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Sprava o mechanizme varovania (SMV) je vychodiskovym bodom rocného cyklu postupu pri
makroekonomickej nerovnovihe (MIP), ktorého cielom je identifikovat a riesit nerovnovaihy, ktoré
brania ,, riadnemu fungovaniu hospodarstva clenského Statu alebo hospodarskej a menovej unie alebo
Unie ako celku* [¢lanok 2 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1176/2011]".

Sprava o mechanizme varovania je zaloZend na ekonomickom vyklade hodnotiacej tabulky vybranych
ukazovatelov, ktord je doplnena o sirsi subor pomocnych ukazovatelov, hodnotiacich nastrojov a dodatocnych
relevantnych informdcii s cielom preskumat’ potencialne hospodarske nerovnovahy v clenskych statoch, ktoré si
vyzaduju politické opatrenia. V ramci spravy o mechanizme varovania sa identifikuju clenské staty, pre ktoré sa
wiaduje hibkové preskiimanie s cielom posidit, ako sa makroekonomické rizika v clenskych statoch akumulujii
alebo odstranuju, a s cielom rozhodniit, i existujii nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy. Komisia, beriic
do tvahy diskusie o sprave o mechanizme varovania s Eurdpskym parlamentom a v ramci Rady a Euroskupiny,
ndsledne vypracuje hibkové preskimania pre prislusné clenské Staty. Podla zavedenej praxe sa hlbkové
preskumanie v kazdom pripade pripravuje pre Cclenské Staty, v ktorych boli zistené nerovnovihy
v predchadzajiicom kole hibkovych preskimani. Hibkové preskiimania sa zaclenia do sprav o jednotlivych
krajindch. Zistenia z hibkovych preskimani sa premietnu do odporicani pre jednotlivé krajiny v rdamci
europskeho semestra pre koordindciu hospoddarskych politik.

1. ZHRNUTIE

Touto spravou sa zaéina deviate ro¢né kolo postupu pri makroekonomickej nerovnovihe (PMN).
Cielom postupu je identifikovat nerovnovahy, ktoré brania bezproblémovému fungovaniu
hospodarstiev ¢lenskych §tatov, hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako celku, a podnietit’ vhodné
politické reakcie. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je zakotvené v eurdpskom
semestri pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa zabezpecila konzistentnost s analyzami
a odporucaniami poskytnutymi v ramci inych nastrojov hospodarskeho dohl'adu. V ro¢nej stratégii pre
udrzatelny rast (ASGS), ktora sa prijima sucasne s touto spravou, sa hodnoti hospodarska a socidlna
situacia v Eurdpe a stanovuju sa vieobecné politické priority pre EU.

V tejto sprave su identifikované &lenské Staty, v pripade ktorych by sa mali vykonat hibkové
preskimania s cielom posudit’, ¢i vykazuju nerovnovahy, ktoré si vyZaduji opatrenia v prisluSnych
oblastiach politiky.’ Sprava o mechanizme varovania (SMV) je nastrojom kontroly hospodarskych
nerovnovah a uverejiiuje sa na zaciatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie hospodarskych politik. V sprave
0 mechanizme varovania sa pri analyze vyuzivaji ekonomické zavery hodnotiacej tabul’ky ukazovatel'ov
s orientacnymi prahovymi hodnotami spolu so stiborom pomocnych ukazovatelov. Sprava o mechanizme
varovania obsahuje voddiele 2 aj analyzu dosledkov nerovnovah c¢lenskych Statov na celu eurozonu
a v suvislosti so vzajomnymi zavislostami v ramci eurozony skiima, do akej miery treba k politickym reakciam
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pristupovat’ koordinovane.” V tejto konkrétnej suvislosti je analyza zahrnutd vtejto sprave pripojena

[V pripade, 7e Spojené kralovstvo vystipi z Unie na zaklade Dohody o vystupeni Spojeného kralovstva
Velkej Britanie a Severného frska z Eurdpskej tnie a z Eurdpskeho spoloenstva pre atdmova energiu (dalej
len ,,dohoda o vystapeni, U. v. EU C 3841, 12.11.2019, s. 1), pravo Unie sa bude d’alej uplatiiovat’ na Spojené
kral'ovstvo a v Spojenom kralovstve pocas prechodného obdobia stanoveného v dohode o vystupeni. ]

K tejto sprave je pripojend Statisticka priloha, ktora obsahuje bohaté Statistické udaje, ktoré prispeli
k informaciam v tejto sprave.

3 Pozri ¢lanok 5 nariadenia (EU) ¢. 1176/2011.

Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi aMartin Schulz v sprave
,,Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie v Eurdpe® z 22. jina 2015 navrhli, aby sa rozmeru nerovnovah,
ktory sa vztahuje na cel eurozonu, venovalo viac pozornosti. Uloha vzdjomnych zavislosti a systémovych
dosledkov nerovnovah je uznana v nariadeni (EU) & 1176/2011, vktorom sa vymedzujii nerovnovahy
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k posudeniu zahrnutom v pracovnom dokumente Gtvarov Komisie ,,Analyza hospodarstva eurozony®, ktory
sprevadza odportcanie Komisie na odporicanie Rady tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony.

Analyza uvedena vsprave o mechanizme varovania sa vykondva v Kkontexte meniaceho sa
hospodarskeho vyhl'adu, ked’ sa oslabuje hospodarska expanzia a ofakavania v oblasti inflacie sa
revidovali smerom nadol. V hospodarskej prognoze Eurdpskej komisie zjesene 2019 sa odhaduje rast
redlneho HDP na trovni 1,4% vEU al,1% veurozone vroku 2019, ¢o predstavuje spomalenie
v porovnani s 2% v EU a 1,9 % v eurozone v roku 2018. V roku 2020 sa predpoklada rast HDP o 1,4 %
vEU a1,2% v eurozéne. Udaje od konca roku 2018 poukazujii na zniZenie intenzity, najmi v pripade
Cisttho vyvozu avo vyrobe. Toto spomalenie bolo obzvlast viditelné vo velkych clenskych Statoch
eurozony, ktoré su viac vystavené obchodu, a to v dosledku zvySenej neistoty, ktora obklopuje prostredie
obchodnej politiky®. Infladné oGakavania sa vyrazne zniZili, ¢o viedlo k opatreniam, ktoré v druhej polovici
roka 2019 prijali menové organy s cielom celit’ spomaleniu rastu produkcie a cien. Vynosy dlhopisov sa
posunuli nadol, najma pokial’ ide o dlhSie doby splatnosti. Napriek neddvnemu zniZeniu celkovej inflacie
a rastu produktivity sa rast miezd od roku 2018 v podmienkach prehrievania trhov prace mierne posilnil.

Existujuce makroekonomické nerovnovahy sa v priaznivych hospodarskych podmienkach
postupne zmieriiuji. Po rozsiahlom procese zniZovania miery zadlZenosti po krize doslo k naprave
viacerych nerovnovah v tokoch aneudrzatelnych trendov (najmi velkych deficitov bezného uctu,
nadmerného rastu objemu uverov, v dosledku ktorého sa zvysili ceny nehnutelnosti na byvanie,
vysokych jednotkovych nékladov prace, z ktorych vyplyvaju straty nakladovej konkurencieschopnosti).
Slabé miesta suvisiace s nerovnovdhami stavového charakteru (vysoky sukromny a verejny dlh
a vysoky zahrani¢ny dlh) sa zacali korigovat' neskdér a pomalsie, ale pomery dlhu k HDP zacali
v poslednych rokoch v dosledku hospodarskej expanzie a obnoveného rastu cien vyraznejSie klesat'.
Zrychlenie hospodarskej cCinnosti bolo zaroven v poslednom c¢ase v mnohych c¢lenskych Statoch
sprevadzané zvySenym rastom jednotkovych nakladov prace a cien obytnych nehnutel'nosti.

Meniaci sa vyhPad m6Ze znamenat’ pomalSiu tipravu existujuicich nerovnovah alebo vznik novych
rizik v kontexte zuZovania priestoru na politické rieSenie otrasov. Rizikd negativneho vyvoja
vramci hospodarskeho vyhladu sa tykaji najmid obchodného napétia anarusSenia globalnych
hodnotovych retazcov, prudSicho spomalenia rastu rozvijajucich sa trhov, ako sa ocakavalo,
a stapajuceho geopolitického napitia.® Oakdva sa oslabenie nomindlneho rastu, ¢o znamend, Ze
prostredie na znizovanie dlhu bude menej priaznivé. Vyrazné zniZenie urokovych sadzieb znamena
znizenie nakladov spojenych s dlhom, ale prindsa aj problémy spojené okrem iného so slabSimi
podnetmi na zniZovanie miery zadlzenosti, moznym nadmernym riskovanim vyvolanym snahou
0 zvySenie vynosu aso zniZzenou ziskovostou finanénych institcii v suvislosti s niz§imi krivkami
vynosu’. Zuzuje sa priestor, ktory zostdva na menov politiku zamerani na rieSenie politickych otrasov,
a moznost’ tlmenia otrasov pomocou sikromnych a verejnych aspor sa medzi jednotlivymi §tatmi EU
znaéne 1i8i, priCom ju vo vyznamnom pocte Clenskych Statov obmedzuji vysoké miery zadlzenosti.

s odkazom na ,,makroekonomicky vyvoj, ktory nepriaznivo ovplyviiuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit
riadne fungovanie hospodarstva &lenského $tatu alebo hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako celku*.
Index neistoty vo svetovom obchode vykazuje velky narast vo vel'kych europskych hospodarstvach, ako
aj v inych délezitych hospodarskych oblastiach. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html
Pozri aj Medzinarodny menovy fond, World Economic Outlook, oktober 2019. Eurépska komisia (2019),
Eurdpska hospodarska prognoza, jesen 2019, institucionalny dokument 115, november 2019.

Pozri aj vyroént hospodarsku spravu Banky pre medzinarodné zuctovanie z juna 2019 a spravu MMF
o globalnej financnej stabilite z aprila 2019.



https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

Horizontalna analyza predloZena v sprave o mechanizme varovania vedie k nieko’kym zaverom:

Salda bezného iétu v EU sa v roku 2018 posunuli mierne nadol, zatial’ ¢o deficitné pozicie si
stale vynimkou a nad’alej pretrvavaju vel’ké prebytky. Az na niekol’ko vynimiek krajiny, ktoré
predtym zaznamenali vysoké pozicie bezného uctu, v sucasnosti vykazuju vo vSeobecnosti
vyrovnané bezné UCty, zatial ¢o niektoré Clenské Staty pokracuju vo velkych a pretrvavajicich
prebytkoch nad twroviiami odovodnenymi fundamentmi. Vo véicSine pripadov naruSilo salda
bezného tctu spomalenie obchodu, stabilny domaci dopyt a zvySenie cien ropy.

Cisté medzinirodné investiéné pozicie sa zlepSuju vys8im tempom, ale vo viacerych &lenskych
Statoch pretrvavaju vel’ké objemy vonkajSich zavizkov. Obozretné pozicie bezného uctu a pokracujuici
nominalny rast v poslednych rokoch podporili znizenie pomeru vonkajsich finanénych zavézkov k HDP.
Cisté medzinarodné investiéné pozicie &istych dlznikov sa zlepsili rychlejsie neZ predtym, a to aj vd'aka
Gi¢inkom pozitivneho ocefiovania, ktoré viak nemusia pretrvat’. Cisté medzindrodné investiéné pozicie st
vo viacerych krajinach EU nadalej vo velkej miere negativne a hrozi, Ze niektoré z najnovsich vysledkov
bezného UCtu nebudu dostatocné na to, aby sa zabezpecilo zlepSenie tychto pozicii vonkajSich stavov
primeranym tempom. Velki Cisti veritelia zarovenn v dosledku velkych prebytkov bezného uctu
zaznamenavaju coraz pozitivnejsie ¢isté medzinarodné investicné pozicie.

Jednotkové naklady prace v mnohych ¢lenskych $tatoch rastli rychlej$im tempom v dosledku
zrychlenia rastu miezd a zniZenia rastu produktivity. V celej EU sa v kontexte prehrievania
trhov prace zaznamenal vyssi rast miezd. Zrychlenie rastu jednotkovych nakladov prace sa takisto
Coraz viac spaja s oslabenim rastu produktivity. V niekolkych pripadoch, najméd v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy a v pobaltskych Sstatoch, predstavuje vyrazny rast jednotkovych
nakladov prace pokraCovanie trendu, ktory sa zacal pred niekolkymi rokmi a ktory suvisi
s rastiicim dopytom po pracovnej sile v spojeni s nedostatkom zruc¢nosti a nedostatkom pracovnych
sil v ekonomikach s podpriemernou uroviiou miezd. V poslednom case sa rast jednotkovych
nakladov prace v niz§ej miere zvysil aj v krajinach eurozony. Rast jednotkovych nakladov prace je
sice vyssi v krajinach, ktoré su Cistymi verite'mi, nez v krajinach, ktoré¢ su Cistymi dlznikmi, no
tento rozdiel sa postupne straca, v dosledku ¢oho je vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti Coraz
menej priaznivym pre symetrickejSiu obnovu rovnovahy.

Redlny efektivny vymenny kurz (REER) sa posilituje. V dosledku zrychlenia rastu jednotkovych
nakladov prace a nominalnych zhodnocovani sa od roku 2016 vo viacerych krajinach realny
efektivny vymenny kurz posilnil. Toto obdobie nasledovalo po rokoch, ked sa v mnohych
Clenskych stitoch EU znizovali relativne néklady a ceny v dosledku nominalneho oslabenia
vymenného kurzu a stlmenia inflacie nakladov acien v porovnani s konkurentmi. Sektorové
prerozdelenie z neobchodovatel'nych na obchodovatel'né ¢innosti, ktoré pocas niekol’kych rokov po
krize zaznamenali v krajinach, ktoré¢ su Cistymi dlznikmi, sa spomaluje, smeruje k uplnému
zastaveniu alebo nabera opacny smer.

Znizovanie miery zadlZenosti v sikromnom sektore vo vel’kej miere pokracuje v dosledku
rastu nominalneho HDP a tempo zniZovania miery zadlZenosti v pripade dlhu domacnosti sa
spomalilo. Cisté Gspory v sikromnom sektore sa zniZili a klesajtici pomer dlhu k HDP je ¢oraz viac
vysledkom rastu nominalneho HDP. ZniZovanie miery zadlZenosti sa spomalilo, o je prejavom
zniZenia uspor a spomalenia rastu HDP. V Coraz vacSom pocte ¢lenskych Statov rasta najmé pozicky
domacnosti. Vo vicsine krajin s vysokou mierou zadlZenosti sice doslo k zniZeniu miery zadlzenosti,
v niekol’kych vysoko zadlZenych krajinach sa vSak napriek tomu miera stikromnej zadlZenosti
zvysila. Verejny dlh vo vacsine ¢lenskych Statov nad’alej klesa, no v niektorych krajinach s vysokym
zadlzenim k znizeniu nedoslo, alebo bolo takéto znizenie limitované. Vynosy Statnych dlhopisov vsak
v roku 2019 vyrazne klesli, a to aj v pripade najviac zadlZzenych $tatnych dlznikov.
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e Odolnost’ bankového sektora EU sa zlepSila, ale niektoré vyzvy zostavajii. Miera kapitalizacie
prestala rast’ a zostala na urovniach nad regulaénymi normami. Po zlepSeni v predchadzajucich
rokoch sa takisto stabilizovala navratnost’ vlastného kapitalu. V poslednych rokoch vyrazne klesli
podiely nesplacanych tiverov a vyznamné poklesy nesplacanych uverov sa v sicasnosti tykaju len
krajin s vysokym podielom nesplacanych Gverov. V mnohych krajinach EU sa viak stale vyskytujt
problémy, ktoré suvisia s relativne nizkou kapitalizaciou a ziskovostou a vysokym podielom
nesplacanych uverov. K tymto vyzvam sa priddva meniaci sa vyhl'ad charakterizovany nizkymi
urokovymi sadzbami a oslabovanim hospodarskeho rastu.

e  Ceny obytnych nehnutel’nosti aj v priebehu roka 2018 rychlo rastli, ale so silnejSimi dokazmi
o nadhodnoteni dynamika cien oslabila. Ceny obytnych nehnutel'nosti v roku 2018 nad’alej rastli
a v Coraz vysSom pocte krajin sa ocenenia obytnych nehnutelnosti od polovice prvého desatrocia
obytnych nehnutelnosti bol viak zaznamenany v roznych krajinach EU, ktoré doteraz vykazovali
len obmedzené dokazy o nadhodnotenych cendch obytnych nehnutelnosti. Naopak, v krajinach,
kde boli obavy tykajice sa nadhodnotenia vyssie a kde je dlh domécnosti vysoky, sa rast cien Casto
spomalil. V niektorych krajinach st na vzostupe nové hypotekarne uvery, co by mohlo viest
k d’alsiemu zrychleniu rastu cien obytnych nehnutel'nosti.

e Vo vietkych &lenskych 3titoch EU sa situicia na trhoch price nad’alej zlepSovala
a nezamestnanost’ klesala. Nezamestnanost’ v celej EU d’alej klesla, a to najmi v pripade mladych
a dlhodobo nezamestnanych ludi. Prehrievanie trhu prace sa do istej miery odrazilo v silnejSom
raste miezd aj v krajinach eurozény. No napriek tomu od zaciatkov ozivenia do roku 2017 rastli
realne mzdy pomalSie ako produktivita prace, pricom k obratu doslo az od roku 2018. Zatial’ ¢o rast
prijmov z prace vd’aka rastu zamestnanosti a miezd prispel k rozmachu domaceho dopytu, existuje
len mélo dokazov, Ze sa zvySenie miezd premietne do inflacie cien®.

V sucasnej hospodarskej situicii je naliechavé opéitovne vyvazit® deficity a prebytky bezného uctu
v eurozone, ¢o by prospelo vSetkym ¢lenskym Statom. Predpoklada sa, Ze prebytok bezného uctu
eurozony v dosledku spomalenia vyvozu klesne, pricom zostane blizko Grovne svojho vrcholu a nad
uroviami, ktoré su v sulade s ekonomickymi fundamentmi. Prebytok eurozony vzrastol vzhl'adom na silné
vysledky vyvozu a velké procesy znizovania miery zadlzenosti v roznych odvetviach hospodarstva, a to aj
v krajinach s malymi az Ziadnymi potrebami na znizovanie miery zadlZenosti. V poklese v poslednom
obdobi sa odzrkadl'uje najméd oslabenie svetového obchodu a vyss$i deficit energetickej bilancie.
V stcasnej hospodarskej situacii je vacsi dovod pokracovat’ v obnovovani rovnovahy deficitov
a prebytkov bezného uctu v eurozone s cielom pomdet prekonat’ atmosféru nizkej inflacie a nizkych
urokovych sadzieb a znizit' zavislost’ od zahrani¢ného dopytu. V tejto suvislosti je vo vSetkych ¢lenskych
Statoch eurozény potrebna vhodna kombinacia politik, v ktorej sa zohladnia vzajomné zavislosti
a presahy. Zatial ¢o v mnohych krajinach, ktoré st Cistymi dlznikmi, sa v minulosti napravili velké
deficity bezného uctu, ich pozicie bezného uctu sa oslabuji a velké objemy zahrani¢ného a domaceho
dlhu si vyzaduji, aby sa zachovali obozretné¢ saldd bezného UCtu a zabezpecilo primerané tempo
znizovania dlhu a zaroven uskuto¢nenie reforiem, ktoré zvysujt potencial rastu HDP. V krajinach, ktoré
su Cistymi veriteI'mi, by sa malo vyuZit' okno na financovanie pri nizkych trokovych sadzbach, aby sa
dalej zvySovali verejné a sikromné investicii. VyuZitie priaznivej fiskalnej pozicie na podporu investicii
a inych produktivnych vydavkov v tychto krajindch by zaroven pomohlo znizit’ zavislost’ vyhliadok rastu
od zahrani¢ného dopytu a podporilo by obnovu rovnovahy v eurozone.

Pozri prehl'ad hlavného najnovsiecho vyvoja v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie v EU uvedeny
v ramc¢eku 1.



Ako zdroje potenciilnej nerovnovahy boli vo vSeobecnosti tie isté ako v sprave o mechanizme
varovania na rok 2019, ale zda sa, Ze vyhliadky sa v mnohych ohPadoch zhorSuju. Pozicie
vonkajsich stavov sa priaznivych hospodarskych podmienkach zlepSuju rychlejsie, ale d’alsie zlepsenia
su zatienené oslabovanim salda bezného uctu a niz§im rastom nomindlneho HDP. Pretrvavaju vel'ké
prebytky bezného uctu, zatial co vyvoj konkurencieschopnosti sa stal menej priaznivym pre obnovu
rovnovahy aredlne efektivne zhodnotenia st Coraz rozSirenejSie. Znizovanie miery zadlZenosti
v sukromnom sektore prebieha pomalsie, dokonca aj v niektorych pripadoch, ked je dlh uz vysoky,
a Coraz viac sa spolicha na rast nominalneho HDP. ZhorSujuca sa perspektiva nominalneho rastu
vyvolava otazku, ¢i vo vysoko zadlzenych krajindch m6ze pokracovat’ znizovanie miery zadlZenosti bez
toho, aby doslo k zvySeniu sukromnych alebo Statnych uspor alebo k zvyseniu potencialu rastu HDP. Po
rokoch znacného zlepSovania sa situacia finanéného sektora stabilizovala, ale v budicnosti sa mozu
objavit’ nové vyzvy spojené s atmosférou nizkych urokovych sadzieb. Rast cien obytnych nehnutel'nosti
je nad’alej silny, priCom ocenovanie obytnych nehnutel'nosti dosahuje vrcholné trovne v ¢oraz vi¢Som
poéte krajin EU. Na nadhodnotenych trhoch dochadza k spomaleniu, ale obnovenie hypotekarnych
uverov v niektorych krajinach mdze sposobit’, Ze silny rast cien obytnych nehnutel'nosti sa udrzi.

Potencialne zdroje nerovnovah st kombinaciou viacerych typolégii. Niekolko ¢lenskych Statov sa
postihuje viacero navzajom prepojenych slabych miest v dosledku dlhu, ktoré mézu do urcitej miery
odzrkadl'ovat’ podmienky financného sektora. V niekolkych c¢lenskych $tatoch su slabé miesta spojené
najmid svelkym a pretrvavajucim verejnym dlhom vtandeme snevyraznou produktivitou
a konkurencieschopnostou s vplyvom na rastovy potencial. Pre niektoré Cclenské Staty sa
charakteristické vysoké a pretrvavajuce prebytky bezného uctu. V pripade niektorych clenskych Statov
vyvolavaju obavy trendy nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré mézu suvisiet’ so zhorSujucimi sa
poziciami salda zahranicného obchodu. Napokon, v niekolkych clenskych Statoch hlavné vyzvy
vyplyvaji z vyvoja cien obytnych nehnutelnosti, ktoré st v niektorych pripadoch spojené s velkym
zadlzenim doméacnosti.

Nadchadzajiuce vyzvy si vyZaduji, aby sa dohPad v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe zameral na budicnost’. Vzhl'adom na korekciu véacsiny nerovnovah tokov a postupné
znizovanie nerovnovah v stavoch sa dohlad vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
postupne zameriava viac na monitorovanie moznych neudrzatelnych trendov, ktoré by sa mohli
vykrystalizovat’ v strednodobom horizonte. Zaroveil je vzhladom na meniacu sa hospodarsku situaciu
s rizikami, ktoré vyplyvajii najmi z hospodarskeho prostredia mimo eurozény a EU, dolezité posudit’ aj
nerovnovahy z hl'adiska eurozony a EU.

