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Zpravou mechanismu varovani se zahajuje rocni cyklus postupu pri makroekonomické nerovnovaze,
ktery se zaméruje na zjisteni a reSeni nerovnovahy, jez miize , nepriznive ovlivnit radné fungovani
hospodarstvi clenského statu nebo hospodarské a menové unie nebo Unie jako celku®. (¢l. 2 odst. 1
narizeni (EU) ¢. 1176/2011)."

Analyza zpravy mechanismu varovani vychdzi z hospodarské analyzy srovnavaciho prehledu
vybranych ukazatelii, ktera je doplnéna Sirsim souborem pomocnych ukazatelii, nastroji posouzeni a
dalsimi relevantnimi informacemi, pomocit nichz se provéruje, zda clenské staty nevykazuji potencialni
ekonomické nerovnovahy vyzadujici prijeti politickych opatreni. Ve zprave mechanismu varovani jsou
uvedeny clenske staty, u nichz je treba provést analyzu a hloubkovy prezkum, v jejichz ramci se
posoudi, jak se makroekonomicka rizika v techto clenskych statech akumuluji ¢i zmensuji, a vyvodi se
zavery ohledné existence nerovnovahy ¢i nadmerné nerovnovahy. Komise vypracuje se zohlednenim
jednani o zprave mechanismu varovani s Evropskym parlamentem, v Rade a v Euroskupine hloubkové
prezkumy pro dotcéené clenske staty. V pripade clenskych stati, u nichz byly zjistéeny nerovnovahy v
predchozim kole hloubkovych prezkumii, bude v souladu se zavedenou praxi kazdopdadné vypracovin
novy hloubkovy prezkum. Hloubkové prezkumy budou zaclenény do zprav o jednotlivych zemich.
Nasledna zjisteni se promitnou do doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru pro
koordinaci hospodarskych politik.

1. SHRNUTI

Tato zprava zahajuje devaté ro¢ni kolo provadéni postupu p¥i makroekonomické nerovnovaze.’
Cilem tohoto postupu je identifikovat nerovnovahy, které brani hladkému fungovani ekonomik
¢lenskych statt, hospodaiské a ménové unie nebo Unie jako celku a dat podnét k nalezeni vhodnych
politickych feSeni. Provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v evropském
semestru pro koordinaci hospodaiskych politik, aby byl zajistén soulad s analyzami a doporu¢enimi v
ramci ostatnich nastrojii ekonomického dohledu. Ro¢ni strategie pro udrzitelny rust, ptijimana soubézné
s touto zpravou, shrnuje hospodarskou a socialni situaci v Evropé a stanovi pro EU obecné politické
priority.

Tato zprava urcuje, u kterych ¢lenskych statii by mél byt proveden hloubkovy pirezkum, aby se
posoudilo, zda jsou postizeny nerovnovahami, jeZ vyZaduji pFijeti politickych opatfeni.’ Zprava
mechanismu varovani je tedy nastrojem pro kontrolu ekonomické nerovnovahy a zvefejnuje se na
zacatku kazdého rocniho cyklu koordinace hospodatskych politik. Analyza ve zpravé mechanismu
varovani se zaklada zejména na ekonomické interpretaci srovnavaciho ptehledu ukazatel s
orientacnimi hodnotami a dopliiujiciho souboru pomocnych ukazatelt. Obsahuje v oddile 2 rovnéz
analyzu dusledkl nerovnovahy v ¢lenskych statech pro celou eurozénu a dale zkouma, do jaké miry si
tyto dusledky s ohledem na vzajemnou provazanost eurozony zadaji koordinovany piistup k pfijimani

[V ptipadé, ze Spojené kralovstvi opusti Unii na zikladé Dohody o vystoupeni Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spolecenstvi pro atomovou energii (dale jen ,,dohoda o
vystoupeni®, Ut. vést. C 384 1, 12.11.2019, s. 1), bude pravo Unie na Spojené kralovstvi a ve Spojeném kralovstvi
i nadale platit po dobu trvani pfechodného obdobi stanoveného dohodou o vystoupeni.]

2Zpravu mechanismu varovani doprovazi statistickd pfiloha s velkym mnoZstvim statistickych udajti, z nichz se
pfi vypracovavani zpravy mimo jiné vychazelo.

3Viz ¢lanek 5 natizeni (EU) €. 1176/2011.



politickych opatfeni.* V tomto konkrétnim ohledu analyza obsaZend v této zpravé doprovazi posouzeni
uvedené v pracovnim dokumentu utvartt Evropské komise ,,Analyza hospodaistvi eurozony*, ktery je
pfipojen k doporuceni Komise pro doporuceni Rady tykajici se hospodaiské politiky v eurozone.

Analyza zpriavy mechanismu varovani je provadéna na pozadi méniciho se hospodarského
vyhledu, kdy dochazi k oslabeni hospodaiského ristu a infla¢ni ofekavani byla revidovana
smérem doli. Hospodaiska prognoza Evropské komise z podzimu 2019 odhaduje rtst realného HDP v
roce 2019 v EU ve vysi 1,4 % a v eurozoné ve vysi 1,1 %, coz v porovnani s rokem 2018 znamena 2%
zpomaleni v EU a 1,9% zpomaleni v eurozoné. Ocekava se, ze v roce 2020 vzroste HDP vEU 0 1,4 % a
v eurozéné o 1,2 %. Udaje od konce roku 2018 poukazuji na ztratu dynamiky, zejména pokud jde o
Cisty vyvoz a vyrobu. Zpomaleni bylo obzvlasté patrné ve velkych clenskych statech eurozony, které
jsou na obchodu zavislé ve vétsi mife, coz souvisi se zvySenou nejistotou, pokud jde o prostiedi
obchodni politiky.> Inflaéni oekdvani vyrazn& poklesla, coz vedlo ve druhé poloving roku 2019 k
opatfenim ménovych organt k potlaceni pocate¢niho zpomaleni ristu hospodarské vykonnosti a cen.
Vynosy z dluhopist se snizily, zejména u dluhopist s delsi dobou splatnosti. I pfes nedavné snizeni
celkové inflace a rtstu produktivity od roku 2018 mirné posilil rist mezd v disledku napjatéjsi situace
na trzich prace.

Stavajici makroekonomicka nerovnoviaha byla diky priznivym hospodaiskym podminkim
postupné napravovana. V navaznosti na rozsahly proces snizovani zadluzenosti po skonceni krize byla
napravena fada piipadli nerovnovahy ,,tokl” a neudrzitelnych trendi (zejména velké schodky bézného
uctu, nadmérny nardst aveért zptisobeny cenami nemovitosti, vysoké jednotkové naklady prace, které
znamenaji ztratu nakladové konkurenceschopnosti). Naprava slabych mist spojenych s nerovnovahou
stavu (vysoka uroven soukromého, vefejného a zahrani¢niho dluhu) zacala pozdé¢ji a pokrocila pomaleji,
ale pomér dluhu k HDP zacal vyraznéji klesat, doslo k hospodatskému ristu a v poslednich letech opét
zacal rust cen. Narast hospodaiské ¢innosti byl v nedavné dob¢ v fadé clenskych statt provazen silnym
rustem jednotkovych nakladl prace a cen bytovych nemovitosti.

Ménici se vyhled miiZe znamenat pomalejsi korekci stavajici nerovnovahy nebo naplnéni novych
rizik, a to v situaci, kdy se prostor pro politicka opatieni k vyrovnani se s otiesy zmenSuje. Rizika
nepiiznivého hospodaiského vyhledu souviseji zejména s napétim v oblasti obchodu a naruSenim
globalnich hodnotovych fetézcti, zpomalenim na rozvijejicich se trzich vétSim nez se ocekavalo a
zvySenim geopolitického napéti.® Ocekava se, Ze nominalni rist oslabi, coZ znamena méné piiznivé
prostiedi pro snizovani dluhu. Znacné sniZeni urokovych sazeb snizuje naklady na dluh, ale rovnéz
prinasi problémy spojené mimo jiné s oslabenymi pobidkami ke snizovani pakového efektu, ptipadnym
podstupovanim nadmérného rizika ve snaze o vynosy a sniZzenou rentabilitou finanénich instituci v
souvislosti s vynosovymi kfivkami’. Prostor pro ménovou politiku umoZfiujici vyrovnani se s

4 Ve zpravé ,,Dokonceni hospodaiské a ménové unie ze dne 22. ¢ervna 2015 Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz navrhli, aby byla vénovana vétSi pozornost nerovnovaze v
dimenzi eurozény. Uloha vzajemné provézanosti a systémovych disledki nerovnovéhy je uznana v nafizeni (EU)
¢. 1176/2011, kde je nerovnovaha vymezena odkazem k ,,makroekonomickému vyvoji, ktery nepiiznive ovliviuje,
nebo ma potencial neptiznivé ovlivnit fadné fungovani hospodarstvi ¢lenského statu nebo hospodaiské a ménové
unie nebo Unie jako celku®.

> Svétovy index nejistoty v oblasti obchodu ve velkych evropskych ekonomikach i v jinych velkych
hospodarskych oblastech vyznamné vzrostl. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

® Viz rovnéz Mezinarodni ménovy fond, svétovy ekonomicky vyhled, f{jen 2019. Evropskd komise (2019),
Evropska hospodarska prognoza, podzim 2019, Institutional Paper 115, listopad 2019.

7 Viz téZ Banka pro mezinarodni platby, vyroéni hospodaiska zprava, derven 2019 a Mezindrodni ménovy fond,
zprava o globalni financ¢ni stabilité, duben 2019.
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politickymi otfesy se zmenSuje a moznosti zmirnéni otfesti pomoci soukromych a vefejnych uspor se v

ramci EU znacné 1i8i a u vyznamného poctu Clenskych statli jsou omezeny vysokou mirou zadluzeni.

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

Salda béZného ucétu v roce 2018 v celé EU mirné klesla, zatimco schodky jsou i nadale
vyjimkou, velké prebytky pietrvavaji. Az na n¢kolik vyjimek vykazuji v soucasnosti zemé, které
diive zaznamenaly vysoké piebytky, viceméné vyrovnané bézné ucty, zatimco nékteré Clenské
staty mély i nadale velké pretrvavajici prebytky nad troven, ktera by byla odiivodnéna zakladnimi
ukazateli. Zpomaleni obchodu, odolnd domaci poptdvka a rostouci ceny ropy snizily salda bézného
uctu ve vSech oblastech.

ewr swr

Cisté investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i se zlepSuji rychlej$im tempem, ale v Fadé ¢lenskych
stati pretrvava vysoka turoven vnéjSich zavazki. Obezietné saldo bézného uctu a pokracujici
nominalni rist v poslednich letech podpofily snizeni poméru vnéjsich finan¢nich zavazka k HDP.
Cisté investiéni pozice viigi zahrani¢i u Gistych dluzniki se zlepgily rychleji nez dfive, a to rovnéz z
divodu pozitivnich u¢inkli oceniovani, které¢ vSak nemusi pretrvavat. V fadé zemi EU zlstavaji
Cisté investicni pozice vici zahranici z velké ¢asti zdporné a existuje riziko, ze nékteré z poslednich
vysledkii bézného ucétu nebudou k zajisténi odpovidajiciho tempa obnovovani vnéjsi rovnovahy
postacujici. Velci Cisti véfitelé zaroven v disledku vysokych prebytkl bézného uctu zaznamenavaji
stale pozitivngjsi Cisté investi¢ni pozice vici zahranici.

Jednotkové naklady prace rostou v mnoha c¢lenskych statech rychleji jak v disledku
zrychleni ristu mezd, tak z divodu sniZeni ristu produktivity. V kontextu napjaté situace na
trzich prace byl v celé EU zaznamenan silnéjsi rist mezd. Zrychleni rlstu jednotkovych nakladt
prace také ve stale vetsi mife souvisi s umirnénym rtstem produktivity. V nékolika piipadech,
zejména ve stiedni a vychodni Evropé a v pobaltskych zemich, je vyrazny rast jednotkovych
nakladd prace pokra¢ovanim trendu, ktery zacal pfed nékolika lety a ktery je spojen s rostouci
poptavkou po pracovnich silich ve spojeni s nedostatkem kvalifikovanych pracovnikii a
nedostatecnou nabidkou pracovnich sil v ekonomikach s podprimérnymi mzdovymi trovnémi. V
mens$im rozsahu se rist jednotkovych nakladt prace v posledni dobé zvysil i v zemich eurozony. I
kdyz byl rist jednotkovych nékladt prace v zemich, které jsou Cistymi vériteli, vys$si nez v zemich,
které jsou Cistymi dluzniky, rozdil se snizuje a v dusledku toho je vyvoj nakladové
konkurenceschopnosti méné piiznivy pro symetrictejsi obnovovani rovnovahy.

Redlné efektivni sménné kurzy posiluji. Vzhledem k rostoucim jednotkovym nakladiim prace a
nominalnimu zhodnoceni od roku 2016 v fad¢ zemi realné efektivni sménné kurzy posiluji. Déje se
tak po letech, kdy se relativni naklady a ceny v mnoha ¢lenskych statech EU snizily diky depreciaci
nominalnich sménnych kursti a potlacené inflaci nakladii a cen ve srovnani s konkurenty. Trend
prechodu od neobchodovatelnych na obchodovatelné ¢innosti v riiznych odvétvich, ktery byl po
dobu nékolika let po krizi zaznamenan v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, zpomaluje, témét se
zastavuje nebo nabira zcela opa¢ny smér.

SniZovani zadluZenosti soukromého sektoru je z velké ¢asti dano riastem nominalniho HDP a
v piipadé zadluZeni domacnosti se tempo sniZovani miry zadluZenosti sniZilo. Cisté Gspory v
soukromém sektoru se snizily a klesajici pomér dluhu k HDP je ve stale vétsi mite vysledkem rlstu
nominalniho HDP. Tempo snizovani zadluZzenosti se zpomalilo, coz odrazi jak sniZeni uspor, tak
zpomaleni ristu HDP. Zejména domacnosti si v rostouci mife pijcuji ve stale veétsim poctu
Clenskych statd. Zatimco ve vétSin€ zemi s vysokym zadluzenim doslo ke snizovani paky, v
nékolika vysoce zadluzenych zemich se mira soukromého zadluzeni piesto zvysila. Vetejny dluh
ve veétsiné Clenskych statt stale klesd, avSak v nckolika zemich s vysokou mirou zadluzeni ke
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snizeni nedoslo nebo pouze ve velmi omezené mife. Vynos statnich dluhopist vSak v roce 2019
vyrazn€ poklesl, a to i pro nejzadluzengjsi staty.

e Odolnost bankovniho sektoru EU se zlepsila, nékteré problémy vSak pretrvavaji. Miry
kapitalizace, které¢ jiz presahovaly regula¢ni normy, ptestaly dale rist. Po zlepSeni v poslednich
letech se rovnéz stabilizovala navratnost vlastniho kapitalu. V poslednich letech doslo k vyraznému
poklesu podilu tvérd se selhanim, k zasadnim poklestim $patnych Gvérd dochazi v souc¢asné dobé
pouze v zemich s vysokym podilem uvért se selhanim. Problémy vSak ptetrvavaji v fadé zemi EU,
v nichz je stale relativné nizka kapitalizace a ziskovost a vysoky podil uvért se selhanim. Tyto
vyzvy umociiuje meénici se vyhled, ktery se vyznacuje dlouhodobé nizkymi trokovymi sazbami a
oslabovanim hospodaiského rtstu.

e  Ceny bytovych nemovitosti v pribéhu roku 2018 rychle rostly, av§ak tam, kde existuje jasny
diikaz o jejich nadhodnoceni, se dynamika cen zpomalila. Ceny bytovych nemovitosti v roce
2018 nadale rostly a v rostoucim poctu zemi prevysuji nejvyssi urovei,, jiz bylo dosazeno v
poloviné prvniho desetileti 21. stoleti, a pravdépodobné jsou nadhodnocené. Nejsilngjsi rist cen
bytovych nemovitosti byl vSak zaznamenan v nékterych zemich EU, v jejichz ptipadé dosud
existuji pouze omezené ditkkazy o nadhodnoceni cen nemovitosti. Naopak v téch zemich, kde
panovaly silngj$i obavy z nadhodnoceni a v nichZ je zadluzeni domacnosti vysoké, se rust cen v
mnoha pfipadech zpomalil. Zd4 se, Ze v nékterych zemich jsou na vzestupu nové hypotecni uvery,
coz by mohlo vést k dal$imu rlistu cen bytovych nemovitosti.

e Ve vSech clenskych stiatech EU se dale zlepSovala situace na trzich prace a Kklesla
nezaméstnanost. Nezaméstnanost dale poklesla v celé EU, zejména u mladych lidi a dlouhodobé
nezaméstnanych. Omezena nabidka pracovnich sil se do urCité miry odrazila v siln&jS$im rtstu
mezd, a to i v zemich eurozony. Avsak od poc¢atku oziveni byl rust realnych mezd az do roku 2017
niz8i nez rast produktivity prace a ke zvratu doSlo az od roku 2018. Zatimco rostouci pfijmy z
prace diky rustu zaméstnanosti a rustu mezd prispely k expanzi doméaci poptavky, existuje jen malo
diikazli o tom, Ze by zvySeni mezd vedlo k cenové inflaci®.

V soucasné hospodai'ské situaci je obnoveni rovnovahy schodku i piebytku béZnych uéta v
eurozoné naléhavé nutné a bylo by prinosné pro vSechny ¢lenské staty. Prebytek bézného uctu
eurozony se podle progndzy snizi v disledku zpomaleni poptavky po vyvozu, pfi¢emz zlstane blizko
vrcholu a nad urovni, kterd je v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami. Prebytek bézného
uctu eurozoény vzrostl s ohledem na silnou vykonnost vyvozu a vyznamné procesy snizovani paky
zahrnujici riznd hospodaiska odvétvi, a to 1 v zemich, kde snizovani paky neni tfeba nebo pouze v
omezené mire. Posledni zmirnéni odrdzi zejména oslabeni celosvétového obchodu a vyssi schodek
energetickych bilanci. Za soucasné hospodaiské situace je o to dulezitéj§i pokroCit v obnovovani
rovnovahy schodkd i piebytki béznych G¢th na Grovni eurozény, coz pomiize vyporadat se s nizkou
inflaci, nizkymi Grokovymi sazbami a snizit z&vislost na zahrani¢ni poptavce. Vzhledem k tomu je
zapotiebi vhodna kombinace politik vSech ¢lend eurozony, aby byla zohlednéna vzajemna zavislost a
provazanost ptisobeni mezi jednotlivymi zemémi. Zatimco vysoké schodky bézného uctu v mnoha
zemich, které jsou ¢istymi dluzniky, byly v minulosti napraveny, jejich salda bézného uctu oslabuji a
velké objemy zahraniéniho a domaciho dluhu vyzaduji zachovani obezietného salda bézného uctu a
zajisténi vhodného tempa sniZzovani dluhu pifi soucasném provadeéni reforem, které zvysuji riistovy
potencial HDP. V zemich, které jsou Cistymi véfiteli, by se méla vyuzit ptilezitost financovani s nizkymi
urokovymi sazbami, aby bylo dosazeno trvalého ristu vefejnych a soukromych investic. Vyuziti
ptiznivé fiskalni pozice na podporu investic a dalSich produktivnich vydaji v téchto zemich by rovnéz

8 Viz piehled hlavniho nejnovéjsiho vyvoje zaméstnanosti a socidlni situace v EU v ramecku ¢. 1.
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pomohlo snizit zavislost vyhlidek na rdst na zahrani¢ni poptavce a podpoftilo by obnoveni rovnovahy v
eurozong.

Celkové lze fici, Ze zdroje potencialni nerovnovahy jsou zhruba stejné jako ty, které byly
identifikovany ve zpravé mechanismu varovani na rok 2019, ale zda se, Ze vyhlidky se v Fadé
ohledii zhorsuji. Vné&jsi nerovnovaha se diky pfiznivym hospodatskym podminkadm zmiriiuje rychleji,
ale dalsi zlepSeni komplikuje zhorSeni salda béznych ucth a nizs§i rGst nominalniho HDP. Vysoké
prebytky béznych U¢th pretrvavaji, zatimco vyvoj v oblasti konkurenceschopnosti je pro obnoveni
rovnovahy méné piiznivy a ve stale vétsim méfitku dochdzi k realné efektivni apreciaci. Snizovani
zadluzenosti soukromého sektoru probiha pomalej$im tempem, a to i v nékterych piipadech, kdy je dluh
Jiz vysoky, a stale vice se opird o rist nomindlniho HDP. ZhorSeni vyhlidek na nominélni rast vyvolava
otazku, zda muze snizovani zadluzeni v zemich s vysokou zadluzenosti pokracovat, aniz by doslo ke
zvySeni soukromych nebo statnich uspor nebo zvyseni rdstového potencialu HDP. Po letech
vyznamnych zlepSeni se situace finan¢niho sektoru stabilizovala, ale mohou vznikat nové vyzvy
souvisejici s prostfedim s nizkymi urokovymi sazbami. Rist cen bytovych nemovitosti je i nadale silny,
v disledku ¢ehoz ceny nemovitosti ve stale vétsim poctu zemi EU dosahuji vrcholnych hodnot. V
nadhodnocenych trzich se rst zpomaluje, avSak obnoveni hypotecnich tvérti v nékterych zemich mtze
postacovat k tomu, aby se rlist cen nemovitosti nadale drzel ve stejném tempu.

Potencialni zdroje nerovnovahy jsou kombinované podle nékolika typologii. Rada ¢lenskych statt
je postizena vicenasobnou a vzajemn¢ provazanou dluhovou zranitelnosti, ktera do urcité miry odrazi
situaci finan¢niho sektoru. V nékolika ¢lenskych statech jsou slabd mista spojena predevsim s vysokym
a trvalym vefejnym zadluzenim a omezenou produktivitou a konkurenceschopnosti, coz ma dopad na
rustovy potencial. Pro nékteré Clenské staty je typicky velky a trvaly prebytek bézného uctu. V piipadeé
nékterych Cclenskych stati souviseji obavy s vyvojem nakladové konkurenceschopnosti, ktery
pravdépodobné souvisi se zhorSujicim se stavem vnéjsich bilanci. A v n€kolika ¢lenskych statech jsou
hlavni problémy dany vyvojem cen bytovych nemovitosti, ktery je v n€kterych ptfipadech spojen s
velkym zadluzenim domacnosti.

Nadchazejici vyzvy si Zadaji, aby byl dohled v ramci postupu p¥i makroekonomické nerovnovaze
orientovan na budoucnost. Vzhledem k napravé vétSiny nerovnovah, které maji tokovy charakter, a
postupnému snizovani stavovych nerovnovah se dohled v ramci postupu pii makroekonomické
nerovnovaze postupné vice zaméfuje na sledovani moznych neudrzitelnych trendu, které by se mohly ve
sttednédobém horizontu projevit. Z divodu ménici se hospodarské situace, veetné rizik, ktera vyplyvaji
zejména z hospodarského prostfedi mimo eurozonu a EU, je rovnéz dilezité posuzovat nerovnovéahy z
pohledu eurozony a EU.

U nékterych ¢lenskych statii uvedenych ve zpravé mechanismu varovani budou soucasti
hloubkového piezkumu podrobnéjsi a obsahlejsi analyzy. Hloubkové prezkumy budou jako v
nedavnych rocnich cyklech zaclenény do zprdv o jednotlivych zemich. Pfi pfipravé hloubkovych
prezkumti bude Komise svoji analyzu zakladat na Sirokém souboru dat a relevantnich informaci a
hodnoticich ramcich vytvotenych Komisi ve spolupraci s vybory Rady a pracovnimi skupinami.
Analyza obsazena v hloubkovych ptezkumech poskytne zéklad pro zjisténi nerovnovah ¢i nadmérnych
nerovnovah v ¢&lenskych statech a pro mozné aktualizace doporudeni pro jednotlivé zem&’. Zemé, u
nichz byla zjiSténa nerovnovdha nebo nadmérnd nerovnovaha, jsou a nadale budou predmétem
zvlastniho monitorovani s cilem zajistit soustavny dohled nad opatfenimi pfijimanymi v ramci postupu
pti makroekonomické nerovnovaze.

