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SDELEN| O ZPRAVE MECHANISMU VAROVANI

Zprava mechanismu varovani ur€uje €lenské staty, o nichz se Komise domniva, Ze mohou byt
postiZeny nerovnovdhami nebo Ze jim tyto nerovnovdahy mohou hrozit, ato nazakladé
ekonomickych zavérh ze srovnavaciho pfehledu pfi postupu pfi makroekonomické nerovnovaze?.
Zavéry zohlednuji vysledky plnéni rozpoctu zarok 2022, které jsou interpretovany s vyhledem
do budoucna azohlednuji vyvoj moznych rizik na zdkladé hospodarského vyvoje vroce 2023
a ptipadné dlouhodobych prognéz z prognézy Komise z podzimu 2023. Uplna analyza a ptiloha, je?
obsahuje hodnoty srovnavaciho prehledu, jsou obsaZzeny v pracovnim dokumentu Utvard Komise,
ktery je pfiloZen k tomuto sdéleni?.

Zprava mechanismu varovani 2024 se zabyva vyvojem makroekonomické nerovnovahy v dobé,
kdy je inflace stale vysoka, byt klesajici, a kdy je slaby hospoda¥sky rist. Na poc¢atku roku 2023 se
zdalo, Ze ve vétsiné ekonomik EU bylo dosazeno vrcholu celkové inflace, nebot ceny energii klesly
a pokracujici snizovani inflace u potravin zmirfiuje cenové tlaky. Navzdory vyraznému poklesu, ktery
je patrny z nejnovéjSich udaji, mulze setrvaly vyvoj jadrovych polozek ztizit zmirnéni inflace
na zadouci uroven v blizké budoucnosti. Dlouhotrvajici obdobi zvysSené inflace zvySuje riziko
pokracujicich rozdill, jelikoZz se narodni ekonomiky pfizplsobuji dopadiim cenového Soku v oblasti
energii arlznym zplsobem je prerozdéluji. Rlst se v mnoha zemich zejména na prelomu roku
v redlném vyjadreni zastavil, pficemz spotfeba byla utlumena v disledku snizené redlné kupni sily
domacnosti azpfisnéni ménové politiky, které tlumilo poptdvku. Soucasny vyhled pocitd
s pokracujicim, i kdyZ pomalejsim snizovanim miry inflace a postupnym zrychlovanim rlistu redlného
HDP. Rizika vyhledu jsou dana globalnim kontextem: novym konfliktem na Blizkém wvychodé,
pokracujici valkou Ruska proti Ukrajiné a obecné ménicim se geopolitickym kontextem, ktery mlze
mit dopad na svétovy obchod a ztiZit vnéjSi podminky. Inflace a Usili centralnich bank o zmirnéni
inflacnich tlakld v kombinaci s posilovanim amerického dolaru vedly ve svété k urcitému finan¢nimu
napéti mimo EU.

Tematické zavéry pro konkrétni odvétvi

e V roce 2022 se saldo béZného uctu témér ve vsech clenskych statech sniZilo, avsak v roce 2023
ve vétsiné pripadl roste. Dopad prudkého rlstu cen energii snizil prebytky a zvysil schodky.
Snizila se energetickd i neenergeticka bilance; toto sniZeni odrazi zhorsujici se podminky obchodu
a stale silnou, ikdyZz klesajici domaci poptavku aznehodnocené sménné kurzy v nékterych
zemich. Vysoké prebytky bézného uctu se v roce 2022 ponékud snizily. Salda béznych Gctd vétsiny
zemi, které jsou velkymi Cistymi dluzniky, zlstaly pod Urovni umoznujici jejich rychlou korekci.
Velka cista vnéjsi nerovnovaha, kladnd izaporna, se obecné snizila, zlstala vSak vysoka. V
prabéhu roku 2023 doslo k ¢astecnému navratu vnéjsich bilanci na jejich predchozi Uroven, a to
zejména v dUsledku nizsich cen energii a slabnouci poptavky. Ackoli se fada mirnych schodkd
béZného uctu snizuje, maly pocet zemi ma ve srovnani s obdobim pred rokem 2022 nebo pred
krizi COVID-19 inaddle mnohem vyssi schodky. Tyto schodky navic zlstavaji vyssi, nez by
odpovidalo zakladnim ukazatelllm nebo neZ by vyZadovalo zlepseni jejich vnéjsi nerovnovahy

1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o prevenci a napravé
makroekonomické nerovnovahy.