V pripade niekol’kych ¢lenskych Statov identifikovanych v sprave o mechanizme varovania budu
v hibkovych preskiimaniach zahrnuté podrobnejSie a obsaZnejSie analyzy. Podobne ako
v poslednych roénych cykloch sa hibkové preskamania zaélenia do sprav o jednotlivych krajinach. Pri
vypracuvani hibkovych preskimani bude Komisia vo svojej analyze vychadzat zbohatého stiboru
udajov arelevantnych informacii a zramcov posudzovania vypracovanych Komisiou v spolupraci
s vybormi a pracovnymi skupinami Rady. Analyza zahrnutd v hibkovych preskamaniach bude
predstavovat’ zéklad na zistovanie nerovnovah alebo nadmernych nerovnovah v ¢lenskych §tatoch a na
moZné aktualizicie v odporticaniach pre jednotlivé krajiny.” Krajiny, v ktorych sa zistila existencia
nerovnovah alebo nadmernych nerovnovah, podlichaju anadalej budi podlichat osobitnému
monitorovaniu s cielom zabezpecit’ nepretrzity dohl'ad nad politikami vykonavanymi v rdmci postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe.

0 Clanok 6 nariadenia (EU) &. 1176/2011.



Hibkové preskiimania sa vypracuji pre ¢lenské §taty, pri ktorych uz boli zistené nerovnoviahy alebo
nadmerné nerovnovahy. V silade s ustdlenou praxou obozretného postupu sa v hibkovych preskiimaniach
posudi, ¢i sa existujuce nerovnovahy odstrafuju, ¢i pretrvavajii alebo sa zhorSuju, pricom sa buda
sumarizovat’ vykonavané napravné politiky. Priprava hibkovych preskiimani sa preto planuje v pripade 13
Clenskych $tatov, pri ktorych boli zistené nerovnovahy anadmerné nerovnovahy podla hibkovych
preskimani z februara 2019.!° V saasnosti je identifikovanych desat’ ¢lenskych Statov s nerovnovahami
(Bulharsko, Chorvatsko, Francuzsko, Nemecko, irsko, Holandsko, Portugalsko, Rumunsko,
Spanielsko, a Svédsko), zatial’ o Cyprus, Grécko a Taliansko vykazujii nadmerné nerovnovahy.

Na zidklade analyzy vykonanej v tejto spriave o mechanizme varovania Komisia nepovaZuje za
potrebné vypracovat’ hibkové preskiimania pre ostatné €lenské taty. V posudeni spravy o mechanizme
varovania sa nepoukazuje na vyznamné dodatoéné riziké, ktoré by odévodiovali nové hibkové preskiimanie
v pripade ktoréhokol'vek z clenskych Statov, v ktorom neboli zistené nerovnovahy alebo nadmerné
nerovnovahy v poslednom rocnom cykle vykondvania postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. V tejto
sprave o mechanizme varovania sa vSak poukazuje na to, ze v nadchadzajucich spravach o jednotlivych
krajinach je potrebné dokladné monitorovanie viacerych trendov, ktoré by v pripade pretrvavania mohli
sposobit’ makroekonomické rizika. Takéto trendy sa tykaju jednotkovych nakladov prace a vplyvu na
vonkajsiu konkurencieschopnost’ vo viacerych ¢lenskych $tatoch (Cesko, Estonsko, Mad’arsko, Lotyssko,
Litva a Slovensko) atrhu s obytnymi nehnutelnostami a dlhu domacnosti (Rakusko, Belgicko, Cesko,
Dansko, Finsko, Mad’arsko, Luxembursko, Slovensko, Slovinsko a Spojené kral'ovstvo)!!.

2. ROZMER MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH EUROZONY

Saldo beZného uctu eurozony uz vrchol dosiahlo, ale eSte vZdy vykazuje vePmi vysoké urovne. Saldo
bezného uc¢tu eurozony sa dostalo zo vSeobecne vyvazenej predkrizovej pozicie na vrcholnu uroven 3,2 %
HDP v roku 2016. Odvtedy sa jeho hodnota mierne znizila a v roku 2018 dosiahla troveii 3,1 % HDP (graf
1).!? Prebytok bezného Uctu eurozony je stile najva¢si na svete a odhaduje sa, Ze je nad tUroviiou
odporticanou podla ekonomickych fundamentov (priblizne 1,7% HDP eurozony vroku 2018)."
Odzrkadl'uje najmd velké prebytky zaznamenané v Nemecku a Holandsku, ktorych vonkajsie bilancie

Pozri Eurdpsky semester na rok 2019: hodnotenie pokroku pri Strukturalnych reformach a pri prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah a vysledky hibkovych preskiimani podla nariadenia (EU)
¢. 1176/2011, COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

Eurépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) vydal v septembri 2019 varovania a odportcania pre jednotlivé
krajiny tykajuce sa strednodobych slabych miest v sektore obytnych nehnutel'nosti pre devét ¢lenskych statov
EU: Belgicko, Dansko, Finsko, Luxembursko, Holandsko a Svédsko a upozornenia pre Cesko, Franctzsko
a Nemecko. Z byvalej skupiny krajin uz boli vSetkym $tatom doruc¢ené varovania ESRB v novembri 2016, a to
isté plati aj pre Raktsko a Spojené kralovstvo. Nariadenie o postupe pri makroekonomickej nerovnovahe
[nariadenie (EU) & 1176/2011] obsahuje vyzvu pre Komisiu, aby zohladnila vietky varovania alebo
odportcania, ktoré ESRB adresuje ¢lenskym 3tatom, ktoré st predmetom hibkového preskumania.

Ciselné udaje tykajuce sa bezného tétu eurozény, ktoré sa tu uvadzaju a pouzivaju, odkazuju na ,,upravené*
saldo bezného uctu eurozény vo vzt'ahu k zvysku sveta (na zaklade Statistiky platobnej bilancie eurozoény),
a vykazuju celkové saldo bezného uctu eurozony vo vyske 3,1 % HDP za rok 2018, su v sulade so spravou
Clenskych Statov o beznom ucte (pod takzvanym ,,pojmom spolocenstva®). Celkové saldd bezného uctu
Clenskych Statov vSak predstavuju az 4 % HDP eurozény (Gdaje o platobnej bilancii) a 3,8 % HDP
(Statistiky narodnych wctov) z dévodu asymetrii v saldach vramci eurozony, ktoré vykazuju Statistické
tirady jednotlivych ¢lenskych statov. Ciselné udaje o eurozéne, ktoré boli vykazané zo tatistiky platobnej
bilancie a narodnych uctov, boli revidované v oktobri 2019, ¢o nemalo takmer ziadny vplyv na vyklad
udajov za rok 2018, ale sposobilo $irSiu upravu salda bezného ictu eurozony za roky 2009 — 2015 nadol.

V sprave MMF o vonkajSom sektore za rok 2019 sa uvadza, ze norma bezného tctu eurozony je priblizne
na urovni 1,6 % HDP.



zahrani¢ného obchodu v roku 2018 predstavovali spolu 2,8 % HDP eurozony. Pri nezmenenych politickych
opatreniach sa oCakava, Ze upraveny prebytok bezného uctu eurozény v roku 2019 klesne podla prognozy
Europskej komisie z jesene 2019 na troveii 2,7 % HDP a do roku 2020 d’alej klesne na 2,5 % HDP.

Pokracujiice zniZovanie prebytku eurozony je predovsetkym vysledkom oslabenia obchodnej bilancie.
Energeticka bilancia je hlavnym prispievatelom k znizeniu salda bezné¢ho uctu vrokoch 2016 az 2018
v dosledku rastucich cien ropy. Energetickd bilancia zaznamenala v roku 2017 deficit -1,7 % HDP, ktory sa
v roku 2018 zvysil na -2,1 % HDP, zatial’ ¢o bilancia zvy$ného obchodu s tovarom zostalo zhruba stabilné, na
urovni 4,6 % HDP. Zakladnymi pri¢inami zniZenej miery rastu dovozu aj vyvozu v eurozone su celosvetové
spomalenie rastu a obchodu od polovice roku 2018, pretrvavajiica zvySend neistota prostredia obchodnej
politiky a efektivne posilnenie eura v roku 2018. Mesacné udaje poukazuji na pokracujice d’alSie znizovanie
vyvozu tovaru a dovozu z a do eurozony pri obchodovani s ostatnymi krajinami sveta v priebehu roka 2019
(graf 2). Viaceré faktory by mohli prispiet’ k d’alSiemu zhorSeniu sucasného salda bezného Uctu eurozony
vratane relativneho oslabenia cyklickych podmienok v inych oblastiach svetového hospodarstva, vyvoja
ucinkov obmedzujucich obchodnych politik alebo vyssich cien ropy v dosledku geopolitického napétia.

Graf 1: Vyvoj bezného 1uctu eurozony: Graf 2: Vyvej obchodu eurozény so zvySkom
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Zdroj: Eurostat: Statistika platobnej bilancie, Europska  Zdroj: Eurostat: Statistika zahraniéného obchodu
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Faktory, o ktoré sa opiera nedavne mierne zniZenie prebytku bezného uc¢tu eurozony, sa lisia od
faktorov, ktoré stoja za jeho predchadzajicim zvySenim. Pozicia bezného Uctu eurozény sa po
finan¢nej krize v roku 2008 presunula do prebytku z dovodu prudkej napravy velkych deficitov po
obrateni smeru cezhrani¢nych finanénych tokov a d’alej rastla spolu s rozsirenim dlhovej krizy do
Spanielska a Talianska, ¢o vyustilo do zniZenia domaceho dopytu v tychto krajinach. Zaroveir doglo
k postupnému narastu velkého prebytku bezného G¢tu Nemecka, zatial’ ¢o rast domaceho dopytu voci
tempu produkcie spomalil a vo vSetkych odvetviach hospodarstva sa znizovala miera zadlzenosti. Vo
vSeobecnosti zvySenie prebytku eurozony medzi finan¢nou krizou arokom 2016 odrazalo najmi
rozsiahly proces znizovania miery zadlzenosti, ktory zahfnal stikromny sektor, ku ktorému sa po
zhorSeni dlhovej krizy v roku 2011 pripojil aj verejny sektor. Pokles prebytku eurozony od roku 2017 je
sposobeny najmi znizenim prebytku v Nemecku a v druhom rade v Taliansku a Spanielsku, &iZe
Clenskych S§tatoch, ktoré st porovnatelne velkymi vyrobnymi vyvozcami a zavisia od dovozu
uhl'ovodikovej energie. Nezda sa, ze by nedavna dynamika bezného U¢tu eurozény bola spojena
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s vel'kym procesom obnovy zadlZzovania, ale skor s poklesom ¢istého vyvozu v dosledku spomalenia
svetového obchodu a vyssich nakladov na energiu. ZniZenie prebytku eurozény v rokoch 2017 az 2018
sa odzrkadl'uje najmé v poklese Cistej uverovej pozicie nefinancnych korporacii, ktord od roku 2013
vykazuje kladné hodnoty. Nedavnym zmiernenim cistych uspor podnikov sa kompenzovalo zlepSenie
Cistej uverovej pozicie verejného sektora za rovnaké obdobie (graf 4).

AVvew

Graf 3: Vystup, domici dopyt, &isty vyvoz Graf 4: Cisté pdzicky poskytnuté/prijaté

a jadrova inflacia v eurozone v eurozone, podl’a sektora
11500 Mid. eur % | 3
6
11000 2
1 4
10500
0 o
2
10000 T
-1 °\°
0
9500
2
2
9000 3
8500 -4 4
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
Obchodna bilancia
6
Jadrova inflécia EZ (%, vpravo) 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
mmmmm Produkéna medzera EZ (% HDP, vpravo)
= «= == Agregovany dopyt EZ Doméacnosti mm— \/erejna sprava
Produkcia EZ (HDP) === Korporacie === Celkova ekonomika
Zdroj:: AMECO'" Zdroj: Burostat

Atmosféra nizkej inflacie a nizkych urokovych sadzieb predstavuje mnoZstvo vyziev. Monetarne
urady veurozone aj v dalSich vyznamnych svetovych regionoch prijali opatrenia na boj proti
zacinajucemu spomaleniu produkcie a poklesu ocakavani inflacie v roku 2019, ¢im sa zvratil predtym
oznameny postup smerom k prisnejSim podmienkam. Vynosy dlhopisov sa presunuli do zapornych
hodnoét, pricom klesaju vynosy najmé v dlhodobom horizonte vynosovych kriviek a znizuju sa rozpétia
urokovych mier v pripade rizikovejsich dlhopisov. Jadrova inflacia zostava pod cielovou hodnotou
monetarnych tradov; odhaduje sa, Ze produkéna medzera v eurozone po dosiahnuti kladnych hodnot
v roku 2017 nasledne klesne po dlhom obdobi utlmeného dopytu a zapornych produkénych medzier
(graf 3). Pri pohlade d’alej do buducnosti je zrejmé, Ze aj ked’ je v dosledku zniZeného nominalneho
rastu proces znizovania miery zadlZzenosti tazsi, vd’aka prostrediu s nizkymi trokovymi sadzbami by sa
naklady na dlh znizili. Dlhodobé trokové sadzby na historicky vel'mi nizkej Grovni vSak so sebou
prinasaju aj niekol’ko potencidlnych vyziev: stimuly na obchadzanie regulaénych obmedzeni
a vyhl'adavanie vynosov z riskantnych investicii; podhodnotenie iverového rizika a oslabenie stimulov
na znizenie vysokého dlhu vyvolaného stlatenymi rozpdtiami a znizeni ziskovost' v regulovanych
finanénych institaciach, najmé v bankovnictve a poistovnictve, s ohladom na ploché vynosové krivky.'

Obnovenie rovnovahy v eurozone je stile nedplné a vyvoj konkurencieschopnosti sa stiva pre
obnovu rovnovahy v ramci eurozony menej priaznivym. Aj ked’ vacsinu velkych deficitov bezného

Treba poznamenat, ze zatial' co rozdiel medzi HDP a doméacim dopytom by sa mal podl'a vymedzenia
rovnat’ obchodnej bilancii, udaje Gplne zosuladené nie s1, a to z ddvodu nezrovnalosti medzi jednotlivymi
vykazmi v ramci eurozony (pozri poznamku pod ¢iarouError! Bookmark not defined.).

Napr. ECB: Sprava o finan¢nej stabilite z maja 2018 a z maja 2019.
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uctu sa podarilo napravit’, vo viacerych krajinach eurozony pretrvavaji vysoké prebytky. Krajiny, ktoré
mali v minulosti vysoké deficity, sa stale vyznacuji velkymi zdpornymi Cistymi medzindrodnymi
investicnymi poziciami a vacSinou su zarovenl vykazuju slabé miesta v podobe velkych objemov
sukromného alebo verejného dlhu. Obnovu rovnovahy po finan¢nej krize podporil postup upravy
relativnych nakladov a cien. Jednotkové naklady prace stupali rychlejSie v krajinach, ktoré su Cistymi
veritel'mi, v porovnani s krajinami, ktoré st Cistymi dlznikmi, ¢im sa zvratil trend spred financnej krizy.
Tento trend pretrvava, ale s rozdielmi, medzi prislusnymi skupinami krajin ktoré sa javia ako menej
vyrazné (graf 5)!S. Z prehrievania trhov prace aj v krajinach, ktoré st Cistymi dlznikmi, vyplyva
zrychlovanie rastu miezd a d’al$i utlmom nakladovej konkurencieschopnosti v dosledku nizSieho rastu
produktivity spojeného so spomalenim alebo poklesom pomeru medzi kapitilom a pracou. Urovne
konkurencieschopnosti merané podl'a deflatorov HDP, vyjadrené v paritach kipnej sily voci konkurentom
(graf 6), maji volni stvislost' s bilanciami zahrani¢ného obchodu a potrebami obnovy rovnovahy.!”
Podiel obchodovatelného tovaru na celkovej pridanej hodnote sa prisposobil Giprave relativnych cien: po
krize sa jeho podiel v krajinach s povodne vysokymi deficitmi zvySoval, tento proces sa vSak spomal'uje,
alebo dochadza k jeho zvrateniu.'®

V sucasnej hospodarskej situacii je v eurozéne naliehavé obnovit’ rovnovahu deficitov a prebytkov
bezného uctu, ¢o by prospelo vSetkym ¢lenskym Statom. V krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, si
znizovanie velkych objemov zahrani¢ného a domaceho dlhu vyzaduje udrZiavanie obozretnych sald
beznych Gctov a zabezpecenie primeraného tempa znizovania dlhu s cielom zvysit’ potencial rastu. Na
celkovej Grovni eurozony, ale najma v krajinach, ktoré su ¢istymi dlznikmi, je potrebné zlepsit’ vyhliadky
produktivity, najmd prostrednictvom cielenych investicii a reforiem podporujucich celkova produktivitu
faktorov, pretoze je to kl'aicové pre udrzatel'nost’ objemov zadlzenosti a zvySenie miery, do akej vyvoja
relativnej konkurencieschopnosti prispieva k obnove rovnovahy. Naopak, v krajinach, ktoré su Cistymi
veritel'mi, by d’alsi narast verejnych a sikromnych investicii zvysil potencialny rast, vd’aka ¢omu by boli
vyhliadky rastu v tychto krajinach menej zavislé od zahrani¢ného dopytu a podporil by sa domaci dopyt,
¢o by prispelo k obnoveniu rovnovahy v eurozéne. V sucasnej hospodarskej situécii by fiskalne impulzy
v krajinach s velkymi prebytkami a priaznivou fiskalnou poziciou pomohli prekonat” atmosféru nizke;
inflacie a nizkych trokovych sadzieb a podporili by nominalny rast, ¢im by sa zlepsili podmienky na
znizenie miery zadlZenosti a obnovu rovnovahy pozicii Cistych dlznikov.

Graf 5: Rast jednotkovych nakladov prace Graf 6: Redlne efektivne vymenné Kkurzy
v eurozone zaloZené na deflatoroch HDP

V roku 2019 bol franctizsky daniovy uver pre zamestnanost’ a konkurencieschopnost’ (d’alej len ,,CICE*)
nahradeny trvalym zniZzenim prispevkov zamestnavatel'ov na socidlne zabezpecenie v prvom Stvrtroku, co
znamena znacny pokles nakladov prace vo Francuzsku, ktory sa prejavil zmenou jednotkovych nakladov
prace v pripade skupiny krajin so strednou ¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou v grafe 5.

Graf 6 znazoriuje poradie krajin podl'a bezného uctu.

Dékazy vychadzaju z podielu pol'nohospodarstva, vyroby a obchodu, dopravy a komunikacnych sluzieb
na celkovej pridanej hodnote. Ukazovatel nezohladiuje skutoCnost, ze sluzby st coraz viac
obchodovatel'né a predstavuju rastuci podiel na celkovej pridanej hodnote.
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Poznamka: Krajiny s NIIP > + 35 % HDP su DE, LU,
NL, BE, MT. Krajiny s NIIP v rozpéti 35 % az -35 %
HDP st FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Zvy$né krajiny
patria do skupiny krajin sNIIP < -35% HDP.
Rozdelenie krajin je zaloZené na priemernych hodnotach
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie (NIIP) v obdobi
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Zdroj: Vypocty utvarov Komisie na zaklade udajov
Eurostatu a MMF.

Poznamka: Reélny efektivny vymenny kurz (REER) na
urovniach sa vypocita na zaklade pomeru deflatora HDP
k deflatoru HDP konkurencie vyjadreného v parite kiipnej
sily (a za predpokladu, ze US = 100). Vahy jednotlivych
krajin st rovnaké ako tie, ktoré sa pouzivaju na
stanovenie indexov REER (skupina 42 konkurentov).

zaznamenali za rovnaké obdobie priemerny prebytok
bezného uctu. Udaje sa tykaji priemernych hodndt
vazenych HDP pre tri skupiny krajin.

3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: NAJDOLEZITEJSI VYVOJ V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH

Sprava o mechanizme varovania vychiadza zekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky
ukazovatel’ov pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe, ktora poskytuje filtrujici nastroj,
pomocou ktorého mozno odhalit’ dokazy prima facie o moZinych rizikach a slabych miestach.
Hodnotiaca tabulka obsahuje 14 ukazovatelov a orienta¢nych prahovych hodnét v tychto oblastiach:
zahranicné pozicie, konkurencieschopnost, sukromny dlh, trhy s obytnymi nehnutel'nostami, bankovy
sektor a zamestnanost. Vychadza zo skuto¢nych kvalitnych Statistickych udajov, aby bolo mozné
zabezpecCit stabilitu udajov a konzistentnost’ medzi jednotlivymi krajinami. V hodnotiacej tabulke pouzitej
pre tato spravu sa preto zohladiuju udaje do roku 2018. V stlade snariadenim o postupe pri
makroekonomickej nerovnovéhe [nariadenie (EU) &. 1176/2011] sa hodnoty hodnotiacej tabul’ky v ramci
posudeni zahrnutych v sprave o mechanizme varovania neinterpretuju mechanicky, ale namiesto toho st
predmetom ekonomickych zaverov, ktoré umoziuju hlbsie pochopenie celkového hospodarskeho kontextu
a zohl'adnenie aspektov pecifickych pre jednotlivé krajiny.'® Zavery hodnotiacej tabulky dopina stbor
pomocnych ukazovatelov. V postudeni spravy o mechanizme varovania sa zohladiiujii aj novSie udaje
a dalsie informacie, poznatky zhodnotiacich ramcov, zistenia uvedené v existujiicich hibkovych
preskumaniach a prislusnych analyzach, ako aj v progndze Komisie z jesene 2019.

Dalsie informacie o zékladnych principoch vypracovania hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme
varovania ajej interpretdcii su v dokumente Europskej komisie zroku 2016 snazvom ,,The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium®“, European
Economy, Institutional Paper 039, november 2016.
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Okrem pretrvavajucich vysokych urovni verejného dlhu, ktoré sa len postupne upravuji, poukazuji
udaje hodnotiacej tabul’ky na problémy, ktoré sa moZu objavit’ v suvislosti s nakladovou
konkurencieschopnost’ou a dynamikou cien obytnych nehnutel’nosti. Hodnoty, ktoré presahujii prahové
hodnoty v hodnotiacej tabul’ke spravy o mechanizme varovania, sa aj nad’alej najcastejsie vyskytuji v pripade
verejného dlhu, Cistych medzindrodnych investiénych pozicii a sikromného dlhu (graf 7).2° Napriek tomu
hospodarska expanzia azlepSené pozicie bezného uctu a fiSkdlneho salda prispeli kznizeniu Ccistych
zahrani¢nych zavizkov a verejného dlhu ako podielu na HDP, z ¢oho vyplyva, Ze prislusné prahové hodnoty
hodnotiacej tabul’ky prekro¢i menej ¢lenskych statov. Naopak, v pripade sikromného dlhu sa pocet Statov nad
prahovou hodnotou vzhl'adom na uvolnenie pozicii Cistych uspor nezmenil. V niektorych krajinidch sa
hospodarska expanzia prejavuje rychlym rastom néakladov prace a cien obytnych nehnutelnosti. V porovnani
s predchadzajucimi ro¢nikmi hodnotiacej tabul’ky sa pocet ¢lenskych Statov, u ktorych naklady prace prekrocili
prahovi hodnotu, viac ako zdvojnasobil a zaroven v dosledku zhodnotenia viac krajin prekrocilo prahové
hodnoty realneho efektivneho vymenného kurzu. Dynamika cien obytnych nehnutel'nosti poslednych rokov sa
prejavuje na marginalnom zvySeni poctu krajin, ktoré nedavno prekrocili prislusna prahovii hodnotu. Pripady
sald bezného uctu, ktoré prekracuji prahovii hodnotu, su aj nad’alej véacSinou spdsobené prebytkami.
Pokracovanie hospodarskej expanzie sprevadzané tvorbou velkého poctu pracovnych miest sa prejavuje
vmensom poéte krajin EU svysokou nezamestnanostou avmensom polte znich sa tyka miery
nezamestnanosti mladych, dlhodobej nezamestnanosti a ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Graf 7: Pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabul’ky prekracuji prahovia hodnotu
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabulky prekracuji prahovi hodnotu, vychadza
z hodnotiacej tabulky uverejnenej spolu s prislusnou ro¢nou spravou o mechanizme varovania. Rozdiely medzi
poc¢tom hodnot nad prahovou hodnotou vypocitanym s pouzitim najnovsich tidajov pre premenné hodnotiace;j
tabul’ky a poctom uvedenym v grafe mézu byt spésobené moznymi dodato¢nymi reviziami udajov.

