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SDELENI O ZPRAVE MECHANISMU VAROVANI

Zprava mechanismu varovani identifikuje clenské staty, o nichz se Komise na zakladé
ekonomickych zavérti ze srovnavaciho prehledu postupu pfi makroekonomické
nerovnovaze domniva, ze mohou byt postizeny nerovnovahami nebo ze jim tyto
nerovnovahy mohou hrozit. Ekonomické zavéry ze srovnavaciho prehledu vychazeji z
vyslednych Gdaji za rok 2024 (graf 1). Tyto Udaje jsou vykladany vyhledové, pficemz se v
prislusnych pripadech zohlednuje hospodarsky vyvoj v daném roce (2025) a progndzy na
roky 2025, 2026 a 2027 vyplyvajici z progn6zy Komise z podzimu 2025 (graf 2). Toto sdéleni
uvadi ekonomické zavéry ze srovnavaciho prehledu a jeho pfilohy obsahuji informace o
daldim vyvoji pfislusnych ukazatelG'. Kromé toho se v evropské makroekonomické zpravé 2,
ktera byla letos zvefejnéna poprvé, analyzuje SirSi vyvoj v souvislosti se zranitelnymi misty a
nerovnovahami v ekonomikach EU a jejich clenskych statl, pricemz vyvoj v jednotlivych
zemich sledovany v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze se zasazuje do Sirsiho
kontextu.

Globalni ekonomika celi strukturalnim zménam a vyssi mire politické nejistoty, coz
vede k narocnéjSimu prostredi EU, pokud jde o jeji vnéjsi ekonomické vztahy. V
poslednich letech se obchodni bariéry stale castéji pouzivaji jako nastroj geopolitické a
primyslové politiky — Spojené staty napriklad v uplynulém roce vyrazné zvysily sva dovozni
cla. Prizplsobovani globalni ekonomiky tomuto novému radu ma vliv na obchodni toky a
sménné kurzy. Toto obdobi nejistoty navic nasleduje po radé bourlivych hospodarskych
udalosti, které vyvolaly inflaci a zvysily Urokové sazby nad Urovné z predchozich let. Tyto
geopolitické udalosti rovnéz zintenzivnily potifebu zvySeni vydaji EU na obranu v
nadchazejicich letech s cilem podpofit geostrategickou nezavislost Unie.

Zatimco inflace v EU celkové ustupuje, v nékterych clenskych statech zistavaji inflacni
tlaky vysoké, coz je castecné zpusobeno dynamickym vyvojem mezd. Poté, co v letech
2022-2023 dosahla svych nejvyssich hodnot, inflace v celé EU poklesla. Od roku 2024 se
inflace vyjadrena indexem spotrebitelskych cen v EU stabilizovala na dUrovni pfiblizné 2,5 %.
Deflator HDP, ktery odrazi domaci nakladové tlaky, rovnéz klesa, i kdyz pomaleji. Navzdory
obtiznym hospodarskym podminkam poslednich let je trh prace odolny, s historicky nizkou

1 Pracovni dokument Utvard Komise, Zprava mechanismu varovani 2026, SWD(2025) 956; Pracovni dokument Utvar(
Komise, Statisticka pfiloha ke zpravé mechanismu varovani 2026, SWD(2025) goo.

2 Cilem evropské makroekonomické zpravy je informovat o strategickych politickych rozhodnutich, ktera maji posilit
odolnost eurozony a EU vidi rychle se vyvijejicimu globalnimu rfadu, a obsahuje hodnoceni hospodarské zranitelnosti v EU.
Evropska makroekonomicka zprava za rok 2026, SWD(2025) 957.



nezaméstnanosti a vysokou mirou zameéstnanosti. Pokud jde o mzdy, rozdil v realném
vyjadreni je oproti Urovnim z roku 2019 v priiméru témér vyrovnan, avsak mezi ¢lenskymi
staty |ze pozorovat vyrazné rozdily — nékteré z nich zaznamenaly vyrazny nardst realnych
mezd a jiné naopak zaznamenaly pokles. V Clenskych statech, ve kterych inflace zUstava v
porovnani s historickym prdmérem a jinymi ¢lenskymi staty EU nebo eurozény vysoka, byl
mzdovy faktor Casto obzvlast' vyznamny. V posledni dobé se vsak na trzich prace objevily
znamky uvolnéni, coz by mélo pfispét k postupnému snizeni mzdového tlaku.

