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OZNAMENIE — SPRAVA O MECHANIZME

VAROVANIA

V sprave o mechanizme varovania (SMV) sa identifikuju clenské staty, o ktorych sa
Komisia na zaklade ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (PMN) domnieva, Ze mézu byt postihnuté
nerovhovahami alebo ze im moéze hrozit, ze budi postihnuté nerovnovahami.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky vychadzaju z vyslednych Udajov za rok 2024 (graf 1).
Tieto Udaje sa vykladaju vyhladovo, pricom sa vrelevantnych pripadoch zohladnuje
hospodarsky vyvoj vdanom roku (2025) a prognozy na roky 2025, 2026 a 2027 vyplyvajlce
z progndzy Komisie z jesene 2025 (graf 2). V tomto oznameni sa uvadzaju ekonomické zavery
hodnotiacej tabulky a v jeho prilohach sa dalej rozvadza vyvoj relevantnych tdajov’. Okrem
toho sa v eurdpskej makroekonomickej sprave?, ktora bola tento rok uverejnena po prvykrat,
analyzuje $irsi vyvoj v stvislosti so zranite/nymi miestami a nerovnovahami v ekonomikach EU
ajej clenskych statov, pricom vyvoj vjednotlivych krajinach skimany vramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe sa zasadzuje do SirSieho kontextu.

Svetové hospodarstvo celi Strukturdlnym zmenam avysSim udrovniam neistoty
v prislusnych oblastiach politiky, co vedie k narocnejSiemu vonkajSiemu prostrediu pre
EU. V poslednych rokoch sa prekazky obchodu ¢oraz viac vyuzivaji ako geopolitické nastroje
a nastroje priemyselnej politiky, pricom USA v minulom roku vyrazne zvysili svoje dovozné
cld. Svetové hospodarstvo prechadza obdobim prisposobovania sa tomuto novému
poriadku, ¢o sa odzrkadluje na obchodnych tokoch avymennych kurzoch. Toto obdobie
neistoty navySe prislo po sérii turbulentnych hospodarskych udalosti, ktoré vyvolali inflaciu
a zvysili urokové sadzby nad Urovne z predchadzajucich rokoch. Tieto geopolitické udalosti
takisto zintenzivnili potrebu zvy$enia vydavkov EU na obranu v nadchadzajicich rokoch
s cielom podporit’ geostrategickli nezavislost Unie.

Zatial' ¢o inflacia v EU celkovo klesa, inflaéné tlaky su v niektorych ¢lenskych statoch
nadalej vysoké, co je Ciastocne sposobené dynamickym vyvojom miezd. Po tom, ako
inflacia v rokoch 2022 — 2023 dosiahla najvy3sie hodnoty, v celej EU klesla. Od roku 2024 sa

1 Commission staff working document, Alert Mechanism Report 2026 (Pracovny dokument Utvarov Komisie s nazvom
Sprava o mechanizme varovania na rok 2026), SWD(2025) 956; Commission staff working document, Statistical Annex
accompanying the Alert Mechanism Report 2026 (Pracovny dokument Utvarov Komisie snazvom Statisticka priloha
k sprave o mechanizme varovania na rok 2026), SWD(2025) g0o0.

2 Cielom eurdpskej makroekonomickej spravy je poskytnut informacie pre strategické rozhodnutia v prislusnych
oblastiach politiky zamerané na posilnenie eurozény a odolnosti EU vodi rychlo sa meniacemu svetovému poriadku,
priom sprava zahffia posUdenie hospodarskej zranitelnosti v EU. 2026 European Macroeconomic Report (Eurépska
makroekonomicka sprava na rok 2026), SWD(2025) 957.



inflacia merana indexom spotrebitelskych cien v EU stabilizovala na trovni priblizne 2,5 %.
Deflator HDP, ktory odraza domace nakladové tlaky, takisto klesal, aj ked" pomalSie. Napriek
naro¢nym hospodarskym podmienkam v poslednych rokoch bol trh prace odolny abola
zaznamenana historicky nizka nezamestnanost’ avysoké miery zamestnanosti. Pokial ide
o mzdy, rozdiel vrealnom vyjadreni sa oproti Urovniam zroku 2019 v priemere takmer
odstranil, pricom vsak medzi ¢lenskymi statmi mozno pozorovat vyraznu roznorodost, kedze
niektoré z nich zaznamenali vyrazny narast realnych miezd ainé zase zaznamenali urcity
pokles. V ¢lenskych Statoch, v ktorych je inflacia v porovnani s historickymi priemermi a inymi
&lenskymi $tatmi EU alebo eurozény (EZ) nadalej vysokd, je mzdovy faktor ¢asto obzvlast
aktualny. V poslednom case sa vSak na trhoch prace prejavili ndznaky zmierfiovania, o
pravdepodobne prispieva k postupnému uvolfiovaniu mzdovych tlakov.