20 Podrobné ukazovatele hodnotiacej tabul’ky su spolu s prislusnymi orientacnymi prahovymi hodnotami

uvedené v tabul’ke 1.1 v prilohe;. pomocné ukazovatele su uvedené v tabulke 2.1. Ako je vysvetlené
v poznamke ku grafu 9, zavery o vyvoji udajov hodnotiacej tabul’ky vychadzaji z udajov dostupnych
v Case kazdej spravy o mechanizme varovania. Koncovym datumom na zohl'adnenie Gidajov v tejto sprave
0 mechanizme varovania bol 25. oktober 2019.
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Pozicie bezného iétu vo vicsine ¢lenskych $tatov EU v roku 2018 mierne poklesli. Spomalenie
obchodu, stabilny domaci dopyt a zvysenie cien ropy narusili vo vac¢sine ¢lenskych statov salda bezného
uctu. Vo vicsine pripadov zostali salda bezného ucétu nad tiroviiami, ktoré sa dalo ocakavat’ na zaklade
ekonomickych fundamentov (,,normy bezného uctu*), a nad urovitami potrebnymi na napravu vysokych
pozicii zahrani¢nych zavizkov (graf 8).2! Zatial' ¢o zhorSenie pozicie bezného Gctu, ku ktorému doslo
medzi rokmi 2017 a 2018, Casto prekracuje mieru, ktord vyplyva len z cyklickych faktorov (graf 9),
bezné ucty ocistené od cyklickych vplyvov celkovo svedcia o tom, Ze zahranicné pozicie su pevnejSie

ako hlavné &iselné udaje, ked’ze produkéné medzery su takmer viade pozitivne®?.

o Deficit bezného Wuctu pod spodnou prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky PMN

zaznamenali len dva Clenské Staty. Podla priemernych udajov hodnotiacej tabulky za 3 roky
zaznamenal Cyprus najvyssi deficit bezného uétu v EU, ktory sa v roku 2018 zlepsil, ale nie az do
takej miery, aby zabezpecil dostatoéne rychle zlepSenie ¢istej medzinarodnej investicnej pozicie®.
Deficit bezného uctu prekrocil prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky aj v Spojenom kralovstve.
Rumunsko zaznamenalo len v roku 2018 viditeI'ny deficit bezného uctu na Grovni -4,6 % HDP, ¢o
je oproti predoslym rokom vyrazné zhorsenie; tato hodnota je pod uroviiou normy a znac¢na Cast’
zhorSenia nie je opodstatnend hospodarskym cyklom.

Vo viacerych krajinach, ktoré su vel’kymi ¢istymi dlZnikmi, sa beZné ucéty posunuli smerom
nadol. V Grécku, Portugalsku a Spanielsku poklesli v roku 2018 vysledky bezného uétu. Deficit
bezného Uétu Grécka presahuje to, ¢o mozno vysvetlit' fundamentmi, a nestaci na napravu vel'mi
negativnej Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie smerom k obozretnym trovniam v 10-ro¢nom
horizonte**. Najnovsie hodnoty zaznamenané v Portugalsku nedosahuji uroveil potrebni na
napravu negativnej medzinarodnej investi¢nej pozicie primeranym tempom. Na druhej strane
v Spanielsku je vyvoj bezného tétu aj nad’alej konzistentny so zlep§ovanim &istej medzinarodnej
investi¢nej pozicie primeranym tempom. Bezny et Irska sa v roku 2018 vyrazne zlepil, a to
najmd vd’aka cezhrani¢nym transakciam nadnarodnych spolocnosti.

Styri krajiny EU nad’alej zaznamenavaji prebytky beZného uétu, ktoré presahuji horni
prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky PMN. Dansko, Nemecko, Holandsko ich zaznamenavaju
od zaciatku tohto desatrocia, Malta sa pripojila neskor. V Nemecku v roku 2018 klesli prebytky

21

22

23

24

Bezné Uéty v stlade s fundamentmi (,,normy bezného u¢tu®) su odvodené od regresii znizenej formy
zachytavajucich hlavné faktory rovnovahy medzi Gsporami a investiciami vratane zakladnych faktorov,
politickych faktorov a globalnych finan¢nych podmienok. O opise metodiky na vypocéet bezného uctu
zalozeného na fundamentoch pouzitej v tejto sprave o mechanizme varovania pozri L. Coutinho et al.
(2018), ,,Methodologies for the assessment of current account benchmarks®, European Economy,
Discussion Paper 86/2018. Tato metodika je podobna metodike vypracovanej v dokumente S. Phillips
a kol. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology*, IMF Working Paper, 13/272.

V saldach bezného uctu ocistenych od cyklickych vplyvov sa berie do tivahy vplyv cyklu tym, Ze sa
upravuje domaca produkénd medzera, a to aj v pripade obchodnych partnerov, pozri M. Salto a A. Turrini
(2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment®, European Economy,
Discussion Paper 427/2010.

Od minuloro¢nej spravy o mechanizme varovania doslo k revizii idajov Cypru o jeho beznom tucte, ktoré
teraz na rozdiel od minulého roka poukazuju na deficit bezného Gctu v radmci spodnej prahovej hodnoty
v troch rokoch do roku 2017.

O metodikach obozretnych prahovych hodnét Cistej medzindrodnej investicnej pozicie pre jednotlivé
krajiny pozri poznamku pod Ciarou €. Error! Bookmark not defined.. Rozdiel medzi skuto¢nymi
beznymi Gctami a tymi, ktoré sa pozaduji na stabilizaciu ¢istych medzinarodnych investi¢nych pozicii,
zavisi najmd od prislusného casového ramca. Napriklad bezny ucet potrebny na stabilizaciu Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie Grécka nad -35 % prahovej hodnoty HDP v hodnotiacej tabulke
v horizonte 20 rokov by predstavoval prebytok na urovni 1 % HDP; Pozri Eurépska komisia (2019),
,Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019, European Economy, Institutional Paper 116,
november 2019.
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0 0,7 percentualneho bodu HDP, v Dansku o nie¢o menej, zatial' ¢o na Malte a v Holandsku ostali
prevazne nezmenené. V Holandsku a na Malte bola dynamika bezného uctu takisto stimulovana
cezhraniénymi transakciami spojenymi s ¢innostou nadnarodnych spoloc¢nosti a medzinirodne
orientovanych sektorov sluzieb, ktoré ovplyviiuji obchod aj salda prijmov.

e Velké prebytky nad’alej prispievaju k velkym kladnym cistym medzinarodnym investicnym
poziciam. S vynimkou Malty prebytky bezného Uctu, ktoré presiahli prahovii hodnotou hodnotiace;
tabul’ky, zarovei presahuju urovne opodstatnené fundamentmi (graf 8). Vo vsetkych pripadoch prebytky,
ktoré presiahli prahovii hodnotou hodnotiacej tabulky, zaroven presahujii tirovne, ktoré by umoznili
stabilizovat’ uz teraz prevazne Cisti medzinarodnu investicnii poziciu v horizonte desiatich rokov.

Graf 8: Salda bezného uctu a referencné hodnoty v roku 2018
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Zdroj: Eurostat (idaje BPMO6) a vypocty Gtvarov Komisie.

Poznamka: Krajiny st zoradené podla salda bezného G¢tu v roku 2018. Salda bezného uctu ocistené od cyklickych
vplyvov: pozri poznamku pod ¢iarou 22. Normy bezného uctu: pozri poznamku pod ¢iarou 21. Referen¢na hodnota
bezného uctu stabilizujiiceho Ccistu medzinarodnu investicnu poziciu je definovana ako bezny et potrebny na
stabilizaciu ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie na sucasnej trovni pocas nasledujucich desiatich rokov alebo,
ak je siicasna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia pod obozretnou prahovou hodnotou pre prislusna krajinu, je to
bezny ucet potrebny na dosiahnutie uvedenej obozretnej prahovej hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie
pocas nasledujucich desiatich rokov (pozri poznamku pod ¢iarou 26).
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Graf 9: Vyvoj sald beZnych uétov
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.

Poznamka: Krajiny st zoradené vzostupne podla zmeny v bezného uctu v pomere k HDP v rokoch 2007 a 2018.
Rozdiel sposobeny cyklom sa vypocita ako zmena bezného Uctu, ktora nie je sposobend zmenou salda bezného uctu
ocisten¢ho od cyklickych vplyvov.

V roku 2018 sa cisté medzinarodné investicné pozicie vo vicSine clenskych Statov zlepSovali
rychlejSie, ale vo viacerych z nich pretrvavaji zaporné zahranicné zaviazky. Vdaka obozretnym
poziciam bezného uctu, rastu HDP a vel'kym pozitivnym vplyvom ocenenia sa v roku 2018 v niekol’kych
krajinach nad’alej Cisté medzinarodné investi¢né pozicie zlepSovali (grafy 10 a 11). Vo viacerych krajinach
EU vsak trovne &istych medzinarodnych investiénych pozicii ostavaju zaporné. V roku 2018 zaznamenalo
horsie ¢isté medzinarodné investi¢né pozicie, ako je prahova hodnota -35 % HDP, 12 ¢lenskych Statov, o
je ojeden menej ako vroku 2017. V krajinach sprevazne zapornymi Cistymi medzindrodnymi
investicnymi poziciami hodnoty nedosahuju trovne, ktoré by sa dali opodstatnit’ fundamentmi (,,normy
¢istych medzinarodnych investiénych pozicii®), a v niektorych pripadoch nedosahujii obozretné prahové
hodnoty?’. V niektorych krajinach je objem zahrani¢nych zavizkov velky, aj ked’ sa dofi nezapocitaju
priame zahrani¢né investicie a iné nastroje, ktoré nepodliehaj riziku zlyhania (NENDI)?.

e Niektoré krajiny eurozény, ako napriklad Cyprus, Grécko, irsko a Portugalsko, maju aj nadalej
prevaZne ziporné Cisté medzindrodné investi¢né pozicie pod uroviiou -100 % HDP. V tychto

2 Cist¢ medzinarodné investicné pozicie v stulade sfundamentmi (,,normy Ccistych medzinarodnych

investiénych pozicii®) sa ziskavaju kumulaciou noriem bezného ictu v priebehu ¢asu (pozri aj poznamku
pod ciarou ¢.Error! Bookmark not defined.). Obozretné prahové hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie sa urcuju na zdklade maximalizacie sily signalu pri predpovedani krizy platobnej bilancie, pricom sa
zohl'adituju informécie o jednotlivych krajindich zhrnuté v prijme na obyvatela. O metodike vypoctu
objemov Ccistej medzinarodnej investi¢nej pozicie v stlade s fundamentmi pozri A. Turrini a S. Zeugner
(2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions, European Economy Discussion Paper
097/2019.

NENDI je podskupina Cistej medzinarodnej investiénej pozicie bez nastrojov, z ktorej si vylicené zlozky
tykajuce sa vlastného kapitalu, t. j. vlastny kapital PZI a kapitalové akcie, a vnutropodnikovy cezhranicny dlh PZI.
Predstavuje Cistl medzinarodnu investi¢nil poziciu bez nastrojov, ktoré nepodliehaji riziku zlyhania. Pozri aj
Eurépska komisia, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard®, technicka
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.
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krajinach su ¢isté medzinarodné investiéné pozicie hlboko pod troviou referenénych hodnoét, ¢ize
pod troviiou noriem cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii, ako aj obozretnych prahovych
hodnét. Na Cypre a v rsku sa na urovniach &istej medzindrodnej investi¢nej pozicie odzrkadl'uje
vyznam stvah nadnarodnych spolo¢nosti a cezhrani¢nych finanénych vztahov medzi korporaciami.
Uvedené §tyri krajiny spolu so Spanielskom vykazuju vo svojich &istych medzindrodnych
investi¢nych poziciach vyrazny vyskyt dlhovych zavézkov, comu nasvedcuje ich vel'mi zaporna Cista
medzinarodna investicna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI).
V Grécku tvori Cisti medzinarodnu investicnu poziciu prevazne velky zahrani¢ny verejny dlh za
velmi vyhodnych podmienok®’. Velka ¢ast Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie Cypru suvisi
s poziciami stivah ucelovo vytvorenych nefinanénych subjektov vlastnikov lodi.

V krajinach s miernejSie zapornymi Cistymi medzinarodnymi investicnymi poziciami, ktoré st
vSak stéle horSie ako -35 % HDP, maju Cist¢ medzinarodné investi¢né pozicie tendenciu nedosahovat’
urovne ocakavané na zaklade fundamentov jednotlivych krajin. Tyka sa to Bulharska, Chorvatska,
Mad’arska, LotySska, Pol'ska, Rumunska a Slovenska. V niekol’kych pripadoch nedosiahli ani tiroveni
obozretnych prahovych hodnét. Kedze vsak mnohé z tychto krajin strednej a vychodnej Europy
a Pobaltia su velkymi prijemcami PZI, ich Cistd medzinarodna investi¢na pozicia sa vyrazne zlepsi,
ak sa do nej nezapo¢itajii nastroje, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI). Dalsie krajiny EU
vykazuju zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie nad -35% HDP, ale pod prislusnymi
normami (Cesko, Estonsko, Litva a Slovinsko). Aj v tomto pripade sa vyrazne prejavuje objem
prichadzajucich PZI. V tejto skupine vycnieva Franctizsko, ked’ze jeho zapornu Cisti medzinarodnu
investi¢nl poziciu tvoria z velkej Casti nastroje, ktoré podliehaju riziku zlyhania.

Vo vicsine krajin s vePkymi kladnymi ¢istymi medziniarodnymi investicnymi poziciami doslo
vroku 2018 k d’alSiemu zlepSeniu. Nemecko, Luxembursko, Malta a Holandsko vykazuji kladné
Cisté medzinarodné investi¢né pozicie na trovni vyse 60 % HDP, Dansko sa priblizuje k tirovni 50 %
HDP.? Takto sa prejavili niekol’ko rokov pretrvavajice prebytky bezného Gétu, ktoré vzhl'adom na
ostatny svet viedli k akumulacii vyrazne kladnych pozicii Cistych aktiv. Na druhej strane Belgicko
zaznamenalo v dosledku nepriaznivych vplyvov ocenenia pokles vel'mi kladnej Cistej medzinarodne;j
investicnej pozicie. Vo vsetkych uvedenych pripadoch hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie zretel'ne presahuju prislusné normy, ¢ize st vyssie ako tie, ktoré by bolo mozné odovodnit
alebo ocakavat’ na zaklade fundamentov jednotlivych krajin.
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Pri pohl'ade na uidaje podl'a institucionalnych sektorov celt vel'mi zapornu Cist medzinarodnu investi¢nu
poziciu Grécka tvori Cistd medzinarodnd investicnd pozicia §tatu, ked’ze verejny dlh je prevazne
v zahrani¢nom vlastnictve vratane klucovych Statnych veritelov, zatial o zvySok hospodarstva,
t. j. domécnosti, nefinanéné a finan¢né¢ korporacie vratane menovych financnych institucii vykazuju
kladnu ¢istd medzinarodn@i investiénu poziciu. Na Cypre, v Portugalsku a Spanielsku zodpoveda za &ista
medzinarodnu investiéni poziciu hospodarstva prevazne Stat, ale aj zvySok hospodarstva nadalej
vykazuje jednoznacne zapornu Cistll medzinarodnu investicnu poziciu.

Vyvoj bezného uctu je v stlade so stabilitou zahrani¢nej pozicie tychto krajin okrem Rumunska, v ktorom sa
ocakava, ze d’alSie zhorSenie bezného uctu pravdepodobne zhorsi aj ¢isth medzinarodnil investi¢nil poziciu.
Relevantnost’ Cistej medzinarodnej investicnej pozicie bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, sa
vramci tejto skupiny krajin znacne liSi, ked’ze odraza aj vyznam ich finan¢nych centier, ako napriklad
v Luxembursku a na Malte, alebo zahrani¢né dlhové zaviazky bank a tstredi nadnarodnych spolocnosti, ako
napriklad v Holandsku.
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Graf 10: Cisté medzinarodné investi¢né pozicie a referenéné hodnoty v roku 2018
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvarov Komisie

Pozndmka: V pripade {rska, Luxemburska a Malty si hodnoty NENDI mimo rozsahu. Krajiny st uvedené
v zostupnom poradi podl'a ich pomeru ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP v roku 2018. NENDI je
¢istd medzindrodnd investi¢nd pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania. O pojmoch norma cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie a obozretna prahova hodnota Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie pozri
poznamku pod ¢iarou €. 26.

Graf 11: Cisté medzinarodné investi¢né pozicie v roku 2018
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Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podla zmeny ich pomeru Cistej medzinarodnej investicnej
pozicie k HDP v roku 2018. Graf obsahuje prehl'ad vyvoja pomeru ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP
zroka na rok podla piatich zloziek: saldo finanéného uctu, ktoré by malo byt rovné sume sald bezného
a kapitalového uctu; potencialny a cyklicky rast realneho HDP; inflacia; a zmeny v oceneni. Cyklicka zlozka rastu
HDP sa vypocita ako rozdiel medzi skutoénym a potencialnym rastom.
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Jednotkové naklady prace (JNP) rastii vo viacerych &lenskych Statoch EU rychlejsie. Hodnotiaca
tabul’ka ukazuje, ze rast JNP prekrocil vroku 2018 prahovii hodnotu v 8 krajinach, ¢o je v porovnani
s predoslymi rokmi dvojnasobok. Rast JNP sa zacal zrychlovat’ okolo roku 2013 najprv v pobaltskych
ekonomikach, o nieco neskor v niekol’kych stredoeurdpskych a vychodoeurdpskych krajinach a isté priznaky
zrychlenia bolo mozné sledovat’ v celej eurozone. Podl'a prognozy udajov za rok 2019 sa rast JNP do urcitej
miery zmiernil vtych krajinach, ktoré v poslednych rokoch zaznamenali vyraznejSie straty v nakladovej
konkurencieschopnosti, no zaroven existuju pripady, kde sa zd4, ze rast INP sa d’alej zrychl'uje (graf 12).

o Clenskych §titov, v ktorych mozZno sledovat’ zrychPovanie rastu JNP, je ¢oraz viac. Zvlast
silny rast JNP zaznamenali v niektorych stredoeurdpskych, vychodoeurdpskych a pobaltskych
krajinach, najmd v Rumunsku, ako aj v Bulharsku, Cesku, Estonsku, Mad’arsku, Lotyssku, Litve
ana Slovensku. Vo vsetkych uvedenych krajinach prekrocil rast JNP prahovi hodnotu. Hoci
v niektorych z nich sa v roku 2019 ocakava isté¢ spomalenie JNP, v Mad’arsku a na Slovensku sa
budu v tomto roku d’alej zrychlovat. V krajinach eurozony, ktoré su ¢istymi dlznikmi, ostal rast
JNP na pomerne miernych, hoci vyssich urovniach ako v predoslych rokoch, a to najmé na Cypre,
v Grécku a Spanielsku. Rast JNP v Portugalsku prekroéil priemer eurozony. tempo rastu JNP sa
napokon do istej miery zvySilo aj v krajinach, ktoré st velkymi Cistymi veriteI'mi. Spomedzi

.....

e Pricinou vyrazného rastu JNP je najmid obnoveny rast miezd na prehriatom trhu prace.
V roku 2018 predstavoval nominalny rast miezd hlavny faktor rastu JNP (graf 13). Od
hospodarskeho ozivenia st rast zamestnanosti a pokles miery nezamestnanosti sprevadzané coraz
rychlejSim rastom miezd, ktory vyjadruje dynamika Phillipsovej krivky. No napriek tomu od
zaCiatkov ozivenia do roku 2017 rastli redlne mzdy pomalsie ako produktivita prace, priCom
k obratu doslo az od roku 2018. Pokial’ ide o jednotlivé krajiny, rast JNP ma tendenciu posilnit’
tam, kde je najniz$ia nezamestnanost, pricom najmai v strednej a vychodnej Europe zohrava rolu aj
nedostatok zrucnosti, obmedzena ponuka pracovnej sily a dynamika dobiehania®. K zrychleniu
rastu JNP zaroveni dochddza sucasne so zlepSovanim trhu prace, pricom krajiny, ktoré v mensej
miere zasiahla recesia spojena s dlhovou krizou v eurozone vroku 2011 av ktorych zacala
nezamestnanost klesat’ skor, doslo skor aj k zrychleniu rastu JNP.

e Na zrychlovanie rastu JNP ¢oraz viac vplyva stagnujica produktivita prace. Pokles rastu
produktivity prace sa vyznamne podielal na medziroénom zrychleni JNP vrokoch 2017 az 2018.
Produktivita prace zagala vo vicine krajin EU znova rast’ sicasne s ozivenim hospodarstva, ktoré nastalo
po vyraznom spomaleni v rokoch, kedy vrcholila finan¢na kriza (graf 14). OZivenie produktivity prace
bolo spojené najma s rastom celkovej produktivity faktorov (TFP), zatial’ ¢o v porovnani s predkrizovym
obdobim prehlbovanie kapitalu prispelo krastu produktivity prace v menSej miere. Na prehlbovani
kapitalu sa prejavil pomaly nérast priemerného kapitalu na pracovnika alebo pokles z dovodu silného rastu
zamestnanosti, ako aj nizkej tirovne investicii. V poslednych rokoch réstla produktivita prace pomalSie ako
pred krizou, a to v désledku mierneho rastu TFP, ako aj slabicho prehibenia kapitalu.

e Model rastu JNP je v oraz menej prepojeny s potrebami obnovenia rovnovahy. V roku 2018 stapli
JNP vo vsetkych krajinach eurozony, priCom medzi Cistymi verite'mi a ¢istymi dlznikmi boli len malé
rozdiely. Doslo tak zmene v porovnani spokrizovymi rokmi, v ktorych cisti veritelia vykazovali
vyraznejSie zrychlenie rastu JNP. Ked'Ze trhy prace sa postupne zacali prehrievat’ aj v krajinach, v ktorych

30 Napr. G. Brunello a P. Wruuck, ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature”, IZA Discussion

Paper Series 12346, 2019; A. Kiss a A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch. Analyticka sprava GR
EMPL 7/2015, Eurdopska komisia, 2015; Europska komisia (2018), Labour Market and Wage
Developments in Europe: Vyro¢né spravy za roky 2018 a 2019.
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doslo k obratom stavu bezného i¢tu, naklady na pracu zacali rast’ aj tam a rozdiel oproti Cistym veritelom
sa zaCal zmenSovat’ (pozri aj Cast’ 2). Ked’Ze v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, je SirSi priestor na
d’alSie prehrievanie trhu prace, v budicnosti by mohla byt’ dynamika konkurencieschopnosti ¢oraz menej
priazniva pre obnovu rovnovahy, pretoze v dosledku oslabenia prispevku z prehlbovania kapitalu dojde
k relativne silnejSiemu rastu miezd a miernejSiemu rastu produktivity.

Graf 12: Rast jednotkovych nakladov prace za posledné roky

12 -
(0] 8 1
()]
C
2
3} o ()
X 4 o o °
g ° 00o
c
c
©
g 0
©
—
(0]
>
<

-4 -

-8 -

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

02014-2016 32017 m2018 © 2019f

Zdroj: AMECO; daje za rok 2019 pochéadzaju z prognézy Komisie z jesene 2019.
Poznamka: Krajiny su uvedené vo vzostupnom poradi podl'a rastu NP v roku 2018.

