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OZNAMENIE — SPRAVA O MECHANIZME

VAROVANIA

V sprave o mechanizme varovania (d'alej len ,SMV“) sa identifikuju ¢lenské Staty,
o ktorych sa Komisia na zaklade ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovhovahe domnieva, ze mézu byt postihnuté
nerovnovahami alebo Ze im modze hrozit, Zze budi postihnuté nerovnovahami'.
V zaveroch sa posudzuju udaje o vysledku rozpoctového hospodarenia za rok 2022, ktoré sa
interpretuju  vyhladovo, pricom sa zohladrfiuje vyvoj moznych rizik na zaklade
hospodarskeho vyvoja vroku 2023 apripadne dlhodobejSich predpovedi zjesennej
prognozy Komisie na rok 2023. V pracovnom dokumente priloZenom k tomuto oznameniu? je
zahrnuta uplna analyza a priloha, ktora obsahuje hodnoty z hodnotiacej tabulky.

Sprava o mechanizme varovania 2024 sa zaobera vyvojom makroekonomickych
nerovnovah v ¢ase stale vysokej, ale klesajucej inflacie, a slabého hospodarskeho
rastu. Zda sa, Ze zadiatkom roka 2023 sa vo vadésine ekonomik EU dosiahol vrchol celkovej
inflacie, kedZe ceny energie klesli a pokraCujuce znizovanie inflacie cien potravin zmierfuje
cenove tlaky. Napriek znacnému poklesu, ktory sa prejavil v najnovSich udajoch, méze
v najblizSej buducnosti strnulost zakladnych prvkov stazit’ zmierfiovanie inflacie na vitanejSiu
uroven. Zdihavé obdobie zvy$enej inflacie zvySuje riziko pokradujlcej rozdielnosti, kedze
narodné ekonomiky sa prispdsobuju a vplyv otrasu vyvolaného cenami energie prerozdeluju
réznymi spdsobmi. Rast sa v mnohych krajinach vrealnom vyjadreni zastavil, najma na
prelome roka, priCom doslo k utimu spotreby vyplyvajucemu zo zniZenej realnej kupnej sily
domacnosti asprisneniu menovej politiky, ktoré timilo dopyt. Sucasné vyhliadky
predpokladaju dalSie, aj ked pomalSie znizenie miery inflacie a postupné zvySovanie rastu
realneho HDP. Rizika vyhliadky sa odvijaju od globalneho kontextu: novy konflikt na Blizkom
vychode, pokracujuca vojna Ruska proti Ukrajine a vdeobecne sa meniace geopolitické
suvislosti, ktoré m6zu mat dosah na globalny obchod a stazit vonkajSie podmienky. Inflacia
areakcie centralnych bank v zaujme rieSenia inflaénych tlakov na celom svete v kombinacii
so zhodnotenim amerického dolara viedli k uréitému finanénému stresu mimo EU.

Tematické zavery pre jednotlivé sektory

e V roku 2022 sa takmer vo vSetkych ¢élenskych statoch salda bezného uctu znizili, ale
vroku 2023 sa vo vacsine pripadov zvySuju. Vplyv prudko rastucich cien energie znizil
prebytky a zvysil deficity. Energetické bilancie aj bilancie netykajuce sa energie klesli,
€o odrazalo zhorSujuce sa podmienky obchodu, ako aj stale silny, i ked slabnuci domaci
dopyt aznehodnotenie vymennych kurzov v niektorych krajinach. Vysoké prebytky
bezného uctu sa vroku 2022 do istej miery znizili. Salda bezného ucétu vacésiny krajin,
ktoré su velkymi Cistymi dlZznikmi, ostali pod uroviiami, ktoré umoZziuju ich rychlu
napravu. Rozsiahle €isté zahraniéné pozicie v suvislosti s objemom, ato kladné aj
zaporné, sa vo vdeobecnosti znizili, ale su nadalej znaéné. Poc€as roka 2023 sa vonkajSie
salda Ciasto¢ne vracali na svoje predchadzajuce urovne, najmad vdaka niz§im cenam

* Nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) & 1176/2011 zo 16.novembra 2011 o prevencii anaprave
makroekonomickych nerovnovah.