Spomalenie inflacie v eurozéne umoznilo, aby sa vyrazne uvolnhila menova politika,
pricom naklady verejnej spravy na prijaté uvery a pozicky zostali casto vo vSseobecnosti
stabilné. Uvolnenie menovej politiky viedlo k priaznivejsim podmienkam financovania pre
sukromny sektor. Urokové sadzby bankovych Gverov od roku 2024 klesaju a objem Gverov
sukromného sektora sa pomaly zvysSuje. Pokial ide o sektor verejnej spravy, vynosy
zdlhodobych statnych dlhopisov sa vrokoch 2024 a 2025 zmenili len malo, ¢o prispelo
k zvySeniu priemernych nakladov na dlh, a to aj v zavislosti od struktury dlhu a Urovni deficitu
verejnych financii a dlhu v jednotlivych clenskych statoch.

Vyhlad v suvislosti s nerovhovahami

Pretrvavajlici prebytok platobnej bilancie eurozény aEU odzrkadluje chronicki
nerovnovahu medzi isporami a investiciami, ktora oslabuje dlhodoby rastovy potencial
Unie. V priebehu roka 2024 sa bezny Ucet eurozény/EU zvyiil, ¢o je sposobené znizenim
investicii v kombinacii so zachovanim stabilnych Uspor. ZniZenie investicii vzhladom na stale

vysoké naklady na financovanie a hospodarsku neistotu ovplyviiuje schopnost EU udrziavat

rast a financovat kritické oblasti, akymi su digitadlna a klimaticka transformacia, ako aj jej
schopnost’ posilfiovat obrannu pripravenost’ Europy. Prebytok bezného G¢tu eurozény/EU sa
zaroven v porovnani s Groviiou pred pandémiou znizil, zatial ¢o prebytok bezného G¢tu Ciny
sa zvysil a deficit bezného Gctu USA sa prehibil, ¢o malo za nasledok klesajtci prispevok
eurozény/EU ku globalnym nerovnovaham.

Na udrovni clenskych statov existuju prebytky aj deficity bezného uctu, pricom kazda
situacia skryva osobitné rizika. Znacné prebytky bezného Uctu niektorych clenskych Statov
v poslednom case dalej rastli vdosledku utimeného dopytu. DIhé roky vyznacujuce sa
prebytkami viedli k akumulacii znacnych cistych aktiv, co tieto clenské Staty vystavilo
globalnym hospodarskym vykyvom, ako su menové riziko, rizikd ocenovania a neistota
obchodnej politiky. Vo viacerych clenskych statoch zaroven pretrvavaju znacné deficity
platobnej bilancie. Hoci v poslednych rokoch dokazali znizit svoj pomer zahranicného dlhu
k HDP vdaka vysokému nominalnemu rastu, toto pasivne znizovanie dlhu sa ma v kontexte
nizsich inflacnych tlakov skondit. Velkd zavislost od tokov vonkajsieho financovania
predstavuje v pripade zvysenia vnimania rizika zo strany investorov zranitelné miesto.
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Rozdielny narast trovni cien a nakladov za poslednych pat rokov viedol v niektorych
clenskych statoch k zhorseniu nakladovej konkurencieschopnosti, pricom hospodarska
konvergencia sa v niektorych pripadoch zastavila. V niektorych clenskych sStatoch tento
rozdiel pretrvava v dosledku rastucich cien a nakladov. Ni¢ vSak nenasvedcuje tomu, Ze by
Clenské staty, ktoré zaznamenali najvacSie zhorSenie nakladovej konkurencieschopnosti,
zaznamenali neprimerané zhorsenie svojej vyvoznej vykonnosti. Hoci vyssie rozdiely v inflacii
mozu vzniknut ako vedlajsi produkt hospodarskej konvergencie, treba poznamenat, ze
v niektorych ¢lenskych statoch s najvyraznejSim zhorsenim nakladovej konkurencieschopnosti
— najma v Cesku aEstonsku av mensej miere v Loty$sku — sa hospodarska konvergencia
podla vsetkého zastavila.