Diky zmirnéni inflace v eurozéné doslo k vyraznému uvolnéni ménové politiky, zatimco
naklady na uvéry verejného sektoru ziistaly v mnoha pfipadech prevazné stabilni.
Uvolnéni ménové politiky vedlo k pfiznivéjSim podminkam financovani pro soukromy sektor.
Urokové sazby bankovnich Gvéri od roku 2024 klesaji a GUvéry soukromému sektoru se
pomalu zvysuji. Pokud jde o verejny sektor, vynosy z dlouhodobych statnich dluhopist se v
letech 2024 a 2025 pfilis nezménily, a pfispivaji tak ke zvyseni primérnych nakladd na dluh,
které jsou ovlivnény také strukturou dluhu, celkovym schodkem verejnych financi a stavem
dluhu v jednotlivych clenskych statech.

Vyhled nerovnovahy

Pretrvavajici prebytek zahranicniho obchodu eurozony a EU odrazi chronickou
nerovnovahu mezi usporami a investicemi, ktera oslabuje dlouhodoby riistovy
potencial Unie. V pribéhu roku 2024 se bézny Ucet eurozony/EU zvysil v dusledku snizeni
investic pfi zachovani stabilnich Uspor. Snizeni investic ma vzhledem ke stale vysokym
nakladiim na financovani a hospodarské nejistoté dopad na schopnost EU udrzet rdst a
financovat kritické oblasti, jako je digitalni a klimaticka transformace, a také posilit obrannou
pripravenost Evropy. Prebytek bézného Uctu eurozony/EU se zaroven ve srovnani s Urovni
pfed pandemii snizil, zatimco prebytek bézného Gctu Ciny se zvysil a schodek bézného Gctu
USA se prohloubil, coz ma za nasledek, Ze eurozéna/EU méné prispiva ke globalnim
nerovnovaham.

Nékteré clenské staty vykazuji prebytek bézného uctu, jiné deficit bézného uctu,
pFicemz kazda situace skryva specificka rizika. Znacné prebytky bézného uctu nékterych
Clenskych statd v posledni dobé dale rostly, coz bylo zplsobeno utlumenou poptavkou.
Dlouholeté prebytky vedly k akumulaci znacnych cistych aktiv, ¢imz jsou tyto clenské staty
vystaveny globalnim hospodarskym vykyvim, jako jsou ménova rizika, rizika spojena s
ocenovanim a nejistota v oblasti obchodni politiky. V fadé clenskych statl zaroven
pretrvavaji zna¢né schodky bézného uctu. Ackoli se jim v poslednich letech podarilo snizit
svlj pomér zahrani¢niho dluhu k HDP diky vysokému nominalnimu rdstu, toto pasivni
snizovani dluhu v kontextu nizsich inflacnich tlak(i brzy skondci. Velka zavislost na tocich
externiho financovani predstavuje v pfipadé zvyseného vnimani rizik ze strany investord
zranitelné misto.

Rozdilny narust urovni cen a nakladi vedl v poslednich péti letech ke zhorseni
nakladové konkurenceschopnosti nékterych ¢lenskych statu, coz v nékterych pfipadech
vedlo ke stagnaci hospodarské konvergence. V nékterych clenskych statech vedou
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rostouci ceny a naklady k tomu, ze tyto rozdily pretrvavaji. Nic vsak nenasvédcuje tomu, Ze
by clenské staty, které vykazovaly nejvétsi zhorSeni nakladové konkurenceschopnosti,
zaznamenaly neumérné zhorseni své vyvozni vykonnosti. | kdyz hospodarska konvergence
muUze prinést vétsi rozdily v inflaci, stoji za povSimnuti, Ze v nékterych ¢lenskych statech s
nejvyraznéjéim zhoréenim nakladové konkurenceschopnosti — zejména v Cesku a Estonsku a
v mensi mife v LotySsku — se hospodarska konvergence podle vieho zastavila.