2 Pracovny dokument Utvarov Komisie s nazvom Sprava o mechanizme varovania 2024, SWD(2023) go1.



energie a slabnicemu dopytu. Kym mnohé mierne deficity bezného uétu sa znizuju, maly
pocet krajin ma nadalej ovela vysSie deficity ako bud pred rokom 2022, alebo pred krizou
spbésobenou ochorenim COVID-19. NavySe tieto deficity su stale vysSie, ako by
naznacovali fundamenty alebo ako by si vyZzadovalo zlepSenie ich zahrani¢nej pozicie
v suvislosti s objemom smerom k obozretnejSim urovniam. Bezné uéty vacsiny krajin,
ktoré su velkymi Cistymi diznikmi, sa zvySuju, kedze vplyv cien energie slabne.

V roku 2022 saldo bezného uctu eurozoény vyrazne kleslo, pricom sa v désledku ovela
vySSich cien energie prvykrat za viac ako desatrocie stalo zapornym, ale odvtedy rastie.
So zhorSenim podmienok obchodu nominalna obchodna bilancia prudko klesla, kedze
hodnoty dovozu rastli ovela rychlejSie ako hodnoty vyvozu, kym obchodna bilancia
v realnom vyjadreni zostala v podstate stabilna. Vzhladom na prebiehajuce zlepSovanie
podmienok obchodu a utimeny realny dopyt sa bezny Ucet eurozény zacal koncom roka
2022 posilhovat a v druhom Stvrtroku 2023 sa vratil do prebytku. Predpoklada sa, ze
vtomto aj nasledujucom roku sa bude nadalej zlepSovat pri su€asnom posilfiovani
obchodnej bilancie. ZniZenie Cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii celkovo viedlo
k ur€itému obnoveniu rovnovahy zahraniénych pozicii v ramci eurozény; zmeny tychto
pozicii boli vacsSie v pripade krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, aj napriek znacnym
znizeniam ich beznych uctov.

Rast jednotkovych nakladov prace celkovo vyrazne stupol a vrokoch 2022 a 2023 sa
medzi jednotlivymi krajinami znacne liSil, ato aj vramci eurozony, kde rozdielnost
predstavuje vySSie rizika pre konkurencieschopnost. Velmi silny rast v niektorych
Clenskych $tatoch znamena prudké zrychlenie v porovnani s poslednymi rokmi. Vo
vacsine krajin doslo kvyraznému rastu miezd, ktory bol v3ak stale nizSi ako rast
Zivotnych  nakladov. To viedlo ktlaku na rozpoCet domacnosti, najma
v pripade zamestnancov s nizkou mzdou. V roku 2023 sa mzdy zvySuju. V désledku toho
sa predpoklada, Ze jednotkové naklady prace sa budu vo vacSine krajin v roku 2023
zvySovat' este rychlejSie nez v roku 2022 a aj tam, kde budu mierne, sa stale oCakava ich
rast silnym tempom. Suhrnne sa predpoklada, Ze mzdy v rokoch 2022 a 2023 v realnom
vyjadreni klesnd. Na rok 2024 sa predpoklada vyrazné spomalenie miery rastu
jednotkovych nakladov prace, ale stale pretrvava vysoka neistota, kedze mzdy zavisia od
rokovani, ktoré sa vmnohych krajinach eSte neuskutoc€nili. O&akavany silnejSi rast
jednotkovych nakladov prace v niektorych krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, by mal
vrokoch 2023 a 2024 podporit dalSie symetrické obnovenie rovnovahy zahraniénych
pozicii v ramci eurozony.

