento rok v juli ECB po svojom znizeni objemu
nakupu aktiv vykonala dalSi krok na ceste k normalizacii svojej politiky, ked zvysSila tri kfucové
urokové sadzby o 50 bazickych bodov, ¢im signalizovala dalSiu normalizaciu a schvalila nastroj
na ochranu transmisie (Transmission Protection Instrument—TPI). K dalSiemu zvySeniu
urokovych sadzieb doSlo v septembri a oktobri. VySSie naklady na financovanie bank sa
CiastoCne premietli do vyS8Sich bankovych Uverovych sadzieb, najma pre domacnosti, kym ceny
aktiv sa v niektorych pripadoch upravili smerom nadol. V eurozéne sa v druhom Stvrtroku 2022
sprisnili uverové Standardy pre vSetky kategérie uUverov avtretom Stvrtroku sa nadalej
sprisfiovali v désledku obav suvisiacich srizikami, ktorym ¢elia dlznici v neistom
makroekonomickom prostredi. Vynosy zo Statnych dlhopisov v eurozone boli kolisavé a v roku
2022 sa zretelne zvysili, hoci sa oCakava, Ze riziko velkych nominalnych urokovych rozpati
medzi krajinami eurozony sa zmierni zavedenim nastroja na ochranu transmisie. Menove
podmienky sa sprisnili aj v &lenskych Statoch mimo eurozény, kedZe centralne banky krajin EU
mimo eurozony sprisnili svoje zamery politiky v situacii vysokej inflacie, ¢o viedlo k zvySeniu
nakladov na financovanie verejnej spravy a sukromného sektora.

(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, ktori sa vracaju do prace na zéklade programov na zachovanie pracovnych miest a ktori dostavali priame
transfery namiesto mzdy, zvySuju odhadované jednotkové naklady prace v dosledku zmeny ich odmenovania.
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Nominalny efektivny vymenny kurz eura sa oslabil a zmeny v menach krajin EU mimo
eurozény su zmiesané. V roku 2022 zaznamenalo euro znacnu volatilitu voéi dolaru, ale
tlaky smerovali k znehodnoteniu eura, kedZze centralna banka USA sprisnila menovu politiku
rychlejSie nez ECB. Euro je vystavené aj geopolitickym a hospodarskym rizikam suvisiacim
s vojnou na Ukrajine, ktoré su $pecifické pre EU, kym dolar tazi z presunov k bezpeénejsim
aktivam, ako to obvykle robi v ase neistoty. Vzhladom na rozdielne vystavenie €lenskych
Statov eurozény obchodnym a finanénym tokom mimo EU predstavuji samotné pohyby eura
asymetrické otrasy, ktoré mézu viest kréznym pohybom nominalnych efektivnych
vymennych kurzov (NEER), ¢o je skutoCnost zdokumentovana v literature. (*?) Medzi
menami krajin EU mimo eurozény zaznamenala Geska koruna vyznamné zhodnotenie
v désledku vyrazného sprisfiovania menovej politiky spojeného s intervenciou do
vymenného kurzu (graf 1.2 c). V pripade polského zlotého a najmad madarského forintu
napriek sprisfiovaniu domacej menovej politiky pokraduje trend znehodnocovania.
V marci 2022 sa meny oboch krajin vyrazne znehodnotili v désledku zvySenej neistoty po
ruskej agresii voCi Ukrajine a v désledku sprisnenia celosvetovych finanénych podmienok.
Chorvatsko prijalo kroky na zabezpec&enie pokraCovania stabilizacie svojej meny vo vztahu
k euru, zatial ¢o Dansko si zachovalo svoje dlhodobé viazanie na euro a Bulharsko
uplatiiuje rezim menovej rady fixovanej na euro. Po viac ako dvoch rokoch ucasti kuny
v mechanizme ERM Il bez napétia ma Chorvatsko vstupit do eurozony v januari 2023. ('2)
Svédska koruna sa za posledny rok znehodnotila napriek prebiehajucemu sprisfiovaniu
menovej politiky.

(*2) Pozri Honohan, P., a Lane, P. R., (2003), Divergent inflation rates in EMU (Rozdielne miery inflacie v HMU), Economic
Policy, 18(37), s. 357 —394; a Angeloni, I., a Ehrmann, M., (2007), Euro area inflation differentials (Inflaéné diferencialy
v eurozdne), The BE Journal of Macroeconomics, 7(z).

() Prevodny kurz stanoveny Radou je 7,53450 HKR/EUR. NARIADENIE RADY (EU) 2022/1208 z 12. jula 2022, ktorym sa
meni nariadenie (ES) ¢. 2866/98, pokialide o prevodny kurz eura pre Chorvatsko.
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Graf 1.2: Makroekonomicky kontext
a) Inflacia podla HICP v pomere k stavu spred pandémie, podla prispevku obdobia komponentov
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1. Inflacia spred pandémie zodpoveda priemernej ro¢nej miere zmeny indexu HICP v rokoch 2017 az 2019.
Jadrova inflacia za september 2022 sa vypocita ako priemer indexu HICP bez energii, potravin, alkoholu
a tabaku za prvych devat mesiacov roka 2022 v porovnani s priemerom za rovnaké obdobie v roku 2021.
Zdroj: Eurostat a AMECO.
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Ramcek 1.1: Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie

Pred ruskou vojenskou agresiou voéi Ukrajine doslo v EU k vyraznému oziveniu trhu
prace. Silné hospodarske ozivenie, ktoré nasledovalo po recesii spésobenej pandémiou
COVID-19, sprevadzalo intenzivne vytvaranie pracovnych miest a pokles nezamestnanosti
(graf 1.3 a). Miera nezamestnanosti v EU (0os6b vo veku 15 — 74 rokov) koncom roku 2021
dosiahla 6,4 % a v roku 2022 dalej klesala, az v auguste a septembri dosiahla 6 %, ¢o su
2022 nadalej zlepSovali vdaka uplnému otvoreniu ekonomik, zlepSeniam epidemiologickej
situacie, vplyvu nahromadeného dopytu a dobrej turistickej sezény po uvolneni mobility.
Zamestnanost' vo vyrobe aj napriek tomu nadalej stagnovala. V kontexte rychleho narastu
dopytu dosiahol nedostatok pracovnych sil nové maximalne hodnoty a hoci sa nedostatky
objavili v réznych odvetviach, ich narast sa prejavil viac v sluzbach nez vo vyrobe. Rast
zamestnanosti bol takmer 1,5 %, priom miera zamestnanosti v EU (0sdb vo veku 20 — 64
rokov) dosiahla hodnotu 74,1 % v Stvrtom Stvrtroku 2021, hoci v priemyselnej vyrobe zostala
o dva percentualne body (p.b.) pod uroviiou spred pandémie. Naproti tomu vytvaranie
pracovnych miest bolo celkom stabilné v sluzbach s menej intenzivnym kontaktom (ako je
zdravotnictvo, verejna sprava a IKT) a v stavebnictve (graf 1.3 b).

Ocakava sa, ze trh prace sa spomali vzhfadom na zhorSujuci sa hospodarsky vyhlad.
V roku 2022 ostal trh prace odolny vdaka stale pozitivhemu vplyvu obnovy, ktora nasledovala po
opatovnom otvoreni hospodarstva po obmedzeniach pohybu. Narast cien energii napriek tomu
predstavuje pre trh prace velké riziko aj v buducnosti. Hoci vySSie naklady na energiu vyrazne
pocituju odvetvia, ktoré su viac zavislé od energie, vysSie naklady maju dominovy efekt takmer na
vSetky odvetvia. Vplyv otrasu v cenach plynu na zamestnanost' sa v jednotlivych krajinach méze
liSit v zavislosti od ich konkurencieschopnosti. Z ekonometrickych odhadov vyplyva, Zze 10 %
zvySenie cien zemného plynu mdze po dvoch rokoch zniZit produkciu 00,6 %, pricom
zamestnanost’ by klesla 0 0,3 % a redlne mzdy 0 0,2 %. (") Vplyv na zamestnanost’ by sa mohol
zmiemnit' znizenim poétu odpracovanych hodin na zamestnanu osobu. Prispevok k zvySeniu
nezamestnanosti méze byt vacsi v pripade sluzieb nez v pripade priemyselnej vyroby, kedZe
hromadenie pracovnej sily je beznejSie v priemyselnej vyrobe, zatial co zamestnanost’ v pripade
sluzieb je vramci obchodného cyklu citlivejS§ia ama pomerne vysSi podiel doCasnych
pracovnikov. ('°)

e V porovnani s roénym udajom za rok 2021 miera nezamestnanosti v druhom Stvrtroku
2022 klesla vo vSetkych krajinach, predovsetkym v Grécku (2,5 p. b.), Spanielsku (-2,3
p. b.), irsku (-1,9 p. b.), Rakusku (1,8 p. b.) a Litve (1,6 p. b.). Rozdiel medzi najvy$Sou
mierou nezamestnanosti v Spanielsku (12,5 %) a najnizSou v Cesku (2,4 %) klesol na

e Vroku 2021 sa miery nezamestnanosti (os6b vo veku 20 —64) v takmer vSetkych
Clenskych Statoch rychlo spamatali a prekrocili svoje Urovne spred pandémie. V rokoch
2020 az 2021 bol najvadsi narast zaznamenany v Grécku (4,3 p. b.), irsku (2,8 p.b.),
Polsku (2,7 p.b.), Spanielsku (2 p.b.) a Luxembursku (2 p.b.). Miera zamestnanosti
klesla len v LotySsku (1,6 p. b.). V prvom polroku 2022 sa miera zamestnanosti dalej
zvySovala vo vSetkych krajinach, hlavne v irsku (v priemere +3,6 p. b. v prvom polroku
2022 v porovnani sronym udajom za rok 2021) av Grécku (v priemere +3,8 p. b.
v prvom polroku 2022 v porovnani s ro€nym udajom za rok 2021).

(*4) Podrobnejsia diskusia sa uvadza v sprave Eurdpskej komisie s ndzvom 2022 Labour and Wage Developments in Europe
(Vyvoj na trhu prace a vyvoj miezd v Eurdpe v roku 2022) (pripravuje sa).

(*5) Pocas recesie sposobenej pandémiou COVID-19 doslo k poklesu celkového poctu hodin odpracovanych docasnymi
pracovnikmi najma zdovodu straty pracovnych miest, kym v pripade stalych pracovnikov tento pokles vyplyval
z poklesu poctu hodin na pracovnika.
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o V druhom Stvrtroku 2022 ostala zamestnanost’ v priemyselnej vyrobe do znaénej miery
pod urovhami spred pandémie v niekolkych Clenskych Statoch vratane Bulharska,
Rumunska, Spanielska, Polska, Slovenska a Nemecka.

Graf 1.3: Zamestnanost’, nezamestnanost’ a nedostatok pracovne;j sily

a) Nedostatok prac. silya nezamestnanost, EU b) Zamestnanost, EU
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Poznamky: 1. Postihnuté odvetvia s vysokou mierou kontaktu: velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovanie,
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Zdroj: Utvary Eurépskej Komisie




2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY:
NAJDOLEZITEJSI VYVOJ

2.1. VONKAJS| SEKTOR

Bezné ucty vacésiny cElenskych statov vykazovali vroku 2021 malé alebo mierne
zmeny, ktoré d¢asto len ¢iastoéne zvratili zmeny z predchadzajuceho roka.
K CiastoCnému zlepSeniu beznych uctov v niektorych krajinach, ktoré su velkymi Cistymi
diznikmi, prispelo najmd obnovenie bilancii cestovnych sluzieb. Napriek zlepSeniu ostali
vroku 2021 bezné uéty niektorych tychto krajin EU vo velkom deficite aich G&isté
medzinarodné investiCné pozicie boli stale vyrazne zaporné. Zaroven sa zvysSili niektoré
velké prebytky bezného uctu, ktoré sa po malom poklese v roku 2020 priblizili k svojim
urovniam z roku 2019. Celkovo vysoké prebytky beZného uctu niektorych krajin nadalej
vyrazne presahovali to, ¢o mozno vysvetlit fundamentmi. ('®) V niektorych dal$ich krajinach
doslo k malému znizeniu a v niekolkych pripadoch sa salda dostali znaéne pod urovne
zaznamenané v roku 2019 (graf 2.1.1 a).

Salda bezného uctu v roku 2022 prudko klesaju, prevazne v désledku vysokych cien
energii (graf 2.1.1 a) Dvomi najddlezitejSimi hnacimi silami stojacimi za zmenami na beznych
uctoch v roku 2021 a k dneSnému dnu roka 2022 boli nizSia obchodna bilancia v oblasti energii
(*") avopatnom smere to bolo oZivenie medzinarodného cestovania. OZivenie cestovného
ruchu je najviac prospesné pre krajiny, ktoré su Cistymi diznikmi, ale zostava Ciastone; vacsina
krajin so silnou zavislostou od vyvozu cestovného ruchu stale vykazuje bilanciu cestovnych
sluZieb pod ich uroviiou spred pandémie, hoci Udaje za hlavnu turisticki sezénu este len pridu
za treti Stvrtrok 2022. NavySe zlepSenie bilancie cestovnych sluzieb je Casto prekonané vplyvom
vySSich cien energii, ktoré postihuju takmer vSetky krajiny (grafy 2.1.3d ae). Vo viacerych
krajinach dochadza v roku 2022 aj k zjavnému zhorSeniu sald obchodu netykajuceho sa energii.
V niektorych pripadoch je toto zhorSenie spdsobené odolnym domacim dopytom. Celkovym
efektom je vyrazny pokles beznych uc¢tov vroku 2022, pricom viaceré krajiny s prebytkami
v predchadzajucich rokoch sa dostali do deficitu. Z prognézy na rok 2023 vyplyvaju urcité mierne
zvy$enia beZnych Gétov v mnohych, ale nie vo vSetkych krajinach EU, ktoré s vSak &asto
zretelne mensSie nez zhorSenia zaznamenané v roku 2022.

Silny rast nominalneho HDP v roku 2021 pomohol zmensSit' zapornu aj kladnu cista
medzinarodnu investiénu poziciu. V roku 2021 silny ucinok menovatela vdaka zretefnému
oziveniu hospodarskeho rastu zniZil, ale nie vzdy uplne zrusil rozptyl v Cistych medzinarodnych

(*6) Bezné UCty v sulade s fundamentmi (,normy bezného U¢tu") si odvodené od regresii znizenej formy zachytavajucich hlavné
faktory rovnovahy medzi Usporami a investiciami vratane zakladnych faktorov, politickych faktorov a globalnych finan¢nych
podmienok. Pozri L. Coutinho et al. (2018), Methodologies for the assessment of current account benchmarks (Metodiky na
posudzovanie referencnych hodnét bezného uctu), European Economy, diskusny dokument 86/2018, kde sa uvadza opis
metodiky na vypocet bezného Uctu zalozeného na fundamentoch pouzitej v tejto sprave o mechanizme varovania. Tato
metodika je podobna metodike uvedenej vdokumente S. Phillips et al. (2013), The External Balance Assessment (EBA)
Methodology (Metodika na posudzovanie vonkajsieho salda), pracovny dokument MMF, 13/272.

(¥7) Energeticka bilancia zodpoveda bilancii obchodu s tovarom uvedenym pod polozkou ,3—Minerélne paliva, maziva
a pribuzné materialy" v Standardnej klasifikacii medzinarodného obchodu (SITC).
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investicnych poziciach, ktory nastal vroku 2020 (graf 2.1.1b agraf 2.1.3a). Tento model
pokracoval aj v roku 2022, pricom pomer Cistych medzinarodnych investicnych pozicii k HDP
v krajinach, ktoré su velkymi Cistymi diznikmi, Casto zaznamenal dalSie vyrazné zlepSenia, hoci
vacSina znich ostava pod obozretnymi droviiami d&istych medzinarodnych investi¢nych
pozicii. ('®) Pre vacsinu tychto krajin, ktoré su Gistymi diznikmi, st nedavne vysledky bezného
uctu pod droviiami umozriujucimi rychlu napravu ich zapornych stavov, ako ich zachytava bezny
ucet potrebny na dosiahnutie osobitného ciela Cistej medzinarodnej investicnej pozicie, aj ked
v pripade Spanielska a Portugalska len mierne (graf 2.1.1 a a b). Naopak, &isté medzinarodné
investicné pozicie niekolkych krajin, ktoré su Cistymi veritelmi, ostali zna¢ne vysSie, nez
naznacuju ekonomické fundamenty.

Z odvetvového hladiska cCisté uverové pozicie domacnosti vroku 2022 klesaju
v désledku znizenej kupnej sily. Vroku 2021 sa Cdisté Uverové pozicie
vlad a kladnymi Cistymi uvermi sukromného sektora, ato domacnosti aj podnikov (graf
2.1.3 b). Vroku 2020 doSlo k miernemu zvrateniu mimoriadnej fiskalnej podpory s cielom
zmiernit pandemicku krizu, ¢im sa vo vSeobecnosti kompenzoval maly pokles Cistych
uverovych pozicii sukromnych sektorov. Odakava sa, ze v roku 2022 sa fiSkalna podpora
zachova, aj ked sa predpoklada, Zze vaésina &lenskych Statov bude nadalej zaznamenavat
dalSie zlepSovanie Cistych pozicii verejnych sprav (graf 2.1.3 c). Zarovefi sa oCakava, ze
bude dominovat pokles Cistych uverov domacnosti, ¢o vo vaésine pripadov prispeje k nizsim

(*8) Referencna hodnota bezného UcCtu stabilizujuceho Cisty medzinarodnu investi¢ny poziciu sa vymedzuje ako bezny ucet
potrebny na stabilizaciu Cistej medzinarodnej investicnej pozicie na sucasnej Urovni pocas nasledujucich desiatich rokov.
Bezny UcCet potrebny na dosiahnutie osobitného ciela Cistej medzinarodnej investicnej pozicie je bezny ucet, ktory je
potrebny na dosiahnutie obozretnej prahovej hodnoty v priebehu nasledujicich desiatich rokov, alebo na znizenie medzery
vodi Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicii na polovicu vsulade sfundamentami podla toho, ktora hodnota je vyssia.
Obozretné prahové hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie sa urcuju na zaklade maximalizacie sily signalu pri
predpovedani krizy platobnej bilancie, pricom sa zohladnuju informacie o jednotlivych krajinach zhrnuté v prijme na
obyvatela. Cistd medzinarodna investi¢na pozicia v stlade sfundamentmi (normy Cistych medzinarodnych investi¢nych
pozicii) sa ziskava kumulaciou hodnét noriem bezného Uctu v priebehu Casu. Informacie o metodike vypoctu obozretnych
prahovych a zékladnych referenénych hodnét Cistej medzinarodnej investicnej pozicie mozno najst v tomto dokumente: A.
Turrini aS. Zeugner (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions (Referencné hodnoty Cistych
medzinarodnych investi¢nych pozicii), European Economy, diskusny dokument ¢. 0g97/2019.
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Graf 2.1.1: Salda bezného uctu a Cisté medzinarodné investicné pozicie

a) Salda beZného Gctu (BU) a referenéné hodnoty
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Krajiny su zoradené vo vzostupnom poradi podla salda bezného uctu v roku 2021 a v zostupnom poradi podla
pomeru &istych medzinarodnych investiénych pozicii k HDP v roku 2021. BU znamena bezny tget. NENDI je
Cistd medzinarodna investi¢na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania. Normy bezného uctu:
pozri poznamku pod Ciarou €. 16. Pokial ide o pojmy norma Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, obozretna
prahova hodnota Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, referenéna hodnota bezného uctu stabilizujuceho Cistu
medzinarodnu investiéni poziciu a pozadovany BU na dosiahnutie konkrétneho ciela &istej medzinarodnej
investiCnej pozicie: pozri poznamku pod Ciarou €. 18.

Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.

Celosvetové sprisnovanie menovej politiky v situacii vysokej inflacie, ako aj
zvySenych geopolitickych rizik by mohlo ovplyvnit podmienky vonkajsieho
financovania niektorych ¢élenskych statov mimo eurozény. Ako sa uvadza v oddiele 1,
pandémia aj nedavno zvySena neistota v dosledku ruskej agresie voCi Ukrajine viedli
k zmenam vymennych kurzov mien mimo eurozoény, pricom polsky zloty a madarsky forint
sa znehodnotili. Ak by sa objavili rizika vonkajSieho (re)financovania, menej ohrozené by boli
krajiny so znaCnymi objemami devizovych rezerv, ako aj krajiny, ktoré zaznamenavaju
solidne prebytky vo vonkajSich tokoch. V tejto suvislosti zohravaju ulohu potreby
vonkajsieho financovania vratane tychto potrieb sektora verejnej spravy (pozri oddiel 2.6
o sektore verejnej spravy).

Prebytok bezného uUc¢tu eurozény v roku 2022 prudko klesa. Naklady na energie su
kfi€ovym faktorom silného tohoro&ného zniZzenia bezného uctu eurozény (graf 2.1.2 a). Od



2.1. Vonkajsi sektor

roku 2021 viedli celosvetové problémy s dodavkami k zretefnému narastu dovoznych cien
tovaru nad ramec komodit. Toto sa odzrkadluje v obchodnej bilancii eurozény voéi Cine,
ktora klesla o viac nez jeden percentualny bod HDP v porovnani s rokom 2019. Vysoky
dovoz zasob a vysoké dovozné ceny z Ciny vysvetluju &ast vyrazného poklesu obchodného
prebytku najma Nemecka. Okrem toho celosvetovy dopyt po eurdpskom vyvoze klesa,
kedze spomalenie v Cine a sprisnenie menovej politiky v USA maji désledky na dopyt
nielen u tychto dvoch obchodnych partnerov, ale aj vo va¢sine rozvijajucich sa trhov. Ako sa
uvadza v oddiele 1, euro vyrazne oslabilo, najma voci americkému dolaru. To zatazuje
obchodnu bilanciu eurozény, kedZe podiel dovozu denominovaného v dolaroch — najma
energetického tovaru — do velkej miery presahuje vyvoz denominovany v dolaroch. Prijem
zo zahraniénych aktiv denominovanych v dolaroch, ako aj obchodovanie a vynosy
z celosvetového obchodu s komoditami v8ak trochu zmiernili celkovy vplyv otrasu
v obchodnych podmienkach na vonkajSie saldo.

Pokles obchodnej bilancie eurozény vroku 2022 bol spdésobeny otrasom
v obchodnych podmienkach, pricom realny dopyt ostal silny. Otras v obchodnych
podmienkach, ktory prebieha v roku 2022 v désledku ovefa vy3Sich dovoznych cien energii
a slabSieho eura, spésobil pokles nominalnej obchodnej bilancie eurozény — a v SirSom
ponati aj bezného uc¢tu (graf 2.1.2 b). Pri merani v realnom vyjadreni, t. j. pri konstantnych
cenach, sa predpoklada, Zze obchodna bilancia sa v roku 2022 do istej miery posilni, kedze
realny suhrnny dopyt by mal rast trochu menej ako HDP. Rast realneho dopytu v roku 2022
podla prognoz prekona rast produkcie v krajinach, ktoré su velkymi Cistymi veritelmi, a znizil
ich prispevok k prebytku bezného uUcétu eurozény (graf 2.1.2 b). Predpoklada sa, ze tento
stav bude pretrvavat aj v roku 2023. Viacero krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, zlepSilo svoju
realnu obchodnu bilanciu tak, ze dopyt nedrzal krok s oZivenim rastu HDP. Je to sucet
mensich krajin, ktoré su hnacou silou stability realnej obchodnej bilancie v roku 2022 a ktoré
konaju proti poklesu realnej bilancie Nemecka, najvacsieho prispievatela do eurozény.

V prognoéze na rok 2023 sa predpoklada celkova stabilita obchodnej bilancie eurozény
vratane jej zlozenia, podlieha v8ak velkej neistote. Nedostatky v dodavatelskom retazci
a dovozné ceny sa v roku 2023 pravdepodobne trochu zmiernia, mali by vS8ak aj nadalej
negativne vplyvat na obchodnu bilanciu eurozény. Spomalujuci sa celosvetovy dopyt utimi
perspektivy vyvozu, ale mdze priniest urcitu ufavu pre ceny komodit. V désledku toho sa
predpoklada, ze vplyv obchodnych podmienok sa trochu znizi, ¢im sa zabezpedi nepatrné
ZlepSenie celkovej obchodnej bilancie eurozdny. Naproti tomu rast domaceho dopytu je
nadalej kluCovym faktorom dynamiky vonkajSieho salda eurozény v roku 2023. Pokial ide
o jeho zloZenie, predpoklada sa, Zze bude pretrvavat opatovna uprava odchylujuca sa od
prispevku krajin, ktoré su velkymi Cistymi veritefmi.
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Graf 2.1.2: Bezny ucet a obchodna bilancia eurozény
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Krajiny so saldom beZného Gétu (3-roény priemer) v % HDP nad 6 % alebo pod -4 % v roku 2021 ozna¢ené modrou
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Krajiny s NIIP (% HDP) pod -35 % v roku 2021 oznacené modrou
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Na arovni krajin treba zdéraznit’ tento vyvoj:

e Vroku 2021 boli salda beznych uctov Styroch Clenskych Statov na zaklade trojroénych
priemerov pod spodnou prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky vo vySke —4 % HDP:
Cyprus, Grécko, irsko a Rumunsko. Zarover mali tri &lenské $taty priemery nad hornou
prahovou hodnotou vo vySke 6 % HDP: Dansko, Nemecko a Holandsko. Pokial ide
o hodnoty Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie, v pripade desiatich ¢lenskych Statov
boli pod prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky vo vyske —35 % HDP: Cyprus, Grécko,
Chorvatsko, irsko, Madarsko, Polsko, Portugalsko, Rumunsko, Slovensko a Spanielsko.

e Bezné ucty niektorych krajin, ktoré su velkymi Cistymi diznikmi, ako je Cyprus a najma
Grécko, ostali vo vyraznych deficitoch, i ked Cyprus zaznamenal mierne zlepSenie. Zatial
¢o maly prebytok Spanielska sa trochu zvysil, mierny deficit Portugalska sa v roku 2021
do velkej miery nezmenil. V tychto krajinach okrem Spanielska ostavaju bezné uéty pod
urovilami, ktoré naznaluju ekonomické fundamenty, aj ked srdéznymi rozpatiami.
V prvych dvoch Stvrtrokoch 2022 dalSie rozsiahle oZivenie medzinarodného cestovania
spojené s rastucimi cenami v tomto odvetvi poskytuje ich prebytkom v bilancii cestovnych
sluzieb silnu podporu, najma v pripade Portugalska a o nie€o v menSej miere aj v pripade
Cypru, Grécka a Spanielska, priGom hlavna turistickd sezéna este len pride v tretom
Stvrtroku tohto roka. AZ na Spanielsko sa v&ak v tychto krajinach o&akava zhor$enie ich
hodnoty beznych ucCtov za cely tento rok, Co predovSetkym odzrkadluje horSie
energetické bilancie. Ich zretelne zaporné Cisté medzinarodné investiCné pozicie sa
ZlepSovali hlavne vdaka silnému nominalnemu hospodarskemu rastu, ale v pripade
Grécka bolo toto zlepSenie trochu oslabené negativnymi u¢inkami oceriovania.

o Deficity bezného uctu su velmi vysoké av pripade Madarska a Rumunska su za

posledné roky na svojich najvysSich urovniach. Bezny ucet Rumunska sa zhorsil z uz aj
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tak vysokého deficitu a v roku 2022 sa nadalej zhorSuje bez toho, aby sa oCakavalo
vyrazné zlepSenie v nasledujucom roku. Zretelné zhorSenie zaznamenava aj Madarsko,
pricom sa ofakava len mierne zlepSenie vroku 2023, &o je naznakom jedného
z najprudsSich zhorSeni jeho energetickej bilancie. Znehodnotenie madarského forintu
zvySuje obavy o vyvoj jeho vonkajsieho sektora. V oboch krajinach su Cisté medzinarodné
investicné pozicie zretefne zaporné, ale ich znaCnu Cast predstavuju prichadzajuce
priame zahrani¢né investicie. Tym sa ich Cist¢é medzinarodné investicné pozicie bez
nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI), stavaju priaznivejSimi

V LotySsku, na Malte a na Slovensku boli bezné uéty v roku 2021 v nezanedbatelnom
deficite. V mnohych pripadoch sa vyrazné zhorSenia predpokladaju aj na roky 2022
a 2023. Predpoklada sa, ze v Cesku, Bulharsku a Polsku sa mierne deficity bezného uctu
z roku 2021 zvysia. Znehodnotenim zlotého sa zvySuju obavy o vyvoj vonkajSieho sektora
v Pol'sku. V pripade Belgicka a Litvy sa predpoklada, Ze vroku 2022 sa dostanu do
vyrazného deficitu. Slovensko a Litva zaznamenali najvaé8ie zhorSenia obchodnych
bilancii v doésledku zhor$enych energetickych bilancii. OCakava sa, ze deficit Slovenska
sa bude dalej zvySovat a presiahne svoju uroven spred pandémie. V pripade Polska
a Slovenska, ktoré maju vyrazne zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie, ako aj
v pripade ostatnych C¢lenskych Statov strednej avychodnej Eurdpy predstavuju
prichadzajuce priame zahrani¢né investicie znaénu Cast ich zahraniCnych zavazkov.
V désledku toho su ich Cisté medzinarodné investi¢né pozicie bez nastrojov, ktoré
nepodliehaju riziku zlyhania, priaznivejsie.

Velké prebytky Danska, Holandska, Nemecka a Svédska ostavaju nad ich normami
bezného G&tu. Hoci sa v tychto krajinach — az na Svédsko — prebytky bezného Gétu v roku
2021 zvysili, oCakava sa, Ze v roku 2022 zaznamenaju vyrazny pokles. Vyrazne klesali
najmd bezné udty Holandska, Nemecka a Svédska, pri¢om presahuju zhor$enie
energetickej bilancie. Prebytok Danska sa v prvej polovici roka zvySoval, ale celkovo sa
na rok 2022 predpoklada pokles. Cisté medzinarodné investiéné pozicie Holandska,
Danska, Nemecka a Belgicka su vyrazne vysSie ako urovne, ktoré naznacuju ekonomicke
fundamenty.
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Graf 2.1.3: Vonkajsi sektor: vybrané grafy
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Jednotkové naklady prace rastli v rokoch 2020 a 2021 rychlejSie ako v obdobi pred
pandémiou a miera ich rastu sa vroku 2022 zrychluje. V roku 2020 bol vo vacsine
Clenskych Statov zaznamenany vyrazny narast jednotkovych nakladov prace, ktory bol
spbésobeny mechanickym poklesom meranej produktivity, kedZe programy na zachovanie
pracovnych miest zmiernili pokles nezamestnanosti napriek zretelne nizSej produkcii. Tento
trend sa v roku 2021 Ciastoéne zvratil, kedZze ozivenie produktivity viedlo bud k poklesom
jednotkovych nakladov prace, alebo k viditelnému spomaleniu ich rastu takmer v celej EU
(graf 2.2.1 a). Predpoklada sa, ze jednotkové naklady prace budu v tomto a budicom roku
rast, v niektorych pripadoch vyrazne (graf 2.2.1 b). Oakava sa, ze zvySenie jednotkovych
nakladov prace bude spdsobené vyraznym rastom nominalnej odmeny na zamestnanca,
ktora by mala zna¢ne presahovat realny rast produktivity prace takmer vo vSetkych krajinach
EU (graf 2.2.3 aab), ¢asto v kontexte nizkej a klesajlicej nezamestnanosti. V niektorych
pripadoch mézu byt tieto u€inky pokracovanim trendov, ktoré vedu k obavam tykajucim
sa potencialnych tlakov spojenych s prehrievanim spred krizy spbésobenej pandémiou
COVID-19. Kedze sa hospodarska dynamika spomaluje, rast produktivity bude nizSi
a zmierni jednotkové naklady prace menej ako nedavno.

Dynamika realneho vymenného kurzu zatial nebola celkovo vyrazna, hoci existuju
rozdiely, najma mimo eurozény. Zmeny realnych efektivnych vymennych kurzov (REER)
zalozenych na HICP ostali v roku 2021 obmedzené, i ked malé znehodnotenia boli pozorované
vo vacsom pocte krajin nez v roku 2020. Obmedzeny rozsah mali aj zmeny REER zaloZeného
na HICP a na deflatore HDP poc&as troch rokov az do roku 2021 (graf 2.2.3 c¢). V roku 2022 sa
nominalny efektivny vymenny kurz (NEER) doteraz znehodnotil takmer vo vSetkych lenskych
Statoch eurozény, €o odzrkadlovalo znehodnotenie eura, kym zmeny REER zaloZzeného na
HICP ostali mierne s vynimkou niekolkych pripadov, v ktorych bola inflacia bud’ ovela vysSia nez
inde, alebo v ktorych bolo znehodnotenie NEER prudSie (graf 2.2.3 e). V niektorych ¢lenskych
Statoch mimo eurozony boli zmeny REER v ramci roka vyraznejSie. REER zalozeny na deflatore
HDP nevykazuje vo vacSine Clenskych Statov silné znamky zhorSenia cenovej
konkurencieschopnosti, hoci medzi jednotlivymi krajinami existuju vyrazné rozdiely (graf 2.2.3 d).
V buducnosti sa voblasti REER vramci eurozony mézu objavit problémy v désledku
rozdielnych mier inflacie a rozdielov v expoziciach vogi zmenam nominalneho vymenného kurzu
eura v réznych krajinach eurozény. V krajinach mimo eurozény sa ofakava vacsia réznorodost,
ktora Ciasto¢ne odzrkadfuje odliSnu dynamiku nominalneho vymenného kurzu.

Vysoké arozdielne miery inflacie ohrozuju konkurencieschopnost’ vtedy, ak sa pevne
zakorenia, pricom osobitné rizika existuju v ramci eurozény. Ako sa uvadza v oddiele 1,
miery inflacie su nielen vysoké, ale aj velmi rozdielne, a to aj v ramci eurozény. Celkovo tieto
rozdiely pramenia z rozlicnej energetickej narocnosti jednotlivych hospodarstiev a su ovplyvnené
rozsahom a zloZzenim viladnych opatreni. Napriek skuto¢nosti, Ze inflaciu do velkej miery
spOsobuje zvySenie cien energii, pri ktorej sa oCakava pokles, rozdielne miery inflacie prinasaju
riziko pre konkurencieschopnost' z dvoch uhlov pohladu. Po prvé, ceny energii sa nemusia vratit’
na svoje predchadzajuce urovne, ale moézu sa stabilizovat na vysSich urovniach. Znamenalo by
to znaCné naklady pre konkrétne odvetvia, ako su energeticky narocné priemyselné odvetvia.
Pokial sa tieto naklady stana trvalymi, krajiny s vy$3ou inflaciou v désledku priameho vplyvu
nakladov na energie by mali trvalo vysSie urovne cien. Toto relativne zvySenie by mohlo mat
negativny vplyv na ich konkurencieschopnost amodzZe viest kriziku premiestnenia, ¢o
v kone€nom désledku spdsobi pokles podielov na vyvoze a potencialny rast v exponovanejsich
krajinach. Casom si to méZe vyzadovat zmenu ich obchodného modelu a mohlo by to zahffiat
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nakladné Strukturalne zmeny. Po druhé, rozdiely v inflacii mézu viest' k zvySovaniu cien aj nad
ramec cien energii. Rozdiely medzi krajinami sa tykaju nielen celkovej miery inflacie, ale su
Coraz vyraznejSie aj v jadrovej inflacii. V raméeku 2.2.1 sa rozobera riziko, Ze sa tieto rozdiely
mébzu pevne zakorenit' a priniest dalSie zvySovanie, a to aj v oblasti miezd. Takéto zvacSujuce
sa rozdiely moézu viest krealnemu zhodnoteniu, ktorym sa znizi konkurencieschopnost.
Vysledné relativne zmeny konkurencieschopnosti by mohli spésobit obnovenie rovnovahy
v eurozone, ak krajiny s existujucimi nedostatkami v konkurencieschopnosti na tom v porovnani
s rovnocennymi krajinami ziskaju. V sucasnosti vSak najvyraznejSie rozdiely v inflacii celkovo
neovplyvruju velkych Cistych veritefov ani Cistych diznikov. Okrem toho by réznorodé inflacné
oCakavania mohli v niektorych pripadoch viest k zintenzivneniu slabych miest v ramci eurozony,
ak by prili§ nizke oCakavané realne urokové sadzby v niektorych krajinach mali za nasledok
nadmernu akumulaciu dlhu. Mimo eurozény predstavuje znehodnotenie meny dalSie rizika,
napriklad z hladiska nakladov na zahraniéné p6zicky a na dlhovu sluzbu.

Suéasny kontext, v ktorom inflaéné rozdiely rasti, je iny ako v obdobi pred
celosvetovou finanénou krizou, ale stale méze znamenat’ rizika makroekonomickej
nerovnovahy. V obdobi pred finanénou krizou mala vysoka inflacia v niektorych krajinach
eurozony za nasledok cyklus, v ktorom nizke realne urokové sadzby prispeli k nadmernému
dopytu a akumulacii dlhu, éim sa podporilo zhodnocovanie realneho vymenného kurzu.
Tentokrat je vSak zaznamenany otras skér prevazne restriktivnym otrasom vyvolavajucim
tlak na naklady na energie nez expanzivnym otrasom. Kym vysoka inflacia v najviac
postihnutych krajinach méze tentoraz pdsobit na zachovanie nizkych realnych urokovych
sadzieb a zabezpedit urCité zmiernenie nepriaznivejSieho vplyvu na dopyt v blizkom
horizonte v désledku vy3Sich uctov za energie, vznik zakoreneného zvySovania cien alebo
miezd by mohol skomplikovat usilie o zniZzenie inflacie, €o by viedlo Kk strate
konkurencieschopnosti, ¢o by mohlo stimit hospodarsky rast v buducnosti.

Graf 2.2.1: Jednotkové naklady prace

a) Struktira jedn. nakladov prace, 2020-2021 b) Vyvoj jedn. ndkladov prace
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1. Krajiny su uvedené vo vzostupnom poradi podla jednotkovych nakladov prace v rokoch 2020 — 2021.
Zdroj: AMECO; Udaje za roky 2022 a 2023 pochadzaju z hospodarskej prognozy Eurdpskej komisie z jesene
2022. Udaje sa tykaju poctu zamestnancov a zamestnanych oséb.