2 Pracovni dokument Utvard Komise, Zprava mechanismu varovani 2024, COM(2023) 902.



na obezietnéjsi Uroven. Bézné ucty vétSiny zemi, které jsou velkymi Cistymi dluzniky, se zvysuji
s tim, jak sldbne dopad cen energii.

V roce 2022 se saldo bézného uctu eurozdny vyrazné snizilo a poprvé po vice nez deseti letech se
dostalo do zapornych hodnot v disledku mnohem vyssich cen energii, od té doby vsak roste. Se
zhorsenim obchodnich podminek se nominalni obchodni bilance prudce sniZila, protoze hodnoty
dovozu rostly mnohem rychleji neZ vyvoz, nicméné obchodni bilance zlstala v redlném vyjadreni
v podstaté stabilni. Vzhledem k tomu, Ze se obchodni podminky zlepsuji a doslo k utlumeni reainé
poptavky, zacal bézny ucet eurozény koncem roku 2022 posilovat a ve druhém ctvrtleti roku 2023
se vratil do prebytku. Pfedpoklada se, Ze v letoSnim a pfistim roce se bude naddle zlepSovat
a obchodni bilance se bude posilovat. Celkové vedlo zuzZeni Cistych investicnich pozic vici
zahranici k urcitému vyrovnani vnéjSich pozic v ramci eurozény; zmény téchto pozic byly vétsi
u zemi, které jsou Cistymi dluzniky, a to i pres urcita vyrazna snizeni jejich béznych ucta.

Rust jednotkovych nakladl prace se celkové vyrazné zrychlil avletech 2022 a2023 se
u jednotlivych zemi vyrazné lisil — a to i v rdmci eurozdny, kde rozdily predstavuji vyssi riziko pro
konkurenceschopnost. Velmi silny rist v nékterych ¢lenskych statech znamena vyrazné zrychleni
oproti minulym letdim. Ve vétsiné zemi doslo k vyraznému narlstu mezd, ktery viak byl stale nizsi
nez rast Zivotnich nakladd. Vysledkem byl tlak na rozpocty domacnosti, zejména u osob s nizkymi
pfijmy. V roce 2023 se rlst mezd zrychluje. V disledku toho se predpoklada, Ze jednotkové
naklady prace porostou v roce 2023 ve vétsiné zemi jesSté rychleji nez v roce 2022, a i v pfipadech,
kdy se zmirni, se oCekava jejich silny rdst. Kumulativné se predpokladd, Ze v letech 2022 a 2023
dojde k redlnému poklesu mezd. Pro rok 2024 se predpoklada vyrazné zpomaleni tempa ristu
jednotkovych naklad(l prace, nejistota vsak zUstava vysoka, protoze mzdy se odviji od jednani,
kterd v mnoha zemich jesté neprobéhla. Ocekavany silngjsi rlst jednotkovych nakladd prace
v nékterych zemich, které jsou Cistymi véfiteli, by mél v letech 2023 a 2024 podpofit pokracovani
symetrického vyrovndvani vnéjsich pozic v rdmci eurozdny.

Snizeni nomindlni hodnoty eura vici ostatnim hlavnim ménam v roce 2022 — protozZe Evropa byla
bezprostiednéji zasazena energetickou krizi a ménové podminky zlstaly uvolnénéjsi — vedlo
k celkovému oslabeni realného efektivniho sménného kurzu eurozény. V prvni poloviné roku
2023 euro posililo. V rdmci eurozény vykazovaly zemé s vysokou inflaci pokracujici posilovani
svych realnych efektivnich sménnych kurz(, ato predevsim v disledku rozdilné miry jadrové
inflace. Mimo eurozénu byly vyznamnym faktorem, ktery ovliviioval redlné efektivni sménné
kurzy, zmény nomindlniho kurzu a ve vétsiné zemi po snizeni nominalni hodnoty v roce 2022
nasledovalo v prabéhu roku 2023 urcité posileni, a to ivUici euru. Ménova politika se v zemich
mimo eurozonu obecné zpfisnila ve vétsi mife a dfive, zejména na samém pocdatku inflacniho
obdobi. V téchto zemich jsou vsak i pres zfetelné snizeni celkové inflace od prelomu roku cenové
tlaky i nadale vysoké.