Nominalne znehodnotenie eura oproti inym vyznamnym menam vroku 2022 (kedze
Eurépa bola bezprostrednejSie zasiahnuta energetickou krizou a menové podmienky
zostali uvolnenejSie) viedlo kcelkovému znehodnoteniu realneho efektivheho
vymenného kurzu eurozény. Euro v prvej polovici roka 2023 posilnilo. V ramci eurozony
krajiny s vysokou inflaciou vykazovali pokraCujuce zhodnocovanie svojich redlnych
efektivnych vymennych kurzov, ktoré bolo spdsobené hlavne rozdielmi v zakladnej
inflacii. Zmeny nominalneho vymenného kurzu mimo eurozény boli vyznamnym faktorom,
ktory ovplyvhioval realne efektivne vymenné kurzy, a vo vaésine krajin po nominalnom
znehodnoteni v roku 2022 nasledovalo v priebehu roka 2023 urcité zhodnotenie, a to aj
vo vztahu k euru. Celkovo sa zamery menovej politiky sprisnili viac a skér v ¢lenskych
Statoch mimo eurozény, najma na uplnom zaciatku inflaéného obdobia. V tychto krajinach
vSak aj napriek zretelnému zniZeniu celkovej inflacie od zaciatku tohto roka zostavaju
cenove tlaky vysoké.

Pomery podnikového dlhu k HDP sa vroku 2022 zniZili, ¢o je odrazom silného rastu
nominalneho HDP. Uverové toky boli po€as vacsiny roka 2022 silné, ale ku koncu roka sa



zacali prudko spomalovat. Zisky sa celkovo zvysili, kedze firmy mali prinos zo silnejSieho
postavenia pri stanovovani cien. Rast jednotkového zisku sa vSak nedavno spomalil,
pricom ovplyvneny bol predovdetkym priemysel. Do roku 2023 doSlo v niektorych
krajinach k aktivnemu zniZzovaniu zadlZzenosti, kedZe uverové toky sa zmenili na zaporné.
Objemy dlhu v mnohych C¢lenskych S&tatoch su vSak nadalej znacné a v niektorych
pripadoch nad uroviiami spred pandémie, priCom predstavuju rizikovy faktor. KedZe
podnikové Uvery sa obvykle uzatvaraju s flexibilnymi podmienkami a kratkymi dobami
splatnosti, rastice urokové naklady na dlhovu sluzbu zvySuju tlaky v niektorych sektoroch
vratane komer¢nych nehnutelnosti. V niektorych krajinach sa nesplacané uvery
a bankroty podnikov zacali zvySovat azoskupovat vo vysoko rizikovych sektoroch
vratane ubytovacich a stravovacich sluzieb adopravy. Rastuce urokové naklady na
dlhovu sluzbu, klesajuce zisky, potencialne tlaky na nakladovi konkurencieschopnost
aobmedzeny pristup kfinancovaniu vblizkej buducnosti pravdepodobne zvysia
zranitelnost’ podnikov. ZniZzené vyuZivanie novych uverov bude pravdepodobne brzdit' aj
podnikové investicie, ¢o ovplyvni vyhliadky rastu v budicnosti.

Vo vacésine C¢lenskych Statov vprvych mesiacoch roka 2022 ceny obytnych
nehnutelnosti nadalej rastli, nez dosiahli zlomovy bod. Kombinacia vys$Sich sadzieb
hypotekarnych averov a nizSich realnych disponibilnych prijmov viedla k spomaleniu rastu
cien obytnych nehnutelnosti, ktoré v najviac zasiahnutych krajinach klesali Stvrtrocne
alebo dokonca ro¢ne, ¢o viedlo k znizeniu nadhodnotenia. O¢akava sa, ze ceny obytnych
nehnutelnosti sa budu nadalej prispésobovat vy$Sim urokovym sadzbam. V niekolkych
krajinach, kde sa sadzby hypotekarnych uverov vyrazne nezvysili alebo v ktorych
financovanie prudi zo zahranicia, vSak ceny obytnych nehnutelnosti nadalej silno rastu
a stavebna &innost je intenzivna.