Vo vyvoji podielu na vyvoznom trhu v roku 2021 sa odzrkadl'uje ¢iasto€né zvratenie
ucinkov krizy spdésobenej pandémiou COVID-19, ale v bezprostrednej buducnosti
bude tento podiel pravdepodobne klesat’ v dosledku vysSich nakladov na energie
a spomalenia obchodu. Ddsledkom pandémie bolo zniZzenie podielov na vyvoznom trhu
hospodarstiev s doleZitymi odvetviami medzinarodného cestovného ruchu, z ktorych viaceré
maju negativnejSie zahranicné pozicie, a zvySenie podielov na vyvoznom trhu pre viacero
krajin, ktoré su €istymi veritelmi, v porovnani s ich urovihami pred krizou. Predpoklada sa, Ze
podiely na vyvoze v roku 2023 vo vaésine krajin EU klesnu, o bude negativne ovplyvnené
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najma vysokym zvySenim nakladov na energie v Eurdpe, priCom uUlohu zohraju aj niektoré
naruSenia dodavatelského retazca. SilnejSi ucinok sa predpoklada v pripade niektorych
krajin, ktoré su Cistymi veritelmi a ktoré maju vyznamné odvetia priemyselnej vyroby.

Zmeny V konkurencieschopnosti opat’ raz vSeobecne prispeli k symetrickejSiemu
obnovovaniu rovnovahy vonkajsich pozicii vramci eurozény. (Graf 2.2.3f.) Vyvo
jednotkovych nakladov prace je onieCo miernejSi v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, nez
v krajinach, ktoré su Cistymi veritefmi. Vyvoj inflacie, a najma jadrovej inflacie, bol vSak bud
v zasade podobny, alebo niekedy obmedzenejSi v krajinach, ktoré su Cistymi veritelmi, ¢o by
mohlo v buducnosti zmiernit obnovovanie rovnovahy, pokial sa vyvoj miezd nebude dalej
odliSovat’ vzhladom na rozdiely v stagnacii trhu prace. Hoci krajiny, ktoré su Cistymi veritelmi, maju
vo vSeobecnosti tendenciu viac ziskat zo znehodnotenia eura vzhladom na svoj vysSi podiel na
obchode mimo eurozény, vtomto pripade dynamika podielov na vyvoznom trhu poukazuje na
obnovenie vonkajSej rovnovahy, kedze krajiny, ktoré su Cistymi diznikmi, opatovne ziskavaju Cast
strateného vyvozného trhu, zatial ¢o sa o€akava, ze podiely Cistych veritefov budi v buducnosti
klesat.

Krajiny v rastom nom. jednotkovych nakladov prace (3-ro¢na zmena v %) nad 9 % (EZ) alebo 12 % (mimo EZ) v roku 2021 ozna¢ené modrou

MDK DEEIE ELEFR GOSN LV LT LU HU MT NL AT 9 PT RO SI SK milmd

Krajiny s REER, deflator HICP (3-roéna zmena v %) nad +/- 5% (EZ) a +/- 11 % (mimo EZ) v roku 2021 oznaéené modrou

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

Krajiny s podielom na vyvoznom trhu, % celosvetového vyvozu (5-ro¢na zmena v %) pod -6 % v roku 2021 oznacené modrou

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

Na drovni krajin treba zdé6raznit’ tento vyvoj v oblasti konkurencieschopnosti:

¢ Rast jednotkovych nakladov prace, akumulovany za tri roky do roku 2021, bol nad prahovou
hodnotou hodnotiacej tabulky v 15 d¢lenskych Statoch: Bulharsko, Cesko, Estonsko,
Holandsko, Litva, LotySsko, Luxembursko, Madarsko, Malta, Portugalsko, Rakusko,
Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a Spanielsko. Pokial ide o REER zaloZeny na HICP,
trojrocné zmeny boli obmedzenejSie a ziadny Clensky Stat neprekroCil prahové hodnoty
hodnotiacej tabulky. Patroné zmeny podielov na vyvoznom trhu boli v roku 2021 pod
prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky vo Francizsku, v Spanielsku a Taliansku. Kym
pokles vo Francuzsku bol spdsobeny hlavne klesajucim podielom vyvozu tovaru,
v Spanielsku a Taliansku bol pokles spdsobeny zniZujicimi sa podielmi vyvozu sluZieb. Vo
v8etkych troch krajinach boli uvedené poklesy najvyraznejSie po€as pandémie v roku 2020.

e Obavy ztlakov na naklady su v niektorych krajinach uz niekofko rokov zna¢né a zvySuju sa
alebo sa dostatoCne nezmierfiuju, ato v Bulharsku, Cesku, Estonsku, Litve, LotySsku,
Luxembursku, Madarsku, Rumunsku a na Slovensku. Tieto obavy boli obvykle vefké uz pred
krizou spdsobenou pandémiou COVID-19 avo vacSine pripadov pokracovali vroku 2021
a v prvej polovici roka 2022 v situacii pomerne napatych trhov prace. Predpoklada sa, Ze vo
vacsine tychto krajin v buducom roku rast jednotkovych nakladov prace ostane vysoky alebo sa
znovu vyrazne zvysSi. Viaceré ztychto krajin Celia dalSim rizikdm ohrozujucim ich
konkurencieschopnost, ktoré sa tykaju prudkého narastu inflacie, ktora je ovela vysSia nez vo
zvysku EU a rovnocennych krajinach eurozony. Kym pri vaésine tychto krajin sa predpoklada,
Ze REER sa v roku 2023 znehodnoti, v pripade Slovenska sa o€akava mierne zhodnotenie.

¢ Malta a Slovinsko vykazali podobné ucinky v obdobi pred pandémiou COVID-19 ako
uvedené krajiny, ale pripadné obavy zo straty konkurencieschopnosti boli v roku 2021
miernejSie a oCakava sa, Ze aj vtomto roku ostanu malé. V Belgicku a Polsku sa
predpoklada vyrazné zvySenie jednotkovych nakladov prace v tomto a budicom roku.
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Naopak, v Taliansku bolo a podfa prognéz nadalej bude zvySenie jednotkovych nakladov
prace miernejSie, o poukazuje na malé relativne zvySenie konkurencieschopnosti.

e Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti ustupuju v niektorych krajinach,
ktoré su velkymi &istymi dlznikmi, ato na Cypre, v Grécku, Portugalsku a Spanielsku.
Hlavne plati, ze jednotkové naklady prace rastli onieCo menej nez u obchodnych
partnerov a vo zvySku eurozony.

Ramcéek 2.2.1: Potencialne zakorenenie inflacie a straty konkurencieschopnosti

Vysoka arozdielna inflacia, ktora sa vcelej EU vyskytuje od konca roka 2021, méze
nepriaznivo ovplyvnit’ konkurencieschopnost’, najma ak pretrvava. Ak celkovy narast miezd
Uplne alebo Ciastocne kompenzuije stratu kupnej sily pracovnikov, toto zvySenie miezd sa prejavi vo
vysSich jednotkovych nakladoch, pokial sa nevyvazi zvySenim produktivity. Takéto zvySenie
jednotkovych nakladov prace méze potom viest k druhotnym ucinkom a rizikém vysSej inflacie
v budtcnosti. (*°) Rozdiely v konkurencieschopnosti medzi ¢lenskymi $tatmi eurozony sa mézu
objavit, ak je inflaény otras v jednotlivych krajinach velmi odlisny alebo ak sa v nadvaznosti na tento
inflacny otras prejavia velmi odlidné druhotné ucinky. Ak sa vSak v poziadavkach na zvySenie miezd
zohladni to, Ze inflacia pravdepodobne ustupi, riziko cenovo-mzdovej Spiraly ostane obmedzené.
V sprave Komisie o eurozéne na rok 2023 sa rozbera Uloha oCakavanej inflacie pri zvySovani
miezd. (*°) Prudko rasttice ceny energii tvoria velky podiel na zvySovani cenovych Grovni vo vaésine
Clenskych statov. Ak sa v8ak inflacia do velkej miery rozSirila popri energiach aj na iny tovar a sluzby,
nebude mozné udrzat’ Zivotnu Uroven, pokial sa neudrZi rast prijmov, aj ked ceny energii budu
klesat. Energetické a potravinové komponenty celkovych cenovych indexov mézu byt celkom
nestale a su relativne neovplyvnené rozhodnutiami menovej politiky, kedZe ich zvy€ajne vyrazne
ovplyviuju medzinarodné trhy, minimalne mimo kratkodobého horizontu, t.j. pri absencii
regulaénych zasahov alebo zasahov v oblasti fiSkalnej politiky. V désledku toho centralne banky
pouzivaju miery jadrovej inflacie na lepSie zachytenie vyvoja zakladnej inflacie. (')

Jednotkové naklady prace vo viacerych krajinach EU vratane Esténska, Litvy, Loty$ska
a Luxemburska a v dvoch €élenskych statoch mimo eurozény, Bulharska a Pol'ska, prudko
rastli v priebehu roka az do druhého Stvrtroka 2022 (graf 2.2.2 a). Tento skok bol sposobeny
velmi silnym rastom odmien na zamestnanca, ktory presiahol hranicu 10 % alebo sa k nej velmi
priblizil. Napriek tomu sa len v Styroch €lenskych Statoch odmeny na zamestnanca zvysili viac
ako ceny, pricom tento rozdiel bol osobitne velky v Bulharsku. Zmeny produktivity neboli
dostato€né na zmiernenie rastu jednotkovych nakladov prace a v niektorych pripadoch ho
posilnili. V Bulharsku a Luxembursku sa jednotkové naklady prace zvysili viac ako ceny, kym
v Estonsku, Litve, LotySsku a Polsku ich rast prekrocil jadrovu inflaciu. Hoci tato druha situacia
plati aj pre Belgicko, Francuzsko, Rumunsko a Taliansko, ich rast jednotkovych nakladov prace
bol trochu obmedzenejsi. Tieto prevahy jednotkovych nakladov prace nad rastom cien vytvaraju
rizika dalSieho zvySovania cien, aby si podniky zachovali cenovo-nakladové marze.

(*9) Znedavnej analyzy MMF vyplyva, Ze rizika cenovo-mzdovej Spirdly mézu byt relativne obmedzené. Zaver vychadza z porovnani
sucasného vyvoja inflacie, miezd a nezamestnanosti s podobnymi historickymi epizodami vyspelych ekonomik s upozornenim,
Ze tieto epizddy nemusia byt Uplne typické pre sicasné udalosti, najma vzhladom na osobitny charakter otrasu z pandémie
COVID-19. Okrem toho sa v analyze nezohladriuje vyvoj v roku 2022, pocas ktorého sa otras v cenach energii prejavil s pinou
po skonceni pandémie COVID-19 a rizika cenovo-mzdovej Spiraly). In: World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis
(Svetovy hospodarsky vyhlad: boj proti krize nakladov na Zivobytie), kapitola 2, oktober 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Pracovny dokument Utvarov Komisie. Sprava o eurozdne na rok 2023 pripojend k odporucaniu na
odporucanie Rady, ktoré sa tyka hospodarskej politiky eurozony.

(®*) Pozri Ehrmann, M., akol. (2018), Measures of underlying inflation for the euro area (Miery zdkladnej inflacie
v eurozone), ECB Economic Bulletin, Cislo 4/2018.
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Rozdielny vyvoj jadrovej inflacie a jednotkovych nakladov prace by mohol mat’ znaéné
a trvalejsie désledky na konkurencieschopnost’ niektorych krajin, ¢o je obzvlast’ dolezité
pre krajiny eurozény. Zmena REER zalozeného na jadrovej inflacii (graf 2.2.2 b) naznacuje
nezanedbatelné straty konkurencieschopnosti Estonska, Litvy a Slovenska v désledku ovela
vy$Sej jadrovej inflacie nez vo zvySku eurozony. V pripade Litvy a Slovenska sa to kompenzuje
zmenami REER vo vztahu ku krajinam mimo eurozény. Naopak, konkurencieschopnost
Nemecka a v mensej miere Finska, Francuzska a Talianska profituje z nizSej jadrovej inflacie
nez vo zvysSku eurozény. Vo vSeobecnosti pozorované znehodnotenie REER vo vztahu ku
krajindam mimo eurozony dalej prispieva k zvySeniu konkurencieschopnosti tychto krajin.

V pripade niektorych krajin mimo eurozény pohyby nominalneho vymenného kurzu
vyrazne ovplyvnili REER. NajmarkantnejSi je pripad Madarska, v ktorom vyrazné nominalne
znehodnotenie viedlo k zvySeniu konkurencieschopnosti napriek pomerne vysokej jadrovej
inflacii. Podobné uginky mozno pozorovat v Polsku a vo Svédsku. Naopak, Cesko zaznamenalo
zhodnotenie (efektivneho) nominalneho vymenného kurzu, ¢o spolu s relativne vysokou mierou
jadrovej inflacie viedlo k vyraznému realnemu zhodnoteniu. Treba poznamenat, ze aj ked
devalvacia meny mdze zmiernit nakladové tlaky, mdZze so sebou niest dalSie rizika, ako
napriklad vy$Sie naklady na obsluhu dihu denominovaného v cudzej mene, a to domaceho aj
zahranicného. To mdze obmedzit pouzivanie nominalnych devalvacii ako nastroja na
zmiernenie vplyvu zvySenych nakladov na konkurencieschopnost.

Graf 2.2.2: Jednotkové naklady prace, (jadrova) inflacia a konkurencieschopnost’

a) Jedn. naklady prace a inflacia b) Zmena REER na zéklade jadrovej inflacie,
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12
20 o 9
o =
o = ©
- 15 a > 3
u° ©
z o o ) OO; o )
2 10 amy g o
37 000 00 °o°o A’i’ A%0 é-AA 3 3 Q0000 LR o
N ? S -6 d
w 5 |A A RAA A 7~ S o I 8
s A A Aﬂf‘fA ==.Q._A € 9 o
o
I @ ——— 12
-15
-5 -18
BZZ58P a2k 5E0ATEE0RRFa8R2
>10 . . <
Gd'a.‘ﬂgbﬁzEIBE$E533’358§§5‘12§&8 Eurozona Mimo eurozény
BV doésledku zmeny vymenného kurzu EUR
Eurozéna Mimo eurozény BV dosledku zmeny jadrovej inflacie s EZ19
V désledku zmeny REER s partnermi mimo EZ
Odmeriovanie B Produktivita =Jedn. naklady prace ©Zmena REER na zéklade jadrovej inflacie
OInflacia A Jadrova inflacia

Krajiny su prezentované vo vzostupnom poradi zmeny jednotkovych nakladov prace, t. j. v zostupnom poradi
REER zalozeného na jadrove;j inflacii. Meranie jadrovej inflacie nezahffha energiu, potraviny, alkohol a tabak.
Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na jadrovej inflacii bol vypocitany na analytické ucely, pri¢om miery
jadrovej inflacie obchodnych partnerov Ciny a Japonska boli aproximované ich celkovym rastom indexu
spotrebitelskych cien, kedZe zakladné meranie nebolo k dispozicii.

Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.
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Graf 2.2.3: Konkurencieschopnost’: vybrané grafy

a) Produktivita prace, na osobu
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Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP zostal v roku 2021 v mnohych krajinach
znacny, hoci nadalej klesal. Po vyraznom zniZzovani zadlZenosti, ku ktorému doslo
v poslednom desatro€i v mnohych ¢lenskych Statoch, bol pomer dlhu nefinanénych
korporacii k HDP v roku 2021 vo vaésine krajin EU pod vrcholom spred pandémie. Napriek
tomu boli vroku 2021 miery zadlzenosti nad drovhami, ktoré naznacovali ekonomické
fundamenty, ako aj urovne suvisiace s obavami tykajucimi sa obozretnosti v takmer polovici
krajin EU av mnohych krajinach nad droviiami zaznamenanymi vroku 2019 pred
vypuknutim pandémie COVID-19 (graf 2.3.1 a ab). (%) V roku 2021 sa pomer podnikovych
dlhov k HDP znizil vo vacsine ¢lenskych statov, a to najma v désledku vyraznej obnovy rastu
HDP (graf 2.3.3 a). Cisté Uvery pre nefinanéné korporacie boli v celej EU kladné a vo
vacésine krajin EU sa zadali zvy$ovat v roku 2021, v mnohych pripadoch aj s vysokym dlhom
nefinanénych korporacii v suvislosti s narastom investicii (graf 2.3.3 c).

Proces znizovania dlhu, ktory sa znovu zaéal v roku 2021, pokracoval aj v roku 2022, ale
v buducnosti bude pravdepodobne brzdeny zlozitym makroekonomickym kontextom.
Pomer podnikového dlhu k HDP v prvej polovici roku 2022 nadalej klesal takmer vo v3etkych
Clenskych Statoch, ato aj napriek narastu uverov, o méze odzrkadfovat aj rastuce potreby
likvidity. Vplyv novych Cistych uverov na pomer podnikového dlhu k HDP bol viac ako vyrovnany
rastom realneho HDP a prudkym narastom inflacie (graf 2.3.3 b). Celkovo sa o€akava, ze
pasivne znizovanie dlhu bude pokracovat v dosledku rastucej inflacie a nie rastu realneho HDP,
existuje vSak znacné riziko, ze pokles mier zadlzenosti sa spomali alebo zvrati. Narast inflacie
méze stladit rozpatia zisku, ak rastuce naklady nemozno preniest na zakaznikov a celkovo
znizit' dopyt. Podiel podnikov na zisku sa zacal zmierfiovat’ v prvej polovici roku 2022, ale
zostava nad uroviou spred pandémie COVID-19. Vysoky podiel novych uverov podnikom
s kratkou dobou splatnosti takmer vo vSetkych krajinach eurozony naznacuje, Ze sprisfujuce sa
podmienky poskytovania Uverov a rastice urokové sadzby mézu mat’ pomerne rychly vplyv na
podniky. (¥) Vo viacerych ¢lenskych $tatoch mimo eurozony do$lo k vyraznému zvySeniu
urokovych sadzieb pre podniky a popri vysokom podiele podnikovych uverov denominovanych
v cudzej mene predstavuje zdroj dodatoénych zranitelnosti.

Narastajuce obavy suvisiace s nesplacanymi uvermi akonkurzmi podnikov zvysSuju
celkovu zranitelnost’ podnikov a finanéného sektora po otrase spésobenom pandémiou
COVID-19. Kriza spdsobena pandémiou COVID-19 vyrazne zasiahla niektoré odvetvia, ako
napriklad ubytovanie a dopravu. (**) Pomery nesplacanych Gverov a konkurzov podnikov vo
vacsine Clenskych Statov od roku 2020 klesaju, ato aj po postupnom zruSeni moratérii na

(2?) Referencné hodnoty dlhu pre jednotlivé krajiny stanovila Eurdpska komisia v spolupraci s pracovnou skupinou EPC LIME
[Eurdpska komisia, Benchmarks for the assessment of private debt (Referencné hodnoty na posudzovanie sukromného dlhu),
poznamka pre Vybor pre hospodarsku politiku, ARES(2017) 4970814 a J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini a S. Zeugner, Is
Private Debt Excessive? (Je sukromny dlh nadmerny?), Open Economies Review, 3, 471-512, 2020]. Referenénymi hodnotami
zaloZenymi na fundamentoch sa hodnoti sukromny dlh z regresii, ktoré zachytavaju hlavné faktory rastu Uverov a zohladriuju
dany pociatocny objem dlhu. Obozretné prahové hodnoty predstavuju Uroven dihu, pri prekroceni ktorej je relativne vysoka
pravdepodobnost bankovej krizy, pretoze sa minimalizuje pravdepodobnost opomenutia krizy a falosnych vystrah.

(*3) Eurdpska centrdlna banka (2022), Financial Stability Review (Spréva o finanénej stabilite) — maj 2022. Udaje za rok
2021. https://[www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46eao0.en.pdf.

(24) Pozri Archanskaia, L., Nikolov, P., a Simons, W., (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact (Odhady ocistenia podnikov pocas pandémie COVID-19 - pouzivanie
Udajov na Urovni podniku na meranie vplyvu na produktivitu), Quarterly Report on the Euro Area (Stvrtro¢na sprava
0 eurozone), zv. 21, €. 2 (2022).
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splacanie dlhov. Podiel zranitelnych podnikov po pandémii COVID-19 je vSak obzviast vysoky
v niektorych krajinach s vysokym podielom nesplacanych uverov (graf 2.3.3 f). Zatial' o pomer
podnikovych nesplacanych uverov vo vacsine €lenskych Statov v prvej polovici roku 2022 nadalej
klesal, v niektorych sa zaCal zvySovat' (graf 2.3.3 e). Okrem toho v prvej polovici roku 2022 sa
v niektorych ¢lenskych Statoch zacal zvySovat' poc€et konkurzov podnikov. NavySe, zatial ¢o Gvery
nadalej vyrazne rastu, uverové Standardy sa podstatne sprisfiuju a v su¢asnosti su na najvyssej
urovni od roku 2013 (grafy 2.3.3 ¢ a d). Zatial ¢o sa vankuse likvidity a Cisté uspory v poslednych
rokoch zvysSili, zlozity makroekonomicky kontext v kombinacii so Strukturalnymi transformaciami
a naru$eniami dodavatelského retazca by mohli viest’ k zhorSeniu suvah, stlaéaniu rozpati zisku
a ovplyvneniu dlhovej sluzby a podnikovych Uspor a investicii (pozri raméek 2.3.1).

Energetickd kriza bude mat’ mimoriadne vyrazny vplyv na niektoré odvetvia
prostrednictvom zvySovania cien a preruseni dodavok a méze mat’ trvaly vplyv veduci
k Strukturalnym transformaciam. Obzvlast nachylné su energeticky naroéné priemyselné
odvetvia, ktoré mézu Celit' tlaku na svoje suvahy. Energeticka kriza urychluje Strukturaine
transformacie. Hoci sa oCakava normalizacia cien a dodavok energie, mbéze dojst’ k trvalej
Strukturalnej zmene, ktord méze mat’ rozsiahle uc€inky na vyrobnu kapacitu a potencialny rast
viac postihnutych krajin v zavislosti od ich energetickej naroCnosti a Specializacie vyroby. Akutna
faza energetickej krizy méze viest k zatvaraniu podnikov a/alebo presunu dopytu do vyroby
z inych — menej postihnutych — lokalit, €0 ma za nasledok trvaly offshoring. Normalizacia cien
a miezd méze byt na vysSej urovni, o by mohlo znasobit naklady spojené s energetickou
transformaciou a celkovo méze viest k strate konkurencieschopnosti, najma v niektorych
energeticky naro¢nych priemyselnych odvetviach, pricom vplyv v jednotlivych krajinach bude
rozdielny.

Graf 2.3.1: Dlh nefinanénych korporacii
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Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP v roku 2021.
Zdroj: sektorové Ucty finan¢nej sivahy Eurostatu — Uvery (F4) plus dlhové cenné papiere (F3), Ameco a odhady
utvarov Komisie.

Politické zasahy zohravaju délezita ulohu pri ochrane narodnych ekonomik pred
podnikovym stresom, ale nedostatok koordinacie by mohol vyvolat’ obavy z pohladu
eurozény a vnutorného trhu. VnutroStatne politické zasahy spravodlivejSie rozdeluju
bremeno energetickej krizy medzi podniky, domacnosti a verejny sektor. Budu obzvlast
dolezité pri ochrane exponovanych odvetvi a zabrania zniZzovaniu aktivity, zatvaraniu,
offshoringu a nesplacaniu Uverov. Bez takychto opatreni by sa podnikovy stres mohol Sirit
v narodnych ekonomikach. Hoci zatial neexistuju Ziadne dokazy, finanéné podmienky
a dostupny fiSkalny priestor m6zu nakoniec zohravat ulohu v moznej velkosti a rozsahu
vnutrostatnych zasahov a rézne pristupy medzi krajinami mozu znasobit’ rozdiely v rizikach
likvidity alebo solventnosti podnikov, priSom najma v pripade krizy by sa prehibili alebo
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predizili. To by zase malo vplyv na ceny, kedZe rozdiely v podnikovych investiciach
a postupe pri stanovovani cien by mohli viest krozdielom vraste dopytu a transmisii
menovej  politky vzhfadom na  existujuice avznikajuce rozdiely v inflacii
a konkurencieschopnosti v eurozéne. DalSie integraéné usilie moéze poméct prekonat tuto
kombinaciu vyziev, ako aj zmiernit zranitelnost podnikov azmensit rozdiely v raste
a produktivite. Na vnutro&tatnej urovni su dbélezité vhodné rezimy platobnej neschopnosti,
aby sa minimalizoval dlhodoby ekonomicky vplyv akychkolvek konkurzov podnikov.

Na arovni krajin treba zdéraznit’ tento vyvoj:

¢ DIh nefinanénych korporacii je vo Svédsku a v Dansku velmi vysoky, presahuje 100 %
HDP a zakladné a obozretné referencné hodnoty, priCom existuju aj dalSie naznaky
zranitelnosti. Vo Svédsku je pomer podnikového dihu k HDP stéale nad vrcholom spred
krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 a zvySuje sa. V Dansku klesli vklady podnikov
z urovne, ktora bola uz aj tak nizka.

e Belgicko, Cyprus, Holandsko, irsko a Luxembursko maju takisto velmi vysoké pomery
dlhu nefinanénych korporacii k HDP nad 100 % anad zakladnymi a obozretnymi
referenénymi hodnotami. Je to vSak spésobené aj znaénym podielom Uverov z priamych

Ciastoéne obmedzit’ zranitelnosti.

o Vysoké pomery dlhu nefinanénych korporacii k HDP, ktoré presahuju zakladné
a obozretné referenéné hodnoty vo Francuzsku, v Grécku, na Malte a v Portugalsku,
maju klesajuci trend. Vysoku uroven dlhu vo Francuzsku a na Malte CiastoCne znizuju
velké vankuSe likvidity. V Rakusku je pomer podnikového dihu k HDP nad obozretnou
prahovou hodnotou arast Uverov je vyrazny. Kriza spdsobena pandémiou COVID-19
neumerne ovplyvnila mnoZstvo odvetvi, v dbésledku ¢oho boli podnikové sektory
v krajinach ako Grécko a Taliansko zranitelné.

e Pomer podnikového dihu k HDP v Spanielsku prekraduje zakladné a obozretné
referenéné hodnoty. V Bulharsku je pomer podnikového dlhu k HDP mierny, aj ked
presahuje zakladnu referenénu hodnotu aje vys$8i ako v rovnocennych krajinach tohto
regionu.
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Ramcéek 2.3.1: Vyvoj podnikovych Uspor a investicii

Vyvoj podnikovych tspor a investicii moze poskytnit’ uzitoéné informacie o dobrom stave
podnikov a ich zranitel'nostiach spojenych s vySkou podnikovych dlhov. Narast podnikového
dlhu na financovanie investicii je ekonomicky odliSny od narastu na pokrytie neoCakavanych
nakladov, kedze dodatocné pdzicky na financovanie investicii maju tendenciu zvySovat produktivitu
a vyrobnu kapacitu, a tym aj dobry stav podniku. Zranitelnost’ podnikov spojena s vysokym dlhom sa
zaroven da Ciastocne zmiemit' zvySenim uspor alebo vkladov. V tomto ramcéeku sa podrobnejSie
opisuje uloha vyvoja podnikovych Uspor a investicii pri zmierfiovani zranitelnosti podnikov v kontexte
obnovy po pandémii COVID-19 a nedavneho spomalenia hospodarskeho rastu.

Od zaciatku pandémie COVID-19 sa v mnohych clenskych Statoch zvysili podnikové
uspory (graf 2.3.2 a). Mnoho podnikov si na zaCiatku pandémie COVID-19 vytvorilo preventivne
uspory, aby zlepSili svoju likviditni poziciu, ¢o Ciastoéne ulahCili podporné opatrenia. Hrubé
uspory podnikov zacali klesat vo Stvrtom Stvrtroku 2021 a v prvom polroku 2022 pokracoval
prudky pokles oproti predchadzajucemu roku, no vo vacsine krajin zostavaju nad urovnou spred
pandémie COVID-19. Predpoklada sa vSak, ze podnikové Uspory ako percentualny podiel HDP
sa vo vacsine Clenskych Statov v roku 2022 celkovo zvysia (graf 2.3.2 a). Vklady zacali vo
vacsine Clenskych Statov klesat' v prvej polovici roka 2022, kedZze mnohé podniky potrebuju
znacnu likviditu na rieSenie prudkého narastu vstupnych nakladov, zostali vSak nad urovriou
z roku 2019. Podiel nefinanénych korporacii na zisku v EU sa zagal zmierfiovat v prvej polovici
roka 2022, ale zostava nad urovriou spred pandémie COVID-19.

Investicie podnikov prudko klesli v désledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19, vo
vacésine krajin sa v8ak v roku 2021 obnovili. Obnova bola vyrazna, pricom pomer tvorby
hrubého kapitalu podnikov k HDP v roku 2021 prekrog€il urover z roku 2019 v 16 z 24 &lenskych
Statov, za ktoré si dostupné udaje, okrem Cypru, Holandska, irska, Luxemburska, Nemecka,
Rakuska, Slovenska a Spanielska. Vroku 2021 sa investicie adisté UGverové toky
v percentualnom vyjadreni HDP v mnohych ¢&lenskych S&tatoch zvysili (graf 2.3.2 b). Z toho
vyplyva, Ze v niektorych krajinach sa na financovanie investicii pouZili dodatoc¢né pozicky.
Potreba financovat' fixné investicie sa podla prieskumu ECB zameraného na poskytovanie
bankovych uverov v priebehu roka 2022 stala podstatne menej délezitym faktorom pre dopyt po
veroch. V redlnom vyjadreni investicie pre EU ako celok v prvom polroku 2022 nadalej mierne
rastli, ale ovela pomalSim tempom nez predtym a stale sa nevratili na uroveri z roku 2019.

Graf 2.3.2: Investicie, very a uspory nefinanénych korporacii
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1. irsko bolo odstranené z pravého grafu, pretoze investicie boli v roku 2021 velmi nestale.
Zdroj: Eurostat a AMECO.
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Graf 2.3.3: Nefinan¢éné korporacie: vybrané grafy

30

20

10

% HDP

600
500
400
300
200

hyblivy suéet (mld. EUR)

100

-100

-mesacny po

12.

-200

. Nemecko
[ Taliansko
[ Zvysok EZ
C——IMS mimo EZ

40
25

= N
v o

[
o

V % celkovych Uverov

a) Prispevok k zmene dlhu nefin. korp., 2021

m Cisté tverové toky [Rast redlneho HD
E1né zmeny ODIh/HDP, zmena

c) Uverové toky bank EU do nefin. korp.

1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2

s Francuzsko
mmm Spanielsko

e EU spoOIU

e) Nesplacané uvery nefin. korp.

Cezhrani¢ne v rdmci EZ

% HDP

70

60

50

40

30

Index

20

10

=
o

0o

Nespldcané Gvery korpordcii (%), 2022Q2

b) Prispevok k zmene dlhu nefin. korp., 2022f

m Cisté uverové toky [ Rast redlneho HDP M Inflacia
ODIh/HDP, zmena

B 1né zmeny

d) Uverové normy, celkové podniky, eurozéna

L T T T . T . T . T e T o T e T T . T . . e T
ggdgdgdagdgodgdgagagagagaggaggadg
~N 00 O ©O = AN M < 10 O N 0 O © « N
O O O @ ™= ™= =« o ™=« o =« A 4 O N
f) Podiel zranitelnych podnikov
a nespldcané uvery
g
P
HR’ 08
PL M
*
RO ES o
cz” *
Sl *»
* H R BE
eAT L\
L ®DE ¢
EE’3 &y ook W
@ SE
0 0,05 0,1 0,15 0,2

Podiel zranitelnych podnikov po COVID-19

Cisté Uverové toky (dlhové transakcie) zodpovedaju transakciam s Gvermi (F4) a s dlhovymi cennymi papiermi

(F3) zo sektorovych uctov finanénych transakcii Eurostatu.

Priemerné Uverové Standardy pre podniky, ponuka Uverov, vazeny Cisty percentualny podiel (sprisneny minus
uvolneny alebo reverzny) na zaklade podielu kazdej krajiny na celkovom objeme nesplatenych Gverov v danej
oblasti. Vymedzenie zranitelnych podnikov pozri v poznamke pod Ciarou €. 24.

Zdroj: Ameco, Eurostat, ECB.
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A DLH DOMACNOSTI

Rast cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2021 d’alej zrychloval a odhaduje sa, ze
v polovici krajin EU sii nadhodnotené o viac nez 10 %. Od vypuknutia pandémie COVID-
19 sa rast cien obytnych nehnutelnosti zrychlil a odhadovalo sa, Ze ceny budu na konci roka
2021 vo viacerych €lenskych Statoch nadhodnotené o viac nez 10 % a v mnohych o viac nez
20 % (graf 2.4.1 a). (*®) Zrychlenie cien obytnych nehnutelnosti je zretelnejSie v nominalnom
vyjadreni, ale dokonca aj deflované ceny obytnych nehnutelnosti sa v obdobi vysokej
inflacie vo vacsSine krajin zrychlili. Obmedzenia na strane ponuky su na trhu s obytnymi
nehnutelnostami stale pritomné a spolu s vysokymi stavebnymi nakladmi prispievaju
k vy§8im cenam obytnych nehnutelnosti, ktorym sekunduje silny dopyt.

V prvej polovici roka 2022 vykazovali ceny obytnych nehnutelnosti rekordné miery
rastu, pricom v kratkodobom az strednodobom horizonte sa ocakava zmiernenie.
Nizke urokové sadzby hypotekarnych uverov a rast prijmov suviseli s narastom cien uverov
aj obytnych nehnutefnosti za posledné desatroCie, hoci od vypuknutia pandémie je
zrychlenie prili§ velké na to, aby sa dalo vysvetlit tymito faktormi. O&akava sa, Ze zvy3enie
urokovych sadzieb prispeje k ur€itému zmierneniu cien obytnych nehnutelnosti a najnovsie
priebezné udaje zroku 2022 ukazuju, ze ktomu dochadza v mnohych — nie v8ak vo
vSetkych — krajinach EU. Urokové sadzby hypoték zostavaju vyrazne nizsie ako inflacia,
prinaSaju rekordne zaporné realne urokové sadzby a stimuluju k dalSim nakupom
nehnutelnosti, ale oCakavané zvySenie nakladov na nové hypotekarne uvery by mal
v buducnosti zmiernit’ dopyt po byvani a ceny obytnych nehnutelnosti. Rovnako aj pokles
kupnej sily spésobeny vyssou inflaciou, ako aj neistota, pokial ide o silu ekonomiky a prijmov
domacnosti, by mali timit' aj dopyt po byvani, a tak prispiet k timeniu rastu cien obytnych
nehnutelnosti. V niektorych krajinach sa sadzby hypotekarnych uverov uz vyrazne zvysili,
zatial &o realne prijmy vo vaésine krajin EU klesaju alebo stagnuiju (graf 2.4.1 b).

(>5) Rozdiely vocenovani cien obytnych nehnutelnosti sa vypocditavaju sohladom na referencné hodnoty vzaujme
zachytenia Ucinkov 3Specifickych pre jednotlivé krajiny. Odchylky v syntetickom oceneni sU zalozené na medzere,
ktord vznikla v dosledku réznych referencnych hodn6t: i) odchylka v pomere medzi cenami a prijmami od dlhodobych
priemernych hodndt; ii) odchylka v pomere medzi cenami a vyskou najomného od dlhodobych priemernych hodnét;
iii) odchylka od referencnych hodnét zalozenych na regresii pri zohladneni ekonomickych fundamentov dopytu
a ponuky [pozri N. Philiponnet a A. Turrini (2017), Assessing House Price Developments in the EU (Posudenie vyvoja
cien obytnych nehnutelnosti v EU), diskusny dokument Eurdpskej komisie ¢. 048, maj 2017].
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Graf 2.4.1: Vyvoj cien obytnych nehnutelnosti a fundamenty
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1. Na grafe a su krajiny uvedené v zostupnom poradi podla deflovaného rastu cien obytnych nehnutelnosti
v roku 2021. Podrobnosti a metodika su uvedené v poznamke pod &iarou €. 25.
2. Na grafe b su bankove Urokové sadzby na nove hypotekarne Uvery pre domacnosti priemerom celkovych

uverov vypocitanym vazenim objemov klzavym priemerom (vymedzené na ucely nakladov na p6zicky) pre
krajiny eurozény (modré kosoStvorce) a mesacnym priemerom bez vazenia objemov pre krajiny mimo eurozony

(Zlté kosostvorce). (*) Realny hruby disponibilny prijem je aproximovany realnymi odmenami zamestnancov.
NajnovsSia dostupna urokova sadzba pre Madarsko je z augusta 2022.

Zdroj: Eurostat, Ameco, ECB, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2022 a odhady utvarov
Komisie tykajuce sa rozdielov v ocefiovani odhadovanych cien obytnych nehnutelnosti v roku 2021.

Po zvyseni v roku 2020 sa pomer dlhu doméacnosti k HDP vo viésine krajin EU v roku 2021
znizil, hoci Cisté Uverové toky sa zvysili. Pomer dlhu domacnosti k HDP sa vroku 2021
v porovnani s rokom 2020 zniZil v désledku zvysenia HDP, vo viacerych krajinach vsak zostal
vySSi ako vroku 2019 a neoCakava sa, ze by sa v roku 2022 zasadne zmenil (graf 2.4.3 aab).
Cisté uverové toky do domacnosti viak boli kladné takmer vo vSetkych krajinach EU a rastli aj
v krajinach, v ktorych je uz dih domacnosti vysoky. Zda sa, Ze dlh domacnosti je vysoky takmer
v polovici EU v porovnani s referenénymi hodnotami ekonomickych fundamentov jednotlivych
krajin a s prahovymi hodnotami, v rdmci ktorych sa zohladriuju obavy tykajlice sa obozretnosti. (?°)

Vyvoj bankovych uverov vroku 2022 bol vramci EU nerovnomerny, pricom rast
uverov sa spomalil najma v krajinach mimo eurozény. Mimo eurozény sa urokové
sadzby hypotekarnych uverov vyrazne zvysSili, podobne ako sadzby na penaznom trhu. Ide
najma o krajiny, ktoré ¢&elia znehodnoteniu svojho nominalneho vymenného kurzu.
V eurozéne je vyvoj nerovnomernejSi, no v poslednom Case sa zvysili aj naklady na uvery
(graf 2.4.1 b). Cisté bankové UGverové toky sa spomalili len vo velmi obmedzenom podte
krajin eurozony, zatial ¢o v krajinach mimo eurozény je spomalenie viditelnejSie (graf 2.4.2
b).

V buducnosti existuju rizika spojené so schopnostou domacnosti splacat’ hypotekarne
uvery. Vo vacsine €lenskych statov je podiel Uverov s fixnymi urokovymi sadzbami na obdobie
do piatich rokov vysoky, vésmich krajinach EU je to viac ako 80 % a v dalich deviatich
krajinach je to 40 % az 80 %, v dbsledku ¢oho su domacnosti v tychto krajinach zranitelnejsie
voCi zvySovaniu urokovych sadzieb. Prijmy domacnosti budu pod tlakom, pricom rastuce ucty za
energie budu znizovat dostupné prijmy na iné vydavky. Tieto dva faktory vytvaraju riziko napatia
v suvahach napriek velmi nizkym adokonca zapornym realnym drokovym sadzbam.
RozsiahlejSi alebo dlhSie trvajuci hospodarsky pokles s negativnym vplyvom na zamestnanost
méze vyvolat’ dalSie problémy so splacanim uverov a odklad splatok.