Graf 13: Prehl’ad rastu jednotkovych nakladov prace, 2018
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Zdroj: AMECO a vypocty utvarov Komisie

Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podl'a rastu JNP v roku 2018. Roz¢lenenie vychadza zo
Standardného c¢lenenia rastu jednotkovych nakladov prace na nominalnu hodinovi odmenu a produktivitu prace,
ktora je d’alej roz¢lenena na prispevok odpracovanych hodin, celkovt produktivitu faktorov a akumulaciu kapitalu
s pouzitim $tandardného G¢tovného ramca rastu.
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Graf 14: Prehl’ad rastu produktivity, 2002 — 2018
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Zdroj: AMECO
Pozndmka: Produktivita prace merana na zaklade HDP na zamestnant osobu. Udaje o produktivite a jej zlozkach
[celkova produktivita faktorov (TFP) a prehlbovanie kapitalu] sa vztahuji na tri obdobia v poradi zl'ava doprava:
2002 — 2007 (svetlomodré Ciary a znacka), 2007 — 2012 (stredne modra) a 2012 — 2018 (tmavomodra).

Straty na nakladovej konkurencieschopnosti sa zacali premietat’ aj do opatreni realneho
vymenného kurzu (REER), na ktorych sa ¢iasto¢ne prejavili nominalne zhodnotenia. Donedévna
sa rast JNP prejavoval v zhodnocovani REER zalozeného na JNP len okrajovo, ¢oho hlavnym dévodom
bol pomerne silny rast nakladov a cien v partnerskych krajinach mimo EU a devalvécia eura, ktora sa
uskuto€nila priblizne na prelome desatrocia a v roku 2015. REER zalozeny na JNP zacal v poslednom
Case vykazovat’ zhorSenie, ktoré CiastoCne zachytili aj opatrenia REER vychadzajuce zroznych
deflatorov (HDP alebo spotreby), pretoze v rokoch 2016 az 2018 neustale rastli JNP a posiliiovalo euro.
To vroku 2018 viedlo k zvySeniu poctu clenskych Statov, v pripade ktorych hodnotiaca tabulka
naznacuje rast REER nad taroviiou prahovej hodnoty. V sucasnosti dosiahol len jeden ¢lensky $tat nizsiu
ako dolnu prahovu hodnotu z dovodu devalvacie (Spojené kralovstvo), zatial' co d’al§ich pat’ Statov
prekrogilo prahovi hodnotu zhodnotenia (Belgicko, Cesko, Estonsko, Nemecko a Litva).

e Vo vicsine ¢lenskych $tatov REER zaloZeny na JNP rastie a v porovnani s poslednymi rokmi sa
zrychluje. Niekolko krajin strednej a vychodnej Eurdpy vykazuje najsilnej$i rast od roku 2016,
najmi krajiny mimo eurozony, no znacny rast sa zaznamenal aj vo viacerych krajinach eurozony,
najma v pobaltskych Statoch, ale aj v Nemecku, Luxembursku, Portugalsku a na Slovensku (graf 15).

e Cast’ reilneho zhodnotenia zaznamenaného v rokoch 2016 aZ 2018 tvorili nominslne
zhodnotenia, a to najmé eura. Tato tendencia sa vSak v roku 2019 zastavila a mierne zvratila.
V obdobi 2016 — 2018 doslo k najsilnejSiemu zhodnoteniu nominalnych efektivnych vymennych
kurzov (NEER) mimo eurozény v Bulharsku a Cesku, zatial ¢o vo Svédsku a v Spojenom
kralovstve sa devalvovali.

e Kedze REER zalozeny na JNP sa vo vSeobecnosti zhodnotil viac ako REER zalozeny na deflatore
HDP alebo HICP, mohlo dojst’ k istym zniZeniam rozpitia cien a niakladov. Podstatné rozdiely
medzi REER zalozenymi na JNP a deflatoroch HDP sa zistili najmé v Bulharsku, Cesku, Lotyssku,
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Litve, Rumunsku ana Slovensku®. Naprieck utlmeniu dynamiky inflicie spdsobenému
nominalnymi zhodnoteniami, véi&ina krajin EU zaznamenala stratu konkurencieschopnosti,
ktora sa prejavila na REER zaloZzenom na HICP.

Napriek tymto nedavnym stratim, je sicasna pozicia v oblasti konkurencieschopnosti vo
vi&ine krajin EU priaznivejSia ako pred krizou, kedze uroveii REER zaloZeného na HICP sa
Casto nachadza pod urovilou zaznamenanou v predchadzajicich obdobiach vrcholnych hodnot.
V niekol’kych krajinach, konkrétne v Rakusku, Belgicku, Estonsku a Litve, vSak z ddévodu
pretrvavajucich zhodnoteni sticasné hodnoty REER zaloZzenom na HICP presahuju prechadzajuce
vrcholné hodnoty.

K skutoénym devalvacidm doSlo vo vicSine pripadov sucasne so zniZzenim relativnej ceny
neobchodovatel'ného tovaru a so zvySenim podielu obchodovate'ného tovaru v hospodarstve,
¢im sa zlepSil potencidl dynamiky rastu zalozeného na vyvoze. Tento vzorec udaje Casto
potvrdzuju, hoci sa zda, 7¢ sa spomal’uje alebo dokonca vo viacerych krajinach EU, najmi
v pobaltskych statoch, dochadza k jeho zvrateniu (graf 16).

Graf 15: Dynamika nominalnych a realnych efektivhych vymennych kurzov (NEER a REER)
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Zdroj: AMECO

Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podl'a priemernej ronej zmeny rastu realneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) zaloZeného na jednotkovych nakladoch prace v rokoch 2016 az 2018. REER zalozZeny
na JNP adeflatore HDP a nomindlny efektivny vymenny kurz (NEER) sa vypocitavaji vo vztahu k37
obchodnym partnerom, zatial ¢o REER zalozeny na harmonizovanom indexe spotrebitel'skych cien (HICP) sa

vypocitava vo vztahu k 42 obchodnym partnerom.

31

Zatial' ¢o zniZenie rozpédti zabranuje tomu, aby nakladova konkurencieschopnost’ ovplyvnila obchodné
podmienky, atak obmedzuje vplyv na obchodné toky v odvetviach vyznacujicich sa diferenciaciou
vyrobkov a ich ocenovanim na zaklade trhovej hodnoty, trvalo zniZzena ziskovost' by ¢asom znamenala
zmen$enie obchodovatel'ného sektora.
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Graf 16: Podiel obchodovatel’ného tovaru v hospodarstve
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Zdroj: AMECO

Poznamka: Podiel obchodovate'ného tovaru v hospodarstve (pol'nohospodarstvo, vyroba a obchod, doprava
a komunika¢né sluzby) sa vypocitava ako podiel pridanej hodnoty obchodovatel'ného tovaru na celkovej pridanej
hodnote hospodarstva (%).

V roku 2018 doslo vo vicSine ¢lenskych Statov k narastu podielu na vyvoznom trhu. Kumulované
zmeny podielov na vyvoznom trhu pocas 5 rokov uvedené v hodnotiacej tabul’ke vykazuju vo véacésine
krajin EU kladné hodnoty. Straty presahujiice prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky boli zaznamenané
len v jednom &lenskom $tate (Svédsko). Najnovsie udaje na roénom zaklade poukazuju na vieobecne
pozitivnu mieru rastu podielu na vyvoznom trhu (graf 17).

e Nedavny narast podielu ¢lenskych statov EU na trhu stale Ciastoéne savisi s pomerne vysokym
dopytom po vyvoze z oblasti, ktoré maju Gizke obchodné prepojenie s krajinami EU. Istd rolu mohli
zohrat aj nedavne oslabenia REER. Trhové podiely krajin EU sa v pokrizovom obdobi zniili
a s ozivenim dopytu po vyvoze v rameci EU sa zacali opit’ zlepSovat'. Nedavne spomalenie obchodu
v mnohych rozvijajicich sa ekonomikich v porovnani s obchodom v ramci EU pravdepodobne
povedie k rastu podielu krajin EU na v{voznom trhu za posledné roky. Potvrdzuje to aj mensi narast
podielov na vyvoznom trhu merany v porovnani s krajinami OECD (tabul’ka 2.1 v prilohe). Z dévodu
posiliiovania REER sa zisky na vyvoznom trhu javia pri merani v realnom vyjadreni miernejsie.

e V roku 2018 zaznamenali stredoeurépske a vychodoeurdpske clenské Staty najvicsi narast
podielu na vyvoznom trhu, ktory v§ak bol ¢asto sprevadzany znaénym spomalenim. Niektori Cisti
veritelia vratane Nemecka zaznamenavaju straty. Spomedzi krajin, ktoré st ¢istymi dlznikmi, sa podiel
na vyvoznom trhu znizil v Spanielsku a Bulharsku a spomal'uje v Portugalsku, pric¢om v Grécku
(s najvyssim narastom zaznamenanym v roku 2018), Rumunsku a na Cypre zaznamenali zlepSenie.
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Graf 17: Zmeny podielov na vyvoznom trhu
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podl'a roénych zmien nominalnych podielov na vyvoznom trhu v roku

2018. Nominalne podiely na vyvoznom trhu sa vypocitavaju tak, Ze vyvoz krajiny v beznych cenach sa vydeli svetovym
vyvozom v beznych cenach. Realny rast podielov na vyvoznom trhu sa vypocitava tak, Ze od miery rastu vyvozu danej

krajiny v objemoch sa odpocita miera rastu svetového vyvozu v objemoch.

Podla dostupnych referenénych hodnét zostava pomer dlhu sikromného sektora vo viacerych
¢lenskych Statoch na zvySenych urovniach.

Sukromny dlh prekro¢il vroku 2018 prisluSni prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky
v dvanastich ¢lenskych $tatoch, ¢iZe takisto ako v rokoch 2016 a 2017. Pomer sukromného dlhu
prekra¢uje 200 % HDP v Luxembursku, na Cypre, v Holandsku a v frsku. Na adaje o dlhu v tychto
krajinach vplyvaju cezhrani¢né transakcie v ramci spolo¢nosti, ktoré su spojené najmai s ¢innostou
nadnarodnych spolo¢nosti a u¢elovo vytvorenych subjektov. V Déansku a vo Svédsku je pomer
sukromného dlhu k HDP na trovni alebo priblizne 200 % HDP; v Belgicku, Francuzsku,
Portugalsku a Spojenom kralovstve sa blizi k hodnote 150 % HDP alebo ju presahuje.

Na Cypre, vo Francuzsku, v Holandsku, Portugalsku, Spanielsku avo Svédsku prispievaji
k vysokému pomeru dlhu sikromného sektora domacnosti aj nefinan¢né korporacie (grafy 18
a19). Virsku a Luxembursku sa tvoria velké objemy sikromného dlhu v désledku vysokej
zadlzenosti korporacii; V Dansku, Finsku a Spojenom kralovstve ide skor o dlh doméacnosti.

Rozdiely v objemoch stikromného dlhu v jednotlivych krajinach sa daji do velkej miery vysvetlit
rozdielmi vo fundamentalnych faktoroch, ktoré odévodiujt akumulaciu dlhu, vratane vyhliadok rastu,
investicii a finan¢ného vyvoja. Pri posudzovani urovni dlhu by sa preto mali zohl'adnit’ tieto faktory,
ako aj iné prvky ovplyviiujuce rizika, ktoré prinasa vysoky dlh pri pohl'ade do buducnosti*’. Na zaklade

32

Tieto faktory sa zohl'adnuju v referencnych hodnotach pre jednotlivé krajiny, ktoré vypracovala Europska
komisia v spolupraci s pracovnou skupinou pre lisabonskit metodiku Vyboru pre hospodarsku politiku
[Eur6pska komisia, ,,Benchmarks for the assessment of private debt”, sprava predlozena Vyboru pre
hospodarsku politiku, ARES(2017)4970814] a jej nasledné aktualizacie. Referencné hodnoty zaloZené na
fundamentoch umoziuju posudit’ sukromny dlh z hladiska hodnét, ktoré mozno vysvetlit' na zéklade
ekonomickych fundamentov a st odvodené zregresii zachytavajicich hlavné faktory rastu uverov
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udajov z roku 2018 vsetky krajiny so sikromnym dlhom nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky
zaroven presahuji obozretné a na fundamentoch zalozené referencné hodnoty pre jednotlivé krajiny.

Graf 18: Dlh nefinanénych korporacii
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypoéty titvarov Komisie.
Poznamky: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podl'a pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP v roku
2018. Cisla pod kodmi krajin ozna&ujii rok, v ktorom pomer dlhu dosiahol vrchol.

Graf 19: DIh domacnosti
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypoéty ttvarov Komisie.
Pozndmky: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podl'a pomeru dlhu domécnosti k HDP v roku 2018. Cisla pod
kodmi krajin oznacuju rok, v ktorom pomer dlhu dosiahol vrchol.

s prihliadnutim na pociatoény stav dlhu. Obozretné prahové hodnoty predstavuju tirovne dlhu, po
prekroceni ktorych je relativne vysoka pravdepodobnost’ bankovej krizy; tieto Grovne st zalozené na
maximalizacii sily signalu pri predpovedani bankovych kriz, ato tym, ze sa minimalizuje
pravdepodobnost’ opomenutia krizy alebo falosnych vystrah a ze sa do nich premietnu informacie
o kapitalizacii bank, verejnom dlhu a irovni hospodarskeho rozvoja Specifické pre jednotlivé krajiny.
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ZniZovanie zadlZenosti v sukromnom sektore sa najmid vzhPadom na rast nominialneho HDP
spomal’uje a v niektorych pripadoch sa vysoky dlh nezniZuje, ale opat’ zvySuje. V poslednych
rokoch klesol dlh nefinanénych korporacii a domacnosti z ich vrcholov vo vysoko zadlzenych krajinach
ako Cyprus, frsko, Portugalsko a Spanielsko najmenej o 25 percentudlnych bodov HDP (grafy 18 a 19).
Aj Estonsko, Mad’arsko, LotySsko a Slovinsko zaznamenali vyrazny pokles, najmé pokial’ ide o mieru
zadlzenosti podnikov. V poslednych rokoch sa pokles miery zadlzenosti spomalil. ZretelnejSie sa to
prejavilo na dlhu domacnosti. Zatial' &o vicsina ekonomik EU nad’alej vykazovala pokles miery

zadlZenosti, niekde doslo aj k jej zvySeniu, a to najma v domacnostiach.

e ZniZovanie zadlZenosti je Coraz viac zavislé od rastu nominalneho HDP. Uverové toky

v sutkromnom sektore su aj nad’alej mierne a ziadny c¢lensky §tat v roku 2018 neprekrocil prahova
hodnotu tejto premennej v hodnotiacej tabul'ke. Rast nominalneho HDP v poslednych rokoch
umoznil niekol’kym krajindAm zacat’ prechadzat’ do rezimu ,,pasivneho znizovania zadlZenosti®,
t. j. klesajuiceho pomeru dlhu k HDP napriek kladnym tGverovym tokom. Vd’aka neustalemu rastu
HDP povolil tlak na ,,aktivne* znizovanie zadlZzenosti, t. j. znizovanie nominalnych urovni dlhu. A
naozaj, v porovnani s rokom 2017 vykazuje menej krajin zdporné uverové toky korporacidm alebo
domacnostiam (grafy 20 a21). Kedze vsak hospodarsky cyklus dosiahol vrchol, prispevok
cyklického zvysenia HDP je Coraz obmedzenejsi alebo dokonca dochadza k jeho obratu, ¢o
znamena, ze d’al§ie pasivne zniZovanie miery zadlzenosti bude v rozhodujicej miere zavisiet’ od
rastu potencialneho HDP.

Pokial’ ide o dlh podnikov, vicsina krajin EU pokra¢ovala v jeho zniZovani, pri¢om sa Goraz viac
spoliehala na rast HDP. V obdobi od prvého Stvrtroka 2018 do prvého Stvrtroka 2019 doslo
k aktivnemu znizeniu zadlzenosti nefinanénych korporacii len v Belgicku, Dansku, Taliansku,
Luxembursku, Portugalsku a v Slovinsku (graf 20, ktory je zalozeny na nekonsolidovanych
udajoch). Na Cypre, Malte a v Bulharsku prekrocili Cisté iiverové toky do podnikového sektora 5 %
HDP, ato napriek uz teraz vysokej zadlzenosti nefinancnych korporacii. Vo Francuzsku,
v Nemecku a vo Svédsku sposobili rast zadlzenosti nefinanénych korporacii mierne dynamické
iverové toky. Francuzsko a Svédsko v skutoénosti pokradovali v zadlZovani aj napriek tomu, Ze
dlh nefinan¢nych korporacii presiahol referenéné hodnoty*?.

Pokial’ ide o dlh domacnosti, jeho znizovanie sa spomalilo vyraznejSie. V Spojenom kralovstve,
vo Svédsku, v Belgicku a vo Franctzsku sa dlh domacnosti ako podiel na HDP v roku 2018 zvysil
napriek tomu, zZe uz bol relativne vysoky (blizko referenénych hodnét alebo vyssi). Aktivne
znizovanie zadlZenosti mozno pozorovat len v malom poéte Elenskych 3tatov (Grécko a frsko)
(graf 21). Tempo znizovania zadlZenosti tam, kde k nemu doslo — najmé na Cypre, v Portugalsku
a v Spanielsku — bolo pomalsie.

33

V lrsku boli &isté Giverové toky zaporné a tempo rastu nominalneho HDP priaznivé, ale pozitivne zmeny
ocenenia tieto ucinky prevazili, takZze znizovanie zadlZenosti (v nekonsolidovanych podmienkach) bolo
v obdobi od 1. Stvrtroku 2018 do 1. Stvrtroku — 2019 netspesné, mozno pod vplyvom cinnosti
nadnarodnych podnikov.
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Graf 20: Rozclenenie zmeny pomeru dlhu Graf 21: Rozclenenie zmeny pomeru dlhu
nefinanénych korporacii k HDP (1. Stvrtrok doméacnosti k HDP (1. Stvrt'rok 2018 — 1. Stvrt’rok

2018 - 1. Stvrt'rok 2019) 2019)
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypoéty Gtvarov Komisie.

Poznamky: grafy predstavuji prehl’ad medzirocného vyvoja pomeru dlhu k HDP v piatich zlozkach: averové toky,
potencialny a cyklicky rast redlneho HDP, inflacia a iné zmeny. Cyklicka zlozka rastu HDP sa vypocita ako
rozdiel medzi skutoénym a potencidlnym rastom. ,,Aktivne zniZovanie miery zadlzenosti* zahrna Cisté splatenie
dlhu (zéporné cCisté uverové toky), ktoré obvykle vedie k nomindlnemu poklesu stivahy sektora. ,,Pasivne
znizovanie miery zadlzenosti“ na druhej strane zahfnia kladné Cisté uverové toky, ktoré su nizSie ako rast
nominalneho HDP, ¢o vedie k zniZovaniu pomeru dlhu k HDP.

Podmienky v bankovom sektore EU sa v poslednych rokoch vyrazne zlepsili a celkovo
stabilizovali. Bankovy sektor nad’alej vo viacerych ¢lenskych §tatoch ohrozuje najmi nizka tGroven
ziskovosti a vel'ké objemy nesplacanych tverov. Po dosiahnuti urovni presahujucich regula¢né
poziadavky prestali vo vSetkych Clenskych Statoch rast’ podiely kapitalu Tier 1, ato so znacnymi
rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami. V poslednych rokoch sa vyrazne obnovila navratnost
vlastného kapitalu v bankovom sektore, ale nedavno sa zlepSovanie oslabilo. Najmi niektoré krajiny
ako Grécko, Taliansko a Portugalsko (grafy 22 a 23), ¢elia kombinacii relativne nizkej miery ziskovosti,
podpriemernych podielov kapitalizacii a relativne vysokého podielu nesplacanych uverov.

e S vynimkou Finska zost4va rast zaviizkov finan¢ného sektora obmedzeny a vyrazne pod prahovou
hodnotou hodnotiacej tabul’ky. Vo vicSine clenskych Statov sa rast zavéizkov financného sektora
v roku 2018 v porovnani s rokom 2017 mierne spomalil**. Napriek tomu toky bankovych uverov rastli
v roku 2018 o nieco rychlejsie ako v roku 2017, najmé pokial’ ide o tivery pre domécnosti, a v prvych
mesiacoch roku 2019 sa so za¢inajlicim spristiovanim iverovych podmienok stabilizovali®’.

e Miera kapitalizicie sa vo vicSine Clenskych $tiatov stabilizovala, zatial’ ¢o navratnost’ vlastného
kapitilu sa v niekol’kych pripadoch vroku 2018 do istej miery zhorsila. Néavratnost’ vlastného
kapitalu zostala v roku 2018 v Grécku a v Portugalsku zaporna, zatial' ¢o na Cypre sa zmenila na
kladnud. Ocenenia vlastného kapitalu bank v priebehu roka 2017 rastli, v roku 2018 a prevaznu ¢ast’ roka

i K tomuto zvyseniu vo Finsku v roku 2018 doslo v Case, ked’ istd banka presunula svoje ustredie zo

Svédska do Finska.

35 Ako vyplyva z prieskumu bankovych tverov eurozony, pozri ECB, Ekonomicky bulletin, august 2019.

25



ROE (%, 2018)

2019 vicsina znich klesala, ato aj napriek pozitivnemu vysledku celkovych indexov eurdopskych
akciovych trhov, na ¢om sa okrem inych faktorov prejavila aj zmena nazorov trhu na vyhliadky
ziskovosti v tomto sektore.

Niektoré ¢lenské Staty EU sa ocitli v situdcii relativne nizkej ziskovosti a miery kapitalizacie,
a zdroven s vysokym podielom nesplacanych averov.*® Podiel nesplacanych averov v Grécku este
stale dosahuje viac ako 40 %. Cyprus zaznamenal v podiele nesplacanych uverov znaéné zlepSenia, a to
najmé vd’aka predaju uverov a likvidacie velkej banky v roku 2018, a jeho ziskovost’ sa zmenila na
kladnu. V Portugalsku a Taliansku podiel nesplacanych tiverov od roku 2016 vyrazne klesol a najnovsie
udaje poukazuju na dalSie, aj ked’ miernejSie, zniZzenie v roku 2018. Podiel nesplacanych uverov
v oboch krajinach klesol pod 10 %. Pokles podielov nesplacanych uverov, ktoré presahujti priemer EU,
zaznamenali v roku 2018 Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, rsko, Rumunsko a Slovinsko.

Dalie vyzvy stivisia so si¢asnymi hospodarskymi vyhliadkami, ktoré sii charakterizované
dlhodobo nizkymi drokovymi sadzbami. Pokles trokovych sadzieb sa prejavuje vicsinou pri
dlhoch s dlhsou dobou splatnosti, ¢o vedie k vyrovnavaniu vynosovych kriviek a d’alSiemu
znizovaniu marze urokovych sadzieb. Ked’ze takéto vyrovnavanie posobi na banky ako brzda
v transformaécii splatnosti a moze tak zat'azovat ich ziskovost. Ked’ze prostredie nizkej vynosnosti
sa vztahuje najméd na nizkorizikové finan¢né aktiva, méze zatazit' najmid ziskovost a stivahu
nebankovych finan¢nych institacii, ktoré z vel’kej Casti investovali do nizkorizikovych aktiv, ako sa
poistovne, najmi podsektor Zivotného poistenia, a dochodkové fondy™’.

Graf 22: Graf 23:
Ziskovost’ a kapital bankového sektora Nesplacané uvery
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Nesplacané tvery st v stibore pomocnych ukazovatel'ov hodnotiacej tabul’ky vymedzené ako percentualny
podiel celkovych hrubych nesplacanych uverov a preddavkov na celkovych hrubych uveroch a preddavkoch
(hrubé uctovnd hodnota) pre sektor vykazovania ,,domace bankové skupiny a samostatné banky, dcérske
spolo¢nosti riadené zo zahranicia a pobocky riadené zo zahranicia, vSetky institicie*. Hodnoty st uvedené
v prilohe v tabul’ke 2.1. Harmonizované udaje o podiele nesplacanych uverov st k dispozicii len od roku
2014. Preto pokial’ ide o udaje za rok 2008 a ,;rast smerom k vrcholu®, graf 23 znazorfiuje podiel hrubych
nesplacanych dlhovych néstrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych néstrojoch, pricom tieto tidaje st
dostupné za dlhsie ¢asové obdobie a okrem tiverov sa tykaju aj inych dlhovych nastrojov v drzbe bankového
sektora. Miera nesplacanych uverov je zvyc€ajne o nieCo nizSia nez podiel nesplacanych uverov, pretoze
menovatel je vacsi, t. j. suma hrubych dlhovych nastrojov je vdcsia nez suma celkovych Gverov. Najvacsi
rozdiel medzi tymito dvoma podielmi predstavuje momentalne Styri percentualne body (v pripade Grécka),
kym v pripade vacsiny krajin je pod troviiou jedného percentualneho bodu.