Miery zadlzenosti domacnosti vroku 2022 nadalej klesali, ato aj napriek vyraznym
tokom hypotekarnych uverov v prvych mesiacoch roka. DIh domacnosti v roku 2023 dalej
klesa vdésledku obmedzenych tokov hypotekarnych uverov a ucinok menovatela je
slabSi nez vroku 2022, kedZe rast realneho HDP sa spomaluje a inflacia sa zmierfiuje.
Napriek tomuto pokracujucemu znizovaniu mier zadlZzenosti sa urokové naklady na
dlhovu sluzbu v pripade niektorych domacnosti zvysili a v mnohych krajinach sa budu
zvySovat' aj nadalej, kedZe vysSie urokové sadzby sa postupne premietaju do mesaénych
splatok hypotekarnych Gverov. Rozsah a rychlost tohto zvy$ovania zavisi od dizky fixacie
sadzieb hypotekarnych ldverov apodielu drokovych platieb na mesacénych splatkach.
V celej EU sa sadzby hypotekarnych Gverov v priebehu roka 2022 vyrazne zvysili, priom
prekro€ili urovne pozorované v poslednom desatroli. V niekolkych krajinach dosiahli
nedavno maximalnu hodnotu, ale vo vacésine krajin naklady na p6zicky v septembri 2023
stale rastli.

DIh verejnej spravy ako podiel na HDP v roku 2022 klesol, pricom nominalny rast mal
silny a&inok menovatela, aprebieha dalSie zniZovanie. Nominalny rast prispel aj
k zvySeniu dafovych prijmov, pricom deficity verejnych financii klesali. Hoci podporné
opatrenia na zmiernenie vplyvu vy$Sich cien energie ovplyvnili deficit, obvykle nahradili
rozsiahle pandemické baliky podpory. Pomery dihu verejnej spravy k HDP zostavaju vo
vacsine krajin vysSie nez pred krizou spésobenou ochorenim COVID-19. Vynimku tvoria
predovsetkym niektoré krajiny s vefmi vysokym dlhom, ktoré sa vyznacuju vefmi silnym
rastom realneho HDP. Predpoklada sa, Zze urovne dlhu v priebehu rokov 2023 a 2024
budd vo vadésine pripadov klesat pomal$ie alebo sa v inych pripadoch zastavia. Urokové
zataZenie dlhu verejnej spravy rastie ahrubé finanéné potreby zostavaju v mnohych
krajinach vyrazné, priCom sa ofakava, ze vysoka inflacia sa postupne premietne do
vysSich vydavkov verejnej spravy.



¢ VyS3Sia inflacia a rastuce urokové sadzby zmenili prostredie bankového sektora, ¢im mu
umoznili stat’ sa ziskovejSim, kedZe sa zvySuju urokové marze. Bankovy sektor je celkovo
dostato¢ne kapitalovo vybaveny a likvidita je dostato¢na. Napriek tlakom na dlznikov
zostala nizka uroven nesplacanych Uverov zatial stabilna. Bankovy sektor eurozény
zaznamenal do€asné zniZzenie svojho ocefiovania po bankrotoch bank v marci v USA a vo
Svajéiarsku, ale inak nevykazoval zvySenie suvisiacich zranitelnosti. Slaby kratkodoby
hospodarsky vyhfad v8ak mé&zZe ovplyvnit aktiva a Uverové rizika, priCom urcité sektory,
napriklad komeréné nehnutefnosti, s zdrojom potencialneho napéatia. Existuje aj neistota
v suvislosti s moznymi skrytymi slabymi miestami vo finanénom sektore, ato aj
v nebankovom finanénom sektore. Vysledky stresového testu zroku 2023, ktory
uskutoCnili Eurdpsky organ pre bankovnictvo a Eurépska centralna banka, poukazuju na
schopnost eurdpskych bank odolat nepriaznivym vysledkom astat sa odolnejSimi
v porovnani s predchadzajucimi obdobiami.