9 Clének 6 naiizeni (EU) &. 1176/2011.



Hloubkové piezkumy budou vypracovany pro ¢lenské staty, u nichz jiz byla zji§téna nerovnovaha
nebo nadmérna nerovnovaha. V souladu se zavedenou praxi obezretnosti budou hloubkové prezkumy
provedeny za ucelem posouzeni, zda jsou stavajici nerovnovahy odstraiiovany, zda pietrvavaji nebo se
zhorSuji, a za Gcelem ovéreni napravnych opatieni, ktera byla pfijata. Pfiprava hloubkového ptezkumu
se proto predpoklada pro 13 c¢lenskych statli, u nichz byly na zaklad¢ zjisténi hloubkovych prezkumti v
unoru 2019 identifikovany nerovnovahy a nadmérné nerovnovahy.! Nerovnovéha byla v soucasnosti
zjisténa u deseti Clenskych statti (Bulharska, Chorvatska, Francie, Némecka, Irska, Nizozemska,
Portugalska, Rumunska, Spanélska a Svédska), v piipadé Kypru, Recka a Italie byla zjiiténa
nadmérna nerovnovaha.

U jinych clenskych stati Komise na zakladé analyzy provedené v této zpravé mechanismu
varovani nepovazuje vypracovani hloubkovych pirezkumii za nutné. Posouzeni zpravy mechanismu
varovani nepoukazuje na vyznamna dalsi rizika, ktera by ospravedliovala novy hloubkovy pfezkum pro
kterykoli z ¢lenskych statd, u néhoz v poslednim ro¢nim cyklu provadéni postupu pfi makroekonomické
nerovnovaze nebyla zjisténa nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha. Tato zprava mechanismu
varovani vSak poukazuje na to, Ze je tieba v nadchazejicich zpravach o jednotlivych zemich
podrobné sledovat fadu vyvojovych tendenci, které by v pifipadé dlouhého trvani mohly vést k
makroekonomickym rizikiim. Tento vyvoj se tyka jednotkovych nakladli prace a dopadi na vnéjsi
konkurenceschopnost v tfad¢ clenskych stati (Cesku, Estonsku, Mad’arsku, LotySsku, Litvé a na
Slovensku) a trhii s bydlenim a zadluZzenim domécnosti (v Rakousku, Belgii, Cesku, Dansku, Finsku,
Mad’arsku, Lucembursku, Slovensku, Slovinsku a Spojeném kralovstvi)!!.

2. VLIV MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY NA EUROZONU

Saldo béZného tuctu eurozony dosahlo vrcholu, stile v§ak zaznamenava velmi vysoké urovné.
Saldo bézného Uctu eurozony po obecné velmi vyrovnaném stavu v obdobi pted krizi dosahlo v roce
2016 nejvyssi hodnoty ve vysi 3,2 % HDP. Od té doby se jeho hodnota mirné snizila a v roce 2018
doséhla 3,1 % HDP (graf ¢&. 1).!? Piebytek b&Zného uétu eurozony ziistava nejvétsi na svété a podle
odhadt prekracuje hodnotu, kterou by bylo mozné o¢ekavat podle zakladnich ekonomickych veli¢in

0viz ,Evropsky semestr 2019: Posouzeni pokroku ve strukturdlnich reformich a v piedchdzeni a ndpravé
makroekonomické nerovnovahy a vysledky hloubkovych piezkuma strukturalnich reforem podle nafizeni (EU) ¢.
1176/2011%, COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

'V zafi 2019 vydala Evropska rada pro systémové rizika (ESRB) varovani pro jednotlivé zemé tykajici se
zranitelnych mist v odvétvi obytnych nemovitosti ve stfednédobém horizontu uréena deviti ¢lenskym statim:
doporuceni Belgii, Dansku, Finsku, Lucembursku, Nizozemsku a Svédsku a varovani Cesku, Francii a Némecku.
Ze zminované skupiny zemi jiz vSechny obdrzely varovani ESRB v listopadu 2016 a totéz plati pro Rakousko a
Spojené kralovstvi. Nafizeni o postupu pii makroekonomické nerovnovaze (natizeni (EU) €. 1176/2011) vyzyva
Komisi, aby zohlednila veskera varovani ¢i doporuceni, kterd ESRB adresovala Clenskym statim, na néz se
vztahuje hloubkovy ptezkum.

12 Pouzité udaje tykajici se b&zného uctu eurozoény odkazuji na ,,0¢isténé* saldo b&zného uétu eurozony ve vztahu
ke zbytku svéta (ze statistiky platebni bilance eurozony), kterd pro rok 2018 vykazuje celkovy zistatek bézného
uctu eurozony ve vysi 3,1 % HDP, a je v souladu se zpravou clenskych statli o béznych uctech (v ramci
tzv. ,rezimu Spolecenstvi®). Celkové saldo bézného uUctu Clenskych statd vSak dosahuje az 4 % HDP eurozony
(udaje o platebni bilanci) a 3,8 % HDP (statistiky narodnich Uctl), a to z dvodu asymetrii zistatkl ¢lenskych
statll v eurozoné vykazovanych jednotlivymi narodnimi statistickymi tady. Udaje vyplyvajici z platebni bilance
tykajici se eurozony i udaje ze statistik narodnich uctd byly revidovany v fijnu 2019, coz nemélo témét zadny
dopad na vysledek pro rok 2018, ale vedlo celkové k upravé salda bézného Gctu eurozony na obdobi 20092015
smérem dolt.



(piiblizng 1,7 % HDP eurozony v roce 2018). Odrazi zejména velké prebytky zaznamenané v
Némecku a Nizozemsku, jejichz kombinované vngjsi zlstatky v roce 2018 piedstavovaly 2,8 % HDP
eurozony. Pfi nezménéné politice se podle progndzy Evropské komise z podzimu 2019 ocekéva, ze
oCistény piebytek bézného uctu eurozony v roce 2019 klesne na 2,7 % HDP a do roku 2020 déle klesne
na 2,5 % HDP.

Pokracujici sniZovani pirebytku eurozony je predevsim vysledkem zhorSeni obchodni bilance. Ke
snizeni salda béZzného u¢tu mezi roky 2016 a 2018 piispéla zejména energeticka bilance, a to v disledku
rostoucich cen ropy. Energeticka bilance zaznamenala v roce 2017 schodek ve vysi —1,7 % HDP, ktery
se v roce 2018 zvysil na —2,1 % HDP, zatimco podil obchodu se zbyvajicim zbozim zlstal zhruba
stabilni jako podil HDP na trovni 4,6 %. Zpomaleni celosvétového rtustu a obchodu od poloviny roku
2018, pretrvavajici zvySena nejistota v prostfedi obchodni politiky a apreciace efektivniho kurzu eura v
roce 2018 jsou diivodem snizeni rustu dovozu i vyvozu v eurozén€. Mésicni udaje ukazuji, ze dalsi
snizovani vyvozu zbozi z eurozény do zbytku svéta a dovozu zbozi do eurozony v prubéhu roku 2019
pokracuje (graf €. 2). K dal$imu zhor$eni bézného uctu eurozoény by mohla piispét fada faktori, patii k
nim relativni oslabeni cyklickych podminek v jinych oblastech svétového hospodaistvi, rozvoj dopadi
omezujicich obchodnich politik nebo vyssi ceny ropy v dasledku geopolitického napéti.

Graf ¢ 1: Vyvoj béZného tuctu eurozony: Graf ¢. 2: Vyvoj obchodu v eurozoné se
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Zdroj: Eurostat — platebni bilance, hospodaiska Zdroj: Statistiky Eurostatu tykajici se zahrani¢niho
prognoza Evropské komise z podzimu 2019. obchodu

13 Ve zpravé MMF (External Sector Report 2019) se rovnéz navrhuje, Ze by b&zny udet eurozény mél standardné
odpovidat pfiblizné 1,6 % HDP.



Poznamka: Udaje ocisténé od sezoénnich vliva, v
béznych cenach.

Faktory, které vedly k nedavnému mirnému sniZeni pi‘ebytku béZného u¢tu eurozony, se lisi od
faktori, které zpusobily jeho diivéjsi zvySeni. Bézny ucet eurozony zacal po finanéni krizi v roce
2008 vykazovat prebytek z divodu vyrazné korekce vysokych schodkti v disledku zvratu
preshraniénich finanénich tokil, ktery dale vzrostl v souvislosti s rozsifenim dluhové krize do Spanélska
a Italie, coz vedlo k poklesu doméaci poptdvky v téchto zemich. Soucasné doslo také k postupnému
zvySeni velkého prebytku bézného Uctu v Némecku, pficemz domaci poptavka rostla pomalejsim
tempem nez produkce a nasledovalo snizovani zadluzeni ve vSech odvétvich hospodaistvi. ZvySeni
prebytku eurozony mezi financni krizi a rokem 2016 celkové odrazi zejména rozsahly proces snizovani
zadluzenosti, ktery zahrnoval soukromy sektor, k némuz se po zhorSeni dluhové krize v roce 2011
pripojil sektor vladnich instituci. Snizovani prebytku eurozény od roku 2017 je zpiisobeno predevsim
klesajicim prebytkem v Némecku a v mensi mife v Itélii a Spanélsku, coz jsou relativng velci vyvozci
vyrobkid zpracovatelského primyslu, ktefi jsou zavisli na dovdzené uhlovodikové energii. Zda se, ze
neddvna dynamika bézného uctu eurozony neni spojena s opétovnym znac¢nym zvySovanim zadluzeni,
ale spiSe se snizovanim cCistého vyvozu na pozadi zpomaleni celosvétového obchodu a vyssich naklada
na energii. SniZzeni piebytku eurozény mezi roky 2017 a 2018 se odrazi predevsim v klesajici Cisté
uvérové pozici nefinanénich podnikd, ktera od roku 2013 zaznamenavala kladné hodnoty. Nedavné
snizeni podnikovych ¢istych tspor kompenzované zlepSenim Cisté tivérové pozice sektoru vladnich
instituci za stejné obdobi (graf ¢. 4).

Graf & 3: Produkce eurozomy, domaci Graf & 4: Cisté pujéky / vypujéky eurozény
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14 Je tfeba poznamenat, Ze rozdil mezi HDP a doméci poptavkou by sice mél z definice odpovidat obchodni
bilanci, udaje nejsou plné sladény v dusledku nesrovnalosti pii podavani zprav v ramci eurozony (viz poznamka
pod ¢arouError! Bookmark not defined.).



Nizka inflace a prosti‘edi s nizkymi tirokovymi sazbami piedstavuje Fadu vyzev. Ménové organy v
eurozoné 1 v jinych hlavnich svétovych regionech pfijaly v rozporu s diive sdélenym postupem
zptisnéni podminek opatfeni k boji proti zacinajicimu zpomalovani dynamiky produkce a sestupné
tendenci infla¢nich ocekavani v roce 2019. Vynosy z dluhopist zacaly vykazovat zdporné hodnoty,
pfi¢emz navratnost se snizila zejména na dlouhodobém konci vynosovych ktivek, a snizilo se urokové
rozpéti u rizikovéjsich dluhopisii. Jadrové inflace zlstavd pod urovni cile ménovych organti. Odhaduje
se, ze produkéni mezera v eurozoné se po pozitivnim obratu v roce 2017, ktery nasledoval po dlouhém
obdobi utlumené poptavky a zapornych produkénich mezerach, snizi (graf ¢. 3). Ackoli vyhledove
snizeni nominalniho rdstu znesnadni snizovani paky, prostfedi nizkych urokovych sazeb by snizilo
naklady na dluh. Dlouhodobé urokové sazby na historicky velmi nizké urovni vSak rovnéZz ptinaseji
fadu potencialnich problému: pobidky k obchdzeni regulac¢nich omezeni a rizikové investice ve snaze o
vynosy, podcenovani uvérového rizika a slabsi motivace ke snizeni vysokého zadluzeni zplisobeného
snizenim rozpéti urokovych sazeb a nizsi ziskovost v regulovanych financnich institucich, zejména
bankovnictvi a pojistovnictvi, vzhledem ke stagnujicim vynosovym kiivkam',

Proces obnoveni rovnovahy v eurozoné neni dosud dokoncen a vyvoj konkurenceschopnosti k
tomuto obnoveni prispiva stile méné. I kdyz doslo k odstranéni vétSiny velkych schodkii bézného
uctu, v fadé zemi eurozony pretrvavaji velké prebytky. Zemé, které mély v minulosti velké schodky, se
stale vyznacuji vysokymi zapornymi Cistymi investicnimi pozicemi vici zahrani¢i, které jsou celkove
spojeny s vysokymi objemy soukromého nebo vefejného dluhu, coz jsou zranitelnd mista. Po finan¢ni
krizi m¢l proces korekce relativnich nakladt a cen pozitivni vliv na obnoveni rovnovahy. Jednotkové
naklady préce rostou rychleji v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, ve srovnani se zemémi, které jsou
¢istymi dluzniky, ¢imz dochézi ke zvraceni trendu, ktery nastal v dobé€ pted finan¢ni krizi. Tento trend
pretrvava, ale rozdily mezi piislusnymi skupinami zemi, se zdaji byt mén& vyrazné (graf &. 5)'°.
Napjaté&jsi situace na trzich prace rovnéz v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, ptedpoklada zrychleni
rustu mezd a nakladova konkurenceschopnost je dale tlumena snizenym rustem produktivity v
souvislosti se zpomalenim riistu nebo poklesem poméru mezi kapitilem a praci. Urovné
konkurenceschopnosti méfené deflatory HDP vyjadfené jako parita kupni sily ve vztahu ke
konkurentiim (graf ¢. 6) ¢astené souviseji s vnéjs$i rovnovéahou a potfebou obnoveni rovnovahy.!” Podil
obchodovatelného zbozi na celkové ptidané hodnoté odpovidal tiprave relativnich cen: tento podil po
krizi rostl v zemich, které diive vykazovaly velké schodky, tento vyvoj se vSak zmirfiuje nebo nabral
opa¢ny smér. '8

V soucasné hospodaiské situaci je obnoveni rovnovahy schodka i prebytkd béZnych uétda v
eurozoné naléhavé nutné a bylo by piinosné pro vSechny ¢lenské staty. V zemich, které jsou Cistymi
dluzniky, vyzaduje snizovani velkého objemu zahrani¢niho a domaciho dluhu zachovani obezietného
salda bézného uctu a zajisténi pfiméreného tempa snizovani dluhu, pfi¢emz je tieba sledovat cil, jimz je
zvySeni potencialu rustu. ZlepSovani vyhlidek na produktivitu, zejména prostfednictvim cilenych
investic a reforem na podporu souhrnné produktivity vyrobnich faktort, je zapotfebi na urovni celé
eurozony, ale zejména v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, nebot’ to ma kli¢ovy vyznam jak pro

15 Napt. ECB, Financial Stability Review, kvéten 2018, kvéten 2019.

16V roce 2019 byl francouzsky rezim dafiové ulevy pro zaméstnanost a konkurenceschopnost (CICE) nahrazen v
prvnim ctvrtleti trvalym sniZzenim ptispévki zaméstnavatelii na socidlni zabezpeceni, coz znamena zna¢ny pokles
nakladd na francouzské pracovni sily, ktery byl zaznamenan pii zméné jednotkovych nakladt prace u skupiny
zemi s prechodnou Cistou investi¢ni pozici vici zahranici v grafu €. 5.

17 Graf ¢. 6 uvadi pofadi zemi podle b&Zzného uctu.

18 Dikazy jsou zaloZzeny na podilu zemé&délstvi, vyroby a obchodu, dopravy a komunika¢nich sluzeb na celkové
pfidané hodnoté. Ukazatel nezohledniuje to, Zze sluzby jsou ve stale vétsi mife obchodovatelné a predstavuji
rostouci podil celkové ptidané hodnoty.



udrzitelnost vySe zadluzeni, tak pro zlepSeni relativniho vyvoje konkurenceschopnosti, ktery by byl
priznivejsi pro obnoveni rovnovahy. Naproti tomu v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, by dalsi zvySeni
vefejnych a soukromych investic posililo potencialni riist, snizilo zdvislost vyhlidek na rtst na
zahrani¢ni poptavce a podpofilo domaci poptdvku, ¢imz by se podpofilo obnoveni rovnovéhy v
eurozon€. V soucasné hospodaiské situaci by fiskalni impulsy v zemich s velkymi pfebytky a dobrou
fiskalni pozici rovnéz piispély k prekonani nizké inflace, nizkych urokovych sazeb a podpoftily by
nominalni rist, ¢imz by ptispély ke snizovani pakového efektu a k opétovnému vyvazeni pozic Cistych
dluznikd.

Graf & 5: Rist jednotkovych nakladd prace v Graf & 6: Urovné realnych efektivnich
celé eurozoné sménnych kurzi na zakladé deflatoru HDP
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Poznamka: Zemémi s Cistou investicni pozici vUci
zahrani¢i > +35 % HDP jsou DE, LU, NL, BE, MT.
Zemémi s Cistou investi¢ni pozici vici zahrani¢i mezi
35 % a —35 % HDP jsou FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT.
Zbyvajici skupinu tvoii zemé, které se nachazeji v Cisté
investiéni pozici vici zahrani¢i < — 35% HDP.
Rozdé&leni zemi je zalozeno na prumérnych hodnotach
Cisté investicni pozice vici zahrani¢i v obdobi 2016—
2018. Zemé¢, které jsou Cistymi véfiteli, zaznamenaly
ve stejném obdobi primérny piebytek bézné¢ho uctu.
Udaje vychazeji z vazeného praméru HDP pro viechny
tii skupiny zemi.

Zdroj: Vypocty utvari Komise na zakladé udaji
Eurostatu a MMF.

Pozndmka: Urovné realného efektivniho sménného
kurzu se vypocitavaji na zakladé poméru deflatoru
HDP k deflatoru HDP konkurenti vyjadieného paritou
kupni sily (a za pfedpokladu US = 100). Vaha
jednotlivych zemi je stejna jako véha pouzivana k
vypoctu indexd realného efektivniho sménného kurzu
(skupina 42 konkurentt).

3. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE VE VSECH ZEMiCH

Zpriava mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho piehledu
ukazatelii postupu pfi makroekonomické nerovnovaze, ktery predstavuje filtrovaci nastroj na
odhaleni zjevnych diikazii o0 moZnych rizicich a zranitelnych mistech. Srovnavaci piehled obsahuje
14 ukazateld s orientacnimi prahovymi hodnotami v téchto oblastech: vngj$i pozice,
konkurenceschopnost, soukromy dluh, trhy s bydlenim, bankovni sektor a zaméstnanost. Aby bylo
mozné zajistit stabilitu idajii a konzistentnost mezi jednotlivymi zemémi, vychazi srovnavaci piehled z
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aktualnich statisticky kvalitnich tidajt. Z toho diivodu odrazi srovnavaci piehled pouZity pro tuto zpravu
udaje do roku 2018. V souladu s nafizenim o makroekonomické nerovnovaze (nafizeni (EU) ¢.
1176/2011) nejsou hodnoty srovnavaciho pfehledu v posouzenich obsazenych ve zpravé mechanismu
varovani vykladany mechanicky, nybrz jsou pfedmétem ekonomické interpretace, kterd umoznuje
hloubgji porozumét celkovému ekonomickému kontextu a zohlednit specifika jednotlivych zemi.!
Zavéry srovnavaciho ptehledu dopliiuje soubor pomocnych ukazateld. V posouzeni obsazeném ve
zpravé mechanismu varovani byly zohlednény také novéjsi tidaje a dalsi informace, poznatky z
hodnoticich ramci, jakoz i zavéry ze stavajicich hloubkovych prezkumt a pfislusnych analyz a
prognoza Komise z podzimu 2019.

Kromé pretrvavajici vysoké miry zadluZeni, ktera se upravuje pouze postupné, udaje
srovnavaciho prehledu poukazuji na vznik moZnych problému tykajicich se nakladové
konkurenceschopnosti a dynamiky cen bytovych nemovitosti. NejCastéji je piekroceni prahovych
hodnot srovnavaciho prehledu zpravy mechanismu varovani stale zaznamenavano u ukazatelti vefejného
zadluzeni, ¢isté investini pozice vi¢i zahrani¢i a soukromého dluhu (graf &. 7).2° Hospodaisky rust,
zlepseni salda bézného uctu a fiskalniho salda vSak prispély ke snizeni Cistych zahrani¢nich zavazkd a
dluhu vetejného sektoru v poméru k HDP, coz znamena, ze se snizil pocet ¢lenskych statl, které
pfislusné prahové hodnoty srovnavaciho piehledu ptekrocily. Pokud jde o soukromy dluh, pocet stati
prekracujicich prahovou hodnotu naopak ziistava stejny, a to vzhledem k tomu, Ze oslabujici pozice
¢istych uspor vyvazuji dopad ristu na pomeér dluhu k HDP. Hospodaitsky rozvoj v nékterych zemich se
projevuje také rychle rostoucimi naklady na pracovni silu a cenami bytovych nemovitosti. Pocet
Clenskych stati s rGstem jednotkovych nakladG prace nad prahovou hodnotou se ve srovnani s
predchozimi roc¢niky srovnavaciho piehledu vice nez zdvojnasobil a vice zemi prekracuje prahové
hodnoty realného efektivniho sménného kurzu v disledku vyrazné apreciace. Dynamika cen bytovych
nemovitosti v poslednich letech se odrdzi v nepatrném zvyseni poctu zemi, které v posledni dobé
piekrocily ptislusnou prahovou hodnotu. Pfipady sald béznych G¢th nad prahovymi hodnotami jsou i
naddle vétSinou zplsobeny prebytky. Diky pokracujici hospodarské expanzi provazené intenzivnim
ristem pracovnich mist se mensi pocet zemi EU potykd s vysokou nezaméstnanosti a méné zemi ma
problém s nezaméstnanosti mladeze, dlouhodobou nezaméstnanosti a mirou ekonomické aktivity.

19 Dalsi informace o zakladnim principu vypracovani srovnavaciho pfehledu zpravy mechanismu varovéani a jeho
interpretaci viz Evropska komise (2016) ,,Postup pii makroekonomické nerovnovaze. Divody, proces, aplikace:
prehled®, European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016.

20Podrobné ukazatele srovndvaciho prehledu spolu s pifslusnymi referenénimi prahovymi hodnotami jsou uvedeny
v tabulce 1.1 pfilohy, pomocné ukazatele jsou uvedeny v tabulce 2.1. Jak je vysvétleno v poznamce ke grafu €. 9,
zaveéry o vyvoji udaju srovnavaciho piehledu vychazeji z udaji, jez byly k dispozici v okamziku jednotlivych
zprav mechanismu varovani. Kone¢nym terminem pro udaje pro zpravu mechanismu varovani byl 25. fijen 2019.
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Graf ¢. 7: Pocet zemi, u nichZ proménné srovnavaciho piehledu piekracuji prahové hodnoty
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Pocet zemi, u nichz proménné srovnavaciho ptehledu ptekracuji prahové hodnoty, se zaklada na
srovnavacim piehledu zvefejnéném v prislusné ro¢ni zpravé mechanismu varovani. Je mozné, Ze po pripadné
revizi Gdaji ex post se bude pocet hodnot prekracujicich prahové hodnoty vypocteny za pouziti nejnovéjsich udaju
pro proménné srovnavaciho piehledu lisit od po¢tu hodnot ve vyse uvedeném grafu.

Saldo bézného uctu ve vétsiné ¢lenskych stati EU se v roce 2018 mirné sniZilo. Zpomaleni obchodu,
odolnd domaci poptavka a rostouci ceny ropy snizily salda bézného uctu vétsiny Clenskych statd. Ve
veétSine pripadd zlstavaji salda bézného uctu nad urovnémi, které Ize ocekavat na zakladé zakladnich
ekonomickych veli¢in jednotlivych zemi (,,normy bézného ctu), a nad urovnémi, které jsou zapotiebi
k napravé velkych pozic zahraninich zavazka (graf ¢. 8).2! Zatimco zhorSeni salda b&Zného uctu, k
némuz doslo mezi roky 2017 a 2018, Casto predcilo predpokladany vyvoj, oCekavany pouze na zaklade
cyklickych faktorti (graf ¢.9), bézné ucty ocisténé od cyklickych vlivi celkové naznacuji, ze vnéjsi
pozice jsou siln&jsi nez souhrnné daje, nebot’ produkéni mezery jsou téméf viude pozitivni*?

svwr

o Pouze dva Clenské staty zaznamenavaji schodky béZného uctu piesahujici niz$i prahovou
hodnotu srovnavaciho prehledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Kypr
zaznamenava nejveétsi schodek bézného uctu v EU podle priméru udaja srovnavaciho prehledu za
obdobi 3 let, ktery se v roce 2018 zlepsil, ackoli nikoli na uroven, kterd by zajistila odpovidajici

2 B&zné udty v souladu s fundamentdlnimi veli¢inami (normy bézného ctu) jsou odvozeny z redukovanych
regresnich modelti zachycujicich hlavni parametry bilance uspor a investic, vCetné zakladnich parametrt,
politickych faktori a globélnich finanénich podminek. Popis metodiky pro vypocet bézného uctu vychazejici z
fundamentélnich veli¢in, ktera byla pouZita v této zpravé mechanismu varovani, viz L. Coutinho et al. (2018),
,Methodologies for the assessment of current account benchmarks* (Metodiky pro posouzeni referencnich hodnot
bézného uctu), European Economy, Diskussion Paper 86, 2018. Tato metodika se podobd metodice posuzovani
vngjsi bilance (metodice EBA - The External Balance Assessment (EBA) Methodology) Mezinarodniho
ménového fondu (S. Phillips et al., (2013), IFM Working paper, 13/272).