ECB, Financial Stability Review, maj 2019.
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Zdroj: Udaje o hrubych nesplacanych dlhovych nastrojoch (NDN) za rok 2008 zaznamenané v Chorvatsku, Cesku,
frsku, Slovinsku a Svédsku nie su k dispozicii.

Poznamka: Na grafe 23 sa udaje za rok 2008 a ,,rast smerom k vrcholu® vztahuju na podiel hrubych nesplacanych
dlhovych nastrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch; Podiely NDN sa uvadzaju za prvy Stvrtrok
2018 a prvy stvrtrok 2019; Cisla pod kodmi krajin oznaéuju rok, v ktorom NDN dosiahli vrchol.

Ceny obytnych nehnutel’nosti v roku 2018 nad’alej rastli vysokym tempom, ale v pripadoch, v ktorych
su silnejSie dokazy o nadhodnoteni, doSlo k oslabeniu dynamiky cien. Zrychlenie rastu cien obytnych
nehnutelnosti priblizuje rastici pocet bytovych trhov k predkrizovym vrcholom alebo ich presahuje (graf
26). V roku 2018 zaznamenalo rast cien obytnych nehnutel'nosti nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky
7 &lenskych §tatov (Cesko, Madarsko, irsko, Lotyssko, Holandsko, Portugalsko a Slovinsko), o je
v porovnani s rokom 2017 ojeden Stat viac. Rast cien obytnych nehnutelnosti bol obzvlast vyrazny
vkrajinach EU, vktorych sa zatial vyskytli len obmedzené dokazy o nadhodnoteni cien obytnych
nehnutelnosti alebo sa nevyskytli Ziadne, zatial o krajiny s vyraznej$imi dokazmi o nadhodnoteni
zaznamenali spomalenie. Z tidajov zozbieranych do druhého Stvrtroku 2019 vyplyva, ze ak budu tieto trendy
pokrac¢ovat’ aj v druhej polovici roka, prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky mézu tento rok prekrocit
Chorvatsko, Cesko, Madarsko, Pol'sko a Portugalsko. V prvej polovici tohto roka a v porovnani s rokom
2018 doglo v Chorvatsku, na Cypre a vo Svédsku k vyraznému zrychleniu rastu cien obytnych nehnutelnosti,
zatial’ o v Dansku, frsku, Loty$sku, Rumunsku a Slovinsku zaznamenali spomalenie.

e Zrychlovanie cien obytnych nehnutelnosti ¢iastocne stvisi s ekonomickymi fundamentmi.
Rast cien obytnych nehnutelnosti sa zacal obnovovat’ sucasne s ozivenim hospodarstva od roku
2013 aso zniZzenim urokovych sadzieb. Z tohto hl'adiska ho mozno vysvetlit' ekonomickymi
fundamentmi.*® Na rozdiel od predkrizového obdobia vSak pri zrychlovani rastu cien zatial
nezohral ziadnu vyznamnu samostatnu tlohu rast novych hypotekarnych tverov. Mohol by vSak
prispiet’ k tomu, ze rast cien obytnych nehnutel'nosti bude pokracovat’.

e Silny rast cien obytnych nehnutel’nosti ma vplyv na drovne ocenenia. Rast redlnych cien
obytnych nehnutelnosti v Mad’arsku, frsku, Loty$sku, Holandsku, Portugalsku a Slovinsku bol uZ
vroku 2017 vysoky avroku 2018 sa dalej zrychlil (graf 24 a graf 25, kvadrant vpravo hore).
Dlhotrvajuci vysoky rast v mnohych krajinach postupne zvysuje rizikd nadhodnotenia: v poslednych
rokoch sa zvysil pocet krajin EU, ktoré sa povazuju za krajiny s nadhodnotenymi cenami obytnych
nehnutelnosti. V krajindich ako Nemecko ¢i Portugalsko nedavno zaznamenali silnejSie dokazy
o nadhodnoteni (merané na zaklade rasticich odchylok v oceniovani). Ceny obytnych nehnutelnosti
v mnohych krajinach dosiahli alebo presiahli najvyssiu uroven od polovice nultych rokov (Rakusko,
Belgicko, Cesko, Nemecko, Luxembursko, Malta, Portugalsko; graf 26). V mnohych krajinach
nardzaju trovne cien obytnych nehnutel'nosti na obmedzenia stivisiace s finanénou dostupnost'ou, ¢o
sa prejavuje na pomere Urovni cien obytnych nehnutel’nosti k disponibilnému prijmu na osobu. Podl'a
odhadov je na nakup obydlia velkosti 100 metrov Stvorcovych potrebnych priblizne v polovici krajin

8 Referencné hodnoty cien obytnych nehnutelnosti umoziuju posudit’ rozsah nadhodnotenia alebo

podhodnotenia cien obytnych nehnutel'nosti na zaklade Specifickych charakteristik jednotlivych krajin.
Odchylky v syntetickom oceneni su zalozené na medzere, ktora vznikla v désledku rd6znych referenénych
hodnét: i) odchylka v pomere medzi cenami a prijmami od dlhodobych priemernych hodnét; ii) odchylka
v pomere medzi cenami a vySkou najomného od dlhodobych priemernych hodnét; iii) odchylka od
referen¢nych hodnét zalozenych na regresii pri zohl'adneni ekonomickych fundamentov dopytu a ponuky
[pozri N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU*, diskusny
dokument Europskej komisie ¢. 048, maj 2017]. Pri vypocte referencnych hodndt zaloZzenych na regresii
su cyklické vysvetl'ujiice premenné filtrované cez Hodricko-Prescottov filter, aby pokryli ich volatilitu.
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EU viac ako 10 rokov prijmu®®. Okrem toho jeden z desiatich Eurdpanov Zije v domacnosti, ktora
v roku 2017 vynaloZila 40 % alebo viac svojich prijmov na byvanie®.

Rast cien obytnych nehnutel’nosti sa mierne spomalil v mnohych krajinach, v ktorych sa vyskytli
dokazy o nadhodnoteni a vysokom dlhu domacnosti, pricom na Svédskom trhu s obytnymi
nehnutePnostami uZ zacala korekcia smerom nadol. Nedavne miery rastu cien obytnych
nehnutelnosti mali tendenciu byt’ tym niZSie, ¢im vysSia bola miera nadhodnotenia. Takyto trend sa
v predchadzajucich rokoch neprejavoval, no v roku 2018 ho mozno jasne rozoznat’ v krajinach, ktorych
ceny obytnych nehnutel'nosti st podla odhadu nadhodnotené. V roku 2018 zaznamenali v Rakusku,
Belgicku, vo Francuzsku av Spojenom kralovstve osobiti kombinaciu rdznych stupiiov
nadhodnotenych cien obytnych nehnutelnosti, vysokého dlhu domdcnosti, ale aj pomalsi rast cien
obytnych nehnutelnosti v roku 2018 ako v roku 2017 (graf 25). Na takomto spomaleni sa mézu prejavit’
obmedzenia cenovej dostupnosti, ozZivenie ponuky obytnych nehnutelnosti a politiky zavedené na
Grovni krajiny, ato aj vmakroprudencidlnej oblasti'. Okrem toho vo Svédsku ceny obytnych
nehnutelnosti v roku 2018 na ro¢nom zaklade klesli tak v nominalnom, ako aj v redlnom vyjadreni, ale
udaje za prvé dva Stvrtroky 2019 poukazuju na ista stabilizaciu. Na druhej strane v Luxembursku
nedoslo k ziadnej uprave, hoci slabé miesta a rizika spojené s nadhodnotenim rastli.

Nadhodnotené ceny obytnych nehnutel’nosti vo viacerych ¢lenskych §tatoch sprevadza vysoky
dlh domacnosti. Tyka sa to najmid Danska, Luxemburska, Svédska a Spojeného kralovstva.
Holandsko je poznacené vel'mi vysokym dlhom domacnosti a vysokymi Uroviiami cien vo vztahu
k prijmu. Rast objemu hypotekdrnych uverov bol vroku 2018 obzvlast rychly v Bulharsku,
Rumunsku a na Slovensku (o viac ako 10 % oproti predchddzajucemu roku) a v Rakusku, Belgicku,
Cesku, Estonsku, vo Francuzsku, v Mad’arsku, na Litve, v Luxembursku a na Malte (o viac ako 5 %
oproti predchadzajucemu roku). V niektorych pripadoch doslo k vyraznému rastu od uz pomerne
vysokej urovne, napriklad v Belgicku ¢i vo Franctizsku. Obraz sa do urcitej miery meni, ked sa
uvazuje len o zmene objemov dlhu novych hypoték, t. j. bez vplyvu splatok (graf 27). Vzt'ah medzi
cenami obytnych nehnutel'nosti a novymi hypotekdrnymi tokmi sa v cezhrani¢nom kontexte javi ako
slaby anenasvedCuje tomu, ze by v krajinach s pocetnej$imi novymi hypotékami rastli ceny
rychlejsie. To naznacuje, ze Uvery zatial’ pri zrychl'ovani cien obytnych nehnutelnosti nezohravali
kl'a¢ovu Glohu*?. V mnohych krajindch sa vSak silny rast cien obytnych nehnutelnosti spaja so silnym
rastom objemu hypoték, a to najmé na Slovensku, v Luxembursku, Nemecku a Holandsku.
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Odhady cenovej Grovne sa ziskavaju na zaklade udajov z narodnych uctov a zo séitania obyvatel'stva,
a ak tie nie st k dispozicii, na zéklade informacii zverejnenych na internetovych strankach realitnych
agentov. Pozri J. C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from ,,Houselev®,
a Dataset of Price Level Estimates®, European Economy, diskusny dokument ¢. 101, jul 2019.

Eurépska komisia (2019), Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie v Eurépe, vyrocna sprava
2019, kapitola 4.

V celej EU sa od roku 2015 zrychlil rast investicii do vystavby, pricom najvyssie miery rastu boli zaznamenané
v krajinach so silnej$im rastom cien obytnych nehnutelnosti. Vo vi&ine krajin EU sa zéroveii udel'uje ¢oraz viac
stavebnych povoleni. Na rychlost’ rastu cien obytnych nehnutel'nosti mohlo mat’ vplyv niekol’ko makroprudencialnych
politik, ktoré sa nedavno zaviedli vcelej EU. Ide najmi o hraniéné pomery vysky tGveru k hodnote nehnutelnosti
a pomery dlhovej sluzby k vyske prijmu. Vo viacerych &lenskych $tatoch EU boli v poslednych rokoch uskutoénené
reformy zdanovania nehnutel’nosti, a to najmé s cielom obmedzit’ rozsah tl'av na hypotekamych daniach.

Vo vicsine krajin eurozény doslo k zrychleniu rastu cien obytnych nehnutelnosti v pokrizovom obdobi
az so zrychlenim rastu hypoték. Pozri napr. Eurdpska komisia, ,,Euro-area housing markets: Ongoing
trends, challenges, and policy responses®, sprava predlozend Vyboru pre hospodarsku politiku —
eurozona, Ares(2019)922432, februar 2019; a Eurdpska komisia: ,,Euro-area housing markets: Ongoing
trends, challenges, and policy responses®, technickd poznamka pre Euroskupinu, februar 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Graf 24: Zmeny cien obytnych nehnutelnosti Graf 25: Odchylky v oceneni, zmeny rastu cien
a odchylky v oceneni v roku 2018 v rokoch 2017 — 2018 a dlh domacnosti (v %
prijmov domacnosti)
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Zdroj: Eurostat a vypocCty utvarov Komisie.

Poznamka: miera nadhodnotenia sa odhaduje ako priemer troch veli¢in: odchylky v pomere medzi cenami
a prijmami, ako aj medzi cenami a vyskou najomného, od ich dlhodobych priemernych hodnét, ako aj vysledkov
zakladného modelu odchylok v oceneni, pozri poznamku pod ¢iarou 39. Velkost bublin v grafe 25 zodpoveda
pomeru dlhu domacnosti k hrubému disponibilného prijmu doméacnosti (HDPD). V pripade Chorvatska nie st
udaje o HDPD po roku 2012 dostupné a su extrapolované na zaklade rastu HDP v hospodarstve; chybajuce udaje
o HDPD za Maltu zastupuje 56 % hrubého narodného déchodku.

Graf 26: Urovne cien obytnych nehnutePnosti Graf 27: Rast cien obytnych nehnutelnosti

v porovnani s prijmami a realne indexy cien g pové hypotekarne uvery v roku 2018
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Zdroj: Eurostat a vypocCty utvarov Komisie.
Pozndamka: Udaje o novych hypotekarnych Giveroch pre est krajin chybajti (Bulharsko, Dansko, Francuzsko,
Malta, Svédsko a Spojené kralovstvo). Urovne cien v pomere k prijmom sa meraju ako pomer medzi cenou
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obydlia velkosti 100 metrov §tvorcovych a priemernym disponibilnym prijmom domacnosti. Pre Chorvatsko nie
su dostupné udaje o HDPD na obyvatel'a po roku 2012 a st extrapolované na zaklade rastu HDP v hospodarstve;
udaje o HDPD za Maltu chybajt a zastupuje ich 56 % hrubého narodného déchodku.

Pomer verejného dlhu sa vo vi&Sine EU d’alej zniZoval, nie v§ak v niekoPkych &lenskych 3titoch,
v ktorych dosahuju najvysSie urovne. Miera zadlzenosti prekrocila v roku 2018 prahova hodnotu
hodnotiacej tabulky v 14 clenskych Statoch, vroku 2017 ich bolo 15. Belgicko, Cyprus, Grécko,
Taliansko a Portugalsko vykazuju dlh na trovni, ktora sa rovna alebo presahuje 100 % HDP,
a Francuzsko a Spanielsko su tesne pod fiou. V siedmich pripadoch (Belgicko, Cyprus, Franctzsko,
frsko, Portugalsko, Spanielsko a Spojené kralovstvo) sa verejny dlh nad 60 % HDP spija so
zadlZenostou sukromného sektora prekracujucou prislusnu prahovi hodnotu v hodnotiacej tabulke.
V roku 2018 sa pomer verejného dlhu verejnej spravy dalej znizoval, ale ¢asto o nie¢o menej ako
v predchadzajicom roku, ato v ddsledku urcitého uvolnenia rozpoctovych pozicii auz aj urcitého
spomalenia nominalneho rastu HDP. V roku 2018 sa vsak niektoré z najvyssich pomerov verejného
dlhu nezlepsili alebo sa dokonca eSte zvysili: vo Francuzsku sa verejny dlh nezmenil, na Cypre,
v Grécku a Taliansku sa zvysil. Hoci v niektorych pripadoch k tomu doslo k zvyseniu dlhu z dovodu
mimoriadne vysokého zosuladenia dlhu a deficitu, v inych sa na fiom prejavila nedostato¢na fiskalna
konsoliddcia. Vynosy Statnych dlhopisov sa napriek tomu znizili a vtomto trende pokracovali
v priebehu roka 2019, dokonca aj v pripade najviac zadlZzenych Statov, a nad’alej dosahovali historické
minima. Ocakava sa, ze pomer dlhu bude v priebehu rokov 2019 az 2021 rast’ najmé v Rumunsku, ale aj
v Taliansku a v menom rozsahu vo Finsku a vo Francuzsku, zatial' ¢o vo viésine ostatnych krajin EU
bude klesat’, hoci o nie¢o pomalSie ako v poslednom obdobi.
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Ramcek 1: Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socidlnej situacie

V roku 2018 doslo na trhoch prace v EU k d’al§im zlepSeniam aj napriek spomaleniu hospodarskej
innosti v druhej polovici roka. Zamestnanost v EU dalej rastla a dosiahla novy rekord v podte
zamestnanych osob. Nezamestnanost’ vo vietkych &lenskych statoch EU klesa, a to najmé tam, kde je
vysoka, ¢o prispieva k zmensovaniu rozdielov medzi jednotlivymi krajinami, hoci vo viacerych z nich
zostava nezamestnanost’ vysoka. V prvej polovici roka 2019 sa spomalilo zlepSovanie, ¢o mohlo byt
sposobené zmensenim zostavajucich rezerv pracovnej sily. Ozivenie prispelo aj k zlepSeniu vacSiny
ukazovatelov chudoby, ale v niektorych clenskych Statoch je socidlna situdcia nad’alej problémom. Od
roku 2008 sa vo végsine krajin EU znizilo riziko chudoby a socialneho vyluenia (o 7 milionov 'udi menej
v porovnani s rokom 2008; o priblizne 13 miliénov 'udi menej v porovnani s rokom 2012), ako aj zadvazna
materidlna deprivacia, ato najmi v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy s jej vysokou pociatocnou
uroviou. Relativne riziko chudoby je vsak v mnohych ¢lenskych $tatoch stale nad predkrizovou troviou.
Odstranovanie vaznych makroekonomickych slabin malo negativny dosah na zamestnanost’ a socialnu
situdciu prislusnych krajin. Clenské §taty, ktoré Gelia nadmernym nerovnovaham, su nadalej v horsej
situdcii v oblasti zamestnanosti a socialneho vyvoja; situdcia krajin, v ktorych existujii nerovnovahy, je
0 nieco rozmanitejsia a prejavuje sa na nej aj odliSna povaha a zadvaznost’ nerovnovah.

V roku 2018 sa miera nezamestnanosti vo vsetkych ¢lenskych Statoch d’alej zniZovala,
v niektorych z nich vSak zostiva vysoka. Najvyraznejsie zlepsenia dosiahli krajiny s vysokou
mierou nezamestnanosti (v Chorvatsku, na Cypre a v Grécku sa znizila o viac ako 2 percentualne
body). Pit’ ¢lenskych $tatov (Grécko, Spanielsko, Chorvatsko, Cyprus a Taliansko) viak v roku 2018
opat’ prekroc€ilo prahovli hodnotu ukazovatel'ov hodnotiacej tabul'ky PMN na tGrovni priemeru 10 % za
posledné tri roky. V roku 2018 boli miery nezamestnanosti vyrazne niz§ie v porovnani s vrcholnymi
uroviiami z roku 2013, a to priblizne o 4 percentualne body, ale v priblizne polovici ¢lenskych statov
boli stale vysSie ako v roku 2008. V prvom polroku 2019 miera nezamestnanosti nad’alej klesala,
pri¢om v tretfom §tvrtroku 2019 klesla na 6,3 % v EU a 7,5 % v eurozone.

Miera zamestnanosti sa vo vietkych Clenskych Stitoch d’alej zlepSuje. Miera zamestnanosti v EU
(obyvatel'stvo vo veku 20 — 64 rokov) zaznamenala v roku 2018 najvyssiu troven 73,2 % (72,0 % v eurozone)
a v druhom Stvrtroku 2019 sa dalej zvysila na rekordna troven 73,9 %, ¢im vyrazne prekrocila maximalnu
predkrizovu troven 70,2 % zaznamenanu v roku 2008. NajvySsi narast poctu zamestnancov v roku 2017 bol
zaznamenany na Malte (5.4 %), za tiou nasledoval Cyprus (4,1 %), Luxembursko (3,7 %) a frsko (3,2 %), zatial’
¢o najnizsi narast bol zaznamenany v Pol’sku (0,3 %), Rumunsku (0,2 %) a Taliansku (0,9 %).

Miera ekonomickej aktivity obyvatel’stva sa nad’alej zvySovala takmer viade v EU. Iba dve krajiny zaznamenali
v poslednych troch rokoch klesajuicu mieru ekonomickej aktivity obyvatel'stva (vo veku 15 — 64 rokov):
Chorvatsko a Spanielsko, pricom obe krajiny prekrocili prahovii hodnotu hodnotiacej tabul’ky na trovni -0.2
(v oboch pripadoch 0-0.6 percentualneho bodu). Celkovo sa v roku 2018 dosiahla v EU rekordne vysoka miera
zamestnanosti na urovni 73,7 % a v eurozone na urovni 73,4 %, o predstavuje priblizne o 3,5 a 2,5 percentualneho
bodu viac ako pred krizou, na com sa podpisala najma zvySena ticast’ starSich pracovnikov a zien na trhu prace.

Dlhodobad nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych Pudi sa v porovnani so zvySkom trhu prace
vyrazne zlepsili, ale vo viacerych krajinach EU si aj nad’alej na vysokych trovniach. Dlhodobd
nezamestnanost sa v roku 2018 vo vsetkych ¢lenskych Statoch znizila a vSetky krajiny zaznamenali
nizsiu mieru ako pred tromi rokmi. Najvyssiu mieru dlhodobej nezamestnanosti zaznamenali v Grécku
(13,6 %), Spanielsku (6,4 %), Taliansku (6,2 %) ana Slovensku (4 %), ale vietky tieto krajiny
s vynimkou Talianska zaznamenali v porovnani srokom 2015 vyrazny pokles (priblizne o 5
percentualnych bodov v Spanielsku, 4,6 percentualneho bodu v Grécku a 3,6 percentualneho bodu na
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Slovensku). Za obdobie troch rokov do roku 2018 klesla vo vsetkych krajinach EU miera
nezamestnanosti mladych ludi. Za uvedené obdobie sa v Chorvatsku, na Cypre, v Portugalsku, na
Slovensku av Spanielsku zaznamenal pokles o010 aviac percentualnych bodov. Miera
nezamestnanosti mladych Tudi je viak v Grécku, Taliansku a Spanielsku stile vyssia ako 30 %.
Zaroven 9,6 % mladych Tudi (vo veku 15 — 24 rokov) v EU nebolo v roku 2018 v zamestnani, ani
v procese vzdelavania ¢i odbornej pripravy (NEET). Navyse niekol’ko ¢lenskych §tatov (Bulharsko,
Chorvatsko, Cyprus, Grécko, Taliansko, Rumunsko a Spanielsko) ich zaznamenalo viac ako 12 %.

Chudoba a socialne vylucenie sa d’alej zniZovali ale v mnohych ¢lenskych $tatoch si nad’alej vysoké.
V roku 2018 sa podiel I'udi ohrozenych chudobou alebo socidlnym vyliéenim (AROPE) v EU d’alej znizil
na 21,9 %. Ide priblizne o 3 percentudlne body menej ako roku 2012, ked’ ich podiel dosiahol vrchol®.
Hoci védcsina krajin zaznamenala v obdobi troch rokov do roku 2018 pokles, Estonsko, Luxembursko,
Spojené kralovstvo a Holandsko zaznamenali zvySenie, hoci v niektorych pripadoch (Holandsko
a Luxembursko) z pomerne nizkych trovni. Bulharsko napriek vyraznému poklesu miery rizika chudoby
alebo socialneho vylucenia z takmer 39 % na 32,8 % aj nad’alej vykazuje najvyssiu troven v EU, po fiom
nasleduju Rumunsko a Grécko s viac ako 30 % a LotySsko a Litva tesne pod touto uroviou. NajnizSie
miery rizika chudoby alebo socidlneho vyli¢enia zaznamenali v Cesku (12,2 %), za nim nasleduje
Slovinsko (16,2 %), Slovensko (16,3 %), Finsko (16,5 %) a Holandsko (16,8 %). Napriek tomu, ze
v oblasti chudoby a socidlneho vylucenia doslo k takémuto celkovému pozitivnemu vyvoju, niektoré
aspekty vyvoja st v niektorych krajinach EU odli§né a vyvolavaju obavy. Ide najmi o tieto aspekty:

e Podiel I'udi ohrozenych chudobou (AROP) sa v poslednych rokoch v jednej tretine ¢lenskych Statov
zvysil: najvacsi narast za obdobie troch rokov sa zaznamenal v Luxembursku (3 percentualne
body), Spojenom kralovstve (2.3 percentudlneho bodu), Holandsku (1.7 percentudlneho bodu)
a Belgicku (1.5 percentualneho bodu), zatial ¢o v Grécku, Mad’arsku, Pol'sku a Portugalsku sa
zaznamenal vyrazny pokles, a to vzdy v rozmedzi 2 — 3 percentualnych bodov.

e Naopak, zdvazna materidlna deprivacia sa za obdobie troch rokov (a aj v roku 2018) vo vécsine
¢lenskych statov EU znizila; pocas trojroéného obdobia klesla o viac ako 13 percentualnych
bodov v Bulharsku, zatial ¢o Chorvatsko, Cyprus, Grécko, Madarsko, LotySsko, Malta
a Rumunsko zaznamenali pokles o 5 a viac percentudlnych bodov.

e A napokon, ozivenie prinieslo za obdobie troch rokov do roku 2018 pokles podielu T'udi
(mladsich ako 60 rokov), ktori ziji v domacnostiach s vel'mi nizkou intenzitou prace, v takmer
vietkych krajinach EU okrem Luxemburska a Svédska, kde sa tento podiel zvysil, a Finska, kde
ostal nezmeneny. Zaroven sa v roku 2018 mierne zvySila chudoba zamestnanych osob na 9,5 %
v EU ako celku a ostava v blizkosti vrcholnej arovni 9,6 %, ktort dosiahla v roku 2016.