Pomér dluhu podnikd k HDP se v roce 2022 sniZil; toto sniZeni odrazZelo silny rldst nominalniho
HDP. Po vétsinu roku 2022 byly toky uvérl silné, ke konci roku vsak zadaly prudce zpomalovat.
Zisky se celkové zvysily, nebot firmy téZily z vyssi cenové sily. Rust zisku se vsak v posledni dobé
zpomalil, ptricemz toto zpomaleni zasahlo zejména primysl. Do roku 2023 dochazelo v nékterych
zemich k aktivnimu sniZzovani zadluZenosti, nebot toky Uvér( se dostaly do zapornych hodnot.
Nicméné v mnoha clenskych statech zlstava vySe zadluZeni znacnd a v nékterych pripadech je
vys$si neZ pred pandemii a predstavuje rizikovy faktor. Vzhledem k tomu, Ze podnikové avéry jsou
zpravidla uzavirany za pruznych podminek a s kratkou dobou splatnosti, zvySuje rostouci urokové
zatiZeni tlaky v nékterych odvétvich, véetné komercnich nemovitosti. V nékterych zemich zacal
rist pocet uvérl se selhanim a Upadk( podnikd, jez jsou soustfedény ve vysoce rizikovych
odvétvich, véetné ubytovani a stravovani a dopravy. V blizké budoucnosti pravdépodobné zvysi
zranitelnost podnik( rostouci Urokové zatizeni, klesajici zisky, potencidlni tlak na nakladovou
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konkurenceschopnost a omezeny pristup k financovani. Omezend mozZnost Cerpat nové Uvéry
bude pravdépodobné také brzdit podnikové investice, coz bude mit dopad na vyhlidky budouciho
rastu.

e V prvnich mésicich roku 2022 ceny bytovych nemovitosti ve vétsiné ¢lenskych statl nadale rychle
rostly, nicméné nasledné dosdhly bodu zlomu. Kombinace vyssich hypotecnich sazeb a nizsich
redlnych disponibilnich pfijmi méla za nasledek zpomaleni rlstu cen bytovych nemovitosti,
pficemz v nejvice postizenych zemich ceny bytovych nemovitosti klesaly ¢tvrtletné nebo dokonce
rocné, ¢imz se snizilo jejich nadhodnoceni. Ocekava se, Ze se ceny bytovych nemovitosti budou
i nadale prizplsobovat vyssim drokovym sazbam. V nékolika malo zemich, v nichZ se hypotecni
sazby vyrazné nezvysily nebo do nichZ proudi financni prostfedky ze zahranici, vsak ceny bytovych
nemovitosti naddle silné rostou a stavebni ¢innost je vysoka.

e Mira zadluzeni domacnosti v roce 2022 nadale klesala, a to i pres vysoké toky hypotecnich uvért
v prvnich mésicich roku. V roce 2023 pokracuje snizovani zadluzeni domacnosti v disledku nizsich
tok( hypoteénich Gvérd a projevuje se slabsi Uc¢inek jmenovatele ve srovnani s rokem 2022, nebot
rast redlného HDP zpomaluje ainflace se snizuje. Navzdory pokracujicimu snizovani miry
zadluZzeni se urokové zatizeni nékterych domdcnosti zvySilo a v mnoha zemich se bude zvySovat
i nadale, jelikoZz se vyssi urokové sazby postupné promitaji do mésicnich splatek hypotécnich
uvérd. Rozsah a rychlost tohoto zvySovani zavisi na tom, na jak dlouhou dobu jsou tGrokové sazby
hypotécnich Gvérl zafixovany a jaky je podil plateb Grok( na mésicnich splatkach. V pribéhu roku
2022 doslo v celé EU k vyraznému narlstu urokovych sazeb hypotécnich uvérd, pricemz tento
narlst prekrodil drovné, které byly pozorovany v poslednim desetileti. V nékolika malo zemich
dosahly v nedavné dobé svého vrcholu, nicméné ve vétsSiné zemi naklady na uvéry v zari 2023
nadale rostly.