22 Cyklicky ocisténa salda bézného uétu zohlediuji dopad cyklu prostiednictvim zohledné&ni doméci produkéni
mezery a mezery obchodnich partnerti, viz M. Salto a A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies
for real exchange rate assessment* (Srovnani alternativnich metodik pro posuzovani realnych sménnych kurza),
European Economy, Diskussion Papers, 427/2010.
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tempo zlepSovani &isté investi¢ni pozice vici zahrani¢i?®. Schodek bézného uétu Spojeného
kralovstvi je rovnéz nad prahovou hodnotou srovnavaciho pifehledu. Rumunsko zaznamenalo
pouze v roce 2018 viditelny schodek b&zného Uctu, a to ve vysi 4,6 % HDP, coz je oproti
pfedchozim letim vyrazné zhorSeni; takovy stav neni standardni a velkd Céast zhorSeni neni
odvodnéna hospodatskym cyklem.

Salda béZného uctu se zhorsuji v Fradé zemi, které jsou velkymi Cistymi dluzniky. Vysledky
b&znych étd se v roce 2018 snizily v Recku, Portugalsku a Spanélsku. Deficit b&Zného Gétu Recka
presahuje troven, kterou lze vysvétlit zakladnimi veli¢inami, a vysledek neni dostatecny k naprave
velmi zaporné Cisté investicni pozice viuci zahrani¢i smérem k obezietnym urovnim v horizontu 10
let**. V Portugalsku jsou nejnové&jsi hodnoty pod urovni, kterd by zajistila odpovidajici tempo
upravy zaporné Cisté investiCni pozice vuc¢i zahrani¢i. Naopak vyvoj salda bé€zného uctu ve
Spanélsku je stale konzistentni se zlep§ovanim &isté investi¢ni pozice viiéi zahrani¢i odpovidajicim
tempem. Saldo bézného Uc¢tu Irska se v roce 2018 vyrazné zlepsilo, coz z velké Casti odrazi
preshrani¢ni transakce provadéné nadnarodnimi spolec¢nostmi.

Ctyfi zemé EU nadile zaznamensvaly piebytky b&Zného tctu, které piekrocily horni
prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu v ramci postupu piFi makroekonomické
nerovnovaze. Tak tomu bylo v pfipadé Danska, Némecka, Nizozemska od pocatku tohoto
desetileti a nedavno i Malty. V roce 2018 piebytky poklesly v Némecku o 0,7 procentniho bodu
HDP a v Dansku nepatrné méné, zatimco na Malté a v Nizozemsku se z velké ¢asti nezménily.
Dynamika salda bézného u¢tu v Nizozemsku a na Malté je vyrazné ovliviiovana pieshrani¢nimi
transakcemi spojenymi s ¢innostmi nadnarodnich korporaci a mezinarodné orientovanym sektorem

sluzeb, které ovliviuji jak obchodni bilanci, tak i bilanci vynosd.

Velké piebytky pribézné prispivaji k vyrazné kladnym investi¢nim pozicim vici zahranici.
Kromé ptipadu Malty presahuji prebytky bézného uctu jak prédh srovnavaciho piehledu tak i
urovng, které jsou odiivodnény zakladnimi hodnotami (graf €. 8). Ve vSech piipadech jsou prebytky
nad prahovou hodnotou srovnavaciho ptfehledu rovnéz nad urovnémi, které by umoznily stabilizaci
jiz tak vysoké Cisté investicni pozice vici zahrani¢i na stavajici trovni v horizontu 10 let.

2 Udaje o saldu b&zného Gétu Kypru byly od lofiské zpravy mechanismu varovani revidovany a nyni vykazuji
schodek bézného tctu v ramei nizsi prahové hodnoty za tii roky do roku 2017, coz se v minulém roce nestalo.

24 Metodika pro obezietnostni prahové hodnoty ¢isté investiéni pozice vici zahrani¢i pro jednotlivé zemé viz
poznamka pod carou Error! Bookmark not defined.. Mezera mezi soucasnymi saldy béznych ucti a stavem,
ktery je nutny ke stabilizaci ¢isté investi¢ni pozice vici zahranici, ve velké mife zavisi na zvazovaném ¢asovém
ramci. Napiiklad b&Zny Gicet ke stabilizaci ¢isté investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i Recka pfesahujici Grovei prahové
hodnoty srovnavaciho piehledu (—35 %) v horizontu 20 let by znamenal pfebytek okolo 1 % HDP. viz Evropska
komise (2019), ,,Zprava o posileném dohledu: Recko, listopad 2019, European Economy, Institutional Paper &.
116, listopad 2019.
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Graf ¢. 8: Salda béZného uctu a referenéni hodnoty v roce 2018
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Eurozéna Zemé mimo eurozénu

EBézny ucet, platebni bilance ©® Cyklicky ocistény bézny ucet

®Norma bézného uctu = Bézny Ucet stabilizujici Cistou invest. pozici vii¢i zahraniéi
Zdroj: Eurostat (idaje BPMO6) a vypocty utvari Komise.
Poznamka: Zemé jsou sefazeny podle salda bézného uctu v roce 2018. Cyklicky ocistena salda bézného uctu: Viz
poznamka pod Carou 22. Normy bézného uctu: Viz poznamka pod Carou 21. Referencni hodnota bézného uctu
stabilizujictho Cistou investicni pozici vuci zahranici je definovana jako bézny ucet, ktery je potfebny k tomu, aby
se Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i v dalSich deseti letech stabilizovala na soucasné urovni, nebo pokud se
stavajici ¢ista investiéni pozice vici zahrani¢i nachazi pod obezfetnostni prahovou hodnotou pro jednotlivé zemé,
bézny ucet, ktery je potiebny k tomu, aby v dalSich deseti letech bylo dosazeno obezietnostni prahové hodnoty
Cisté investi¢ni pozice viici zahrani¢i (viz poznamka pod Garou 26).

Graf €. 9: Vyvoj salda béZného uctu
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Zdroj: Eurostat a vypocCty utvarda Komise.
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Poznamka: Zemé jsou sefazeny vzestupné podle zmény bézného ucétu v relaci k HDP v letech 2007 az 2018.
Zména v dusledku cyklu je vypoétena jako zména bézného étu, kterd neni zplisobena zménou cyklicky o¢isténého
salda bézného uctu.

V roce 2018 se Cisté investic¢ni pozice vii¢i zahranici ve vétSin€ ¢lenskych stati zlepsily rychlej$im
tempem, ale v Fadé z nich pretrvavaji velké objemy zapornych vnéjSich zavazkia. V roce 2018
pokracovalo zlepSeni Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i diky obezietnym pozicim bézného uctu,
ristu HDP a velkym kladnym ucinkdm ocetiovani v fadé zemi (grafy ¢. 10 a 11). V fad¢ zemi EU vSak
Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i zdstavaji z velké casti zaporné. V roce 2018 zaznamenalo 12
Clenskych statt hor$i Cisté investicni pozice vu¢i zahrani¢i nez je prahovd hodnota srovnavaciho
prehledu ve vysi —35 % HDP, je to o jeden stat méné nez v roce 2017. V zemich s pfevazné zapornymi
Cistymi investicnimi pozicemi vici zahrani¢i jsou hodnoty nizs$i, nez jaké by se daly oduivodnit
zakladnimi ekonomickymi veli¢inami (,,normy c¢isté investi¢ni pozice vici zahrani¢i®), a v nékterych
piipadech pod obezfetnostnimi prahovymi hodnotami®®. N&které zemé& maji vysoké zahraniéni zavazky,
i kdyz se vypocitavaji bez piimych zahraniénich investic a jinych nastrojl bez rizika selhani®.

e Ne¢které zem¢ eurozony maji i nadale vyrazné zaporné Cisté investi¢ni pozice vici zahranici
nizsi nez —100 % HDP, jako napf. Kypr, Recko, Irsko a Portugalsko. V téchto zemich jsou &isté
investi¢ni pozice vici zahrani¢i zna¢né pod referenénimi hodnotami norem i pod obezietnostnimi
prahy. Na Kypru a v Irsku odrazi Groven Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i rovné€z vyznam
rozvahy nadnarodnich spolecnosti a pieshrani¢nich podnikovych finan¢nich vztahti. Tyto Ctyii
zemé spolu se Spanélskem vykazuji znacné dluhové zavazky ve své Cisté investiéni pozici vici
zahranici, jak naznacuje velmi zaporna Cista investicni pozice vii€i zahrani¢i s vyloucenim nastroji
bez rizika selhani. V Recku tvoii &istou investiéni pozici viiéi zahraniéi pievazné velky zahraniéni
vefejny dluh, Casto za velmi vyhodnych podminek?’. Velka &ast Cisté investiéni pozice Kypru je
vazana na rozvahové pozice nefinancnich, zvlastnich ucelovych jednotek majitelii lodi.

e V zemich s méné zapornymi €istymi investi¢nimi pozicemi vi¢i zahranici, které jsou vsak stale
horsi nez —35 % HDP, jsou Cisté investicni pozice vici zahrani¢i obvykle nizsi, nez se ocekava na

25 Cisté investiéni pozice viiéi zahraniéi v souladu se zakladnimi veli¢inami (normami &isté investi¢ni pozice vici
zahrani¢i) jsou ziskany kumulaci norem bé&zného Gétu v pribéhu ¢asu (viz rovnéz poznamka pod c¢arouError!
Bookmark not defined.). Obezietnostni prahové hodnoty Cisté investiéni pozice vic¢i zahrani¢i se urci z
maximalizace sily signalu pfi predvidani krize platebni bilance, pfi¢emZz se zohledni informace tykajici se
jednotlivych zemi, které jsou shrnuty ve formé dichodu na hlavu. Metodika pro vypocet objemu Cisté investi¢ni
pozice vuéi zahrani¢i v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami viz A. Turrini a S. Zeugner (2019),
,Benchmarks for Net International Investment Positions* (Referencni hodnoty pro ¢isté investicni pozice vuci
zahranici), European Economy, Discussion Paper, 097/2019.

26 Cista investi¢ni pozice viiéi zahrani¢i s vylou¢enim néstrojii bez rizika selhani je podmnoZinou &isté investi¢ni
pozice vic¢i zahraniCi, kterd nezahrnuje slozky Cistého vlastniho kapitalu, a to kapital a kapitalové Ucasti v
souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi investicemi a pieshrani¢ni dluh v disledku pfimych zahrani¢nich investic v
ramci spoleCnosti a predstavuje Cistou investi¢ni pozici vuci zahrani¢i bez nastroji bez rizika selhani. Viz téz
Evropska komise ,,Planovana revize vybranych pomocnych ukazatelli srovnavaciho piehledu v ramci postupu pfi
makroekonomické  nerovnovaze®), technickd  poznamka.  https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

27 Pfi pohledu na udaje poskytnuté institucionalnimi sektory vedou veiejné ¢isté investiéni pozice vii€i zahrani¢i k
celkové velmi zaporné &isté investi¢ni pozici vii¢i zahrani¢i v Recku — jelikoz vefejny dluh je ve velké mife
vlastnén cizinci, a to véetné oficialnich vétitell — zatimco zbytek ekonomiky, tj. domacnosti, nefinan¢ni podniky a
finan¢ni instituce, véetné ménovych financnich instituci, zaznamenavaji kladnou cistou investicni pozici vici
zahranié¢i. Na Kypru, v Portugalsku a ve Spanélsku se &ista investi¢ni pozice vefejného sektoru viiéi zahraniéi
podilela na vysoké trovni €isté investi¢ni pozice hospodafstvi vici zahranici, ale zbytek ekonomiky stale vykazuje
jasné zapornou ¢istou investi¢ni pozici vici zahranici.
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zaklad¢ zakladnich veli¢in specifickych pro jednotlivé zemé. Tak tomu bylo v piipadé Bulharska,
Chorvatska, Mad’arska, LotySska, Polska, Rumunska a Slovenska. V n¢kolika ptipadech jsou
rovnéz horsi nez obezietnostni prahové hodnoty. AvSak vzhledem k tomu, Ze mnohé z téchto zemi
sttedni a vychodni Evropy a pobaltskych zemi jsou velkymi piijemci pfimych zahrani¢nich
investic, Cistd investicni pozice vi¢i zahrani¢i se vyrazn¢ zlepSuje, pokud se vypocitava bez
nastrojii bez rizika selhani’®. Jiné zem& EU zaznamenaly zdporné &isté investicni pozice vici
zahrani¢i nad —35 % HDP, ale pod trovnémi piislusnych norem (Cesko, Estonsko, Litva a
Slovinsko), a to i v tomto ptipadé¢ z velké Casti v souvislosti se stavy pfimych zahranic¢nich investic.
V této skupin€ vycniva Francie z divodu velkého podilu nastroji s rizikem selhdni na jeji zaporné
Cisté investi¢ni pozici viici zahranici.

V roce 2018 se vétsina velkych kladnych €istych investi¢nich pozic vii¢i zahrani€i dale navysila.
Némecko, Lucembursko, Malta a Nizozemsko vykazaly kladné cisté investicni pozice vici
zahrani¢i pievySujici trovet 60 % HDP a Déansko na Urovni témé&f 50 % HDP%. To odrazi
pretrvavajici velké prebytky bézného uctu po tadu let, coz vedlo ke kumulaci velké Cisté pozice
aktiv viici zbytku svéta. Naproti tomu Belgie zaznamenala pokles své velmi kladné Cisté investicni
pozice vuci zahrani¢i v disledku nepfiznivych G¢inkli ocenéni. Ve vSech téchto piipadech jsou
udaje Cisté investi¢ni pozice vuc¢i zahrani¢i viditelné nad pfisluSnymi normami, tj. vyrazné nad
ramec Urovné, ktera by mohla byt odiivodnéna zakladnimi veli¢inami specifickymi pro jednotlivé
zemé nebo se na zaklade téchto velic¢in dala ocekavat.

28 Vyvoj bézného uétu je v souladu se stabilitou vnéjsi pozice téchto zemi s vyjimkou Rumunska, kde oekavané
dalsi zhorSeni bézného uctu pravdépodobné povede rovnéz ke zhorseni Cisté investi¢ni pozice vici zahranici.

2 Vyznam &isté investi¢ni pozice vici zahrani¢i s vylouCenim nastrojl bez rizika selhani se v rdamci této skupiny
zemi znacné 1isi, jelikoz odrazi rovnéz vyznam jejich financnich center, jako v piipadé Lucemburska a Malty,
nebo vnéjsi dluhové zavazky bank a ustfedi nadnarodnich korporaci jako v ptipadé Nizozemska.
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Graf ¢. 10: Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici a referencni hodnoty v roce 2018
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvart Komise.

Poznamka: Hodnoty Cisté investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i s vylou¢enim nastroji bez rizika selhani pro Irsko,
Lucembursko a Maltu jsou mimo rozsah grafu. Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru ¢isté investi¢ni
pozice vici zahrani¢i k HDP v roce 2018. NENDI je ¢ista investi¢ni pozice vici zahrani¢i s vyloucenim nastroju
bez rizika selhani. Koncepty normy ¢isté investi¢ni pozice vuci zahranici a obezietnostni prahové hodnoty Cisté

investi¢ni pozice vici zahrani¢i viz poznamka pod ¢arou 26.

Graf €. 11: Dynamika €isté investi¢ni pozice vii¢i zahranici v roce 2018
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Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné v zavislosti na zmén¢ poméru ¢isté investiéni pozice vuci zahraniéi k
HDP v roce 2018. Grafy znazoriiuji mezirocni vyvoj poméru Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i k HDP v
rozdéleni do péti komponent, kterymi jsou: zlstatek finan¢niho uctu, ktery by mél odpovidat souctu salda bézného
a kapitalového uctu, potencialni a cyklicky rust redlného HDP, inflace a zmény ocenéni. Cyklické slozka rastu
HDP se vypocita jako rozdil mezi skutenym a potencidlnim ristem.

Jednotkové naklady prace rostou v radé €lenskych stati EU rychlejSim tempem. V roce 2018
ukazuje srovnavaci piehled rust jednotkovych nakladd prace nad prahovou hodnotou v osmi zemich,
coz je dvakrat vice nez v predchozich letech. Rilst jednotkovych nakladt prace zacal kolem roku 2013,
nejprve v pobaltskych ekonomikach, o néco pozdé€ji v fadé zemi stfedni a vychodni Evropy, pficemz
ur¢ité znamky zrychleni se projevily v celé eurozon€. Prognézy pro rok 2019 naznacuji, ze doslo ke
zmirnéni rastu jednotkovych nakladl prace v zemich, u nichz nastalo v poslednich letech podstatné;si
snizeni nakladové konkurenceschopnosti, ale v n¢kterych ptipadech rist jednotkovych néakladt prace
dale pokracuje (graf €. 12).

e V rostoucim poctu ¢lenskych stati bylo zaznamenano zrychleni ristu jednotkovych naklada
prace. Rist jednotkovych nakladd prace byl obzvlasté silny v nékterych zemich stfedni a vychodni
Evropy a v pobaltskych zemich, zejména v Rumunsku a také v Bulharsku, Cesku, Estonsku,
Madarsku, Lotyssku, Litvé a na Slovensku. Ve vSech téchto zemich ukazuje srovnavaci piehled
rust jednotkovych nakladi prace nad prahovou hodnotou. Zatimco u vétSiny z nich se v roce 2019
ocekava urcité zpomaleni rtstu jednotkovych ndkladl prace, v Madarsku a na Slovensku se v
letosnim roce ocekava dalsi zrychleni. V zemich eurozony, které jsou Cistymi dluzniky, zejména na
Kypru, v Recku a ve Spanélsku ziistal rist jednotkovych nakladil prace relativng mirny, i kdyz je
vy$8i nez v predchozich letech. Portugalsko zaznamenalo rist jednotkovych ndkladt prace nad
pramérem eurozony. Jednotkové naklady prace nakonec mirn¢ vzrostly i v zemich, které jsou ve
velkém rozsahu Cistymi véfiteli. Z velkych ekonomik eurozony zaznamenalo nejvyssi zrychleni
rustu jednotkovych nakladt prace Némecko.

¢ Silny rist jednotkovych niakladi prace je do zna¢né miry vysledkem obnoveni riistu mezd v
souvislosti s nedostatkem pracovnich sil na trhu prace. V roce 2018 je nejdilezitéjSim faktorem
pro rust jednotkovych néakladi prace nominalni rist mezd (graf ¢. 13). Po hospodaiské obnove,
ristu zameéstnanosti a poklesu miry nezaméstnanosti doslo k urychleni ristu mezd, coz bylo
odrazem dynamiky Phillipsovy kiivky. AvSak od pocatku oziveni byl rist redlnych mezd az do
roku 2017 niZsi nez rast produktivity prace a ke zvratu doslo az od roku 2018. Rust jednotkovych
nakladd prace ve vSech zemich ma tendenci byt siln€j$i tam, kde je nejniz§i nezameéstnanost,
nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil, piekazky na strané nabidky pracovnich sil, pficemz
dynamika ,,doh4anéni hraje zejména ve stiedni a vychodni Evropé také svou roli*’. Ke zrychleni
rustu jednotkovych ndkladl prace dochazi soucasné se zlepSovanim situace na trhu prace, pficemz
zemé, které byly méné postizeny recesi souvisejici s dluhovou krizi eurozony v roce 2011 a v nichz
nezaméstnanost zacala diive klesat, zaznamenaly rist jednotkovych nakladl préace drive.

e Nizka produktivita prace hraje stile vétsi roli pro riist jednotkovych nakladi prace. Zvyseni
jednotkovych nakladi prace mezi lety 2017 a 2018 je do velké miry zpusobeno poklesem
produktivity prace. Rast produktivity prace pokrac¢oval ve vét§in€é zemi EU s hospodarskym

30 Napt. G. Brunello a P. Wruuck, ,,Skill Notice in Europe: A survey of the literature®, IZA Discussion Paper
Series 12346, 2019, A. Kiss and A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch®“. DG EMPL Analytical Webnote
7/2015, Evropska komise, 2015, Evropska komise (2018), Labour Market and Wage Developments in Europe
(Vyvoj na trzich prace a vyvoj mezd v Evrop¢), ro¢ni pfezkumy 2018 a 2019.
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ozivenim po vyrazném zpomaleni v letech kolem hluboké finanéni krize (graf ¢. 14). OZiveni
produktivity prace bylo spojeno piedevsim s ristem souhrnné produktivity vyrobnich faktort,
pfiCemz v porovnani s obdobim pted krizi pfisp€lo prohlubovani kapitalu ke zvySeni produktivity
prace méné. Prohlubovani kapitdlu odrazi situaci, kdy primérny kapitdl na pracovnika roste
nizkym tempem nebo klesa z diivodu silného rlistu zaméstnanosti a nizkych investic. V poslednich
letech rostla produktivita prace niz§im tempem, nez bylo zaznamenano v obdobi pted krizi, a to v
disledku pomalejSiho rustu souhrnné produktivity vyrobnich faktord a slabsiho prohlubovani
kapitalu.

e Trendy ristu jednotkovych nakladu prace jsou stile méné propojeny s potiebami obnoveni
rovnovahy. V roce 2018 se jednotkové naklady prace v zemich eurozény zvysily a existuje pouze
malé diferenciace mezi zemémi, které jsou Cistymi véfiteli, a zemémi, které jsou Cistymi dluzniky.
Naproti tomu v letech po krizi jednotkové néklady prdce mnohem vyraznéji rostly v zemich, které
zemich, které zaznamenaly zhorSeni béznych Ucti, zacaly rast naklady na pracovni silu i v téchto
zemich a rozdil ve vztahu k zemim, které jsou Cistymi vétiteli, zacal klesat (viz také oddil 2). Stejné
jako v zemich, které jsou Cistymi dluzniky a kde je prostor pro dal$i piehiivani situace na trhu
prace veétsi, by dynamika konkurenceschopnosti mohla byt stile méné pfiznivd pro obnoveni
rovnovahy, a to jak z divodu relativné siln¢jsiho ristu mezd, tak ristu produktivity v dusledku
zmirnéni tempa prohlubovani kapitalu.

Graf ¢. 12: Rist jednotkovych nakladii prace v poslednich letech
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Zdroj: AMECO, udaje za rok 2019 pochazeji z hospodatské progndzy Evropské komise z podzimu 2019.
Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupne v zavislosti na ristu jednotkovych naklada prace v roce 2018.

19



Graf ¢. 13: Riist jednotkovych nakladi prace (prehled), 2018
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Zdroj: Vypocty databaze AMECO a utvari Komise
Poznamka: Zemé jsou tfazeny vzestupné v zavislosti na ristu jednotkovych nakladt prace v roce 2018. Piehled
vychazi ze standardniho roz€lenéni rustu jednotkovych nédkladti price na nominalni hodinové odmény a
produktivitu prace, pficemz produktivita prace je dale rozclenéna na vliv odpracovanych hodin, souhrnné
produktivity vyrobnich faktort a akumulace kapitalu. Pouzit byl standardni rimec riistového ucetnictvi.

Graf ¢. 14: Piehled rustu produktivity, 2002-2018
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Pozndmka: Produktivita prace méfena na zakladé HDP na zaméstnanou osobu. Udaje tykajici se produktivity a
jejich dilcich slozek (souhrnna produktivita vyrobnich faktorti a prohloubeni kapitalu) se tykaji tfi obdobi takto
zleva: 2002-2007 (svétle modré sloupce a znacky), 2007-2012 (stfedné modra) a 2012—-2018 (tmaveé modra).