Domacnosti zaznamenali rastice prijmy a klesajiice dlhy, zatial’ ¢o ziskovost’ podnikov
aich schopnost’ obsluhovat’ dlh klesli. Rast realneho disponibilného prijmu domacnosti
v roku 2024 presiahol 2 %, zatial ¢o financné zavazky klesli od roku 2019 v realnom vyjadreni
0 7 %. Toto znizenie dlhu je vo velkej miere sp6sobené nedavnym obdobim vysokej inflacie,
ktoré sa teraz skoncilo. Hoci zadlzenost podnikov vroku 2024 klesla, ich zranitelnost sa
zvysila v désledku zhorsenia ich schopnosti obsluhovat' svoj dlh. Podniky vyuzivaju svoje
hotovostné rezervy, ktoré nahromadili pocas pandémie av obdobi vysokych ziskov, ktoré
nasledovalo bezprostredne po nej, v désledku coho sa ich rezervy znizili.

Na strane verejnej spravy je vdosledku vysokych deficitov dlh celkovo nad uroviiou
spred pandémie, ato aj napriek silnym ucinkom menovatela spojenym s vysokym
nominalnym rastom, pricom na obzore su vyrazné investicné potreby. Tieto Ucinky
menovatela sa v budicnosti oslabia, ¢o stazi dosiahnutie zniZovania miery zadlzenia. Okrem
toho sa vplyv vyssich Urokovych sadzieb v porovnani s obdobim pred rokom 2022 este len
prejavi, kedze dlh sa stale refinancuje pri vysSich sadzbach, v dosledku ¢oho sa zvysuju
urokové platby. Popri tychto vyssich Urokovych platbach treba pocitat” aj s potrebou zvysit
urcité klucoveé kategorie vydavkov, ako su vydavky na obranu alebo vydavky suvisiace so
starnutim obyvatelstva, afinancovat’ verejné investicie, o predstavuje velké vyzvy pre
fiskalne politiky v mnohych ¢lenskych statoch.

Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti su rastiicim hospodarskym problémom v celej EU.
Po prestavke v rokoch 2022 — 2023 sa vratil vyrazny rast cien obytnych nehnutelnosti, kedze
dopyt sa zvysil a ponuka zostala utimena. Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti predstavuju
hospodarsku asocidlnu vyzvu vcoraz vacsom pocte clenskych Statov av niektorych
pripadoch je rast cien vyrazny uz celé roky. Hoci obmedzené Cerpanie hypotekarnych uverov
a obmedzena stavebna cinnost’ znizuju riziko pre bankovy sektor ariziko prudkej napravy
vtomto sektore, m6zu vazne ovplyvnit' cenovl dostupnost byvania pre domacnosti, znizit
mobilitu pracovnej sily a celkovo negativne ovplyvnit” konkurencieschopnost’ regionu a statu.
Cenova nedostupnost” byvania sa sustreduje hlavne vregionoch s najvyssou produktivitou,
ako su hlavné mesta, a postihuje najma mladsie skupiny obyvatelstva. Stazuje prisposobenie
ponuky pracovnej sily dopytu a vedie k tomu, ze mladi ludia maju menej deti, co zhorsuje
dlhodobé demografické tlaky. Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti mézu takisto znizit
spotrebu, kedZe sa na naklady na byvanie vynakladaju vyssie podiely prijmu.
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Bankovy sektor je odolny, ale nebankovy finanény sektor v poslednych rokoch
expanduje a mohol by byt zdrojom zranitel'nosti, pricom sa objavuju nové rizika.

Bankovy sektor eurozény aEU je aj nadalej odolny, pricom si zachovava vysoku ziskovost

asilné podiely kapitalu. Expozicia voci nehnutelnostiam a statnym dlhopisom je vsak aj
nadalej zdrojom zranitelnosti a sektor nehnutelnosti urcenych na podnikanie zostava pod
tlakom. Zaroven je sektor nebankovych financnych sprostredkovatelov, ktory v poslednych
rokoch rychlo rastol, vystaveny osobitnym rizikam a jeho prepojenie s bankovym sektorom je
zdrojom zranitelnosti. V neposlednom rade ¢eli finanény sektor EU novym rizikam, ktoré sa
tazko kvantifikuju. Patria k nim kybernetické rizika, ako aj rastuci vyznam kryptoaktiv aich
prepojenost’ s finanénym sektorom.