Vyhliadky v suvislosti s hospodarskymi nerovnovahami

Silny nominalny rast ulahéil znizovanie dlhu, ¢im sa zmiernili niektoré dlhotrvajuce
nerovnovahy, ale zvysili sa tlaky spdsobené prisnejSimi podmienkami financovania.
Inflacné prostredie ufahcilo rychlejSie pasivne znizovanie dlhu, ¢im sa znizovala zadlZenost,
az kym sa neobjavili nové napatia. V pripade krajin, ktoré su na ceste znizovania dlhu,
sucasna situacia podporila zmierfiovanie zranitelnosti a mala by ho nadalej podporovat.
Nepretrzité postupné znizovanie dlhu moézZze pokraCovat v krajinach s pretrvavajucimi
zranitelnostami za predpokladu, ze neexistuju ziadne dalSie finanéné potreby, ale méze byt
ZloZitejSie v pripadoch, ked si nadmerne zatazené domacnosti v poslednych rokoch zobrali
uvery v sukromnom sektore aked potreby financovania verejnej spravy vznikli v kratkom
obdobi. V krajinach, kde si dlhovéa sluzba vyzaduje vyrazné prediZenie splacania dihu a kde
sukromny sektor Celi rychlemu zvySovaniu splatok hypotekarnych udverov, su zvySené
naklady na dlhovu sluzbu rizikom pre hospodarstvo. Nefinanéné korporacie s velkymi dlhmi
mobzu mat’ problémy s plnenim svojich zvySenych finanénych zavazkov, ak budu Celit’ dalSim
tlakom spbésobenym meniacimi sa hospodarskymi podmienkami, ato aj tlakom na ich
konkurencieschopnost. V niektorych pripadoch urokové sadzby presahuju miery rastu
nominalneho HDP alebo sa k nim priblizuju, ¢im sa zvySuje riziko vzniku efektu snehovej
gule na dlh verejnej spravy, ktorého zvladnutie si vyZaduje vacsie primarne prebytky.

Upevnenie zhorSenia nakladovej konkurencieschopnosti sa stava konkrétnejSim
rizikom, ked’ze cenové anakladové tlaky sa nadalej odliSuju. Na obavy tykajuce sa
nakladovej konkurencieschopnosti sa poukazalo v minuloroCnej sprave o mechanizme
varovania, kedZze diferencovany narast cien anakladov zvySil perspektivu realneho
zhodnotenia a naslednych rizik straty konkurencieschopnosti v krajinach so silnym narastom
cien. Tieto obavy pretrvavaju, hoci sa v niektorych pripadoch zmiernili. Niektoré krajiny
s vysokou inflaciou vykazuju znaky strnulosti zakladnej inflacie na vysokej urovni asu
poznacené pokracujucim vysokym rastom jednotkovych nakladov prace, pricom zakladné
miery v inych krajinach sa znizuju, ¢im sa zvySuju rozdiely cenovych urovni. Pretrvavajuce
straty konkurencieschopnosti by mohli presahovat do dalSieho hospodarskeho vyvoja, ak sa
budd vyskytovat zranitelnosti, ako je uz existujuci dih alebo napatie v mimoriadne
zadlZzenych sektoroch. Pre krajiny eurozdny nie je rieSenim opatovné zosuladenie domécich
nakladov acien prostrednictvom zmien nominalneho vymenného kurzu. Okrem toho
rozdielne inflacné ucinky staZuju ulohu menového organu, pretoZze jednotnému prenosu
zmien zamerov menovej politiky do vSetkych Casti menovej unie mézu branit’ rozdiely
v realnych urokovych sadzbach v celej eurozone, ktoré mézu v niektorych pripadoch viest
k daldej rozdielnosti. V celej EU mézu mat krajiny problém s rieSenim vysokej inflacie
a timenym rastom pri su€asnom zachovani synchronizacie so svojimi partnermi.