43 Ukazovatel’ rizika chudoby alebo socidalneho vylicenia (AROPE) zodpoveda podielu 0sob, ktoré su zranitelné

na zéklade asponi jedného z troch socialnych ukazovatelov: 1. miera rizika chudoby (AROP), ktorou sa meria
peniazna chudoba vo vztahu k distribicii narodného déchodku aktord sa vypocitava ako podiel 0sob
s disponibilnym prijmom (upravenym vzhl'adom na zlozenie domécnosti) pod 60 % narodného medianu, 2.
zavazna materialna deprivdcia, ktora zahifia ukazovatele suvisiace s nedostatkom zdrojov a predstavuje podiel
0sob trpiacich minimalne Styrmi z deviatich poloziek deprivacie, na zaklade neschopnosti dovolit’ si niektoré
konkrétne druhy vydavkov, 3. osoby Zijiice v domacnostiach s velmi nizkou intenzitou prdce su osoby vo veku
0 az 59 rokov, ktoré ziji v domacnostiach, v ktorych dospelé osoby (vo veku 18 az 59 rokov) v uplynulom
roku odpracovali menej ako 20 % svojho celkového pracovného potencialu. Prijmové referencné obdobie pre
udaje, zktorych vychadzaju tieto opatrenia, je pevné 12-mesacné obdobie, ako napriklad predchadzajici
kalendarny alebo danovy rok, na ktory sa udaje vztahujt, a to za vsetky krajiny okrem Spojené¢ho kralovstva,
ktorého prijmovym referenénym obdobim je sucasny rok, a frska, v pripade ktorého je prieskum priebezny
audaje o prijme sa zozbieraju za poslednych dvanast’ mesiacov.
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4, ZHRNUTIE HLAVNYCH VYZIEV A DOSLEDKOV V OBLASTI DOHEADU

Obnovenie rovnovahy v eurozone je stale neuplné, zatial’ ¢o obnovenie rovnovahy deficitov aj
prebytkov bezného ctu je v sicasnom hospodarskom kontexte naliehavé a bolo by prinosné pre
vSetky clenské Staty. Aj ked viacsinu velkych deficitov bezného Ucétu sa podarilo napravit, vo
viacerych krajinach eurozony pretrvavaji vysoké prebytky. Pozicia eurozony sa postupne presunula do
prebytku, ktory sa zacal mierne zmensovat’ najmé v dosledku znizeného dopytu v oblasti zahrani¢ného
vyvozu. Nerovnovahy suvisiace so stavmi sa zacali upravovat’, neprestavaju vSak byt znacné, pricom
niektoré krajiny eurozény maju stale vysoké zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie, zatial’ ¢o
iné zaznamenavaju prevazne pozitivne a rastiice Cisté medzinarodné investi¢né pozicie. Jednotkové
naklady prace stipali rychlejsie v krajinach, ktoré su Cistymi verite'mi, nez v krajinach, ktoré su ¢istymi
dlznikmi, ¢im sa zvratili modely pozorované pred financnou krizou. Tento trend pretrvava, ale
v porovnani s predchadzajtiicimi rokmi po krize sa oslabil, ked’ze napétejSie trhy prace v krajinach, ktoré
su Cistymi dlznikmi, viedli k vy$Siemu rastu miezd v kontexte stagnujucej produktivity, zatial' Co
mzdové vykyvy v krajinach, ktoré st Cistymi veritelmi, su obmedzené dokonca aj po rokoch nizkej
nezamestnanosti. Symetrické obnovenie rovnovahy pozicii na beznom ucte by prispelo k prekonaniu
sucasnej nizkej inflacie a nizkych trokovych sadzieb, a to pri suibeznom podporeni nominalneho rastu,
¢o by podporilo zniZovanie pakového efektu a obnovu rovnovahy pozicii ¢istych dlznikov.

Celkovo sa vo viacerych ¢lenskych $tatoch vyskytuju vyzvy z roznych dovodov a v roznej miere. Stupen
zavaznosti vyziev pre makroekonomicku stabilitu sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch vyrazne 1isi v zavislosti
od povahy arozsahu slabych miest a neudrzatelnych trendov, ako aj od spdsobu ich vzijomnej interakcie.
Hlavné zdroje potencialnych nerovnovah sa kombinuji podl’a viacerych typologii zhrnutych takto:

e Viaceré Clenské Staty su zasiahnuté najmi viacerymi a navzdjom prepojenymi slabymi miestami
suvisiacimi so stavmi. Zvycajne je to pripad krajin, ktoré zasiahli tiverové cykly rozmachu a prepadu
v spojeni s obratmi stavu bezného uctu, ktoré takisto ovplyvnili prislusny bankovy sektor a verejny dih.

o V pripade Cypru a Grécka st zvySené objemy zadlzenosti a vel'ké zaporné Cisté medzinarodné
investicné pozicie spojené so zostavajicimi vyzvami pre financny sektor, hoci na Cypre mozno
pozorovat’ zlepSenia v oblasti nesplacanych uverov a ziskovosti a v Grécku sa od roka 2018 urychlilo
zniZzovanie mnozstva nesplacanych tiverov, stale je vSak na vel'mi vysokej trovni. V pripade Grécka je
rast potencialnej produkcie nizky, a to v kontexte vysokej, hoci klesajicej, nezamestnanosti.

o V Chorvatsku, frsku, Portugalsku a Spanielsku st slabé miesta vyplyvajuce z problémov tykajucich
sa stavov, ktoré st dedi¢stvom minulosti, takisto vyznamné, viacndsobné a vzajomne prepojené.
V Bulharsku je zadlzenost podnikov spojena s dedi¢stvom problémov finan¢ného sektora
z minulosti, €o sa riesi uplatiiovanou politikou. V uvedenych krajinach nerovnovahy suvisiace so
stavmi ustupuji v désledku obnoveného nominalneho rastu stvisiaceho v niektorych pripadoch
s opitovne sa objavujucim znaénym rastom cien obytnych nehnutelnosti (v frsku a nedavno
v Portugalsku), ako aj v dosledku obnoveného rastu jednotkovych nakladov prace a spomalenia
rastu konkurencieschopnosti v Portugalsku a Spanielsku a vyrazného zvysenia jednotkovych
nakladov prace v Bulharsku.

e V niekol’kych ¢lenskych Statoch shvisia slabé miesta najmi s velkym objemom verejného dlhu
a s obavami savisiacimi s rastom potencidlnej produkcie a konkurencieschopnostou. Plati to najmi
v pripade Talianska, kde su slabé miesta spojené aj s bankovym sektorom a velkym, ale rychlym
poklesom objemu nesplacanych tuverov av kontexte slabej vykonnosti trhu prace. Belgicko
a Francuzsko Celia najmi vysokému dlhu verejnej spravy a potencidlnym problémom v oblasti rastu,

ato aj vdosledku znizenej konkurencieschopnosti. Pomerne velky objem sukromnych dlhov vo
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Francuzsku d’alej stipa. V Belgicku je relativne vysoky arastici objem dlhu domacnosti spojeny
s potencialne nadhodnotenymi cenami obytnych nehnutelnosti; vonkaj$ia pozicia zostdva pevna,
v ostatnom Case sa vSak mierne oslabila.

o Nicktoré Clenské Staty sa vyznacuji velkymi a pretrvavajucimi prebytkami bezného uctu, ktoré v roznej
miere odrazaji utlmenie sukromnej spotreby a investicii a presahuju uroven, ktora by sa dala odévodnit’
na zdklade ekonomickych fundamentov. Tyka sa to najmid Nemecka a Holandska. V Holandsku je
velky prebytok spojeny s vysokym objemom dlhu doméacnosti asilnym rastom cien obytnych
nehnutel'nosti; tlaky na ceny obytnych nehnutel’nosti boli neddvno zaznamenané aj v Nemecku, urovne
dlhu v tejto krajine st vSak pomerne nizke. Velké a pretrvavajice prebytky mézu znamenat’ nevyuzité
prilezitosti pre rast a vnitroStatne investicie, ktoré prinasaju dosledky pre zvySok eurozony v kontexte
inflacie, ktora stale nedosahuje ciel'ovi1 hodnotu, a slabniiceho zahrani¢ného dopytu.

e V niektorych clenskych Statoch vykazuje vyvoj v cenovych alebo ndkladovych premennych
potencidlne znamky prehriatia, najmd pokial ide o trh s obytnymi nehnutelnostami alebo trh prace.

o Vo Svédsku a v mensej miere aj v Rakusku, Dansku, Luxembursku a v Spojenom kralovstve
bol v poslednych rokoch zaznamenany trvaly rast cien obytnych nehnutelnosti v kontexte
moznych nadhodnoteni a zna¢nych urovni dlhu domacnosti. Nedavne dokazy poukazuji na
uréitd upravu smerom nadol, pokial’ ide o ceny a nadhodnotenia vo Svédsku, a na spomalenie
rastu cien v ostatnych pripadoch (okrem Luxemburska). Silnejsi, avSak pomerne novsi rast cien
obytnych nehnutelnosti spolu s obmedzenejsimi dékazmi o nadhodnoteni mozno konstatovat’
v Cesku, Madarsku, LotySsku, na Slovensku a v Slovinsku, ¢o bolo v pripade Ceska
a Slovenska pozorované spolu s kontinuadlnym vyuzivanim hypotekarnych tverov a zvySujiucimi
sa dlhmi domacnosti. Zda sa, Ze Finsko nie je poznacené vyraznym rastom cien nehnutel'nosti,
resp. moznym nadhodnotenim, ale vysokym a rasticim dlhom domacnosti.

o V Cesku, Estonsku, Mad’arsku, Loty3sku, Litve, na Slovensku a v Rumunsku nad’alej rast jednotkové
naklady prace pomerne vyraznym tempom, zatial’ ¢o cenova konkurencieschopnost’ klesa. V poslednych
rokoch bol silny rast jednotkovych nakladov prace spojeny s vyraznym znizenim prebytku bezného ucétu
v Madarsku a obmedzenym, ale pretrvavajucim deficitom bezného U¢tu na Slovensku. V pripade
Rumunska sa dlhotrvajici vel'mi silny rast jednotkovych nakladov prace zaznamenava v kontexte
dalSieho zhorSovania deficitu salda bezného ictu a expanzivnej fiskalnej politiky.

Celkovo je hibkové preskiimanie opodstatnené v pripade 13 &lenskych tatov: Bulharsko, Cyprus,
Holandsko, Chorvatsko, Francuzsko, Grécko, irsko, Nemecko, Portugalsko, Rumunsko, Spanielsko,
Svédsko a Taliansko. Vietky tieto ¢lenské $taty boli v predchadzajucom roénom cykle dohl'adu v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe podrobené hibkovému preskimaniu a povazovali sa za pripady
nerovnovahy alebo nadmernej nerovnovahy. Nové hibkové preskiimania pomdzu hibsie analyzovat® tieto
vyzvy a posudit’ potreby, pokial’ ide o politiky. Budice hibkové preskiimania budi pripravené tak, aby sa
vramci nich s cielom aktualizovat’ existujice hodnotenia posudilo, ¢i tieto nerovnovahy rasti alebo sa
zmieriiyjl. Tato sprava o mechanizme varovania (SMV) poukazuje aj na mozné zvySovanie rizik v mnohych
dalsich ¢lenskych Statoch, v pripade ktorych nie je na zdklade si¢asnych informacii v tejto faze nutné
hibkové preskiimanie, aviak ktoré si naprieck tomu stale vyzaduju dokladné monitorovanie, najmi
v nadchadzajacich spravach o jednotlivych krajinach. Tieto rizikd sa tykaju najmi vyvoja stvisiaceho
s konkurencieschopnostou (Cesko, Estonsko, Litva, Loty$sko, Madarsko a Slovensko) a vyvoja cien
obytnych nehnutelnosti a trhov s obytnymi nehnutelnostami a vyvoja dlhu domécnosti (Belgicko, Cesko,
Dansko, Finsko, Luxembursko, Mad’arsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko a Spojené kral'ovstvo).
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5. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE CLENSKE STATY

Belgicko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Belgicku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, ato konkrétne zmena realneho efektivneho
vymenného kurzu, sukromny dlh a verejny dlh.

Bezny ucet vykazoval vroku 2018 obmedzeny

Graf'Al: Dlh v jednotlivych hospoddrskych odvetviach : A L., ., i
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miernym tempom a existuju zndmky mozného
nadhodnotenia. Verejny dlh je vysoky a klesa len pomaly. Tvorba pracovnych miest bola nad’alej
pozitivna a miera nezamestnanosti klesla na nizku Groven. Miera ekonomickej neaktivity obyvatel'stva
je vysoka.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tvkajuce sa verejného, ale aj sukromného zadlzenia,
hoci rizikda zostavaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v suvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovéihe vykonavat dalsiu hibkovii analyzu.

Graf A2: Sukromny dlh a nesplicané tivery
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trhu, napata situacia na trhu prace a nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily spOsobili rast miezd.

poziciou, ktora sa blizi k prahovej hodnote. Hoci boli

V dosledku toho rast jednotkovych nakladov prace vyrazne prekracuje prahova hodnotu, ¢o si vyzaduje
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pozornost. V kontexte priaznivych hospodarskych a finan¢nych podmienok doslo k posilneniu
celkového podielu kapitalu aj ukazovatel'a likvidity bankového sektora. Uverovy rast je silny a je plne
financovany rozsirenim vkladovej zdkladne. Nesplacané uvery nadalej klesaju, avSak zostavaju
pomerne vysoké v pripade nefinanénych podnikov a v domécich bankdch. Na posilnenie bankového
a nebankového dohl'adu sa zaviedlo viacero opatreni. Niektoré vyzvy a slabé miesta vSak pretrvavaju
v stuvislosti s nedostatkom kapitalu v niektorych bankovych institiciach, ako aj s nevyrieSenymi
obavami v sektore poistovnictva. Podnikovy dlh je stale pomerne vysoky, hoci sa vyrazne znizil. Dlh
verejnej spravy je nizky a klesa. Ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rastli, aj ked’ pomalSie a v stulade
so zakladnymi zdsadami. Vyrazne narastlo mnozstvo hypotekarnych tverov a stavebnych povoleni,
a pokial’ ide o d’alsi vyvoj, bude si vyzadovat’ osobitni pozornost’. Nezamestnanost’ klesla na vel'mi
nizku uroveil a miera ekonomickej aktivity obyvatel’stva, aj ked’ pomerne nizka, sa nad’alej zvySuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa zostavajucich slabych miest financného
sektora. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februdri povazuje za vhodné dalej
skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Cesko: V predchadzajiicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe neboli v Cesku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol'ko ukazovatel'ov, konkrétne realny efektivny vymenny kurz, rast nominalnych
jednotkovych nakladov prace a rast realnych cien obytnych nehnutel'nosti.

Saldo bezného uctu vykazuje maly, ale klesajuci Graf A3: HDP, jednotkové ndklady price
prebytok, zatial o zdpornd Cistd medzinarodnd 4 ceny obytnych nehnutelnosti
investicna pozicia sa nadalej zuzovala. Ukoncenie Cesko
zavéazku tykajuceho sa vymenného kurzu v aprili 2017 10
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nad’alej vysoky, ale vroku 2018 ma pomalSie tempo
nez v roku 2017. Dlh stkromného sektora vratane dlhu

silny s vel'mi nizkou mierou nesplacanych tGverov. DIh ~ Zdroj: Burostat
verejnej spravy sa aj nad’alej znizuje, ked’ze rozpocet verejnej spravy od roku 2016 vykazuje prebytok.
Miera nezamestnanosti sa d’alej znizovala, ked’ze trh prace je nad’alej vel'mi napaty.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problemy tykajuce sa konkurencieschopnosti a tlakov na trhu
s obytnymi nehnutelnostami, hoci rizikd sa zdaji do znacnej miery zvladnuté. Komisia preto v tejto faze
nevykona v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovéihe dalsiu hibkovii analyzu.
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Dansko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Dansku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného tctu a dlh sukromného sektora.

Saldo bezného uc¢tu nadalej vykazuje velké, aj ked
znizujuce sa prebytky. Prebytok bezného uctu sa nedavno
znizil, ked’Ze podniky usetrili menej a viac investovali na
domacom trhu. Po sebe nasledujiice prebytky viedli
k silnej kladnej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicii,
¢im sa vytvoril kladny cisty prvotny doéchodok, ktory
zase posiliiuje kladné saldo bezného uctu. Rast
produktivity bol utlmeny, €o nepriaznivo vplyva na
ukazovatele nakladovej konkurencieschopnosti, pricom
doslo kurCitym obmedzenym stratim podielov na
vyvoznom trhu. Uspory domécnosti sa zvysili, o odraza
potrebu  znizovania pakového efektu a opatrenia
makroprudencidlnej  politiky s cielom  obmedzit
vyuzivanie rizikovych tverov. Zaroven rast zadlZenosti
vychadza znizkych nédkladov na financovanie
a priaznivého danového rezimu. Celkovo zostava dlh
domacnosti vyjadreny ako percentualny podiel HDP

Graf A4: DIh domdcnosti a index cien obytnych
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najvyssi v EU, ato aj napriek uréitému trendu pomalého zniZovania pakového efektu. ZadlZenost
podnikov je naopak mierna. Redlne ceny obytnych nehnutelnosti sa zvySuju nepretrzite, aj ked
miernym tempom, kym ukazovatele ocenovania naznacuju urCité nadhodnotenie. Trh prace sa nadalej

zlepSuje a rast zamestnanosti zostava stabilny. Prevlada Siroky nedostatok pracovnej sily, nedavno sa
vsak situdcia zlepsila, ¢o zmiernilo tlak na zvySovanie miezd.

Celkovo ekonomickeé zavery poukazuju na problémy spojené s vonkajsim prebytkom a vysokym dlhom
domdcnosti vrdtane sektora byvania, ale rizika sa zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto fize

nevykond v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe dalsiu hlbkovii analyzu.

Nemecko: Komisia dospela vo februari 2019

nerovnovahy tykajice sa najmd jeho vysokého
prebytku bezného 1c¢tu, ktory odrdza utlmené
investicie v porovnani s usporami v sukromnom aj
verejnom sektore. V aktualizovanej hodnotiacej

% HDP

tabul’ke prekracuje orientacné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného
uctu, realny efektivny vymenny kurz a verejny dlh.

Bezny ucet nad’alej vykazuje vel'mi vysoky prebytok,
hoci sa v roku 2018 mierne znizil. Ked’Ze zahrani¢ny
obchod sa oslabil, dochadza k posunu smerom k rastu
zaloZzenému na domacom dopyte. Na zaklade toho sa
ocakava, ze sa prebytok bezného uctu bude nadalej
zmen$ovat, ale zostane na vysokej urovni a sposobi
dalsie  zvySenie uz beztak vysokej Cistej
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medzinarodnej investi¢nej pozicie. Nedostatky v raste produktivity prispeli k zvySeniu jednotkovych
nakladov prace arealny efektivny vymenny kurz sa nad’alej posiliioval. Rast nominalnych miezd sa
urychlil, a to aj z dévodu tc€inkov jednorazovych politickych opatreni v kontexte napétého trhu prace,
priCcom sa ocakéva jeho zmiernenie v kratkodobom horizonte. Rast vyvozu sa v roku 2018 vyrazne
spomalil, ¢o sprevadzali obmedzené znizenia podielov na vyvoznom trhu na rocnom zaklade. Pozornost’
si zasluhuje rast redlnych cien obytnych nehnutelnosti a stavebnych nakladov, ato aj pokial ide
o regionalne rozdiely v cenach a dostupnosti obytnych nehnutelnosti. Investicie do obytnych
nehnutelnosti nad’alej rast, ale stale zaostavaju za potrebami v oblasti byvania v metropolitnych
oblastiach. Uverovy rast sa postupne posilituje. Verejny dlh sa nad’alej znizoval a o¢akava sa, Ze do roku
2019 klesne pod prahovu hodnotu 60 % HDP. Sucasne dalej trva zna¢né oneskorenie verejnych
investicii, aj ked’ pocas niekol’kych rokov uz doslo k ich zvySeniu. Celkova nezamestnanost’, ako aj
nezamestnanost’ mladych l'udi a dlhodoba nezamestnanost’ st historicky vel'mi nizke, aj ked’ sa
zlepSovanie situacie na trhu prace zastavilo.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa pretrvavajiiceho prebytku uspor nad
investiciami, ktory sa odrdza vo vysokom, ale postupne sa zniZujuicom, prebytku bezného uctu, co
zdoraznuje potrebu pokracovat’ v obnove rovnovahy. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah
vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarniovanie.

Estonsko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Estonsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne redlny efektivny vymenny kurz
a nominalny rast jednotkovych ndkladov prace.

Saldo bezného uctu vykazuje stabilny prebytok, zatial Graf A6: Rozdelenie jednotkovych ndkladov price

¢o zaporna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia sa
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ekonomickej aktivity obyvatel'stva z pohl'adu EU.

Celkovo ekonomické zdvery poukazuju na problémy tykajuce sa nominalnych jednotkovych nakladov prace
a redalneho efektivneho vymenného kurzu, rizika sa vsak zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto fize
nevykond v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe d'alsiu hibkowi analyzu.
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Irsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v frsku existujt makroekonomické nerovnovihy
zahfnajlice najmé slabé miesta sposobené velkymi objemami verejného a sikromného dlhu a Cistych
zahraniénych zavéizkov. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, sitkromny dlh, verejny
dlh, ako aj rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti.
Bezny ucet sa vroku 2017 vyvijal tak, Ze z zhruba Graf A7: Dlh domdcnosti a index cien obymych
vyrovnanej pozicie vroku 2017 sa vroku 2018 nehnutelnosti

dosiahol zna¢ny prebytok. Tento velky vykyv je
najmi odzrkadlenim Cinnosti nadnarodnych firiem.
Upravené opatrenie salda bezného uctu, ktoré lepsie
odraza domdacu hospodéarsku cinnost, naznacuje
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vroku 2018 nizsi prebytok. Cistd medzinarodna 10
investi¢na pozicia zostava nad’alej vel'mi zaporna, a to
aj vdosledku cinnosti nadnarodnych spolocnosti
a velkého finan¢ného danového raja s obmedzenymi
prepojeniami na domace hospodarstvo. V doésledku 20
silného hospodarskeho rastu pomer verejného dlhu

k HDP kles4a, ale uroven dlhu zostava vysoka.
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Sukromny dlh je stale velmi vysoky, hoci nadalej | 4 very domacnosti
klesd. Domacnosti pokracovali v zniZzovani svojho  EEEEE Iné doméce Gvery domacnosti
dlhu airske banky znizili svoje expozicie voci ___.E:;T::i::: Lybr\;inr;iﬁuf ezzfgazs:??fpfaﬂg;) st
domacim spolo¢nostiam, ¢o naznacuje pokraCujuce  zroj: Eurostat a ECB

znizovanie pakového efektu podnikov. Hoci rast

realnych cien obytnych nehnutelnosti pokracoval aj v roku 2018, pocas roka sa vyrazne spomalil.
Cenova dostupnost’ obytnych nehnutelnosti vSak zostava problémom. Pomer nesplacanych tverov
v poslednych rokoch stabilne klesa a banky st dobre kapitalizované, ale urovne tvorby rezerv su
pomerne nizke. Ziskovost’ bank, hoci je stale nevyrazna, sa postupne zlepSuje. Nezamestnanost' sa

znizuje a blizi sa k irovniam pred krizou.