Zavery pre jednotlivé krajiny a nasledny dohlad

V roku 2026 sa vypracuju hibkové preskiimania pre sedem élenskych $tatov, ktoré boli
na jar 2025 identifikované ako sStaty snerovnovahami alebo nadmernymi
nerovnovahami. V prilohe k tomuto oznameniu sa uvadza prehlad vyvoja hlavnych Gdajov,
zktorych tieto nerovnovahy vychadzaju. Ekonomické posudenie toho, ¢i sa tieto

nerovnovahy zhorsuju, su v procese napravy alebo su napravené, ato s cielom aktualizovat’

existujice posudenia a posddit mozné zostavajlce potreby politiky, sa vykona v hibkovych
preskimaniach v roku 2026, ktoré budu zverejnené v prvej polovici roka 2026. Bude sa to
tykat' Grécka, Talianska, Madarska, Holandska, Rumunska, Slovenska a Svédska.

V pripade zvy$nych élenskych statov nie je potrebné v tejto chvili vykonavat hibkové
preskumania.

V pripade viacerych clenskych Statov z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky vyplyva,
7e hibkové preskimanie nie je potrebné, ale pozornost si zasluhuje viacero zmien.
V Bulharsku ceny obytnych nehnutelnosti vyrazne stupali sibezne svyraznym rastom
poskytovania Uverov domacnostiam a pokracujuci velmi vyrazny rast jednotkovych nakladov
prace predstavuje riziko cenovych tlakov. Na druhej strane je zahranicna pozicia napriek
miernemu zhorSeniu nadalej zdrava, o spolu s prebiehajucim procesom nominalnej
konvergencie zmierfiuje rizika. Esténsko bolo na jar tohto roku predmetom hibkového
preskimania anezistili sa Ziadne nerovnovahy. Napriek tomu sa nakladova
konkurencieschopnost” nadalej znizuje arozdiely vinflacii oproti eurozone sa vroku 2025
neocakavane prehibili, ato subezne sprestavkou, respektive ukoncenim hospodarskej
konvergencie. Dynamicky rastli aj ceny obytnych nehnutelnosti a Uverov. Na beznom Ucte sa
zaznamenali len mierne deficity, ktoré sa véak mozu prehibit po tom, ako sa dopyt zvysi.
V Chorvatsku su problémom cenové tlaky a vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti. Okrem
toho ceny obytnych nehnutelnosti vyrazne vzrastli a zvysil sa aj objem bankovych Gverov na
kdpu obytnych nehnutelnosti, ¢o si vyzaduje monitorovanie. LotySsko zaznamenalo
v poslednych rokoch jeden z najvacich kumulovanych narastov cien v EU a rast jednotkovych
nakladov prace je nadalej vysoky, aj ked sa spomaluje. Cenové tlaky negativne vplyvaju na
nakladovu konkurencieschopnost, ¢o spolu so slabym vonkajsim prostredim mohlo prispiet’
k poklesu vyvozu.
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Graf 1:

Ukazovatele hodnotiacej tabulky SMV v roku 2024 podla jednotlivych clenskych statov