Ztraty nakladové konkurenceschopnosti se zacaly promitat také do opati‘eni reilného efektivniho
sménného kurzu (REER), ktera caste¢né odrazeji nominalni apreciaci. AZ do nedavna se rust
jednotkovych nakladi prace odrazil pouze okrajové v apreciaci realného efektivniho sménného kurzu na
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zaklad¢ jednotkovych nakladi prace, pti¢emz hlavnim divodem byl relativné silny rist nakladd a cen v
partnerskych zemich mimo EU a depreciace eura, k niz doslo na prelomu desetileti a v roce 2015. V
neddvné dobé doslo ke zhorSeni redlnych efektivnich sménnych kurzi zalozenych na jednotkovych
nakladech préce, coz ¢astecné zachycuji také ukazatele redlného efektivniho sménného kurzu slozené z
ruznych deflatori (HDP nebo spotieby) v dusledku trvalého rlstu jednotkovych nakladlii prace a
zhodnocovani eura mezi roky 2016 a 2018. To v roce 2018 vedlo ke zvySeni poctu ¢lenskych stati, u
nichZ srovnavaci prehled ukazuje rtst redlného efektivniho sménného kurzu nad prahovou hodnotu. V
soucasn¢ dob¢ je kurz pod urovni nizsi prahové hodnoty z diivodu depreciace pouze v jednom ¢lenském
statd (Spojené kralovstvi), zatimco 5 jinych &lenskych statl piekrocilo prah apreciace (Belgie, Cesko,
Estonsko, Némecko a Litva).

o Realny efektivni sménny kurz zaloZeny na jednotkovych nakladech prace ve vétSiné
Clenskych stati zaznamenava ruast, ktery se ve srovnani se situaci v poslednich letech
zrychluje. Rada zemi stiedni a vychodni Evropy zaznamenava od roku 2016 nejsilngjsi rist,
zejména zeme mimo eurozonu, znacny rast Ize ale pozorovat také v fadé zemi eurozoény, zejména v
Pobalti a také v Némecku, Lucembursku, Portugalsku a na Slovensku (graf €. 15).

e Nominalni apreciace, zejména eura, byla jednim z divodu realné apreciace zaznamenané v
letech 2016 az 2018. Tato tendence se vSak zastavila a v roce 2019 se trend mirné obratil. Mimo
eurozonu zaznamenalo nejveétsi apreciaci nominalnich efektivnich sménnych kurzi mezi lety 2016
a 2018 Bulharsko a Cesko, zatimco k depreciaci mény doslo ve Svédsku a ve Spojeném kralovstvi.

e Jelikoz u realnych efektivnich sménnych kurzii zalozenych na jednotkovych nakladech prace doslo
k obecné vétsimu zhodnoceni nez u realnych efektivnich sménnych kurzii zalozenych na deflatoru
HDP nebo HICP, mohlo dojit k jistému stlaCovani rozpéti cen a nakladia. Vyrazné rozdily mezi
realnymi efektivnimi sménnymi kurzy zalozenymi na jednotkovych nakladech prace a redlnymi
efektivnimi sménnymi kurzy zaloZzenymi na deflatoru HDP byly pozorovany zejména v Bulharsku,
Cesku, Lotyssku, Litvé, Rumunsku a na Slovensku?'. Navzdory nizké dynamice inflace vyplyvajici
z nominalni apreciace zaznamenala vétSina zemi EU ztraty konkurenceschopnosti méiené
realnym efektivnim sménnym kurzem zaloZenym na harmonizovaném indexu
spotrebitelskych cen.

e Pfes nedavné ztraty je ve vétSiné zemi EU soucasna pozice konkurenceschopnosti nadaile
priznivéjsi, nez tomu bylo pred Kkrizi, nebot uroven realného efektivniho sménného kurzu
zalozeného na harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen se c¢asto nachazi pod urovni
zaznamenanou v pfedchozim obdobi vrcholnych hodnot. V nékterych zemich, zejména v
Rakousku, Belgii, Estonsku a Litve, se vSak stavajici udaje realného efektivniho smé€nného kurzu
zalozeného na harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen nachazeji nad nedavnymi vrcholy, coz
je odrazem dlouhotrvajici apreciace.

e Redalna depreciace se ve vétsingé pripadi Casové shodovala se sniZzenim relativnich cen
neobchodovatelnych statkd a se zvySenym podilem obchodovatelnych statki v hospodaistvi,
¢imz se zlepsila potencialni dynamika riistu zalozeného na vyvozu. Udaje &asto potvrzuji tento
trend, ktery se vsak, jak se zda, v fad¢ zemi EU, zejména v Pobalti, zpomaluje nebo dokonce nabira
opacny smér (graf ¢. 16).

31 Zatimco stladovani rozpéti brani tomu, aby nakladova konkurenceschopnost ovliviiovala sménné relace, ¢imz
omezuje dopad na obchodni toky v odvétvich, kterd se vyznacuji diferenciaci vyrobkd a pfizptisobovanim cen
prevladajicim cendm na vyvoznich trzich, pfetrvavajici snizend ziskovost by Casem znamenala zmenSeni
obchodovatelného sektoru.
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Graf €. 15: Dynamika nominalnich a realnych efektivnich sménnych kurzii (NEER a REER)
- 130

6 - - 120

%

100

o

Umérna roénizména v

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

Eurozdna Zemé mimo eurzénu

Hodnota indexu, 2018, nejvy$sihodnota 2009-2017 = 100

I Nominalni efektivni sménny kurz (2016-18)

ERealny efektivni sménny kurz zalozeny na jednotkovych nakladech prace (2016-18)

W Readlny efektivni sménny kurz zalozeny na deflatoru HDP (2016-18)

A Redlny efektivni sménny kurz zaloZeny na harmoniz. indexu spottebitel. cen (2018, nejvyssi hodnota 2009 - 2017 = 100) (vpravo)

Zdroj: AMECO

Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné na zékladé primérné roéni zmény realného efektivniho sménného kurzu
(REER) zalozeného na rustu jednotkovych nakladt prace v letech 2016-2018. Realné efektivni sménné kurzy
zaloZené na jednotkovych nékladech prace a deflatoru HDP a nomindlni efektivni sménny kurz se vypocitavaji
vuci 37 obchodnim partneriim, pfi€emz jeden z nich na zdkladé harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HISC) se vypocita ve vztahu k 42 obchodnim partnertim.
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Graf ¢. 16: Podil obchodovatelnych statka v hospodaistvi
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Poznamka. podil obchodovatelnych statki v hospodafstvi (zemé&délstvi, vyroba a obchod, doprava a komunika¢ni
sluzby) se vypocitava jako podil pfidané hodnoty u obchodovatelnych statki na celkové pridané hodnoté
v ekonomice (%).

Podil na svétovém vyvozu v roce 2018 ve vétSiné ¢lenskych stati rostl. Zmeény kumulovaného podilu
na svétovém vyvozu za pét let uvedené ve srovnavacim piehledu vykazuji ve vétSin€ zemi EU pozitivni
hodnoty. Pouze v jednom &lenském staté (Svédsko) byly zaznamenéany ztraty nad prahovou hodnotou
srovnavaciho pfehledu. Nedavné tidaje na ro¢nim zakladé dokladaji obecné pozitivni miry ristu podili
na svétovém vyvozu (graf ¢. 17).

e Zisky podilti na trhu ve prospéch ¢lenskych statii EU z posledni doby jsou stale ¢aste¢né spojeny s
relativné silnou poptavkou po vyvozu z oblasti s uzkymi obchodnimi vztahy se zemémi EU. Svou
roli mohla rovnéz sehrat i nedavnd depreciace redlného efektivniho sménného kurzu (REER).
Podily zemi EU na trhu v obdobi po krizi klesaly, a zvySovat se zafaly az s oZivenim poptavky po
vyvozu v ramci EU. V poslednich letech k ristu podilu zemi EU na svétovém vyvozu
pravdépodobné piispélo zpomaleni obchodu v Fadé rozvijejicich se ekonomik ve srovnani s
obchodem v ramci EU. Potvrzuje to i omezenéjsi narust podilu na svétovém vyvozu v porovnani se
zemémi OECD (tabulka 2.1 v pfiloze). Z diivodu apreciace realného efektivniho sménného kurzu
se narust podilu na svétovém vyvozu zda byt mirnéjsi, pokud se méfi v realnych hodnotach.

wewr 7

e Vroce 2018 zaznamenaly nejsilnéjsi narist podilu na svétovém vyvozu ¢lenské staty stiedni a
vychodni Evropy, ale ¢asto se znaénym zpomalenim. Mezi zemémi, jeZ zaznamenaly ztraty, jsou
i nékteré zemé, které jsou Cistymi véfiteli, véetné Némecka. Ze zemi, které jsou Cistymi dluzniky,
se podil na svétovém vyvozu snizil ve Spané&lsku a Bulharsku, a zpomaluje se v Portugalsku,
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zatimco ke zlepSeni doslo v Recku (pfi¢emz nejvétsi piirastek byl zaznamenan v roce 2018), v
Rumunsku a na Kypru.

Graf ¢. 17: Zmény v podilech na svétovém vyvozu
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvari Komise.

Poznamka: Zemé jsou tazeny vzestupné v zavislosti na rocnich zménach nominalnich podili na svétovém vyvozu
v roce 2018. Nominalni podily na svétovém vyvozu se vypoctou tak, ze se vyvoz dané zemé v béznych cenach
vydéli svétovym vyvozem rovnéz v béznych cenach. Realné podily na svétovém vyvozu se vypoctou tak, ze se
tempo rastu svétového vyvozu v objemovém vyjadfeni odecte od tempa ristu v objemovém vyjadieni dané zemé.

Miry zadluZeni soukromého sektoru zustavaji podle dostupnych referenénich hodnot v nékterych
¢lenskych statech vysoké.

e Prahovou hodnotu soukromého dluhu uvedenou ve srovnavacim prehledu piekrocilo v roce
2018 dvanact ¢lenskych stati, coZ je stejny pocet jako v letech 2016 a 2017. Mira zadluZeni
soukromého sektoru v Lucembursku, na Kypru, v Nizozemsku a v Irsku presdhla 200 % HDP.
Velikost dluhu v téchto zemich je ovlivnéna vnitropodnikovymi pieshrani¢nimi transakcemi
spojenymi predev$im s ¢innosti nadnarodnich korporaci a jednotkami pro specidlni ucel. Pomér
soukromého dluhu k HDP v Dansku a ve Svédsku ¢&ini piiblizng 200 % HDP v Belgii, Francii,
Portugalsku a ve Spojeném kralovstvi se blizi 150 % HDP, nebo tuto hodnotu piekracuje.

e Na Kypru, ve Francii, v Nizozemsku, Portugalsku, Spané&lsku a ve Svédsku se na velké mife
zadluzeni soukromého sektoru podileji jak domacnosti, tak nefinan¢ni podniky (NFP) (grafy
¢. 18 a 19). V Irsku a Lucembursku je vysoky soukromy dluh zpusoben vysokym zadluzenim
korporaci; v Dansku, Finsku a Spojeném kralovstvi je dan spiSe zadluzenim domacnosti.

o Rozdily ve vysi soukromého dluhu mezi zemémi lze do znacné miry objasnit rozdily v
zakladnich faktorech odivodnujicich akumulaci dluhu, véetné¢ vyhlidek narlst ainvestice a
finan¢niho vyvoje. Posouzeni urovné dluhu by proto mélo zohlednit uvedené faktory, jakoz i
ostatni prvky, jez maji vyhledové vliv na rizika vyplyvajici z vysokého zadluzeni.** Z udaji z roku

32 Tyto faktory jsou zohlednény v referenénich hodnotich pro jednotlivé zemé, které vypracovala Evropska
komise ve spolupraci s pracovni skupinou EPC LIME (Evropska komise, ,,Benchmarks for the assessment of
private debt (Referenéni hodnoty pro posouzeni soukromého dluhu), zprava pro Vybor pro hospodaiskou
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2018 vyplyva, Ze vSechny zem¢, jejichz soukromy dluh je nad prahovou hodnotou srovnavaciho
prehledu, zaroven piekracuji obezfetnostni a z fundamentalnich veli¢in vychazejici referencni
hodnoty pro tyto zemé.

Graf ¢. 18: Dluh nefinané¢nich podniki
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Zdroje: Nekonsolidované ¢tvrtletni odvétvové ucty Eurostatu, vypocty utvari Komise.
Pozndmky: Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru dluhu NFP viigi HDP v roce 2018. Cislo uvedené
pod kédem zem¢ znamena rok, ve kterém uvedena mira zadluzeni dosahla nejvyssi hodnoty.

politiku, ARES (2017) 4970814) a nasledné aktualizace. Referencni hodnoty vychdzejici z fundamentdlnich velicin
umoziuji posoudit soukromy dluh vzhledem k hodnotam, jez lze vysvétlit pomoci zékladnich ekonomickych
velicin, pficemz jsou odvozeny z regresnich modelti zachycujicich hlavni faktory rdstu Gvérd a zohlednujicich
danou ptivodni vysi dluhu. Obezretnostni prahové hodnoty predstavuji miru zadluzeni, nad niz je pravdépodobnost
bankovni krize relativné vysokd; uvedené Urovné jsou zalozeny na maximalizaci sily signalu pii predvidani
bankovnich krizi prostfednictvim minimalizace pravdépodobnosti nezachyceni krize a falesnych poplacht a

pomoci zahrnuti informaci o kapitalizaci bank, vefejném dluhu a urovni hospodaiského rozvoje v jednotlivych
zemich.
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Graf ¢. 19: Dluh domacnosti
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Zdroje: Nekonsolidované ¢tvrtletni odvétvové ucty Eurostatu, vypocty utvarti Komise.
Poznamky: Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru dluhu domacnosti vi¢ci HDP v roce 2018. Cislo
uvedené pod kédem zemé znamena rok, ve kterém uvedena mira zadluzeni dosahla nejvyssi hodnoty.
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SniZovani paky v soukromém sektoru se uskuteciiuje hlavné v dusledku ristu nominalniho HDP,
probiha pomalejSim tempem, a v nékterych piipadech se vysoky dluh opét zvySuje, misto aby
klesal. V uplynulych letech dluhy NFP a domécnosti v zemich s vysokym zadluzenim, jako je Kypr,
Irsko, Portugalsko a Spanélsko poklesly oproti svym maximim nejméné o 25 procentnich bodit HDP
(grafy ¢.18 a 19). Pokles byl zaznamenan rovnéz v Estonsku, Mad’arsku, LotyS$sku a na Slovinsku, a to
zejména pokud jde o miru zadluzeni podnikli. V poslednich letech se vSak tempo poklesu miry
zadluzeni zpomalilo. To lze dobie vidét zejména na dluhu domacnosti. Prestoze vétSina ekonomik EU
vykazovala i nadale pokles miry zadluzeni, dochazelo ik opétovnému zadluzovani, zejména
u domécnosti.

o SniZovani piky je stale vice zAvislé na ristu nominalniho HDP. Uvérové toky v soukromém
sektoru zistavaji umirnéné a zadny clensky stat v roce 2018 nepiekroc¢il prahovou hodnotu
srovnavaciho prehledu pro tuto proménnou. Riist nominalniho HDP v uplynulych letech umoznil
nékolika zemim zalit vstupovat do rezimu ,,pasivniho snizovani paky®, tj. klesajiciho poméru
dluhu k HDP i pies pozitivni Gveérové toky. Pokracujici rist HDP zmirnil tlak na ,aktivni®
snizovani paky, tj. diky poklesu trovni nominalniho dluhu. Ve skutecnosti doslo ve srovnani
s rokem 2017 ke sniZeni po¢tu zemi, které¢ vykazuji zaporné tvérové toky vici podnikiim nebo
doméacnostem (grafy ¢. 20 a 21). AvSak, vzhledem k tomu, Ze hospodatsky cyklus doséhl vrcholu,
je prispévek cyklického ristu HDP stale omezengjsi, nebo dokonce negativni, z ¢ehoz vyplyva, ze
v budoucnu budou vyhlidky na dal$i pasivni snizovani paky rozhodujicim zplsobem zaviset
predevsim na potencialnim rastu HDP.

e Pokud jde o podnikovy dluh, snizovani paky pokracovalo ve vétsiné zemi EU, pfi¢emz stale vice
zavisi na rustu HDP. Mezi prvnim ctvrtletim roku 2018 a prvnim ctvrtletim roku 2019 doslo
k aktivnimu snizovani paky u NFP pouze v Belgii, Dansku, Italii, Lucembursku, Portugalsku
a ve Slovinsku (graf ¢. 20, ktery vychazi znekonsolidovanych udaji). Na Kypru, Malté
a v Bulharsku i pfes jiz vysoké zadluzeni NFP ptevySovaly Cisté tivérové toky do podnikového
sektoru 5 % HDP. Do jisté miry dynamické uvérové toky byly zakladem pro zvyseni dluhu NFP ve
Francii, Némecku a Svédsku. Skutetnost je takova, e Francie a Svédsko navzdory
zaznamenanému dluhu NFP nad referenénimi hodnotami jesté vice vyuzivaji pakového efektu®.

e Pokud jde o dluh domacnosti, snizovani paky se zpomalilo jes§t¢ vyraznéji. Ve Spojeném
kralovstvi, Svédsku, Belgii a Francii vzrostl dluh domacnosti jako podil HDP v roce 2018 i pfesto,
ze byl jiz na relativn€¢ vysoké urovni (blizici se referencnim hodnotdm nebo vyssi). Pouze
v nékolika malo ¢lenskych statech (Recko a Irsko) lze pozorovat aktivni snizovani paky (graf
¢.21). Tam, kde ke snizeni paky doslo, probéhlo pomalejSim tempem, zejména na Kypru,
v Portugalsku a ve Spanélsku.

33 V Irsku byly ¢isté Gvérové toky zdporné a rist nominalniho HDP piiznivy, ale pozitivni zmény v ocenéni
prevazily nad témito ucinky a v dasledku toho bylo snizovani paky (v nekonsolidovaném vyjadfeni) v obdobi
1. ctvrtleti 2018—1. ctvrtleti 2019 neuspeésné, coz mozna odrazelo ¢innost nadnarodnich podniki.
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Graf ¢. 20: Rozélenéni zmény v poméru dluhu
NFP k HDP (1. ¢tvrtleti 2018-1. ¢tvrtleti 2019)

Graf ¢. 21: Rozélenéni zmény v poméru dluhu
domacnosti k HDP (1. ¢tvrtleti 2018-1. ¢tvrtleti

2019)
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Zdroje: Nekonsolidované ¢tvrtletni odvétvové ucty Eurostatu, vypodty atvarti Komise.

Poznamky: Grafy znazoriuji meziro¢ni vyvoj poméru nekonsolidovaného dluhu k HDP v rozdéleni do péti
komponent, kterymi jsou: uveérové toky, potencialni a cyklicky rist realného HDP, inflace a dalsi zmény. Cyklicka
slozka ristu HDP se vypocitd jako rozdil mezi skutenym a potencialnim rustem. ,,Aktivni sniZovani paky*
spociva v ¢istém splaceni dluhu (v zapornych Cistych Gvérovych tocich) a v dot¢eném odvétvi obvykle vede
k nominalnimu poklesu rozvahy. Na druh¢ strané pfi ,,pasivnim snizovani paky* jsou pozitivni Cisté ivérové toky
prevazeny vyssim ristem nomindlniho HDP, coz vede ke snizovani poméru dluhu k HDP.

Podminky v bankovnim sektoru EU se v poslednich letech znacné zlepSily a v podstaté se
stabilizovaly. Bankovni sektor se v nékolika clenskych statech nadale potyka zejména s nizkou
ziskovosti a velkym poctem uvéra se selhanim (NPL). Rast kapitalovych poméri tier 1 se zastavil poté,
co dosahl urovni nad regulatornimi pozadavky ve vSech ¢lenskych statech, pficemz mezi jednotlivymi
zemeémi existuji znacné rozdily. Navratnost vlastniho kapitdlu se v bankovnim sektoru v poslednich
letech vyznamné zlepsila, ale v posledni dobé doslo k oslabeni tohoto zlepseni. Nékolik zemi, zejména
Recko, Italie a Portugalsko (grafy &. 22 a 23) se potyka s kombinaci pomémé nizké miry ziskovosti,
niz$i nez prumérné miry kapitalizace a relativné vysokého podilu tivéri se selhanim.

e Riist zavazki finan¢niho sektoru zistava omezeny, a svyjimkou Finska je vyrazné
pod prahovou hodnotu srovnavaciho pi‘ehledu. Rist zavazki finan¢niho sektoru v roce 2018 ve
srovnani s rokem 2017 ve vétsing &lenskych statd mirné zpomalil.* Uvérové toky bank v roce

2018 vsak rostly o néco rychleji nez v roce 2017, zejména u avéru poskytovanych domacnostem,

pricemz v prvnich mésicich roku 2019 se v dobé pocinajiciho zpfisnovani uvérovych podminek

stabilizovaly??

e Miry kapitalizace se ve vétSiné Clenskych statu stabilizovaly, zatimco navratnost vlastniho
kapitalu se v roce 2018 v nékolika pripadech ponékud zhorsila. Navratnost vlastniho kapitalu v

3 Toto navyseni ve Finsku v roce 2018 se ¢asové shodovalo s prestéhovanim ustfedi jedné banky ze Svédska do
Finska.
33 Podle udajii z prizkumu bankovnich Gvértl v eurozong, viz ECB, Ekonomicky bulletin, srpen 2019.
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Recku a Portugalsku v roce 2018 ziistala negativni, zatimco na Kypru byla pozitivni. Ocenéni
vlastniho kapitalu bank se v roce 2017 zvySovalo, zatimco v prib&hu roku 2018 a vetsi ¢asti roku
2019 se snizovalo, a to i ptes pozitivni vysledky celkovych indexti evropského akciového trhu, coz
krome jinych faktort odrazi i revidované trzni pohledy na vyhlidky ziskovosti v tomto odvétvi.

U nékterych ¢lenskych stati EU je patrna kombinace pomérné nizké miry ziskovosti a miry
kapitalizace a relativné vysokého podilu tvéri se selhanim.* Podil uvért se selhanim v Recku
je stale vyS$si nez 40 %. Kypr zaznamenal znacné zlepSeni, pokud jde o podil tvért se selhanim, a
to hlavné diky prodeji uvéri aukonceni Cinnosti jedné velké banky v roce 2018, a vykazal
pozitivni ziskovost. V Portugalsku a Italii podil avéri se selhdnim od roku 2016 vyrazné poklesl
a nejnovejsi tdaje naznacuji dalsi, i kdyz mirn€jsi, snizeni v roce 2018. Podil uvéra se selhdnim
v obou zemich poklesl pod 10 %. Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, Irsko, Rumunsko a Slovinsko
v roce 2018 zaznamenaly pokles svych podili vera se selhanim ptfevySujicich primér EU.

Soucasny hospodaisky vyhled charakterizovany dlouhodobé nizkymi drokovymi sazbami
piedstavuje dalsi problémy. Snizeni tirokovych sazeb se projevuje zejména u delsich splatnosti,
coz vede ke zplostovani vynosovych kiivek a dalsimu stlacovani rozpéti irokovych sazeb. Toto
zplostovani omezuje transformaci splatnosti ze strany bank s piipadnym dopadem na jejich
ziskovost. Vzhledem k tomu, ze prostiedi s nizkymi vynosy se tyka zejména nizkorizikovych
finan¢nich aktiv, mohlo by to zejména zatizit ziskovost a rozvahu nebankovnich finan¢nich
instituci s portfoliem do zna¢né miry investovanym do nizkorizikovych aktiv, jako jsou pojistovny,
piedevsim v oblasti Zivotniho pojisténi, a penzijni fondy?’.

Graf ¢. 22: Graf ¢&. 23: Uvéry se selhanim
Ziskovost a kapital bankovniho sektoru

3%Uvéry se selhanim (NPL) jsou v souboru pomocnych ukazateld srovnavaciho piehledu definovany jako
procentudlni podil celkovych hrubych uvéra se selhanim a zaloh na celkovych hrubych tvérech a zalohach (hruba
ucetni hodnota) pro sektor vykazovani ,,domaci bankovni skupiny a samostatné banky, dcefiné spole¢nosti nebo
pobocky pod =zahrani¢ni kontrolou, veSkeré instituce”. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce 2.1 v pfiloze.
Harmonizované udaje o podilech uvérta se selhanim jsou k dispozici pouze od roku 2014. Pro udaje tykajici se
roku 2008 a ,,nardstu na maximalni hodnotu® tudiz graf ¢. 23 znazornuje podil hrubych dluhovych nastroji se
selhanim (NPD) na celkovych hrubych dluhovych nastrojich, protoze tyto udaje jsou dostupné za delsi obdobi a
kromé uvért se tykaji rovnéz ostatnich dluhovych nastrojii v drzbé bankovniho sektoru. Hodnota NPD je obvykle
o néco nizsi nez hodnota NPL, zejména protoze jmenovatel je vétsi, tj. hodnota celkovych hrubych dluhovych
nastroji je vétsi nez celkové uveéry. Maximalni rozdil mezi témito dvéma podily v soucasné dobé ¢ini Ctyfi
procentni body (v pfipadé Recka), zatimco pro vétsinu ostatnich &lenskych statil je nizsi nez jeden procentni bod.
3TECB, Zprava o finanéni stabilité, kvéten 2019.
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Zdroj: Udaje o hrubych dluhovych nastrojich se selhanim (NPD) za rok 2008 nejsou k dispozici pro Chorvatsko,
Cesko, Irsko, Slovinsko a Svédsko.