Domacnosti zaznamenaly rostouci pFijmy a klesajici dluhy, zatimco ziskovost podnikii a
jejich schopnost obsluhovat dluh se snizily. Rast realného disponibilniho pfijmu
domacnosti v roce 2024 presahl 2 %, zatimco financni zavazky od roku 2019 v realnych
hodnotach klesly o 7 %. Toto snizeni dluhu je do znacné miry zplsobeno nedavnym
obdobim vysoké inflace, které nyni skoncilo. Ackoli zadluzenost podnik{ v roce 2024 klesla,
jejich zranitelnost se zvysila v dlsledku zhorSeni jejich schopnosti obsluhovat svij dluh.
Podniky spotfebovavaji své hotovostni rezervy, které nashromazdily béhem pandemie a
obdobi vysokych ziskd, které nasledovalo bezprostfedné poté, ¢imz se jejich rezervy snizily.

Pokud jde o verejné finance, vysoké schodky vedly k tomu, ze dluh i pres silné acinky
jmenovatele souvisejici s vyraznym nominalnim ristem a s ohledem na ocekavanou
velkou potiebu investic zustava celkové nad urovni pied pandemii. Tyto Ucinky
jmenovatele se v budoucnu oslabi a ztizi snizovani dluhu. Kromé toho se jesté plné neprojevil
dopad vyssich drokovych sazeb ve srovnani s obdobim pred rokem 2022 a Uvéry jsou nadale
refinancovany za vyssi Urokové sazby, coz zvysuje Urokové platby. Tyto vyssi Urokové platby
dopliuji potfebu zvysit nékteré klicové kategorie vydajl, jako jsou vydaje na obranu nebo
vydaje souvisejici se starnutim obyvatelstva, a financovat verejné investice, coz v mnoha
clenskych statech predstavuje velké vyzvy pro fiskalni politiky.

Vysoké ceny bytovych nemovitosti predstavuji v celé EU stale vétsi hospodarsky
problém. Po stagnaci v letech 2022-2023 se opét vraci vyrazny rlst cen bytovych
nemovitosti, nebot se zvysila poptavka a nabidka zistala utlumena. Vysoké ceny bytovych
nemovitosti predstavuji hospodarskou a socialni vyzvu ve stale vétsim poctu Clenskych statl
a omezena stavebni ¢innost sice snizuji riziko pro bankovni sektor a riziko nahlé korekce v
tomto odvétvi, mohou v3ak vazné ovlivnit dostupnost bydleni pro doméacnosti, snizit mobilitu
pracovnich sil a celkové zatizit regionalni a vnitrostatni konkurenceschopnost. Nedostupnost
bydleni se soustfeduje zejména v regionech s nejvyssi produktivitou, jako jsou hlavni mésta,
a postihuje zejména mladsi skupiny obyvatel. To ztézZuje prizplsobeni nabidky pracovnich sil
poptavce a vede k tomu, ze mladi lidé maji méné déti, coz zhorSuje dlouhodobé
demografické tlaky. Vysoké ceny bytovych nemovitosti mohou také snizit spotrebu, protoze
na naklady na bydleni musi byt vynalozena vétsi ¢ast pfijma.

Bankovni sektor se jevi jako odolny, ale nebankovni financni sektor v poslednich letech
rostl a mohl by vést ke zvysené zranitelnosti, pficemz se objevuji nova rizika. Bankovni
sektor eurozény a EU je i nadale odolny, pficemz si zachovava vysokou ziskovost a silné
kapitalové poméry. Presto expozice vici nemovitostem a statnim dluhopisim nadale
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predstavuje zdroj zranitelnosti a sektor komercnich nemovitosti zlstava pod tlakem. Zaroven
je sektor nebankovnich financnich zprostfedkovateld, ktery v poslednich letech rychle rostl,
vystaven zvlastnim rizikiim a jeho propojeni s bankovnim sektorem je zdrojem zranitelnosti.
V neposledni radé cCeli financni sektor EU novym rizik(im, ktera je obtizné kvantifikovat. Patri
k nim kyberneticka rizika, jakoz i rostouci vyznam kryptoaktiv a jejich propojenost s
financnim sektorem.