(2%) Pozri poznamku pod diarou €. 22.
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Rizika pre hospodarstvo vyplyvajuce z vyraznej upravy cien obytnych nehnutelnosti
smerom nadol su do istej miery zmiernené nizSou vahou sektora v hospodarstve
a makroprudencialnymi opatreniami, ale nemozno ich vyluéit. V roku 2021 bola stavebna
aktivita vy$Sia v krajinach, v ktorych su ceny obytnych nehnutelnosti najviac nadhodnotené, ale
stale pod najvy$Simi Uroviiami. To mdze znizit' vplyv akejkolvek Upravy cien smerom nadol,
kedZe pridana hodnota a zamestnanost by boli ovplyvnené menej ako pred globalnou finanénou
krizou, hoci rast spotreby domacnosti by mohol byt zniZzeny efektom bohatstva. Okrem toho je
pravdepodobné, ze akékolvek znizenie cien obytnych nehnutelnosti bude timenejsie, kedze
Strukturalne faktory, ktoré viedli k obmedzeniu ponuky byvania, by pretrvavali. Zavedené
makroprudencialne opatrenia takisto znizili rizika pre celkovu finanénu stabilitu v suvislosti
s trhom s obytnymi nehnutelnostami (raméek 2.4.1). Napriek tymto zmiernujucim faktorom
pretrvavaju rizika, ktoré by sa mohli preniest do inych sektorov a vytvorit negativne spatné
vazby odhalujuce systémové nedostatky.

Rozdielna dynamika trhu s obytnymi nehnutelnostami v jednotlivych krajinach by
mohla v spojeni so spoloénou menovou politikou viest’ k odliShym trendom v ramci
eurozoény. Aj ked sa zda, ze riziko velkych korekcii cien obytnych nehnutelnosti je utimené,
existuju vyzvy suvisiace s vysokou uroviiou hypotekarneho zadlZzenia, najmd ak maju
urokové sadzby kratku fixaciu, hypotekarne uvery maju dlhu splatnost a ocenenia obytnych
nehnutelnosti su nad fundamentmi. Situacia sa v jednotlivych &lenskych Statoch eurozoény
znacne li8i, o mbéze na pozadi spolo€nej menovej politiky vyvolat urcité problémy. Sucasné
sprisnenie menovych a finanénych podmienok v eurozéone méze byt nedostato€né na
zmiernenie cien byvania v krajinach, v ktorych je ponuka obytnych nehnutelnosti velmi
obmedzena. Naopak v krajinach s flexibilnejSou ponukou mbzZe sprisnenie finanénych
podmienok stlacit ceny obytnych nehnutefnosti nadol. o by malo nepriaznivy vplyv na
stavebny sektor. To moze zvySit riziko pre politiky Specifické pre jednotlivé krajiny — najma
tie, ktoré sa tykaju zdafiovania byvania adlhu asplacania domacnosti, ako aj
makroprudencialnych opatreni a politik na strane ponuky.

Graf 2.4.2: DIh doméacnosti a bankové tvery domacnostiam

a) Pomery dlhu domécnosti k HDP b) Bankové Gvery domacnostiam, 12-mes. sucet
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1. Na grafe a su krajiny uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu domacnosti k HDP v roku 2021. DIh zahffa
Uvery (F4) a dlhové cenné papiere (F3). Podrobnosti a metodika su uvedené v poznamke pod Ciarou €. 25.

2. Na grafe b su krajiny uvedené v zostupnom poradi podla pomeru bankovych tverov k HDP. Uvery su
upravené uvery (Cisté toky) vykazané ECB. Pre Dansko nie su k dispozicii ziadne udaje.

Zdroj: Eurostat, Ameco, ECB, hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2022 a odhady Utvarov Komisie.
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Na uarovni krajin treba zdoéraznit’ tento vyvoj trhu s obytnymi nehnutelnostami a dlhu
domacnosti:

e Vroku 2021 deflovany rast cien obytnych nehnutelnosti prekroCil 6 % prahovu hodnotu
hodnotiacej tabulky v 14 lenskych Statoch: Cesko, Dansko, Estonsko, Grécko, Holandsko,
Litva, LotySsko, Luxembursko, Madarsko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Slovinsko
a Svédsko. V druhom $tvrtroku 2022 sa rast cien obytnych nehnutelnosti v Cesku, Estonsku,
Litve a Madarsku stale zrychfoval avnomindlnom vyjadreni rastol oviac nez 20 %
v porovnani s predchadzajucim rokom; vdalSich 12 d&lenskych Statoch — Bulharsku,
Holandsku, Chorvatsku, irsku, Loty$sku, Luxembursku, Nemecku, Polsku, Portugalsku,
Rakusku, na Slovensku a v Slovinsku — bol rast cien v rozmedzi 10 % az 20 %.

e Odhaduje sa, Zze medzi Clenské Staty s cenami obytnych nehnutelnosti nadhodnotenymi
o viac nez 20 % patri Belgicko, Cesko, Dansko, Holandsko, Luxembursko, Nemecko,
Portugalsko, Rakusko a Svédsko. Vo Franclzsku a Svédsku je dlh domacnosti nad
obozretnymi uroviiami, uvery domacnostiam su vysoké a odhaduje sa, Ze dlh domacnosti
bude na konci roka 2022 vyS$Si ako vroku 2019. Zatial ¢o v pripade Francuzska je
vadsina hypotekarnych Gverov s fixnou sadzbou, vo Svédsku su viac ako dve tretiny
hypotekarnych uverov s pohyblivou sadzbou s fixaciou len do jedného roka, co
domacnosti vystavuje viac rizikam zvySenych splatok hypoték v désledku vysSich
urokovych sadzieb. V Luxembursku je nadhodnotenie cien obytnych nehnutefnosti
najvy$sie v EU a dlh domacnosti je v pomere k prijmu doméacnosti velmi vysoky; Gvery
navy$e rychlo rasti. V Cesku, Nemecku a Rakusku je dlh domé&cnosti nizsi ako
obozretné urovne alebo v sulade s nimi, ale Uverové toky domacnostiam su zvysSene.
Nemecko a Rakusko nedavno dostali od ESRB odporu€ania tykajuce sa trhu
s nehnutelnostami urCenymi na byvanie. V Belgicku je dlh domacnosti nad obozretnymi
urovitami a v Portugalsku je nad obozretnymi Uroviiami aj nad zakladnymi uroviiami. Aj
v Portugalsku maju dve tretiny hypotekarnych uverov fixované urokové sadzby len do
jedného roka, pricom zvysSné hypotekarne uUvery maju vacsinou sadzby fixované na
obdobie od jedného roka do piatich rokov.

o V Estonsku, Francuzsku, Grécku, Madarsku, na Malte, v LotySsku, na Slovensku
a v Spanielsku boli ceny obytnych nehnutefnosti vroku 2021 takisto nadhodnotené
a v prvej polovici roka 2022 rychlo rastli. V tychto krajinach — okrem Estonska a LotySska
— je aj dlh domacnosti nad obozretnou prahovou hodnotou alebo sa zvySuje a priblizuje
sa k referenénym hodnotam. Na Slovensku sa dlh domacnosti v priebehu €asu zvySuje,
je vys8i ako zakladna referenéna hodnota a predpoklada sa, Ze tento rok prekroci
obozretnu prahovu hodnotu.

e V Bulharsku, Chorvatsku, irsku, Litve, Polsku a Slovinsku sa nominalne ceny obytnych
nehnutelnosti v prvej polovici roka 2022 takisto zvySuju rychlym tempom - o viac
nez 10 % v porovnani s predchadzajucim rokom.

o Na Cypre avo Finsku sa ceny obytnych nehnutelnosti nezdaju nadhodnotené, no
existuju problémy tykajuce sa dlhu doméacnosti. Na Cypre dlh domacnosti klesa a je pod
zakladnou referenénou hodnotou, ale odhaduje sa, Zze je vyrazne nad obozretnou
prahovou hodnotou. Vo Finsku je dlh domacnosti takisto nad zakladnou a obozretnou
urovnou. V oboch krajinach ma viac nez 90 % hypotekarnych uverov pohyblivd sadzbu
alebo fixaciu len do jedného roka.
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Ramcek 2.4.1: Posudenie zranitel'nosti nehnutelnosti uréenych na byvanie zo strany ESRB
Eurépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) od roku 2016 systematicky posudzuje
strednodobé zranitel'nosti nehnutelnosti uréenych na byvanie v krajinach Eurépskeho
hospodarskeho priestoru (EHP) (?)). ESRB bol aktivny pri posudzovani zranitelnosti
nehnutelnosti uréenych na byvanie v celom EHP a po vydani prvého suboru varovani v roku 2016
vydal vroku 2019 subor odporucani pre jednotlivé krajiny spolu s dalSimi varovaniami
o strednodobych zranitelnostiach v sektore nehnutefnosti uréenych na byvanie. ESRB moze
vydat' varovania, ak povazuje za potrebné upozornit’ na zranitelnosti a trendy, ktoré mézu narusit
finanénu stabilitu, priCom odporucania sa vydavaju nielen s cielom upozornit' na rizika finanénej
stability, ale aj poukazat’ na potrebné napravné opatrenia. Posledné posudenie bolo uverejnené vo
februari 2022.

ESRB v posudeni z februara 2022 dospel k zaveru, ze rizika pre nehnutelnosti uréené
na byvanie v désledku rychleho rastu cien nehnutelnosti a zvysSujicej sa zadlzenosti
domacnosti vo viacerych krajinach nadalej rastu. KluCové zranitelnosti, na ktoré sa
poukazalo v posudeni ESRB, su strednodobého charakteru a v zavislosti od krajiny suvisia
s rychlym rastom cien obytnych nehnutelnosti a moznym nadhodnotenim nehnutefnosti
uréenych na byvanie (kedZe sa zvacSuje rozdiel medzi rastom cien obytnych nehnutelnosti
a disponibilnym prijmom domacnosti), iroviiou a dynamikou zadlzenosti domacnosti, rastom
Gverov na byvanie a ndznakmi uvolfiovania Gverovych $tandardov. Specifické zranitelnosti
sa v jednotlivych krajinach liSia a podrobnosti o pripadoch, ktoré vyvolavaju viac obav, sa
nachadzaju v jednotlivych varovaniach a odporucaniach. Okrem Uvah o makroprudencialnej
politike by sa vo viacerych krajinach urc€ité zakladné zranitefnosti zmiernili uc€innejSie
pomocou reforiem v oblasti byvania a danovych politik.

Tabulka 2.4.1:

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

Posudenie rizik
ESRB, 2022
o'W ypiley H H H HMMMMMMMMMMMMMMMM M LGN NGNS

Politika vhodna a dostato¢na, 2022

Varovanie (W) 2016 W wW w w w w w
alebo 2019 R R R R W W R w R
odporucanie (R) 2022 R R W w w W

1. NA — neposudzované.
Zdroj: ESRB

ESRB po svojom posudeni vydal Styri varovania pre jednotlivé krajiny a dve odporu¢ania
tykajuce sa zranitelnosti nehnutelnosti uréenych na byvanie v strednodobom horizonte pre
krajiny EU. Varovania boli vydané $tyrom krajindm EU snovo identifikovanymi
zranitelnostami: Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko a Slovensko. Odporucania boli vydané
Nemecku a Rakusku, ktoré uz dostali varovania ESRB v roku 2016 a 2019 a ktorych
zranitelnosti neboli dostatocne vyrieSené. Zranitelnosti nehnutelnosti uréenych na byvanie
zostali zvySené v krajinach, ktoré dostali odporuania ESRB v roku 2019. V Dansku, vo
Finsku, v Holandsku, Luxembursku avo Svédsku pretrvavaju zranitelnosti napriek
nedavnym opatreniam, ktoré boli zavedené na ich rieSenie. Vo vacsine tychto pripadov ceny
obytnych nehnutefnosti nadalej rastli alebo rastli eSte rychlejSie ako predtym, €o viedlo
k nezmenenému alebo zvySenému nadhodnoteniu cien obytnych nehnutelnosti. Rizika
suvisiace so zadlzenostou domacnosti sa takisto vo viacerych krajinach nezmenili alebo sa
zvysili. ESRB v pripade zvy3nych krajin EHP bud nezistii nahromadenie zavaznych

(?7) ESRB (2016), Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors (Zranitelnosti v sektoroch nehnutelhosti uréenych na byvanie
v EU), november 2016; ESRB (2019), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries (Zranitelhosti v sektoroch
nehnutelhosti uréenych na byvanie v krajinach EHP), september 2019 a ESRB (2022), Vulnerabilities in the residential real estate
sectors of the EEA countries (Zranitelosti v sektoroch nehnutelhosti urcenych na byvanie v krajinach EHP), februar 2022.
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zranitelnosti v sektore nehnutelnosti uréenych na byvanie, alebo takéto zranitelnosti zistil,
ale sucasnu politiku vyhodnotil ako dostatoénu na ich rieSenie.

Graf 2.4.3: DIh domacnosti a ceny obytnych nehnutelnosti: vybrané grafy

a) Prispevok k zmene dlhu domacnosti, 2021
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Miery zadlzenosti verejnej spravy sa vo vacésine ¢lenskych statov v roku 2021 znizili,
zostavaju vSak vyrazne nad urovhami spred pandémie. V roku 2021 sa pomer dlhu
k HDP znizil takmer vo v8etkych krajinach EU, pricom suhrnny pomer EU klesol priblizne
o dva percentualne body. Tento pokles je vysledkom obnovy nominalneho HDP po roku
2020 pri pokraCovani priaznivych podmienok financovania. Naopak rozpoctové deficity —
hoci boli nizSie ako v roku 2020 — Casto zostali znaéné, v priemere na urovni 5,1 % HDP
v eurozone a 4,6 % HDP v EU, kedze fiskalna politika zostala expanzivna. Rozpo&tové
deficity nadalej odzrkadfovali najma vplyv rozsiahlych nudzovych docasnych opatreni
v suvislosti s pandémiou COVID-19 na podporu domacnosti a podnikov postihnutych
pandémiou, ¢o zodpovedalo priblizne 3,25 % HDP za celu EU.

Ocakava sa, ze pomer verejného dlhu k HDP sa vo viésine krajin EU v roku 2022 este
viac znizi. Vo vacsine Clenskych Statov sa predpoklada, Ze verejny dlh klesne v roku 2022
celkovo o 3,5 percentualneho bodu, oproti roku 2019 vSak stale zostane vySSi, v niektorych
pripadoch takmer o 15 percentualnych bodov. ZlepSenie je vysledkom pokradujuceho
nominalneho hospodarskeho rastu, ktory je vys$Si ako implicitné naklady na dlh, spolu
s dalSim znizovanim deficitov, ku ktorému dochadza napriek rozsiahlym podpornym balikom
pre domacnosti a podniky v suvislosti s vysokymi cenami energii po dvoch rokoch vyraznej
fiskalnej podpory poskytovanej v kontexte pandémie COVID-19. Poklesy miery zadlZenosti
boli vyraznejSie v najviac zadlzenych krajinach, kedZe hospodarsky rast ma silnejsi ucinok
znizovania dlhu, ked su pomery dlhu k HDP vysS&ie. V niektorych krajinach s nizkymi alebo
strednymi mierami zadlzenosti verejnej spravy sa oCakava ich dalsi rast.

Vyhlad na rok 2023 poukazuje na miernejSie poklesy alebo stabilizaciu mier zadlzenosti
verejnej spravy vo vaésine krajin EU. Vroku 2023 sa predpoklad4, Ze oslabenie
hospodarskej Cinnosti prinesie mensie zniZzenie miery zadlZenosti, zatial ¢o deficity verejnych
financii sa podla oCakavani celkovo zvySia, pricom medzi krajinami budu existovat urcité
rozdiely. Predpoklada sa, Zze miery zadlZzenosti verejnej spravy dosiahnu hodnoty spred
pandémie COVID-19 do roku 2023 len vmalej Casti Clenskych Statov (graf 2.5.1).
V nadchadzajucich mesiacoch méze dbjst k dalSim cielenym opatreniam na podporu
zranitefnych domacnosti a podnikov, ktoré by presunuli ¢ast nakladov energetickej krizy na
sektor verejnej spravy a zvySili by verejny dih. Okrem toho dalSie sprisfiovanie podmienok
financovania alebo pohyby vymennych kurzov mézu mat nepriaznivy vplyv na fiSkainu
vykonnost, ato najma v krajinach mimo eurozony, v ktorych je podiel dlhu denominovaného
vcudzej mene Casto vyznamny. VySSia inflacia by mohla prispiet k znizeniu dlhového
zataZenia, kedZe zvySuje nominalny HDP, ale vySSie rizikové prirazky a slabSia hospodarska
Cinnost mézu prispiet k zvySeniu mier zadlZenosti verejnej spravy, ateda predstavovat
problémy nielen pre fiSkalnu udrzatelnost, ale aj pre iné Casti hospodarstva (pozri ramcek 2.5.1).

Naklady na dlhovu sluzbu sa mézu zvysit’ v désledku vyssSich nominalnych urokovych
sadzieb. V realnom vyjadreni sa v su€asnosti predpoklada, ze urokové miery v eurozéne
zostanu zaporné. Vynosy zo S$tatnych dlhopisov v eurozone v roku 2022 rastli, pricom
rozpatia sa o nie€o zvysili v nadvaznosti na to, ako trhy ocenuju prislusné rizika. Napriek
sprisnovaniu menovej politiky sa predpoklada, ze realne urokové sadzby zostanu zaporné
Clenskych Statov s velkymi dihmi vS8ak zaznamenali po€as tretieho Stvrtroka o nie€o silnejsi
narast, hoci tento vplyv pomahaju timit dlhSie splatnosti dlhu. Nemozno vylucit moznost
rastu urokovych sadzieb a zaporného nomindlneho HDP, priCom v takom pripade by iSlo
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0 nepriaznivejSiu situaciu, nez je sucasna prognodza. V tomto pripade by uUrokové sadzby
mohli prekro€it' rast nominalneho HDP, ¢o by zvysilo tlaky na zlepSenie fiskalnej pozicie
v niektorych krajinach s vysokym dlhom. Zavedenie nastroja na ochranu transmisie zo
strany ECB v juli 2022 na zabezpedenie riadnej transmisie menovej politiky vo vSetkych
Clenskych Statoch eurozény poskytuje urcité poistenie proti vyraznému zhorSeniu podmienok
financovania, pokial su spinené podmienky tykajuce sa hospodarskej politiky.

Clenské staty mimo eurozény é&elia vy$$im nakladom na dlhova sluzbu v désledku
rozSirovania rozpati vynosov zo Stathych dlhopisov a vystaveniu dlhu
denominovanému v cudzich menach. Globalne sprisnenie podmienok financovania malo
vyraznejsi vplyv mimo eurozony. Vynosy zo Statnych dlhopisov su obzvlast vysokeé
v Madarsku, Polsku a Rumunsku. Krajiny mimo eurozény maju navySe vyznamny podiel
verejného dlhu denominovaného v cudzich menach — ide najma o Bulharsko (%) (74 %)
a Rumunsko (52 %), ale aj Madarsko (22 %), Pol'sko (22 %), a Svédsko (17 %).

Graf 2.5.1: Pomer verejného dlhu a deficitu k HDP

a) Pomer dlhu k HDP (%) b) Pomer deficitu k HDP (%)
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1. Krajiny su uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu k HDP a deficitu k HDP v roku 2021.
Zdroj: Ameco a utvary Eurdpskej komisie.

Krajiny v dlhom verejnej spravy (% HDP) nad 60 % v roku 2021 oznacené modrou
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Na urovni krajin treba zdéraznit’ tento vyvoj v sektore verejnej spravy:

¢ Na konci roka 2021 bol pomer verejného dihu k HDP nad 60 % vo Finsku, v Chorvatsku,
Madarsku, Nemecku, Rakusku, na Slovensku a v Slovinsku a nad 100 % v Belgicku, na
Cypre, vo Francuzsku, v Grécku, Portugalsku, Spanielsku a Taliansku. Pomer dlhu
k HDP sa v roku 2021 vo vSetkych tychto ¢lenskych Statoch okrem Nemecka a Slovenska
znizil a predpoklada sa, Ze vo vacsine z nich bude v rokoch 2022 a 2023 nadalej klesat.

e Zistilo sa, Ze Grécko zkratkodobého hladiska vykazuje vysoké rizika fiskalnej
udrzatelnosti (pozri raméek 2.5.1). Jeho pomer verejného dihu k HDP je najvy$si v EU
a vyrazne presahuje 100 % a rozpoctovy deficit zostava znacny, ale oakava sa, ze sa
vyrazne znizi. V nasledujucich rokoch sa predpoklada znizenie hrubych potrieb v oblasti
financovania.

(28) Bulharsko udrziava pevny vymenny kurz voci euru prostrednictvom mechanizmu menovej rady a v juli 2020 vstUpilo do ERM 1.
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e V strednodobom horizonte sa devat Clenskych Statov hodnoti ako Staty, ktoré cCelia
vysokym rizikam fiskalnej udrzatelnosti. Ide o Belgicko, Francuzsko, Grécko, Portugalsko,
Rumunsko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko a Taliansko. Krajiny s najvy$$ou mierou
zadlzenosti su obzvlast citlivé na zmeny podmienok financovania. Podla scenara
zvySenia rozdielu medzi rastom a urokom o 1 percentualny bod by sa dlh zvysil o viac
nez 10 percentudlnych bodov HDP do roku 2023 v Grécku, Portugalsku, Spanielsku
a Taliansku (pozri ramcek 2.5.1).

e Rumunsko a Madarsko sa vyznacuju trvalo vysokymi rozpocCtovymi deficitmi a rastucimi
vynosmi dlhopisov a dlh denominovany v cudzich menach je relevantny pre obe krajiny,
najma pre Rumunsko. V Madarsku verejny dlh takisto presahuje 60 % HDP a hrubé
potreby verejného financovania su vysoké. V Rumunsku sa predpoklada mierny pokles
pomeru verejného dihu k HDP vzhladom na o¢akavané lepsie fiSkalne vysledky.
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Ramcéek 2.5.1: Zmena podmienok financovania—- ,nepriaznivy scenar rozdielu

urokovej miery a rastu“ (r-g)

Komisia posudzuje kratkodobé, strednodobé a dlhodobé rizika udrzatelnosti ¢lenskych
statov. Komisia zistila, Ze Grécko ma kratkodobé zranitelnosti v désledku fiskalnych aj
makrofinanénych premennych. (*°) V strednodobom horizonte sa devat Clenskych S$tatov
hodnoti ako Staty, ktoré &elia vysokému riziku fi8kalnej udrzatelnosti.
Francuzsko, Grécko, Portugalsko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko a Taliansko.

Rizika su dosledkom:

¢ vysokych alebo rasticich mier zadlzenosti, najma v suvislosti so slabou fiSkalnou poziciou,

e zvySenej neistoty v suvislosti so zakladnymi projekciami,

o zranitefnosti vo&i nepriaznivym makrofinanénym scenarom,

o velkosti pozadovanej fiSkalnej upravy, aby sa pomer dlhu k HDP dostal v strednodobom

horizonte na 60 %, t. j. ukazovatel S1.

Okrem analyzy dlhu a klasifikacie rizika existuju aj d'alSie faktory,
ktoré mézu ovplyvnit' fiSkalnu udrzatelnost’. (*°) Na verejny dih
a deficit mézu mat’' na druhej strane vyznamny vplyv podmienené
zavazky, ktoré su pre EU ako celok vysoké, hoci medzi jednotlivymi
krajinami existuju velké rozdiely. To plati aj pre riziko podmienenych
zavazkov zbankového sektora. Na druhej strane rizika fiSkalnej
udrzatefnosti zmierrivje predlZujuca sa splatnost’ dlhu zaznamenana
v poslednych rokoch alebo vplyv reforiem a investicii Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti na rast HDP, ktory sa oCakava skér
v strednodobom az dlhodobom horizonte.

Neistota a meniace sa ekonomické prostredie mézu zohravat’
klaéovu ulohu vo fiSkalnej udrzatelnosti. Podmienky financovania
boli v poslednom desatro€i priaznive, kedze nizke urokové sadzby
vyplyvali zo starnutia spolo¢nosti, nizSieho rastu produktivity a menovej
politiky centralnych bank. Zaporny rozdiel ,urokovej sadzby a rastu®,
v ktorom hospodarsky rast prevySuje urokoveé sadzby, do urcitej miery
zmiernuje fiskalne problémy, ale neodstrariuje ich, pretoze rozdiel
mozno zvratit pri zmene podmienok. Prave to je dbvod, preCo je
hodnotenie rizik udrzatelnosti v su€asnosti mimoriadne doleZité, ked' sa
. (Urokova sadzba) zvySuje s klesajucim ,g“ (rastom) v désledku
zmeny podmienok financovania a celkového oslabenia hospodarskej
situacie.

SlabsSie vysledky rastu alebo vysSie urokové miery
v nasledujucom desatro€i by bez prijatia politickych opatreni
mohli viest' k vy§Sim mieram zadlzenosti. Zakladna analyza
fiSkalnej udrzatelnosti bola vykonana s predpokladom priaznivych
podmienok financovania. Okrem toho bol navrhnuty nepriaznivy

scenar na zachytenie zvySenia alebo dokonca zvratenia rozdielu

,urokovej sadzby arastu“. Podla tohto scendra sa vo vadsine krajin EU odakava, ze
projekcia rozdielu ,urokovej sadzby a rastu“ zostane v roku 2032 zaporna, ale bude vyssia,

(?9) Klasifikacia rizika fiskalnej udrzatelnosti je zalozena na progndze Komisie zjari 2022 (uvedenej aj voddiele

o jednotlivych krajinach tejto spravy o mechanizme varovania).

Ide o Belgicko,

Vplyv nepriaznivého scenara "r-g"
na predpokladanu uroveri dihu
vroku 2032 (perc. body)

krajina vplyv
IT 11,86
EL 10,92
FR 8,62
ES 8,42
BE 7,89
PT 7,48
HU 5,97
HR 5,61
AT 5,47
S| 5,20
Fl 5,00
DE 4,95
PL 4,65
cYy 4,45
NL 4,33
SK 4,23
MT 4,21
RO 4,00
Cz 3,62
LT 2,75
Lv 2,72
BG 2,20
IE 1,98
DK 1,85
EE 1,84
LU 1,66
SE 1,38

Zdroj: utvary Eurépskej komisie

(3°) Eurdpska komisia (2022): Sprava o fiskalnej udrzatelhosti, institucionalny dokument ¢. 171.
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nez sa predpoklada v zakladnom scenari. V dosledku toho by predpokladany dih
v nepriaznivom scenari bol do roku 2032 vys8i v porovnani so zakladnym scenarom.

Graf 2.5.2: Sektor verejnej spravy: vybrané grafy
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2.6. FINANCNY SEKTOR

Bankovy sektor EU preukazal odolnost’ voéi vplyvu pandémie v roku 2021, nad‘alej vSak
€eli Strukturalne nizkej ziskovosti. Podiel vliastného kapitalu Tier 1 (CET1) zostal v minulom
roku (treti Stvrtrok 2021 —druhy Stvrtrok 2022) vysoky a stabilny (graf 2.6.1 a). Rentabilita
vlastného kapitalu sa vratila nad droven spred pandémie v prostredi vy$Sieho prevadzkového
prijmu a nizSich rezerv zaznamenanych pocas tohto obdobia, ale ziskovost predstavuje nadalej
Strukturdlnu  vyzvu vcelej EU vdoésledku nadmernej kapacity anizkej nakladovej
efektivnosti. (*') Likvidacia starych nesplacanych Uverov pokracovala vroku 2021 av prvej
polovici roku 2022, pricom nedoS$lo k ziadnemu vyraznému narastu novych nesplacanych
Uverov napriek postupnému zru$eniu moratdria na splacanie Uverov zavedeného po vypuknuti
pandémie COVID-19 (Graf 2.6.1 b). Poskytovanie uverov nefinanénym korporaciam
pokraCovalo aj napriek postupnému uplynutiu platnosti statnych zaruk poskytnutych pocas
pandémie COVID-19 av niektorych krajinach napriek makroprudencialnemu sprisfiovaniu.
Uvery pre domécnosti sa vroku 2021 neustale rozsirovali na pozadi prudkého narastu cien
obytnych nehnutelnosti v celej EU (graf 2.6.2 a). Uverové podmienky sa zadali sprisfiovat
v druhej polovici roka 2021 a urokoveé sadzby uverov sa zvysSili spolu s menovym sprisfiovanim,
najma v krajinach mimo eurozény (grafy 2.6.2 b a ¢).

Zhorsujuci sa hospodarsky vyhlad bude mat’ v buducnosti nepriaznivy vplyv na kvalitu
aktiv a ziskovost’ bank. Zatial ¢o vplyv ruskej invazie na Ukrajinu na finanény sektor EU bol
zatial obmedzeny z dévodu nizkych priamych finanénych expozicii, existuju rizika druhotnych
ucinkov. Zhorsujuci sa hospodarsky vyhlad a oneskoreny vplyv zruSenia podpornych opatreni
mozu zvysit podiel nesplacanych Gverov, ktory bol pre priemernt velku banku v EU na konci
druhého $tvrtroka 2022 na trovni 1,8 %. (*2) Podporuje to vysoka miera odkladu splatok a podiel
uverov zaradenych do kategdrie s nedostatoénou mierou splacania (Uvery 2. fazy) (graf 2.6.2 d),
ktory v druhom $tvrtroku 2022 dosiahol v eurozéne 9,5 %. (*®) (3*) To je vyrazne nad Uroviiami
spred pandémie a prilev pokracuje v sektoroch, ktoré sa Uplne nezotavili z pandémie. (%)
Kapitalové pomery sa na zaciatku roka 2022 mierne znizili v désledku narastu rizikovo vazenych
aktiv, ale v druhom Stvrtroku 2022 zostali stabilné, pricom celkovy pomer CET1 pre velké banky
zostal na urovni 15 %. (*®) Rentabilita viastného kapitalu bola v druhom $tvrtroku 2022 na drovni
7,9 %, podporena Cistym prijmom z trokov. (3") Vy$$ie ceny energii a zhor§enie hospodarskeho
vyhladu obmedzuji mnohych diznikov, pri¢om oCakavany narast Uverovych rizik sa uz prejavil
v poklese oceneni finanéného sektora vroku 2022, aj ked je vo vSeobecnosti v sulade
s celkovym trhovym trendom. Prieskumy bankovych GUverov v eurozone naznacuju, Ze banky
v roku 2022 nadalej sprisfiovali svoje uverové Standardy pre domacnosti aj podniky, pricom
k vyraznému sprisneniu doslo v tretom Stvrtroku 2022. (*8). V septembri 2022 generalna rada
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB) vydala varovanie pred zranitelnostami vo

(34 ECB, Sprava o financnej stabilite, maj 2022.

(32) Klucové indikatory rizika EBA.

(33) Podla standardu IFRS g musia prislusné subjekty odteraz rozdelovat financné nastroje do troch odlisnych faz, ato
Jsplacané" (1. faza), ,nedostatocne splacané" (2. faza) a ,nesplacané" (3. faza). Druha faza sa tyka Uverov s vyraznym
zvysenim Uverového rizika od prvotného zalUctovania.

(34) Bankové Udaje dohladu ECB.

(35) Eurdpsky orgén pre bankovnictvo (EBA) v septembri 2022 spustil kaZdoroény postup transparentnosti v ramci celej EU a o¢akéva,
Ze zaCiatkom decembra zverejni informacie o expoziciach bank a kvalite aktiv spolu so spravou EBA o hodnoteni rizik.

(36) Klu¢ové indikatory rizika EBA. EBA uverejnil v jUli 2022 svoj navrh metodiky stresovych testov v ramci celej EU na rok 2023,
oktorej sa diskutuje sodvetvim. Metodika pokryva vsetky rizikové oblasti a nadvazuje na metodiku vypracovany pre
stresovy test v ramci celej EU v roku 2021, pri¢om zapracované boli uréité metodické vylep3enia a vacsia vzorka bank.

(37) Prehlad rizik EBA, 2. Stvrtrok 2022 a bankova Statistika dohladu ECB, 2. Stvrtrok 2022.

(38%) Prieskum bankovych Uverov ECB v eurozone, treti stvrtrok 2022.
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finanénom systéme EU, vktorom zdéraznila, Ze rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu vEU
a pravdepodobnost’ naplnenia scenarov koncoveho rizika sa zvysili. Identifikované rizika sa
tykaju: i) zhorSenia makroekonomického vyhladu, ii) rizik pre finanénu stabilitu vyplyvajuce
z moznej prudkej korekcie cien aktiv a iii) dosledkov takéhoto vyvoja na kvalitu aktiv. (*°)

Zvysovanie urokovych sadzieb predstavuje pre eurépsky finanény sektor prilezitost’
aj vyzvu, s prisluSnym narastom rizika. Pretrvavajuce prostredie nizkych urokovych
sadzieb bolo vyzvou pre finanény sektor EU v predchadzajicom desatroéi a bolo jednym
z dévodov jeho nizkej ziskovosti. Zatial ¢o vySSie Urokové sadzby zvySuju bankovy prijem
z urokov, v buducnosti mézu zvysit' aj ich naklady na financovanie. Vy3Sie urokové sadzby
moézu mat navySe negativny vplyv na ocenenia bankovych aktiv a kolateralu vratane
nehnutelnosti a cennych papierov. Banky a institucionalni investori — najma poistovne — by
mohli byt takisto konfrontovani s rovnymi alebo inverznymi vynosovymi krivkami v prostredi
hroziacich rizik recesie. Mozno oCakavat, Ze zvySenie nakladov na financovanie spolu
s vysokou inflaciou a nizkym hospodarskym rastom vyvinie tlak na zranitefnych diznikov. ()
Pretrvavajuca alebo zvySena fragmentacia nakladov na Statne financovanie v eurozéne
mbdze mat’ nepriaznivy vplyv na bankové sektory s vyrazne domacou orientaciou. Zatial ¢o
vy8Sie urokové sadzby su pozitivnym vyvojom pre poistovne s portféliami aktiv
investovanymi prevazne do nizkorizikovych aktiv, investi¢né a déchodkové fondy mozu
utrpiet straty z ocenenia ich portfélia s fixnym vynosom. Rastice urokové sadzby spolu
s prehodnocovanim cien aktiv ovplyviiuju aj komeréné nehnutelnosti, ktorym su banky
vystavené CGoraz viac. (*') Hodnotenie rizika v8ak komplikuje zloZitost' trhu s komerénymi
nehnutelnostami s pritomnostou nebankovych subjektov a medzinarodnych subjektov, ako
aj zna¢né nedostatky v Udajoch. (*?)

(39) ESRB/2022/7.

(4°) ECB, Sprava o financnej stabilite, maj 2022.

(4*) Na komercné nehnutelnosti pripada viac ako g % rizikovych expozicii bank v eurozdne. V eurozdne bola z 12,6 % rastu
Uverov nefinanénym korporaciam medzi 4. Stvrtrokom 2019 a2. Stvrtrokom 2022 takmer polovica (5,6
percentualneho bodu) uréena na nehnutelnosti a odborné sluzby.

(4) Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register(Komeréné nehnutelnosti
afinancnd stabilita—nové poznatky z Uverového registra eurozony), Makroprudencialny bulletin ECB, cislo 19,
oktober 2022.
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Graf 2.6.1: Banky: ziskovost, podiely kapitalu a nesplacané uvery
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Podiel vlastného kapitalu Tier 1 (CET1) zahffia kmeriové akcie a nerozdeleny zisk. Podiel kapitalu Tier 1

a rentabilita vlastného kapitalu su priemerom Stvrtro¢nych udajov za posledny rok (3. Stvrtrok 2021 — 2. Stvrtrok
2022). Priemerna hodnota pre EU nie je vaZena velkostou hospodarstva. Grécko (EL) s vyrazne zapornou
rentabilitou vlastného kapitalu (-6 %) nie je zahrnuté do favého grafu. Udaje tykajlce sa ,najvy$sej hodnoty*
odkazuju na podiel hrubych nesplacanych dihovych nastrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch;
podiely nesplacanych uverov sa uvadzaju za 2. Stvrtrok 2021 a 2. Stvrtrok 2022; Cisla pod kddmi krajin oznacuju
rok, v ktorom NDN dosiahli najvy$Siu hodnotu.

Zdroj: konsolidované bankové Udaje ECB, Utvary Eurdpskej komisie.

Rizika globalnej finan€nej stability sa za posledny rok vyrazne zvysili. V roku 2022 sa rizika
finanCnej stability na celom svete zvysili v dosledku vysokej inflacie, sprisfiovania financnych
podmienok a zvy$enej volatility trhu. (**) Preceriovanie rizika na celom svete sa méoZze prejavit na
finanénych trhoch a méze viest k nestabilite, ako aj k zvySeniu nakladov na pézicky pre Statnych
a sukromnych dIZnikov, niekedy dokonca nesystémovym spbGsobom. To predstavuje rdozne
vyzvy pre rdzne Casti finanéného sektora a prepojenost’ globalneho finanéného systému stazuje

predpovedanie, kde by sa mohli prejavit’ zranitelnosti.

Finanény systém je vystaveny novym systémovym rizikam, ktoré mézu mat’
diferencovany vplyv v ramci EU aj eurozény. Pravdepodobnost urgitych nepriaznivych
systémovych rizik — najma rizik zlyhania trhu a ubytku likvidity — sa zvysila v celej EU
a moze ovplyvnit bankové aj nebankové finanéné institicie. (**) Vyskyt tychto systémovych
rizik méze mat v ramci EU rozdielny vplyv. Zatial &o v eurozéne modzu réznorodé politické
zasahy C€lenskych Statov urychlit odliSny vyvoj, Clenské Staty mimo eurozony su vystavené
dodato¢nym rizikam suvisiacim s ubytkom likvidity a fungovanim trhu s vymennymi kurzami.
Ocakava sa, Ze operacné rizika zostanu vysoké, €o suvisi s vy§§im rizikom kybernetickych
utokov v dosledku narastajucej digitalizacie. (*°) Klimatické rizikd a zvySujica sa expozicia
voCi kryptoaktivam predstavuju osobitnu vyzvu pre niektoré nebankoveé finan¢éné institucie.

Krajiny s tokov tiverov sukromného sektora, konsolidované (% HDP) nad 14 % v roku 2021 oznaéené modrou \
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(43) MMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment (Sprava o globalnej financnej
stabilite: orientacia v prostredi s vysokou inflaciou), oktober 2022.