Poznamka: V grafu ¢. 23 udaje tykajici se roku 2008 a ,,nartistu na maximalni hodnotu* odkazuji na podil hrubych
dluhovych nastroji se selhanim (NPD) na celkovych hrubych dluhovych néstrojich; podily NPL jsou vykazany za
1. ctvrtleti 2018 a 1. ¢tvrtleti 2019; Cislo uvedené pod kédem zemé znamena rok, ve kterém podil NPD dosahl
maximalni hodnoty.

Ceny bytovych nemovitosti v roce 2018 nadale rostly vysokym tempem, ale v pfipadech, kdy jsou
znamky nadhodnoceni vyraznéjSi, narist cen ztratil dynamiku. Zrychleni rdstu cen bytovych
nemovitosti zpiisobuje, ze rostouci pocet trhi s bydlenim se dostava blizko ke svym ptedkrizovym
maximim, nebo je piekracuje (graf ¢. 26). V roce 2018 vykazalo sedm clenskych statl rist redlnych cen
bytovych nemovitosti nad prahovou hodnotou srovnavaciho prehledu (Cesko, Madarsko, Irsko,
Lotyssko, Nizozemsko, Portugalsko a Slovinsko), coz je o jeden vice nez v roce 2017. Rust cen
bytovych nemovitosti byl obzvlasté silny v zemich EU, jez doposud vykazovaly pouze omezené nebo
zadné znamky nadhodnocenych cen bytovych nemovitosti, zatimco v zemich s vyraznéj$imi
znamkami nadhodnoceni Ize pozorovat zpomaleni. Udaje, jeZ jsou k dispozici do druhého &tvrtleti roku
2019, naznacuji, ze prahova hodnota srovnavaciho prehledu muze byt letos prekrocena v Chorvatsku,
Cesku, Mad’arsku, Polsku a Portugalsku, jestlize vyvoj ve druhé poloviné roku bude obdobny. V prvni
poloving tohoto roku rist cen bytovych nemovitosti ve srovnani s rokem 2018 zaznamenal zrychleni v
Chorvatsku, na Kypru a ve Svédsku, a zpomaleni v Dansku, Irsku, Loty$sku, Rumunsku a ve Slovinsku.

o Cast zrychleni ristu cen bytovych nemovitosti souvisi se zikladnimi ekonomickymi
veli¢inami. Rist cen bytovych nemovitosti se znovu zacal projevovat v disledku hospodarského
oziveni zahajeného v roce 2013 a snizeni rokovych sazeb. V tomto ohledu to lze pticitat vyvoji
zékladnich ekonomickych veli¢in.*® Ptes zrychleni nema rist novych hypoteénich uvéri misto toho

38 Referen¢ni hodnoty cen bytovych nemovitosti umoziiuji posoudit rozsah nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen
bytovych nemovitosti na zakladé charakteristik jednotlivych zemi. Syntetické odchylky ocenéni jsou zalozeny na
odchylce ziskané z riznych referen¢nich hodnot: i) odchylka poméru cena-ptijem od dlouhodobych primérnych
hodnot; ii) odchylka poméru cena-vySe najemného od dlouhodobych primérnych hodnot; iii) odchylka od
referencnich hodnot zalozenych na regresi s ohledem na poptavku a zakladni ekonomické veli¢iny (viz
N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU*, (Posuzovani vyvoje cen
bytovych nemovitosti v EU), diskusni dokument Evropské komise 048, kvéten 2017). Pii vypoctu referencnich
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dosud na rozdil od doby pted krizi zddnou vyznamnou autonomni roli pfi ovliviiovani cen. Mohl by
vsak prispét k pretrvavajicimu zrychleni rlistu cen bytovych nemovitosti.

e Vyrazny narist cen bytovych nemovitosti ma dopad na arovné oceniovani. V Mad’arsku, Irsku,
LotySsku, Nizozemsku, Portugalsku a ve Slovinsku byl redlny rst cen bytovych nemovitosti
vysoky jiz v roce 2017 a v roce 2018 se jeste dale zrychlil (graf ¢. 24 a graf ¢. 25, pravy horni
kvadrant). Dlouhodobé vysoky rlst v nékolika zemich postupné zvySuje rizika nadhodnoceni:
pocet zemi EU, jez jsou na zdkladé posouzeni charakterizovany jako zemé s nadhodnocenymi
cenami bytovych nemovitosti, se v uplynulych letech zvySoval. Znamky nadhodnoceni (métené
pomoci rostouci odchylky v ocenéni) jsou v posledni dobé v zemich, jako je Némecko nebo
Portugalsko, vyrazngj§i. Ceny bytovych nemovitosti v nékolika zemich (Rakousko, Belgie, Cesko,
Némecko, Lucembursko, Malta, Portugalsko) jsou stejné nebo vyssi nez maximalni urovné od
poloviny prvniho desetileti 21. stoleti (graf &. 26). Urovné cen bytovych nemovitosti v nékolika
zemich narazeji na omezeni tykajici se finan¢ni dostupnosti, jak vyplyva z poméru mezi urovnémi
cen bytovych nemovitosti a disponibilnim pfijmem na obyvatele. Podle odhadii je pfiblizné¢ v
poloving zemi EU pro ndkup bytu o plose 100 metri ¢tverecnich potfebny pifijem za vice nez deset
let*. Obdobné jeden z deseti Evropanil Zije v domécnosti, kterd v roce 2017 vynalozila 40 % nebo
vice svych pi{jmii na bydleni®.

e V nékolika zemich se znamkami nadhodnoceni a vysokym dluhem domacnosti ceny bytovych
nemovitosti mirné zpomalily a na §védském trhu s bydlenim zacala korekce smérem doli.
Posledni miry rlstu cen bytovych nemovitosti mély tendenci byt tim nizsi, ¢im vys$i byl rozsah
nadhodnoceni. Tento vyvoj, ktery nebyl v predchozich letech viditelny, je v roce 2018 jasné patrny
v zemich, u nichz jsou podle odhadd ceny bytovych nemovitosti nadhodnocené. V roce 2018 se
Rakousko, Belgie, Francie a Spojené kralovstvi vyznaCovaly kombinaci raznych trovni
nadhodnocenych cen bytovych nemovitosti a vysokym dluhem domacnosti, ale také cenami
bytovych nemovitosti, jez v roce 2018 rostly méné nez v roce 2017 (graf ¢. 25). Toto zpomaleni
mohlo odrézet omezeni tykajici se financni dostupnosti, ozZiveni nabidky bydleni a zavedeni politik
na trovni jednotlivych zemi, véetné makroobezietnostnich politik*'. Kromé toho ve Svédsku klesly
ceny nemovitosti v roce 2018 vztazené k rocnimu zakladu jak v nomindlnim, tak v realném
vyjadieni, ale udaje za prvni dvé Ctvrtleti roku 2019 naznacuji uréitou stabilizaci. Oproti tomu v
Lucembursku, kde zranitelnost a rizika nadhodnoceni nadale rostly, nedoslo k zadné korekci.

e V nékolika ¢lenskych stitech jsou nadhodnocené ceny bytovych nemovitosti spojeny
s vysokymi tirovnémi dluhu domécnosti. To je zejména ptipad Déanska, Lucemburska, Svédska
a Spojeného kralovstvi. Nizozemsko se vyznacuje velmi vysokym dluhem doméacnosti a vysokou

hodnot zalozenych na regresi jsou cyklické vysvétlujici proménné zpracovany pomoci Hodrick-Prescottova filtru,
aby se omezila jejich volatilita.

39 Odhady trovné cen se ziskavaji na zaklad& udajii z narodniho Gétu a udaji ze s¢itdni lidu, domi a bytd, nebo
pokud nejsou k dispozici, na zaklad¢ informaci zvefejnénych na internetovych strankach realitnich makléfa. Viz J.
C. Bricongne et al. (2019),“4Assessing House Prices: Insights from ,,Houselev” (Posouzeni cen bytovych
nemovitosti: Poznatky ziskané¢ z databaze ,,Houselev), datovy soubor odhadd cenové trovné“, European
Economy, diskusni dokument €. 101, ¢ervenec 2019.

40 Evropska komise (2019), Employment and Social Developments in Europe (Vyvoj zaméstnanosti a socidlni
situace v Evrop¢€), ro¢ni piehled z roku 2019, kapitola 4.

41 Investice ve stavebnictvi rostou v celé EU rychleji nez v roce 2015, pfiemZ nejvy$§i mira rlstu byla
zaznamenana tam, kde je vyssi riist cen bytovych nemovitosti. Ve vétSiné zemi EU rovnéz roste pocet stavebnich
povoleni. Rychlost ristu cen bytovych nemovitosti mohlo ovlivnit nékolik makroobezietnostnich politik, jez byly
nedavno zavedeny v celé EU. . To plati zejména v pfipad¢ limitti poméru uveéru k hodnoté nemovitosti a poméru
nakladd na obsluhu dluhu k pfijmim. Zdanéni bydleni bylo v poslednich letech v n¢kolika ¢lenskych statech EU
reformovano, predev§im za uc¢elem omezeni rozsahu danovych tlev u hypoték.
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urovni cen vzhledem k piijmim. NarGst objemu hypoték v roce 2018 byl obzvlasté rychly
v Bulharsku, Rumunsku a na Slovensku (pfesahoval o 10 % troven ptedchoziho roku)
a v Rakousku, Belgii, Cesku, Estonsku, ve Francii, v Mad’arsku, Litvé, Lucembursku a na Malts
(ptesahoval o 5 % turoven ptredchoziho roku). V nékterych piipadech, naptiklad v Belgii nebo ve
Francii, doslo k silnému rlstu z relativné vysokych urovni. Ponékud jiny obraz dostaneme, pokud
se posuzuje pouze zména dluhu spojeného s novymi hypotékami, tj. bez dopadu splatek (graf
€. 27). Vztah mezi cenou bytovych nemovitosti a novymi hypotékami mezi jednotlivymi zemémi je
nevyrazny, bez jasné indikace, Ze ceny rostou rychleji tam, kde je vice novych hypoték. To
naznacuje, ze uvéry pii zrychlovani cen bytovych nemovitosti zatim nehraly klicovou tlohu*.
Nicméné v n€kolika zemich byl silny riist cen bytovych nemovitosti spojen se silnym nartistem
hypoték, zejména na Slovensku, v Lucembursku, Némecku a Nizozemsku.

42 Ve vétsiné zemi eurozony dochézi ke zrychleni riistu cen bytovych nemovitosti po krizi, jez piedchazela
zrychleni nartistu hypoték. Viz napt. Evropska komise, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges,
and policy responses* (Trhy s bydlenim v eurozoné: pokracujici trendy, problémy a reakce politik), zprava pro
Vybor pro hospodaiskou politiku — eurozona, Ares(2019)922432, tinor 2019; a Evropska komise, ,,Euro-area
housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses* (Trhy s bydlenim v eurozoné: pokracujici
trendy, problémy a reakce politik), technicka zprava pro Euroskupinu, unor 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Graf ¢. 24: Zmény cen bytovych nemovitosti a Graf ¢. 25: Ocenovaci odchylky, zmény v ristu
ocenovaci odchylky v roce 2018 cen mezi lety 2017 a 2018 a dluh domacnosti
(v % prijmu domacnosti)
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Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty utvard Komise.

Poznamka: mira nadhodnoceni je odhadovana jako primeér ze tii hodnot: odchylek poméri cena-pfijem a cena-
najem od jejich dlouhodobého priméru a vysledkd fundamentalniho modelu ocenovacich odchylek; viz poznamka
pod carou €. 39. Velikost kruznic v grafu €. 25 odpovida poméru dluhu domacnosti vyjadienému pomoci hrubého
disponibilniho pfijmu domadacnosti. Pro Chorvatsko nejsou udaje tykajici se hrubého disponibilniho piijmu
domacnosti po roce 2012 k dispozici, a jsou proto extrapolovany na zdklad¢ ristu disponibilniho pfijmu
domacnosti v ekonomice; udaje tykajici se hrubého disponibilniho pfijmu domacnosti pro Maltu chybi a jsou
nahrazeny 56 % hrubého narodniho dtichodu.

Graf & 26: Urovné cen bytovych nemovitosti ve Graf & 27: Rist cen bytovych nemovitosti
srovnani sprijmy a redlnymi indexy cen anové hypoteéni ivéry v roce 2018
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Pozndmka: Udaje o novych hypote¢nich Gvérech pro $est zemi (Bulharsko, Dansko, Francie, Malta, Svédsko
a Spojené kralovstvi) chybi. Urovné cen viéi trovnim pi{jmi se méfi jako pomér mezi cenou za byt o velikosti

33



100 m?> a prumérnym disponibilnim pfijmem domadacnosti. Pro Chorvatsko nejsou udaje tykajici se hrubého
disponibilniho piijmu domacnosti na osobu po roce 2012 k dispozici, a jsou proto extrapolovany na zaklad¢ ruistu
disponibilniho piijmu domacnosti v ekonomice; udaje tykajici se hrubého disponibilniho pfijmu domacnosti pro
Maltu chybi a jsou nahrazeny 56 % hrubého narodniho dtichodu.

Poméry dluhu k HDP se ve vétsiné EU dale snizily, av§ak nikoli v nékolika malo ¢lenskych
statech, v nichZ jsou tyto poméry nejvys§i. Prahovou hodnotu miry zadluZzeni uvedenou ve
srovnavacim piehledu piekrocilo v roce 2018 Etrnact Clenskych stath oproti patnacti v roce 2017.
Belgie, Kypr, Recko, Itilie a Portugalsko vykazuji dluh ve vysi 100 % HDP nebo vyssi a Francie
a Spanélsko jsou t&sné pod touto hranici. V sedmi piipadech (Belgie, Kypr, Francie, Irsko, Portugalsko,
Spanélsko a Spojené kralovstvi) je vefejny dluh pievysujici 60 % HDP spojen se zadluZenosti
soukromého sektoru nad pfislusSnou prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu. V roce 2018 poméry
vefejného dluhu k HDP déle klesaly, ale Casto o néco méné nez v piredchozim roce, coz bylo odrazem
urcitého uvolnéni rozpoctovych pozic a jiz ur€itého ochlazeni riistu nominalniho HDP. Presto se nékteré
z nejvysSich pomért vefejného dluhu k HDP v roce 2018 nezlepsily, nebo se dokonce jesté zvysily:
vefejny dluh se nezménil ve Francii a zvysil se na Kypru, v Recku a v Italii. Zatimco v nékterych
pfipadech tomu tak bylo z divodu mimotadné vysoké vnitini dynamiky dluhu, ktera vedla k jeho
zvyseni, v jinych ptipadech je to dasledek chybéjici fiskalni konsolidace. Vynosy statnich dluhopisii
nicméné poklesly a v priabéhu roku 2019 se jesté vice snizily, dokonce i u nejvice zadluzenych statt, a
neustale bylo dosahovano novych historicky rekordné nejnizsich hodnot. Vyhledove se ocekava, ze mira
zadluzeni behem let 2019 az 2021 zejména v Rumunsku, ale i v Italii a v mens$i mife ve Finsku a ve
Francii poroste, zatimco ve vétSin€ ostatnich zemi EU o néco poklesne, ale o néco méné nez v posledni
dobé.
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Ramecek 1: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

V roce 2018 se i pi‘es zpomaleni ekonomické aktivity ve druhé poloviné roku situace na trzich
prace v EU nadale zlepSovala. Zaméstnanost v EU déle rostla a dosahla nového rekordu, pokud jde o
pocet zaméstnanych osob. Nezaméstnanost ve vSech clenskych statech EU klesa, zejména tam, kde je
vysoka, coz prispiva k omezeni rozdili mezi jednotlivymi zemémi, 1 kdyZ pocet nezaméstnanych v
ciselném vyjadieni zlstavd v nékterych znich vysoky. V prvni poloviné roku 2019 doslo ke
zpomaleni pfiznivého vyvoje, coz mohlo byt odrazem mensich zbyvajicich pracovnich rezerv. Oziveni
také prispélo ke zlepSeni vétSiny ukazateli chudoby, avsak v nékterych Clenskych statech pretrvavaji
obavy, pokud jde o socidlni situaci. Od roku 2008 se riziko chudoby a socialniho vylouceni ve vétsi
casti EU sniZilo (o 7 miliond osob mén¢ oproti roku 2008; ptiblizné o 13 milionti ve srovnani s rokem
2012), coz se tyka i silné materialni deprivace, zejména v zemich stfedni a vychodni Evropy s vysokou
pocatecni urovni. Riziko relativni chudoby je vsak v mnoha Clenskych statech stile vyssi nez v dobé
pred krizi. Celkové si piekonani zavazné makroekonomické nerovnovahy vyzadalo dan, pokud jde o
zameéstnanost a socidlni situaci v dotcenych zemich. Zejména clenské staty, které se potykaly s
nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou, byly nadale postizeny zhorSenou situaci v oblasti
zameéstnanosti a socialniho vyvoje. Situace v zemich s nerovnovahou je ponekud rtiznorodéjsi, a je
rovnéz do zna¢né miry odrazem rozdilného charakteru nerovnovahy a jeji zavaznosti.

Mira nezaméstnanosti se v roce 2018 ve vsech ¢lenskych statech dale snizila, v nékterych z nich
vSak zustava vysoka. Nejvyraznéjsi zlepSeni byla zaznamenana v zemich s nejvySsi mirou
nezamé&stnanosti (pokles o vice neZ dva procentni body v Chorvatsku, na Kypru a v Recku). Piesto
vak v roce 2018 pét &lenskych stattl (Recko, Spanélsko, Chorvatsko, Kypr a Itélie) stale piekradovalo
prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu v rdmci postupu pii makroekonomické nerovnovaze v
praméru o 10 % za posledni tfi roky. Mira nezaméstnanosti byla v roce 2018 vyznamné pod
maximalnimi hodnotami z roku 2013, a to pfiblizn€ o Ctyfi procentni body, ale ptiblizné v poloving
clenskych stath byla stale vyssi nez v roce 2008. V prvni poloviné roku 2019 mira nezaméstnanosti
nadale klesala a ve tfetim ¢tvrtleti roku 2019 ¢inila v EU 6,3 % a v eurozoné 7,5 %.

Mira zaméstnanosti se ve vSech €lenskych statech dale zlepsila. Mira zaméstnanosti v EU (ve
veékové skupiné 20—64 let) zaznamenala v roce 2018 svou nejvyssi hodnotu na trovni 73,2 % (72,0 %
v eurozong) a ve druhém ctvrtleti roku 2019 nadale rostla az na rekordni hodnotou 73,9 %, a zna¢né
tak prekrocila maximalni predkrizovou hodnotu 70,2 % z roku 2008. Nejveétsi narGst poctu
zameéstnanych osob oproti roku 2017 byl zaznamenan na Malté (5,4 %), nasledoval Kypr (4,1 %), dale
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Rumunsku (0,2 %) a Italii (0,9 %).

Mira ekonomické aktivity v EU témér vSude nadale stoupala. Klesajici miru ekonomické aktivity
(ve vekové skuping€ 15—64 let) zaznamenaly v poslednich tfech letech pouze dvé zemé: Chorvatsko a
Spanélsko, pfi¢emz byla prekroena prahova hodnota srovnavaciho piehledu o —0,2 (-0,6 procentniho
bodu v obou pripadech). Celkove Cinila mira ekonomické aktivity v roce 2018 v EU 73,7 % a v
eurozone 73,4 %, coz je o 3,5, resp. o 2,5 procentniho bodu nad urovnémi pred krizi, a to prevazné
diky zvyseni ucasti starSich pracovnikil a Zen na trhu prace.

U dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi doSlo k vyraznéjSimu zlepSeni nez
u zbytku trhu prace, ale v nékolika zemich EU zistavaji tyto miry vysoké. Dlouhodobd
nezamestnanost se v roce 2018 ve vSech clenskych statech snizila a ve vSech zemich byla
zaznamenana nizSi mira nezameéstnanosti nez pred tfemi roky. Nejvyssi miru dlouhodobé
nezaméstnanosti vykazalo Recko (13,6 %), Spanélsko (6,4 %), Italie (6,2 %) a Slovensko (4 %), ale
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vSechny tyto zemé s vyjimkou Italie zaznamenaly vyznamny pokles oproti roku 2015 (pfiblizné o 5
procentnich bodti ve Spanélsku, 4,6 procentniho bodu v Recku a 3,6 procentniho bodu na Slovensku).
Mira nezameéstnanosti mladych lidi v obdobi tfi let do roku 2018 ve vSech zemich EU klesla. Pokles o
deset nebo vice procentnich bodii v uvedeném obdobi byl zaznamenan v Chorvatsku, na Kypru, v
Portugalsku, na Slovensku a ve Spanélsku. Pfesto je mira nezaméstnanosti mladych lidi v Recku,
Italii, a ve Span&lsku stale vy3§i nez 30 %. Soucasné v roce 2018 nebylo 9,6 % mladych lidi (ve
vekové skupin€ 15-24 let) v EU ani zaméstnanych ani se neucastnilo vzdélavani nebo odborné
ptipravy (NEET). Kromé toho nékolik ¢lenskych statii (Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Recko, Italie,
Rumunsko a Spanélsko) zaznamenava miru nad 12 %.

Chudoba a socialni vylouceni dale poklesly, ale v nékolika ¢lenskych statech zistdvaji na zvySené
urovni. Podil osob ohrozenych chudobou nebo socialnim vyloucenim (AROPE) v EU v roce 2018 dale
poklesl na 21,9 %. To je pfiblizné€ o tfi procentni body pod maximalni hodnotou zaznamenanou
v roce 2012%. Pfestoze vétSina zemi zaznamenala v poslednich tiech letech do roku 2018 pokles,
Estonsko, Lucembursko, Spojené kralovstvi a Nizozemsko zaznamenaly zvyseni, byt v nékterych
pripadech (Nizozemsko a Lucembursko) z relativné nizkych urovni. Pres vyznamny pokles miry
ohrozeni chudobou a socidlnim vylouc¢enim z témét 39 % na 32,8 % zaznamenava Bulharsko nejvyssi
tirovenr v EU, nasleduje Rumunsko a Recko, v obou piipadech pres 30 % a Loty3sko a Litva, které
jsou tésné pod uvedenou hodnotou. Nejniz§i miru ohrozeni chudobou nebo socidlnim vyloucenim
vykazuje Cesko (12,2 %) pied Slovinskem (16,2 %), Slovenskem (16,3 %), Finskem (16,5 %) a
Nizozemskem (16,8 %). Pies tento celkoveé pozitivni vyvoj v oblasti chudoby a socialniho vylouceni
se nékteré jeji slozky vyvijeji odlisné, coz v neékterych zemich EU vyvolava znepokojeni, konkrétné:

e Podil osob ohrozenych chudobou (AROP) v poslednich letech ve tretiné clenskych stati vzrostl:
nejvetsi narast za tiileté obdobi byl zaznamenan v Lucembursku (3 procentni body), ve Spojeném
kralovstvi (2,3 procentniho  bodu), v Nizozemsku (1,7 procentniho bodu) a Belgii
(1,5 procentniho bodu), zatimco vyznamny pokles byl zaznamenan v Recku, Mad’arsku, Polsku a
Portugalsku, ve vSech ptipadech mezi 2 a 3 procentnimi body.

e Naopak silna materialni deprivace (SMD) v poslednich tiech letech (a rovnéz v roce 2018) ve
vétsing Clenskych statli EU klesla; za trileté obdobi klesla v Bulharsku o vice nez 13 procentnich
bodt, zatimco v Chorvatsku, na Kypru, v Recku, Mad’arsku, Lotyssku, na Malté a v Rumunsku to
bylo o 5 procentnich bodu nebo vice.

e Diky oziveni doslo témét ve vSech zemich EU k poklesu podilu osob (mladsich 60 let) Zijicich v
domécnostech s velmi nizkou intenzitou prace, vyjimkou jsou Lucembursko a Svédsko, kde tento
podil vzrostl, a Finsko, kde béhem tfi let do roku 2018 zlstal na stejné Grovni. Souc¢asné se v roce
2018 mirn¢ zvysila chudoba pracujicich na hodnotu 9,5 % v EU jako celku a zlstava blizko
maximalni hodnoty 9,6 % z roku 2016.