Zaveéry pro jednotlivé zemé a nasledny dohled

V roce 2026 budou vypracovany hloubkové prezkumy pro sedm c¢lenskych statd, u
nichz byla na jafre 2025 zjiSténa nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha. Pfiloha k
tomuto sdéleni predklada prehled vyvoje klicovych udajl, z nichz tyto nerovnovahy vychazeji.
V ramci hloubkovych prezkumi v roce 2026, jez budou zvefejnény v prvni poloviné roku
2026, bude provedeno ekonomické posouzeni toho, zda se tyto nerovnovahy zhorsuji, zda
jsou v procesu napravy nebo zda jiz byly napraveny, jez méa za cil aktualizovat stavajici
posouzeni a posoudit pfipadné zbyvajici politické potieby. Bude se to tykat Recka, Italie,
Madarska, Nizozemska, Rumunska, Slovenska a Svédska.

U zbyvajicich ¢lenskych stati neni tieba v této fazi provadét hloubkové prezkumy.

V pfipadé rady clenskych statl z ekonomickych zavérd ze srovnavaciho prehledu vyplyva, ze
hloubkovy prezkum neni zapotrebi, ale nékteré vyvojové trendy si zaslouzi pozornost. V
Bulharsku silné rostou ceny bytovych nemovitosti soubézné se silnym rdstem Uvérd
domacnosti a pokracujici velmi vyrazné zvyseni jednotkovych nakladd prace predstavuje
riziko cenovych tlakd. Vnéjsi pozice vsak i pres mirné zhorseni zlistava nadale stabilni a spolu
s probihajicim procesem nominalni konvergence zmirnuje rizika. Estonsko bylo na jare
tohoto roku podrobeno hloubkovému prezkumu a nebyla zjisténa zadna nerovnovaha.
Nicméné nadale klesa nakladova konkurenceschopnost a inflacni rozdily vici eurozéné se v
roce 2025 necekané prohloubily, a to soubéiné s pozastavenim nebo ukoncenim
hospodarské konvergence. Dynamicky byl také rlist cen bytovych nemovitosti a Gvérd. Bézny
Ucet vykazuje pouze mirné schodky, které se vséak mohou prohloubit, az se zvysi poptavka. V
Chorvatsku jsou problémem cenové tlaky a vyvoj nakladové konkurenceschopnosti. Kromé
toho znatelné vzrostly ceny bytovych nemovitosti a poskytovani avéri na bytové nemovitosti
je dynamické, coz vyzaduje dalsi sledovani. LotySsko v poslednich letech zaznamenalo jeden
z nejvétsich kumulovanych nar(istd cen v EU a také jednotkové naklady prace nadale rostou, i
kdyz se jejich zvySovani zpomaluje. Cenové tlaky zatézuji nakladovou konkurenceschopnost,
coz spolu se slabym vnéjsim prostfedim mohlo prispét k poklesu vyvozu.
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Graf 1:
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prehledu zpravy mechanismu varovani v roce 224 podle ¢lenskych stati
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Pocet Clenskych statd, jejichz proménné ve srovnavacim prehledu v urcitém roce prekracuji prislusné prahové
hodnoty, odpovida stavu Udaji k datu uzavérky zpravy mechanismu varovani pro rok 2026 (31. fijna 2025).
Nasledné revize udajli mohou zménit pocet hodnot, které prekracuji prahové hodnoty a které byly vypocteny na
zékladé proménnych stanovenych ve srovnavacich piehledech predchozich zprav o mechanismu varovani. * Udaje
tykajici se souhrnnych ukazatell pro eurozéonu a EU za prognézované obdobi nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat a prognozy Evropské komise.




Shrnuti

Tematické zavéry tykajici se hospodarského rozvoje v jednotlivych odvétvich v roce
2024