berny icet || emip || mevk || Vvomd 07% || 586% || 1.6% |[EEEI 7% || 44% || 7.3% || 63% 0% || 7% ||[REROM | 15%
wkonnost
il ceny obyt.
"°"J“N": " | Hodnotiacatabulka | nehnuteln 15,1% Belgicko 3,2% 37,7% Bulharsko 16,5% 20,3% Cesko 5,0%
osti
TerovE
dih toky % o o o, 9 o o, o, 0,
i k dih NFK 56,3% 2,4% 94,8% 256% | [(PAREA 45,9% 30,6% 37% 47,2%
domécnosti | |domacno
Lt
dverové toky| | verejny | |nezamest| | - miera 50% |[REEEN | 5.7% 11% 75% || 23.8% || 4.2% 1.7% 95% || 433% || 2.6% 0.9%
NFK dih nanost | | aktivity
LN | 69.0% || -09% || 89% 50% || 797% || 1.6% | [ EERIEYOMN 60% | 43% NN U | 18% || 5.2%
11,6% Dénsko 3,5% 17,9% Nemecko 1,5% 40,4% Esténsko 6.1% 20,6% frsko 8,5%
85,8% 0.6% 115,5% 49.7% || 06% 58,9% 381% || 80% 58,3% 28,8% || 18% 90,9%
5.8% 305% || 62% || 28% 14% | RO | 34% || 1.5% 02% || 235% || 7.6% || 3.1% 08% || 383% || 43% || 33%
RPN R | o8% || 6.9% 21% | [EERIN | 0.7% || 12.5% 0.8% || -23,0% || -1.1% || 02% ,9% || -29,6% | (RN | 17,5%
7.6% Grécko 9,0% 11,4% Spanielsko 8,5% 11,4% Francizsko 3,7% 31,8% Chorvétsko 104%
39,0% 0,2% 55,5% a37% || 13% 63,4% GO | 0.2% 90,7% 30,2% || 109% 41,8%
104% | REEN [RURUAN | 3.2% PR 016% | 114% |EERED 15% | [REEREM | 7.4% || 15% 53% || 57.4% || 50% || 290%
02% || 149% || 00% || -08% . 1,0% || 15,0% 36% || -197% | LM | 2.9% 06% || 07% || | 2%
8,5% Taliansko 3,2% Cyprus 21% 32,2% Lotyisko 42% Litva 9,7%
36,0% 0,6% 56,0% . 21% 116,0% 19.4% || 83% 36,0% 21,9% || 105% 30,5%
6% | BERN | 65% || 21% 06% | | 49% || 18% 57% || 466% || 6.9% || 09% 85% || 38.0% || 7.1% || 13%
5,5% 39.4% || 24% 25% || -342% || 7.3% || 03% 42% || 839% || 1.5% || 13.6% 84% ICEEAN 33% | 46%
24,2% Luxembursko -5,2% Madarsko 13,7% 13,6% Malta 6,7% 18,3% Holandsko 8,2%
61,6% 1,2% 271,6% 17,1% 9,9% 56,3% 46,8% 8,1% 61,0% 3.8% 108,6%
7% || 263% || 64% || 1.3% 31% | (RGN | 45% || 23% a4% || 462% || 31% || 50% 4% || 437% || 37% || 18%
0,6% 23,9% 2,4% -4,1% -0,1% -28,3% 17,5% 5,8% 0,2% -58,3% 0,6% 17,3% -41,3% 9,7% 2,0%
19,6% Rakusko -0,4% 30,7% Polsko 17,8% Portugalsko 9.1% Rumunsko 5,0%
28% || -04% 69,5% 2.7% || 33% 31,2% 52.5% || 40% 66,3% 12,5% || 109% 27,7%
0.8% L | 52% || 1.0% 56% || 551% || 29% || 18% 1,0% | R | 65% || 3.2% 101% || 548% || 54% || 1.8%
2.8% 99% || 11% || -04% 550% [ 83% | 45% 3% || 247% || -1,9% 5% || 67.4% || -0.7% | DA
20,4% slovinsko 7.5% Slovensko 3,8% 10,7% Finsko 3,1% 15,6% Suédsko 0.1%
24,2% 6,8% 32,3% 433% || 43% 39,2% 63.9% (XD 78,3% G | 1.6% 116,9%
27% | PELN | 37% || o9% 1% || 597% || 53% || 20% 09% | AN | 4% || o6% 6% || 34,0% || 8a4% || 12%

Zhrnutie



Zdroj: Eurostat a Europska komisia.

Graf 2: Pocet clenskych statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky prekracuju
prahovi hodnotu
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Miera nezamestnanosti (v % pracovnej

64 rokov, trojrotna zmena v
percentuélnych bodoch)
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sily vo veku 15— 74 rokov)

Ukazovatele
zamestnanosti

Pocet clenskych statov, ktorych premenné vramci hodnotiacej tabulky presahuju prislusné prahové
hodnoty v urlitom roku, odraza udaje ku koncovému datumu pre spravu o mechanizme varovania
2026 (31. oktoébra 2025). Po pripadnych dodatocnych reviziach Udajov sa pocet hodndt prekracujicich
prahové hodnoty vypocitany na zaklade premennych v ramci hodnotiacej tabulky z predchadzajicich
rocnikov, ako boli uverejnené v predchadzajlicich vydaniach spravy o mechanizme varovania, moze
ligit. *Udaje tykajuce sa suhrnnych Gdajov pre eurozénu aEU za progndzované obdobie nie su
k dispozicii.

Zdroj: prognodzy Eurostatu a Eurépskej komisie.
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Tematické zavery tykajuce sa hospodarskeho vyvoja vjednotlivych sektoroch v roku
2024