43 Ukazatel miry ohrozeni chudobou nebo socidlnim vyloucenim (AROPE) odpovida podilu osob, které jsou zranitelné na
zakladé alesponi jednoho ze tii socidlnich ukazatelti: 1) mira ohrozeni chudobou (AROP), s jejiz pomoci se méfi pfijmova
chudoba ve vztahu k distribuci narodniho diichodu a jez se vypocita jako podil osob s disponibilnim piijmem (upravenym
podle slozeni domécnosti) niz§im nez 60 % narodniho medianu; 2) silna materialni deprivace (SMD), ktera zahrnuje ukazatele
souvisejici s nedostatkem zdroju a predstavuje podil osob trpicich minimalné ¢tyfmi z deviti polozek deprivace, v zavislosti na

osoby ve véku 0-59 let, které Ziji v domacnosti, kde dospé€lé osoby (ve ve€ku 18—59 let) v uplynulém roce pracovaly méné nez
20 % svého celkového pracovniho potencialu. Referenénim obdobim pro udaje o piijmech, z nichz se vypocitavaji tyto
ukazatele, je pevné stanovené dvanactimési¢ni obdobi, napt. predchozi kalendaini nebo danovy rok, k némuz se udaje vztahuji,
pro vSechny zemé kromé Spojeného kralovstvi, kde je referenénim obdobim pro piijmy bézny rok, a Irska, kde je Setfeni
pribézné a ptijem se zjistuje za obdobi poslednich dvanacti mésicti.
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4. SHRNUTI HLAVNICH PROBLEMU A DUSLEDKY DOHLEDU

Obnoveni rovnovahy v eurozoné neni stale dokonceno, i kdyZ obnoveni rovnovahy jak schodki,
tak prebytkl bézného uctu je v souasném hospodarském kontextu naléhavé a bylo by piinosné
pro vSechny ¢lenské staty. Zatimco vétSina velkych schodkd bézného uctu byla napravena, v nékolika
zemich eurozony pietrvavaji velké piebytky. Pozice eurozony se postupné dostala do prebytku, jenz se
zacal mirn€ snizovat s ohledem na snizenou poptadvku po zahrani¢nim vyvozu. Stavové nerovnovahy se
zacaly korigovat, ale zlstavaji vyznamné, pfiemz nékteré zemé eurozény stdle vykazuji prevazné
negativni Cisté investi¢ni pozice vu¢i zahraniCi, zatimco jiné zaznamenavaji pfevazné pozitivni a
rostouci Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i. Jednotkové nédklady prace rostou rychleji v zemich, jez
jsou Cistymi véfiteli, nez v zemich, jez jsou Cistymi dluzniky, coz je opak trendu pozorovaného pied
finan¢ni krizi. Uvedeny trend pietrvava, ale ve srovnani s diivéj$imi pokrizovymi lety oslabil, protoze
napjatéjsi trhy prace v zemich, jez jsou Cistymi dluzniky, vedly k vys$§imu rGstu mezd pii stagnujici
produktivité, zatimco narGsty mezd u cistych véfiteli jsou omezeny dokonce i po letech nizké
nezameéstnanosti. Symetrické obnoveni rovnovahy salda bézného uctu by pfispélo k prekonani soucasné
nizké inflace, prostiedi s nizkymi trokovymi sazbami, a podpofilo nominalni rist, ¢imz by se podpoftilo
snizovani paky a vyvazeni pozic Cistych dluznikd.

Celkové se problémy vyskytuji v nékolika ¢lenskych statech, a to z riznych divodi a v razné
mife. Stupeni zavaznosti problémt v oblasti makroekonomické stability se v jednotlivych c¢lenskych
statech znacné lisi, a to v zavislosti na povaze a rozsahu zranitelnych mist a neudrzitelnych trendt a
zpusobu, jak se vzajemné ovliviuji. Hlavni zdroje potencialni nerovnovahy se kombinuji podle nékolika
typologii, jez lze shrnout takto:

e Ne¢kolik ¢lenskych statl se nadale potyka zejména s Fadou vzdjemné propojenych zranitelnych mist
spojenych se stavovymi ukazateli. Je to obvykle pfipad téch zemi, které byly zasazeny
konjunkturalnimi tivérovymi cykly spojenymi se zhorSenim salda bézného uctu, které mély rovnez
dopad na bankovni sektor a vefejny dluh.

o V piipadé Kypru a Recka jsou vysoké objemy dluhu a vysoce negativni &isté investiéni pozice
viéi zahraniCi spojené s pretrvavajicimi problémy ve finanénim sektoru, i kdyz na Kypru lze
pozorovat zlep$eni v oblasti Gvéri se selhanim a ziskovosti a v Recku od roku 2018 zrychleni
poklesu Gvéra se selhanim, jejich urovei viak zistava velmi vysoka. V piipadé Recka je rast
potencialniho produktu v kontextu vysoké (i kdyz klesajici) nezaméstnanosti nizky.

o V Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanélsku jsou rovnéZ vyznamna, poéetna a vzajemné
je zadluZenost podnikt spojena s dlouho ptetrvavajicimi problémy ve finan¢nim sektoru, které
politika fesi. V uvedenych zemich nerovnovahy stavii ustupuji v disledku obnoveného
nominalniho rlstu, ktery je v nckterych ptipadech spojen s opctovnym silnym rlistem cen
bytovych nemovitosti (v Irsku a v posledni dobé rovnéz v Portugalsku), jakoZ i obnovenim rustu
jednotkovych nakladl prace a zastavenim zlepSovani konkurenceschopnosti v Portugalsku a ve
Spanélsku a vyraznym zvysenim jednotkovych nakladi prace v Bulharsku.

e V nekolika clenskych statech je pfiCinou zranitelnosti zejména velky objem verejného diuhu a
obavy souvisejici s ristem potencidalniho produktu a konkurenceschopnosti. To je zejména ptipad
Italie, kde zranitelnost rovnéz souvisi s bankovnim sektorem a velkym, i kdyz rychle klesajicim,
objemem uverd se selhanim, a to v kontextu slabé vykonnosti trhu prace. S vysokym vefejnym
dluhem a potencialnimi problémy riistu se v situaci snizené konkurenceschopnosti potykaji Belgie
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a Francie. Ve Francii pomérné vysoky soukromy dluh dale roste. V Belgii jsou relativné vysoka
vySe a rostouci objem dluhu domacnosti spojeny s moznym nadhodnocenim cen bytovych
nemovitosti; vnejsi pozice zlstdva solidni, ale v posledni dob¢€ se ponckud oslabila.

e Pro nékteré Clenské staty jsou typické velké a pretrvavajici prebytky bezného uctu, které rovnéz v
rizné miie odrazeji utlumenou soukromou spotiebu a investice a piesahuji tiroven, ktera by se dala
odtvodnit zakladnimi ekonomickymi veli¢inami. To je pfipad zejména Némecka a Nizozemska. V
Nizozemsku je vysoky ptebytek spojen s vysokym objemem dluhu domacnosti a silnym nartistem
cen bytovych nemovitosti; tlak na ceny bytovych nemovitost byl v posledni dobé zaznamenan i v
Némecku, avsak souvisejici urovné dluht jsou relativné nizké. Vysoké a pretrvavajici prebytky
mohou odrazet uniklé prilezitosti pro rist a domaci investice, coz ma dusledky pro zbytek
eurozény v kontextu inflace, kterd je dlouhodobé pod cilovou hodnotou, a sldbnouci zahranicni
poptavky.

o V nékterych Clenskych statech vykazuje vyvoj v proménnych v oblasti cen a ndkladu potencialni
znamky prehrati, zejména pokud jde o trh s bydlenim nebo trh prdce.

o Ve Svédsku a v mensi mife rovnéz v Rakouskou, Dansku, Lucembursku a ve Spojeném
kralovstvi byl v poslednich letech pozorovan trvaly rist cen bytovych nemovitosti v kontextu
mozného nadhodnoceni a vyraznych tUrovni dluhu domécnosti. V posledni dobé byly
zaznamenany signaly naznacujici uréitou korekci smérem doli, pokud jde o ceny a
nadhodnoceni ve Svédsku, a zpomaleni riistu cen bytovych nemovitosti v ostatnich piipadech (s
vyjimkou Lucemburska). Silngjsi, ale novéjsi rst cen bytovych nemovitosti je spojen s
omezengj§imi zndmkami nadhodnoceni v Cesku, Madarsku, Loty$sku, na Slovensku a ve
Slovinsku, jenz byl v piipadé Ceska a Slovenska doprovazen pokra¢ujicim vyuZivanim
hypotecnich Gvéri a zvySovanim dluht domécnosti. Ve Finsku nedochdzi k silnému rtistu cen
bytovych nemovitosti ani pfipadnému nadhodnoceni, ale je tam vysoky a dale rostouci dluh
domacnosti.

o V Cesku, Estonsku, Mad’arsku, Loty$sku, Litvé, na Slovensku a v Rumunsku rostou nadale
relativné€ vyraznym tempem naklady prace, zatimco cenova konkurenceschopnost se snizuje. V
poslednich letech byl silny rtst jednotkovych nakladd prace spojen s vyraznym sniZzenim
piebytku bézného uctu v Mad’arsku a omezenym, avsak pretrvavajicim schodkem bézného uctu
na Slovensku. V pfipadé Rumunska jsou dlouhodobé zaznamenavany velmi rychle rostouci
jednotkové naklady prace v kontextu dale se zhorSujiciho schodku bézného uc¢tu a expanzivnich
fiskalnich politik.

Celkové lze konstatovat, Ze hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u tiinacti ¢lenskych stati:
Bulharska, Chorvatska, Kypru, Francie, Némecka, Iv{ecka, Irska, Italie, Nizozemska, Portugalska,
Rumunska, Spanélska a Svédska. Viechny uvedené &lenské staty byly predmétem hloubkového
prezkumu v predchozim ro¢nim cyklu provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze, a mélo se
za to, ze se potykaji s nerovnovahou nebo nadmérnou nerovnovahou. Nové hloubkové prezkumy
umozni hlubsi analyzu uvedenych problémi a posouzeni politickych potieb. Planované hloubkové
prezkumy budou pfipraveny s cilem posoudit, zda se tato nerovnovaha prohlubuje nebo napravuje, aby
stavajici posouzeni bylo aktualizovano. Tato zprava mechanismu varovani upozoriiuje rovnéz na mozné
vytvareni rizik v nékolika Clenskych statech, jez na zaklad¢ soucasnych informaci ziejmé nevyZzaduji
hloubkovy prezkum v této fézi, ale presto zavdavaji divod k podrobnému sledovani, zejména v
nadchazejicich zpravach o jednotlivych zemich. Uvedena rizika se tykaji zejména vyvoje v oblasti
konkurenceschopnosti (Cesko, Estonsko, Mad’arsko, Lotyisko, Litva a Slovensko) a cen bydleni a trhii s
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bydlenim a vyvoje dluhu domacnosti (Rakousko, Belgie, Cesko, Dansko, Finsko, Madarsko,
Lucembursko, Slovensko, Slovinsko a Spojené kralovstvi).

5. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: KOMENTARE K JEDNOTLIVYM CLENSKYM STATUM

Belgie: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Belgii zjisténa Zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovndvacim ptehledu ptekracuje nekolik ukazatelii
orientacni prahovou hodnotu, konkrétné schodek bézného Gctu, realny efektivni sménny kurz, soukromy
dluh a vetejny dluh.

BéZny ucet v roce 2018 vykazal omezeny schodek, o o
, e o . Y, . ... Graf Al: Dluhv riuznych sektorech hospoddistvi
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené se zadluzenosti verejného, ale také
soukromého sektoru, ackoli rizika ziistavaji omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi podrobnou analyzu.
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zlepSujici negativni Cisté investi¢ni pozici vici zahranic¢i, jez se bliZzi prahové hodnoté. Zatimco u podilu
na svétovém vyvozu doslo ke kumulovanému zvyseni, napjaty trh prace a nedostatek kvalifikovanych
pracovnich sil vedly ke zvySeni rGstu mezd. V disledku toho riist jednotkovych nékladd prace vyrazné
pfesahuje prahovou hodnotu, coz vyzaduje pozornost. Diky ptiznivym hospodaiskym a finan¢nim
podminkam bankovni sektor celkové posilil sviij kapital a ukazatele likvidity. Rust Gvéri je silny a je
plné financovan rozsifovanim vkladové zakladny. Uvéry se selhdnim nadale klesaji, ale u nefinanénich
podnikli a bank vlastnénych domacimi subjekty zdstavaji pomérné vysoké. Bylo zavedeno nékolik
opatfeni na posileni bankovniho i nebankovniho dohledu a zavad¢ji se dalsi. Nekteré problémy a slaba
mista jsou vSak i nadale spojeny s nedostatkem kapitalu v nékterych bankach a nevyfeSenymi problémy
v oblasti pojistovnictvi. Podnikovy dluh je stale relativné vysoky, i kdyz vyrazn¢ klesl. Vefejny dluh je
nizky a klesd. Ceny bytovych nemovitosti nadale rostly, byt pomaleji a v souladu se zakladnimi
veli¢inami. Pocet hypoteCnich uvért a stavebnich povoleni se vyrazné zvysil, takze budoucimu vyvoji
by méla byt vénovana velkd pozornost. Nezaméstnanost poklesla na velmi nizkou uroven a mira
ekonomické aktivity, i kdyZ je relativné nizkd, nadale roste.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s pretrvavajici zranitelnosti ve financnim
sektoru. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji
posoudit, zda nerovnovaiha trva, nebo ustupuje.

Cesko: V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Cesku zjisténa Zddnd
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim prehledu prekracuje nékolik ukazateld
orientac¢ni prahovou hodnotu, konkrétné redlny efektivni sménny kurz, rtist nominalnich jednotkovych
nakladi prace a rast realnych cen bytovych nemovitosti.

Saldo bézného Uctu vykazuje maly, ale

N . g Graf A3: HDP, jednotkové ndaklady prdce a ceny bytovych nemovitosti
snizujici  se  prebytek, zatimco
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selhanim. Vzhledem k tomu, Ze statni rozpocet byl od roku 2016 v piebytku, vefejny dluh nadale klesa.
Mira nezaméstnanosti v disledku velmi napjaté situaci na trhu prace dale klesala.

Zdroj: Eurostat
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Celkove ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s konkurenceschopnosti a tlaky na trhu s
bydlenim, rizika se vsak jevi do znacné miry omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi podrobnou analyzu.

Dansko: V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla v Déansku zjisténa
Zadnd makroekonomickda nerovnovdha. V aktualizovaném srovnavacim prehledu prekracuje nékolik
ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné saldo bézného uctu a dluh soukromého sektoru.

Saldo bézného uctu nadale vykazuje Graf A4: Diuh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
vysoké, byt snizujici se piebytky. Prebytek
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makroobezietnostich opatfeni

politiky zaméfenych na omezeni rizikovych

uveért. Nizké naklady financovani a pfiznivé danové zachdzeni soucasné podporuji vytvareni dluhu.
Celkove i pres urCité pomalé snizovani paky zlstava dluh domacnosti vyjadieny jako procento HDP
nejvyssi v EU. ZadluZenost podniki je oproti tomu mirna. Redlné ceny bytovych nemovitosti rostou
neptetrzitym, i kdyz mirnym tempem, zatimco ukazatele ocenéni naznacuji urcité nadhodnoceni. Trh
prace se stale zlepSuje a rust zaméstnanosti zidstava solidni. Nedostatek pracovnich sil je velmi
rozsifeny, ale v nedavné dob€ se zmirnil, takze se zmirnil i tlak na zvySovani mezd.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na probléemy spojené s prebytkem zahranicniho obchodu a
vysokym dluhem domdcnosti, véetné probléemii v odvétvi bydleni, rizika se viak jevi omezend. Komise
proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi
podrobnou analyzu.

Graf A5: Cisté uvéry / piijéky podle sektorii
Némecko: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze 10 Némecko
Némecko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze,
jez se tykd zejména velkého ptebytku bézného uctu,
ktery odrazi omezené investice v porovnani s usporami
v soukromém i ve vefejném sektoru. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu prekracuje nekolik ukazatelt
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BéZny ucet nadale vykazuje velmi vysoky piebytek, i kdyz v roce 2018 doslo k mirnému sniZeni.
Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni obchod oslabil, riist je vice zaloZen na domaci poptavce. V souladu s
tim se ocekavd, ze soucasny piebytek bézného uctu se bude nadale snizovat, ale zlistane na vysoké
urovni a povede k dalSimu zvySovani jiz tak vysoké Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i. V dasledku
nizkého riistu produktivity se zvysily jednotkové naklady prace a realny efektivni sménny kurz se dale
zhodnocoval. Nominalni rist odmén se zvyS$il, mimo jiné kvili jednorazovym uc€inkiim politiky a v
kontextu napjatého trhu prace, pticemz se ocekava, ze se v nejblizsi dobé zmirni. V roce 2018 doslo k
vyraznému zpomaleni rdstu vyvozu, coz bylo doprovazeno omezenymi ztratami podilu na svétovém
vyvozu vztazenému k ro¢nimu zakladu. Realné ceny bytovych nemovitosti a stavebni ndklady se
zvySovaly, a vyzaduji pozornost, a to rovnéz ve vztahu k regionalnim rozdilim v cendch a dostupnosti
bydleni. Investice do bytovych nemovitosti ddle rostou, avSak stdle zaostavaji za pottebami v oblasti
bydleni v metropolitnich oblastech. Rist Givérd postupné sili. Vetfejny dluh dale klesal a ocekava se, ze
do roku 2019 klesne pod prahovou hodnotu ve vysi 60 % HDP. Zaroven zistava velky pocet
nerealizovanych vefejnych investic, i kdyz investice jiz n€kolik let rostou. Celkova nezaméstnanost,
jakoz 1 nezameéstnanost mladych lidi a dlouhodoba nezaméstnanost jsou historicky na velmi nizké
urovni, i kdyz dalsi zlepSovani situace na trhu prace se zastavilo.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s pretrvavajicim prebytkem uspor nad
investicemi, coz se odrazi ve vysokém, i kdyz postupné se snizujicim prebytku bézZného uctu, coz
podtrhuje nutnost trvalého usili o vétsi rovnoviahu. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisteni
nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobneji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Estonsko: V ptedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla v Estonsku zjisténa
Zadnd makroekonomickda nerovnovdha. V aktualizovaném srovnavacim prehledu prekracuje nékolik
ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné realny efektivni sménny kurz a riist nominalnich
jednotkovych nakladi prace.

Saldo bézného uctu vykazuje stabilni prebytek, zatimco ., if AG: Rozclenéni jednotkovych nakladii préce
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nizké mife nezaméstnanosti a velmi vysoké mife Zdroj: Gitvary Komise
ekonomické aktivity z pohledu EU.

Celkové ekonomické zdavéry poukazuji na problémy spojené s nomindlnimi jednotkovymi naklady prdce
a redalnym efektivnim smennym kurzem, rizika se vSak jevi omezend. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi podrobnou analyzu.
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Irsko: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze
spojené zejména se zranitelnosti zpisobenou vysokym objemem vefejného a soukromého dluhu a
Cistych zavazkl nerezidentl. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piekracuje nékolik ukazatelt
orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné Cistd investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i, soukromy dluh, vefejny
dluh a rast realnych cen bytovych nemovitosti.

Bézny ucet proSel vyvojem z viceméné  Graf A7: Diuh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
vyrovnaného stavu v roce 2017 k
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soukromého dluhu k HDP snizuje, troven dluhu vsak zistava vysoka. Soukromy dluh je stale velmi
vysoky, i kdyz nadale klesd. Domacnosti nadale snizovaly sviij dluh a irské banky snizily své expozice
vic¢i domacim spole¢nostem, coZ naznacuje pokracujici snizovani paky u podniki. Zatimco v roce 2018
rust realnych cen bytovych nemovitosti pokracoval, béhem roku vyznamné zpomalil. Dostupnost
bydleni vSak zlstava problémem. Podil uvérl se selhanim v poslednich letech vytrvale klesal a banky
jsou dobfe kapitalizovany, ale objem tvorby opravnych polozek a rezerv je pomérné nizky. Ziskovost
bank, i kdyz stale nizka, se postupné zlepSuje. Nezaméstnanost stale klesala, a blizi se predkrizové
arovni.

Celkove ekonomickeé zavery srovnavaciho prehledu poukazuji na problémy spojené s volatilitou vnéjsi
pozice a objemem soukromého a verejného dluhu, jakoz i problémy trhu s bydlenim. Komise ma proto i
s ohledem na unorové zjisteni nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha
trvd, nebo ustupuje.

Recko: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze Recko je vystaveno nadmérné makroekonomické
nerovnovdze, jez zahrnuje zejména vysoké vetejné zadluZzeni, negativni vné&jsi pozici a vysoky podil
uveéru se selhanim v kontextu vysoké, i kdyz klesajici nezaméstnanosti a nizkého potencialniho rustu. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu piekracuje n€kolik ukazatelG orientacni prahovou hodnotu,
konkrétné Cista investi¢ni pozice vici zahranici, hruby vefejny dluh a mira nezaméstnanosti.
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Siln¢ negativni pozice Graf A8: Cistd investicni pogice viiti zahranici, soukromy dluh a vefejny dluh
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Zdroj: Eurostat

svétovém vyvozu ve druhém roce po sob€. Vefejny dluh je velmi vysoky, i kdyz se predpoklada, ze se v
pristich letech snizi, ackoli jeho udrzitelnost se opira o opatieni na zmirnéni dluhového biemene, jez
byla v roce 2018 odsouhlasena evropskymi partnery. Redlné ceny bytovych nemovitosti se v roce 2018
po deseti letech poklesu zacaly zvySovat. Rust uvéri v soukromém sektoru je negativni, protoze
pokracuje sniZzovani paky, zatimco vysoky objem uvért se selhanim pomalu odezniva. Nezaméstnanost
klesa, ale zlistava velmi vysoka, ptredevsim dlouhodoba nezaméestnanost a nezaméstnanost mladych lidi.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym verejnym dluhem, negativni
investicni pozici viici zahranici a vysokym objemem uvert se selhanim, a to v situaci vysoké
nezaméstnanosti, nizkého ristu produktivity a zaostavajici investicni cinnosti. Komise mad proto i s
ohledem na unorové zjisteni nadmerné nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda
makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani nadmérné nerovnovahy.

Spanélsko: V tnoru 2019 dospéla .
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dluh, mira nezaméstnanosti a pokles hospodaiské ¢innosti.

Saldo bé&zného uctu nadale vykazuje prebytek, i kdyz v roce 2018 doslo ke snizeni. Negativni Cista
investini pozice vici zahranic¢i se vytrvale zlepSovala, ale zistava velmi vysokd. Nomindlni jednotkové
naklady prace se nepatrné zvysily v kontextu téméf nulového ristu produktivity. Relativni nartst
nakladové konkurenceschopnosti byl hlavnim zdrojem zvySeni konkurenceschopnosti od krize. Ptes
urcité oslabeni v roce 2018, castecné v disledku prechodnych faktort, se vyvoz mirné zvysil a podil na
svétovém vyvozu zustal viceméné stabilni. Dluh soukromého sektoru v pribéhu roku 2018 dale klesal,
avSak potieba snizovani paky nadale trva. Pokles poméru podnikového dluhu k HDP pokracoval, ale v
disledku mirné kladného rtstu novych avérti zpomalil. Pomér dluhu domacnosti k HDP nadale klesal,
ackoli rist uvera byl v roce 2018 pozitivni. Redlné ceny bytovych nemovitosti nadale rostly, a zda se, ze
podhodnoceni se blizi ke konci. V poslednich letech byl hlavni hnaci silou snizovani schodku vetfejnych
financi silny hospodaisky rust, ale pretrvavajici schodky naznacuji, Ze pomér dluhu k HDP klesa pouze
pomalu. Nezaméstnanost rychle klesa, ale je velmi vysok4d a nad Urovnémi pied krizi, predevs§im
u mladych lidi a pomocnych délnikd.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrZitelnosti, soukromym a
verejnym dluhem, v kontextu vysoké nezaméstnanosti a slabého rustu produktivity. Komise ma proto i s
ohledem na unorové zjisténi nerovnovaihy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnoviha
trvd, nebo ustupuje.

Francie: V tunoru 2019 dospéla Komise k zavéru, Ze Francie je vystavena makroekonomické
nerovnovdze zahrnujici zejména vysoky vefejny dluh a slabou dynamiku konkurenceschopnosti v
kontextu nizkého ristu produktivity. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piekracuje nékolik
ukazateli orientacni prahovou hodnotu, konkrétne vefejny dluh a dluh soukromého sektoru.