(44) ESRB Warning on vulnerabilities in the financial system of the EU (Varovanie ESRB pred zranitelnostami vo finan¢nom
systéme EU) (ESRB/2022/7), oktSber 2022.

(45) Prehlad rizik EBA, 2. Stvrtrok 2022.



2.6. Finan¢ny sektor

Krajiny s celkovymi zavazkami finanéného sektora, nekonsolidované (1-rocna zmena v %) nad 16,5 % v roku 2021 oznacené modrou
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Na urovni krajin treba zdo6raznit’ tento vyvoj vo finanénom sektore:

o Niekolko krajin vratane Cypru, Grécka a Talianska Celi kombinacii slabej ziskovosti
finanéného sektora, zranitefného podnikového sektora a vysokého verejného dlhu, ¢o
zvySuje riziko negativnych spatnych vazieb. VSetky tri krajiny zaznamenali velké
zlep$enie pomerov nesplacanych tverov, ktoré v8ak zostavaju nad priemerom EU (iba
mierne v pripade Talianska), zatial ¢o uvery 2. fazy a uvery s odkladom splatnosti su
zvySené. V Grécku sa pomer nesplacanych uverov bank vyrazne znizil v désledku
predajov nesplacanych uverov, &im sa odstranilo riziko pre banky, ale Ciasto¢ne sa
presunulo do niektorych finanénych institicii mimo bankového sektora. Dal$ie obavy
vyplyvaju zo zapornej ziskovosti bank a zapornych uverovych tokov v roku 2021, pricom
v roku 2021 velmi nizku ziskovost, priom kapitalovy pomer sa priblizoval priemeru EU.
Talianske banky zaznamenavaju podpriemerny kapitalovy pomer a vysoku expoziciu voci
verejnému dlhu.

o Kvalita bankovych aktiv je problémom v Bulharsku, v ktorom nesplacané uvery zostavaju
zvysené, hoci klesaju, v kontexte zvySeného dihu s odkladom splatnosti. V eurozéne su
uvery 2. fazy obzvlast vysoké v Rakusku. Pomer dlhu s odkladom splatnosti v Madarsku
v roku 2021 vyrazne vzrastol.

e Bankové sektory v irsku, na Malte av Nemecku sa nadalej vyznaduju velmi nizkou
ziskovostou a zhorsujuci sa hospodarsky vyhlad predstavuije riziko jej dalSieho utimenia.

e Zavazky finan¢ného sektora vzrastli vroku 2021 nad prahovd hodnotu hodnotiacej
tabulky PMN vo vyske 16,5 % v Estdnsku, irsku, Litve a na Slovensku. Uverovy tok
sukromného sektora prekrocil prahovu hodnotu hodnotiacej tabufky PMN vo vyske 14 %
v Luxembursku a Svédsku.
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Graf 2.6.2: Finanény sektor: vybrané grafy

a) Uvery (transakcie) od bank pre vnitrostat. b) Miera poskytovania dverov (%)
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3. ODDIEL O JEDNOTLIVYCH KRAJINACH

3.1. BELGICKO

V Belgicku je pomer dlhu sukromného sektora a verejného dlhu k HDP vysoky, hoci
suvisiace rizika sa zdaju obmedzené. Objavuju sa obavy tykajuce sa nakladovej
konkurencieschopnosti, pricom nominalne jednotkové néaklady prace budu vyrazne rast.
Verejny dlh Belgicka zostava vysoky aj napriek jeho nedavnemu zniZeniu.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Belgicka nevykonala hibkové preskimanie
a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovaZuje za
potrebné vykonavat' v pripade Belgicka dalSiu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,8 % vroku 2022 a 0,2 % vroku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktobri sa medziroCne zvySila na 13,1 %, priCom jadrova inflacia sa
odhaduje na 4,8 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Belgicko vyplyva, Zze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraCovali svoje orientaéné prahové hodnoty, a to dih sukromného sektora, verejny dlh
a zmena nezamestnanosti mladych ludi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju
na tento relevantny vyvoj:

e Objavuju sa obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti. Nominalne
jednotkové naklady prace v roku 2021 mierne klesli po vyraznom zvy3eni v roku 2020
v suvislosti s pandémiou, ale predpoklada sa, Ze v rokoch 2022 a 2023 sa vyrazne zvySia
v désledku relativne vyrazného narastu nominalnych miezd. Toto zvySenie predstavuje
zrychlenie v porovnani s bezprostrednym obdobim pred pandémiou a je vyraznejSie nez
v pripade rovnocennych partnerov Belgicka v eurozone. Realny efektivny vymenny kurz
zalozeny na HICP sa vroku 2021 nepatrne zhodnotil. Medziro¢ne sa vS8ak do
augusta 2022 znehodnotil.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP zostava jednym z najvy$sich v EU, ale ma
klesajucu tendenciu. Mierne klesol na 106,9 % vroku 2021, kedZze vyrazny rast
vykompenzoval obnovenie uverovych tokov. V prvom polroku 2022 pokracoval
v znizovani, existuju v8ak rizikové faktory spojené s makroekonomickym prostredim. DIh
je aktualne o 11 percentualnych bodov niz§i nez vroku 2019, ale zostava nad
obozretnymi aj zakladnymi referenénymi hodnotami. Vysoky podiel cezhraniénych
vnutroskupinovych uverov na podnikovych dlhoch znizuje rizika.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP sa mierne znizuje, ale zostava vysoky. Po vyraznom
naraste vroku 2020 sa vroku 2021 znizil, kedze sa oCakava, Ze Cisté Uverové toky
zostanu mierne. Miera zadlZzenosti domacnosti mierne klesla aj v prvom polroku 2022
a pribliZila sa k urovni spred pandémie. Rast hominalnej produkcie pravdepodobne bude
vroku 2022 vzhladom na mieru inflacie nadalej podporovat zniZzovanie dlhu. DIlh
domacnosti je nad zakladnou referenénou hodnotou, ale pod obozretnou referenénou
hodnotou. Nesplacany dlh domacnosti zostava nizky; vysoky podiel hypotekarnych
uverov s dlhymi fixnymi sadzbami a predpokladany skuto€ny narast kompenzacie zniZuje
v kratkodobom horizonte rizika spojené s dlhom domacnosti.

e Obavy spojené s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti narastaju. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti sa v roku 2021 zrychlil na 7,1 %. Nominalny medziro¢ny rast



3.1. BELGICKO

cien obytnych nehnutefnosti dosiahol v druhom Stvrtroku 2022 droven 5,9 %. Podla
odhadov boli ceny obytnych nehnutefnosti v roku 2021 nadhodnotené o 23,4 %.

o V Belgicku existuju rizika spojené s vysokym verejnym dlhom. Verejny dih sa v roku
2021 znizil na 109,2 % HDP, kedZe vyrazny rast priniesol zna¢ny ucinok menovatela.
Stale vSak predstavuje priblizne 12 percentualnych bodov nad droviiou zroku 2019.
Verejny dih by mal v roku 2022 opat’ klesnut, predpoklada sa vsak, ze v rokoch 2023
a 2024 mierne vzrastie. Deficit verejnych financii zostava vysoky, aj ked v roku 2021
klesol na 5,6 %, a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa mierne znizi, po ¢om sa opat
mierne zvySi. Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su vysoké zo strednodobého aj dlhodobého
hladiska v désledku dlhodobych prognéz vyvoja dihu a zvySovania nakladov suvisiacich
so starnutim obyvatelstva.

Graf 3.1.1: Vybrané grafy: Belgicko

a) Vyvoj pomeru podnikového dlhu k HDP b) Jednotkové naklady prace
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Tabulka 3.1.1: KlIacové ekonomické a finanéné ukazovatele, Belgicko

progndza
Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 0.0 0.1 0.5 04 1.7

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP) 0.8 (1) 2.2(2) 0.1 11 0.4 -2.7 -29

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -81.5(3) 11.1(4) 40.9 47.0 59.9 51.7 457

NENDI — Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) 36.1 34.6 373
Konkurencieschopnost

Index nomindlnych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 438 71p 54p 9.6 15.0

Index nominélnych jednotkovych néakladov prace (medziroéna zmena v %) 1.4 41p -01p 54 92

Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %)  +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -1.2 1.3 0.5 -3.6 2.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 2.3 10.1 24 22 24

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -0.5 4.7 -0.5 0.1 -1.3
DIh sukromného sektora

DIh sikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1783 180.9p 169.0p 159.9 154.1

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 47 -33p 38p 59 76

DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 48.8 (6) 66.8(7) 60.4 65.6 62.1 60,7 60,3

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 723(6) 719(7) 1179 115,3 106,9 99,2 93,8
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 25 33 45 =21 -14

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 23.4 (8) 4,0 4,2 71 3,5 11
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 97.6 112.0 109.2 1062 107.9

Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,9 -9,0 -5,6 -5,2 -5,8
Bankovy sektor

Zévézky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 58 8.8 75 6.1

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 8,6 59 9,9

Podiel vlastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,5 171 17,6

Hrubé nesplacané tvery, domace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 2.1e 2.1e 1.6p 1,4
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro¢ny priemer) 10% 6.2b 5.8 5.9 6.0 6.2

Miera nezamestnanosti (ro&na uroveri) 6.4 (10) 55 5.8 6.3 5.8 6.4

Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 14 04b 11 19 23

v percentualnych bodoch)

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 74 rokov
(zmena za 3 roky v p. b.)

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ek« icky aktivneho obyvatelstva vo veku

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene
2022).

0,5p.b. -16 -1.0 0.0

2p.b. 5.8 35 22




3.2. BULHARSKO

V pripade Bulharska existuju obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti
a podnikového dlhu, hoci suvisiace rizika sa zdaju obmedzené. Nominalne jednotkové
néaklady prace sa v poslednych rokoch vyrazne zvySuju a oCakava sa, Ze budu nadalej rast
v kontexte velmi vysokej jadrovej inflacie a vyrazného rastu nominalnych miezd. Dlh
nefinanénych korporacii klesa, zostava vSak pomerne vysoky.

i

V predchédzajiicom kole PMN Komisia v pripade Bulharska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
nepovaZzuje za potrebné vykonavat'v pripade Bulharska dalSiu hlbkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 3,1 % vroku 2022 a 1,1 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka, ato aj v porovnani s mnohymi obchodnymi partnermi Bulharska
v eurozone. V septembri sa medziro¢ne zvySila na 15,6 %, priCom jadrova inflacia sa
odhaduje na 9,4 %. Mzdy budu rychlo rast v sulade s cenami.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Bulharsko vyplyva, Ze vroku 2021 jeden ukazovatel
prekracoval svoju orientacnu prahovu hodnotu, ato rast nominalnych jednotkovych nakladov
prace. Ekonomickeé zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

o Obavy z vonkajSej udrzatelnosti nie su vyrazné. Bezny uCet zaznamenal v roku 2021 maly
deficit 0,5% HDP, ktory by sa mal v budtcnosti prehibit. Zaporna &ista medzinarodna
investiéna pozicia, ktora pozostava prevazne z priamych zahrani¢nych investicii, sa v roku
2021 zlepsila a ogakava sa, ze sa do roku 2024 pribliZi k rovnovahe. Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je kladna a vysoka.

e Tlaky na nakladovi konkurencieschopnost’, ktoré existovali uz pred pandémiou
ochorenia COVID-19, pretrvavaju. Nominalne jednotkové naklady prace sa v poslednych
rokoch vyrazne zvySuju a o€akava sa, Ze budu nadalej rast v kontexte velmi vysoke;j
jadrovej inflacie, nedostatku pracovnej sily a vyrazného rastu nominalnych miezd. Realny
efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021 nepatrne zhodnotil, pricom
jeho zhodnocovanie pokracovalo do augusta 2022.

¢ DIh nefinanénych korporacii zostava v porovnani s rovnocennymi krajinami z tohto regiénu
vysoky a presahuje fundamenty, ma v8ak klesajucu tendenciu. Po ur&itom zvySeni v roku 2020
v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa pomer dihu nefinanénych korporacii
k HDP v roku 2021 opat znizil na 59,5 %. V prvom polroku 2022 sa dalej znizil, existuju vSak
rizikd spojené s makroekonomickym prostredim. Rovnako ako v mnohych inych &lenskych
Statoch mimo eurozony je podiel podnikovych Uverov denominovanych v cudzej mene vysoky.
Podnikovu zadlZzenost sprevadzaju vysoké vankuse likvidity, ktoré zmierfiuju rizika, vyskytuju
sa v8ak aj nesplacané uvery. Pomer dlhu domacnosti k HDP je niZSi ako obozretné referencné
hodnoty a referenéné hodnoty zaloZzené na fundamentoch, ale prevaha variabilnych sadzieb
uverov na byvanie vystavuje zadlZzené domacnosti riziku vyssich urokovych sadzieb.

o Pritomné su obavy spojené s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil zo 4,6 % na 8,7 % vroku 2021. Nominalny
medziroCny rast cien obytnych nehnutelnosti sa v druhom Stvrtroku 2022 zvysil na 14,6 %.
Metriky rozdielov v ocenovani vSak nevykazuju znamky potencialneho nadhodnotenia.

o V bankovom sektore pretrvavaju obavy sivisiace najma s kvalitou jeho aktiv. Pomer
nesplacanych udverov vroku 2021 dalej klesol na 4,8 %, no zostava vyrazne nad
priemerom EU. Vysoky zostava aj pomer nedostatoéne splacanych dlhov (2. faza)
a uverov s odkladom splatnosti, ktoré sa po pandémii zvySili. Platnost moratéria na
sukromné uvery uplynula az v decembri 2021. Zatial ¢o podiel kapitalu Tier 1 je vyrazne
nad priemerom EU, rentabilita vlastného kapitalu je nizka.



3.2. BULHARSKO

Graf 3.2.1: Vybrané grafy: Bulharsko
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Tabulka 3.2.1: Kl'icové ekonomické a financné ukazovatele, Bulharsko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023
Zahrani¢na pozicia
Saldo bezného uétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 20 0.9 0.5 -0.6 -16
Saldo bezného étu, platobna bilancia (% HDP) 08(1) 402 19 0.0 05 12 30
Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -37.2(3) -209(4) -30.2 -26.1 -184 137 -133
NENDI — Cista medzinarodna investicna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehaijti riziku zlyhania (% HDP) (5) 40.2 47.9 49.8
Konkurencieschopnost'
Index nomindinych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 204 19.9 16.4 26.9 255
Index nominalnych jednotkovych nékladov prace (medziroéna zmena v %) 3.1 9.0 3.6 123 7.8
Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %)  #5% (EZ) +11% (mimo EZ) 46 71 3.8 46 -16
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 0.0 29 0.8 1.0 -35
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 15.1 15.7 12.2 10.6 9.2
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 27 -0.7 5.0 31 -1.1
Dlh sukromného sektora
DIh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 90.7 925 84.4 80.0 75.2
Uverovy tok v sikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 56 3.6 4.4 71 6.0
DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 786(6) 285(7) 23.0 244 249 241 255
DIh nefinanénych korporéacii, konsolidovany (% HDP) 105.3 (6) 52.0(7) 67,7 68,1 59,5 55,9 49,7
Trh s byvanim
Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 3.9 52 25p 0.9 05
Index cien i na byvanie, (zmena za 1 rok v %) -0.5 (8) 6,0 4,6 8,7 93 53
DIh verejnej spravy
Hruby dlh verejnej spravy (% HDP) 60% 20.0 245 239 225 236
Saldo verejnej spravy (% HDP) 21 -3.8 -39 -34 -2,8
Bankovy sektor
Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 52 106 95 26
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 11,2 4,9 8.8
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 18,4 22,0 22,0
Hrubé nesplacané uvery, doméce a zahranicné subjekty (% hrubych Gverov) 6.5e 5.9e 4.8p 43
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 6.2 58 55 55 52
Miera nezamestnanosti (ro¢na troveri) 4.9 (10) 52 6.1 53 5.2 5.2
‘l:lllera ' b:;(l)lzl:]))r Y - % vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 45 0.9 06 06 17
N X - N _
Zz:naza3mkyvp_ o osti — % Y vo veku 15 — 74 rokov 05p.b. 21 42 10
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 2p.b. 83 13 041
15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).
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V Cesku pretrvavaji obavy tykajice sa néakladovej konkurencieschopnosti a vyvoja cien
obytnych nehnutelnosti, ktoré existovali uZz pred pandémiou COVID-19. Nominalne
Jjednotkové naklady prace budu dalej rast, pricom prebieha zhodnocovanie realneho
efektivneho vymenného kurzu a jadrova inflacia je velmi vysoka v porovnani s rovnocennymi
partnermi Ceska v eurozéne. Nominélny rast cien obytnych nehnutelnosti patri medzi
najvys$ie v EU, zatial o ceny obytnych nehnutelnosti sa odhaduju ako nadhodnotené.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Ceska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje v pripade
Ceska za vhodné preskuimat novovznikajiice slabé miesta a ich désledky prostrednictvom
hibkového preskumania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,5 % v roku 2022 a 0,1 % v roku 2023.
Inflacia je v sU&asnosti velmi vysoka v porovnani s obchodnymi partnermi Ceska
v eurozéne, priom ju sprevadza restriktivna menova politika. V septembri sa medziro¢ne
zvysila na 17,8 %, pricom hlavna sadzba menovej politiky vzrastla na 7 %. Jadrova inflacia
sa v septembri odhadovala na 13,7 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Cesko vyplyva, ze vroku 2021 dva ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, ato rast nomindlnych jednotkovych
nakladov prace a rast realnych cien obytnych nehnutefnosti. Ekonomické zavery hodnotiacej
tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

¢ Obavy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti zostavaju obmedzené. Po siedmich rokoch
prebytkov sa saldo bezného uctu v roku 2021 posunulo do deficitu 0,8 % HDP, ¢o bolo
spdsobené znizenym prebytkom tovarov pri rasticom dovoze a vySSimi nakladmi na
energie. Predpoklada sa, Ze deficit bude rast, pricom medziroCné udaje poukazuju na
dalSie zniZenie bilancie tovarov. Mierne zaporna C&ista medzinarodna investiéna pozicia
sa v8ak dalej zlepsila, no predpoklada sa, Zze v buducnosti sa bude mierne zhorSovat.
Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania,
je kladna a vysoka.

e Pretrvavaju obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré existovali uz
pred pandémiou COVID-19. Nominalne jednotkové naklady prace sa v poslednych
rokoch v podmienkach napatého trhu prace vyrazne zvySuju. Po doCasnom zmierneni
v roku 2021 sa predpoklada, Ze rast jednotkovych nakladov prace bude v rokoch 2022
a 2023 opat’ vysoky. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021
zhodnotil a zhodnocovanie prebieha aj v roku 2022. K tomuto zvySeniu prispel rozdiel
v miere inflacie, ako aj posilnenie nominalneho efektivneho vymenného kurzu vodi
eurozone.

o Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil z 8,5 % vroku 2020 na 19,7 %
v roku 2021, priom tento rast bol jednym z najrychlejsich v EU. Nominalny medziroény
rast cien obytnych nehnutelnosti sa v druhom Stvrtroku 2022 zvySil na 23,1 %. Podla
odhadov boli ceny obytnych nehnutefnosti v roku 2021 nadhodnotené o 25 %. V roku
2021 doslo aj k vyraznému narastu hypotekarnych Gverov vratane novych uverov, ¢o bolo
dosledkom oc€akavani tykajucich sa menového sprisfiovania. Tento trend sa zvratil v roku
2020 po =zavedeni prisnych makroprudencialnych opatreni a po vyraznom zvySeni
urokovych sadzieb hypotekarnych uverov. Pomer dlhu domacnosti k HDP zostal
v podstate nezmeneny, pricom zostal pod referenénymi hodnotami.

e Rizika suvisiace s verejnym dlhom zostavaju relativne nizke. Pomer verejného dihu
k HDP je stale relativne nizky, hoci v roku 2021 vzrastol na 42 % a predpoklada sa, ze
bude nadalej mierne rast. Deficit verejnych financii sa vroku 2021 znizil na 5,1 %



a predpoklada sa, Ze sa bude nadalej zlepSovat. Rizika dlhodobej fiSkalnej udrzatelnosti
su navySe vysoke v dbésledku starnutia obyvatelstva.

¢ Bankovy sektor je stabilny a odolny. Banky su dostato¢ne kapitalovo vybavené aich
ziskovost je vysoka. Podiel nesplacanych Uverov zostava nizky. Vyrazné zvysSenie
urokovych sadzieb uverov méze znizit relativne vysoké objemy uverov a prispiet k urcitej
korekcii cien obytnych nehnutelnosti.

Graf 3.3.1: Vybrané grafy: Cesko
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Tabulka 3.3.1: Kraéové ekonomické a finanéné ukazovatele, Cesko

prognéza
Prahové hodnoty enéna hodencnéa hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%/6% 0.8 0.9 0.5 -1.0 -3.5

Saldo bezného uétu, platobna bilancia (% HDP) 08(1) -29(2) 0.3 20 -0.8 -4.1 5.4

Cista medzinarodna investicna pozicia (% HDP) -35% 640(3) 65(4) -198 -163  -156 -17.1 -158

NENDI — Cista medzinarodna investi&na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) 30.2 373 36.4
Konkurencieschopnost

Index nominlnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 14.5 18.7 13.9 15.2 15.0

Index nomindlnych jednotkovych nékladov prace (medziro¢na zmena v %) 4.3 7.3 1.8 5.5 741

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 8.7 5.6 5.0 8.7 7.5

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 0.3 0.7 39 3.9 -0.3

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 4.8 8.1 -1.1 -1.6 24

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -1.0 24 -4.5 0.7 0.1
Dih stikromného sektora

DIh stukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 1.4 0.6 29 5.9 5.6

Dlh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 62.8 (6) 46.3(7) 315 339 344 341 33,7

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 88.5(6) 63.1(7) 471 47,8 444 40,8 357
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 6.2 54 16.4 3.8 4.4

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 25.3(8) 9,2 8,5 19,7 15,1 28
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 30.0 37.7 420 429 442

Saldo verejnej spravy (% HDP) 03 -5,8 -5,1 -4,3 -4.1
Bankovy sektor

Zévézky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 4.6 438 79 0.2

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 13,9 6,7 10,6

Podiel vlastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 18,2 20,3 19,8

Hrubé nesplacané uvery, domace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 1.7e 1.9e 1.7p 1,4
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 24 23 25 2.7 29

Miera nezamestnanosti (ro¢na droveri) 2.7 (10) 20 26 28 27 33

Miera ekon'omickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 17 05 0.0 a7 09

v percentualnych bodoch)

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 74 rokov

(zmenaza3 roky v p. b) 0,5p.b. ER| 04 0.1

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % icky aktivneho oby I vo veku 2p.b. 49 01 15

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognoéza z jesene

2022).
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3.4. DANSKO

V Dansku je rast cien obytnych nehnutelnosti a sukromny dlh vysoky, hoci suvisiace rizika
sa zdaju obmedzené. Prebytok bezného uctu je velmi vysoky. Nominalny rast cien obytnych
nehnutelnosti patri medzi najvys$ie v EU, prisom sa odhaduje, Ze ich ceny st mierne
nadhodnotené. Pomer dlhu domacnosti a nefinanénych korporacii k HDP je vysoky
a presahuje obozretné referenéné hodnoty aj referenéné hodnoty zalozené na
fundamentoch, hoci klesa.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Danska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovaZuje za
potrebné vykonavat' v pripade Danska dal$iu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 3,0 % v roku 2022 a 0 % v roku 2023. Inflacia
je vysoka a dochadza k vyraznému sprisfiovaniu menovej politiky. Medziro€ne sa inflacia
v septembri zvySila na 11,1 %, priCom jadrova inflacia sa odhaduje na 5,2 %. Ceny budu
rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Dansko vyplyva, Ze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, a to saldo bezného uctu, rast realnych cien
obytnych nehnutelnosti a dlh sukromného sektora. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvoj:

¢ Problémy vonkajSieho sektora suvisia s velmi vysokym prebytkom bezného Gctu, ktory
sa v roku 2021 zvySil na 9 % HDP. Predpoklada sa, Zze prebytok v roku 2022 klesne, ale
zostane jasne nad hornou hranicou PMN, kedZe bilancia v oblasti sluZzieb nabera na sile.
Nahromadené prebytky viedli k vysokej Cistej medzinarodnej investiCnej pozicii, ktora
v roku 2021 dosiahla 77 % HDP, hoci sa predpoklada, Zze sa v buducnosti znizi. Velka
Cistda medzinarodna investiCna pozicia generuje kladny Cc&isty primarny prijem, ktory
posilfiuje velky prebytok bezného uctu.

e Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti su nadalej obmedzené.
Nominalne jednotkové naklady prace sa v roku 2021 mierne zvysili a predpoklada sa, Ze
v rokoch 2022 a 2023 sa zvySia vyraznejSie. Realny efektivny vymenny kurz zaloZzeny na
HICP sa vroku 2021 nepatrne znehodnotil. Medziroéne sa do augusta 2022 nadalej
znehodnocoval.

¢ DIh nefinanénych korporacii je vysoky a v roku 2021 sa mierne zvysil na 110,4 % HDP.
Zostava nad obozretnymi aj zakladnymi referenénymi hodnotami. Uverové toky
nefinanénych korporacii v % HDP su vysoké, ale v druhom Stvrtroku 2022 sa zniZili.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP zostava najvy$si v EU a presahuje obozretné referenéné
hodnoty ireferenéné hodnoty zaloZzené na fundamentoch. Vroku 2021 vSak klesol
a v prvej polovici roka 2022 nadalej klesal, kedZe Cisté uverové toky zostavaju mierne.
Ocakava sa, Zze nominalny HDP v roku 2022 podpori znizovanie dlhu. Nesplacany dlh
domacnosti zostava nizky. Priblizne polovica hypotekarnych uverov ma pohybliva sadzbu
alebo fixaciu do piatich rokov.

e Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil z5,1 % na 11,7 % vroku 2021,
pricom tento rast bol jednym z najrychlejich v EU. Nominalny medziroény rast cien
obytnych nehnutelnosti sa v druhom Stvrtroku 2022 spomalil na 2,8 %. Podla odhadov
boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 20 %.



Graf 3.4.1: Vybrané grafy: Dansko
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Zdroj: Eurostat, ECB a utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.4.1: Kla¢ové ekonomické a finanéné ukazovatele, Dansko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodenéna hodr 2019 2020 2021 2022 2023
Zahrani¢na pozicia
Saldo bezZného G¢tu, platobna bilancia (% HDP, 3-ro¢ny priemer) -4%16% 7.9 7.9 8.5 7.9 7.7
Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP) 1.1(1) 27(2) 8.5 7.9 9.0 6.7 74
Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% 917(3) 199(4) 777 70.0 770 717 806
NENDI — Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) 29.0 326 32.1
Konkurencieschopnost’
Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 3.4 6.7 6.1 8.9 8.6
Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (medziroéna zmena v %) 1.9 3.5 0.6 4.6 3.2
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) -0.2 0.9 -1.1 -4.9 -8.7
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -1.8 1.5 -0.9 5.5 -2.5
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 17 10.6 6.5 8.7 9.3
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 23 6.6 -2.3 15 1.0
DIh stkromného sektora
DIh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 221.2 2213 2147 2122 206.9
Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 10.5 5.0 12.3 104 13.6
DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 69.7(6) 93.7(7) 110.6 111.9 104.3 100,5 97,8
DIh nefinanénych korporécii, konsolidovany (% HDP) 962(6) 996(7) 1106 1094 1104 1117 1091
Trh's byvanim
Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 14 4.7 9.5 -6.3 -1.6
Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 20.0 (8) 24 51 17 1,1 -0,7
Dih verejnej spravy
Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 337 422 366 337 328
Saldo verejnej spravy (% HDP) 41 0,2 3,6 18 0,5
Bankovy sektor
Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 13.4 5.6 1.7 0.3
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 8,7 4,5 8,2
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 18,0 19,1 18,7
Hrubé nesplacané Uvery, doméace a zahrani¢né subjekty (% hrubych Gverov) 1.9e 1.9e 1.8p 15
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 53b 5.2 52 5.1 5.0
Miera nezamestnanosti (roéna troveri) 4.7 (10) 5.0 5.6 5.1 4.5 55
\r:n:;eer?czl:g::hr:;iz:ij::gzx obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 0,2p.b. 16b 11b 14 30 26
(lerf‘reanglrz\:tgort;ekjyn:::.ar;?stnanostl — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 74 rokov 05p.b. 04 03 0.0
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku >
15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) p-b. 21 08 03

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).
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3.5. NEMECKO

Velky prebytok bezneho uctu Nemecka sa nedavno vyrazne zniZil v désledku zhorSenia
obchodnych podmienok spésobeného nepriaznivym vonkajsim otrasom. Do zacliatku roka
2022 patril nominalny rast cien obytnych nehnutelnosti medzi najvyssie v EU, pricom ceny
obytnych nehnutelnosti sa odhaduju ako nadhodnotené. Jadrova inflacia a zvySovanie
miezd v Nemecku mézu ulahcit obnovenie rovnovahy v eurozone.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Nemecka vykonala hibkové preskumanie
a dospela k zaveru, Ze v krajine existuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povazuje v pripade Nemecka za vhodné preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstrénenie prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 1,6 % vroku 2022 a-0,6 % v roku 2023.
Inflacia bola v oktdbri vysokd a medziroéne sa zvySila na 11,6 %, aj ked bola nizSia nez vo
vacsine krajin eurozony, pricom jadrova inflacia sa odhaduje na 5,1 %. Ceny budu rast
rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Nemecko vyplyva, Ze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraovali svoje orientaéné prahové hodnoty, a to saldo bezZného uctu, rast redlnych cien
obytnych nehnutelnosti a verejny dih. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na
tento relevantny vyvoj:

e Prebytok bezného uctu sa mierne zvysil na 7,4 % HDP vroku 2021 v suvislosti so
slabymi urovhami sukromnych a verejnych investicii, ato aj napriek priaznivym
podmienkam financovania. V roku 2022 ma prebytok bezného uétu klesnut po prvy raz
od roku 2010 vyrazne pod 6 % HDP. Tento pokles odzrkadluje prudko rastuce ceny
energii a s tym suvisiace zhorSenie obchodnych podmienok, relativne odolny domaci
dopyt arast zasob. Predpoklada sa, Ze prebytok sa v roku 2023 opat zvysi, priCom
zostane vyrazne pod 6 % HDP.

o Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti méze ulahlit obnovenie rovnovahy
v eurozéne. Rast nominalnych jednotkovych nakladov prace zostal napriek napatému
trhu prace utimeny, ale predpoklada sa, Ze vrokoch 2022 a 2023 sa zvySi. Realny
efektivny vymenny kurz zaloZzeny na HICP sa v roku 2022 znizil.

o Rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych cien
obytnych nehnutefnosti sa zrychlil zo 7,8 % na 11,5 % v roku 2021, pricom bol tento rast
jednym z najrychlejsich v EU. Rast nominéinych cien obytnych nehnutelnosti sa dalej
zrychlil a v druhom Stvrtroku 2022 dosiahol medziro¢ne 10,2 %, priCom pomer ceny
a prijmu sa v podstate nezmenil. Podla odhadov boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku
2021 nadhodnotené o 21 %.

¢ Rizikd verejného dlhu zostavaju obmedzené. Pomer verejného dihu k HDP prekrodil
orientacnu prahovu hodnotu hodnotiacej tabulky 60 % HDP a v roku 2021 vzrastol na
68,6 %. Predpoklada sa, Ze sa bude v buducnosti znizovat, pricom rizika fiSkalnej
udrzatelnosti sa z dlhodobého hladiska povazuju za stredné. Rozpoctovy deficit sa v roku
2021 znizil na 3,7 % HDP, €o predstavuje nizSi deficit, nez je priemer eurozény.
Predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa bude nadalej znizovat, ale v roku 2023 porastie.
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Graf 3.5.1: Vybrané grafy: Nemecko
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Zdroj: Eurostat a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.5.1: Kl'icové ekonomické a financné ukazovatele, Nemecko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr. 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezZného Uétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 7.8 75 7.3 6.0 52

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP) 1.9(1) 29(2) 76 7.0 74 37 46

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -83.3(3) 25.1(4) 58.5 64.1 707 76.8 76.4

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehajti riziku zlyhania (% HDP) (5) 51.0 54.9 54.6
Konkurencieschopnost’

Index nomindlnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 8.1p 10.3p 74p 8.3 11.0

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (medziroéna zmena v %) 33p 34p 0.6p 4.1 6.0

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 20 24 0.5 23 5.5

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -1.5 1.4 0.8 -4.3 -2.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% -1.2 0.9 -5.9 -7.0 73

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -1.9 21 -3.6 24 1.7
DIh stkromného sektora

DIh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 6.4p 64p 57p 7.7 52

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 528(6) 659(7) 534 57.0 567 56,1 552

DIh nefinangnych korporacii, konsolidovany (% HDP) 76.9(6) 80.6(7) 59,3 64,2 63,7 64,1 56,1
Trh s byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 4.4 71 82p 46 -0.9

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 20.5(8) 58 7.8 11.5p 8.2 22
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Saldo verejnej spravy (% HDP) 15 43 3,7 2,3 -31
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 73 11.4 72 9.7

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 21 22 4,0

Podiel vlastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,5 16,0 15,7

Hrubé nesplacané uvery, domace a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 1.2e 1.2e 1.1p 1,0
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rocny priemer) 10% 33 33b 34b 35 34

Miera nezamestnanosti (roéna trover) 3.3(10) 3.0 37b 36 3.1 35

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) -02p.b. 1.3 03b 1.2 15 1.9

Miera j i — % icky aktivneho ol vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. -0.5 -04b -0.2

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. -1.3 0.8b 0.3

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.6. ESTONSKO

V Estonsku narastaju obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti Rast nominalnych
Jednotkovych nakladov prace by sa mal zvySovat a jadrova inflacia je v Estonsku vysoka v porovnani
S rovnocennymi Krajinami eurozony. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti patri k najvyssim
v EU, prisom sa odhaduje, Ze ceny obytnych nehnutelhosti st mieme nadhodnotené.

V predchadzajicom kole PMN Komisia v pripade Esténska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje
v pripade Esténska za vhodné preskumat novovznikajuce slabé miesta aich dbésledky
prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni —0,1 % v roku 2022 a 0,7 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka, dokonca aj v porovnani s obchodnymi partnermi Estonska v eurozone.
V oktébri medziro¢ne klesla na 22,4 %, pricom jadrova inflacia sa v septembri odhadovala
na 12,5 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Estonsko vyplyva, Ze v roku 2021 pat ukazovatelov
prekraCovalo svoje orientatné prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti, rast zavazkov finanéného
sektora, zmena miery uc€asti na trhu prace azmena nezamestnanosti mladych fudi.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

e Obavy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti zostavaju obmedzené. Zatial ¢o saldo
bezného Uctu v roku 2021 zaznamenalo deficit 1,8 % HDP, predpoklada sa, ze v roku
2022 dosiahne mierny prebytok a jeho stav sa bude nadalej zlepSovat. Deficit verejnych
financii sa v roku 2021 znizil na 2,4 % HDP a predpoklada sa, ze v roku 2022 zostane vo
v8eobecnosti nezmeneny, no vroku 2023 sa zaéne zvySovat. Cistd medzinarodna
investiCna pozicia je zaporna, v roku 2021 v8ak do3lo k jej zlepSeniu. Po doasnom
zhorSeni v roku 2022 sa predpoklada, Ze v roku 2023 sa bude nadalej zlepSovat. Kedze
vacsinu zavazkov predstavuje akumulovany objem PZI, Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je kladna a vysoka.

o Narastaju obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti. Nominalne
jednotkové naklady prace sa v roku 2021 zvysili a v rokoch 2022 a 2023 sa predpoklada
ich zna€ny narast, v suvislosti s vyraznym zvySovanim nominalnych miezd v Estonsku
bez zodpovedajuceho zvySenia produktivity. Realny efektivny vymenny kurz zaloZeny na
HICP sa v roku 2021 zhodnotil a k dalSiemu zhodnocovaniu dochadza aj v roku 2022.

¢ Vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil zo 6 % v roku 2020 na 15,1 % v roku 2021. Toto
tempo rastu patri medzi najrychlejsie v EU v poslednych $tvrtrokoch, pri¢om v druhom
Stvrtroku 2022 rast dosiahol hodnotu 27,4 %. Obavy tykajuce sa cenovej dostupnosti
vzbudzuje jeden z najvy$$ich pomerov cien k prijmom v EU. Podla odhadov boli ceny
obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 7 %.

e Pomer dlhu domacnosti kHDP sa blizi kreferenénym hodnotdm zalozenym na
fundamentoch aje pod Uroviiou obozretnej prahovej hodnoty. Cisté Gverové toky do
domacnosti boli az do roku 2021 mierne na urovni okolo 2 % HDP. Po tom, ako Cisté uverové
toky v roku 2022 stupli takmer na 4 % HDP, sa pomer dihu k HDP v prvej polovici roka 2022
nadalej znizoval.

¢ Miera nezamestnanosti v roku 2021 klesla na 6,2 % a mierny pokles sa predpoklada aj v roku
2022, hoci vroku 2023 sa pocita s jej narastom. Miera ucasti na trhu prace sa v roku 2021
znizila, ¢o je stale dosledkom protipandemickych opatreni. Vyhlfadovo sa vSak pocita s jej
opatovnym rastom. Nezamestnanost’ mladych [udi je stale vysoka, hoci uz doslo k jej poklesu.



3.6. ESTONSKO

Graf 3.6.1: Vybrané grafy: Estonsko
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Zdroj: Eurostat, ECB (BSI) a utvary Europskej komisie.

Tabulka 3.6.1: Kl'icové ekonomické a financné ukazovatele, Estonsko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2

Saldo bezného Uétu, platobna bilancia (% HDP) -06(1) -26(2) 24 -1.0 -1.8 0.4 0.7

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -61.6(3) -143@4) -226 -219 -130 -184 -14.2

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehajti riziku zlyhania (% HDP) (5) 31.0 415 39.9
Konkurencieschopnost

Index nomindlnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 15.8 15.7 10.7 19.5 252

Index nominélnych jednotkovych nékladov prace (medziroéna zmena v %) 47 3.9 1.8 12.9 8.8

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %)  +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 6.1 5.3 1.9 0.0 -3.5

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 0.0 0.7 1.2 21 29

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 17 16.4 17.8 19.4 16.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 26 4.8 78 1.2 -1.1
Dlh stikromného sektora

DIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 98.9 101.4 95.3 913 815

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 34 3.0 6.5 78 39

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 87.8(6) 38.2(7) 386 40.7 37.8 37,3 37,5

Dlh nefinanénych korporécii, konsolidovany (% HDP) 111.8(6) 61.0(7) 603 60,7 57,5 54,0 44,0
Trh s byvanim

Index cien nehnutelmosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 4.4 7.0 10.4 13 -0.6

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 6.9 (8) 7,0 6,0 15,1 20,8 7,0
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 85 185 176 187 193

Saldo verejnej spravy (% HDP) 0,1 -5,5 2,4 2,3 -3,7
Bankovy sektor

Zévézky finanného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 11.6 17.9 17.5 15

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 8,3 74 9,5

Podiel vlastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 257 27,0 23,3

Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 1.6e 1.6e 1.1p 1,0
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 5.2 5.6 59 6.4 6.3

Miera nezamestnanosti (roéna drover) 6.2 (10) 45 6.9 6.2 6.1 6.6

\I/w:ae:czl;t::;r;;l:ebj:;;iz:g obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 13 04 02 48 20

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 74 rokov 0,5p.b. 13 08 03

(zmenaza3 rokyvp.b.)