e Podil vefejného dluhu na HDP vroce 2022 klesl, pficemZz nominalni rist mél silny ucinek
jmenovatele, atento podil se déle snizuje. Nomindlni rlst rovnéz prispél k vyssim danovym
ptijmdm, ¢imz se snizily schodky verejnych financi. Podplrnd opatfeni na zmirnéni dopadu
vyssich cen energii sice schodek zvysila, nicméné zpravidla nahradila rozsahlé podpUrné bali¢ky
opatteni na ozZiveni po pandemii. Pomér verejného dluhu k HDP z(istava ve vétsiné zemi vyssi nez
pred krizi COVID-19, vyjimku tvofi predevsim nékteré zemé s velmi vysokym dluhem, které se
vyznacuji velmi silnym rstem realného HDP. V letech 2023 a 2024 by méla podle predpokladi
Uroveri zadluZeni ve vétiné p¥ipadl klesat pomaleji nebo se v jinych pfipadech zastavit. Urokové
zatizeni verejného dluhu roste a hrubé potreby financovani zlstavaji v mnoha zemich i nadale

vysoké, pricemz se ocekava, Ze se vysoka inflace postupné promitne do vyssich vefejnych vydaju.

o Vyssiinflace a rostouci Urokové sazby zménily prostiedi pro bankovni sektor a umoznily mu zvysit
ziskovost diky rlstu urokovych rozpéti. Bankovni sektor je celkové dobre kapitalizovan a jeho
likvidita je dostatecna. Navzdory tlakiim, ktery jsou vyvijeny na dluzniky, zlstava nizka droven
uvérl se selhanim zatim stabilni. Bankovni sektor eurozény zaznamenal docasné snizeni svého
ocenéni v disledku breznovych Gpadk( bank v USA a Svycarsku, jinak véak nevykazoval rostouci
pocet souvisejicich zranitelnych mist. Slaby kratkodoby ekonomicky vyhled vsak m(zZe ovlivnit
aktiva a Uvérova rizika, pricemz néktera odvétvi, jako jsou komeréni nemovitosti, mohou byt
zdrojem potencialniho napéti. Nejistota panuje také ohledné moznych skrytych zranitelnych mist
ve finan¢nim sektoru, véetné nebankovniho finanéniho sektoru. Vysledky zatéZového testu z roku
2023, ktery proved| Evropsky organ pro bankovnictvi a Evropska centrdlni banka, prokazuji ve
srovnani s vysledky predchozich testll schopnost evropskych bank ustat nepfiznivé vysledky
a jejich vétsi odolnost.

Vyhled ekonomické nerovnovahy




Silny nominalni rist usnadnil sniZovani zadluZenosti a zmirnil nékteré dlouhodobé nerovnovahy,
nicméné zesilily tlaky vyvolané pfisnéjsimi podminkami financovani. Inflacni prostfedi usnadnilo
rychlejsi pasivni snizovani zadluZenosti, coz sniZuje zadluZeni, dokud se neobjevi nové tlaky.
Soucasné podminky podporuji a mély by i naddle podporovat zmiriovani zranitelnosti zemi, které se
vydaly cestou sniZzovani zadluZenosti. Postupné snizovani dluhu mlze nadale pokradovat v zemich,
které maji dlouhodoba zranitelna mista za predpokladu, Ze nemaji Zadné dalsi potieby financovani,
muze vSak byt obtiznéjsi v pripadech, kdy si predluzené domacnosti v poslednich letech vzaly avéry
soukromého sektoru a kdy potieby verejného financovani vznikly v kratkém obdobi. V zemich, ve
kterych schopnost splacet dluhy vyzaduje rozsahlé refinancovani dluh( a ve kterych soukromy sektor
Celi rychlému narastu splatek hypoték, predstavuji zvySené naklady na schopnost splacet dluhy riziko
pro ekonomiku. Nefinanéni podniky svelkym zadluzenim mohou mit potiZze s plnénim svych
zvysenych financnich zavazk(i, pokud budou celit dalSim tlakim plynoucim z ménicich se
ekonomickych podminek, vcetné tlak(l na jejich konkurenceschopnost. V nékterych pripadech
urokové sazby prekracuji tempo rlstu nominalniho HDP nebo se mu bliZi, coZ zvySuje riziko vzniku
,efektu snéhové koule” u verejného dluhu, jenz k tomu, aby byl zvladnut, vyZzaduje vétsi primarni
prebytky.