e Vroku 2024 sa bezné ucty zvysili takmer vo vsetkych ¢lenskych Statoch. Obchodné
bilancie sa vratili na Uroven spred pandémie, kedZe ceny energie sa este viac znizili
a dopyt zostal slaby. Znizenie primarnych sald viedlo k miernejSiemu zvyseniu celkového
bezného U¢tu a mozno ho pozorovat v malom pocte clenskych Statov, pricom zvycajne
odzrkadluje operacie Ucelovo vytvorenych subjektov so silnymi cezhranicnymi finan¢nymi
vazbami, ale s obmedzenymi véazbami na domace ekonomiky ¢lenskych statov. Na drovni
eurozény/EU av pripade vacsiny clenskych $tatov zostavaju bezné Gcty celkovo pod
Urovnami spred pandémie. Tyka sa to najmda Rumunska a niektorych clenskych Statov
svysokou udrovnou dlhu, ako napriklad Grécka aCypru. Naopak, iné clenské Staty
s vysokou Urovhou dlhu, ako s napriklad Portugalsko a Spanielsko, maju v si¢asnosti
bezné ucty, ktoré su silnejSie ako pred pandémiou azaroven su v prebytku. Na druhej
strane vysoké prebytky vo vSeobecnosti pretrvavali av niektorych pripadoch vyrazne
vzrastli. Tyka sa to predovsetkym clenskych Statov, v pripade ktorych sa v tychto udajoch
odzrkadluje vynimocne velky vyznam nadnarodnych spolocnosti alebo Ucelovo
vytvorenych subjektov alebo uloha tychto Cclenskych sStatov ako medzinarodnych
finan¢nych centier. Vroku 2025 zatial postupné zlepSovanie doméaceho dopytu vedie
k miernemu znizovaniu obchodnej bilancie aj bezného Gcltu, ato aj napriek
pokracujucemu zlepSovaniu obchodnych podmienok. V porovnani sobdobim pred
pandémiou sa poskytovanie a Cerpanie Uverov v réznych sektoroch hospodarstva zmenilo.
Zatial Co verejné spravy zvysili svoje Cisté prijaté Uvery, sukromny sektor zvysil svoje Cisté
poskytnuté Uvery. Len vroku 2024 bolo najvaéSou zmenou zvysenie cistych Uspor
v sektore domacnosti, pricom v sicasnosti dosahuju historicky vysoké Urovne.

e Hlboko zaporné cisté zahrani¢né pozicie sa v roku 2024 uz druhy rok po sebe vyrazne
zmiernili. Toto zlepsenie je vysledkom celkovo pozitivnych beznych uGctov, ako aj Ucinku
menovatela posilneného vysokou inflaciou. Vo vadésine pripadov viedli vyrazné ucinky
ocenovania k dalSiemu znizovaniu, ¢o odzrkadlovalo pohyby vymennych kurzov. Vysoké
kladné cisté zahrani¢né pozicie takisto prudko vzrastli. Hoci u¢inok menovatela nadalej
podporoval znizovanie stavu aktiv, jeho vplyv bol mensi ako v poslednych rokoch a nebol
taky zasadny ako rastuci vplyv vyrazne pozitivnych beznych uctov. Celkovo doslo v ramci
eurozony kurcitému obnoveniu rovnovahy zahraniénych pozicii, ato aj napriek
vyraznému zvy$eniu Cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii (CMIP) veritelskych
Clenskych Statov. Je to predovSetkym preto, ze clenské Staty svyznamnym odvetvim
cestovného ruchu, ktoré maju zvycajne hlboko zaporné cisté medzinarodné investicné
pozicie, zaznamenali rychlejsi rast ako clenské Staty staziskom v priemyselnej vyrobe,
pricom urcitd Ulohu zohravali aj priaznivé obchodné podmienky. Pretrvavajuce rozdiely
v saldach bezného Uctu budu pravdepodobne viest k tomu, ze sa budu stavy aktiv este
viac navzajom vzdalovat, kedZe rast nominalneho HDP sa ma od roku 2025 podla
ocCakavani spomalit.
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e Rast jednotkovych nakladov prace (JNP) bol vroku 2024 nadalej vysoky, ale
v porovnani s rokom 2023 sa celkovo aj v pripade vacsiny clenskych statov znizil. V roku
2024 bol rast jednotkovych nakladov prace sposobeny predovsetkym zvySovanim miezd
nad ramec inflacie, pricom kompenzacny ucinok vyplyvajuci z produktivity bol len maly
anetykal sa vsetkych clenskych Statov. Medzi clenskymi Statmi pretrvavaju vyrazné
rozdiely vraste jednotkovych nakladov prace. V niektorych clenskych statoch klesajuca
produktivita viedla k vyraznejsim zvyseniam jednotkovych nakladov prace. V roku 2025
mzdy v redlnom vyjadreni pravdepodobne konecne mierne presiahnu svoje Urovne z roku
2019. V niektorych ekonomikéach EU sa objavili uréité naznaky stagnacie, ¢o poukazuje na
zacCiatok miernejsSieho zvySovania miezd v buducnosti. Zatial ¢o sa vSak zvySovanie miezd
pravdepodobne spomali, podla projekcii by malo zostat” vysoké v nominalnom vyjadreni,
ato najma v clenskych $tatoch, v ktorych sa uz nahromadili vyrazné zvySenia nakladov
a cien v obdobi 2019 - 2024.