e V roce 2024 se zvysily bézné ucty témér ve vSech clenskych statech. Obchodni bilance
se vratily na Uroven pred pandemii, nebot’ ceny energii dale klesaly a poptavka zUstala
slaba. Snizeni primarnich sald, které se tykd malého poctu clenskych statd, zmirnilo nar(st
celkového bézného uctu a obvykle odrazi operace zvlastnich uUcelovych jednotek se
silnymi preshrani¢nimi financnimi vazbami, ale s omezenymi vazbami na domaci
ekonomiky clenskych statd. Bézné ucty eurozény/EU a vétSiny clenskych statl celkové
zaostavaji za Urovni pred pandemii. Plati to zejména pro Rumunsko a nékteré clenské
staty, kreré jsou velkymi dluzniky, jako je Recko a Kypr. Naopak jiné ¢lenské staty, kreré
jsou velkymi dluzniky, jako je Portugalsko a Spanélsko, maji nyni bézné Gcty, které jsou
silnéjsi nez pred pandemii a dokonce vykazuji prebytek. Na druhé strané vysoké prebytky
obecné pretrvavaji a v nékterych pripadech vyrazné vzrostly. Tykd se to predevsim
Clenskych statd, v nichz maji mimoradné vysoky vyznam nadnarodni podniky nebo
zvlastni Ucelové jednotky nebo které plni Ulohu mezinarodnich financnich center. Tyto
skutecnosti se odrazi také v udajich o téchto clenskych statech. Postupné zlepSovani
domaci poptavky v roce 2025 zatim vede k mirnému snizovani obchodni bilance i
béZného Uctu, a to i pres pokracujici zlepSovani obchodnich podminek. V porovnani s
obdobim pred pandemii doslo ke zméné v poskytovani a Cerpani Uvérd v rlznych
odvétvich ekonomiky. Zatimco vlady zvysily své cisté vypujcky, soukromy sektor zvysil své
Cisté pujcky. V samotném roce 2024 doslo k nejvétsi zméné v nardstu Cistych Uspor
sektoru domacnosti, ktery je nyni na historicky vysoké drovni.

e \ysoké zaporné cisté vnéjsi pozice stavovych veli¢in se v roce 2024 jiz druhym rokem
po sobé vyrazné snizily. Toto zlepsSeni je vysledkem jak celkové pozitivniho vyvoje béznych
Uctd, tak i ucinku jmenovatele posileného vysokou inflaci. Ve vétsiné pripadd vedly silné
vlivy ocenéni zplsobené kolisanim sménnych kurz( k dalSim poklesim. Vysoké kladné
Cisté vnéjsi pozice rovnéZ vyrazné vzrostly. PrestoZze Ucinek jmenovatele nadale
podporoval snizovani pozice stavovych velicin, jeho vliv byl mensi nez v poslednich letech
a nebyl tak podstatny jako rostouci vliv vyrazné pozitivnich béznych uctd. Celkové doslo k
ur¢itému vyvazeni vnéjsSich pozic v eurozéné, a to navzdory silnému narlstu dcisté
investi¢ni pozice véritelskych clenskych statd vici zahranici. Ddvodem je predevsim to, ze
Clenské staty s vyznamnym odvétvim cestovniho ruchu, které maji zpravidla vysokou
zapornou cistou investicni pozici vici zahranici, zaznamenaly rychlejsi rist nez clenské
staty s vysokou intenzitou vyroby, pricemz svou roli sehraly i pfiznivé obchodni podminky.
Pretrvavajici rozdily v saldu bézného uctu vsak budou pravdépodobné vést k tomu, ze se
budou pozice stavovych veliCin dale zhorsovat, protoze od roku 2025 se ocekava
zpomaleni rlistu nominalniho HDP.

e RUst jednotkovych naklada prace byl v roce 2024 i nadale vysoky, ale oproti roku 2023
se celkové i v pripadé vétsiny clenskych statl snizil. V roce 2024 byl rist jednotkovych
nakladd prace zpusoben predevsim zvySovanim mezd nad ramec inflace, pficemz
vyrovnavaci ucinek vyplyvajici z produktivity byl pouze maly a netykal se vSech clenskych



statl. Mezi clenskymi staty pretrvavaji s ohledem na rdst jednotkovych naklad prace
znacné rozdily. V nékterych clenskych statech vedla klesajici produktivita k vyraznéjsimu
narlstu jednotkovych naklad( prace. V roce 2025 by mzdy mély nakonec mirné vzrlst i v
realném vyjadreni nad Uroven roku 2019. V nékterych ekonomikach EU se projevilo urcité
oslabeni, které naznacuje mirnéjsi rlist mezd v budoucnosti. | kdyz se vsak rdst mezd
zpomali, podle progndéz zlstane v nominalnim vyjadreni vysoky, a to zejména v clenskych
statech, které jiz v obdobi 2019-2024 zaznamenaly velky narlist nakladd a cen.