ZhorSovani nadkladové konkurenceschopnosti se stale vice stdva redlnym rizikem, protoZe se
prohlubuji rozdily mezi cenovymi a nakladovymi tlaky. Obavy z nakladové konkurenceschopnosti
byly zdlraznény v loriské zpravé mechanismu varovani, nebot odliny rdst cen a nakladd zvysil
vyhlidky na realné zhodnoceni a ndsledné riziko ztraty konkurenceschopnosti v zemich s vyraznym
rastem cen. Tyto obavy pretrvavaji, i kdyZz se v nékterych pripadech zmirnily. Nékteré zemé
svysokou inflaci vykazuji zndmky setrvalé jadrové inflace navysoké udrovni avyznaluji se
pokracujicim vysokym rlstem jednotkovych nakladi prace, zatimco v jinych zemich se jadrové miry
snizuji, coz zvySuje rozdily v cenovych hladindch. Pretrvavajici ztrata konkurenceschopnosti by se
mohla prenést do dalSiho ekonomického vyvoje, pokud budou existovat zranitelnd mista, jako je jiz
existujici zadluzeni nebo napéti ve zvlasté zadluzenych odvétvich. Pro zemé eurozény nepfipada
v Uvahu ptizplsobeni domacich ndkladd a cen prostfednictvim zmén nominalniho sménného kurzu.
Rozdilné inflaéni vlivy navic ztéZuji plnéni dkoll ze strany ménového organu, nebot jednotnou
transmisi zmén ménové politiky do vSech ¢asti ménové unie mohou ztéZovat rozdilné realné drokové
sazby v eurozéné, které mohou v nékterych pfipadech rozdily jesté prohlubovat. Problém vyporadat
se s vysokou inflaci a utlumenym rlstem a zdroven udrzet krok s ostatnimi staty mohou mit zemé
v celé EU.

vevs

Uprava vnéjsich bilanci po cenovém $oku mize byt naroéna, zejména pro zemé s vnéjsimi schodky.
Rada zemi &eli vyhlidce, e v blizké budoucnosti budou pokracovat velké schodky b&zného uctu, at uz
z dlivodu vysoké zavislosti na dovozu energii, nebo z divodu pruzné domaci poptavky, kterd je ¢asto
spojena s uvolnénou fiskalni politikou. Pfetrvavajici vysoké ceny energii mohou vyzadovat, aby byly
urychleny ndkladné strukturalni Upravy, které by vedly k odklonu od vysoké zavislosti na dovozu,
¢imz se zabrani ndrGstu zahrani¢niho dluhu nebo sniZeni potencidlniho rlstu. Vnéjsi slaba mista
arlst vnéjsi zadluzenosti by mohly ¢asem vyvolat hospodarské napéti, pokud dojde k oslabeni
nakladové konkurenceschopnosti a pokud nedojde k omezeni vnitini poptavky. Vétsina zemi, které
jsou ohrozeny trvalou ztratou konkurenceschopnosti v disledku vysoké inflace, ma na vnéjsi strané
urcitou rezervu, protoZze maji silnou vychozi vnéjsi pozici. Prebytky béZného uctu, které v roce 2022
poklesly, se opét zvysuji. Vyssi dlouhodobé ceny energii by mély dopad na produkci téchto zemi.
Mira jejich dopadu na béZné ucty bude zaviset na tom, jak bude reagovat poptavka. Znovunastoleni
rovnovahy v eurozéné zavisi na prisluSnych Upravach prebytkovych a schodkovych zemi, jelikoz se
hospodaiské podminky normalizuji a predpoklada se, Ze usili o znovunastoleni rovnovahy bude
vyvijeno i naddle.