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % icky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 24 6.2 47

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.7. IRSKO

V irsku existuji vysoké pomery zahraniéného dlhu, dihu domécnosti, dihu nefinanénych
korporacii a verejného dlhu k HDP, nadalej vSak pokracuje ich vyrazny pokles. V désledku
toho sa zdé, Ze obavy v tejto suvislosti st nadalej obmedzené. Mieru zadlZenosti v irsku
ovplyvriuje pritomnost nadnarodnych podnikov. Rast nominalnych cien obytnych
nehnutelnosti sa zrychluje a panuju obavy v suvislosti s ich cenovou dostupnostou.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade lrska vykonala hibkové preskumanie
a dospela k zaveru, Ze v krajine uZ neexistuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok
Komisia nepovaZuje za potrebné vykonat' v pripade Irska dalsiu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 7,9 % vroku 2022 a 3,2 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktébri sa medziroCne zvySila na 9,6 %, pricom jadrova inflacia sa
v septembri odhadovala na 5,1 %. O¢akava sa, ze ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre irsko vyplyva, Ze vroku 2021 $tyri ukazovatele
prekratovali svoje orientatné prahové hodnoty, ato saldo bezného uctu, CdCista
medzinarodna investi¢na pozicia, dlh sukromného sektora arast zavazkov finanéného
sektora. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

e Obavy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti sa v poslednych rokoch podstatne znizili.
Vonkajsi sektor je vyrazne nafuknuty v désledku &innosti nadnarodnych spolo¢nosti. Bezny
uCet zaznamenal v roku 2021 vyrazny prebytok na urovni 14,2 % HDP avroku 2022 sa
predpoklada jeho dalSie zvySenie. Aj prebytok bezného uctu oisteny o vplyv nadnarodnych
podnikov zostal v roku 2021 vysoky. Cistda medzinarodna investiéna pozicia sa v roku 2021
Zlepsila na —145,5 % HDP. Predpoklada sa, Ze po€as nadchadzajucich dvoch rokov sa Cista
medzinarodna investi¢na pozicia bude nadalej zlepSovat.

¢ DIh nefinanénych korporacii je vysoky, no postupne klesa. V roku 2021 mierne klesol na
138 % HDP alebo 252 % upraveného hrubého narodného déchodku (HND). Miera
zadlzenosti nefinanénych korporacii sa v prvej polovici roku 2022 znizila, existuju vsak
rizikové faktory suvisiace s makroekonomickym prostredim. Nadalej zostava nad zakladnymi
a obozretnymi prahovymi hodnotami, hoci vysoky podiel cezhrani¢nych vnutroskupinovych
uverov na podnikovych dlhoch znizuje rizika. Podiel podnikovych Uverov denominovanych
vcudzej mene (12 %) je jednym znajvySSich spomedzi krajin eurozény, no suvisi to
s pritomnostou nadnarodnych podnikov. Pomer dlhu domacnosti k HDP je relativne nizky
anadalej klesa. Je sice nizSi nez referenéné hodnoty, no irsky HDP je nadhodnoteny
vplyvom c¢innosti nadnarodnych podnikov. Z hladiska podielu na hrubom disponibilnom
prijme domacnosti sa dlh domacnosti vyrazne zniZil, nadalej je vSak na urovni takmer 100 %.
Podiel hypotekarnych uverov s pohyblivou sadzbou je relativne nizky, v roku 2021 bol na
urovni 20 %.

o Narastaju obavy v suvislosti s vyvojom cien obytnych nehnutelPnosti. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil z 0,3 % na 8,3 % v roku 2021. Medziro¢ny rast
nominalnych cien obytnych nehnutefnosti bol v druhom Stvrtroku 2022 na urovni 14,4 %.
Obavy tykajuce sa cenovej dostupnosti vzbudzuje jeden z najvysSich pomerov cien
k prijmom v EU. Metriky rozdielov v ocefiovani Gtvarov Komisie nevykazuju znéamky
potencialneho nadhodnotenia.

e Bankovy sektor je celkovo stabilny. Banky su dostatoCne kapitalovo vybavené
a ziskovost' v roku 2021 vzrastla, hoci v porovnani s rovhocennymi eurépskymi krajinami
zostala nadalej nizka. Nesplacané uvery nadalej klesali, aj ked expozicie nedostatocne
splacanych Uverov (2. faza) — najma voci nefinanénym korporaciam — su nadalej relativne
vysoké. irsky nebankovy finanény sektor je velmi velky, no s domacim hospodarstvom je
prepojeny len okrajovo.



¢ Rizika suvisiace s pomerom verejného dlhu k HDP su pomerne nizke. V roku 2021
klesol na 55,4 % a predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude dalej vyrazne klesat. Naproti
tomu verejny dlh v pomere k HND zostava vysoky, ato na urovni okolo 100 %.
Predpoklada sa, ze vroku 2022 sa verejny dlh zmeni na mierny prebytok a bude sa

nadalej zlepSovat. Rizika v oblasti dlhodobej fiSkalnej udrzatelnosti su stredne vysoké.
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Zdroj: Eurostat, ECB (BSI) a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.7.1: KFuéové ekonomické a finanéné ukazovatele, irsko

prognéza

Prahové hodnoty Referenénd hodnota | Referenéné hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 47 72 42 85 169
Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP) 43(1) 49(2) -198 6.8 142 182 183
CGista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -159.0 (3) 17.0 (4) 1934 1770 -1455 -1214 937
NENDI — Gista medzindrodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehaj riziku Zlyhania (% HDP) (5) 2826 -2944  -335.1
Konkurencieschopnost'
Index nominélnych jednotkovych nakladov préce (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 39 63 79 100 A7
Index j ych nakladov prace iroéna zmena v %) 13 5.1 42 10 36
Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 14 1.2 26 61 72
Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 27 0.3 01 63 09
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 73.1 515 399 473 413
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 97 232 -4.0 6.8 19
DIh sukromného sektora
DIh sikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 2093p 187.3p 168.1p 1494 1440
Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% -96p -36p 26p 72 132
DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 74.6 (6) 449(7) 386p 344p 297p 246 229
DIh nefinanénych korporéci, konsolidovany (% HDP) 112.8 (6) 420(7) 1707 1529 1384 1248 1211
Trh s byvanim
Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 0.5 -05 42 55 04
Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) -11.5(8) 23 03 83 125 127

DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 57.0 58.4 55.4 44.7 412
Saldo verejnej spravy (% HDP) 05 50 7 02 08
Bankovy sektor
avazky sektora spolu, i (zmena za 1 rok v %) 16.5% 154p  74p 188p 21
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 37 2,2 45
Podiel viastného kapitélu Tier 1 10.6 (9) 223 223 222
Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 34e 34e 24p 20
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 58 56 57 55 5.1
Miera nezamestnanosti (ro&né troveri) 5.1 (10) 50 59 6.2 44 48
Miera ekonomickej aktivity obyvatefstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuéinych bodoch) 02p.b. 06 18 18 16 35
Miera dihodobej i- % icky aktivneho Vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 26 16 03
Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 4.3 14 0.7

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).
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3.8. GRECKO

V Grécku pretrvavaju obavy tykajuce sa pomeru verejného a zahrani¢ného dihu k HDP, hoci po
krize spdsobenej pandémiou COVID-19 zacal tenfo pomer opét’ klesat. Deficit beZzného uctu sa
nadalej zvySoval a predpoklada sa, Ze nadalej zostane vysoky. Pretrvavaju obavy tykajuce sa
bankového sektora, ktory je zataZeny vysokym, hoci uZ podstatne znizenym, objemom
nesplacanych uverov. Nedostatky na trhu prace pretrvavaju, a to aj napriek citelnym zlepSeniam.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Grécka vykonala hibkové preskumanie
a dospela k zaveru, Ze v Kkrajine existuju rozsiahle makroekonomické nerovnovahy. Tento
rok Komisia povazuje za vhodné v ramci hibkového preskimania tykajuceho sa Grécka
preskumat’ pretrvavanie rozsiahlych nerovnovah alebo ich odstrariovanie.

Rast redlneho HDP sa predpoklada na urovni 6 % v roku 2022 a 1 % v roku 2023. Inflacia je
vysoka. V oktébri medziro¢ne klesla na 9,8 %, pricom jadrova inflacia sa odhadovala na
6,9 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Grécko vyplyva, Ze vroku 2021 Sest ukazovatelov
prekraCovalo svoje orientaéné prahové hodnoty, ato saldo bezného uctu, Cdista
medzinarodna investicna pozicia, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti, verejny dih,
zmena nezamestnanosti azmena miery uCasti na trhu prace. Ekonomické zavery
hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

¢ Vonkajsia udrzatelnost’ zostava problémom. Deficit bezného Uc¢tu sa v roku 2021 zvysil na
6,8 % HDP. OcCakava sa, ze silna turisticka sezéna vylepsi bilanciu v oblasti sluzieb
a Ciastocne, hoci nie uplne, vykompenzuje zhor3ujucu sa bilanciu obchodu s tovarom vratane
energii. Predpoklada sa, Ze deficit bezného G&tu sa vroku 2022 prehibi a zostane vyrazne
vy3Si nez pred pandémiou. Cistd medzinarodna investiéna pozicia zostava v roku 2021 velka
a zaporna s hodnotou -171,9 % HDP, ¢o je o trochu menej nez v roku 2020, a predpoklada sa,
Ze sa bude nadalej zlepSovat. Velku Cast’ zavazkov Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie
tvori verejny dih poskytnuty za vyhodnych podmienok a s dlhou splatnostou.

e Pretrvavaju obavy tykajuce sa pomeru dlhu domacnosti a nefinanénych korporacii
k HDP. Oba dlhy su nad obozretnymi a zakladnymi referenénymi hodnotami, no postupne
klesaju. Miera zadlZzenosti domacnosti a nefinanénych korporacii v prvej polovici roka
2022 klesla. Viac nez polovica hypoték ma pohybliva sadzbu.

e Verejny dlh je velmi vysoky. Pomer verejného dihu k HDP patri medzi najvy$sie v EU,
hoci v roku 2021 sa znizil 0 12 percentualnych bodov na 194,5 % HDP a predpoklada sa,
Ze sa bude nadalej znizovat aj v roku 2022, a to pod uroven z roka 2019, a v roku 2023.
Deficit verejnych financii zostava vysoky, hoci sa vroku 2021 znizil na 7,5%
a predpoklada sa, Ze sa bude zniZovat aj nadalej. KedZe dih Grécka vlastnia prevazne
oficialni veritelia, priaznivymi urokovymi sadzbami tychto Uverov sa zaistuje obmedzenie
urokovych vydavkov v kratkodobom a strednodobom horizonte. Grécko ma navySe
nadalej k dispozicii znaénu hotovostnu rezervu, ktora umoZzZniuje efektivne riadenie
likvidity a znizuje rizikd spojené s predizenim splatnosti. Rizikové prirazky k $tatnym
dlhopisom sa zvysili, no v su¢asnosti su stabilizovane, a to pri sadzbe, ktora je vysSia nez
priemer eurozony. Rizika v oblasti kratkodobej a strednodobej fiskalnej udrzatelnosti su
vysoké, v oblasti dlhodobej udrzatefnosti su v8ak stredne vysokeé.

o Nadalej pretrvavaju obavy tykajuce sa bankového sektora. Ten je nadalej zatazeny
vysokym, hoci uz podstatne zredukovanym, objemom nesplacanych uaverov.
V hospodarstve existuju suvisiace rizika, kedze Cast’ pretrvavajuceho nesplacaného dihu
je sucastou suvahy finan&nych institucii mimo bankového sektora. V priebehu minulého
roka bola Cista tvorba novych nesplacanych uverov obmedzena, no nedostatoCne
splacané uvery (2. faza) a podiel Uverov s odkladom splatnosti su nad priemerom
eurozény. Ziskovost sa vroku 2021 dostala do vyrazne zapornych hodnét a podiel



vlastného kapitalu Tier 1 zostava jednym znajniz§ich v EU. Rast cien obytnych
nehnutelnosti na zacCiatku roka 2022 dalej pokracuje, hoci je mierny.

¢ Nedostatky na trhu prace nadalej vzbudzuju obavy, a to aj napriek citefnym zlepSeniam.
Miera nezamestnanosti sa podstatne znizila, no s hodnotou 14,7 % za rok 2021 patri
nadalej medzi najvyssie v EU. Oakava sa, Ze v roku 2022 bude nadalej klesat, no v roku
2023 zostane vo vSeobecnosti nezmenena. Miera ucasti na trhu prace je relativne nizka,
hoci vroku 2021 doSlo kjej zvySeniu. Miera nezamestnanosti mladych ludi a miera
dlhodobej nezamestnanosti poklesli, no nadalej st najvyssie v EU.

Graf 3.8.1: Vybrané grafy: Grécko
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Tabulka 3.8.1: KIacové ekonomické a finanéné ukazovatele, Grécko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 2.1 -3.7 -5.0 6.9 741

Saldo bezného ctu, platobna bilancia (% HDP) -1.1(1) 262 15 -6.6 6.8 -7.3 7.4

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -45.7 (3) -47.6(4) -154.1 -173.8 1719 -147.3 -1438

NENDI — Cista medzinarodna investi&na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) -133.5  -155.1 -150.2
Konkurencieschopnost

Index nomindlnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) -1.1 6.2p 4.0p 53 14

Index nominalnych jednotkovych nékladov prace (medziroéna zmena v %) 0.0 72p -31p 13 3.3

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.5 04 -3.1 -5.0 9.9

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -2.1 04 -1.4 -3.9 5.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 32 -10.7 9.6 133 6.7

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 0.7 -19.7 201 8.5 1.2
Dlh stikromného sektora

DIh sukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1103 1249p 1207p 1076 102.0

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 338(6) 216(7) 559 59.5 55.2 47,3 43,9

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 62.7 (6) 47.0(7) 54,4 65,4 65,5 60,3 58,1
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 72e 57e 64e -0.9 -15

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 5.0 (8) 7.2 4,5 75 6,0 21
Dih verejnej spravy

Hruby dIh verejnej spravy (% HDP) 60% 1806 2063 1945 1711 1619

Saldo verejnej spravy (% HDP) 11 9,9 <75 -4,1 -1,8
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 11.6 203 143 1.9

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 0,7 -7.9 -20,1

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 16,2 15,0 13,6

Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 35.5e 26.5e 8.6p 6,8
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3

Miera nezamestnanosti (roéna drover) 8.8 (10) 17.9 17.6 14.7 126 12.6

\I/W:)e;czht::;xg}l:ebj:‘?gz:\g obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 03 29 08 07 13

:\ersr:::ngl::c;o::'i]ynve;érgjstnanosn — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 74 rokov 05p.b. 41 38 33

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 107 65 57

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurépska komisia v pripade prognézovanych udajov (progndza z jesene
2022).




3.9. SPANIELSKO

V Spanielsku pretrvavaji obavy tykajice sa pomerov dlhu domécnosti a nefinanénych
korporacii, verejného dlhu a zahrani¢ného dlhu k HDP, hoci po krize spésobenej pandémiou
COVID-19 zacali tieto pomery opétovne klesat’ a vyska zahrani¢ného a sukromného dlhu sa
podstatne zniZila v kontexte vyrazného rastu nominalneho HDP. Pomer verejného dlhu
k HDP je velmi vysoky a rozpoctovy deficit je napriek miernemu zlepSeniu stale znacny.
Miera nezamestnanosti je stale vysoka, no uZ klesla pod uroveri spred krizy a oCakava sa,
Ze v budiucom roku zostane stabilna.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia vykonala hibkové preskimanie a dospela k zaveru,
Ze v Spanielsku sa vyskytuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje
za vhodné vramci hlbkového preskumania tykajiceho sa Spanielska preskumat
pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrariovanie.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 4,5 % v roku 2022 a 1 % v roku 2023. Inflacia
je vysoka. V oktébri medzirotne klesla na 7,3 %, pricom jadrova inflacia sa v septembri
odhadovala na 4,8 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Spanielsko vyplyva, Zze v roku 2021 Sest ukazovatelov
prekra¢ovalo svoje orientacné prahové hodnoty, a to €istd medzinarodna investiCna pozicia,
podiel na vyvoznom trhu, rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, dlh sukromného
sektora, verejny dlh a zmena nezamestnanosti. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvoj:

e Napriek zlepSeniam pretrvavaju obavy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti. Zaporna
Cistd medzinarodna investi¢na pozicia sa v roku 2021 podstatne zlepSila, na -71,5 %
HDP, ato najma v dbsledku vyraznych kladnych ucinkov ocenovania a vysokého rastu
nominalneho HDP. Nadalej sa oakava jej zlepSovanie, hoci pomalSim tempom. Toto
ZlepSenie sa tykalo najma Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie s vylu¢enim nastrojov,
ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, ktora sa posunula z-52,1 % na -39,7 % HDP. Saldo
bezného u&tu zostalo v roku 2021 v miernom prebytku 1,2 % HDP, no predpoklada sa
jeho mierny pokles. Ofakava sa, ze silna turisticka sezéna v roku 2022 vylepSi bilanciu
v oblasti sluzieb a Ciastocne vykompenzuje zhorSujucu sa bilanciu obchodu s tovarom
vratane energii.

o Urcité obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti zostavaju obmedzené.
Nominalne jednotkové naklady prace sa v roku 2021 mierne zvysili a predpoklada sa, Ze
s narastom jadrovej inflacie eSte stupnu. Realny efektivny vymenny kurz zaloZzeny na
HICP sa v roku 2021 mierne zhodnotil. Medziro€ne sa vSak do augusta 2022 znehodnotil.

¢ Obavy tykajuce sa pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP pretrvavaju, hoci tento
dih klesa. V roku 2021 sa tento pomer mierne znizil na 80 % a nadalej klesal aj v prvej
polovici roku 2022, existuju vSak rizikové faktory suvisiace s makroekonomickym
prostredim. Stale sa drzi nad obozretnymi a zakladnymi referenénymi hodnotami a je
o 8 percentualnych bodov vy$si ako v roku 2019. Pomer dlhu domacnosti k HDP je
stale, hoci len tesne, nad obozretnymi referenénymi hodnotami a referenénymi hodnotami
zalozenymi na fundamentoch a zacina opat klesat.

o Obavy tykajuce sa verejného dlhu su nadalej velké. Ten vroku 2021 mierne klesol,
pricom dosiahol hodnotu 118,3 % HDP a jeho dalSi pokles sa predpoklada aj v rokoch
2022 a 2023. Deficit verejnych financii zostal vysoky, hoci sa v roku 2021 zniZil na 6,9 %.
Ocakava sa, Ze v rokoch 2022 a 2023 sa bude nadalej zniZzovat. Rizika v oblasti fiSkalnej
udrzatefnosti su vysoké v strednodobom horizonte a stredne vysoké v dlhodobom
horizonte, CiastoCne aj v dosledku nakladov tykajucich sa starnuceho obyvatelstva.
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e Nedostatky na trhu prace nadalej vzbudzuju obavy, ato aj napriek zretefnym
ZlepSeniam. Miera nezamestnanosti sa za poslednych desat rokov podstatne znizila,
s hodnotou 14,8 % za rok 2021 v3ak nadalej patri medzi najvyssie v EU, ato najma
v oblasti nezamestnanosti mladych ludi a dlhodobej nezamestnanosti. O¢akava sa, ze
klesne aj vroku 2022, no potom zostane vo vSeobecnosti nezmenena. Miera
nezamestnanosti mladych fudi a dlhodobej nezamestnanosti patri medzi najvyssie v EU,
a to aj napriek nedavnym prudkym poklesom. Odolnost trhu prace posilnili reformy prijaté
v ramci planu obnovy a odolnosti, ktoré podporili trh prace v kontexte zhorSujucich sa
hospodarskych vyhliadok.

Graf 3.9.1: Vybrané grafy: Spanielsko
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Tabulka 3.9.1: Klaéové ekonomické a finanéné ukazovatele, Spanielsko

prognéza
Prahové hodnoty Referencna hodnota | Referencna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo beZného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 23 15 1.2 08 09
Saldo beného Gtu, platobna bilancia (% HDP) 0.9 (1) 162 241 06 10 0.9 0.8
Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -58.0 (3) -18.8 (4) 737 857 715 602 549
NENDI — Cista medzinarodn investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehajd riziku zlyhania (% HDP) (5) 461 521 -39.7
Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 57 143p 123p 98 60
Index nomi j yoh nékladov prace i zmenav %) 37 86p -03p 14 48
Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 17 11 05 32 64
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) A7 0.7 05 43 27
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 23 7.2 -10.5 09 21
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 1 rok v %) 09  -105 20 128 0.0

DIh stkromného sektora

DIh sukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1293 1481p 1391p 1318 1294

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 15 47p 25p 32 7.2

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 40.8 (6) 46.6(7) 56.8 627 584 56,5 552

Dih nefinanénych korporaci, konsolidovany (% HDP) 57.4 (6) 56.6(7) 725 85,4 807 753 742
Trh s byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 41 22 15 23 27

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 115 (8) 52 22 37 60 08
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej sprévy (% HDP) 60% 982 1204 1183 1140 1125

Saldo verejnej spravy (% HDP) 314 101 69 46 43

Bankovy sektor

avazky finanéného sektora spolu, i é (zmena za 1 rok v %) 16.5% 16 9.8 6.6 25
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 67 35 102
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 12,5 13,2 13,3
Hrubé nesplacané tvery, domace a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 3.1e 28e 29 27

Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro&ny priemer) 10% 15.5 15.0 14.8d 143 134
Miera nezamestnanosti (ro¢na troveri) 11.8 (10) 14.1 15.5 14.8d 127 127
Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuéinych bodoch) 02p.b. 04 A7 00d -05 18
Miera dlhodobej i — % icky aktivneho vo veku 15 - 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b 4.2 27 -0.2d
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. -11.9 03 05d

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Europska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognoéza z jesene
2022).
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Vo Francuzsku pretrvavaju obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti a vysokeho
pomeru verejného dlhu k HDP. Vysoky sukromny dlh si navyS$e takisto vyZaduje dbkladné
monitorovanie. Jadrova inflacia je niZSia neZz v mnohych dalSich krajinach eurozony.
V désledku obav tykajucich sa vonkajsej udrzatelnosti a konkurencieschopnosti je v kazdom
pripade nadalej potrebné dbkladné monitorovanie. Hoci pomer vereného dlhu k HDP
a deficit verejnych financii klesaju, stale st pomerne vysoké. Po prudkom zvySeni pocas
pandémie dlh nefinanénych korporacii klesa.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia vykonala hibkové preskimanie a dospela k zaveru,
Ze vo Francuzsku sa vyskytuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje
za vhodné vrémci hibkového preskimania tykajuceho sa Franclzska preskumat
pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrariovanie.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,6 % v roku 2022 a 0,4 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka, hoci nizSia ako vo vacSine krajin eurozény. V oktdbri sa medziro¢ne
zvysila na 7,1 %, pri€om jadrova inflacia sa odhadovala na 4,1 %. Ceny budu rast rychlejSie
ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Francuzsko vyplyva, Ze v roku 2021 tri ukazovatele prekracovali
svoje orientacné prahové hodnoty, a to zmena podielov na vyvoznom trhu, dlh sukromného sektora
a verejny dih. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;:

o ZaleZitosti tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti si vyZzaduju dokladné monitorovanie. Bezny
Uucet zaznamenal vroku 2021 mierny prebytok 0,4 % HDP a vratil sa na uroven spred
pandémie. V rokoch 2022 a 2023 sa predpoklada jeho deficit. Cistd medzinarodna investiéna
pozicia sa vroku 2021 nadalej zhorSovala adosiahla -32,1 % HDP, ato v désledku
zaporného salda bezného uétu a u€inkov ocefovania. Vyhladovo sa pocita s jej zlepSenim.

e Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, kioré existovali eSte pred
pandémiou COVID-19, su nadalej relevantné. Nominalne jednotkové naklady prace sa v roku
2021 zvysili a predpoklada sa, ze vyhladovo porastu esSte viac, a to v kontexte nizSej jadrovej
inflacie ako vo vacsine krajin eurozony. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa
v roku 2021 mierne znehodnotil. Medziro¢ne sa do augusta 2022 nadalej znehodnocoval.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP zostava napriek poklesu na 101 % vroku 2021
vysoky. DIh nefinan€nych korporacii v prvej polovici roka 2022 nadalej klesal. Stale sa drzi nad
obozretnymi a zakladnymi referenénymi hodnotami a je o 10 percentualnych bodov vy3Si ako v roku
2019. ZadlZenost' podnikov sprevadzaju vysoké a rastuce vankuse likvidity, ktoré zmierfiuju rizika.

e Obavy v suvislosti s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti narastaju. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil z 5,2 % na 6,3 % v roku 2021. Medziro¢ny rast
nominalnych cien obytnych nehnutefnosti v druhom Stvrtroku 2022 stupol na 7,1 %.
Podla odhadov boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 20 %.
Pomer dlhu domacnosti kHDP je nad obozretnymi referenénymi hodnotami
a referenénymi hodnotami zalozenymi na fundamentoch a Uverové toky do domacnosti
su vysoké. Rizika vSak zmierfiuje vysoky podiel uverov s fixnou urokovou sadzbou,
obozretné podmienky poskytovania uverov a opatrenia makroprudencialnej politiky.

o Obavy tykajuce sa verejného dlhu su znacné. Uz aj tak vysoky pomer verejného dihu k HDP,
ktory presahuje prahovu hodnotu hodnotiacej tabulky, sa v roku 2021 mierne znizil na 112,8 %
HDP a predpoklada sa, Ze v prognézovanom obdobi zostane vo vSeobecnosti stabilny, nad
uroviiou zroku 2019. Deficit verejnych financii zostava vysoky, hoci sa vroku 2021 zniZil na
6,5% apredpokladd sa, Zze sa bude znizovat aj vroku 2022. Rizika v oblasti fiskalnej
udrzatefnosti su nadalej vysoké v strednodobom horizonte a stredne vysoké v dihodobom
horizonte.
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Graf 3.10.1: Vybrané grafy: Francuzsko

a) Roz¢lenenie dlhu podla sektorov, konsolidované

b) Progndzy verejného dlihu
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bod vyssi). V scenari finanény stres” bude krajina v roku 2023 do¢asne (jeden rok) ¢elit vy$Sim trhovym urokovym

sadzbam (t. j. v roku 2023 sa predpoklada do¢asny narast trhovych urokovych sadzieb o 1 percentualny bod).

Zdroj: Eurostat a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.10.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Francuzsko

prognéza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahraniéna pozicia

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% -04 -0.7 -0.3 0.9 -04

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP) 03(1) -17() 05 -1.8 04 -14 -0.1

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -75.8(3) 9.4 (4) -24.6 -30.7 -321 276 275

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) -35.2 -41.3 -37.2
Konkurencieschopnost

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 09p 50p 46p 8.5 76

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (medziroéna zmena v %) 07p 48p 05p 3.0 4.0

Readlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %)  +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 1.6 27 -0.4 5.9 9.2

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -14 15 -0.5 6.8 22

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% -0.7 -8.5 -11.4 5.2 -5.1

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -1.0 -6.9 -1.1 37 04
DIh sukromného sektora

Dlh stukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 153.1p 1750p 1678p 1684 158.2

Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 84p 13.5p 6.5p 9.2 73

DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 49.1(6) 586(7) 622 686 667p 674 670

DIh nefinanénych korporéacii, konsolidovany (% HDP) 542 (6) 725(7) 90,9 106,4 101,0 91,2
Trh's byvanim

Index cien nehnutelmosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 25 4.1 4.7 25 -0.5

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 19.6 (8) 33 52 6.3 52 1.2
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 974 1150 1128 1117 1108

Saldo verejnej spravy (% HDP) -3,1 -9,0 -6,5 -5,0 53
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 6.0b 1.3 73p 43

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 6,0 41 71

Podiel vlastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,2 16,0 16,2

Hrubé nesplacané Uvery, domace a zahrani¢né subjekty (% hrubych Gverov) 2.5e 2.2e 1.9p 1,8
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 8.9 8.5 8.1d 79 79

Miera nezamestnanosti (roéna Uroveri) 8.1(10) 8.4 8.0 79d 77 8.1

y:ei::?;;rr:;g:?:::jm obyvatel'stva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 03 04 02d 13 24

Z:r:n:";;x;ort;egyv arh anosti — % aktivneho oby vo veku 15 — 74 rokov 05p.b. 08 1.0 024

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 53 20 314

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.11. CHORVATSKO

V Chorvatsku pomery verejného, sukromného a zahraniéného dihu k HDP nadalej klesaju
a zda sa, Ze suvisiace rizika su obmedzené. Pomer verejného dlhu k HDP je nadalej vysoky,
ale rozpoctovy deficit sa zniZuje. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa
zrychluje, no metriky rozdielov v oceriovani nevykazuju znamky potencialneho
nadhodnotenia cien obytnych nehnutelnosti.

V predchédzajiicom kole PMN Komisia vykonala hibkové preskiimanie a dospela k zéveru,
Ze v Chorvatsku uZ neexistuju makroekonomickeé nerovnovahy. Tento rok Komisia
nepovazuje za potrebné vykonat'v pripade Chorvatska dalSiu hlbkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 6 % v roku 2022 a 1 % v roku 2023. Inflacia je
vysoka aoCakava sa, Zze vrokoch 2022 a 2023 zostane nad priemerom eurozény.
Medzirone v septembri zostavala na urovni 12,6 %, pricom jadrova inflacia bola na urovni
9,8 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Chorvatsko vyplyva, Ze v roku 2021 dva ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, a to Cista medzinarodna investi¢na pozicia
a verejny dih. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Obavy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti sa podstatne znizili. BeZzny uc€et sa v roku
2021 zvysil a dosiahol prebytok 3,1 % HDP. Predpoklada sa, ze mierne zaporna Cista
medzinarodna investiéna pozicia, ktorej vysSka v roku 2021 bola -35,1 % HDP, sa bude
v roku 2022 nadalej zlepSovat. Cistd medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov,
ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, vySla v roku 2021 kladna, s vyskou 12 % HDP.

¢ Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti sa javia obmedzené. Vysoka
inflacia predstavuje riziko, hoci indexacia miezd nie je rozSirena. Nominalne jednotkové
naklady prace sa vroku 2021 znizZili, no vrokoch 2022 a 2023 sa predpoklada ich
vyrazné zvySenie. Redlny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021
mierne zhodnotil. Medziroéne bolo do augusta 2022 zaznamenané mierne
znehodnotenie.

o Pomer dlhu domacnosti k HDP je vy38i ako referenéné hodnoty zaloZzené na
fundamentoch, ale vyrazne niz$i ako obozretné prahové hodnoty. Cisté tverové toky do
domacnosti boli v rokoch 2021 a 2022 mierne. Pomer dlhu domacnosti k HDP v prvej
polovici roka 2022 nadalej klesal. Podiel uverov na byvanie s pohyblivou urokovou
sadzbou je relativne nizky.

e Obavy vsuvislosti svyvojom cien obytnych nehnutelnosti narastaju. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2021 spomalil na 7,3 %, medziro¢ne
v8ak vdruhom Stvrtroku 2022 stapol na 13,6 %. Metriky rozdielov v ocenovani
nevykazuju znamky potencialneho nadhodnotenia. Hoci je bankovy sektor dobre
kapitalizovany a jeho ziskovost’ je vysoka, vyznaCuje sa aj relativne vysokym, aj ked
klesajucim, podielom nesplacanych uverov. NedostatoCne splacané uvery (2. faza) sa od
zaciatku pandémie vyrazne zvysSili a odvtedy podstatne neklesli.

¢ Rizika suvisiace s verejnym dlhom nie su zanedbatelné. Pomer verejného dlhu k HDP
klesol vroku 2021 na 78,4 % azostava tak nad prahovou hodnotou hodnotiacej
tabulky 60 %. Predpoklada sa, Zze vroku 2022 dalej klesne pod uroven zroku 2019.
Rizikové prirazky k statnym dlhopisom sa zniZili, no nadalej su nad priemerom eurozony.
Riziko vymenného kurzu suvisiace s verejnym dlhom sa eliminuje prijatim eura od
1. januéara 2023. Deficit verejnych financii sa v roku 2021 zniZil na 2,6 % HDP a v roku
2022 sa predpoklada dalSie zniZenie. Rizikd v oblasti fi8kalnej udrzatelnosti su
z kratkodobého a dlhodobého hladiska stredne vysoké.
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Graf 3.11.1: Vybrané grafy: Chorvatsko

a) Rast cien obytnych nehnutelnosti

b) Progndzy verejného dlihu
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V ,nepriaznivom scenari rozdielu urokovej miery a rastu“ sa predpoklada menej priaznivy efekt snehovej gule nez

v zakladnom scenari (t. j. diferencial trhovych Urokovych sadzieb a rastu nominalneho HDP je trvale o 1 percentualny
bod vysSi). V scenari ,financny stres” bude krajina v roku 2023 do¢asne (jeden rok) Celit’ vy$Sim trhovym drokovym
sadzbam (t. j. v roku 2023 sa predpoklada do¢asny narast trhovych urokovych sadzieb o 1 percentualny bod).

Zdroj: Eurostat a utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.11.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Chorvatsko

progndza

Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 26 13 1.8 0.9 0.9

Saldo bezného Gétu, platobné bilancia (% HDP) 02(1) -40@Q2) 28 05 3.1 02 06

Cista medzinarodn4 investiéna pozicia (% HDP) -35% -46.7 (3) -18.5(4) -47.0 -48.1 -35.1 -333 -26.0

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiliehajt riziku zlyhania (% HDP) (5) 1.2 3.0 12.0
Konkurencieschopnost'

Index nominlnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 28 137p 6.4p 124 8.8

Index nominélnych jednotkovych nakladov prace (medzirocna zmena v %) 0.0 9.8p -3.1p 3.9 59

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 15 05 -15 -4.7 -75

Readlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -15 -05 05 46 -3.6

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 22.0 -1.3 7.9 27.8 252

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 42 -16.1 19.1 212 -0.9
DIh stikromného sektora

Dlhsu ého sektora, konsoli y (% HDP) 133% 88.3 980p 885p 805 794

Uverovy tok v sikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 1.1 13p 30p 28 4.4

DIh doméacnosti, konsolidovany (% HDP) 546 (6) 183(7) 341 38.0 347 32,0 331

DlIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 65.2(6) 39.3(7) 54,2 60,0 53,8 48,5 46,3
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 78 73 45 0.8 -0.5

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) -3.4(8) 9,0 77 73 9,8 4,2
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 71.0 87.0 784 70.0 67.2

Saldo verejnej spravy (% HDP) 0,2 73 2,6 -1,6 24
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 6.8 7.3 1.7 07

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 9.1 47 7.7

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 217 22,7 238

Hrubé nesplacané tvery, doméace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 5.2e 5.3e 4.2p 37
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 8.8 75 72 71 6.7

Miera nezamestnanosti (roéna urover) 7.4 (10) 6.6 75 7.6 6.3 6.3

r\,ﬁ:aeer?czl:]z:\;rr‘ryg:ebj:ﬁzg obyvatel'stva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 0,2p.b. 09 07 24 26 23

gf‘;anzlzioz?;v i - % aktivneho oby vo veku 15 — 74 rokov 05p.b. 42 25 06

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 147 63 18

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.12. TALIANSKO

V Taliansku zostavaju obavy tykajuce sa vysokého pomeru verejneho dlhu k HDP
nezmenené. Nedostatky na trhu prace by sa mohli opét zhorSit. Napriek zlepSeniam
v bankovom sektore sa zvySuje riziko spétnej vazby vzhfadom na makroekonomicky kontext,
ktoré si vyZaduje dékladné monitorovanie.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia vykonala hibkové preskimanie a dospela k zaveru,
Ze v Taliansku sa vyskytuju rozsiahle makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZuje za vhodné v ramci hibkového preskumania tykajiceho sa Talianska preskimat
pretrvavanie rozsiahlych nerovnovah alebo ich odstrariovanie.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 3,8 % vroku 2022 a 0,3 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktobri sa medziroCne zvysSila na 12,8 %, priCom jadrova inflacia sa
odhadovala na 4,5 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Taliansko vyplyva, ze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, ato zmena podielov na vyvoznom ftrhu,
verejny dlh a zmena miery ufasti na trhu prace. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti sa zdaju obmedzené.
Nominalne jednotkové naklady prace zostali v roku 2021 nezmenené, no vyhladovo sa
predpoklada ich zvySenie. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku
2021 mierne znehodnotil. Medziro€ne sa do augusta 2022 nadalej znehodnocoval.
Naopak rast produktivity uz desatrogia zaostava za ostatnymi partnerskymi krajinami EU.

o Pomer dlhu domacnosti k HDP sa nadalej blizi k referenénym hodnotam a Cisty Uverovy
tok do domacnosti zostal v rokoch 2021 a 2022 mierny. Pomer dlhu domacnosti k HDP
zostal v prvej polovici roka 2022 vo vSeobecnosti stabilny. Podiel Uverov s pohyblivou
urokovou sadzbou je relativne nizky.

¢ Verejny dlh zostava vysoky, aj napriek tomu, Ze jeho pomer k HDP sa v roku 2021 znizil na
150,3 %. Zatial ¢o miera zadlzenosti sa ma podla prognéz nadalej znizovat, oCakava sa, ze
zostane vyrazne nad uroviiou z roku 2019. Deficit verejnych financii zostava vysoky, hoci sa
v roku 2021 zniZil na 7,2 % a predpoklada sa, Ze sa bude zniZzovat’ aj nadalej. Rizikové prirazky
k Statnym dlhopisom sa vyrazne odchylili od priemeru eurozény, v désledku €oho sa zvySuju
naklady na financovanie, aj ked len postupne, vzhladom na zvySenu priemerna dobu splatnosti
nesplateného dlhu. Rizika v oblasti fiSkalnej udrzatelnosti su v strednodobom horizonte vysoke,
zatial ¢o v désledku predpokladaného poklesu nakladov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva
sa riziko v dlhodobom horizonte zniZuje na stredne vysoke.

o Bankovy sektor v poslednych rokoch zaznamenal podstatné zlepSenie. Podiel
nesplacanych Uverov sa vroku 2021 nadalej znizoval a dosiahol uroven okolo 3,5 %.
Zatial ¢o tento podiel len mierne presahuje priemer eurozony, podiel nedostatocne
splacanych uverov (2. faza) sa od roku 2020 zvySil. Vyrazné prepojenie medzi bankou
a Statom a previazanost' s niektorymi zranitelnymi miestami podnikového sektora méoze
zvysSit riziko spatnej vazby.