V roce 2024 euro celkové posililo, stejné jako vsechny mény EU s vyjimkou Ceské koruny a
madarského forintu. V dlsledku toho se celkové realné efektivni sménné kurzy v EU a
partnert EU. V ¢lenskych statech, jako je Belgie, Estonsko a Rumunsko, pfispély k posileni
realnych efektivnich sménnych kurzd také rozdily v mire inflace; ve vétsiné ostatnich
Clenskych statl bylo toto posileni alespon ¢astecné tlumeno inflaci. Jesté vyraznéjsi rozdily
v ramci EU jsou patrné pfi pohledu na realné efektivni sménné kurzy ve srovnani s
jednotkovymi naklady prace. V nékterych Cclenskych statech s vysokym rlstem
jednotkovych nakladd prace posilily realné efektivni sménné kurzy o vice nez 5 %,
prestoze v EU jako celku mirné oslabily.

Pomér dluhu podnikt v EU k HDP se v roce 2024 jiz ¢tvrtym rokem snizil, ackoli se v
jedné tretiné clenskych statl EU zvysil, zpravidla ovsem z nizkych drovni. Souhrnny pomér
dluhu k HDP dosahl nejnizsi hodnoty za témér dvé desetileti. Nasledkem poklesu inflace
se zpomalilo i tempo snizovani dluhu, cozZ snizilo Ucinek jmenovatele, ktery vsak zlstal
hlavnim faktorem snizovani. V nékterych clenskych statech prispély ke snizeni miry
zadluzeni také zaporné cisté Uvérové toky. Celkové zUstaly Uvérové toky do nefinancnich
podnikl po prudkém poklesu v roce 2023 nadale umirnéné, ale nejnovéjsi udaje naznacuji
prvni znamky oziveni. Podnikové investice v roce 2024 v realném vyjadreni poklesly. Ackoli
zadluzenost podnikd v roce 2024 klesla, jejich zranitelnost se zvysila v disledku zhorseni
jejich schopnosti obsluhovat sv(j dluh. Uspory podnikl se snizily a ukazatele Grokového
kryti podnik( nadale klesaly v dusledku rlistu Urokového zatizeni a poklesu ziskd, k némuz
doslo v priibéhu let 2023 a 2024. V posledni dobé se vypUjcni naklady zacaly snizovat ze
svych nejvyssich hodnot, jichZz dosahly po pandemii, coz naznaluje zlepseni schopnosti
obsluhovat dluh v blizké budoucnosti. V roce 2025 se snizovani dluhu dale zpomaluje a,
uvérové toky pomalu rostou, pficemz je doprovazi postupné, ale pomalé oziveni
podnikovych investic.

Ceny bytovych nemovitosti zacaly po Utlumu, k némuz doslo ke konci roku 2022 v
dlsledku rlstu Urokovych sazeb, ve vétSiné evropskych clenskych statll opét rlist. V
nékterych clenskych statech vsak zpomaleni v roce 2023 zlstalo omezené a ceny bytovych
nemovitosti zaznamenaly za posledni dva roky kumulativni narlist o vice nez 15 % nebo
dokonce 20 %. K nejsilnéjsimu rdstu cen doslo v roce 2024 v clenskych statech, v nichz se
podle odhadu ceny bliZily realné hodnoté nebo byly podhodnocené. Naopak v nékterych
Clenskych statech, v nichz byly ceny zpravidla silné nadhodnocené, v roce 2024 ceny
nadale klesaly. Celkovy navrat rlstu cen byl doprovazen ozivenim transakci. Nedostatek
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investic do bytové vystavby, které byly v poslednim desetileti celkové nizké a od roku
2022 se propadly, ma spolu s prudkym poklesem udélenych stavebnich povoleni za
nasledek, ze reakce nabidky na poptavku po bydleni je velmi zdrzenliva. Vzhledem k
pretrvavajici omezené nabidce Ize ocekavat, Ze ceny bytovych nemovitosti budou i nadale
vyrazné rist.