v v

Ve vétsiné pfipadi je obrat v dynamice cen bytovych nemovitosti odrazem mékkého prizplsobeni

se vys$sim urokovym sazbam, v jinych pfipadech je vsak dynamika znepokojivéjsi a mize se
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prenaset i do jinych odvétvi. Ve vétsiné pripadl lze ocekdvat, Ze se probihajici modulace nebo
snizeni cen bytovych nemovitosti omezi na Upravu Urovné, kterd odrazi prostredi vyssich urokovych
sazeb, a poté se vrati nadlouhodobou ristovou trajektorii, kterd je ddana omezenou nabidkou
bydleni. Je vSak moiné, Ze se pro ekonomiku vytvoli zpétné vazby. Ty jsou patrné zejména
v nékterych zemich, v nichZ vyssi Urokové sazby hypotécnich Gvérl sniZily spotfebu domacnosti,
které jsou vysoce zadluZzené. Kromé toho mohou rzné vysoké Urokové sazby prenesené do splatek
uvérh vést také k fikcim v transmisich ménové politiky. V zemich, v nichZ ceny nemovitosti klesaji, by
pokles cen mohl vyvolat tlak na banky, jelikoZ snizeni jejich zajisténi by mohlo zhorsit kvalitu aktiv
a zasdhnout kapitalizaci i nabidku uvérd pro zbytek ekonomiky. Postizeny mohou byt zejména
nefinanéni podniky, které jsou velmi aktivni v odvétvi komercnich nemovitosti, a dale banky s velkou
expozici vici odvétvi komercnich nemovitosti. V nékterych zemich naopak dochazi k dalSimu silnému
rastu cen, ktery je pravdépodobné spojen s pfilis nizkymi Urokovymi sazbami nebo pfilivem vnéjsich
financénich prostredkd, pficemz pokracujici rust rizik v odvétvi nemovitosti by mohl mit za nasledek
vySSi zranitelnost a pfipadné razantni korekci v budoucnu.

Zavéry pro jednotlivé zemé

V roce 2024 budou provedeny hloubkové pfezkumy u jedenacti élenskych statd, u nichz byla v roce
2023 zjisténa nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha.? Zprava mechanismu varovani predklada
prehled vyvoje klicovych udajd, z nichz tyto nerovnovahy vyplyvaji. Ekonomické posouzeni toho, zda
se tyto nerovnovahy zhorsuji, zda jsou v procesu ndpravy nebo zda jiz byly napraveny, jez ma za cil
aktualizovat stavajici posouzeni a posoudit pripadné zbyvajici politické potfeby, bude provedeno
v ramci hloubkovych prezkumi v roce 2024, jez budou zvefejnény v prvni poloviné roku 2024. Budou
provedeny u Francie, Italie, Kypru, Madarska, Némecka, Nizozemska, Portugalska, Rumunska,
Recka, Spanélska a Svédska.

Z ekonomickych zavérti srovnavaciho prehledu navic vyplyva, Ze hloubkovy pfezkum bude
proveden uSlovenska, nebot predstavuje zvlastni riziko nové wvznikajici nerovnovahy.
Na Slovensku pretrvavaji obavy tykajici se ndakladové konkurenceschopnosti, vnéjsich uctd,
verejnych financi, cen nemovitosti azadluzeni domacnosti. Tyto obavy byly analyzovany
v hloubkovém prezkumu na jafe 2023, v némz bylo zjiSténo, Ze v blizké budoucnosti budou celkové
omezeny, nebot se ocekdvalo, Ze se zmirni s normalizaci hospodarskych podminek, coZz vedlo
k zdvéru, Ze naSlovensku nebyla zjisténa 7adnd nerovnovédha.* Z aktudlnich Udaji srovndvaciho
prehledu pro Slovensko vyplyvd, Ze vroce 2022 prekrocily orientacni prahové hodnoty Ctyfi
ukazatele, a to Cistou investi¢ni pozici vici zahranici, podil na vyvoznim trhu, jednotkové ndklady
prace a miru nezaméstnanosti mladych lidi. Ekonomické vysledky srovnavaciho prehledu ukazuji
riziko nerovnovahy, nebot se nezdd, Ze by toto riziko bylo jednozna¢né zmirfiovano. Po nékolika
letech vyrazného rdstu by mély nominalni jednotkové naklady prace dale rychle rlst, pficemz jejich
rast by mél byt rychlejsi nez v celé eurozéné. Celkova a jadrova inflace zUstavaji vyrazné nad urovni
ostatnich zemi eurozény a tento rozdil se nesniZzuje natolik, aby se kumulovany rist cenové hladiny
zmirnil. Schodek béZného Uctu je i nadale vysoky, i kdyZ se v posledni dobé diky niZsim cenam energii
snizuje. Ocekava se, Ze jednoznacné zaporna Cista investi¢ni pozice vici zahranici zlstane v letoSnim
roce stabilni a v pfistim roce se mirné zhorsi; s vyloucenim nastroji bez rizika selhani je nyni
na nejnizsi Urovni za poslednich dvacet let. Rozpocltovy schodek se bude zvySovat, pficemzZ se
ocekava, Ze v budoucnu poroste verejny dluh, protoze rist nominalniho HDP se zpomali a schodek
se zvysi. Rlist nominalnich cen bytovych nemovitosti se v posledni dobé dostal do zapornych hodnot,
ale ceny stéle vykazuji znamky nadhodnoceni. Ocekdva se, Ze pomér dluhu domacnosti k HDP, ktery