Uprava salda bezného Gétu po cenovom otrase moze byt naroéna, najma v pripade
krajin s deficitom bezného uctu. Viacero krajin &eli perspektive pokraCovania velkych
deficitov bezného uc€tu v blizkej buducnosti, ato bud zdbvodu ich vysokej zavislosti od
dovozu energie, alebo zdbévodu odolného domaceho dopytu, ktory je Casto spojeny
s uvolnenymi fiSkalnymi politikami. Pretrvavajuce vysoké ceny energie si mézu vyzadovat
urychlenie nakladnych Strukturalnych uprav na odklon od vysokej zavislosti od dovozu, aby
sa zabranilo akumulovaniu zahrani¢ného dlhu alebo znizeniu potencialneho rastu. Vonkajsie
slabé stranky anarast zahraniénej zadlzenosti by ¢asom mohli viest k hospodarskemu
napatiu, ak dojde kznizeniu nakladovej konkurencieschopnosti a absencii obmedzenia
domaceho dopytu. Vacésina krajin ohrozenych trvalou stratou konkurencieschopnosti
spbésobenou vysokou inflaciou ma urcitu rezervu na vonkajSej strane, kedze ich zakladné
vychodiskové zahrani¢né pozicie su silné. Prebytky bezného uctu, ktoré v roku 2022 klesli,
znovu rastu. Vy&Sie dlhodobé ceny energie by ovplyvnili produkciu tychto krajin. Miera, do
akej ovplyvnia bezné ucty, bude zavisiet od reakcie dopytu. Znovunastolenie rovnovahy
v eurozone zavisi od relativnych uprav krajin s prebytkom a deficitom, kedze sa normalizuju
hospodarske podmienky a predpoklada sa, Ze obnovovanie rovnovahy bude pokracovat.

Zvrat vdynamike cien obytnych nehnutelnosti je vo vacésSine pripadov odrazom
mierneho prisposobenia sa vysSim uUrokovym sadzbam, ale vinych pripadoch je
dynamika znepokojivejSia a moéze presahovat’ do inych sektorov. Vo vacésine pripadov
mozno ocCakavat, Ze prebiehajuce modifikovanie alebo znizovanie cien obytnych
nehnutelnosti sa obmedzi na uroven uUpravy, ktord odraza prostredie vysSich urokovych
sadzieb, apotom sa znovu obnovi ich dlhodoba vzostupna trajektoria spbsobena
obmedzenou ponukou byvania. Su vS8ak mozné spatné vazby do hospodarstva. Tieto su
evidentné najma v niektorych krajinach, kde vysSie sadzby hypotekarnych udverov zniZili
spotrebu domacnosti, ktoré su vysoko zadlzené. Okrem toho rozdiely v premietnuti
urokovych sadzieb do splatok uverov moézu viest aj k napatiu pri transmisii menovej politiky.
V krajinach, kde sa ceny obytnych nehnutelnosti znizuju, by klesajuce ceny mohli vyvinat
tlak na banky, pricom zniZzenim ich zdbezpeky by sa mohla narusit kvalita aktiv a ovplyvnit
kapitalizacia, ako aj ponuka Uverov pre zvySok hospodarstva. Zvlast ovplyvnené mézu byt
nefinanéné korporacie, ktoré su velmi aktivne v sektore komerénych nehnutelnosti, a to isté
plati aj pre banky velmi vystavené sektoru komerénych nehnutelnosti. Na druhej strane
v niektorych krajinach nadalej dochadza k silnému rastu cien, ktory je pravdepodobne
spojeny s prili§ nizkymi urokovymi sadzbami alebo prilevom zahraniénych finanénych
prostriedkov, pricom pokracujuce zvySovanie rizik v sektore nehnutefnosti by mohlo viest
k vyS8ej zranitefnosti a potencialnej prudkej korekcii v buducnosti.

Zavery tykajuce sa jednotlivych krajin

V roku 2024 sa vypracuju hibkové preskiimania pre 11 élenskych statov, ktoré boli
identifikované vroku 2023 ako sStaty snerovnovahami alebo nadmernymi
nerovnovahami®. Sprava o mechanizme varovania predstavuje prehlad vyvoja hlavnych
udajov, z ktorych tieto nerovnovahy vychadzaju. Ekonomické posudenie toho, Ci sa tieto
nerovnovahy zhorSuju, su v procese napravy alebo su napravené, a to s cielom aktualizovat
existujice postdenia a posudit mozné zostavajlce potreby politiky, sa vykona v hibkovych
preskumaniach vroku 2024, ktoré budu zverejnené v prvej polovici roka 2024. Toto bude
platit pre Cyprus, Francuzsko, Grécko, Holandsko, Mad’arsko, Nemecko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko.