e Vroku 2024 sa euro celkovo zhodnotilo, rovnako ako véetky meny EU okrem c&eskej
koruny a madarského forintu. V désledku toho sa celkové realne efektivnhe vymenné
kurzy (REVK) EU aeurozdny zvysili, ato aj napriek relativne nizéej inflacii nez v pripade
hlavnych obchodnych partnerov EU. V pripade ¢lenskych $tatov, ako st Belgicko, Esténsko
a Rumunsko, prispeli k zhodnoteniam realnych efektivnych vymennych kurzov aj rozdiely
vinflacii; vo vadsine ostatnych Cclenskych Statov inflacia aspon Cciastocne utlmila
zhodnotenie realnych efektivnych vymennych kurzov. Pri pohlade na realne efektivne
vymenné kurzy porovnavané na zaklade jednotkovych nakladov prace su zjavné
vyraznejsie rozdiely vramci EU. V niektorych ¢lenskych $tatoch svysokym rastom
jednotkovych nakladov prace sa zhodnotili oviac ako 5%, ato aj napriek miernemu
oslabeniu v EU ako celku.

e Pomer dlhu podnikov k HDP sa vEU vroku 2024 uz $tvrty rok znizoval, hoci v jedne;
tretine ¢lenskych $tatov EU sa tento pomer zvysil, a to zvycajne z nizkych drovni. SGhrnna
dlhu sa nasledkom poklesu inflacie spomalilo, ¢im sa znizil dc¢inok menovatela, ktory vsak
napriek tomu zostal hlavnym faktorom zniZovania. V niektorych clenskych Statoch prispeli
k znizeniu mier zadlzenosti aj zaporné cisté Uverové toky. Celkovo zostali Uverové toky do
nefinanénych korporacii (NFK) po prudkom poklese vroku 2023 utimené, ale najnovsie
Udaje naznacuju prvé znamky ozivenia. Investicie podnikov vroku 2024 vredlnom
vyjadreni klesli. Hoci zadlzenost” podnikov v roku 2024 klesla, ich zranitelnost sa zvysila
v dosledku zhoréenia ich schopnosti obsluhovat svoj dlh. Uspory podnikov sa zniZili a ich
pomery urokového krytia nadalej klesali vdosledku zvysSenia uUrokového zatazenia
a poklesu ziskov, ku ktorému dosSlo vrokoch 2023 a2024. Naklady na prijaté Uvery
a pozicky zacali nedavno klesat’ zo svojich najvyssich hodnot, ktoré dosiahli po pandémii,
¢o naznacuje zlepSenie schopnosti obsluhovat” dlh v blizkej buducnosti. V roku 2025 sa
znizovanie dlhu dalej spomaluje, kedZe Uverové toky pomaly rastu subezne s tym, ako sa
investicie podnikov postupne, ale pomaly ozivuju.
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e Po Utlme, ktory sa zacal koncom roka 2022 v désledku zvysenia urokovych sadzieb, zacali
ceny obytnych nehnutelnosti vo vacsine ¢lenskych tatov EU opéat rast. V niektorych
Clenskych Statoch vsak spomalenie vroku 2023 zostalo obmedzené aceny obytnych
nehnutelnosti zaznamenali za posledné dva roky kumulativny néarast oviac ako 15 %
alebo dokonca 20 %. Najsilnejsi rast cien zaznamenali v roku 2024 clenské staty, v ktorych
sa podla odhadov ceny blizili krealnej hodnote alebo boli podhodnotené. Naopak,
v niektorych ¢lenskych statoch, v ktorych boli ceny zvycajne vyrazne nadhodnotené, v roku
2024 ceny nadalej klesali. Celkovy vynos zo zvySovania cien bol sprevadzany ozivenim
transakcii. Nedostatok investicii do byvania, ktoré boli za posledné desatrocie celkovo
nizke a od roku 2022 sa prepadli, ma spolu s prudkym poklesom udelenych stavebnych
povoleni za nasledok vyrazné utlmenie reakcie ponuky na dopyt po byvani. Vzhladom na
pretrvavajucu obmedzenu ponuku mozno ocakavat, Ze ceny obytnych nehnutelnosti
budu nadalej vyrazne rast.