3 Sdéleni Komise: Evropsky semestr 2023 — Jarni balicek, COM(2023) 600.

4Viz predchozi poznamka pod ¢arou; viz také ,,Hloubkovy prezkum tykajici se Slovenska®, 24. kvétna 2023, SWD(2023) 643
final.
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mél v poslednich dvou desetiletich rostouci tendenci, se letos snizi v dlisledku vysoké inflace,
zatimco toky Uvérd zlstanou stabilni.

U zbyvajicich ¢lenskych statli neni tfeba v této fazi provadét hloubkové prezkumy. V pripadé
¢lenskych statl, u nichZ byl proveden hloubkovy pfezkum na jafe 2023, ale u nichZ nebyla zjisténa
nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha (Cesko, Estonsko, Litva, Loty$sko a Lucembursko), tato
zprava mechanismu varovani dochazi k zavéru, Ze urcity vyvoj sice mlze vyvolavat obavy, souvisejici
rizika nerovnovahy se vSak s normalizaci hospodarskych podminek snizuji.

V pripadé dalsich €tyf Clenskych statl z ekonomickych zavér(l srovnavaciho prehledu vyplyva, ze
ackoli nejsou nerovnovahou postizeny ani jim nerovnovaha nehrozi, méla by byt pozornost vénovana
tamnimu vyvoji ¢i obavdm. V Bulharsku by méla byt vénovdna pozornost vyvoji souvisejicimu
s nadkladovou konkurenceschopnosti, dynamickym zadluZzovanim domacnosti a velkym rlistem cen
bytovych nemovitosti. Ocekava se, Ze nomindlni jednotkové naklady prace budou nadale prudce
rast, pficemz jadrova inflace se pohybuje vyrazné nad priimérem eurozény. Rast nominalnich cen
bytovych nemovitosti se v posledni dobé zpomalil, nicméné je inadale vysoky, aobjem uvér(
domacnosti je stabilni, pficemz zadluzeni domacnosti je omezené. Silnd zdkladni vnéjsi pozice
a probihajici proces nominalni konvergence zmirfuji rizika. V Chorvatsku se v posledni dobé zvysil
tlak na ndkladovou konkurenceschopnost aceny bytovych nemovitosti vyrazné vzrostly. Ackoli
nomindini jednotkové ndklady prace prokazatelné vzrostly, podstatné rozdily ve srovnani
s eurozénou jsou velmi Cerstvé, coz zmirnuje rizika. Verejny dluh je sice vysoky, ale nadale klesa a
do konce pristiho roku by se mél dostat pod 60 % HDP. Rlst nominalnich cen bytovych nemovitosti
zUstava vysoky, nebot ceny nadéle vyrazné rostou. V Dansku se jesté vice zvysil vysoky prebytek
béiného Uc¢tu avelmi vysoké je zadluzeni nefinanénich podnikd a domacnosti. Prebytek bézného
uctu je nejvyssi v EU, v poslednim desetileti se zvysil a v roce 2022 dale rostl. Ackoli se prebytek
snizuje, mél by podle progndzy zlstat velmi vysoky, riziko vedlejSich ucinkl je vSak omezené
a zakladni ekonomické ukazatele Danska jsou i nadale silné. V Polsku ma stale vétsi vyznam vyvoj
souvisejici s jednotkovymi naklady prace a prohlubujicim se vysokym rozpoctovym schodkem.
Nominalni jednotkové naklady prace v lonském roce vyrazné vzrostly a v letoSnim roce se ocekava
jejich vyraznéjsi rust, pricemz celkova ijadrova inflace se pohybuji nad primérem eurozény i EU.
Rozpoctovy schodek se v loriském roce zvysil a podle progndzy se v roce 2023 jesté vyrazné zvysi,
vnéjsi pozice se vsak nadale zlepSuje a jiz nepfekracuje prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu,
coz zmirnuje rizika.
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Graf 1:  Pocet Clenskych statd a clenskych statd jako souhrnl za eurozénu a EU, které vykazaly proménné
srovnavaciho prehledu nad trovni prahovych hodnot

