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Zpravou mechanismu varovani se zahajuje rocni cyklus postupu pri makroekonomické nerovnovaze,
ktery se zaméruje na zjisténi a reSeni nerovnovah, jez brani hladkému fungovani ekonomik clenskych
stati i ekonomiky EU a mohly by ohrozit Fadné fungovani hospodarské a meénové unie.

Zprava mechanismu varovdni pracuje se srovndvacim prehledem vybranych ukazatelii, se Sirsim
souborem pomocnych ukazatelti a dalsimi relevantnimi informacemi, pomoci nichz se provéruje, zda
clenské staty nevykazuji potencialni ekonomické nerovnovahy vyzadujici prijeti politickych opatreni.
Ve zprave mechanismu varovani jsou uvedeny clenské staty, u nichz je treba provést analyzu a
hloubkovy prezkum, v jejichz ramci se posoudi, jak se makroekonomicka rizika v téchto clenskych
statech akumulwji ¢i zmensuji, a vyvodi se zdavér ohledné existence nerovnovdahy ¢i nadmérné
nerovnovahy. Komise poté vypracuje se zohlednénim jednani s Evropskym parlamentem, v Rade a v
Euroskupiné o zpravé mechanismu varovani hloubkové prezkumy prislusnych clenskych stati. V
pripadé clenskych stati, u nichz byly zjistény nerovnovahy v predchozim kole hloubkovych prezkumai,
bude v souladu se zavedenou praxi kazdopdadné vypracovan novy hloubkovy prezkum. Nasledna
zjisteni budou promitnuta do doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru pro
koordinaci hospodarskych politik. Hloubkové prezkumy by mély byt zverejneny v unoru 2019 pred
vydanim souboru doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru.

1. SHRNUTI

Tato zprava zahajuje osmé ro¢ni kolo provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze'.
Jeho cilem je zjistit nerovnovahy, jez brani hladkému fungovani ekonomik ¢lenskych statl, a podnitit
prijeti vhodnych politickych opatfeni. Provadéni postupu pfi makroekonomické nerovnovaze je
zakotveno v evropském semestru pro koordinaci hospodaiskych politik, tak aby byl zajistén soulad s
analyzami a doporucenimi v ramci ostatnich nastroju ekonomického dohledu. Ro¢ni analyza ristu,
pfijimana soubézné s touto zpravou, shrnuje hospodaiskou a socialni situaci v Evropé a pro EU jako
celek stanovi obecné politické priority na dalsi rok.

Zprava urcuje, u kterych ¢lenskych statii by mél byt proveden hloubkovy prezkum, aby se
posoudilo, zda jsou postiZeny nerovnovahami, jeZ vyzaduji pFijeti politickych opatieni’. Zprava
mechanismu varovani je tedy ndstrojem pro kontrolu ekonomické nerovnovahy a zvefejiuje se na
zacatku kazdého ro¢niho cyklu koordinace hospodaiskych politik. Zaklada se zejména na ekonomické
interpretaci srovnavaciho piehledu ukazateli s orientaénimi hodnotami a dopliujiciho souboru
pomocnych ukazatelll. Obsahuje rovnéz analyzu disledkd nerovnovahy v Clenskych statech pro celou
eurozonu a dale zkouma, do jaké miry si tyto dusledky s ohledem na vzajemnou provazanost eurozony
74daji koordinovany pristup k piijimani politickych opatieni®. V tomto konkrétnim ohledu analyza

! Zpravu mechanismu varovani doprovazi statistické piiloha s velkym mnozstvim statistickych udaji, z nichZ se
pii vypracovavani zpravy mimo jiné vychazelo.

°Viz ¢lanek 5 natizeni (EU) ¢. 1176/2011.

¥ Ve zpravé , Dokonéeni hospodaiské a ménové unie” ze dne 22. &ervna 2015 Jean-Claude Juncker, Donald
Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz navrhli, aby byla vénovana vétsi pozornost
makroekonomické nerovnovaze v dimenzi eurozony. Uloha vzajemné provazanosti a systémovych diisledka
nerovnovahy je uznana v natizeni (EU) ¢. 1176/2011, kde je nerovnovaha vymezena odkazem k
,makroekonomickému vyvoji, ktery nepfiznivé ovlivituje, nebo ma potencial nepfiznivé ovlivnit fadné
fungovani hospodaistvi ¢lenského statu nebo hospodaiské a ménové unie nebo Unie jako celku®.
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obsazena v této zpravé doplnuje posouzeni uvedené v pracovnim dokumentu utvar Evropské komise
»Analyza hospodafstvi eurozony*, ktery je pfipojen k doporuceni Komise pro doporuceni Rady
tykajici se hospodatské politiky v eurozong.