3 0znamenie Komisie s nazvom Eurdpsky semester 2023 — jarny balik, COM(2023) 600 final.



Z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky navyse vyplyva, ze hibkové
preskimanie sa vykona v pripade Slovenska, pretoze predstavuje konkrétne rizika
novo vzniknutych nerovnovah. Na Slovensku pretrvavaju obavy v suvislosti s nakladovou
konkurencieschopnostou, platobnou bilanciou, financiami verejnej spravy, cenami obytnych
nehnutelnosti a dlhom domécnosti. Tieto obavy sa analyzovali v hibkovom preskumani na
jar 2023 a zistilo sa, Ze v blizkej buducnosti budu celkovo obmedzené, pricom sa oCakava,
Ze sa zmiernia subezne s normalizaciou hospodarskych podmienok, ¢o viedlo k zaveru, ze
neexistuju Ziadne nerovnovahy*. Zo zaverov sucéasnej hodnotiacej tabulky pre Slovensko
vyplyva, ze vroku 2022 prekracovali svoje orientaéné prahové hodnoty Styri ukazovatele,
ato Cista medzinarodna investiéna pozicia, podiel na vyvoznom trhu, jednotkové naklady
prace amiera nezamestnanosti mladych ludi. Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky
poukazuju na rizika nerovnovah, kedze sa nezda, ze by zretelne prebiehalo zmierfiovanie
tychto rizik. Po niekolkych rokoch vyrazného rastu by sa nominalne jednotkové naklady
prace mali dalej rychlo zvySovat, pricom maju rast rychlejSie nez celkovo v eurozéne.
Celkova azakladna inflacia zostavaju vyrazne vysSSie nez vrovnocennych Kkrajinach
eurozény a rozdiel sa neznizuje dostato¢ne na to, aby zvratil kumulovany narast cenovych
urovni. Deficit bezného Uctu je nadalej znaény, aj ked v poslednom ¢&ase klesa v désledku
nizSich cien energie. OCakava sa, ze jednoznacne zaporna Cistda medzinarodna investi¢na
pozicia zostane vtomto roku stabilna a v nasledujucom roku sa mierne zhorsi; s vylu¢enim
nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, je teraz na svojej najnizSej urovni za posledné
dve desatrocia. Fiskalny deficit by sa mal zvySovat, priCom v pripade dlhu verejnej spravy sa
v buducnosti oCakava zvySenie, kedZe rast nominalneho HDP sa zmierfiuje a deficit sa
zvySuje. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa nedavno dostal do zapornych
hodndt, ale ceny stale vykazuju znaky nadhodnotenia. O&akava sa, ze pomer dlhu
domacnosti k HDP, ktory mal v poslednych dvoch desatroCiach stupajucu tendenciu, v tomto
roku klesne v désledku vysokej inflacie, kym uverové toky zostanu odolné.

V pripade zvysnych élenskych statov nie je potrebné v tejto chvili vykonavat’ hibkové
preskiimania. Pokial ide o &lenské $taty, ktoré boli predmetom hibkového preskimania na
jar 2023, ale neboli identifikované ako S§taty s nerovnovahami alebo nadmernymi
nerovnovahami (Cesko, Esténsko, Litva, Loty$sko aLuxembursko), vtejto sprave
o0 mechanizme varovania sa dospelo k zaveru, Ze hoci ur€ity vyvoj méze byt znepokojivy,
suvisiace rizikd nerovnovahy sa s normalizaciou hospodarskych podmienok znizuju.