Bézny ucet Cista investi¢ni pozice Jednotkové ndklady Realny efektivni Podily na vyvoznich
vici zahranici prace 23 sménny kurz trzich
. w27
1 _Eurozéna 20
15 16 Y
9 9 9 12 gy 7 6 1

Vnéjsi nerovnovahy
a konkurenceschopnost

10 10
7 7
8 8 8 8 8 7
5 5
s 4 R 3 i’
0 3

2018 2019 2020 2021 2022 2023f2024f

2018 2019 2020 2021 2022 20232024f

2018 2019 2020 2021 2022 2023f2024f

2018 2019 2020 2021 2022 20232024f

2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f

- Ceny bytovych Tok soukromych Gvér( Soukromy dluh Vefejny dluh Zavazky finan¢niho
2 o
5 nemovitosti » " B 1o oo sektoru
g o 1 [ 0 0 R
Z . % Gt
8 B \Wﬁmﬁ@m . e 20 oo o
u 20
E ) 4 4
= o o * o o - | I
> — =
2018 2019 2020 2021 2022 20232024 2018 2019 2020 2021 2022 2023f2024f 2018 2019 2020 2021 2022 2023f2024f 2018 2019 2020 2021 2022 2023f2024f 2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f

Mira nezaméstnanosti Mira ekonomické Dlouhodoba Nezaméstnanost
§ aktivity nezaméstnanost mladych lidi
e
&
2
5
2
)
=
&
N 6
o
[ 5 Eufozéna 20
® 3 N 4,
N 2 2 2 2 2 i 1o,
<
o)

2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f

2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f 2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f 2018 2019 2020 2021 2022f2023f2024f

Pocet ¢lenskych statd, u nichz proménné ve srovnavacim prehledu v urc¢itém roce prekracuji prislusné prahové hodnoty, se
zakladd nasrovnavacim prehledu zverejnéném v prislusné rocni zpravé mechanismu varovani. Souhrny za EU27 (27
Clenskych statl EU) a EA20 (20 ¢lenskych statl Eurozdny) pridané v pripadé, Ze prekracuji prahovou hodnotu. Je mozné, ze
po pripadné revizi Udajl ex post se bude pocet hodnot prekracujicich prahové hodnoty vypocteny za pouZiti nejnovéjsich
udaji pro proménné ve srovnavacim prehledu lisit od poctu ve vySe uvedeném grafu; napfiklad nardst poctu clenskych
statd s udaji o béZzném uctu mimo prahové hodnoty mezi roky 2019 a 2020, ktery je patrny z vySe uvedeného grafu, je
zplsoben predevsim revizemi (daji. Progndzy zévazk( financniho sektoru se provadéji pouze pro rok 2022; pro
dlouhodobou nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi se prognézy neprovadéji.

Zdroj: Vypocty Eurostatu a Komise
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Graf 2:

Ukazatele srovnavaciho pfehledu zpravy mechanismu varovani v roce 2022 podle zemi
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Zdroj: Vypocty Eurostatu a Komise (viz pfiloha 2 pracovniho dokumentu dtvar

COM(2023) 902).
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