Celkovo ekonomické zavery hodnotiacej tabulky poukazuju na probléemy suvisiace s volatilitou
zahranicnej pozicie aso stavom sukromného averejného dlhu, ako aj strhom s obytnymi
nehnutelnostami. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februadri povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Grécko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, Ze v Grécku existuju nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahimajice najmi vysoku zadlzenost’ verejnej spravy, negativnu zahrani¢ni poziciu
a vysoky podiel nesplacanych uverov v kontexte vysokej, hoci klesajucej, nezamestnanosti a nizkeho
potencialneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekraCuje orientaéné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne Cistd medzinarodna investicna pozicia, hruby verejny dlh, ako aj
miera nezamestnanosti.

Hlboko negativna pozicia Grécka v oblasti vonkajsich aktiv vo velkej miere pozostava z Cistych dlhov,

najmi z vonkajsieho verejného dlhu, kde su veritelmi vac¢Sinou subjekty oficialneho sektora a kde platia

vel'mi vyhodné podmienky. Mierny rast nominalneho HDP a negativny zostatok bezného Gctu, ktory sa

v roku 2018 zvacsil, brania velkému objemu Cistych vonkajSich zavéizkov prisposobit’ sa rychlejsim

tempom. Nominalne jednotkové naklady prace zaznamenali v roku 2018 v kontexte ploSného rastu

produktivity prace pozitivny rast. Narast miezd viedol k d’alSiemu zvySeniu redlneho efektivneho
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vymenného kurzu, zatial' ¢o v roku 2018 doslo druhy
vyvoznom trhu. Verejny dlh je vel'mi vysoky, hoci sa
v nasledujucich rokoch ocakéva jeho postupné znizenie,
pricom jeho udrzatelnost sa opiera o opatrenia na
odpustenie dlhu, na ktorych sa eurdpski partneri dohodli
v roku 2018. Reélne ceny obytnych nehnutel'nosti v roku
2018 zadali po desatroéi poklesu cien stupat. Uverovy
rast vsukromnom sektore je negativny, kedze
znizovanie pakového efektu pokracuje, pricom sa
odstranuje  vysoky objem nesplacanych tverov.
Nezamestnanost’ klesd, ale zostdva vel'mi vysokd, a to
najmid dlhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost’
mladych l'udi.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy
spojené s vysokym  verejnym  dlhom, negativnou
medzinarodnou  investicnou  poziciou  a vysokym
objemom nesplacanych uverov v kontexte vysokej
nezamestnanosti, nizkeho rastu produktivity a nizkej
investicnej cinnosti. Komisia preto aj vzhladom na

rok po sebe k d’alSiemu narastu podiclov na

Graf A8: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia,
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zistenie nadmernych nerovnovah vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie

makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovdah.

Spanielsko: Vo februari 2019 Komisia dospela k zaveru, Ze v Spanielsku existuju makroekonomické

nerovnovahy, pokial’ ide o rizika tykajuce sa vysokej tirovne zahrani¢ného a vnutorné¢ho dlhu, ato

sukromného aj verejného, v kontexte vysokej nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke

prekracuje orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatel'ov, konkrétne Ccistd medzinarodna

investi¢na pozicia, pomer verejného dlhu, stkromny
dlh, miera nezamestnanosti, ako aj pokles miery
ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Na beznom ucte bol priebezne prebytok, aj ked
v roku 2018 sa tento prebytok z0zil. Zaporna cista
medzinarodna investi¢na pozicia sa nad’alej zlepsuje,
ale zostava velmi vysoka. Nomindlne jednotkové
naklady prace sa nepatrne zvysili v kontexte takmer
nulového rastu produktivity. Relativne zvySenie
nakladovej konkurencieschopnosti je od krizy
hlavnym zdrojom narastu konkurencieschopnosti.
Napriek tomu, Ze vroku 2018 doslo k urcitému
oslabeniu, Ciastone v dosledku prechodnych
faktorov, vyvozy sa mierne zvysili apodiely na
vyvoznom trhu zostali vo vSeobecnosti stabilné.
Pocas roka 2018 dlh sukromného sektora nadalej
klesal, no potreby v oblasti znizovania pakového
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pozitivneho rastu novych tverov sa spomalil. Pokial’ ide o domacnosti, dlh vo¢i HDP sa nad’alej
znizoval, hoci v roku 2018 bol uverovy rast pozitivny. Realne ceny obytnych nehnutel'nosti sa nad’alej
zvySovali a zda sa, Ze podhodnotenie sa blizi ku koncu. V poslednych rokoch bol hlavnou hnacou silou
znizovania deficitu verejnych financii silny hospodarsky rast, ale pretrvavajice deficity naznacuju, ze
stale vysoky pomer verejného dlhu k HDP klesa len pomaly. Nezamestnanost’ rychlo klesa, je vSak
vel'mi vysoka a vys$ia ako pred krizou, najmi medzi mladymi 'ud’'mi a pracovnikmi bez kvalifikacie.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti, sukromného
a verejneho dlhu v kontexte vysokej nezamestnanosti a slabého rastu produktivity. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazZuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstrafnovanie.

Francuzsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze vo Franctzsku existuja makroekonomické
nerovnovahy zahimajice najma vysoky verejny dlh a slabi dynamiku konkurencieschopnosti v kontexte
nizkeho rastu produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne dlh verejnej spravy a sikromného sektora.

Bezny ucet vykazuje kontrolovany a stabilny deficit, Graf A10: Dlh v jednotlivych hospoddrskych sektoroch
zatial Co Cistd medzinarodnad investicnd pozicia je

mierne zaporna. Podiely na vyvoznom trhu zostali 300 Franctizsko

v roku 2018 stabilné na ro¢nom zaklade aj na zaklade 250

patrocného ukazovatela. Rast jednotkovych nakladov 200 D.D.DUDH

prace bol obmedzeny a pod priemerom eurozény, hoci o

rast produktivity préce je nizky. Verejny dlh sa vroku % 10

2018 stabilizoval na rekordne vysokej turovni, Co 100

potvrdilo, ze fiskalny priestor na reagovanie na o

budice otrasy je obmedzeny. Sukromné iverové toky “lllllllll
0

zostali pomerne dynamické, takze vysoky pomer dlhu
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sukromného sektora k HDP sa mierne zvysil. Dlh

nefinancnych spolo¢nosti bol nad Groviiou navrhnutou [ Verejnd sprava
> T Ny R , , Nefinan¢né korporacie
podl'a fundamentov, zatial' co zadlzenost’ domacnosti EE Domacnosti

bola viac pod kontrolou. Redlne ceny obytnych Prahovd hodnota PMN pre sikromny din

nehnutel'nosti vzrastli v poslednych rokoch miernym, Zdroj: Eurostat

ale stabilnym tempom, a pretrvavaju znamky potenciadlneho nadhodnotenia. Zda sa, Ze bankovy sektor
je odolny, ale kombinécia vysokého pomeru verejného a stkromného dlhu moéze vyvolat’ rizikd. Okrem
toho prevladajtice nizke urokové sadzby moézu mat’ vplyv na ziskovost’ bank. Miera nezamestnanosti sa
d’alej znizila a v sucasnosti je pod prahovou hodnotou. Dlhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost’
mladych l'udi sa nad’alej zlepsuju.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vysokej zadlZenosti a slabej, hoci
stabilizovanej, konkurencieschopnosti, a to v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovnovih vo februari povazZuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstrarniovanie.
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Chorvatsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, Ze v Chorvatsku existuja makroekonomické
nerovnovahy suvisiace s vysokymi urovilami verejného, sukromného a zahrani¢éného dlhu v kontexte
nizkeho potencidlneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové
hodnoty niekolko ukazovatelov, a to konkrétne Cistd medzindrodnd investi¢na pozicia, verejny dlh,
miera nezamestnanosti a pokles miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Zaporna Cistd medzinarodna investicnd pozicia sa Graf Al1: NIIP, siikromny dlh a verejny dlh

vyrazne zuzila v sulade s pretrvavajiicimi prebytkami
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zatazeny vysokymi, hoci klesajicimi, uroviiami

nesplacanych tiverov a urcitou expoziciou v cudzej mene. Miera nezamestnanosti rychlo klesa, ale

zostava pomerne vysokd. Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva je stale nizka, zatial ¢o pocet

obyvatel'ov v produktivnom veku sa znizuje. Tento trend spolu s nizkym rastom produktivity, najmai

pokial’ ide o hospodarstvo, ktoré sa snazi dostihnit ostatné krajiny, brani potencidlnemu rastu.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajiice sa objemu vonkajsich zavizkov, verejného
a sukromného dlhu a vysokych nesplacanych uverov v kontexte pretrvavajucej vysokej nezamestnanosti
a nizkeho rastu produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za
vhodné dalej skumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarnovanie.

Graf A.12: Potencidlny rast a verejny dlh
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anizkym rastom miezd. Stagnujuci rast produktivity vplyva na necenovu konkurencieschopnost’
a potencialny rast HDP, ¢o zase brzdi zniZovanie pakového efektu v ramci verejného dlhu. Nizky rast
produktivity je spOsobeny nizkou mierou investicii a inovacii, méalo priaznivym podnikatel'skym
prostredim, finanénymi obmedzeniami, nedostatkom vysokokvalifikovanych I'udi, ako aj sektorovymi
zmenami. Rast jednotkovych nakladov prace je obmedzeny a podiely na vyvoznom trhu si vo
vSeobecnosti stabilné. Pomer verejného dlhu k HDP sa vroku 2018 zvysil a v doésledku slabého
hospodarskeho vyhl'adu a zhorSujiceho sa primarneho salda sa v roku 2019 zvysilo riziko jeho d’alSieho
rastu. Pozitivom je, Ze vynosy zo Statnych dlhopisov sa vyrazne znizili. Ozdravenie suvah bank zna¢ne
pokrocilo, kedze objem nesplacanych uverov sa znizil, ale poskytovanie uverov nefinanénym
spolo¢nostiam je aj nad’alej slabé. Slabé miesta vSak pretrvavaju, a to najmi v pripade strednych
a malych bank, ktoré maju stale velké objemy nesplacanych uverov, ktoré su dedi¢stvom minulosti, a st
viac vystavené riziku Statneho dlhu nez velké banky. Nezamestnanost’ a Grovne zamestnanosti sa
vyvijali priaznivo. Miera nezamestnanosti, najmi u mladych l'udi a dlhodobo nezamestnanych, vsak
zostava vysoka, zatial’ o ucast’ na trhu prace, najmi zien, je nad’alej nizka, pri¢om existuje riziko pre
budicu zamestnatel'nost’ a rast.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajiice sa vysokej urovne verejného dlhu, slabého
rastu produktivity avykonnosti trhu prdce a zranitelnosti bankového sektora, co prispieva k nizkemu
potencialnemu rastu, ktory nasledne brzdi znizovanie pakového efektu v ramci verejného dlhu. Komisia preto
aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovaih vo februari povazuje za vhodné dalej skumat’ pretrvavanie
makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovah.

Cyprus: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze na Cypre existuji nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahtiajice najmi vel'mi vysoky podiel nesplacanych tverov, velké objemy stikromnych,
verejnych a zahranicnych dlhov v kontexte stale pomerne vysokej nezamestnanosti a slabého
potencidlneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekraCuje orientacné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného uctu, Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, dlh
sukromného sektora, dlh verejnej spravy a miera nezamestnanosti.

Deficit bezného uctu zostal vroku 2018 vyrazne GrafAi3: Dih a nesplicané iivery
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jednorazové zvysenie verejného dlhu. Ocakava sa, ze
verejny dlh opéat’ zacne klesat” v dosledku pokracujicej
podpornej fiskalnej vykonnosti. Nezamestnanost’ klesa a o¢akava sa, ze tento pokles bude pokra¢ovat
v kontexte silného hospodarskeho rastu.
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Celkovo ekonomické zdavery poukazuju na problemy tykajuce sa udrzatelnosti zahranicného dlhu,
verejného a sukromného dlhu a slabych miest vo financnom sektore. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernych nerovnovah vo februari povazuje za uzZitocné dalej skumat' pretrvavanie
makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovdah.

LotySsko:  V predchadzajicom  kole  postupu  pri Graf A14: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace
makroekonomickej nerovnovahe neboli v LotySsku zistené
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stabilného rastu miezd. Ocakdva sa, Ze tlak na mzdy Zdroj: utvary Komisie

bude pretrvavat’ v dosledku zmensujucej sa pracovne;j sily. Rast podielu na vyvoznom trhu sa medzi¢asom
spomalil, ale kumulované zisky zostdvaju pozitivne. Rast redlnych cien obytnych nehnutelnosti je
dynamicky a v roku 2018 sa do istej miery zrychlil, ¢o si vyzaduje, aby sa pozornost’ venovala tlakom na
trhu s obytnymi nehnutelnostami, aj ked eSte neexistuju ziadne jasné znamky nadhodnotenia na
domacom trhu. Znizovanie pakového efektu v ramci stkromného dlhu pokracuje, ked’ze iverovy rast
zostava utlmeny, zatial’ ¢o verejny dlh je nizky a mierny. Na strane trhu prace sa nezamestnanost’ nad’alej
pohybuje smerom nadol a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva sa stale zvySuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce sa tlakov na ponuku pracovmej sily
a nakladovej konkurencieschopnosti, rizika sa vSak

zdajii pod kontrolou. Komisia v tejto faze nebude GrafAl5: Rozdelenie jednotkovych ndkladov price
v suvislosti s postupom  pri  makroekonomickej 15 Litva

nerovnovahe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Litva:  V predchadzajicom  kole postupu  pri
makroekonomickej nerovnovahe neboli v Litve zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje

Miera zmeny y-o-y (%)

orientacné prahové hodnoty niekol'ko ukazovatelov,

a to konkrétne redlny vymenny kurz a rast nominalnych
jednotkovych nakladov prace. -15
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Inflacia (rast deflatora HDP)
[EZ0 Redlna odmena na zamestnanca

Bezny Ucet je vo vSeobecnosti v rovnovahe, zatial ¢o

ista medzinarodna investiénd pozicia, v ktorej sa WSS prinos produktivity (zdpornd hodnota)
Nomindlne jednotkové naklady prace
odraza najmé dlh verejnych financii a PZI, sa nad’alej === ULCinEU28

zlepSuje a v siCasnosti je vramci prahovej hodnoty. Zdroj: utvary Komisie
Jednotkové naklady prace sa nadalej zvySovali v pomerne vysokej miere, ¢o je dosledkom vysokého
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rastu miezd, ktory odraza napéaty trh prace, a niektorych regula¢nych zmien vratane relativne rychleho
zvySenia minimalnych miezd od roku 2016. Popri tom sa realny efektivny vymenny kurz v roku 2018
pohyboval nad prahovou hodnotou. Rizika sa vSak zdaji zmiernené, pretoze rast nominalnych miezd sa
zmieriiuje, zatial' Co rast produktivity zostadva zdravy. Néarasty podielov na vyvoznom trhu pokracuju
dobrym tempom. Urovne verejného a sikromného dlhu st aj nad’alej pomerne nizke a stabilné, pri
pozitivnom uverovom raste. Rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti bol vyrazny, ale zostava v ramci
prahovej hodnoty hodnotiacej tabul’ky. Nezamestnanost’ je nad’alej nizka.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa nakladovej konkurencieschopnosti, ale
rizika sa v tejto faze zdaju pod kontrolou. Komisia v tejto faze nebude v suvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Luxembursko: V predchadzajicom kole postupu pri Graf A16: Dih domdcnosti a index cien obymych

makroekonomickej nerovnovahe neboli v Luxembursku nehnutelnosti
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medzinarodna investi¢na pozicia, rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, rast realnych cien
obytnych nehnutel'nosti a dlh verejnej spravy.

Zaporna Cista medzinarodnd investicna pozicia vykazuje trvalé zlepSenie, ale prebytok bezné¢ho uctu sa
znizuje v dosledku silného rastu dovozu. Pozomost’ si vyzaduju rizika vyplyvajuce z tlakov v suvislosti
s domécim dopytom. Rast jednotkovych néakladov prace bol velmi dynamicky, pricom rast produktivity
zaostava za vyraznym narastom miezd sposobenym napétym trhom prace a administrativnymi opatreniami.
Zhodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu sa doteraz zmiernilo postupnym nominalnym
znehodnotenim meny. Doc€asné naruSenia v automobilovom priemysle a jeho hodnotovom retazci vSak
v poslednych rokoch spomalili rast podielu na vyvoznom trhu a znaény vyznam tohto sektora moze
v dlhodobom horizonte predstavovat’ riziko. Realne ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rychlo rastli.
Objemy novych uverov sa zvySuju, ale sukromny dlh ako percento HDP sa aj nad’alej znizuje vd’aka
postupnej amortizacii v minulosti akumulovanych objemov. DIlh verejnych financii klesd len pomaly
v désledku procyklickej fiskalnej pozicie v ostatnych rokoch. Nezamestnanost’ sa vroku 2018 dalej
znizovala, ked’Ze trh prace zostava napéty.

Celkovo ekonomické zdvery poukazuju na probléemy tykajiice sa jednotkovych ndkladov prace, trhu
s obytnymi nehnutelnostami a moznych rizik v suvislosti s expoziciou v pripade automobilového priemyslu.
Kratkodobeé rizika sa vsak zdaju pod kontrolou. Komisia bude dalej monitorovat situdciu, avsak v tejto faze
nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe dalSiu
hibkovii analyzu.

Malta: Vv predChadzajucom kole postupu pr1 Graf A18: Dlh domdcnosti a index cien obytnych

makroekonomickej nerovnovahe neboli na Malte zistené nehnutel’nosti

Ziadne makroekonomické nerovnovdhy. V aktualizovanej 20 Malta 120
hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové " 7| 10 8
a —
hodnoty ukazovatel’ prebytku bezného uctu. 2 s 0
s 50 100 3
Prebytok bezného uctu zostal v roku 2018 vel'mi zvySeny, ¢ 40 % 7
e r . 4 r . 4 4 \U bt
podobne ako vroku 2017. Cista medzinarodna investicnd ¢ 30 g0 £
] c
pozicia nepatrne klesla, ale stdle je ve'mi pozitivna, o £ 20 0 °
iy . s - g . . v . a <
odraza pritomnost’ medzinarodne orientovaného finan¢ného 10 o0 2
sektora a Cinnosti v oblasti online hier. Hlavnym faktorom 0 o 2
pokracujuceho utlmeného nomindlneho rastu jednotkovych 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 §
nakladov prace je mierny vyvoj miezd. Readlny efektivny === in¢ tvery domacnosti 3
f=

[N [né domace Uvery domacnosti
] . . . I Domace Uvery na ndkup obytnych nehnutelnosti
sa v roku 2018 nad’alej znizoval, najma vd’aka silnému rastu e e Reslna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)

nominalneho HDP. Zatial' &o iverovy tok do nefinanéného Zdroj: Eurostat a ECB

vymenny kurz sa mierne posilnil. Dlh sikromného sektora

sektora sa rozsiruje, uvery pre domacnosti boli do roku 2018 vo vSeobecnosti stabilné. Pomer verejného
dlhu k HDP nad’alej klesal. Stabilny narast cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2018 mierne zrychlil,
zatial’ vSak neexistuju pretrvavajuce zndmky nadhodnotenia. Zavizky finanéného sektora sa v roku 2018
znizili a vzhladom na existujice kapitalové rezervy sa nevyskytli Ziadne zjavné znaky nestability
v bankovom sektore. Trh prace nad’alej funguje dobre, pricom nezamestnanost’ vratane dlhodobej
nezamestnanosti sa zniZuje a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva sa zvysuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazujui na velmi zvySeny zostatok bezného uctu a relativne dynamicky rast cien
obytmych nehnutelnosti, hoci rizika sa v tejto faze zdaju pod kontrolou. Celkovo Komisia v tejto fize nepovazuje
za potrebné vykondvat' v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovi analyzu,
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Holandsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v Holandsku existuja makroekonomické
nerovnovahy zahimajuce najmi vysoky objem sukromného dlhu a vysoky prebytok bezného uctu.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol'ko ukazovatelov,
a to konkrétne saldo bezného uctu, dlh sikromného sektora a rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti.

Prebytok bezného uctu je velmi vysoky a zostiva Grafai9: Cisté pozicky poskymutéjprijaté podla sektora

vyrazne nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky. 15 Holandsko
Vsetky hospodarske odvetvia — doméacnosti, verejna

sprava  a podnikatel'ské subjekty — prispievaju 10 = DD

k prebytku. K zvySeniu v ostatnych rokoch doslo o

najma v dosledku nefinancnych korporacii, 3 s

s prebytkom uspor suvisiacim s relativne vysokou

ziskovostou podnikov apomerne nizkou mierou 0

domacich investicii. Rast jednotkovych nékladov prace N

je pod kontrolou, ked’Zze sa zrychlil rast miezd, ktory -5

ale zostdva mierny, ato pri zastavenom raste 08 09 énD 12, B :4 B s
produktivity. Stkromny dlh ako podiel na HDP sa m vereind spra
nad’alej postupne znizuje, ale zostdva vyrazne nad _;‘22::’:};":;’;’)?;‘;‘:06
prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky. Vysoka @mtmm Celkovd ekonomika

troveit podnikového dlhu je zasadne ovplyvnenda drof: Eurostat
vnutroskupinovymi dlhmi nadnarodnych spolo¢nosti.

Najmi dlh domacnosti je velmi vysoky a stvisi najmi s vyhodnymi danovym rezimom v stvislosti
s hypotékami na obytné nehnutelnosti obyvané vlastnikmi a neoptimalne fungujiicim trhom
s ngjomnym byvanim. Zatial' o dlh domacnosti ako podiel na HDP ma klesajicu tendenciu, v roku
2018 nad’alej rastol nominalny dlh, ked’ze silné ozivenie trhu s obytnymi nehnutel'nostami sa d’alej
zrychlovalo. V dosledku toho sa rast realnych cien obytnych nehnutelnosti v roku 2018 zvysil
a dosiahol troven, ktora presahuje prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky. Pomer dlhu verejnej spravy

k HDP je relativne nizky a klesa. Nezamestnanost’ sa znizila aj vd’aka vyraznému rastu zamestnanosti.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajuce sa vysokého dlhu domdcnosti, ktory zase
suvisi s trhom s obytnymi nehnutelnostami a velkym prebytkom domdcich uspor. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za vhodné dalej skumat' pretrvavanie

nerovnovah alebo ich odstranovanie.
Graf A20: DIh domdcnosti a index cien obytnych
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dalej rastli, ale tento rast sa d’alej spomalil. Hoci si to
Zdroj: Eurostat a ECB

47



vyzaduje monitorovanie, zvySenie cien sa nezda ovplyvnené tvermi. Medzi¢asom sa d’alej znizuje
miera zadlZenosti podnikov aj domacnosti. Aj verejny dlh sa v dosledku silného hospodarskeho rastu
a prebiehajucej likvidacie aktiv znarodnenych finanénych inStiticii nad’alej zniZoval. Situacia
v bankovom sektore sa d’alej zlepSovala aj v suvislosti s ozivenim v susednych krajinach. V tychto
priaznivych hospodarskych podmienkach avzhladom na silny rast zamestnanosti sa miera
nezamestnanosti vyrazne znizila.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa sektora obytnych nehnutelnosti, rizika
sa vSak zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nepovazuje za potrebné vykonavat' v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

Pol’sko: V predchadzajiicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Pol'sku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke je Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia vys$ia ako orienta¢na prahova hodnota.