V roce 2024 pokracovalo snizovani miry zadluzeni domacnosti, k némuz dochazelo v
poslednich letech, pficemz ve vétsiné clenskych statl se tato mira snizila a dosahla
nového historického minima. V roce 2024 se tempo snizovani ve srovnani s poslednimi
lety zpomalilo v dasledku snizeni Gc¢inku jmenovatele a Uvérové toky se po prudkém
poklesu v roce 2023 mirné zvysily, zatimco vypujcky zUstaly v nékterych ¢lenskych statech
po celé posledni roky dynamické. Domacnosti zaznamenaly kromé klesajicich dluhd i
rostouci pfijmy a narUst financnich aktiv, coz podporuje jejich schopnost obsluhovat vyssi
Urokové sazby, které i pres urcité snizeni zUstavaji blizko svych nedavnych maximalnich
hodnot. Rozvahy domacnosti v EU jsou i nadale celkové stabilni. Divodem je, Ze sektor
domacnosti ma v Uhrnu kladnou cistou pozici v UroCenych nastrojich, a proto k narlstu
urokovych plateb dochazi soucasné s jesté vyraznéjSim nardstem urokovych prijml, coz
vede k celkové malému, ale kladnému prispévku k disponibilnimu pfijmu. V roce 2024
realnd hodnota finan¢nich aktiv domaéacnosti prekrocila svou uroven pred pandemii,
zatimco finan¢ni zavazky poklesly.

Rdst nominalniho HDP podpofil stabilizaci miry vefrejného zadluzeni v roce 2024
navzdory zna¢nym schodkdm verejnych financi. | pres snizeni, k nimz doslo prevazné v
letech 2021-2023, zUstava mira verejného zadluzeni v EU a eurozéné vysoka a celkové je
vyssi nez v roce 2019. V letech 2025 a 2026 se predpoklada opétovny narlst miry
zadluzeni ve vétsiné clenskych statd, jakoz i v eurozéné a EU jako celku. Divodem je, Ze se
diferencial drokovych sazeb a rdstu snizuje, nebo se dokonce dostava do kladnych
hodnot, zatimco schodky zUstavaji v nékolika ¢lenskych statech znacné. Nékteré — i kdyz
ne vSechny — clenské staty s vysokym dluhem vsak v poslednich letech zpfisnily svou
fiskalni politiku a maji kladna rozpoctova salda. V pripadé nékterych clenskych statech
mimo eurozoénu, v nichz je pomérné vysoky podil vladnich Gvérd a dluhu denominovan v
cizich ménach, mlze kolisani sménnych kurzd vést ke zvyseni nakladi na ziskavani
financnich prostredku a splaceni dluhd.

Celkové byl finanéni sektor eurozony a EU v roce 2024 stabilni, pficemz si zachovaval
vysokou ziskovost a silné kapitalové poméry. Souhrnna navratnost vlastniho kapitalu
uvérovych instituci eurozony a EU zlstala v roce 2024 vysoka, protoze vyssi poplatky a
provize vyrovnaly nizsi Urokové marze a pomér kmenového kapitalu tier 1 Uvérovych
instituci eurozony/EU se stabilizoval na vysoké drovni. Kvalita aktiv bank eurozony/EU je
stabilni, i kdyz se rysuje mirné zhorseni. Souhrnny podil nesplacenych avérd Gvérovych
instituci v eurozoné/EU se v roce 2024 mirné zvysil, avsak zlstava nizky, a to na dUrovni
2 %. Na urovni jednotlivych zemi se narGst nesplacenych uveérd soustfedoval v ¢lenskych
statech s nizkou Urovni nesplacenych uvér(, zatimco v clenskych statech s vyssi Grovni
nesplacenych avérd z minulosti se podily nesplacenych uvérd snizily. Podil Uvérd druhého
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stupné se mirné zvysil. Expozice bankovniho systému via¢i nemovitostem a statnim
dluhopisim je i nadale zdrojem zranitelnosti, nebot’ tyto dva segmenty predstavuji vice
nez polovinu aktiv bank. Vysoka expozice bankovniho sektoru vic¢i domacimu statnimu
dluhu zvysuje riziko zpétnych vazeb v ¢lenskych statech, které jsou vysoce zadluzené nebo
zavislé na financovani v cizich ménach. Mimo bankovni sektor je sektor nebankovnich
financnich zprostredkovatell, ktery v poslednich letech rychle rostl, vystaven zvlastnim
rizikdm a jeho propojeni s bankovnim sektorem je zdrojem zranitelnosti. Bankovni sektor i
sektor nebankovnich financnich zprostfedkovatell maji navic vyznamné expozice vici
sektoru komercnich nemovitosti, ktery nadale zdstava pod tlakem.
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