Bé&zny Gcet vykazuje omezeny a stabilni schodek, Graf A10: Dluh v riiznych sektorech hospoddistvi
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Zdroj: Eurostat

kombinace vysokych poméru vefejného a soukromého dluhu muize pfivodit rizika. Prevladajici nizké
urokové sazby navic mohou zatézovat ziskovost bank. Mira nezaméstnanosti dale poklesla a je nyni pod
prahovou hodnotou. Dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi se nadale zlepSovala.
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokou zadluzenosti a nizkou, i kdyz
stabilizovanou, konkurenceschopnosti v podminkach slabého riistu produktivity. Komise ma proto i s
ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovdaha
trva, nebo ustupuje.

Chorvatsko: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze Chorvatsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovdze spojené s vysokymi urovnémi vefejného, soukromého a vnéjSiho dluhu v podminkach
nizkého potencialniho ristu. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu ptesahuje nékolik ukazateld
orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné cista investi¢ni pozice vici zahranici, vefejny dluh, mira
nezameéstnanosti a pokles miry ekonomické aktivity.

Negativni ~ Cistd  investicni  Graf A11: Cista investi¢ni pozice viidi zahranié, soukromy dluh a vefejny dluh
pozice vici zahrani¢i se
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Zdroj: Eurostat

denominovan v zahrani¢ni mén€, coz vytvaii rizika spojena se sménnym kurzem. Zatimco nevyrazny
rist aveérh prispiva ke snizovani urovni soukromého dluhu, zvySené vyuzivani neucelovych
hotovostnich plij¢ek domacnostmi vyvolava obavy. Soucasné je financni sektor zatizen vysokymi, i
kdyz klesajicimi, urovnémi tUveérd se selhanim a urcitou expozici vii¢i mé€novému riziku. Mira
nezaméstnanosti rychle klesa, ale zlstava relativné vysoka. Mira ekonomické aktivity je trvale nizka,
zatimco velikost populace v produktivnim véku se zmensSuje. To spolu s nizkym potencidlnim rtstem,
zejména v piipadé zemi dohanéjicich vyspélé ekonomiky, ohrozuje potencialni rast.

Celkové ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené s objemem vnéjsich zavazkii, zadluzenim
verejného a soukromého sektoru a vysokymi uvery se selhanim v situaci vysoké nezaméstnanosti a
nizkého ristu produktivity. Komise md proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, ze je
vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trvd, nebo ustupuje.
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Graf Al12: Potencidlni rist a vei'ejny dluh
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a dlouhodobé nizkého ristu produktivity v situaci, kdy stéle
existuje velky objem ivéri se selhanim a vysoka nezaméstnanost.
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V aktualizovaném srovnavacim piehledu vefejny dluh a mira
nezameéstnanosti stale prekracovaly orientacni prahovou hodnotu.
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nakladd prace je omezeny a podil na svétovém vyvozu je vicemén¢ stabilni. Pomér dluhu k HDP se v

Zdroj: Utvary Komise

roce 2018 zvysil a existuje riziko, Ze se v roce 2019 v dusledku slabého hospodaiského vyhledu a
zhorSeni primarniho salda dale zvysi. Pozitivni skutecnosti je, Ze vynosy statnich dluhopisi vyrazné
poklesly. V oblasti ozdravovani rozvah bank bylo dosaZzeno zna¢ného pokroku, nebot’ se snizil objem
uvéri se selhdnim, avSak poskytovani uvérti nefinanénim podnikiim zistava slabé. Zranitelnost
finan¢niho sektoru pretrvava, zejména pro malé a stfedni banky, které drzi stale velké objemy starsich
uvéri se selhanim a jsou vice vystaveny riziku vlady nez velké banky. Miry nezaméstnanosti a
zaméstnanosti se vyvijely pfiznivé. Mira nezaméstnanosti, zejména u mladych lidi a dlouhodobé
nezaméstnanych, vSak zlstava vysoka, pfi¢emz ucast na trhu prace, predevsim, v ptfipadé zen, zlstava
nizka, coz s sebou nese rizika pro budouci zaméstnatelnost a rust.

Celkove ekonomicke zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym verejnym zadluzenim, slabym
ristem produktivity a vykonnosti trhu prace a zranitelnosti bankovniho sektoru, coz prispiva k nizkému
potencidalnimu ristu, ktery zase brzdi snizovani verejného zadluzeni. Komise povazuje proto za uzitecné,
a to i s ohledem na unorové zjisténi nadmérnych nerovnovah, aby se dale zkoumalo pretrvavani
makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri snizovani nadmérnych nerovnovah.

Kypr: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze Kypr
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zahrnujici zejména velmi vysoky podil uvért se 500 Kypr 40
selhanim, velké objemy soukromého, vefejného a TS
Lo L . o . 400 :
vngj§tho dluhu v situaci stale relativné vysoké [} \\ 30 3
X : z c s o >
nezaméstnanosti a slabého potencialnitho ristu. V 300 ' \ 2
. . ; P ¥ o s s v . & [ \ Qo
aktualizovaném srovnavacim piehledu zlstava nékolik 2 / || 02
o [e]
o . “ . ;. . N
ukazateld nad orientaénimi prahovymi hodnotami, 200 =
. ;oo v s . o
konkrétné saldo b&ézného uctu, Cistd investiéni pozice 100 10
vi€i zahrani¢i, soukromé a vefejné zadluzeni a mira
nezaméstnanosti. 0 0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
47 Vladni instituce

Domacnosti
I Nefinancni podniky
@ a» @ (Jvéry se selhanim (prava strana)
Zdroj: Eurostat a ECB



Schodek bézného Uc¢tu zustal v roce 2018 vyrazné zaporny, coz odrdzi silnou domaci poptavku a
negativni Uspory domacnosti. Dynamika salda bézného Uc¢tu nepfispiva k zajisténi obezietné Cisté
investi¢ni pozice vii€i zahranici, a to i po zohlednéni jednotek pro specialni ti¢el. Rist jednotkovych
nakladd prace je omezeny, pficemz podily na vyvoznich trzich byly v roce 2018 stabilni. Zadluzeni
soukromého sektoru patii mezi nejvyssi v EU, a to jak v ptipadé domacnosti, tak podnikii, a uvérové
toky jsou i nadale pozitivni. Podil Gvéri se selhanim v bankovnim sektoru se v roce 2018 vyrazné snizil,
zustava vsak velmi vysoky. Vladni podpora pii prodeji banky Cyprus Cooperative Bank méla v roce
2018 jednorazovy dopad zvysujici vetejny dluh. Vyhledové se oCekava, ze verejny dluh bude klesat z
divodu pokracujicich dobrych fiskalnich vysledkli. Nezaméstnanost klesa a ocekava se, ze diky silnému
hospodarskému ristu se bude i nadale snizovat.

Celkove ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s udrZitelnosti vnejsiho dluhu, zadluzenim
verejnéeho a soukromého sektoru a zranitelnosti ve financnim sektoru. Komise povazuje proto za
uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisteni nadmérnych nerovnovah, aby se dale zkoumalo
pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri sniZovini nadmeérnych nerovnovah.

LotySsko: V  piedchozim kole postupu  pfi

) Graf Al4: Rozclenéni jednotkovych nakladii prace
makroekonomické nerovnovaze nebyla v LotySsku
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Ocekava se, ze tlak na mzdy bude z divodu ubytku
pracovni sily pfetrvavat. Rlst podilu na svétovém vyvozu
mezitim zpomalil, ale kumulované zisky ziistavaji pozitivni. Rist readlnych cen bytovych nemovitosti je
dynamicky a v roce 2018 o néco zrychlil. Je tfeba vénovat pozornost tlaklim na trhu s bydlenim, i kdyz
trh s bytovymi nemovitostmi dosud nevykazuje zadné jasné znamky nadhodnoceni. Pokracuje snizovani
paky soukromého dluhu, jelikoz rtst ivérd zlstava utlumeny, pficemz vetejny dluh je nizky a mirné
klesa. Pokud jde o trh prace, nezaméstnanost se dale snizuje a mira ekonomické aktivity stale roste.

Zdroj: Utvary Komise

Celkové ekonomické zdavery poukazuji na problémy spojené s tlaky na nabidku pracovnich sil a
nakladovou konkurenceschopnosti, rizika se vsak jevi omezend. Komise v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pii makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Litva: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické
nerovnovaze nebyla v Litvé  zjiSténa  Zddna
makroekonomicka  nerovnovdha. V  aktualizovaném
srovnavacim pichledu piesahuje nckolik ukazateld
orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné redlny sménny
kurz a rist nominalnich jednotkovych nakladl prace.

Bézny ucet je viceméné vyvdzeny, zatimco Cista
investicni pozice vuci zahranici, ktera odrazi predev$im
vefejny dluh a pfimé zahrani¢ni investice, se nadale
zlepsuje a je nyni pod prahovou hodnotou. Jednotkové
naklady prace nadale rostou relativné vysokym tempem,
coz je dano vysokym riistem mezd odrazejicim napjatou
situaci na trhu prace a nékteré zmény pravnich predpist,
vcetné relativné rychlého nartistu minimalnich mezd od
roku 2016. Navic realny efektivni sménny kurz se v roce
2018 pomérné silné zhodnotil a piekrocil prahovou

hodnotu. Pokud vSak jde o dalsi vyvoj, zda se, Ze rizika jsou zmirnéna, nebot’ nominalni rist mezd se
zmiriiuje, zatimco rust produktivity zlstava zdravy. ZvysSovani podilti na vyvoznich trzich pokra¢ovalo
stabilnim tempem. Uroveii zadluZeni vefejného a soukromého sektoru je nadale pomérné nizka a
stabilni s pozitivnim ristem uvérd. Rist redlnych cen bytovych nemovitosti byl vyrazny, ale ziistava

Graf Al5: Rozcllenéni jednotkovych nakladii prace
15 Litva

V mezirocnimsrovnani (%)
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Zdroj: Utvary Komise

pod prahovou hodnotou srovnavaciho prehledu. Nezaméstnanost je nadale nizka.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s ndkladovou konkurenceschopnosti, avsak
rizika se této fazi jevi omezena. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomicke

nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Lucembursko: V piedchozim kole postupu
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zasluhuji si peclivou pozorost. K rlistu cen

bytovych nemovitosti pfispiva dynamicky trh prace spolu se znacnymi toky €isté migrace a pfiznivymi
podminkami financovani, zatimco nabidka zlstala pomérné¢ omezena. Vysoka zadluzenost podniki
vétSinou souvisi s preshrani¢nimi Gveéry v ramci spolecnosti. Zadluzenost domacnosti, kterou tvoii
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vétsSinou hypotec¢ni dluh, dosahlo relativné vysokych hodnot, coZ je odrazem zvySujicich se cen
bytovych nemovitosti. Dobry stav bankovniho sektoru vSak zmirfiuje rizika pro finan¢ni stabilitu. Navic
trh prace je odolny se silnou tvorbou pracovnich mist a nezaméstnanost se stabilizuje na pomérné
nizkych Grovnich. Zadluzeni vetejného sektoru ziistdva velmi nizkeé.

Celkove ukazuji ekonomické zavery zejména na problémy spojené s riistem cen bydleni a zadluzZeni
domacnosti, ackoli se zda, zZe rizika jsou v této fazi omezena. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Mad’arsko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Madarsku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje
nékolik ukazateli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i, rast
jednotkovych nakladi prace, rtst realnych cen bytovych
nemovitosti a vefejny dluh.

Graf Al7: Rozclenéni jednotkovych nakladii prace

Zaporna Cista investicni pozice vici zahrani¢i vykazuje .
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dale rychle rostly. Nové objemy uvérl rostou, avSak soukromy dluh vyjadreny jako procento HDP se i
nadale snizuje v disledku postupného umoteni diive akumulovanych objemu. Vetejny dluh klesa pouze
pomalu v disledku procyklické orientace fiskalni politiky v poslednich letech. Nezaméstnanost se
v roce 2018 dale snizovala, jelikoz situace na trhu prace zlstava napjata.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s jednotkovymi ndklady prace, trhem s
bydlenim a moznymi riziky plynoucimi z expozice vici automobilovému priumyslu. Zda se vsak, zZe
kratkodoba rizika jsou omezena. Komise bude proto pokracovat v monitorovani situace, avsak v této
fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.

Malta: V piedchozim kole postupu pti makroekonomické nerovnovaze nebyla na Malté zjisténa Zddna
makroekonomickda nerovnoviha. V aktualizovaném srovnavacim prehledu presahuje ukazatel prebytku
bézného uctu orientacni prahovou hodnotu.
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Piebytek b&zného uctu zistal v roce 2018 Graf A18: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
velmi vysoky, na podobné urovni jako v roce
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roku 2018 viceméné stabilni. Pomér vetejného dluhu k HDP nadéle klesal. Trvaly rtst cen bytovych
nemovitosti se v roce 2018 mirn€ zrychlil, av§ak dosud nevykazuje znamky nadhodnoceni. Zavazky
finan¢niho sektoru v roce 2018 klesly a v bankovnim sektoru nejsou vzhledem ke stavajicim
kapitadlovym rezervam patrné zadné zjevné signaly zranitelnosti. Trh prace si vede i nadale dobfe,
nezameéstnanost, véetné dlouhodobé nezaméstnanosti, se snizuje a mira ekonomické aktivity se zvysuje.

Celkove ukazuji ekonomické zavery na velmi vysoky zistatek bézného uctu a relativne dynamicky rist
cen bytovych nemovitosti, pricemz rizika se v této fazi jevi omezena. Komise v této fazi nevidi nutnost v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Nizozemsko: V tnoru 2019 dospéla Komise k zavéru, ze Nizozemsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovdze zahrnujici zejména vysoky objem zadluzeni soukromého sektoru a vysoky piebytek
bézného uctu. V aktualizovaném srovnavacim piehledu ptesahuje nékolik ukazateli orientacni
prahovou hodnotu, konkrétné saldo bézného uctu, zadluzeni soukromého sektoru a rtst realnych cen
bytovych nemovitosti.

Prebytek b&zného uctu je velmi vysoky a zOStava  Grafd19: Cisté avér & piicky podie odvétvi
znac¢né nad prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu. 15 Nizozemsko
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bydleni a dale v souvislosti s trhem najemniho bydleni, ktery nefunguje optimalné. Zatimco zadluZeni
domacnosti jako podil na HDP vykazuje klesajici trend, nominalni zadluzeni v roce 2018 dale rostlo,
nebot’ silné oziveni na trhu s bydlenim déle zrychlovalo. V dasledku toho rast redlnych cen bytovych
nemovitosti v roce 2018 zrychlil a doséhl Grovné nad prahovou hodnotu srovnavaciho ptehledu. Mira
vetfejného zadluZeni je relativné nizka a klesa. Nezaméstnanost se rovnéz snizila diky silnému rdstu
zameéstnanosti.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajici se vysokého zadluzeni domdacnosti, které je
spojeno s trhem s bydlenim, a velkého prebytku tispor domdcnosti. Komise md proto i s ohledem na
unorové zjisteni nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trvad, nebo
ustupuje.

Rakousko: V pfedchozim kole postupu pii Graf A20: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
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vyZaduje sledovani, nezda se, Ze by

zvySeni cen bylo taZzeno uvéry. Navic mira zadluZeni podnikidi i mira zadluzeni domacnosti pomalu
klesaji. Rovnéz vetejny dluh pokracoval v poklesu v disledku silného hospodarského rlistu a probihajici
likvidace aktiv znarodnénych finan¢nich instituci. Situace v bankovnim sektoru se déle zlepSovala také
v souvislosti s ozivenim v sousednich zemich. Za téchto pfiznivych ekonomickych podminek a pii
silném rlstu zaméstnanosti mira nezamestnanosti vyrazng klesla.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s bydlenim, rizika se vsSak jevi omezend.
Komise proto v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdize
provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Polsko: V piedchozim kole postupu pii
makroekonomické nerovnovaze nebyla
\% Polsku zjisténa Zadna 20
makroekonomickda  nerovnovaha. V

GrafA21: Cistd investiéni pozice viiéi zahraniéi a saldo b&iného tétu
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Zdroj: Utvary Komise

zvySily mirnym tempem, nebot’ silny nartist mezd byl vyvazen silnym rstem produktivity. V roce 2018
doslo k posileni ristu cen bytovych nemovitosti, ktery zdstava pod prahovou hodnotou, avsak velmi
tésné. Pomér soukromého dluhu k HDP je v roce 2018 vicemén¢ stabilni. Vetejny dluh méfeny jako
procento HDP dale klesl z jiz relativné nizkych trovni, a to v dasledku rychlého nominalniho rastu
HDP a nizkého celkového schodku vladniho sektoru. Bankovni sektor je pomérn¢ dobie kapitalizovany,
likvidni a ziskovy, ovSem jeho zranitelnosti zistava klesajici, avSak stale znacny objem pujcek
denominovanych v cizi mén¢. Ptizniva situace na trhu prace pretrvavala a vedla k dalsimu poklesu miry
nezaméstnanosti na velmi nizkou uroven.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s Cistou investicni pozici viici zahranici,
rizika se vSak jevi omezend. Komise proto v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Portugalsko: V unoru 2019 dospéla Komise k zaveru,  Graf422: Cistd investicni pozice viéi zahranidi,
ze Portugalsko je vystaveno makroekonomické soukromy dluh a veiejny dluh
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jednotkovych nakladd prace, zatimco vyvozci nadale
ziskavaji podily na trhu, i kdyz pomalej§im tempem. Zdroj: Eurostat

Produktivita prace zlstava i nadale nizkd a pfedpoklada se, Ze se v nadchazejicich letech zlepsi pouze
nepatrné, coz narusuje dohanéni vyspélejsich ekonomik eurozony. Snizovani zadluzenosti soukromého
sektoru pokracuje, i kdyz mira zadluZzeni podnikil i domacnosti je pomérné vysoka. Vetrejny dluh je stale
velmi vysoky, ale oCekava se, Ze si zachova postupné klesajici tendenci. Bankovni sektor se stava
odolngjsim, ackoli objem tvéra se selhanim nadale vzbuzuje obavy navzdory jeho podstatnému poklesu
v letech 2017 a 2018. Ceny bytovych nemovitosti stile vyrazn€ rostou a zrychluji se, a to zejména v
trznich segmentech ovlivnénych ¢innostmi spojenymi s cestovnim ruchem. Objem hypoték je vSak
viceméné stabilni a stavebni ¢innosti postupné dohangji poptavku. Trh prace se i nadale zlepSoval a mira

nezameéstnanosti je nyni pod prahovou hodnotou.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s nerovnovahou stavi, zejména pokud jde o
vnéjsi, verejny a soukromy dluh, zranitelna mista v bankovnim sektoru a slaby rist produktivity. Komise
md proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovaihy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda
nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

GrafA23: Rozclenéni jednotkovych nakladii price
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HDP. Vyvoz v roce 2018 dosahoval nadale dobrych vysledkii a Rumunsko zvysilo podily na svétovém
vyvozu. Rist jednotkovych nakladt prace se v roce 2018 v disledku vyssiho rdstu mezd, zejména ve
vetfejném sektoru, znacné zrychlil. Z ptedchozich zkuSenosti vyplyva, ze rist mezd ve vefejném sektoru
se pravdépodobné pienese do soukromého sektoru, coz by mohlo vést ke ztratdm v oblasti nakladové
konkurenceschopnosti. Soukromy dluh je nizky a nadale klesa, zatimco rist uvért soukromému sektoru
je utlumen. Podnikatelské prostfedi je ovlivnéno castymi a nepiedvidatelnymi zménami pravnich
predpist, které jsou Casto pfijimany bez posouzeni dopadu nebo konzultaci se zGCastnénymi stranami.
Verejné zadluzeni vyjadiené jako procento HDP je relativné nizké, ale jiz neklesa. Pokud jde o trh s
bydlenim, redlny rist cen bytovych nemovitosti v roce 2018 dale zpomaloval a ziistava mirny. Banky
jsou tadné kapitalizovany a likvidni. Zda se, Ze rizika ohrozujici financ¢ni stabilitu vyplyvajici z
diivéjSich pravnich ptedpisi se zmirnila, ackoli politickd a legislativni nestabilita stale vyvolava obavy.
Klesajici mira nezaméstnanosti v roce 2018 odrazi stale napjatéjsi situaci na trhu prace, zatimco mira
ekonomické aktivity, 1 kdyZ na velmi nizkych Grovnich, se i nadéle zlepSovala.

Celkoveé ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vyraznym zvySenim jednotkovych nakladii
prace a zhorsujici se vnéjsi pozici. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to,
ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Slovinsko: V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Slovinsku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnoviha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje nckolik
ukazateltl orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné dluh vefejného sektoru a rist cen bytovych
nemovitosti.

Bézny ucet nadale GrafA24: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
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rostly. Dluh soukromého
sektoru je relativné nizky a
klesa. Ruast avéra v
soukromém sektoru byl v
roce 2017 pozitivni, ale
stale je slaby. Investice
jsou pod primérem EU, zejména pokud jde o bytovou vystavbu. Riist cen bytovych nemovitosti zstava
vysoky v souvislosti s nedostate¢nou nabidkou, coz si zasluhuje pozornost. Ackoli je pomér dluhu k
HDP vysoky, mad jednozna¢né klesajici tendenci. Predpokladané naklady spojené se starnutim
obyvatelstva vSak vytvareji tlak na stfednédobou a dlouhodobou fiskalni udrzitelnost. Bankovni sektor
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Zdroj: Eurostat a ECB
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je stabilni a podil Gvéra se selhanim nadale klesa. Pokud jde o trh prace, nezaméstnanost nadale klesa,
pricemz mira ekonomické aktivity je nebyvale vysoka.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené hlavné s fiskalni udrzitelnosti a riistem cen
bytovych nemovitosti, ackoli rizika se v této fazi zdaji byt omezena. Komise proto v této fazi nevidi
nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Slovensko: V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla na Slovensku
zjisténa Zadnd makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovndvacim piehledu piesahuje
nekolik ukazateli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné Cistd investicni pozice vic¢i zahranici a rlst
nominalnich jednotkovych nakladl prace.

Schodek bézného uctu se v roce 2018 o néco zvysil, avSak )
zGstava mirny. Cista investiéni pozice vii¢i zahrani¢i je GrafA25: Rozclenéni jednotkovjch ndkladii price
siln€ negativni, ale stabilni, zatimco rizika jsou omezena 10 Slovensko
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automobilovém primyslu a velky vyznam tohoto odvétvi
mohou v dlouhodobém horizontu ptedstavovat riziko.
Doslo k urcitému zvyseni podilti na svétovém vyvozu a
realny efektivni sménny kurz po letech umirnénosti mirné
posilil. Riist nominélnich jednotkovych nakladi prace se
vyrazné zrychlil v dasledku vysokého ristu mezd v
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vyznamnym nedostatkem pracovnich sil a nyni pfesahuje
prahovou hodnotu. Ceny bytovych nemovitosti v roce
2018 znatelné vzrostly, i kdyz nadhodnoceni dosud neni
ziejmé. Rostouci trh s bydlenim pfisp€l k trvalému rtstu
zadluzeni domacnosti, 1 kdyZ z relativné nizkych tirovni. Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry v
zahrani¢nim vlastnictvi, je ftadné kapitalizovany. Dalsi pokles mér celkové a dlouhodobé
nezaméstnanosti byl doprovazen zvysenim miry ekonomické aktivity.

Zdroj: Utvary Komise

Celkové ekonomické zavery poukazuji na potencialni problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, domdcimi
mzdovymi tlaky a moznymi riziky plynoucimi z expozice automobilového primyslu. Zda se vsak, ze
kratkodoba rizika jsou omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi

hloubkovou analyzu. Graf A26: Dluh domdcnosti a index cen bvtovich nemovitosti
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zadluzeni soukromého sektoru, jakoz i zména celkovych zavazkt finanéniho sektoru.