¢ Nedostatky na trhu prace nadalej vzbudzuju obavy. Miera nezamestnanosti sa v roku 2021
zvysila na 9,5 % a nadalej zostava relativne vysoka, hoci je pod hrani¢nou hodnotou 10 %.
Predpoklada sa, ze v roku 2022 klesne, no v roku 2023 opat’ stupne. Miera ucasti na trhu
prace je vefmi nizka, najma v pripade Zien, ato aj napriek narastu vroku 2021. Miera
nezamestnanosti mladych ludi a dlhodobej nezamestnanosti nadalej patri k najvyssim v EU.
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Graf 3.12.1: Vybrané grafy: Taliansko

a) Prispevok k potencidlnemu rastu

b) Progndzy verejného dlhu
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V ,nepriaznivom scenari rozdielu urokovej miery a rastu“ sa predpoklada menej priaznivy efekt snehovej gule nez
v zakladnom scenari (t. j. diferencial trhovych Urokovych sadzieb a rastu nominalneho HDP je trvale o 1 percentualny

bod vyssi). V scenari ,financny stres” bude krajina v roku 2023 do¢asne (jeden rok) Celit’ vy$Sim trhovym drokovym
sadzbam (t. j. v roku 2023 sa predpoklada do¢asny narast trhovych urokovych sadzieb o 1 percentualny bod).

Zdroj: Eurostat a utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.12.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Taliansko

prognéza

Prahové hodnoty Referenéng hodnota | Referencna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-ro&ny priemer) -4%/6% 29 33 34 26 12

Saldo bezného titu, platobné bilancia (% HDP) 16(1) 02(2) 33 39 3.1 08 02

Cista medzindrodné investiéna pozicia (% HDP) -35% 65.8 (3) 14.7 (4) 1.2 14 8.1 72 74

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) -0.1 1.2 6.4
Konkurencieschopnost’

Index nominalnych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 32 6.6 46 6.1 53

Index ina j ych nékladov prace iroéna zmena v %) 1.3 3.2 0.0 2.8 2.4

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) £11% (mimo EZ) 0.2 06 18 57 94

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 22 0.9 05 61 32

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 2.4 29 6.2 0.8 11

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -14 2.8 -0.8 6.7 -0.4
Dlh stikromného sektora

Dlh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 106.0 118.5 1135 1097 106.4

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 03 4.0 33 4.0 45

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 438 (6) 300(7) 414 44.9 434 426 425

Dih nefinannych korporécif, konsolidovany (% HDP) 777 (6) 584(7) 649 736 701 671 639
Trh s byvanim

Index cien nehnuternosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 07 18 09 22 -3.5

Index cien nehnuternosti na byvanie, nominainy (zmena za 1 rok v %) -8.4 (8) -0,1 19 26 49 16
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 1341 1549 1503 1446 1436

Saldo verejnej spravy (% HDP) 15 95 72 51 38
Bankovy sektor

avazky fi sektora spolu, i (zmena za 1 rok v %) 16.5% 4.7 7.3 6.2 0.9

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 49 1,0 57

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 13,9 155 15,1

Hrubé nesplacané Uvery, domace a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 6.7e 4.5e 3.5p 30
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 10.6 9.9 96 9.0 8.8

Miera nezamestnanosti (ro&na trover) 956 (10) 99 93 95 83 87

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) -02p.b. 09 18 1.1 08 24

Miera dihodobej i— % icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 12 18 1.1

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 85 48 25

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.13. CYPRUS

Na Cypre pretrvavaju obavy tykajiuce sa pomerov dlhu domacnosti a nefinanénych
korporacii, verejného dlhu a zahrani¢ného dlhu k HDP, hoci po krize spésobenej pandémiou
COVID-19 zacali tieto pomery opét klesat. Pomer dlhu nefinanénych korporacii
a domécnosti k HDP napriek zlep$eniam nadalej patri medzi najvyssie v EU. Viysoky deficit
bezného uctu sa znizil, no predpoklada sa jeho opétovné zvySenie, vzhladom na zhorSujuce
sa vonkajSie prostredie. Bankovy sektor sa ukazal byt odolny, hoci rizika pretrvavaju, a to
vratane rizik suvisiacich s nesplacanymi tvermi.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia vykonala hibkové preskimanie a dospela k zaveru,
Ze na Cypre sa vyskytuju rozsiahle makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZuje za vhodné v ramci hibkového preskiumania tykajuceho sa Cypru preskiumat
pretrvavanie rozsiahlych nerovnovah alebo ich odstrariovanie.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 5,6 % v roku 2022 a 1 % v roku 2023. Inflacia
je vysoka. V oktobri medziroéne klesla na 8,6 %, pricom jadrova inflacia sa odhadovala na
5,9 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Cyprus vyplyva, ze vroku 2021 Styri ukazovatele
prekratovali svoje orientatné prahové hodnoty, ato saldo bezného uctu, Cista
medzinarodna investi¢na pozicia, dlh sukromného sektora a verejny dlh. Ekonomické zavery
hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

e VonkajSia udrzatel'nost’ zostava problémom. Deficit bezného uctu nadalej zostava
vysoky, aj ked sa v roku 2021 zniZil na 6,8 % HDP. K tomuto zlepSeniu doSlo v dosledku
CiastoCnej obnovy bilancie cestovnych sluZieb, ktorou sa viac ako kompenzovalo
zhorsenie bilancie obchodu s energetickym tovarom. Negativny prispevok pochadzal zo
zhorSenia primarneho prijmového salda. Predpoklada sa, Ze deficit bezného uctu v roku
2022 narastie a potom opat klesne, no nadalej zostane vysoky a neprispieva k udrzaniu
Cistej medzinarodnej investicnej pozicie na obozretnych urovniach. Hoci Ccista
medzinarodna investicna pozicia bola aj v roku 2021 vyznamna a zaporna, s vyskou -
117,8 % HDP, do velkej miery su v nej zohladnené c&innosti ucelovo vytvorenych
subjektov, ktorych prepojene na domace hospodarstvo je udajne obmedzené.
Predpoklada sa, Ze Cista medzinarodna investicna pozicia bude nadalej klesat.

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti su obmedzené. Nominalne
jednotkové naklady prace vroku 2021 mierne poklesli, ale predpoklada, Zze mierne
narastu vzhfadom na vysoku jadrovu inflaciu. Mzdy boli Ciastoéne indexované o inflaciu.
Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021 mierne znehodnoatil.
Medziro€ne sa do augusta 2022 nadalej znehodnocoval.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP nadalej patri k najvy$§im v EU, no
postupne klesa. Tento pokles pokracoval aj v prvej polovici roka 2022, no stale je nad
obozretnymi a zakladnymi referenénymi hodnotami. Vysoky podiel zahrani¢ného dlhu
ucelovo vytvorenych nefinanénych subjektov vlastnikov lodi a vysoké vanku$e likvidity
znizuju rizika. Podnikové nesplacané uvery v drzbe bank su nadalej vysoké a urcité
nesplacané uvery su aj v drzbe spolo€nosti poskytujucich tvery. Pomer dlhu domacnosti
k HDP takisto patri k najvy$$im v EU a presahuje odhadované obozretné referenéné
hodnoty. V roku 2021 sa vSak tento pomer zniZil a jeho znizovanie pokracovalo aj v prvej
polovici roka 2022. Cast dlhu domacnosti je v podobe nesplacanych Gverov v drzbe bank
alebo spolocnosti poskytujucich uvery. Opakované odklady zabaveni oslabuju platobnu
disciplinu. Je pravdepodobné, ze vysSie urokové sadzby vyvinu tlak na schopnost
nefinanénych korporacii a domacnosti obsluhovat dlh, kedZe previada dlh s pohyblivou
urokovou sadzbou.
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e Obavy tykajuce sa pomeru verejného dlhu k HDP pretrvavaju. Miera zadlZenosti
verejnej spravy sa v roku 2021 znizila na 101 % HDP a v roku 2022 sa predpoklada jej
dalSie znizenie pod urovenn zroku 2019. Rizikové prirazky k Statnym dlhopisom su
prevazne vySSie nez uinych €lenov eurozény. Predpoklada sa, ze fisSkalny zostatok
v roku 2022 zaznamena prebytok a o€akava sa, ze vdaka tymto planovanym primarnym
prebytkom budu hrubé potreby financovania verejnej spravy relativne nizke. Cyprus ma
navySe znac¢né hotovostné rezervy. Rizikd v oblasti fiSkalnej udrzatefnosti pre
strednodoby aj dlhodoby horizont su stredne vysoké.

e Bankovy sektor sa ukazal byt odolny, aj napriek pretrvavajucim problémom. V roku
2021 objem nesplacanych uverov klesol v désledku predaja aktiv na uroven okolo 5,6 %,
zatial ¢o v roku 2022 zostava stabilny. Vplyv pandémie je viditelny vo zvySenom podiele
uverov klasifikovanych ako uvery vykazujuce zvySenu mieru rizika. Podiel Uverov 2. fazy
a podiel uverov s odkladom splatnosti vysoko prevySuju priemer eurozony. Nové pripady
nesplatenia uveru po zruSeni moratéria su vSak zatial obmedzené. Zatial ¢o podiel
kapitalu Tier 1 sa priblizuje k priemeru EU, rentabilita viastného kapitalu patri k najniz&im
vEU avroku 2021 bola len nepatrne pozitivna. O¢akava sa, Ze v dosledku vyssich
urokovych sadzieb sa zvysi Cisty prijem bank z urokov, vzhfadom na znaéné hotovostné
zostatky bank a prevahu uverov s pohyblivymi sadzbami. Kvalita aktiv by sa vSak mohla

zhorsit v désledku tlakov na suvahy sukromného sektora.

Graf 3.13.1: Vybrané grafy: Cyprus

a) Rozélenenie bezného Uétu b) Dlhové zavazky, domdcnosti, konsolidované
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Tabulka 3.13.1: KIu€ové ekonomické a finanéné ukazovatele, Cyprus

prognéza
Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 4.9 -6.5 -75 -8.8 7.9

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP) 20(1) -13() 56 -10.1 -6.8 9.7 73

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -115.4 -1345 -117.8 -104.8 -108.0

NENDI — Cista medzinarodna investi&na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) -155.3 -111.4 -76.4
Konkurencieschopnost

Index nominélnych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 52 6.9 41p 22 59

Index nomindlnych jednotkovych nékladov prace (medziroéna zmena v %) 27 29 -14p 0.7 6.6

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.0 0.1 24 -5.8 -8.8

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 2.2 0.5 -0.8 -5.8 29

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 253 38.9 249 251 19.5

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 5.3 13.6 2.7 3.9 -1.2
Dlh sikromného sektora

DIh sukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 265.5 269.8 2484p 2282 213.0

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% -0.5 -1.2 43p 34 -04

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 456(6) 93.1(7) 862 89.4 830 774 745

Dih nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 81.2(6) 137.2(7) 1793 180,4 1654 1508 1385
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 3.4 0.7 -4.3 -5.5 -4.0

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nomininy (zmena za 1 rok v %) -13.7 (8) 3,7 -0,2 -3,4 0,9 33
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 904 1135 1010 896 840

Saldo verejnej spravy (% HDP) 1,3 -5,8 1,7 1,1 11
Bankovy sektor

Zévézky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 75 71 -0.8 -0.2

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 3,5 -3,3 0,6

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 17.4 17,6 17,6

Hrubé nesplacané uvery, domace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 18.1e 11.0e 5.6p 56
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 8.9 77 74 74 7.3

Miera nezamestnanosti (roéna Uroveri) 8.9 (10) 71 76 75 7.2 7.2

Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 26 19 17 09 041

v percentualnych bodoch)

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 74 rokov
(zmenaza3 rokyvp.b.)

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % icky aktivneho oby
15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene
2022).

0,5p.b. -3.7 2.4 -0.1

vo veku

2p.b. -12.5 -6.5 -3.1




3.14. LOTYSSKO

V Lotyssku obavy suvisiace s nakladovou konkurencieschopnostou existovali uz pred
pandémiou COVID-19 a nadalej sa zvySuju. Oéakava sa, Ze nominalne jednotkové naklady
prace sa budu nadalej zvySovat' v désledku slabnuceho rastu produktivity. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti je stale vysoky a v poslednom ¢ase sa eSte zintenzivnil, ¢o viedlo
k miernemu nadhodnoteniu, hoci dlh domacnosti je nizky. ZvySenie cien energie sa premietlo do
jadrovej inflacie, ktoré patri k najvy$sim v EU, &o prispelo k oslabeniu bezného uctu.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Loty$ska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje v pripade
LotySska za vhodné preskiumat novovznikajiuce slabé miesta a ich d6ésledky prostrednictvom
hibkového preskumania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 1,9 % vroku 2022 a-0,3 % v roku 2023.
Inflacia patri k najvys$sim v eurozéne. V oktébri medziro¢ne klesla na 21,8 %, priCom jadrova
inflacia sa v septembri odhadovala na 8,9 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre LotySsko vyplyva, Zze v roku 2021 Styri ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutefnosti, zmena miery uc€asti na trhu
prace azmena nezamestnanosti mladych fudi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Rizikd tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti su obmedzené, napriek zhorSujucim sa
vyhliadkam. Bezny ucet sa v roku 2021 dostal do zapornych hodnét, pricom dosiahol -4,2 %
a vroku 2022 sa oCakava jeho dalSie zhorSenie, najma v dbsledku stupajucich nakladov na
dovoz energie. Deficit verejnych financii sa po€as krizy spdsobenej pandémiou COVID-19
znacne zvysil, pricom v roku 2021 dosiahol 7 % a predpoklada sa, Zze v roku 2022 zostane na
tejto Urovni a az v roku 2023 déjde k jeho poklesu. Cista medzinarodna investiéna pozicia sa
vS8ak nadalej zlepSovala a v roku 2021 dosiahla uroven -27,4 % HDP. KedZe velku Cast
zavazkov LotySska tvoria Statne dlhopisy a priame zahrani¢né investicie, Cista medzinarodna
investi¢na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je kladna.

¢ Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti existovali eSte pred pandémiou
COVID-19 a su nadalej relevantné. Rast nominalnych jednotkovych nakladov prace sa v roku
2021 spomalil na 4 %, no predpoklada sa, Zze vroku 2022 sa opat vyrazne zintenzivni
a zostane vysoky aj vroku 2023. Vysoka inflacia mbze vyvijat dalsi tlak na rast miezd
aoCakava sa, Ze vdo6sledku zhorSujucich sa hospodarskych vyhliadok sa znizi rast
produktivity. Hoci inflacia je mimoriadne vysoka, realny efektivny vymenny kurz zalozeny na
HICP sa vroku 2021 mierne zhodnotii a medzirotne sa do augusta 2022 takisto
zhodnocoval.

¢ V\ysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominainych cien
obytnych nehnutelnosti dosiahol v roku 2021 droven 10,9 % av prvom polroku 2022 sa
vyrazne zrychlil. Medziro€ny rast nominalnych cien obytnych nehnutefnosti bol v druhom
Stvrtroku 2022 na urovni 16,5 %. Toto zrychlenie priSlo po desiatich rokoch, poCas ktorych
rast cien obytnych nehnutelnosti vo vSeobecnosti zodpovedal rastu miezd. Podla odhadov
boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 10 %. Miera poskytovania
hypotekarnych tverov je mierna a dlh domacnosti je nizky a nadalej klesa.

e Bankovy sektor je zdravy adobre kapitalizovany. Ziskovost sa v roku 2021 zlepsila nad
priemer EU a podiel nesplacanych uverov sa znizil o viac nez 2 percentualne body na 2,1 %.
Dynamika poskytovania uverov bola utimena a dih sukromného sektora nadalej klesal.

e Trh prace sa zhorsil poCas krizy spésobenej pandémiou COVID-19 a zatial sa plne
nezotavil. Miera nezamestnanosti v roku 2021 klesla na 7,6 % a pokles sa predpoklada aj
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v roku 2022 pred tym, ako v roku 2023 opat stupne. Miera ucasti na trhu prace v roku
2021 vyrazne poklesla, ¢im sa prerusil takmer desatroény trend jej zlepSovania, no
predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa zaéne opat zvySovat. Miera nezamestnanosti mladych
ludi sa od zvySenia v roku 2020 zatial nezlepSila.

Graf 3.14.1: Vybrané grafy: LotySsko
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Zdroj: Eurostat a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.14.1: KIa€ové ekonomické a finanéné ukazovatele, LotySsko

prognéza

Prahové hodnoty Referen¢né hodnota | Referencna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 0.2 06 07 32 69

Saldo bezného Gétu, platobné bilancia (% HDP) 04 (1) 38(@2) 06 26 42 81 84

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -50.5 (3) 133 (4) 403 341 274 244 250

NENDI - Cista medzinérodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) 5.8 141 189
Konkurencieschopnost’

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 153 16.1 145 224 255

Index J ych nakladov prace ¢&na zmena v %) 5.0 48 4.0 123 74

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 38 59 23 29 75

Redilny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 0.0 20 03 52 28

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 33 197 134 156 10.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -1.3 1.8 -1.8 37 =21
DIh stkromného sektora

DIh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 66.2 64.7 58.0 53.1 51.4

Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 11 -1.9 09 1.8 3.0

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 61.9 (6) 182(7) 202 203 194 181 181

DIh nefinanénych korporacif, konsolidovany (% HDP) 835 (6) 689(7) 46,0 444 386 350 333
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 58 27 73 25 2.2

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 10.3 (8) 9,0 35 10,9 11 04
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 36.5 420 43.6 424 44.0

Saldo verejnej spravy (% HDP) 06 43 70 71 34
Bankovy sektor

avazky fir sektora spolu, é (zmena za 1 rok v %) 16.5% 46 10.8 132 18

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 96 52 45

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 220 257 292

Hrubé nesplécané tvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 39 46e 2.1p 18
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 75 73 73 76 76

Miera nezamestnanosti (roénd droveri) 7.4(10) 6.3 8.1 76 71 8.1

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) -0.2p.b. 11 11 -1.8 20 25

Miera dihodobej i— % aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 47 12 11

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 48 21 26

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.15. LITVA

V Litve obavy suvisiace s nakladovou konkurencieschopnostou existovali uz pred pandemiou
COVID-19 avramci su¢asného vyvoja sa dostali eSte viac do popredia. Rast nominalnych
Jednotkovych nakladov prace bol v poslednych rokoch vysoky a oCakava sa, Ze to tak aj
Zostane. Jadrova inflacia v porovnani s partnermi Litvy v eurozone je takisto vysoka. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti patri k najvy$sim v EU a nadalej rastu aj tvery.

IV predchédzajicom kole PMN Komisia v pripade Litvy nevykonala hibkové preskimanie
a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje v pripade
Litvy za vhodné preskumat’ novovznikajuce slabé miesta a ich dbsledky prostrednictvom
hibkového preskumania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,5 % vroku 2022 a 0,5 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka, dokonca aj v porovnani s obchodnymi partnermi Litvy v eurozéne.
V oktébri 2022 medziro¢ne klesla na 22 %, priCom jadrova inflacia sa v septembri
odhadovala na 11,9 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Litvu vyplyva, Zze vroku 2021 pat ukazovatelov
prekraCovalo svoje orientatné prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti, rast zavazkov finanéného
sektora, zmena dlhodobej nezamestnanosti a zmena nezamestnanosti mladych [udi.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Rizika tykajuce sa vonkajsSej udrzatel'nosti napriek zhorSujucim sa vyhliadkam zostavaju
obmedzené. Prebytok bezného uctu sa v roku 2021 zmenSil na 1,1 %, ¢im sa zvratil jeho
doCasny narast po€as pandémie, a to v désledku zhorSenia bilancie obchodu s energiou
aj inym tovarom. V roku 2022 sa predpoklada zhorSenie salda bezného uctu na znacny
deficit. Predpoklada sa, Ze deficit verejnych financii po vyraznom znizeni v roku 2021
v roku 2022 stipne na 1,9 % a bude nadalej rast aj v roku 2023. Cista medzinarodna
investicna pozicia je takmer vyrovnana a predpoklada sa, ze sa bude nadalej zlepSovat.
KedZe velku Cast zavazkov tvoria priame zahraniCné investicie, Cista medzinarodna
investina pozicia zbavena nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je kladna.

e Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré existovali eSte pred
pandémiou COVID-19, su nadalej vazne. Nominalne jednotkové naklady prace
v poslednych rokoch vyrazne stupali a predpoklada sa, Ze ich narast sa v roku 2022 este
zrychli, v stvislosti so znaénym narastom nominalnych miezd v Litve. Dal$ie zvy$enia, aj
ked ovela menej vyrazné, sa oCakavaju aj po zvySok progndézovaneho obdobia. Realny
efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021 zhodnotil. Medziro€ne vSak do
augusta 2022 zostal vo vSeobecnosti bezo zmeny.

¢ Vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil zo 7,3 % v roku 2020 na 16,1 % v roku 2021,
pri¢om toto zrychlenie patri medzi najvyraznejsie v EU. Medziroény rast nominalnych cien
obytnych nehnutelnosti v druhom Stvrtroku 2022 stupol na 22,1 %. Metriky cien obytnych
nehnutelnosti pre rok 2021 nepoukazuju na znamky potencialneho nadhodnotenia.
Poskytovanie uverov domacnostiam sa za posledné mesiace zintenzivnilo.

o Miera nezamestnanosti opat' nabrala klesajuci trend, priom vroku 2021 dosiahla 7,1 %
apokles sa predpoklada aj vroku 2022 predtym, ako vroku 2023 opat stupne. Miera
nezamestnanosti je nadalej vy3sia neZ v mnohych inych krajinach EU, zatial o miera volnych
pracovnych miest sa zvysila na historicky najvyssiu uroven. Miera dlhodobej nezamestnanosti
sa v roku 2021 mierne zvySila. Miera nezamestnanosti mladych fudi sa v roku 2021 zniZila.
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Tabulka 3.15.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Litva

progndza

Prahové hodnoty Referencné hodnota | Referenéné hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-rocny priemer) -4%1/6% 15 3.7 4.0 15 -1.8

Saldo beného Gétu, platobna bilancia (% HDP) 0.7 (1) 25(@2) 35 73 11 39 28

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% 612 (3) 15 (4) 235  -156 74 34 42

NENDI - Cista medzindrodna investicna pozicia bez néstrojov, ktoré nepodiiehaiu riziku zlyhania (% HDP) (5) 56 152 222
Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov préce (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 16.6 174 192 260 242

Index a j ych nakladov prace iroéna zmena v %) 6.3 49 6.8 12.4 3.4

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 38 6.9 44 0.7 8.7

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 07 33 18 55 52

Podiel na vjvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 16.4 38.7 379 300 217

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 6.5 89 34 33 -1.7
DIh stkromného sektora

Dlh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 552 54.4 539 51.1 46.8

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 26 03 59 60 56

Dlh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 63.9 (6) 14.9(7) 230 242 236 226 22,7

DIh nefinanénych korporécii, konsolidovany (% HDP) 86.7 (6) 488(7) 322 302 303 285 241
Trh's byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 45 6.1 1.0 -1.6 2.8

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominainy (zmena za 1 rok v %) -7.0 (8) 6.8 73 16,1 141 28
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 358 463 437 380 410

Saldo verejnej spravy (% HDP) 05 70 40 19 44
Bankovy sektor

‘avézky finanéného sektora spolu, i é (zmena za 1 rok v %) 16.5% 6.2 285 252 8.1

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 14,5 10,0 104

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 19,5 215 232

Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 17e 22e 12p 1,0
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro&ny priemer) 10% 65 7.0 73 72 6.7

Miera nezamestnanosti (ro&né drovefi) 6.4 (10) 6.3 85 71 6.0 71

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuainych bodoch) -0.2p.b. 25 26 09 1.0 -1.2

Miera dihodobej i— % icky aktivneho oby vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 1.1 02 06

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 26 6.3 32

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: Utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognoéza z jesene

2022).
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3.16. LUXEMBURSKO

V Luxembursku sa zvySili obavy v suvislosti s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti
a vysokym dlhom domacnosti. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti patri
k najvy$sim v EU, takZe vyvoldva obavy tykajice sa nadhodnotenia a vysokého dihu
domacnosti. DIh domacnosti ako percentualny podiel hrubého disponibilného prijmu
domacnosti klesa, stale vSak zostava velmi vysoky. Bankovy sektor je stabilny, no Celi
urcitym rizikam. V désledku pretrvavajuceho rastu jednotkovych nakladov prace sa mézZu
objavovat urcité obavy tykajuce sa konkurencieschopnosti.

V predchadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Luxemburska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia povaZuje
v pripade Luxemburska za vhodné preskumat’ novovznikajuce slabé miesta a ich dbsledky
prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 1,5 % v roku 2022 a 1 % v roku 2023. Inflacia
je vysoka. MedziroCne v oktobri zostavala na urovni 8,8 %, priCom jadrova inflacia sa
v septembri odhadovala na 4,9 %, €o je menej ako v mnohych dalSich krajinach eurozoény.
Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Luxembursko vyplyva, Ze v roku 2021 pat ukazovatefov
prekracovalo svoje orientané prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti, uverovy tok v sukromnom
sektore, dlh sukromného sektora a zmena nezamestnanosti mladych fudi. Ekonomickeé
zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

¢ Nakladova konkurencieschopnost’ méze zacat vzbudzovat obavy. Nominalne jednotkové
naklady prace sa vroku 2021 zvysili 0 3,9 % a v rokoch 2022 a 2023 sa predpoklada este
vyraznejSie zvySenie. OCakava sa, Ze rozsiahly balik opatreni prijatych na obmedzenie
inflacie vyhlfadovo znizi narast nominalnych miezd. Realny efektivny vymenny kurz zaloZeny
na HICP sa v roku 2021 mierne zhodnotil. Medziro¢ne sa do augusta 2022 znehodnotil.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP je najvy$si v EU, hoci vroku 2021 sa
mierne znizil na 274 % HDP. Stale sa drzi nad obozretnymi aj zakladnymi referenénymi
hodnotami aje o 31 percentualnych bodov vy8si ako vroku 2019. Vysoky podiel
cezhranicnych vnuatroskupinovych uverov na podnikovych dlhoch zniZuje tieto rizika.
Podiel podnikovych averov denominovanych v cudzej mene patri s vySkou 11 % medzi
najvyssie medzi krajinami eurozony. Miera zadlZenosti nefinanénych korporacii sa v prve;j
polovici roku 2022 znizila, existuju vSak rizikové faktory suvisiace s makroekonomickym
prostredim. Uverové toky do nefinanénych korporacii sa zniZili, no takisto zostavaju velmi
vysoké, na urovni 16,7 % HDP.

e DIh domacnosti ako percentualny podiel hrubého disponibilného prijmu domacnosti
klesa, stale vSak patri medzi najvy$sie v EU. Cisté Gverové toky do domacnosti sa
v druhom Stvrtroku 2022 zmiernili. Objem dlhu sa znizZil v désledku rastu nominalneho
HDP a v prvej polovici roka 2022 nadalej klesal. Naklady domacnosti na financovanie
zacali narastat, €iasto¢ne vplyvom vysokého podielu hypotekarnych uverov s pohyblivou
sadzbou a v sulade s narastom tychto nakladov v ramci eurozony, pricom podmienky
poskytovania hypotekarnych Gverov sa sprisnili.

o Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutefnosti bol aj nadalej velmi vysoky, na drovni 13,9 % vroku 2021
v porovnani so 14,5 % v roku 2020, pri¢om toto zrychlenie patri medzi najvyraznejsie v EU.
Medziro€ny rast nominalnych cien obytnych nehnutefnosti bol v druhom Stvrtroku 2022 na
arovni 11,5 %. Jeden z najvy3Sich pomerov cien a prijmov v EU vzbudzuje obavy tykaijlce sa
cenovej dostupnosti. Odhaduje sa, Ze ceny obytnych nehnutelnosti boli v roku 2021 podfa
modelu ocefiovania Komisie najviac nadhodnotené spomedzi &lenskych $tatov EU, ato na
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urovni 61 %. Riziko prudkej korekcie cien obytnych nehnutelnosti je obmedzené v désledku
limitovanej ponuky, no vzhlfadom na prisnejSie podmienky financovania a nizsi rast sa zvysilo.

¢ Bankovy sektor je stabilny, no celi ur€itym rizikdm. Banky su dobre kapitalizované
a likvidné. Ziskovost sa v roku 2021 zvySila, ale stale zostava vyrazne pod priemerom
EU. Podiel nesplacanych tverov je najnizsi v EU. Dynamicky rast hypotekarnych Gverov
napriek nedavnemu spomaleniu predstavuje hlavné riziko pre bankovy sektor, pri uz aj
tak vysokej zadlZenosti domacnosti a nadhodnotenych cenach obytnych nehnutelnosti.

Graf 3.16.1: Vybrané grafy: Luxembursko
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Tabulka 3.16.1: Vybrané ekonomické a finanéné ukazovatele, Luxembursko

progndza
Prahové hodnoty Referencné hodnota | Referen¢na hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%/6% 40 39 42 4.0 34
Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP) 55 (1) 302 34 46 47 29 25
Cista medzinarodn investiéna pozicia (% HDP) -35% 1714 (3) 53.7 (4) 67.8 55.7 306 339 353
NENDI - Cista medzindrodné investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehajt riziku zlyhania (% HDP) (5) 41538 -41724 -47665

Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 147 13.0 1.2p 15.0 174
Index i j ych nékladov prace i zmena v %) 31 38 39p 6.7 59
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 20 15 06 -1.9 -47
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 06 04 08 -3.0 -25
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 7.0 17.6 13.1 13.9 14.2
Podiel na vjvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 1 rok v %) 3.1 152 14 12 43

DIh stkromného sektora
DlIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 310.8 320.3 340.6p 329.7 309.9
Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 249 429 539p 122 80
DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 91.7 (6) 885(7) 672 685 660 672 676
DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 104.6 (6) 89.7(7) 2436 2518 2746 2625 2423

Trh s byvanim
Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 8.3 131 124 3.9 22
Index cien nehnuternosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 60.9 (8) 10,1 14,5 139 10,0 31

DIh verejnej spravy
Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 224 245 245 243 260
Saldo verejnej spravy (% HDP) 22 34 08 01 17

Bankovy sektor
Zavazky finanéného sektora spolu, (zmena za 1 rok v %) 16.5% 37 26 114 02
Rentabilita viastného Kapitalu (v %) 52 44 55
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 18,8 19,5 18,3
Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 0.6e 0.7e 0.6p 07

Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 56 60 59 56 50
Miera nezamestnanosti (roéna drover) 5.7 (10) 56 6.8 53 47 51
Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuélnych bodoch) 0.2p.b. 20 20 21 12 2.3
Miera dlhodobej i — % icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 0.9 -04 04
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. -19 7.8 27

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurépska komisia v pripade prognézovanych udajov (progndza z jesene
2022).



3.17. MADARSKO

V Madarsku nadalej narastaju obavy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti nakladovej
konkurencieschopnosti, fiskalnej udrZatelnosti a vyvoja cien obytnych nehnutelnosti. Deficit
beZného uctu sa v roku 2021 zvacsil a predpoklada sa, Ze bude dalej rast, a nadalej pokracuje
tfrend znehodnocovania vymenného kurzu. Jednotkové naklady prace uz niekolko rokov vyrazne
stupaju a stale su znacne, pricom nakladova konkurencieschopnost’ zatial zostava zachovana
vdaka nominalnemu znehodnocovaniu. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti patril
v poslednom &ase k najvy$$im v EU, pri obmedzenej ponuke a odhadovanom nadhodnoteni cien
obytnych nehnutelnosti. Deficit verejnych financii je nadalej vysoky.

V predchédzajiicom kole PMN Komisia v pripade Madarska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala Ziadne makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povazuje v pripade Madarska za vhodné preskumat’ novovznikajuce slabé miesta aich
désledky prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 5,5 % vroku 2022 a 0,1 % v roku 2023.
Inflacia je velmi vysoka, a to aj v porovnani s obchodnymi partnermi Madarska v eurozéne.
V septembri sa medziro¢ne zvySila na 20,7 %, priCom jadrova inflacia sa odhadovala na
13,2 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Madarsko vyplyva, Ze v roku 2021 pat ukazovatefov
prekraCovalo svoje orientacné prahoveé hodnoty, a to Cista medzinarodna investicna pozicia,
rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti,
verejny dlh a zmena nezamestnanosti mladych ludi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Rizika tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti sa zvySili v suvislosti so zhorSujucimi sa
vonkajsimi tokmi. Deficit beZzného uctu sa v roku 2021 zvysil na 4 % HDP, pricom v roku
2022 sa zjavne dalej zvySuje. Vysoky Cisty dovoz energii do Madarska spdsobuje, Ze
vonkajSie saldo je citlivé na vyvoj medzinarodnych cien energii. Zaporna Ccista
medzinarodna investiéna pozicia zostala v roku 2021 vo v8eobecnosti nezmenena. Cista
medzinarodna investi€na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je
takmer vyrovnana. Devizové rezervy pokryvaju o nieCo viac ako 3 mesiace dovozu
a prevysSuju kratkodoby zahrani¢ny dlh.

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré existovali uz pred
pandémiou COVID-19, pretrvavaju. Pretrvavajuce nominalne znehodnocovanie forintu
Ciastotne kompenzovalo velky narast nominalnych jednotkovych nakladov prace
v poslednych rokoch. Jednotkové naklady prace opat v roku 2021 narastli v suvislosti
s napatym trhom prace a oakava sa, Ze v rokoch 2022 a 2023 vyrazne stupnu. Realny
efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP zostal v roku 2021 v podstate nezmeneny
a nasledne sa do augusta 2022 vyrazne znehodnotil.

o Velfmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvoladva obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil zo 4,9 % na 16,5 % v roku 2021,
pricom tento rast bol jednym z najrychlejSich v EU. V druhom S$tvrtroku 2022 sa
nominalny medziro€ny rast cien nehnutelnosti zrychlil na 22,8 %. Podla odhadov boli
ceny obytnych nehnutelnosti vroku 2021 nadhodnotené o017 %. V roku 2021 boli
zaroven investicie do byvania vyrazne pod priemerom EU a predstavovali 3,9 % HDP.

e Verejny dlh sa vroku 2021 mierne znizil na 76,8 % HDP vdaka vyraznému rastu
nominalneho HDP a predpoklada sa, ze sa na tejto Urovni stabilizuje. Deficit verejnych
financii sa v roku 2021 znizil na 7,1 % HDP a podla prognéz sa bude zmierfiovat vdaka
opatreniam, ktoré ohlasila vlada. Podiel verejného dlhu denominovaného v cudzej mene
alebo v drzbe nerezidentov je vysoky. Vynosy zo Statnych dlhopisov narastli v pripade
vSetkych splatnosti, najma od leta minulého roku. Hrubé potreby financovania verejnej
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spravy su zaroven vysoké. Rizika fiskalnej udrzatelnosti su zo strednodobého hladiska
stredne vysoké a z dlhodobého hladiska vysoke, a to aj z dévodu starnucej populacie.

Bankovy sektor zostava celkovo zdravy, ale ¢akaju ho vyzvy v buducnosti. Ziskovost' je

jedna z najvy$sich v EU, podiel kapitalu Tier 1 je blizko k priemeru EU a podiel
nesplacanych uverov zostal nizky, hoci v roku 2021 vzrastli dlhy s odkladom splatnosti.
Dafn z neoCakavanych ziskov, ktora bola prave zavedena na roky 2022 a 2023,
a regulacny strop na flexibilné sadzby hypotekarnych uverov do polovice roka 2023
pravdepodobne vyrazne znizia zisky bank. Drzba verejného dlhu predstavuje takmer
jednu patinu bankovych aktiv. Pomer dlhu sukromného sektora k HDP je nizky, no
pb6zicky domacnosti a podnikov sa od roku 2020 vyrazne zvysSili a Uvery v cudzej mene su
Statisticky vyznamné, najma v pripade komerénych nehnutelnosti.

Graf 3.17.1: Vybrané grafy: Mad'arsko
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Tabulka 3.17.1: Vybrané ekonomické a finanéné

ukazovatele, Mad’arsko

prognéza
Prahové hodnoty encna hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 0.5 -0.5 -1.9 -4.2 -6.0

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP) 0.0(1) -6.1(2) -0.8 -1.1 -4.0 -76 -6.3

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -52.0(3) -14.4(4) -498 -52.2 -53.1 -46.1 -44.7

NENDI — Cista medzinarodna investi&na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) -2.6 2.4 -1.5
Konkurencieschopnost

Index nominélnych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 11.5 13.7 124p 206 278

Index nomindlnych jednotkovych nékladov prace (medziroéna zmena v %) 3.1 6.7 21p 10.7 13.0

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 04 -4.9 -4.1 -13.1 -13.5

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -0.8 -3.6 03 -10.0 -4.2

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 50 74 0.0 20 33

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 1.1 26 -3.8 26 0.9
Dlh sikromného sektora

DIh sukromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 67.3 76.8 805p 759 65.5

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 4.2 8.1 127p 6.0 20

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 464 (6) 260(7) 185 20.8 21.0 197 186

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 63.4(6) 35.1(7) 48,8 56,0 59,5 56,2 46,9
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 11.8 15 10.0 p 4.5 -15.3

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nomininy (zmena za 1 rok v %) 16.8 (8) 17,0 4,9 16,5 17,1 3,5
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 65.3 793 768 764 752

Saldo verejnej spravy (% HDP) 2,0 <75 71 -6,2 4.4
Bankovy sektor

Zévézky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 36.8 55.0 16.4 0.0

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 14,3 76 12,7

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,8 15,9 17,7

Hrubé nesplacané uvery, domace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 4.2e 3.6e 3.2p 34
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 3.6 37 3.8 3.9 4.0

Miera nezamestnanosti (roéna Uroveri) 3.3(10) 3.3 4.1 4.1 3.6 4.2

\I\//I;)e:c:ﬁt::;xg:?:ggzg obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 26 20 21 34 38

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 74 rokov

(zmenaza 3 roky vp.b.) 05p.b. 12 05 01

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % icky aktivneho oby I vo veku 2p.b. 45 20 36

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurépska komisia v pripade prognézovanych udajov (progndza z jesene

2022).
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Na Malte zostava deficit bezného uctu znacny a dlh nefinanénych korporacii vysoky, hoci
suvisiace rizika sa zdaju obmedzené. Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP nadalej
klesa. Odhaduje sa, Ze nominalne ceny obytnych nehnutelnosti s mierne nadhodnotené.

V predchadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Malty nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala Ziadne makroekonomickeé nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovazuje za
potrebné vykonat'v pripade Malty dalsiu hlbkovi analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na drovni 5,7 % v roku 2022 a 2,8 % v roku 2023. Inflacia je
vysoka, aj ked' nizSia ako vo vacsine ostatnych krajin EU. V oktdbri sa medzirone zvysila na
7,5 %, pricom jadrova inflacia sa odhadovala na 6,7 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Maltu vyplyva, Zze v roku 2021 jeden ukazovatel prekracoval
svoje orientatné prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych nakladov prace.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;:

¢ Vyhlad tykajuci sa vonkajsej udrzatelnosti sa zhorSuje. Deficit bezného uctu sa v roku 2021
zvysil na 4,6 % aoCakdva sa, Ze vroku 2022 sa eSte zhorsi. (*6) ZlepSenie bilancie
cestovnych sluzieb bolo kompenzované zhorSenim bilancie obchodu s energetickym
tovarom. Celkové zhorSenie bolo prevazne spbsobené deficitom v obchodovani
s neenergetickym tovarom. Cist4 medzinarodna investiéna pozicia zostava znaéna a kladna,
¢o odraza postavenie krajiny ako medzinarodného finanéného centra. Predpoklada sa, ze
zostane na podobnej urovni napriek su¢asnym vysokym deficitom bezného uctu.

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti sa zdaju obmedzené. Po
vyraznom naraste v roku 2020 nominalne jednotkové naklady prace v roku 2021 klesli,
ale oCakava sa, Ze v roku 2022 opat mierne stupnu. Rast jednotkovych nakladov prace
zostava pod priemerom eurozény. Realny efektivny vymenny kurz zaloZeny na HICP sa
v roku 2021 znehodnotil. Medziro¢ne sa do augusta 2022 nadalej znehodnocoval.

e Slabé miesta spojené s pomerom dlhu nefinanénych korporacii k HDP pretrvavaju, hoci
tento pomer ma klesajucu tendenciu. Vroku 2021 sa miermne znizil na 78,4 %. Miera
zadlzenosti nefinanénych korporacii sa v prvej polovici roku 2022 nadalej znizovala, existuju
v8ak rizikové faktory suvisiace s makroekonomickym prostredim. Tento ukazovatel zostava
nad obozretnymi aj zakladnymi referenénymi hodnotami a je o 3 percentualne body vyssi nez
v roku 2019. Uverové toky do nefinan&nych korporécii, vyjadrené v % HDP, zostavaiju vysoké.

o Obavy vyplyvajuce zvyvoja cien obytnych nehnutelnosti pretrvavaju. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2021 zrychlil na 5,1 %. Nominalny
medziro¢ny rast cien obytnych nehnutelnosti sa v druhom Stvrtroku 2022 zvySil na 7,7 %.
Podla odhadov boli ceny obytnych nehnutefnosti v roku 2021 nadhodnotené o 9 %.
Bankovy sektor zostava celkovo zdravy s vysokou uroviiou kapitalizacie, ale nizkou
ziskovostou. Expozicia bank vocCi sektoru nehnutelnosti je nadalej velmi vysoka.

o Miera zadlzenosti verejnej spravy vzrastla na 56,3 % HDP a predpoklada sa, Ze bude dalej
rast’ a priblizi sa k prahovej hodnote 60 % HDP. Deficit verejnych financii sa v roku 2021
znizil na 7,8 % HDP a podla progn6z sa bude dalej znizovat. Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su
zo strednodobého hladiska stredne vysoké a z dlhodobého hladiska vysoké, ato z dévodu
starnucej populacie a vysokého pociatoéného rozpoctového deficitu.

(48) Pri beznom ucte je velky rozdiel medzi Udajmi platobnej bilancie a Udajmi narodného UCtu, pricom narodny Ucet
vykazuje za rok 2021 znacny prebytok, hoci podstatne nizsi ako vrokoch pred pandémiou. Hodnotiaca tabulka
a posudenia v sprave o mechanizme varovania vychadzaju z Udajov platobnej bilancie.
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Tabulka 3.18.1: Vybrané ekonomické a finan¢né

ukazovatele, Malta

prognéza

Prahové hodnoty Referencné hodnota | Referenéna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo beZného Gtu, platobna bilancia (% HDP, 3-ro&ny priemer) -4%16% 57 28 -0.8 -4.2 -4.8

Saldo bezného G&tu, platobn bilancia (% HDP) 24(1) 322 50 29 46 51 48

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% 711(3) 15.8 (4) 535 51.0 528 503 528

NENDI - Cista medzinarodn investiéné pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaj riziku zlyhania (% HDP) (5) 2348 2546 2594
Konkurencieschopnost’

Index nominélnych jednotkovych nakladov préace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 72 19.6 129 97 0.6

Index ych nakladov prace i zmena v %) 36 114 22 07 21

Realny efektivny vymenny kurz - 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 18 241 42 48 84

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 12 14 43 50 22

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) % 200 125 09 14 22

Podiel na vjvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 40 41 8.9 32 04
DIh stkromného sektora

DIh sikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1241 138.6 1318 1299 1209

Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 12.7 6.6 94 110 98

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 56.4 (6) 54.8(7) 485 55.1 53.4 53,0 53,6

Dih nefinancnych korporacii, konsolidovany (% HDP) 47.8(6) 526(7) 756 835 784 769 673
Trh s byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 42 22 38p 05 -5

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominéiny (zmena za 1 rok v %) 8.6(8) 6.1 34 51 7,0 7.0
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 407 533 563 574 599

Saldo verejnej spravy (% HDP) 06 94 78 60 57
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, i é (zmena za 1 rok v %) 16.5% 75 17 77 0.2

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 6,0 03 35

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 20,2 213 20,6

Hrubé nesplacané tvery, domace a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 3.2e 36e 3.0p 28
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 38 39 38 37 32

Miera nezamestnanosti (roéna troveri) 3.8(10) 36 44 34 3.2 31

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuélnych bodoch) 0.2p.b. 53 49 35 15 0.9

Miera dlhodobej -% icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 15 0.9 0.9

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 14 03 03

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: Utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognéza z jesene

2022).
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Prebytok bezného uctu, pomery dlhu domacnosti a nefinanénych korporacii k HDP
a nadhodnotenie cien obytnych nehnutelnosti zostavaju v Holandsku znacné. Prebytok
bezného uctu a nedavny vyvoj v oblasti nakladovej konkurencieschopnosti si vyZaduju
pozorné monitorovanie, a to aj z hladiska obnovy rovnovahy v eurozone. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti bol v roku 2021 jednym z najvy$sich v EU pri odhadovanom
nadhodnoteni cien obytnych nehnutelnosti.

V predchédzajiicom kole PMN Komisia uskutocnila hibkové preskimanie a dospela
k zaveru, Ze v Holandsku existuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZuje v pripade Holandska za vhodné preskumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstrénenie prostrednictvom hibkového preskiumania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 4,6 % v roku 2022 a 0,6 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktdbri medziroCne klesla na 16,8 %, pricom jadrova inflacia sa
odhadovala na 6,8 %. Inflacia bude rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Holandsko vyplyva, Zze v roku 2021 Styri ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, a to salda bezného uctu, rast nominalnych
jednotkovych nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti a dih sukromného
sektora. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

¢ Problémy vonkajSieho sektora suvisia s vysokym a dlhodobym prebytkom bezného
Uctu, napriek tomu, ze sa upravil smerom nadol. V roku 2021 sa zvysil na 7,2 % HDP,
najma z dévodu vysSieho prijmového salda. Predpoklada sa, Ze sa v roku 2022 znizi
z dévodu zhorSujucich sa obchodnych podmienok a vplyvu presunutia spolo¢nosti Shell
do Spojeného kralovstva, zostava vSak nad orientaénymi prahovymi hodnotami. Cista
medzinarodna investiéna pozicia ako podiel HDP na drovni 93 % v roku 2021 zostava
najvy$sia v EU, ato aj napriek vyraznému poklesu spdsobenému najma negativnymi
vplyvmi ocenovania. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude dalej klesat.

o Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti mdze branit obnoveniu rovnovahy
v eurozéne. Nominalne jednotkové naklady prace vroku 2021 mierne klesli napriek
dalSiemu zhorSeniu napatej situacie na trhu prace, podla prognézy sa v8ak zvySia, no nie
nad priemer v eurozone. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP zostal v roku
2021 v podstate nezmeneny, a takisto aj v medziro€nom vyjadreni k augustu 2022.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP zostava jednym z najvy$$ich v EU, hoci
ma klesajucu tendenciu. Vroku 2021 mierne klesol na 129 %. Miera zadlZenosti
nefinanénych korporacii sa v prvej polovici roku 2022 nadalej znizovala, existuju vSak
rizikové faktory suvisiace s makroekonomickym prostredim. Tento ukazovatel zostava
nad obozretnymi aj zakladnymi referenénymi hodnotami. Vysoky podiel cezhraniénych
vnutroskupinovych Uverov a vysoké vanku$e likvidity podnikov znizuju rizika. Uverové
toky do nefinanénych korporacii sa ako podiel HDP v roku 2021 zvysili.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP zostava najvy3$im v EU avroku 2021 predstavoval 100 %
HDP, €o presahuje obozretné referenéné hodnoty aj referenné hodnoty zaloZzené na
fundamentoch. Tento pomer vSak v roku 2021 aj napriek pozitivnym prispevkom Uverovych tokov
poklesol a v prvej polovici roku 2022 klesal nadalej. Nesplacany dlh domacnosti zostava nizky.

e Vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil zo 7,6 % v roku 2020 na 15 % vroku 2021,
pricom tento rast bol jednym z najrychlejsich v EU. V druhom $tvrtroku 2022 medziroéne
dosiahol 18,2 %. Podla odhadov boli ceny obytnych nehnutelnosti vroku 2021
nadhodnotené o 21 %. Rizika spojené s korekciami cien si vyZzaduju monitorovanie, a to
aj napriek tomu, Ze bankovy sektor je stabilny a dobre kapitalizovany a jeho ziskovost' sa
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v roku 2021 zvysila. Podiel nesplacanych Uverov je nizky. Rast hypotekarnych uverov
takisto zostava nizky.

Graf 3.19.1: Vybrané grafy: Holandsko

a) Cisté poskytnuté/prijaté pozicky podla sektorov

14 b) Medziroény rast cien obytnych nehnutelnosti
12 25
10
8 20 NL
5 ° %
T4 b
® 2 15
> 2 z
’3
° 3
_ o 10
2 g EZ19
-4
-6 5
-8
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2122*23*24*
0
I Korporacie [ Sektor verejnej spravy 18 19 20 21 22

Domacnosti a NISD Celé hospodarstvo
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Tabulka 3.19.1: KFicové ekonomické a finanéné ukazovatele, Holandsko

prognéza
Prahové hodnoty ~ Referencna hodnota | Referencné hodnota Il 2019~ 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gtu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%1/6% 84 71 6.4 6.0 6.1

Saldo bezného G&tu, platobna bilancia (% HDP) 2.3 (1) 5.6(2) 6.9 5.1 72 57 53

Cista medzinérodna investiéné pozicia (% HDP) -35% -88.8 (3) 35.0 (4) 89.6 113.0 93.0 82.7 85.2

NENDI — Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, kioré nepodiiehaji riziku zlyhania (% HDP) (5) 03 129 26.0
Konkurencieschopnost'

Index nominéinych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 60 144p 112p 95 53

Index nomina ych nakladov prace irodna zmena v %) 32 85p -06p 16 43

Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) £11% (mimo EZ) 24 38 22 24 58

Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 04 18 00 42 -5

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% -0.3 6.8 1.1 07 21

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 1.3 5.0 5.0 07 -12
DIh stkromného sektora

DIh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 2299 2331p 2293p 2187 2138

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% -0.3 07p 1M1.7p 6.9 13.4

DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 63.5 (6) 734(7) 997 1038p 1004p 959 927

DIh nefinangnych korporécii, konsolidovany (% HDP) 94.1 (6) 135(7) 1302 1228 1211
Trh's byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 46 62 112p 84 07

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominélny (zmena za 1 rok v %) 20.7 (8) 73 76 150 168 33
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 485 54.7 524 503 524

Saldo verejnej spravy (% HDP) 18 37 26 11 40
Bankovy sektor

Zavizky sektora spolu, 6 (zmena za 1 rok v %) 16.5% 79 14p 03p 34

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 7.7 3,1 83

Podiel viastného kapitélu Tier 1 106 (9) 16,9 179 178

Hrubé nesplacané tvery, domace a zahranicné subjekty (% hrubych Gverov) 1.8e 19 1.4p 13
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro¢ny priemer) 10% 5.1 47 45 43 4.1

Miera nezamestnanosti (roéna drover) 4.7 (10) 44 49 42 37 43

Miera ekonomickej akivity obyvatestva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) 0.2p.b. 12 12 1.0 19 25

Miera dihodobej -% icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. -1.4 -1.0 -0.4

Miera nezamestnanosti miadych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatefstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 36 0.2 04

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene
2022).




3.20. RAKUSKO

V Rakusku sa zrychlil rast cien obytnych nehnutelnosti a pomery dlhu nefinanénych
korporacii a verejného dlhu k HDP zostavaju vysoké, hoci suvisiace rizika sa zdaju
obmedzené. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa uz roky vyrazne zrychluje,
a to pri odhadovanom vyraznom nadhodnoteni cien obytnych nehnutelnosti. Pomer dlhu
nefinanénych korporacii k HDP vzrastol a zostava nad obozretnymi aj zakladnymi
referenénymi hodnotami. Verejny dlh klesa, hoci je stale vysSi ako v roku 2019.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Rakuska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala Ziadne makroekonomicke nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovazuje za
potrebné vykonat'v pripade Rakuska dalSiu hlbkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 4,6 % vroku 2022 a 0,3 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktobri sa medziroCne zvySila na 11,5 %, priCom jadrova inflacia sa
v septembri odhadovala na 5,7 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Rakusko vyplyva, Ze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, ato rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti a verejny dlh. Ekonomické zavery
hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

e Obavy tykajuce sa dlhu nefinanénych korporacii sa prehibili. Pomer dlhu nefinanénych
korporacii k HDP vzrastol v roku 2021 na 78 % a zostava nad obozretnymi aj zakladnymi
referenénymi hodnotami. Zostava tak o 6 percentualnych bodov vyssi ako v roku 2019.
V prvom polroku 2022 sa zaroven znizila miera zadlzenosti nefinanénych korporacii, a to
aj napriek narastu uverovych tokov v % HDP. Obavy tykajuce sa nakladovej
konkurencieschopnosti su obmedzené. Rast nominalnych jednotkovych nakladov prace
sa vroku 2021 vyrazne zmiernil, ale podfa progndéz sa bude v nasledujucich rokoch
zvySovat o nieco rychlejSie ako v inych krajinach eurozony.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP je na urovni obozretnych referenénych hodnét a pod
urovnou referencnych hodnét zalozenych na fundamentoch. V roku 2021 sa znizil a poCas
prvej polovice roku 2022 zostal celkovo nezmeneny. Nesplacany dlh domacnosti zostava
nizky.

e Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutefnosti sa zrychlil zo 7,7 % v roku 2020 na 12,4 %
v roku 2021, priom tento rast bol jednym z najrychlejsich v EU. Nominalny medziroény
rast cien obytnych nehnutefnosti sa mierne znizil, no zostal velmi vysoky, a to na urovni
12,4 % v druhom Stvrtroku 2022. Podfa odhadov boli ceny obytnych nehnutelnosti
nadhodnotené o 27 %. Nizka expozicia voC€i pohyblivym sadzbam, nizky pomer dihu
domacnosti k HDP, nizky pomer vlastnictva k prenajmom, zdravy financny sektor a nizka
miera nesplacanych uverov vSak obmedzuju makroekonomické rizika.

o Obavy suvisiace s verejnym dlhom su obmedzené. Verejny dih v roku 2021 mierne
klesol na 82,3 % HDP a predpoklada sa, ze bude dalej klesat, no zostava vysSi ako
v roku 2019. Deficit verejnych financii zostava vysoky, hoci sa v roku 2021 znizil na 5,9 %
HDP a podla prognéz sa bude dalej znizovat. Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su na stredne;
urovni tak zo strednodobého, ako aj z dlhodobého hladiska.

e Bankovy sektor je celkovo zdravy. Zatial ¢o podiel kapitalu Tier 1 bol pod priemerom
EU, ziskovost bola nad nim. Podiel nesplacanych Gverov bol takisto velmi nizky, ale
podiel nedostato¢ne splacanych uverov (2. faza) je velmi vysoky. Expozicia banky
Raiffeisen Bank International vo&i Rusku predstavuje mierny zdroj rizika.



3.20. RAKUSKO

Graf 3.20.1: Vybrané grafy: Rakusko

a) Ceny obytnych nehnutelnosti b) Referen¢né hodnoty zaloZzené na fundamentoch
a obozretné referencéné hodnoty a dlh nefinanénych
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Zdroj: Eurostat, ECB a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.20.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Raktusko

prognéza

Prahové hodnoty encnéa hodenéna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného ucétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 16 21 19 12 0.1

Saldo bezného étu, platobna bilancia (% HDP) 1.5 (1) 0.5(2) 2.4 3.0 0.4 0.2 -0.1

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -82.1(3) 123(4) 144 115 14.7 16.8 16.1

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaiju riziku zlyhania (% HDP) (5) -0.6 -4.6 4.2
Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 5.6 12.0 9.9 9.6 9.5

Index nomindlnych jednotkovych nakladov prace (medziroéna zmena v %) 23 71 0.3 21 6.9

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 21 32 1.2 2.9 -6.7

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -1.0 21 0.1 -5.0 2.0

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 12 54 2.7 4.9 15

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) -0.1 0.5 -3.8 6.4 -1.2
DIh sikromného sektora

DIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 1215 1304 1297 1251 1156

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 5.1 4.4 74 8.3 54

Dlh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 50.7(6) 77.4(7) 496 532 521 495 487

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 69.9(6) 76.5(7) 719 77,2 77,6 75,6 66,9
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 26.7 (8) 58 77 12,4 8,9 -0,1
DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 706 829 823 785 76.6

Saldo verejnej spravy (% HDP) 0,6 -8,0 -5,9 -3.4 2,8
Bankovy sektor

Zavazky finanéného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 3.6 11.4 8.0 3.9

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 78 4,1 6,4

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,6 16,1 16,0

Hrubé nesplacané tvery, doméace a zahrani¢né subjekty (% hrubych tverov) 2.2e 2.0e 1.8p 1,8
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro¢ny priemer) 10% 53 53 57 57 55

Miera nezamestnanosti (ro¢na uroveri) 5.4 (10) 4.8 6.0 6.2 5.0 5.2

‘l)n:)e;ceel:l::éolr:r;;l:?:ﬁ\c/:{ obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 07 04 01 19 30

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 74 rokov

(zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 1.0 06 03

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 29 12 10

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene
2022).




3.21. POLSKO

V Polsku jednotkové naklady prace a ceny obytnych nehnutelnosti rastu, ale suvisiace rizika sa
Javia obmedzené. Rast nominalnych jednotkovych nakladov prace by sa mal zvy$it z dévodu
velmi vysokej jadrovej inflacie a nedostatku pracovnej sily. Rast nominélnych cien obytnych
nehnutelnosti je jednym z najvy$sich v EU, a to pri odhadovanom obmedzenom nadhodnoteni
cien obytnych nehnutelnosti. Znehodnocovanie vymenného kurzu vyvija urcity tlak na inflaciu,
pricom bezZny tcet sa v dbsledku jednorazovych faktorov dostal do deficitu.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Polska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala Ziadne makroekonomicke nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovazuje za
potrebné vykonat'v pripade Polska dalSiu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na drovni 4 % v roku 2022 a 0,7 % v roku 2023. Inflacia
je momentalne velmi vysoka, ato aj v porovnani sobchodnymi partnermi Polska
v eurozone, ale oCakava sa, Zze sa spomali. V septembri sa medziro¢ne zvysila na 15,7 %,
pricom jadrova inflacia sa odhadovala na 11,5 %. O¢akava sa, Ze ceny budu rast rychlejSie
ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Polsko vyplyva, Ze vroku 2021 jeden ukazovatel
prekradoval svoje orientacné prahové hodnoty, a to €istd medzinarodna investi¢na pozicia.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

o Obavy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti zatial nie su vyrazné. Vzhladom na silny
dopyt a nepriaznivé obchodné podmienky sa bezny ucet v roku 2021 dostal do deficitu vo
vySke 1,4 % HDP a na rok 2022 sa predpoklada jeho dal8ie zhorSenie. Napriek tomu sa
predpoklada, ze Cista medzinarodna investi¢na pozicia sa bude dalej zlepSovat a od roku
2022 zostane na urovni —35 %, €o nepresahuje orientatnu prahovu hodnotu PMN.
Prevaznu cCast Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie tvoria priame investicie, ¢o
zmierfiuje bezprostredné obavy tykajuce sa zahrani¢nej pozicie.

o Ak bude nadalej pretrvavat’ vysoka inflacia a vyrazny rast nominalnej mzdy, mohlo by to
vyvolat' obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti. Nominalne jednotkové
naklady prace v roku 2021 klesli, ale podfa prognézy sa v buducnosti vyrazne zvysia.
Realny efektivny vymenny kurz sa voci obchodnym partnerom Pol'ska znehodnotil.

¢ Nominalne ceny obytnych nehnutelnosti za posledné roky rychlo rastli, ale v kontexte
silného rastu prijmov zostavaju v sulade s fundamentmi. Sprisfiovanie menovej politiky
v rokoch 2021 a 2022 spdsobilo prudky narast sadzieb hypotekarnych tverov v EU, ako
aj vyrazné oslabenie uverovych tokov domacnosti. Prevaha hypotekarnych uverov
s pohyblivou sadzbou pravdepodobne prenesie tieto urokoveé naklady priamo na novych
aj existujucich drzitefov hypotekarnych averov. Polsky bankovy sektor je vSdak nadalej
dobre kapitalizovany v kontexte nizkeho zadlZzenia domacnosti a relativne nizkych
pomerov vy$ky Uveru k hodnote zabezpedenia. Uroveri nesplacanych Gverov zostava
nizka a nadalej sa zniZuje.

o Nedostatok pracovnej sily zosilfiuje tlak na inflaciu. Rast nominalnej mzdy
v auguste 2022 medziro¢ne dosiahol 12,4 %. Miera nezamestnanosti zostava medzi
najnizsimi v EU, a to na Grovni 3,4 % v roku 2021, priom podla prognéz pred narastom
vroku 2023 vroku 2022 klesne. Miera uc€asti na trhu dalej rastla. OCakava sa, ze
zvySenie ponuky pracovnych sil spésobené prilevom vysidlenych oséb z Ukrajiny zmierni
nedostatok pracovnych sil, o sa uz aj prejavilo v niektorych odvetviach, ako su sluzby.



Graf 3.21.1: Vybrané grafy: Pol'sko
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Zdroj: Eurostat a utvary Eurépskej komisie.
Tabulka 3.21.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Pol'sko
prognéza
Prahové hodnoty Referen¢né hodnota | Referenéna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023
Zahrani¢na pozicia
Saldo beZného Gctu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% -1.1 0.1 03 -1.0 -3.0
Saldo bezného titu, platobna bilancia (% HDP) 03(1) 44@2) 02 25 14 41 35
Cista medzindrodn4 investiéna pozicia (% HDP) -35% 52.7 (3) 4.1 4) 488 439 395 294 270
NENDI - Cista medzindrodné investidna pozicia bez nstrojov, ktoré nepodliehajt riziku zlyhania (% HDP) (5) -10.7 45 08
Konkurencieschopnost'
Index nominélnych jednotkovych nakladov préce (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 8.0 14.0 99b 144 169
Index ] ych nakladov prace &na zmena v %) 39 75 -16b 8.1 98
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 3 roky v %) 45% (EZ) +11% (mimo EZ) 28 11 04 07 02
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 09 11 06 12 15
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 220 336 249 191 152
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 38 113 07 03 0.1
Dlh stkromného sektora
DIh sikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 742 76.1 716 635 578
Uverovy tok v sikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 36 18 40 24 28
DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 54.3 (6) 222(7) 344 346 323 268 243
DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 82.4 (6) 345(7) 398 415 393 367 335
Trh s byvanim
Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 6.4 6.7 37 26 58
Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 1.9 8) 87 10,5 92 99 5,0
DIh verejnej spravy
Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 457 572 538 513 529
Saldo verejnej spravy (% HDP) 07 69 18 48 55
Bankovy sektor
Zéavazky fi sektora spolu, i (zmena za 1 rok v %) 16.5% 43 116 13.6 0.1
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 6,9 31 48
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 159 17,5 16,1
Hrubé nesplacané tvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 6.1e 6.0e 50p 47
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 41 35 33 3.1 30
Miera nezamestnanosti (rocna droveri) 3.4 (10) 3.3 32 3.4 27 3.0
Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) 02p.b. 2.1 14 34 17 12
Miera dihodobej -% icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 15 0.9 0.1
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 79 4.0 0.1

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).
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3.22. PORTUGALSKO

V Portugalsku pretrvavaju obavy suvisiace s pomermi dlhu domacnosti a nefinanénych
korporacii, verejného dlhu a zahrani¢ného dlhu k HDP, hoci po krize spésobenej pandémiou
COVID-19 zacali tieto pomery opét klesat. Rast nominalnych cien obytnych nehnutefnosti
sa zrychluje a objavuju sa znamky nadhodnotenia cien obytnych nehnutelnosti. Rizika
spojené so spétnou vdzbou medzi finanénym a verejnym sektorom pretrvavaju.

V predchédzajiicom kole PMN Komisia uskutocnila hibkové preskimanie a dospela
k zaveru, Ze v Portugalsku sa vyskytuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povazuje v pripade Portugalska za vhodné preskumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstrénenie prostrednictvom hibkového preskiumania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 6,6 % vroku 2022 a 0,7 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka a predpoklada sa, ze sa celkovo bude pohybovat v sulade s priemerom
v eurozone. V oktobri sa medziroéne zvySila na 10,6 %, priCom jadrova inflacia sa
v septembri odhadovala na 6,5 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Portugalsko vyplyva, Ze v roku 2021 Sest ukazovatelov
prekraCovalo svoje orientacné prahové hodnoty, a to Cista medzinarodna investicna pozicia,
rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti,
dlh sukromného sektora, verejny dlh a zmena nezamestnanosti mladych ludi. Ekonomické
zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

¢ VonkajsSia udrzatelnost’ zostava problémom. Hoci sa Cistd medzinarodna investi¢na pozicia
vyrazne zlepSila a dosiahla najvy33iu urovenl za poslednych 15 rokov, je stéle vyznamna
a zaporna, pricom do roku 2024 sa predpokladaju dalSie zlepSenia. Deficit bezného uétu sa
vroku 2021 zvysil na 1,2 % HDP, pretoZe zlepSenie bilancie cestovnych sluZieb a vyvozu
tovaru bolo viac nez kompenzované zhorSenim bilancie obchodu s energetickym tovarom.
Ocakava sa, Ze tento deficit sa v roku 2022 mierne zhorsi z dovodu cenovych vplyvov. Rast
nominalnych jednotkovych nakladov prace bol v roku 2021 mierny a v roku 2022 by sa mal
stat zapornym. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa vroku 2021
znehodnotil. Aj medziro¢ne sa do augusta 2022 znehodnotil.

¢ Slabé miesta tykajuce sa pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP pretrvavaju, napriek
tomu, Ze tento pomer ma klesajucu tendenciu. V roku 2021 sa znizil na 90,5 %, ale je stale viac
ako o 4 percentualne body vy3sSi ako v roku 2019. Miera zadlZzenosti nefinancnych korporacii sa
v prvej polovici roku 2022 nadalej znizovala, existuju v3ak rizikové faktory suvisiace
s makroekonomickym prostredim. Tento ukazovatel zostava nad obozretnymi aj zakladnymi
referenénymi hodnotami. Podiel nesplacanych podnikovych Gverov ako percento podnikovych
uverov bank nadalej klesal. Pomer dlhu domacnosti k HDP zostava nad obozretnymi
referenénymi hodnotami aj referenénymi hodnotami zaloZzenymi na fundamentoch napriek
tomu, Ze sa v roku 2021 znizil a dalej sa zniZzoval v prvej polovici roku 2022.

o Obavy vyplyvajuce z vyvoja cien obytnych nehnutelnosti stupaju. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil z 8,8 % na 9,4 % v roku 2021. V druhom Stvrtroku
2022 sa nominalny medziro€ny rast cien nehnutelnosti zrychlil na 13,2 %. Podla odhadov
boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 23 %. Viac ako dve tretiny
hypotekarnych Uverov maju pevnu urokovu sadzbu najviac na jeden rok.

e Obavy tykajuce sa verejného dlhu zostavaju vyrazné. Vroku 2021 sa znizil 09
percentualnych bodov na 125,5 % HDP apodla progn6z bude dalej klesat a v roku 2022
dosiahne nizSiu Uroven v porovnani s uroviou spred pandémie. Deficit verejnych financii sa
vroku 2021 znizil na 2,9 % HDP a v horizonte prognézy sa predpoklada jeho dalSi pokles.
Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su vysoké zo strednodobého hladiska a stredné z dlhodobého
hladiska.



3.22. PORTUGALSKO

¢ Obavy tykajuce sa bankového sektora sa zmiernili, ale niektoré nedostatky pretrvavaju.
Ziskovost vzrastla a pomery platobnej schopnosti zostali odolné. Podiel kapitalu Tier 1 je
vSak v porovnani s europskymi partnermi nizky, hoci nad regulatérnymi poziadavkami,
pricom ziskovost zostava pomerne nizka. Podiel nesplacanych Uuverov pokracoval
v klesajucej trajektorii, ale zostdva nad priemerom v EU, auroveri nedostatoéne
splacanych Uverov (2. faza) je takisto vysoka. NavySe pretrvavaju rizika spojené so
spatnou vazbou medzi finanénym a verejnym sektorom.

Graf 3.22.1: Vybrané grafy: Portugalsko
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Zdroj: Eurostat a utvary Eurépskej komisie.

Tabulka 3.22.1: KFa¢ové ekonomické a finanéné ukazovatele, Portugalsko

prognéza
Prahové hodnoty Referencna hodnota | Referencna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo beZného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%16% 08 0.0 0.6 12 -1.1

Saldo beného Gétu, platobna bilancia (% HDP) 0.0 (1) 24(2) 04 1.0 42 14 08

Gista medzinarodna investicna pozicia (% HDP) -35% 52.3(3) 157 (4) 1000 -1046 947 852 -793

NENDI - Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehajd riziku zlyhania (% HDP) (5) 467 467  -36.
Konkurencieschopnost

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 85 156 125p 84 34

Index i je ych nékladov prace i zmena v %) 28 8.7 06p 0.9 38

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 03 0.0 28 63 73

Redlny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 19 08 18 44 14

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 83 -1.5 5.3 33 13

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 08 -10.2 0.1 122 -0.3
DIh stkromného sektora

Dlh stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 149.5 1637 1569p 1478 1376

Uverovy tok v sukromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 26 44 40p 57 35

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 40.4 (6) 315(7) 635 69.1 664 630 614

DIh nefinannych korporécii, konsolidovany (% HDP) 64.4 (6) 620(7) 860 94,6 905 848 762
Trh's byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 9.0 8.1 3] 57 20

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 225 (8) 10,0 88 94 109 21
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 1166 1349 1255 1159 109.1

Saldo verejnej spravy (% HDP) 0,1 58 29 19 A1
Bankovy sektor

‘avézky finanéného sektora spolu, i é (zmenaza 1 rok v %) 16.5% -0.2 6.6 71 18

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 43 0,0 49

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 14,1 15,4 15,5

Hrubé nesplacané Gvery, domace a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 6.1e 4.9e 3.6p 34
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1

Miera nezamestnanosti (rocna rove) 6.2 (10) 6.7 7.0 6.6 59 59

Miera ekonomicke] aktivity obyvatelstva — % populdcie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuéinych bodoch) 02p.b. 22 00 07 03 14

Miera dihodobej -% aktivneho oby vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. -36 23 0.3

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 97 14 3.1

Poznamky: pozri prilohu 1.
Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognoéza z jesene
2022).




3.23. RUMUNSKO

V Rumunsku sa nadalej zvySuju obavy suvisiace s vonkajSou udrZatelnostou a deficitom
verejnych financii. Deficit bezného uctu sa vroku 2021 zvySil av sucasnosti sa dalej
zvysuje. Deficit verejnych financii sa zlepsil a podla prognoz sa ma dalej znizovat, zostava
vSak vysoky. Predpoklada sa, Ze nominalne jednotkoveé naklady prace sa v kontexte vysokej
inflacie, nedostatku pracovnej sily a vyrazného rastu nominalnych miezd zvysia, ¢o vyvolava
urcité obavy tykajuce sa konkurencieschopnosti.

V predchédzajiicom kole PMN Komisia uskutocnila hibkové preskimanie a dospela
k zaveru, Ze v Rumunsku sa vyskytuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZzuje v pripade Rumunska za vhodné preskumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich
odstrénenie prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 5,8 % v roku 2022 a 1,8 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V septembri sa medzirocne zvySila na 13,4 %, priCom jadrova inflacia sa
odhadovala na 6,5 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Rumunsko vyplyva, ze vroku 2021 tri ukazovatele
prekraCovali svoje orientatné prahové hodnoty, ato saldo bezného uctu, Ccista
medzinarodna investiéna pozicia arast nominalnych jednotkovych nakladov prace.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

e Obavy tykajuce sa vonkaj$ej udrzatelnosti sa prehibili. Deficit beZzného uétu sa v roku 2021
zwsil na 7,3% HDP, pricom vroku 2022 sa predpokladad dalSie zhorSenie. Cista
medzinarodna investi¢na pozicia sa v roku 2021 o nie€o zlepsila na —47,2 % HDP v désledku
silného nominalneho rastu HDP a urcitych kladnych ucinkov ocefiovania a podla prognézy sa
v roku 2022 dalej zlepsi, no v roku 2023 opét klesne. Cistd medzinarodna investiéna pozicia
bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, zostala zaporna, ale blizi sa k vyrovnane;.

e Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré existovali uz pred
pandémiou COVID-19, dalej narastaju. Nominalne jednotkové naklady prace sa v roku
2021 mierne zvysili a podla prognéz sa v roku 2022 a neskér zvySia eSte vyraznejSie
z dbévodu vysokej inflacie, nedostatku pracovnej sily a vyrazného rastu nominalnych
miezd. Redlny efektivny vymenny kurz zaloZzeny na HICP zostal v roku 2021 v podstate
nezmeneny a do augusta 2022 zostal medziro¢ne celkovo stabilny.

o Obavy vyplyvajuce z vyvoja cien obytnych nehnutelnosti si nadalej obmedzené. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa mierne spomalil zo 4,7 % na 4,4 % v roku
2021. V druhom Stvrtroku 2022 sa nominalny medziro¢ny rast cien nehnutelnosti zrychlil
na 8,5%. Metriky rozdielov vocefiovani nevykazuji znamky potencialneho
nadhodnotenia cien obytnych nehnutelnosti.

¢ Rizika suvisiace s verejnym dlhom sa zvySuju. Deficit verejnych financii sa zlepsil, ale zostava
vysoky na urovni 7,1 % HDP v roku 2021. Podla progn6z sa bude dalej znizovat. Verejny dih
sa zvysil na 48,9 % HDP v roku 2021 a podla progndz sa tento rok a buduci rok bude mierne
znizovat. Nadalej vyrazne prevySuje urovne spred pandémie COVID-19. Vynosy zo Statnych
dihopisov patria k najvy$sim v EU. Menové rizika si vysoké, kedZe na konci roka 2021
priblizne polovica dlhu pripadajuceho na ustrednu Statnu spravu bola denominovana v cudzich
menach a priblizne polovica verejného dihu bola vdrZzbe nerezidentov. Rizika fiSkalnej
udrzatelnosti su vysoké zo strednodobého hladiska a stredné z dlhodobého hfadiska.

e Bankovy sektor je stabilny. Podiel nesplacanych uverov sa znizil na 3,4 % vSetkych uverov
v roku 2021. Zatial o podiel Tier 1 je blizko k priemeru EU, ziskovost je velmi vysoka. Po
sprisneni menovej politiky sa urokové sadzby v rokoch 2021 a 2022 vyrazne zvysili.



3.23. RUMUNSKO

Graf 3.23.1: Vybrané grafy: Rumunsko
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Zdroj: Eurostat, Comext a utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.23.1: KFucové ekonomické a finanéné ukazovatele, Rumunsko

prognéza

Prahové hodnoty Referenéna hodnota | Referen¢na hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) 4%16% 42 48 57 72 87

Saldo bezného étu, platobna bilancia (% HDP) 03(1) 50(2) 49 49 73 95 92

Cista medzindrodna investiéné pozicia (% HDP) -35% 475 (3) 8.0 (4) 434 476 472 398 423

NENDI - Cista medzinarodna investitna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehaj riziku zlyhania (% HDP) (5) -4.0 -7.0 -6.5
Konkurencieschopnost

Index nominalnych jednotkovych nakladov préce (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 24.0 207  144p 100 9.4

Index ! yoh nékladov prace irodna zmena v %) 6.9 58 12p 28 52

Redlny efektivny vymenny kurz - 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.2 34 1.0 28 05

Rediny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 03 14 0.0 15 09

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 174 19.9 10.6 12.1 9.2

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 15 19 05 4.1 0.8
DIh stkromného sektora

Dih stikromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 46.5 48.0 481p 458 39.5

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 20 13 38p 50 3.1

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 59.8 (6) 204(7) 154 16.1 158 148 142

DIh nefinanénych korporécii, konsolidovany (% HDP) 97.9(6) 399(7) 31,1 319 323 310 253
Trh's byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% -1.9 23 -1.1 -4.5 5.8

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominéiny (zmena za 1 rok v %) -19.8 (8) 34 47 44 89 14
Dlh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 35.1 469 489 479 473

Saldo verejnej spravy (% HDP) 43 92 714 65 50
Bankovy sektor

Zavazky fir sektora spolu, i (zmena za 1 rok v %) 16.5% 103 13.4 143 0.8

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 123 9,0 131

Podiel viastného kapitalu Tier 1 106 (9) 19,0 218 19,9

Hrubé nesplécané tvery, domdce a zahraniéné subjekty (% hrubych Gverov) 43e 39 3.4p 31
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-ro&ny priemer) 10% 5.4 54 55 57 56

Miera nezamestnanosti (ro¢na drover) 5.5(10) 4.9 6.1 56 54 5.8

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populcie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuéinych bodoch) 02p.b. 3.1 23 32 22 22

Miera dlhodobej i — % licky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 0.5p.b. -14 -0.6 -0.2

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 49 14 05

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.24. SLOVINSKO

V Slovinsku pretrvavaju urcité obavy tykajuce sa vyvoja cien obytnych nehnutelnosti
a deficitu verejnych financii, hoci suvisiace rizika sa zdaju obmedzené. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti patri k najrychlej$im v EU, ceny obytnych nehnutelnosti véak
nevykazuju znamky potencialneho nadhodnotenia. Obmedzenia na strane ponuky a vysoka
inflacia mézu zo strednodobého hladiska negativne ovplyvnit konkurencieschopnost a rast.
Deficit verejnych financii zostava vysoky.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Slovinska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala Ziadne makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
nepovazuje za potrebné vykonat'v pripade Slovinska dal$iu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 6,2 % vroku 2022 a 0,8 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka. V oktdbri medziroCne klesla na 10,3 %, priCom jadrova inflacia sa
v septembri odhadovala na 6,6 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Slovinsko, vyplyva, Ze vroku 2021 S&tyri ukazovatele
prekracovali svoje orientacné prahové hodnoty, a to rast nominalnych jednotkovych nakladov
prace, rast realnych cien obytnych nehnutelnosti, verejny dlh azmena nezamestnanosti
mladych fudi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;:

¢ Obavy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti nie su vyrazné. Po viacerych rokoch velmi
velkych zaznamenanych prebytkov sa saldo bezného uc&tu v roku 2021 znizilo na 3,8 %
HDP. Hlavnou pri¢inou bola zhorSujuca sa bilancia obchodu s tovarom, ato v menS$ej
miere aj s energetickym tovarom. Predpoklada sa, Zze saldo bezného uctu sa bude dalej
znizovat avroku 2022 bude zaporné. Cistd medzinarodna investiéna pozicia
pokracovala v neustalom raste a v roku 2021 dosiahla —6,8 %, priCom sa predpoklada, ze
do roku 2024 bude vyrovnana. Cistd medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov,
ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je mierne kladna.