V pripade dalSich styroch Clenskych Statov z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky
vyplyva, Zze hoci nie su postihnuté nerovnovahami alebo im nehrozi, Ze nimi budu
postihnuté, pozornost si zasluhuje niekolko smerovani vyvoja alebo obav. V Bulharsku je
dolezity vyvoj tykajuci sa nakladovej konkurencieschopnosti, dynamického poskytovania
nominalne jednotkové naklady prace budu nadalej prudko rast, kym zakladna inflacia je
vyrazne nad priemerom eurozény. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti sa
pricom dlh domacnosti sa obmedzuje. Silna zakladna zahrani¢na pozicia a prebiehajuci
proces nominalnej konvergencie zmierfiuju rizika. V Chorvatsku sa nedavno zvysil tlak na
nakladovu konkurencieschopnost a ceny obytnych nehnutelnosti vyrazne rastli. Hoci sa
nominalne jednotkové naklady prace viditelne zvysili, podstatné rozdiely vo vztahu
k eurozone su velmi nedavne, €o zmierriuje rizika. DIh verejnej spravy je sice velmi vysoky,
no nadalej klesa a predpoklada sa, Ze do konca buduceho roku klesne pod urover 60 %
HDP. Rast nominalnych cien obytnych nehnutelnosti zostava vysoky, kedZze ceny nadalej

4 Pozri predchadzajicu poznadmku pod ¢iarou; pozri aj In-depth review for Slovakia (Hibkové preskimanie v pripade
Slovenska), 24. maja 2023, SWD(2023) 643 final.



vyrazne rastu. V Dansku sa eSte viac zvysil velky prebytok bezného uctu adlhy
nefinanénych korporacii a domacnosti su velmi vysoké. Prebytok bezného uctu je najvyssi
v EU, za posledné desatrogie sa zvysil a v roku 2022 dalej prudko vzrastol. Hoci sa prebytok
zmiernuje, predpoklada sa, ze zostane velmi vysoky, ale rizika presahovania su obmedzené
a ekonomické fundamenty Danska zostavaju silné. V PoPsku ma Coraz vacsi vyznam vyvoj
tykajuci sa jednotkovych nakladov prace a zvysujuci sa vysoky fiskalny deficit. Nominalne
jednotkoveé naklady prace sa v minulom roku viditelne zvysili a oakava sa, Zze v tomto roku
budu rast' vyraznejSie, pricom celkova aj zakladna inflacia boli nad priemerom eurozény
aEU. Fiskalny deficit sa vminulom roku zvy$il apodla prognéz sa vroku 2023 dalej
podstatne zvySi, ale zahrani¢na pozicia sa nadalej posilfiuje a uz nepresahuje prahovu
hodnotu hodnotiacej tabulky, o zmierriuje rizika.

Graf1: Poéet élenskych $tatov a stthrnné udaje za eurozénu a EU, ktorych premenné v ramci
hodnotiacej tabulky prekracuju prislusna prahova hodnotu
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Pocet Clenskych Statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky prekracuju prislusnu prahovu hodnotu
v urCitom roku, vychadza z hodnotiacej tabulky uverejnenej spolu s prisluSnou ro¢nou spravou o mechanizme
varovania. Boli doplnené stihrnné udaje za EU27 (EU27) a 20 ¢&lenov eurozény (EA20), ak prekrogili prahovi
hodnotu. Rozdiely medzi po¢tom hodnét nad prahovymi hodnotami vypocitanym s pouzitim najnovsich udajov
pre premenné hodnotiacej tabulky a poctom uvedenym v grafe mézu byt spésobené moznymi dodatoCnymi
reviziami udajov; napriklad zvySenie poctu Clenskych Statov s hodnotami beznych uctov presahujucimi prahove
hodnoty, ktoré bolo zaznamenané na zaklade udajov zrokov 2019 a 2020 aktoré je uvedené v grafe, je
spOsobené najma reviziou Udajov. Prognézy zavazkov finanéného sektora sa vykonavaju len na rok 2022;
prognozy dihodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych ludi sa nevykonavaju.

Zdroj: Eurostat a vypoCty Komisie.




Graf 2: Ukazovatele hodnotiacej tabulky SMV v roku 2022 podra krajin
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Zdroj: Eurostat a vypoéty Komisie [pozri Statistickt prilohu, pracovny dokument ttvarov Komisie, Sprava
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