Saldo bezného U¢tu sa vroku 2017 zmenilo z malého

prebytku na mierny deficit vroku 2018, zatial ¢o Graf A21: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia

, L e s . .. v ;- a bilancia beZného uctu
zaporna ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia sa

vidite'ne z0zila, zostava vSak nad prahovou hodnotou. 20 Pol'sko 2
Slabé miesta vo vztahu k zahrani¢iu st aj nadalej
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trhu. Nominalne jednotkové naklady prace sa zvysili -40 4"
miernym tempom, ked'Zze vyrazné zvysenie miezd bolo

vyvazené vyraznym rastom produktivity. Rast cien 0 1y ®
obytnych nehnutelnosti sa v roku 2018 posilnil a zostal 80 3
tesne pod prahovou hodnotou. Pomer dlhu sukromného 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

sektora k HDP je v roku 2018 vo vSeobecnosti stabilny.
Dlh verejnej spravy merany ako percento HDP dalej

N Cista medzinarodna investiéna pozicia

NIIP bez ndstrojov, ktoré nepodliehaju
klesal z uz relativne nizkych trovni v dosledku rychleho riziku zlyhania
rastu nominalneho HDP a nizkeho celkového deficitu. = == © Bilancia bezného ctu (vpravo)
Bankovy sektor je pomerne dobre kapitalizovany, Zdroj:utvary Komisie
likvidny a ziskovy, hoci slabé miesto v podobe sice klesajuceho, ale stidle zna¢ného objemu tverov
denominovanych v cudzej mene, pretrvava. Priazniva situacia na trhu prace pokracovala, ¢o viedlo
k d’alsiemu poklesu miery nezamestnanosti na vel'mi nizku troven.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajiice sa cistej medzindrodnej investicnej pozicie,
rizika su vSak obmedzené. Komisia preto v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondavat v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe dalsiu hibkovu analyzu.
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Portugalsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, Ze v Portugalsku existuji makroekonomickeé
nerovnovahy zahinajuce najma vysoky objem zahrani¢nych zavizkov, verejny a sitkromny dlh a vysoky
podiel nesplacanych tverov v kontexte slabého rastu produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke
prekracuje orientatné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, a to konkrétne cistd medzindrodna
investi¢na pozicia, verejny dlh, sukromny dlh a rast realnych cien obytnych nehnutel'nosti.

Zahrani¢na pozicia je zranitelnd, kedZe Cistd Graf422: NIIP, Stikromny dih a verejny dih

medzinarodna investi¢na pozicia je vyrazne zaporna
Portugalsko
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Napriek tomu, ze Verejny dh je stale vel'mi VySOky’ e e» o Cista medzinarodna investiéna pozicia (NIIP)
predpokladd sa, ze si ponecha postupne klesajucu

tendenciu. Bankovy sektor sa stava odolnej$im, hoci Zdroj: Eurostat

objem nesplacanych uverov zostava problémom bez ohladu na jeho znaény pokles v rokoch 2017
a2018. Ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej vyrazne rastd a zvySuju sa, najméd v segmentoch trhu
ovplyvnenych Cinnost'ami suvisiacimi s cestovnym ruchom. Objem hypoték je vSak vo vSeobecnosti
stabilny a stavebna ¢innost’ postupne dobicha uroven dopytu. Trh prace sa nad’alej zlepSoval a miera

nezamestnanosti sa v suc¢asnosti nachadza pod prahovou hodnotou.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajice sa nerovnovah v objemovych premennych,
najmd pokial’ ide o zahranicny, verejny a sukromny dih, slabé miesta v bankovom sektore a nizky rast
produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februadri povazuje za vhodné dalej
skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarnovanie.

Graf A23: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace
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. . . . v . 4 =
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r v r N
hodnotu dva ukazovatele, ato konkrétne ¢ista g 5
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pozicia, ktora pozostava prevazne z priamych zahrani¢nych == LCInEU28

investicii, sa v roku 2018 zlepsila v dosledku siln¢ho rastu 7 4roj: atvary Komisie
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nominalneho HDP. Vyvoz pokracoval v roku 2018 dobre, s d’al$im narastom podielov na vyvoznom trhu.
Rast jednotkovych nakladov prace v roku 2018 prudko akceleroval v désledku silného rastu miezd, najma
vo verejnom sektore. Z predchadzajucich dokazov vyplyva, ze rast miezd vo verejnom sektore sa
pravdepodobne rozsiri aj do sukromného sektora, ¢o by mohlo vyvolat' stratu ndkladovej
konkurencieschopnosti. Sukromny dlh je nizky a nad’alej klesa, zatial’ o rast Giverov pre sikromny sektor
je utlmeny. Podnikatel'ské prostredie je ovplyvnené Castymi a nepredvidatelnymi legislativnymi zmenami,
ktoré sa ¢asto prijimaju bez posudenia vplyvu alebo konzultcii so zainteresovanymi stranami. Verejny dlh
ako percento HDP je relativne nizky, ale uz sa neznizuje. Na trhu s nehnutelnost'ami sa rast realnych cien
obytnych nehnutel'nosti v roku 2018 nad’alej spomaloval a zostdva mierny. Banky st dobre kapitalizované
a likvidné. Zda sa, ze rizika pre financnu stabilitu vyplyvajiice z minulych pravnych predpisov zoslabili,
hoci politika a legislativna nestabilita nad’alej vyvolava znepokojenie. Klesajiica miera nezamestnanosti
vroku 2018 odraza pokracujuce prehrievanie na trhu prace, zatial ¢o miera ekonomickej aktivity
obyvatel'stva, hoci na vel'mi nizkych trovniach, sa nad’alej zlepSovala.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problemy tykajuce sa vyrazne rastucich jednotkovych
nakladov prace a zhorsujucej sa zahranicnej pozicie. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah
vo februadri povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarniovanie.

Slovinsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej rovnovahe neboli v Slovinsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne dlh verejného sektora a rast cien
obytnych nehnutel'nosti.

Bezny ucet nadalej vykazuje silny prebytok, ktory Graf A24: DIh domdcnosti a index cien obytnych
prispieva  k dal§iemu  zuZeniu  zapornej  Cistej nehnutelnosti
medzinarodnej investicnej pozicie. ZvySovanie miezd

. - . 1. x Slovinsko
bolo pomerne nizke a produktivita prace sa zlepsila, ¢o 3 5o
. o . , . . 140 §
viedlo k znizeniu rastu jednotkovych nakladov prace, 30 150 by
o
s 19w . , v a -
zatial' ¢o rast podielov na vyvoznom trhu pokracoval. z s 20 8
DIh stikromného sektora je relativne nizky a klesa. Rast 2 10 B
. , . 3 £
uverov v sukromnom sektore vroku 2017 dosiahol g 100 g
ey ’ , , s e , © 15
%0 £
pozmvn‘e hodnoty, arle zosjcava neV}'lrazn'y. Investicie su § 'é
pod priemerom EU, najmd pokial ide o vystavbu 2 10 80 ¢
, . , ;. o >
obytnych domov. Rast cien obytnych nehnutelnosti je 5 70 s
1. , . . 60 =&
nad’alej vysoky v kontexte nedostatku ponuky, ¢o si 0 s 2
zasluhuje pozornost’. Hoci pomer verejného dlhu k HDP 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 3
: , 4 . w .y . x
je vysoky, mé jednoznaCne klesajicu tendenciu. === iné tvery domécnosti s

Predpokladané naklady shvisiace so starnutim ™= Iné domdce Gvery domacnosti
b r srait tlak figkal drzatel , ~Emmmmm Domdce Uvery na ndkup obytnych nehnutelnosti
obyvatelstva vytvaraju tlak na fiskalnu udrzatelnost o e ® Redlna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)
v strednodobom a dlhodobom horizonte. Bankovy _
. o, . i i i , Vy Zdroj: Eurostat a ECB
sektor je stabilny a podiel nesplacanych uverov nad’alej
klesa. Pokial' ide o trh prace, nezamestnanost nadalej klesa, pricom miera ekonomickej aktivity

obyvatel'stva historicky najvysSiu Groven.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa najmd fiskalnej udrzatelnosti a rastu cien
obytmych nehnutelnosti, hoci rizika sa v tejto faze zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nepovazuje
za potrebné vykondvat'v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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Slovensko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej rovnovahe neboli na Slovensku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientatni prahovi hodnotu niekolko ukazovatel'ov, ato konkrétne Cistd medzindrodna investi¢na
pozicia a nominalne jednotkové naklady prace.
Graf A25: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace

Deficit bezného uctu sa v roku 2018 mierne zvysil, ale 10
, . . ., . L ey, ;o Slovensko
zostava mierny. Cista medzinarodnd investi¢nd pozicia je
vyrazne zaporna, ale stabilna, zatial Co rizika st
obmedzené vzhladom na vysoky stav priamych
zahrani¢nych investicii v tuzemsku, ktory vyplyva
z roz§irujuceho sa  automobilového  priemyslu
a finanéného sektora. Docasné narusenia

Miera zmeny y-o-y (%)

v automobilovom priemysle a velka uloha tohto sektora
vSak mézu v dlhodobom horizonte predstavovat’ riziko.

Podiely na vyvoznom trhu vykazali urCité narasty

aredlny efektivny vymenny kurz sa po rokoch 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
: : T F oA Inflacia (rast deflatora HDP)
umiernenosti  trochu  posilnil. Rast nominalnych o Redlng odmena e samesthanca
jednotkovych nakladov prace sa vyrazne zrychlil S Prinos produktivity (z4poma hodnota)
R o, . . M Nomindlne jednotkové naklady prace
v dosledku silného rastu miezd v kontexte velmi === ULCInEU28

napitého trhu prace a vyrazného nedostatku pracovnych  Zdroj: titvary Komisie

sil, takze v sticasnosti prekracuje prahovil hodnotu. Ceny obytnych nehnutel'nosti sa v roku 2018 vyrazne
zvysili, hoci nadhodnotenie eSte nie je zjavné. Stabilny trh s obytnymi nehnutelnostami prispel
k neustalemu zvySovaniu dlhu domacnosti, aj ked’ z pomerne nizkych trovni. Bankovy sektor, ktory je do
znatnej miery v zahraniénom vlastnictve, je dobre kapitalizovany. Dalsie zniZenie celkovej miery
nezamestnanosti a miery dlhodobej nezamestnanosti sprevadzalo zvySenie miery Gi¢asti na trhu prace.

Celkovo ekonomické zdavery poukazuju na potencidlne problémy tykajuce sa vonkajsej udrZatelnosti,
domdceho mzdového tlaku a moznych rizik v suvislosti v pripade automobilového priemysiu.
Kratkodobé rizika sa vsak zdajui pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovéihe vykonavat dalsiu hibkovii analyzu.

Finsko: V predchadzajucom kole postupu pri Graf A26: Dlh domdcnosti a index cien obytych
makroekonomickej nerovnovahe neboli vo Finsku zistené nehnutelnosti
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej 80 Finsko 110
. . 5 v . v 7 ’ o
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vyvoznom trhu sa obnovili treti rok za sebou, v dosledku ¢oho 0 0 2
sa znizili kumulované straty. Jednotkové naklady prace 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 3
f=

zaznamenali vroku 2018 pozitivny rast aredlny efektivny — == iné dvery domécnosti

vymenny kurz sa mieme zhodnotil, ale v{voj je celkovo pod ™= Iné domdce Gvery domdcnosti
I Domace Gvery na nakup obytnych nehnutelnosti

., b -
kontrolou. Dlh verejnych financii sa dalej zniZzoval, ked’Ze rast e as « Redina cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)

HDP prevysil rast dlhu, ateraz sa nachadza pod prahovou
hodnotou. Stukromny dlh zostdva vysoky, ale pomaly klesa. ~Zdroj: Eurostat a ECB
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Priaznivé uverové podmienky a nizke trokové sadzby nad’alej podporujii sikromny Gverovy rast, hoci v roku
2018 rast tiverov klesol. Pomer dlhu domacnosti k HDP je relativne vysoky a zostava na miernej vzostupnej trase.
Redlne ceny obytnych nehnutelnosti boli vroku 2018 stabilné, Utlm rastu hypoték a klesajuci pocet novych
stavebnych povoleni znizuju rizika pre udrzatel'nost’ dlhu domécnosti. Financny sektor je dobre kapitalizovany, ¢o
obmedzuje rizika pre finan¢nu stabilitu. Vel'ké zvysenie celkovych aktiv a pasiv bankového sektora na konci roka
2018 je odrazom toho, Ze sa jedna z bank prestahovala svoju centrélu zo Svédska do Finska. Hoci zamestnanost’
aj nezamestnanost’ sa vroku 2018 vyrazne zlepsili, dalSie zlepSenie bude pravdepodobne pomalSie. Miera
dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych 'udi sa v roku 2018 znizila.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na pretrvavajuce problémy tykajuce sa dlhu sukromného sektora,
rizika vsak zostavaju pod kontrolou. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykonavat
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

Svédsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze vo Svédsku existuju makroekonomické
nerovnovahy zahfhajice najmd nadhodnoteni uroven cien obytnych nehnutelnosti spojenu
s pokracujucim narastom dlhu domdacnosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke prekracuje prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne dlh sikromného sektora a podiely na vyvoznom trhu.

Trend zniZzovania prebytku bezného uctu pokracoval aj Graf A27: DIh domdcnosti a index cien obytnych

vroku 2018, zatial ¢o ¢istd medzinarodnd investicna nehnutel’nosti
pozicia sa zvySila avsucasnosti je jednoznaCne na 100 Svédsko 120
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klesli, ale ich uroven sa vroku 2018 nezmenila, ¢o 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 <
3
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predstavuje celkovy negativny rast v roku 2018 na ro¢nom === Iné tvery domacnosti
I Iné domdce Uvery domdcnosti
mEmm Domadce Uvery na nakup obytnych nehnutelnosti
znamkami nadhodnotenia. Ceny obytnych nehnutelnosti e e eReslna cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)

zaklade, pricom ceny su celkovo velmi vysoké, so

azadlZzenost domacnosti naznaCuji rizika v oblasti
makroekonomickej stability, priCom ich rast podporuje
priaznivé danové zaobchadzanie v pripade kupy obytnej nehnutelnosti, vel'mi nizke urokové sadzby
hypotekarnych tverov a osobitné vlastnosti trhu s hypotekarnymi Gvermi, ako aj obmedzenia na strane

Zdroj: Eurostat a ECB

ponuky, ktoré predstavuju rizika pre makroekonomicku stabilitu. Zda sa, Ze rizikd v bankovom systéme st
pod kontrolou, ked’ze kvalita aktiv a ziskovost’ zostavaju vysoké a financie domécnosti su vo vSeobecnosti
silné, a to pri sprisneni makroprudencialnej politiky. V roku 2018 sa trh prace d’alej zlepsil a nezamestnanost’
klesla, najnovsi vyvoj vSak naznacuje oslabenie.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce sa vysokého sukromného dihu a sektora
obytnych nehnutelnosti. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovaih vo februari povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvavanie nerovnovih alebo ich odstranovanie.
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Spojené kralovstvo: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli

v Spojenom kralovstve zistené Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej hodnotiacej

tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne deficit bezného

uctu, realny efektivny vymenny kurz, dlh sukromného

sektora a verejny dlh. Graf A28: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia a
bilancia beZného uctu

V roku 2018 doslo k zvyseniu uz vysokého deficitu

bezného uctu, co vedie krozsiahlym potrebam 20 Spojené krafovstvo 0

vonkajSieho financovania. Vysoky deficit v obchode

stovarom amensie deficity v oblasti transferov

ainvesticnych  prijmov  boli  len  Ciastocne

, . . 4
kompenzované¢ prebytkom v obchode so sluzbami.
Napriek pretrvavajucim vonkajsim deficitom je Cista o o S
sz I 4 r e r =
medzindrodna investicnad pozicia takmer vyrovnana, < -60 *

¢omu tiez pomohlo oslabenie libry v roku 2016. Cista 8
obchodna reakcia na oslabovanie realneho efektivneho

vymenného kurzu astvisiaca zlepSend cenova -100 -10
konkurencieschopnost  v§ak  bola  neuspokojiva _O%gt% ,7112_ d;ﬁ aii drllz i::esiiséngsp;;d:g

a nedavno doslo k stratdm podielov na vyvoznom trhu. o ’ o
Pomer dlhu sukromného sektora k HDP po obdobi :w:a:?; nastrojov, ktoré nepodiehajd riziku
mierneho zniZovania pakového efektu po krize stipol == = eBilancia beiného itu (wravo)

na vysokil uroven. Najmd dlh domdacnosti zostava
vysoky a nad’alej si zasluhuje dokladné monitorovanie.
Redlne ceny obytnych nehnutel'nosti sa stabilizovali, hoci na vysokej urovni. Verejny dlh je vysoky a vo
vSeobecnosti stabilny. Silny rast zamestnanosti bol nad’alej sprevadzany nizkou nezamestnanostou, ale

Zdroj: Gtvary Komisie

investicie a produktivita prace st slabé.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na niektoré problémy tykajuce sa zahranicnej pozicie
hospodarstva a sukromnéeho dlhu. Zda sa, Ze tieto problémy predstavuju v kratkodobom horizonte len
obmedzené rizika pre stabilitu. Celkovo Komisia v tejto fdze nepovazuje za potrebné vykonavat
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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Tabulka 1.1: Hodnotiaca tabulka PMN 2018

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost’

Vnutorné nerovnovahy

Ukazovatele zamestnanosti’

Saldo bezného Cista Realny efektivny Podiel na Index Index cien | Tok Gverov Dih Hruby dlh Miera Celkové Miera aktivity — | Miera dlhodobej Miera
uctu — % HDP medzinarodna | vymenny kurz- | vyvoznom nominalnych | obytnych {vsukromnom | sukromného verejnej nezamestnano zavazky % celkovej nezamestnanost{ nezamestnanosti
(3-rocny investicna 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | nehnutefno sektore, sektora, spravy sti finanéného populacie vo i— % aktivnej mladych — %
Rok 2018 priemer) pozicia partnerov, svetového nakladov sti konsolidovan | konsolidovan (% HDP) (3-rocny priemer) sektora, veku 15 - 64 populacie vo aktivneh populacie
(% HDP) deflator HICP vyvozu (5- prace (2015=100), y y nekonsolidovan rokov veku 15-74 ivo veku 16 —24 rokov
(3-ro¢na % zmena) roéna % (2010=100) deflovany (% HDP) (% HDP) é (3-roéna zmena v rokov (3-ro¢na zmena v perc.
zmena) (3-ro¢na % (1-roéna % (1-roéna % perc. b.) (8-ro¢na zmena v b.)
zmena) zmena) zmena) perc. b.)
Prahy 416 % -35 % » 1*f/o O(A’M(n?a) 6% | 02 mi)m 6% 14.9% 133 % 60 % 10% 16.5 % 02pp 0.5 pp 2pp

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 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 i35 6.1p 5.3 70.7 32.6 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 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 21, 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 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
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 085 1.6 0.6 -0.8 -4.0
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 -4.7 213 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 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 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 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 78 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 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 3.9 121.0 74.0 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 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 )l 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 &) 1.7 -1.2 -5.5
S| 5.5 -18.9 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 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 53 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Zvyraznené Gisla dosahuji prahov i hodnotu alebo ju prekraduju. Udaje:b:prerusenie radu. d:definicia sa odli$uje. e:odhady . p:dodasné.

1) Ukazov atele zamestnanosti — pozri stranu 2 spravy mechanizmu varovania 2016. 2) Index cien obytnych nehnutelnosti = odhad narodnej centralnej banky pre EL. 3) Nominalné jednotkov é naklady prace HR, d: udaje o zamestnanosti pouZivaji narodnd a nie domacu koncepciu. 4) Miera nezamestnanosti BE:
revizia v metodike prieskumu. 5) celkové zavazky finanéného sektora SK, derivaty su zaloZzené na odhadoch.
Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstv o pre hospodarske a finan¢né zaleZitosti (redlny efektivny vymenny kurz) a udaje MMF, globalny ekonomicky vyhlad (celosvetové objemy vyvozu tovaru a sluzieb)
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2018

° s a . £ >8> T >% < 3 %%-; s E
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25 | o2 | ¥y 5T ESuysEefefseft w2z Z:S5S8EE 85 | §s85| 25 |BEis88:N5RES fg EECsR Ei.
el % 87 | 85 BSESERSTRCT5822 85T EYENSSES 2% (@f€x | S$x ERTEPEEVLIozEx ©F #2388 zifsi:
2018 s g 53  £3 S°oHSS3ENEANENDNE 28 TE5o%see f¢ o gce £¢ 2o3233288850 ex 5985 3icgss

83 £3 | §f §SocEEoffzsuiiis 85T $808E2g58 £% |38 38 (8527 FEeBugcs gT ZEef: g

£ Ef 33 SEF PBRERETCRET Vi3 20 82§°2 3e |3 B 385 23 csfi'e & E2¥5d% f o

I = o ¥ =< ° c > =
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 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 -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 45.8 -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
cY 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 5.1 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 32.2 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 -27.3 581.8 -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 5.1 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 44.0 -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
Fl 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

Udaje: d:definicia sa odli$uje. e:odhady . p:dodasné.

1) Uradna lehota na odov zdanie Udajov za rok 2018 tykajlcich sa hrubych doméacich nakladov na vyskum a vyvoj bola 31. oktéber 2019, av$ak udaje boli ziskané 25. oktébra 2019. 2) Index cien oby tnych nehnutelnosti e = odhady narodnej centralnej banky pre EL. 3) Produktivita prace HR d:
udaje o zamestnanosti pouziv aju narodnu a nie domacu koncepciu.
Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (realny efektivny vymenny kurz), Eurépska centrélna banka (konsolidovana zadlzenost bank a hrubé nesplacané tvery domacich a zahraniénych subjektov) a udaje MMF, globalny ekonomicky
vyhlad (celosvetové objemy vyvozu tovaru a sluzieb)
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Tabulka 2.1 (pokracovanie): Pomocné ukazovatele, 2018

Miera Miera dlhodobej Miera Mladi fudia, ktori nie su - . Ludia ochrozeni . . Osoby zijuce
) ) . L. Ludia ohrozeni Osoby trpiace silnou i i
Miera ekor.w-mlckej nezamestnar}ostl ne.zame?tnanost zame'svtnarvu .at\l sa chudobou alebo chudf)'bou po materislnou vdomac_ncw’stlach
aktivity — % — % ekonomicky | imladych - % nezucéastnuja na P L socialnych . s velmi nizkou

Rok zamest.nanost celkovej aktivnej ekonomicky vzdelavani alebo snomalnym \./ylucen’m] - transferoch - deprlv.acwu o intenzitou prace —
i . . L. . A o, % celkovej populacie . L. % celkovej populacie i .

2018 (1-ro&n4 % populacie vo populacie vo aktivnej odbornej priprave — % % celkovej populacie % celkovej populacie
2mena) veku 15 - 64 veku 15-74 populacie vo 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro€na 3-ro¢na
rokov rokov (%) veku 15 -24 % zmena v perc. % zmena v % zmena v % zmena v % zmena
(%) rokov b. perc. b. perc. b. perc. b. v perc. b.
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
cZz 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
CcY 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
Sl 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: d:definicia sa odli$uje. e:odhady. p:do¢asné.

1) Miera zamestnanosti HR, d: udaje o zamestnanosti pouziv aji narodnt a nie domacu koncepciu. 2) Miadi fudia, ktori nie st zamestnani ani sa nezi¢astfiuju na vzdelav ani alebo odbornej priprave PL: zmeny postupu vaZenia. 3) Uradna lehota na odov zdanie
udajov za rok 2018 tykajucich sa ukazov atelov prijmov a pracovnych podmienok (EU-SILC) bola 30. oktébra 2019, av$ak udaje boli ziskané 25. oktébra 2019.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat
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