¢ Nakladova konkurencieschopnost’ zatial nevyvolava vyrazné obavy. Rast nominalnych
jednotkovych nakladov prace sa v roku 2021 vyrazne zmiernil a v roku 2022 by sa mal
stat zapornym. Podla prognéz sa jednotkové naklady prace v roku 2023 zvySia. Realny
efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa vroku 2021 nepatrne znehodnotil.
Medziro¢ne do augusta 2022 sa znehodnotil.

¢ Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych
cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil zo 4,6 % v roku 2020 na 11,5 % v roku 2021, pri¢om
tento rast bol jednym z najrychlej$ich v EU. Medziroény rast nominalnych cien obytnych
nehnutelnosti bol v druhom Stvrtroku 2022 na urovni 15,6 %. Metriky rozdielov v ocefovani
nevykazuju znamky potencidlneho nadhodnotenia cien obytnych nehnutefnosti. Nedavne
udaje o transakciach poukazuju na mozné spomalenie trhu.

¢ Dynamika verejného dlhu vyvolava napriek zlepSeniam obavy. Verejny dlh sa v roku
2021 znizil na 74,5 % HDP a predpoklada sa, Ze sa bude dalej postupne znizovat. Deficit
verejnych financii sa v roku 2021 znizil na 4,7 % HDP. Podla progn6z sa bude v roku
2022 dalej znizovat, ale v roku 2023 sa zvysi. Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su vysoké tak
zo strednodobého hfadiska, ako aj zdlhodobého hladiska z ddvodu nepriaznivej
pociatocnej rozpoctovej pozicie, ako aj starnucej populacie.

e Bankovy sektor zostava stabilny. Zatial o kapitalizacia je pod priemerom EU, ziskovost
sa vroku 2021 zvySila aje vyrazne nad nim. Podiel nesplacanych uverov sa pocas
poslednych rokov vyrazne znizil a zostava nizky.



3.24. SLOVINSKO

Graf 3.24.1: Vybrané grafy: Slovinsko
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Zdroj: Eurostat, Ameco a Utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.24.1: Vybrané ekonomické a finanéné ukazovatele, Slovinsko

prognéza

Prahové hodnoty Referen¢né hodnota | Referenéné hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahraniéna pozicia

Saldo bezného Uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-rocny priemer) -4%/6% 6.0 6.5 58 35 08

Saldo bezného tiétu, platobné bilancia (% HDP) 0.8 (1) 11@2) 59 76 38 07 06

Cista medzindrodna investiéna pozicia (% HDP) -35% 63.0 (3) 5.1(4) 162  -156 68 20 02

NENDI — Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehaji riziku zlyhania (% HDP) (5) 08 16 97
Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov préce (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 8.0 145 12.8 74 58

Index j nakladov prace &na zmena v %) 39 73 11 -1.0 57

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) £11% (mimo EZ) 1.0 19 04 45 66

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 05 06 05 45 18

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 15.8 19.5 16 91 5.8

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 07 1.7 -0.5 31 07
Dlh stikromného sektora

DIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 08 0.9 35 58 43

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 43.9 (6) 37.2(7) 268 27.8 26.4 255 254

DIh nefinanénych korporécif, konsolidovany (% HDP) 65.9 (6) 573(7) 418 M7 400 389 336
Trh s byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 53 52 7.8 25 19

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominainy (zmena za 1 rok v %) 0.4 (8) 6.7 46 15 105 33
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 654 796 745 699 696

Saldo verejnej spravy (% HDP) 06 7.7 47 36 52
Bankovy sektor

Zavazk & sektora spolu, é (zmena za 1 rok v %) 16.5% 99 14.0 14.1 15

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 10,3 1.3 9,5

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 17,8 16,7 16,9

Hrubé nesplacané tvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 34e 3.0e 2.1p 19
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 54 438 47 46 44

Miera nezamestnanosti (rocna droveri) 6.0 (10) 44 5.0 48 41 43

Miera ekonomickej aktivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) -0.2p.b. 35 0.2 06 21 28

Miera dlhodobej -% aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 2.4 -1.2 -0.3

Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 7.2 3.0 39

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych udajov (prognéza z jesene

2022).




3.25. SLOVENSKO

Na Slovensku existovali obavy tykajluce sa nakladovej konkurencieschopnosti a vyvoja cien
obytnych nehnutelnosti uz pred pandémiou COVID-19 a tieto obavy dalej narastaju. Rast
nominalnych jednotkovych nakladov prace by sa mal zrychlit a jadrova inflacia je
v porovnani s partnermi Slovenska z eurozény velmi vysoka. Rychly rast cien obytnych
nehnutelnosti pokracuje a sprevadza ho pretrvavajuci narast dlhu domacnosti v poslednych
rokoch. Deficit beZzného uctu sa vyrazne zvysuje. Vysoky deficit verejnych financii si
vyZaduje dékladné monitorovanie.

V predchadzajicom kole PMN Komisia v pripade Slovenska nevykonala hibkové
preskumanie a neidentifikovala Ziadne makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZzuje v pripade Slovenska za vhodné preskumat novovznikajuce slabé miesta a ich
désledky prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast redlneho HDP sa predpoklada na urovni 1,9 % v roku 2022 a 0,5 % v roku 2023. Inflacia je
velmi vysokd, a to aj v porovnani s obchodnymi partnermi v eurozone. V septembri sa medziroCne
zvysila na 14,5 %, priCom jadrova inflacia sa odhadovala na 9,3 %. Ceny budu rast’ rychlejSie ako
mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Slovensko vyplyva, Zze v roku 2021 pat ukazovatefov
prekra¢ovalo svoje orientacné prahové hodnoty, a to €istd medzinarodna investiCna pozicia,
rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, verejny dlh, rast zavazkov finanéného
sektora a zmena nezamestnanosti mladych fudi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na tento relevantny vyvoj:

¢ Vyhlad tykajuci sa vonkajSej udrzatelnosti sa zhorSil. Saldo bezného U&tu dosiahlo
v roku 2021 deficit —2,5 % HDP. Predpoklada sa, ze vtomto roku sa znaéne zhorsi
a zostane vyrazne zaporné, ato v dosledku energetickej bilancie a vyrazného znizenia
bilancie neenergetického tovaru. Mierne zlepSenie Cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie, ktora vroku 2021 predstavovala —61 % HDP, bolo spdsobené rastom HDP
a urcitymi kladnymi ucinkami ocenovania. Pred jej opatovnym zlepSenim sa v roku 2022
oCakava mierne zhorSenie. Prevaznu Cast Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie tvoria
priame investicie, o zmiernuje obavy tykajuce sa zahranicnej pozicie.

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré existovali uz pred
pandémiou COVID-19, dalej narastaju. Nominalne jednotkové naklady prace sa v roku
2021 zvysili, aj ked menej ako v predchadzajucich rokoch, ale podla prognézy budu
v rokoch 2022 a 2023 nadalej vyrazne rast, a to v kontexte vysokej jadrovej inflacie na
Slovensku a vyrazného rastu nominalnych miezd. Realny efektivny vymenny kurz
zalozeny na HICP zostal vroku 2021 v podstate nezmeneny a medziro¢ne do
augusta 2022 takisto zostal celkovo stabilny.

o Pomer dlhu domacnosti k HDP je nad referenénymi hodnotami zalozenymi na fundamentoch
ablizko k obozretnym referenénym hodnotdm. Dlh domacnosti je vyrazne vy38i ako
u partnerov Slovenska a predstavuje 50 % HDP. Cisté Gverové toky do domécnosti boli v roku
2021 pomerne dynamické, ato na urovni okolo 4 % HDP, a podla prognéz sa v roku 2022
zvySia. PocCas prvej polovice roku 2022 zostal pomer dlhu domacnosti k HDP celkovo
nezmeneny. Nesplacanie uverov zo strany domacnosti je nizke a v roku 2021 nadalej klesalo.

e Vyvoj cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast nominalnych cien
obytnych nehnutefnosti sa spomalil z 9,6 % v roku 2020 na 6,4 % v roku 2021. V druhom
Stvrtroku 2022 sa nominalny medziro€ny rast cien nehnutelnosti zvySil na 16,6 %. Podla
odhadov boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 14 %. Oblast
hypotekarnych uverov je velmi dynamicka a predstavuje zdroj rizika. Rast cien
nehnutelnosti bol prudky najma od druhej polovice roka 2021.
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¢ Rizika spojené s verejnym dlhom su z kratkodobého hladiska obmedzené. Verejny dlh
narastol vroku 2021 na 62,2 % HDP, ¢im sa po prvykrat presiahli prahové hodnoty
hodnotiacej tabulky. Predpoklada sa, Zze sa bude dalej mierne znizovat a v roku 2022 sa
vrati pod 60 % HDP, Co je vSak stale o 12 percentudlnych bodov viac ako v roku 2019.
Deficit verejnych financii sa od pandémie zhorSil a v roku 2021 dosiahol 5,5 %. Podla
prognéz sa deficit verejnych financii v roku 2022 znizi, ale v roku 2023 opat narastie.
Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su vysoké tak zo strednodobého hladiska, ako aj
z dlhodobého hladiska vzhfadom na dlhodoby vyvoj dlhu a rastice naklady spojené so
starnutim obyvatelstva.

Graf 3.25.1: Vybrané grafy: Slovensko

a) Realny efektivny vymenny kurz, zaloZeny na b) Saldo verejnych financii a hruby verejny dlh
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Zdroj: Eurostat, Ameco a utvary Eurdpskej komisie.
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Tabulka 3.25.1: KFi¢ové ekonomické a finanéné ukazovatele, Slovensko

progndza
Prahové hodnoty Referencné hodnota | Referen¢na hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP, 3-roény priemer) -4%06% 25 17 18 27 471
Saldo bezného Gétu, platobna bilancia (% HDP) 0.1 (1) 32(2) -33 06 25 63 54
Cista medzinarodn investiéna pozicia (% HDP) -35% 479 (3) 1.5 (4) 656 648 610 626 -57.4
NENDI - Cista medzindrodné investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodiiehajt riziku zlyhania (% HDP) (5) 144 148 147

Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 14.2 15.4 14.1 16.6 16.6
Index i j ych nékladov prace i zmena v %) 53 55 28 76 55
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 3 roky v %) +5% (EZ) +11% (mimo EZ) 26 53 31 1.2 -0.8
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) 06 25 -0.1 1.2 05
Podiel na vjvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 13 74 29 68 93
Podiel na vjvoznom trhu — % svetového vjvozu (zmena za 1 rok v %) 23 33 42 54 08

DIh stkromného sektora
DlIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 91.0 94.5 95.0 94.8 79.3
Uverovy tok v stkromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 45 25 55 80 23
DIh domacnosti, konsolidovany (% HDP) 495 (6) 300(7) 434 466 478 493 475
DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 75.3 (6) 47.4(7) 476 479 472 455 31,8

Trh s byvanim
Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 6.2 72 3.0 -0.5 -4.0
Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) 13.9 8) 9,1 96 64 100 59

DIh verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 48.0 58.9 622 596 574
Saldo verejnej spravy (% HDP) 1.2 54 55 42 58
Bankovy sektor
Zavazky finanéného sektora spolu, (zmenaza 1 rok v %) 16.5% 58 10.2 24.0 3.0
Rentabilita viastného kapitalu (v %) 83 53 84
Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 15,8 16,8 16,7
Hrubé nesplacané Gvery, doméce a zahraniéné subjekty (% hrubych tverov) 29e 25e 2.0p 19
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-roény priemer) 10% 68 6.3 6.4 6.6 6.5
Miera nezamestnanosti (roéna drover) 7.4 (10) 57 6.7 6.8 6.3 6.4
Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentuélnych bodoch) 02p.b. 08 04 02 1.0 16
Miera dlhodobej i — % icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. 29 22 0.8
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 6.3 04 48

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurépska komisia v pripade prognézovanych udajov (progndza z jesene
2022).
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Vo Finsku je dlh domacnosti vysoky, hoci suvisiace rizika sa zdaju obmedzené. Takmer
vSetky udvery na kupu nehnutelnosti na byvanie su uroéené pohyblivymi Grokovymi
sadzbami, ¢o vystavuje domacnosti riziku mozného zvySenia sadzieb. Bankovy systém sa
Javi silny a odolny, ato aj napriek znaCnym cezhraniCnym expoziciam, najmé voci inym
severskym Krajinam.

V predchéadzajiicom kole PMN Komisia v pripade Finska nevykonala hibkové preskumanie
a neidentifikovala Ziadne makroekonomicke nerovnovahy. Tento rok Komisia nepovazZuje za
potrebné vykonat'v pripade Finska dalSiu hibkovu analyzu.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,3 % vroku 2022 a 0,2 % v roku 2023.
Inflacia je vysoka, aj ked nizSia ako vo vacsine ostatnych krajin eurozény. Inflacia v oktobri
medziro€ne klesla na 8,3 %, pricom jadrova inflacia sa odhadovala na 4,4 %. Ceny budu
rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Finsko vyplyva, Zze vroku 2021 dva ukazovatele
prekraCovali svoje orientacné prahové hodnoty, a to dlh sukromného sektora a verejny dih.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvo;j:

o Obavy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti su obmedzené. Nominalne
jednotkové naklady prace sa v roku 2021 dalej zvysili a predpoklada sa, Ze budu eSte
rast, hoci vo Finsku je jadrova inflacia nizSia ako v mnohych inych krajinach eurozény.
Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa v roku 2021 nepatrne znehodnotil.
Medziro€ne sa do augusta 2022 znehodnotil.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP zostava nad obozretnymi referenénymi hodnotami aj
referenénymi hodnotami zalozenymi na fundamentoch, vroku 2021 sa vSak znizil
a v prvej polovici roka 2022 zostal celkovo stabilny, pricom sa oCakava, Ze Cisté uverové
toky zostanu mierne. Podla prognéz sa stale o¢akava, Ze rast nominalneho HDP podpori
v roku 2022 zniZzovanie dlhu. Nesplacany dlh domacnosti zostava nizky. Takmer vSetky
uvery na kupu nehnutelnosti na byvanie su uro¢ené pohyblivymi urokovymi sadzbami.

e \yvoj cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava len obmedzené obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2021 zrychlil na 4,6 %. Medziro¢ny
rast nominalnych cien obytnych nehnutefnosti bol v druhom Stvrtroku 2022 na urovni
2,2 %. Metriky rozdielov v ocefovani nevykazuju znamky potencialneho nadhodnotenia
cien obytnych nehnutefnosti.

¢ Rizika suvisiace s verejnym dlhom su obmedzené. Ten sa znizZil na 72,4 % HDP v roku
2021 a podla prognéz sa priblizne na tejto urovni stabilizuje, ale zostane nad urovnou
z roku 2019. Deficit verejnych financii sa v roku 2021 znizil na 2,7 % HDP a predpoklada
sa, Zze sa bude dalej znizovat. Rizika fiSkalnej udrzatelnosti su zo strednodobého aj
z dlhodobého hladiska stredne vysoké.

o Bankovy sektor zostava stabilny a odolny. Kapital Tier 1 bol v roku 2021 vysoko nad
priemerom EU a ziskovost bola vysoka. Podiel nesplacanych Gverov je velmi nizky
a v roku 2021 sa eSte viac znizil. Rizika pre finanénu stabilitu zostavaju obmedzené, a to
aj napriek znacnym cezhranicnym expoziciam, najma voci inym severskym krajinam.



Graf 3.26.1: Vybrané grafy: Finsko
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Zdroj: Eurostat, Ameco a utvary Eurdpskej komisie.

Tabulka 3.26.1: KFucové ekonomické a financné ukazovatele, Finsko

prognéza

Prahové hodnoty encné hodencna hodr 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného uctu, platobna bilancia (% HDP, 3-ro¢ny priemer) -4%16% -1.0 -0.5 0.3 04 0.1

Saldo bezného ctu, platobna bilancia (% HDP) -05(1) -02(2) -03 0.7 0.6 -0.2 -0.3

Cista medzinarodna investiéna pozicia (% HDP) -35% -793((3) 20(@4) 4.0 -4.0 -1.4 47 43

NENDI — Cista medzinarodna investigna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (% HDP) (5) 6.9 58 15.8
Konkurencieschopnost

Index nomindinych jednotkovych nékladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 1.3 53 6.0 74 10.0

Index nominélnych jednotkovych néakladov prace (medziroéna zmena v %) 1.9 07 33 3.2 3.1

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmenaza 3 roky v %) 5% (EZ) +11% (mimo EZ) 0.1 23 -0.7 54  -10.2

Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflator HICP (zmena za 1 rok v %) -15 1.6 -0.8 6.2 -3.6

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) 6% 3.1 11.6 4.9 -1.5 -2.8

Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 27 1.0 -3.5 24 -04
Dlh stikromného sektora

DIh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14% 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP) 55.1(6) 59.4(7) 658 69.0 67.8 64,7 63,5

DIh nefinanénych korporacii, konsolidovany (% HDP) 65.7 (6) 89.0(7) 80,3 83,6 82,3 78,8 774
Trh s byvanim

Index cien nehnutelnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% -0.6 1.3 2.8 -3.5 -1.9

Index cien nehnutelnosti na byvanie, nominalny (zmena za 1 rok v %) -2.5(8) 04 1,8 4,6 24 2,0
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 64.9 74.8 724 707 720

Saldo verejnej spravy (% HDP) -0,9 5,5 2,7 -14 -2,3
Bankovy sektor

Zavézky finanného sektora spolu, nekonsolidované (zmena za 1 rok v %) 16.5% 7.8 8.0 9.4 9.2

Rentabilita viastného kapitalu (v %) 4,9 58 9,2

Podiel viastného kapitalu Tier 1 10.6 (9) 17,6 18,1 17,8

Hrubé nesplacané Gvery, doméace a zahranicéné subjekty (% hrubych Gverov) 1.4e 1.5e 1.2p 1,0
Trh prace

Miera nezamestnanosti (3-rony priemer) 10% 7.7 73 74 75 7.3

Miera nezamestnanosti (ro¢na Grovefi) 6.7 (10) 6.8 77 77 7.0 7.2

y:f;;ﬁ?:;:;ig:ebj::;izr)’ obyvatelstva — % populécie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky 02p.b. 23 15 18 28 34

Miera dlhodobej nezamestnanosti — % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vo veku 15 — 74 rokov

(zmenaza 3 roky v p. b.) 0,5p.b. 14 11 02

Miera nezamestnanosti mladych ludi — % icky aktivneho obyvatelstva vo veku 2p.b. 28 10 02

15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.)

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: Utvary Komisie, Eurostat a ECB, Eurdpska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognoéza z jesene

2022).
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3.27. SVEDSKO

Vo Svédsku pretrvavajii obavy tykajlce sa neustéle vysokého rastu cien obytnych nehnutelnosti
a vysokého dlhu domacnosti a podnikov. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti zostava
vysoky, hoci sa zniZuje, a to pri odhadovanom nadhodnoteni cien obytnych nehnutelnosti.

V predchadzajicom kole PMN Komisia uskutoénila hibkové preskumanie a dospela
k zéveru, Ze vo Svédsku sa vyskytuju makroekonomické nerovnovahy. Tento rok Komisia
povaZuje v pripade Svédska za vhodné preskumat pretrvédvanie nerovnovah alebo ich
odstrénenie prostrednictvom hibkového preskimania.

Rast realneho HDP sa predpoklada na urovni 2,9 % vroku 2022 a-0,6 % vroku 2023.
Inflacia je vysoka, hoci o nie¢o nizsia ako v mnohych inych krajinach EU, a to pri vyraznom
sprisfnovani menovej politiky. V septembri sa medziroCne zvySila na 10,3 %, pricom jadrova
inflacia bola na urovni 5,8 %. Ceny budu rast rychlejSie ako mzdy.

Zo zaverov hodnotiacej tabulky pre Svédsko vyplyva, Ze vroku 2021 $tyri ukazovatele
prekraCovali svoje orientatné prahové hodnoty, a to rast realnych cien obytnych nehnutefnosti,
Uverové toky vsukromnom sektore, dlh sukromného sektora azmena nezamestnanosti
mladych fudi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na tento relevantny vyvoj:

o Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti sa v sucCasnosti nejavi problematicky.
Nominalne jednotkové naklady prace v roku 2021 len mierne vzrastli, ale podla progn6z
vyraznejSie narastu v rokoch 2022 a 2023. Realny efektivny vymenny kurz zalozeny na
HICP sa vroku 2021 eSte zhodnotil. Medziroéne sa vSak do augusta 2022 znacne
znehodnotil. Nominalny vymenny kurz sa v roku 2022 znehodnotil. Stabilny prebytok
bezného uctu zmierfiuje rizika velkych menovych vykyvov. Prebytok sa znizil na 5,4 %
HDP a podla prognéz bude vroku 2022 dalej klesat. Cistd medzinarodna investiéna
pozicia je kladna a podfla progn6z bude narastat.

e Pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP zostava jednym z najvy$sich v EU a v roku
2021 sa zvySil na 123 %. Zostava nad obozretnymi aj zakladnymi referenénymi
hodnotami aje o 11 percentualnych bodov vysSSi nez vroku 2019. Vysoky podiel
cezhrani¢nych vnutroskupinovych Uverov na podnikovych dlhoch zniZzuje rizika.
ZadlZenost podnikov je sprevadzana vysokymi a rastucimi vankudmi likvidity, ktoré dalej
znizuju rizika, aj ked casti podnikového sektora su vystavené rastu cien energii
a urokovych sadzieb. Uverové toky do nefinanénych korporacii vyjadrené v % HDP su
vysoké. Komeréné nehnutelnosti si osobitnym zdrojom obav, ato aj z dévodu spdsobu
ich financovania.

e Pomer dlhu domacnosti k HDP zostava medzi najvy$simi v EU a presahuje obozretné
referenéné hodnoty aj referenéné hodnoty zaloZzené na fundamentoch. Pomer dlhu
domacnosti k HDP sa v roku 2021 znizil a v prvom polroku 2022 nadalej mierne klesal
v désledku dynamickych Cistych uverovych tokov. DIh domacnosti vyjadreny ako pomer
k hrubému disponibilnému prijmu domacnosti od roku 2013 stabilne rastol, az kym v roku
2021 nedosiahol 190 % HDP. Nesplacany dih doméacnosti zostava nizky, ceny sluzieb
vSak prudko rastu spolu s urokovymi sadzbami. Viac ako dve tretiny hypotekarnych
uverov maju pohyblivi sadzbu fixovanu len do jedného roka.

e Velmi vysoky rast cien obytnych nehnutelnosti nadalej vyvolava obavy. Rast
nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil zo 4,2 % na 10,1 % v roku 2021,
pricom tento rast bol jednym z najrychlejsich v EU. Nominalny medziroény rast cien
obytnych nehnutelnosti sa v druhom Stvrtroku 2022 spomalil na 7,1 %. Podla odhadov
boli ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2021 nadhodnotené o 35 %, priCom boli jedny
z najvy$sich v EU. Ceny obytnych nehnutelnosti zacali od polovice roka 2022 prudko
klesat’ v dosledku narastu urokovych sadzieb a cien energii, ¢o vytvara tlak na financie
domacnosti, pretoZze urovne dihu zostavaju vysoké.
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e Bankovy sektor zostava zdravy. Podiel kapitalu Tier 1 je blizko k priemeru EU a ziskovost je
velmi vysoka. Podiel nesplacanych Gverov je velfmi nizky. Poskytovanie uverov podnikom aj
domacnostiam je najvyssie v EU a v roku 2021 sa este zrychlilo. Prebiehajlica korekcia cien
obytnych nehnutelnosti a zmeny v podmienkach poskytovania Gverov na kdpu nehnutelnosti
na byvanie predstavuju pre finanény sektor vyzvu. Sektor sa pri financovani vo velkej miere
spolieha aj na medzinarodné trhy a medzibankové pézicky medzi Svédskymi bankami, ¢o
vystavuje bankovy sektor globalnym trhovym rizikam.

Graf 3.27.1: Vybrané grafy: Svédsko
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Zdroj: Eurostat, ECB (BSI) a utvary Eurdpskej komisie.
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Tabulka 3.27.1: Kfaéové ekonomické a finanéné ukazovatele, Svédsko

prognéza
Prahové hodnoty Referencné hodnota | Referencna hodnota Il 2019 2020 2021 2022 2023

Zahrani¢na pozicia

Saldo bezného Gétu, platobné bilancia (% HDP, 3-ro&ny priemer) -4%/6% 37 47 5.6 49 4.0
Saldo bezného étu, platobné bilancia (% HDP) 0.7 (1) 03(2) 55 59 54 33 34
Cista medzinarodnd investiéna pozicia (% HDP) -35% 874 (3) 4.14) 132 94 212 379 399
NENDI - Cista medzindrodna investiéna pozicia bez néstrojov, kioré nepodiiehajt riziku zlyhania (% HDP) (5) 114 109 20
Konkurencieschopnost'

Index nominalnych jednotkovych nakladov prace (zmena za 3 roky v %) 9% (EZ) 12% (mimo EZ) 72 8.7 55 6.9 85
Index i j ych nékladov prace i zmena v %) 15 34 0.5 28 49
Rediny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 3 roky v %) 5% (EZ) £11% (mimo EZ) 83 48 21 24 86
Realny efektivny vymenny kurz — 42 obchodnych partnerov, deflétor HICP (zmena za 1 rok v %) 38 30 30 80 35
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 5 rokov v %) -6% 29 31 -1.0 18 15
Podiel na vyvoznom trhu — % svetového vyvozu (zmena za 1 rok v %) 29 41 -3.2 04 2.5

DIh stkromného sektora

Dlh stkromného sektora, konsolidovany (% HDP) 133% 200.0 212.8 2152 2118 2002

97 14.4 16.6 15.0 12.0
70.3 (6) 783(7) 885 937 925 90,2 88,8

Uverovy tok v stikromnom sektore, konsolidovany (% HDP) 14%

DIh domécnosti, konsolidovany (% HDP)

DIh nefinanénych korporéci, konsolidovany (% HDP) 82.0 (6) 946(7) 1115 1191 1227 1216 1114
Trh's byvanim

Index cien nehnutefnosti na byvanie, deflovany (zmena za 1 rok v %) 6% 04 33 81 59 83

Index cien nehnutefnosti na byvanie, nominéiny (zmena za 1 rok v %) 34.6 (8) 25 42 10,1 65 19
Dih verejnej spravy

Hruby dih verejnej spravy (% HDP) 60% 352 395 363 321 294

Saldo verejnej spravy (% HDP) 06 28 0.1 02 02

Bankovy sektor

Zavizky fi sektora spolu, ! (zmena za 1 ok v %) 16.5%

15 107 10.9 0.9

Rentabilita viastného kapitalu (v %)

10,9 84 10,0
Podiel viastného kapitalu Tier 1 106 (9) 17,7 192 192
Hrubé nesplacané tvery, doméce a zahrani&né subjekty (% hrubych Gverov) 1.1e 1.0e 1.0p 08
Trh prace
Miera nezamestnanosti (3-rocny priemer) 10% 68b 73b 8.1 8.2 79
Miera nezamestnanosti (ron4 drover) 6.7 (10) 70 85 8.8 72 76
Miera ekonomicke] aklivity obyvatelstva — % populacie vo veku 15 — 64 rokov (zmena za 3 roky v percentualnych bodoch) 0.2p.b. 08 0.0 06b 10 12
Miera dlhodobej -% icky aktivneho vo veku 15 — 74 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 05p.b. -0.5 0.2 0.2
Miera nezamestnanosti mladych fudi — % ekonomicky aktivneho obyvatelstva vo veku 15 — 24 rokov (zmena za 3 roky v p. b.) 2p.b. 11 63 79

Poznamky: pozri prilohu 1.

Zdroj: utvary Komisie, Eurostat a ECB, Europska komisia v pripade prognézovanych Udajov (prognéza z jesene
2022).



PRILOHA 1: POZNAMKA K TABULKAM V ODDIELE O KRAJINACH

Tabulka A1.1:Poznamky k tabulkam v oddiele o krajinach

Poznamka: Zwyraznené su udaje, ktoré su na urowni prahovej hodnoty alebo ju presiahli.
Znacky: b: zlom v rade; d: rozdielne definicie; e: odhad; p: predbezny udaj.

1. Bezné Ucty v sulade s fundamentmi (normy bezného uctu): odvodené od regresii znizenej formy
zachytavajucich hlamny faktor romovahy medzi isporami a investiciami watane zakladnych faktorov, politickych
faktorov a globalnych finanénych podmienok. Pozri Coutinho, L., a kol. (2018), Methodologies for the
assessement of current account benchmarks (Metodiky na posudzovanie referenénych hodnét bezného uétu),
European Economy, diskusny dokument 86/2018.

2. Bezny ucet potrebny na stabilizaciu Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie nad drowiou -35 % HDP pocas
nasledujucich 20 rokov. Vo wypoctoch sa pouzivaju projekcie Komisie T + 10. Pozri Coutinho, L., a kol. (2018),
Methodologies for the assessement of current account benchmarks (Metodiky na posudzovanie referenénych
hodnét bezného Uctu), European Economy, diskusny dokument 86/2018.

3. Obozretna referenéna hodnota Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie/NENDI: obozretna prahova hodnota pre
Cistu medzinarodnu investi€nu poziciu je uroven Specifické pre krajinu, pri ktorej prekro¢eni sa podla odhadov
zwsuje pravdepodobnost krizy jej platobnej bilancie. Zhodou okolnosti je prahova hodnota pre NENDI rovnaka.
Turrini, A., a Zeugner, S., (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions(Referenéné hodnoty
Cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii), European Economy, diskusny dokument €. 097/maj 2019.

4. Referen¢na hodnota Cistej medzinarodnej investi€nej pozicie wswetlena fundamentmi (norma Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie - norma NIIP): ¢istd medzinarodna investiéna pozicia, ktora sa dosiahne, ked
krajina wuziva saldo bezného uctu v sulade s fundamentmi od roku 1994. Referenéna hodnota tak predstawuje
Cast Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, ktord mozno wysvetlit fundamentmi. Turrini, A., a Zeugner, S.,
(2019), Benchmarks for Net International Investment Positions (Referenéné hodnoty Cistych medzinarodnych
investi¢nych pozicii), European Economy, diskusny dokument €. 097/maj 2019.

5. Cista medzinarodna investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI): podskupina
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, z ktorej su wylucené zlozky tykajuce sa VMastného kapitalu, t. j. viastny
kapital PZl a kapitalové akcie, a vautropodnikowy cezhrani¢ny dlh PZI, pricom predstawije Cistu medzinarodnu
investi¢nu poziciu bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania. Turrini, A., a Zeugner, S., (2019),
Benchmarks for Net International Investment Positions (Referenéné hodnoty Cistych medzinarodnych
investi¢nych pozicii), European Economy, diskusny dokument &. 097/maj 2019.

6. Obozretna prahova hodnota pre pomer dlhu nefinanénych korporacii a domacnosti k HDP: zodpoveda urowni,
pri prekro€eni ktorej sa zwsSuje riziko krizy. Je odvodena od regresii, ktoré minimalizuju pravdepodobnost
opomenutia krizy a pravdepodobnost’ faloSnych varovani. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A.,a Zeugner, S.,
(2019), Is Private Debt Excessive? (Je sukromny dlh nadmerny?), Open Economies Review, 1 —42.

7. Zakladna referenéna hodnota pre pomer dihu nefinanénych korporacii a domacnosti k HDP: wmedzuje sa ako
priemerny bezny U€et potrebny na dosiahnutie a stabilizaciu Cistej medzinarodnej investi€¢nej pozicie na urowni -
35 % HDP pocas nasledujucich 20 rokov. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A., Zeugner, S., (2019), Is
Private Debt Excessive? (Je sukromny dlh nadmerny?), Open Economies Review, 1 — 42.

8. Priemerny rozdiel medzi cenami obytnych nehnutelnosti: je aritmeticky priemer odchylok v pomere medzi
cenami a prijmami, medzi cenami a wskou ngjomného a odchylok od modelu ocefovania. Odchylka od modelu
ocenovania sa odhaduje v kointegranhom ramci s pouzitim systému piatich zakladnych premennych: celkowy
poCet obyvatelov, realny bytowy fond, realny disponibilny prijem na obyvatela, realna dlhodoba urokova sadzba

a cenowy deflator wdawkov na kone€nu spotrebu. Zalozené na Philiponnet, N., Turrini, A., (2017), Assessing
House Price Developments in the EU (Pos(denie wwoja cien obytnych nehnutelnosti v EU), European
Economy, diskusny dokument 2015 — €. 048, Generalne riaditel'stvo pre hospodarske a finan¢né zalezitosti (GR
ECFIN), Eur6pska komisia.

9. Podiel vMastného kapitalu Tier 1, ktory pozaduje ECB v ramci postupu preskimania a hodnotenia organmi
dohladu z roku 2021.

Zdroj: utvary Eurépskej komisie.




PRILOHA 2: PROGNOZY A NAJNOVSIE UDAJE O UKAZOVATELOCH

HODNOTIACEJ TABULKY

S ciefom posilnit vyhladové prvky v zaveroch z hodnotiacej tabulky vychadza analyza
spravy o mechanizme varovania vzdy, ked je to mozné, aj z predpokladov na rok 2022
a nasledujuce roky. Vzdy, ked su tieto udaje k dispozicii, vychadzaju z prognézy Komisie
z jesene 2022. V opatnom pripade udaje predstavuju najma prognoézy, ktoré vypracovali
utvary Komisie na ucely tejto spravy o mechanizme varovania.

V' nasledujucej tabulke su zhrnuté predpoklady pouzité pri progndzach pre hlavne
ukazovatele hodnotiacej tabufky. Udaje o HDP pouzité ako menovatele v niektorych
pomeroch vyplyvaju z prognézy Komisie z jesene 2022.

V pripade viacroénych mier zmeny (napr. patrocna zmena podielov na vyvoznom trhu) vychadza
zprogndz len zlozka na roky 2022 a 2023, zatial €o zlozky suvisiace srokom 2021 alebo
predchadzajucimi rokmi vyuzivaju udaje Eurostatu, z ktorych vychadza hodnotiaca tabulka PMN.

Tabulka 1: Pristupy k prognézam a najnovsie tdaje o hlavnych ukazovateloch hodnotiacej
tabulky PMN
Ukazovatel Pristup Zdroje udajov
Saldo bezného uctu, % HDP (3-|Hodnoty z prognézy Komisie z jesene 2022 tykajuce sa salda
roCny priemer) bezného uctu (koncepcia platobnej bilancie) AMECO
Cistda medzinarodna investiéna| Prognézy utvarov Komisie vyhotovené na zaklade prognézy )
pozicia (% HDP) z jesene 2022 vztahujuce sa na celkoveé Cisté Utvary Komisie
poskytnuté/prijaté pézicky v hospodarstve
Realny efektivny vymenny kurz| Hodnoty vychadzajluce z prognézy Komisie z jesene 2022
— 42 obchodnych partnerov,
deflator HICP (zmena za 3 roky AMECO
vV %)
Podiel na vyvoznom trhu —| Udaje vychadzajl z prognézy Komisie z jesene 2022 tykajuicej
% svetového vyvozu (zmena za| sa i) nominalneho vyvozu tovaru a sluzieb pre ¢lenské Staty
5 rokov v %) (koncepcia narodnych Gétov) a i) prognézy Komisie tykajucej sa
. < . - . AMECO
vyvozu tovaru a sluZieb v objemoch pre zvySok sveta, ktoru
Komisia premietla do nominalnych trovni deflatora dovozu USA
a prognoz vymenného kurzu EUR/USD.
Index nominalnych Hodnoty z prognézy Komisie z jesene 2022
jednotkovych nakladov prace,
2010 = 100 (zmena za 3 roky AMECO
v %)
Index cien obytnych Progndzy utvarov Eurdpskej komisie )
nehnutelnosti (2015 = 100), Utvary Komisie
deflovany (zmena za 1 rok v %)
Uverovy tok v sikromnom Progndzy utvarov Eurdpskej komisie ]
sektore, konsolidovany Utvary Komisie
(% HDP)
Dlh sukromného sektora, Progndzy utvarov Eurdpskej komisie Utvary Komisie
konsolidovany (% HDP) ry
Hruby dih verejnej spravy Hodnoty z progndzy Komisie z jesene 2022
AMECO
(% HDP)
Miera nezamestnanosti (3-rocny Hodnoty z prognézy Komisie z jesene 2022
. AMECO
priemer)
Zavazky financného sektora Progndzy utvarov Eurdpskej komisie )
spolu, nekonsolidované (zmena Utvary Komisie
za 1rok v %)
Miera  ekonomickej  aktivity Progndzy utvarov Eurépskej komisie Utvary Komisie
obyvatefstva —%  celkovej
populacie vo veku 15 — 64 rokov
(zmena za 3 roky
v percentudlnych bodoch)
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