Schodek bézného Uctu se v roce 2018 prohloubil, jelikoz obchodni bilance se vratila do negativnich
hodnot, zatimco ¢ista investicni pozice vii€i zahranici je vyrovnana. Podily na svétovém vyvozu jiz tieti
rok po sobé vykazuji oziveni a snizuji nahromadéné ztraty. Jednotkové naklady prace zaznamenaly v
roce 2018 pozitivni rist a redlny efektivni sménny kurz se mirné zhodnotil, avSak vyvoj je celkové
omezeny. Vefejny dluh dale klesal, jelikoz rast HDP piekonal rtst dluhu a v soucasnosti se nachazi pod
prahovou hodnotou. Soukromy dluh zistava vysoky, ale pomalu se snizuje. Piznivé ivérové podminky
a nizké trokové sazby nadale podporuji rist soukromych avért, i kdyz rtst tveéri se v roce 2018 snizil.
Pomér dluhu domacnosti k HDP je relativné vysoky a stale mirn€ roste. Realné ceny bytovych
nemovitosti byly v roce 2018 stabilni. Slaby rist hypoték a klesajici pocet novych stavebnich povoleni
snizuji rizika pro udrzitelnost zadluZzeni domacnosti. Finan¢ni sektor je fadné kapitalizovan, coz
zmirnuje rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu. Velky nartst celkovych aktiv a zavazk( bankovniho
sektoru na konci roku 2018 je odrazem situace, kdy jedna banka premistila své ustiedi ze Svédska do
Finska. Zatimco zaméstnanost i nezaméstnanost se v roce 2018 vyrazné zlepsily, dalsi zlepSeni bude
pravdépodobné pomalejsi. Mira dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi se v roce
2018 snizila.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na pretrvavajici problémy spojené se zadluzenim soukromého
sektoru, rizika vsak zistavaji omezenda. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Svédsko: V tmoru 2019 dospéla Komise k zavéru, 7e Svédsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovadze zahrnujici zejména nadhodnocené ceny bytovych nemovitosti v kombinaci s trvalym
ristem zadluZzeni domacnosti. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje nckolik ukazateld
orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné zadluzeni soukromého sektoru a podil na svétovém vyvozu.

Trend sniZovani prebytku bézného Graf A27: Dluh domdcnosti a index cen bvtovvch nemovitosti
uctu v roce 2018 pokracoval,
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hypotéky. V roce 2018 se zadluzeni

domacnosti dale mirné zvysilo. Ceny bytovych nemovitosti na konci roku 2017 klesly, ale v roce 2018
zustaly beze zmény, coz celkové znamenad, ze v roce 2018 doslo meziro¢né k negativnimu rlstu, a jsou
celkoveé velmi vysoké se znamkami nadhodnoceni. Ceny bytovych nemovitosti a zadluZeni domécnosti
naznacuji rizika pro makroekonomickou stabilitu a zvySuji se z divodu ptiznivého danového zachazeni
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u vlastnického bydleni, velmi nizkych trokovych sazeb u hypoték a specifickych aspekt hypote¢niho
trhu, jakoz i z divodu omezeni na stran¢ nabidky naznacujici rizika pro makroekonomickou stabilitu.
Rizika v bankovnim sektoru se zdaji byt pod kontrolou, jelikoz kvalita aktiv a ziskovost ziistivaji
vysoké a finance domacnosti zistivaji obecné silné, zatimco makroobezietnostni opatfeni se
zptistovala. V roce 2018 se trh prace dale zlepsil a nezaméstnanost klesala, avsak nedavny vyvoj
naznacuje oslabeni.

Celkove ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym zadluzenim soukromého sektoru a
odvétvim bydleni. Komise md proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovdiha trva, nebo ustupuje.
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Spojené kralovstvi: V pfedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve
Spojeném kralovstvi zjisténa zZddna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu piesahuje fada ukazateld orientaéni prahovou hodnotu, konkrétné schodek bézného uctu,
realny efektivni sménny kurz a zadluZeni soukromého a vefejného sektoru.

Jiz vysoky schodek bézného uctu se v roce 2018
prohloubil, coz vyvolava potfeby rozsahlého vné&jsiho
financovani. Vysoky schodek obchodu se zbozim a nizsi
schodky transferii a piijmi z investic byly pouze castecné
vyrovnany prebytkem obchodu se sluzbami. Bez ohledu na
pretrvavajici vné€jsi schodky je Cista investi¢ni pozice viici
zahrani¢i téméf vyrovnand, k ¢emuz v roce 2016 prispéla
depreciace britské libry. Cistd obchodni reakce na
znehodnoceni realného efektivniho sménného kurzu a s tim
souvisejici lepsi cenovou konkurenceschopnost vsak byla
neuspokojivda a doslo k nedavnym ztratdm podild na
svétovém vyvozu. Pomér soukromého dluhu k HDP po
obdobi mirného snizovani zadluzenosti po krizi se ustalil na
vysoké urovni. Pfedev§im zadluZzeni domécnosti zistava
vysoké a nadale si zasluhuje peclivé sledovani. Realné ceny
bytovych nemovitosti se ustalily, i kdyz na vysoké Grovni.
Vetejny dluh je vysoky a viceméné stabilni. Silny rist
zaméstnanosti byl  nadale  doprovazen  nizkou
nezaméstnanosti, investice a produktivita prace vSak
zustavaji slabé.

Graf A28: Cistd investiéni pozice viiéi zahranici
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Zdroj: Utvary Komise

Celkové ekonomické zaveéry poukazuji na nékteré problémy souvisejici s vnéjsim rozmérem ekonomiky a

soukromym zadluzenim. Rizika pro stabilitu v kratkodobém horizontu, ktera tyto problémy zpiisobuji, se

jevi omezend. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pii makroekonomické

nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Tabulka 1.1: Srovnavaci prehled postupu p¥i makroekonomické nerovnovaze 2018

Vnéjsi nerovnovaha a konkurenceschopnost

Vnitfni nerovnovaha

Ukazatele v oblasti zaméstnanosti’

Saldo bézného : Cista investiéni | Realny efektivni smé&nny Podil na Index Deflovany { Tok uvéruv Dluh Hruby Mira Celkové Mira Mira dlouhodobé Mira

uctu - % HDP pozice vuéi kurz — 42 obchodnich svétovém nominalnich indexcen | soukromém | soukromého |verejny dluh i nezaméstnano zavazky ekonomické i{nezaméstnanostinezaméstnanost

(pramér za zahranici partneru, deflator HISC vyvozu - % | jednotkovych | bytovych sektoru, sektoru, (% HDP) sti finanéniho aktivity — % i - % aktivniho |i mladych lidi — %

Rok 2018 obdobi tfilet) (% HDP) (zména za obdobi 3 let v %) svétového |nakladi prace |nemovitosti konsolidovan | konsolidovan (pramér za sektoru, celkové obyvatelstva ve | aktivni populace

vyvozu (zména{ (2010=100) (2015=100) y y (% HDP) obdobi 3 let) nekonsolidov| populace ve véku 15-74 ve véku 15-24
za obdobi 5 let (zména za (zména za 1 (% HDP) ané véku 15—-64 (zména za obdobi | (zména za obdobi
v %) obdobi 3 let v rok v %) (zménaza 1 | (zména za obdobi 3letvp.b.) 3letvp.b.)
%) rokv %) 3letv p.b.)
15 % (eurozéna) 9% (eurozéna)
Prahové ho -4/6% -35% +11 % (mimo eurozonu) -6% 12% (mimo 6% 14% 133% 60% 10% 16,50% -0,2 p.b. 0,5 p.b. 2p.b.
eurozonu)
BE 0,3 41,3 6,9 -1,5 3,7 1,0 0,8 178,5 100,0 7,0b -2,9 1,0 -1,5 -6,3
BG " 4,0 =252 3,9 13,4 18,3p 4,5 3,9 4 95,0 22,3 6,3 6,8 2,2 -2,6 -8,9
cz 1,2 -23,5 4 11,0 11,9 13,5 6,1p 53 70,7 32,6 r 3,0 7,4 2,6 -1,7 -5,9
DK 7,5 48,5 2,6 -1,5 " 4,0 3,5 2,4 199,4 34,2 5,6 -4,7 0,9 -0,6 -1,6
DE 80 1 62,0 5,3 31 5,6 5,1 6,6 102,4 61,9 38 | 20 f 1,0 -0,6 T 1,0
EE 2,1 -27,7 7,7 0,8 14,3 2,1 3,7 101,5 8,4 4 6,0 6,9 2,4 -1,1 -1,2
IE 2,3 -165 2,3 77,4 -2,8 8,3 -7,8 223,2 63,6 1 7,0 51 0,8 -3,2 -6,4
EL -2,2 -143,3 3,6 6,9 1,4p 1,3e -1,1p 115,3p 181,2 21,5 " -5,0 0,4 -4,6 -9,9
2,6 -80,4 4,1 4,6 0,7p 53 0,4p 133,5p 97,6 17,4 -2,2 -0,6 4 -5,0 1 -14,0

FR -0,6 -16,4 4,5 -0,2 2,4p 1,5 7,9p 148,9p 98,4 9,5 1,6 0,6 -0,8 r -0,4
HR 2,4 -57,9 4,2 22,9 -2,4d 4,6 2,3p 94,0p 74,8 10,9 4,6 -0,6 -6,8 -18,9
IT 2,6 -4,7 3,3 0,3 2,7 -1,6 1,6 107 134,8 11,2 -0,1 1,6 -0,7 -8,1
cYy -4,6 -120,8 1,8 16,6 -0,4p 0,2 8,4p 282,6p 100,6 10,8 0,3 1,1 -4,1 -12,6
Lv 0,6 -49 4,9 8,6 14,7 6,6 -0,2 70,3 36,4 8,6 r -0,3 f 0,2 -1,4 -4,1
LT -0,1 4 -0,31 6,4 3,5 16,5 4,6 4,3 56,4 34,1 7,1 8,2 3,2 -1,9 -5,2
LU 4,9 59,8 3,3 10,7 7,9 4,9 -0,5 306,5 " 21,0 5,8 r -2,0 0,2b -0,5 -2,5
HU 2,1 4 -52,0 4 2,0 8,4 12,4 10,9 4,3 69,3 70,2 4,3 -9,2 3,3 -1,7 -7,1
MT 8,9 62,7 4,9 " 24,0 3,2 5,1p 7,5 129,8 45,8 4,1 2,3 5,9 -1,3 -2,5
NL 9,9 70,7 3,2 1,7 3,0p 7,4 4,5p 241,6p 52,4 4,9 -3,3p 0,7 -1,6 -4,1
AT 2,2 3,7 4,8 3,9 4,7 2,5 39 [ 1210 [ 740 5,5 1,7 1,3 -0,3 -1,2
PL -0,5 -55,8 0,1 25,8 8,1p 4,9 3,4 76,1 489 | 50 | 3,0 f 2,0 T 2,0 9,1
PT 0,9 -105,6 3,1 9,4 5,3p 8,9 -0,1p 154,3p 122,2 9,1 0,7 1,7 -4,1 -11,7
RO -3,3 -44,1 0,7 23,7 33,6p 1,8 1,90 4780 | 350 | 5,0 3,3 1,7 -1,2 -5,5
Sl 5,5 -18,9 4 2,0 20,4 6,1 7,4 1,3 72,8 70,4 6,6 4,1 3,2 -2,5 -7,5
SK -2,4 -68,1 2,5 3,2 100 [ 50 [ 20 90,9 49,4 8,1 8,9 1,5 -3,6 -11,6
Fi 14 T 2,0 | 3,0 T30 -2,6 0,2 1,6 1421 | 59,0 8,3 19,9 21 -0,7 -5,4
SE 2,8 10,3 | -4,0 6,3 74 [ 30 [ 90 T 200,0 38,8 6,6 -2,9 1,2 -0,3 -3,6
UK -4,3 -10,5 4 -13,0 -3,8 7,8 0,7 53 169,1 85,9 4,4 -0,6 f 1,0 -0,5 -3,3

Zvyraznéna &isla dosahuiji prahové hodnoty nebo ji prekraduji. Udaje:b:preruseni fady . d:definice se lisi. e:odhady . p:prozatimné.

1) Ukazatele zaméstnanosti viz strana 2 zpravy mechanismu varovani 2016. 2) Index cen by tovych nemovitosti = odhad narodni centraini banky pro EL. 3) Nominaini jednotkov é naklady prace HR, d: Udaje o zaméstnanosti pouziv aji narodni pojeti a nikoliv domaci pojeti. 4) Mira nezaméstnanosti BE: revize v metodice
prizkumu. 5) celkov é zavazky finanéniho sektoru SK, derivaty se zakladaji na odhadech
Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro hospodaiské a finanéni zaleZitosti (redlny ef ektivni sménny kurz) a Gdaje Mezinarodniho ménov ého fondu, globalni ekonomicky vyhled (celosv étov é objemy vyvozi zboZi a sluzeb)
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazatele, 2018
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BE 1,5 23,8 na -1,0 36,6 -11,8 170,1 -3,5 2,8 -3,4 0,3 -2,2 0,1 2,3p 0,7 9,4p 5,8 60,9 13,1p
BG 3,1 18,8 0,8p 6,4 35,4 1,9 82,3 -3,4 -1,1 11,1 7,5 -1,7 3,2p 7,7p 43,3 24,0 2,7 23,4 7,5p
cz 3,0 25,5 1,9p 0,6 28,3 3,5 77,5 -2,9 7,6 9,7 1,9 1,0 1,6 2,1p 5,0 30,0p 4,0 32,3 12,5p
DK 1,5 22,4 3,1p 7,1 11,0 0,3 55,5 -0,2 -1,8 -3,5 1,6 -3,0 -0,3 2,3p -2,2 14,8 4,8 126,4 16,4p
DE 1,5 21,2 3,1e 7,4 44,7 2,7 44,7 -2,0 0,4 1,1 3,5 -1,3 0,2 1,4p 11,4 21,7 6,3 53,6 13,9p
EE 4,8 23,9 1,4p 3,4 25,7 3,8 92,7 -1,0 4,1 -1,3 4,3 0,9 3,5 1,3p 16,2 17,1 4,6 38,9 6,9p
IE 8,2 23,4 1,2 -5,8 -251,7 16,8 466,2 -1,4 -3,0 73,8 -0,5 7,0 4,8 5,5p -42,0 31,4 2,4 41,7 6,7p
EL 1,9p 11,1p 1,2p -2,6 -130,6 1,8 18,5 -2,4p -1,5 4,7 3,6p 5,3p 0,2p 41,6p -15,1 -1,9% 0,7p 56,5 11,5p
ES 2,4p 19,4p na 2,4 -53,6 3,4 65,41 -2,1p -0,2 2,5 -2,3p -1,2p 0,1p 3,7p -14,5 18,6 5,3p 59,0 13,6p
FR 1,7p 22,9p na -0,6 -33,0 2,2 45,8i -1,9p -0,1 -2,2 2,8p 0,1p 0,7p 2,7p -0,3 7,2 6,4p 60,0 15,3p
HR 2,6p 20,1p na 3,3 -13,7 1,9 48,1 -3,2p 1,2 20,5 1,8p 4,0p 0,8d 7,3p -15,5 11,1 na 34,2 7,5p
IT 0,8 17,7 na 2,6 -6,2 1,9 27,3 -2,3 -1,3 -1,7 6,0 -1,6 -0,1 8,4p -1,2 -1,4 4,2 41,0 13,1p
CcY 4,1p 19,1p na -3,8 -175,0 22,2 1890,1 -4,2p -3,2 14,2 1,4p 1,2p 0,0p 20,2p -9,7 4,4 5,8p 97,0 14,1p
LV 4,6 22,5 0,6p 1,1 -2,4 1,3 55,5 -3,4 1,3 6,5 5,0 0,6 3,0 5,3p -4,4 29,3 2,2 20,8 7,8p
LT 3,6 20,5 0,9p 1,8 -2,7 2,7 43,4 -4,0 3,0 1,4 4,5 2,9 2,2 2,6p 7,9 23,2 2,7 22,9 10,4p
LU 3,1 16,8 na 6,1 -3523,8 -722,2 7466,2 -3,3 0,4 8,5 -0,2 -2,9 -0,6 0,8p 13,4 19,9 3,8 66,3 14,6p
HU 51 25,2 1,5 2,1 -4,2 -43,8 163,1 -3,8 -1,0 6,3 0,3 0,9 2,7 5,3p 9,1 45,5 3,0 18,0 9,4p
MT 6,8 19,0 0,6 12,3 248,0 32,21 1568,6 -8,5 0,3 21,5 2,0 -0,8 1,3 3,1p 4,5 17,5p 5,2 49,4 12,1p
NL 2,6p 20,3p na 10,8 -14,0 -27,3 581,81 -1,5p -0,8 -0,4 1,1p 0,3p 0,1p 1,9p -1,8 23,6 4,8p 102,4p 16,1p
AT 2,4 23,9 3,2p 2,3 -5,0 0,9 67,4 -2,5 1,7 1,8 1,5 2,5 0,7 2,6p 4,7 19,6 4,5 49,6 11,4p
PL 51 18,2 1,2p 1,1 -16,9 2,8 47,8 -2,8 -3,0 23,2 3,8 3,6 4,8p 6,2p -0,1 12,7 2,0 35,1 9,3p
PT 2,4p 17,6p 1,4p 1,4 -57,1 2,7 79,0{ -2,5p -0,3 7,2 4,8p 0,4p 0,1p 9,4p -6,6 29,0 3,0p 66,9 11,0p
RO 4,0p 21,2p na -3,4 -3,9 3,1 44,0f -1,6p -4,1 21,2 5,3p 2,0p 3,7p 5,3p 25,9 18,6 3,5p 16,0 9,3p
Sl 4,1 19,2 2,0p 5,2 -1,9 2,8 39,1 -2,9 -0,4 18,0 2,6 3,2 0,9 6,0p -0,3 22,5 2,1 27,0 8,2p
SK 4,0 21,2 0,8 -1,3 -16,5 2,4 69,2 -4,1 -0,4 1,1 -1,7 2,0 2,0 3,2p 3,9 21,3 3,4 42,1 9,5p
FI 1,7 23,7 2,8 -1,3 3,9 -1,9 48,9 -2,0 -1,4 -5,0 3,4 -1,2 -0,9 1,5p 1,9 2,9 7,3 65,4 16,1p
SE 2,3 25,9 3,3 1,7 -11,4 1,6 81,1 -1,3 -7,6 -8,2 -1,1 -0,3 0,4 1,0p 6,2 14,4 5,4 87,9 18,8p
UK 1,4 17,0 na -4,5 4,9 1,3 83,9 -0,7 -16,2 -5,7 3,3 -4,3 0,2 1,2p 7,8 15,4 3,8 87,2 15,3p

Udje: d:definice se lidi. e:odhady . p:prozatimné.
1) Ufedni Ihata pro predani udaju za rok 2018 tykajicich se hrubych domacich vydaji na VaV byla 31. fijen 2019, avéak Udaje byly ziskany dne 25. fijna 2019. 2) Index cen bytovych nemovitosti e = odhady narodni centralni banky pro EL. 3) Produktivita prace HR d: Gdaje o
zaméstnanosti pouziv aji narodni pojeti a nikoliv.domaci pojeti.
Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleZitosti (realny efektivni sménny kurz), Evropska centraini banka (konsolidovana zadluZzenost bank a hrubé Gvéry se selhanim, domaci a zahraniéni subjekty) a udaje Mezinarodniho ménov ého fondu,
globalni ekonomicky vyhled (celosv étov é objemy vyv ozl zboZi a sluzeb)
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Tabulka 2.1 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2018

Mira Mira Mira MIladi lidé, kteFi nejsou Osoby zijici v
Mira ekonomické dlouhodobé {nezaméstnano zaméstnanianise neucastni Lidé ohrozeni chudobou nebo | Lidé ohrozeni chudobou po Osoby trpici silnou domacnostech s velmi
zamé&stnano aktivity - % nezaméstnano ;sti mladych lidi vzdélavani nebo odborné socialnim vylouéenim - socialnich transferech - materialni deprivaci - nizkou intenzitou prace -
Rok sti celkové sti-% -% pripravy - % celkové populace % celkové populace % celkové populace % celkové populace % celkové populace ve
2018 PV ekonomicky ekonomicky ve véku 15-24 véku 0-59

(roénizména | populace ve o o ~ - ~ -~ ~ -

v %) véku 15-64 aktivnich aktivnich Zména za obdobi 3 let Zrména za obdobi 3 let zména za Ode,bI 3 zména za obdo’b| 3 zmeéna za Ode’bI 3

(%) ot')yvatel ve ot')yvatel ve % v procentnich bodech % v procentnichibodech % let v procentnich % let v procentnich % let v procentnich

véku 15-74 véku 15-24 bodech bodech bodech

BE 1,4 68,6 2,9 15,8 9,2 -3,0 19,8 -1,3 16,4 1,5 4,9 -0,9 12,1 -2,8
BG -0,1p 71,5 3,0 12,7 15,0 -4,3 32,8 -8,5 22,0 0,0 20,9 -13,3 9,0 -2,6
cz 1,3 76,6 0,7 6,7 5,6 -1,9 12,2 -1,8 9,6 -0,1 2,8 -2,8 4,5 -2,3
DK 1,8 79,4 1,1 10,5 6,8 0,6 17,4 -0,3 12,7 0,5 3,4 -0,3 11,1 -0,5
DE 1,4 78,6 1,4 6,2 5,9 -0,3 18,7 -1,3 16,0 -0,7 3,1 -1,3 8,1 -1,7
EE 1,2 79,1 1,3 11,9 9,8 -1,0 24,4 0,2 21,9 0,3 3,8 -0,7 5,2 -1,4
IE 3,2 72,9 2,1 13,8 10,1 -4,2 na na na na na na na na
EL 1,7p 68,2 13,6 39,9 14,1 -3,1 31,8 -3,9 18,5 -2,9 16,7 -5,5 14,6 -2,2
ES 2,2p 73,7 6,4 34,3 12,4 -3,2 26,1 -2,5 21,5 -0,6 5,4 -1,0 10,7 -4,7
FR 1,0p 71,9 3,8 20,7 11,1 -0,9 17,4 -0,3 13,4 -0,2 4,7 0,2 8,0 -0,6
HR 1,8d 66,3 3,4 23,4 13,6 -4,5 24,8 -4,3 19,3 -0,7 8,6 -5,1 11,2 -3,2
IT 0,9 65,6 6,2 32,2 19,2 -2,2 27,3 -1,4 20,3 0,4 8,5 -3,0 11,3 -0,4
cYy 4,1p 75,0 2,7 20,2 13,2 -2,1 23,9 -5,0 15,4 -0,8 10,2 -5,2 8,6 -2,3
LV 1,6 77,7 3,1 12,2 7,8 -2,7 28,4 -2,5 23,3 0,8 9,5 -6,9 7,6 -0,2
LT 1,4 77,3 2,0 11,1 8,0 -1,2 28,3 -1,0 22,9 0,7 11,1 -2,8 9,0 -0,2
LU 3,7 71,1 1,4 14,1 5,3 -0,9b 21,9 3,4 18,3 3,0 1,3 -0,7 8,3 2,6
HU 2,4 71,9 1,4 10,2 10,7 -0,9b 19,6 -8,6 12,8 -2,1 10,1 -9,3 5,7 -3,7
MT 5,4 74,7 1,1 9,1 7,3 -3,2 19,0 -4,0 16,8 0,2 3,0 -5,5 5,5 -3,7
NL 2,5p 80,3 1,4 7,2 4,2 -0,5 16,7 0,3 13,3 1,7 2,4 -0,2 8,6 -1,6
AT 1,7 76,8 1,4 9,4 6,8 -0,7 17,5 -0,8 14,3 0,4 2,8 -0,8 7,3 -0,9
PL 0,3p 70,1 1,0 11,7 8,7b -2,3b 18,9 -4,5 14,8 -2,8 4,7 -3,4 5,6 -1,3
PT 2,3p 75,1 3,1 20,3 8,4 -2,9 21,6 -5,0 17,3 -2,2 6,0 -3,6 7,2 -3,7
RO 0,2p 67,8 1,8 16,2 14,5 -3,6 32,5 -4,9 23,5 -1,9 16,8 -5,9 7,4 -0,5
SI 3,2 75,0 2,2 8,8 6,6 -2,9 16,2 -3,0 13,3 -1,0 3,7 -2,1 5,4 -2,0
SK 2,0 72,4 4,0 14,9 10,2 -3,5 na na na na na na na na
Fl 2,6 77,9 1,6 17,0 8,5 -2,1 16,5 -0,3 12,0 -0,4 2,8 0,6 10,8 0,0
SE 1,9 82,9 1,2 16,8 6,1 -0,6 18,0 -0,6 16,4 0,1 1,6 0,5 9,1 0,4
UK 1,2 77,9 1,1 11,3 10,4 -0,7 na na na na 4,6p -1,5p na na

Udaje:b: preruseni fady . d:definice se li§i. p:prozatimné.
1) Mira zaméstnanosti HR, d: Udaje o zaméstnanosti pouZiv aji narodni pojeti a nikoliv domaci pojeti. 2) Miadi lidé, ktefi nejsou zamé&stnani ani se net¢astni vzdélavani nebo odborné pfipravy PL: zmény postupu vazeni. 3) Uredni Ihiita pro predani Gdaji za rok 2018 tykajicich se ukazateld prijma
a pracov nich podminek (EU-SILC) byla 30. listopad 2019, av$ak Gdaje byly ziskany dne 25. fijna 2019.
Zdroj: Evropska komise, Eurostat
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