e V roku 2024 pokracovalo znizovanie mier zadlzenosti domacnosti, ku ktorému
dochadzalo v poslednych rokoch, pricom vo vacsine clenskych statov klesli a dosiahli nové
historické minima. Miera zniZzovania sa vroku 2024 v porovnani s poslednymi rokmi
spomalila v dosledku znizenia G¢inku menovatela, pricom Uverové toky sa po prudkom
poklese vroku 2023 mierne zvysili, hoci v niektorych clenskych statoch bolo cerpanie
Uverov pocas poslednych rokov stale dynamické. Domacnosti zaznamenali okrem
klesajucich dlhov aj rastiuce prijmy azvySenie financnych aktiv, ¢o podporuje ich
schopnost’ obsluhovat™ vyssie Urokové sadzby, ktoré napriek uréitym znizeniam stale
zostavaju na Urovniach blizkych ich nedavnym najvy$sim hodnotam. Stivahy domacnosti
v EU su aj nadalej celkovo solidne. Dévodom je, Ze sektor domacnosti méa celkovo kladnu
Cistu poziciu v aroCenych nastrojoch, apreto knarastu Urokovych platieb dochadza
subezne seste prudsim narastom Urokovych prijmov, ¢o vedie k celkovo malému, ale
kladnému prispevku k disponibilnému prijmu. V roku 2024 redlna hodnota financnych
aktiv domacnosti presiahla svoju Uroven spred pandémie, zatial o financné zavazky klesli.

e Rast nominalneho HDP podporil stabilizaciu miery zadlzenosti verejnej spravy v roku
2024 napriek znaénym deficitom verejnych financii. Miera zadlZzenosti verejnej spravy v EU
a eurozone je aj napriek znizeniam, ku ktorym doslo najma v rokoch 2021 az 2023, nadalej
vysoka a celkovo je nad Urovnou z roku 2019. Predpoklada sa, Ze v rokoch 2025 a 2026 sa
miery zadlZzenosti vo vaciine ¢lenskych $tatov, ako aj veurozéne aEU ako celku opat
zvysia. Dévodom je, Ze urokovo-rastovy diferencial sa zmen3suje, alebo sa dokonca
dostava do kladnych hodndt, zatial Co deficity zostavaju vo viacerych clenskych statoch
vysoké. Niektoré — aj ked" nie vSetky — clenské Staty s vysokym dlhom vsak v poslednych
rokoch sprisnili svoju fiskalnu politiku amajd kladné rozpoctové salda. V pripade
niektorych clenskych statov mimo eurozony, v ktorych su relativne velké podiely Uverov
a dlhu verejnej spravy denominované v cudzich menach, méze k nakladom na uvery a dlh
prispievat’ kolisanie vymennych kurzov.

e Celkovo bol finanény sektor eurozény aEU vroku 2024 nadalej odolny, pricom si
zachoval vysoku ziskovost a silné podiely kapitalu. SGhrnna navratnost’ vlastného kapitalu



Gverovych institdcii eurozény aEU zostala vroku 2024 vysoka, kedZe vyssie poplatky
a provizie vyvazovali nizSie Urokové marze a podiel vlastného kapitalu Tier 1 Gverovych
indtitlcii eurozény/EU sa stabilizoval na vysokych UGrovniach. Kvalita aktiv bank
eurozény/EU bola stabilnd, hoci vsuéasnosti moze dochadzat kuréitému miernemu
zhor3eniu. SGhrnny podiel nesplacanych Gverov Gverovych institlcii EU/eurozény sa v roku
2024 mierne zvysil, pricom vsak zostava nizky, ato na Urovni 2 %. Na Urovni jednotlivych
krajin sa narast nesplacanych Uverov sustredoval v ¢lenskych statoch s nizkymi Grovhami
nesplacanych uverov, zatial Co v clenskych Statoch svysSimi nesplacanymi Gvermi
z minulosti sa podiely nesplacanych Uverov znizili. Podiel Uverov v druhej faze sa mierne
zvysil. Expozicia bankového systému voci nehnutelnostiam a statnym dlhopisom je
nadalej zdrojom zranitelnosti, pricom tieto dva segmenty predstavuju viac ako polovicu
aktiv bank. Vysoka expozicia bankového sektora voc¢i domacemu statnemu dlhu zvysSuje
rizika sluciek spatnej vazby v clenskych Statoch, ktoré su vysoko zadlzené alebo sa
spoliehaju na financovanie vcudzej mene. Mimo bankového sektora je sektor
nebankovych financnych sprostredkovatelov, ktory v poslednych rokoch rychlo rastol,
vystaveny osobitnym rizikdm ajeho prepojenie sbankovym sektorom je zdrojom
zranitelnosti. Bankovy sektor aj nebankovi financni sprostredkovatelia maju okrem toho
vyznamné expozicie voci sektoru nehnutelnosti urcenych na podnikanie, ktory je nadalej
pod tlakom.
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