Posouzeni obsazené ve zpravé mechanismu varovani bylo vypracovano na pozadi
hospodaiského ristu, ktery ma i pres urcité zpomaleni nadale Siroky zaklad. Podle hospodarské
prognézy Evropské komise z podzimu 2018 bude rist realného HDP v EU i v eurozéné v roce 2018
¢init 2,1 % a v roce 2019 dosahne 1,9 %, coz v porovnani s rastem ve vysi 2,4 % zaznamenanym v
roce 2017 predstavuje mirné zpomaleni. Ve vSech Clenskych statech se ocekava kladny rist. Ocekava
se, ze podminky zaméstnavani se budou déle zlepSovat, coz se postupné promitne do udrzitelného
rustu mezd, ktery podpofi spotiebu a C¢asem posili dynamiku jadrové inflace, ktera se piiblizi
inflaénimu cili stanovenému ménovymi organy. Rist investic by mél pfes mirné zpomaleni zlstat
stabilni. Nicmén¢ v souvislosti s rostouci nejistotou, pokud jde o prostiedi obchodni politiky a
neddvné zhodnocovani eura, existuji ndznaky, ze vliv Cistych vyvozi na rist slabne. Celkoveé se
vyhlidky ristu nadale opiraji o pevné zaklady, jako jsou celkove silné trhy prace, vyhodné uvérové
podminky, zlepSené rozvahy a zisky bank a nefinanénich podnikd, budou se vsak pravdépodobné
zpomalovat, protoZe cyklus v hlavnich svétovych oblastech dozrava®.

V disledku posilovani ristu nominalniho HDP ndprava makroekonomickych nerovnovah v EU
postupuje, aviak stfrednédoby horizont je spojen se zvySenou nejistotou. Hospodaisky rist a miry
inflace, které se postupné ptiblizuji cili, pomahaji snizovat poméry dluhu k HDP. Avsak vyse
soukromého a vefejného zadluzeni zistava na historicky vysokych trovnich a slabé stranky v
rozvahach ve finan¢nim sektoru pietrvavaji. Jelikoz mira inflace se blizi cili ECB, mohly by posilit
argumenty pro normalizaci monetarni politiky, kterd nebude mit dopad pouze na vyptjéni naklady, ale
i na ceny aktiv a rozvahy. Za této situace by fada spoustécich mechanismi mohla vést k obratu v
pristupu k riziku a v dasledku toho k mensi divéte v Clenskych statech, jejichz vyhlidky se ve vztahu
k vefejnych financim nebo finan¢nimu sektoru zhorsuji, nebo které jsou zasazeny negativnimi Soky v
produkci (véetn& Sokii spojenych s dopady vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU). Rada rizik
nepiiznivého vyvoje vyplyva z prostfedi mimo EU, zejména v souvislosti s napliiovanim opatieni
ochranafské obchodni politiky, s dopady geopolitického napéti, zejména v piipadé cen energii, s
ukoncenim fiskalni expanze USA v souvislosti se zptisnovanim ménové politiky a s disledky, které
mize mit asynchronni normalizace ménové politiky v rtznych oblastech svétové ekonomiky na
kapitalové toky a sménné kurzy’. Vzajemny vztah mezi uvedenymi zdroji rizik snizuje rovnovéahu
rizik a vede ke stale nejistéj$im vyhlidkam, pficemz moznost tlumeni otfesti prostfednictvim
soukromych a vefejnych tspor je v fadé ¢lenskych stati omezena.

Z horizontalni analyzy obsaZené ve zpravé mechanismu varovani Ize vyvodit nékolik zavéri:

e Obnovovani rovnovahy pozic béZnych ucti musi pokracovat. Vysoké schodky bézného
uctu byly ve vétsing€ Clenskych stati napraveny, ale v nékolika piipadech jsou potiebné
obezfetngjsi vngjsi pozice, aby bylo mozné udrzet odpovidajici tempo snizovani Urovni
c¢istych zahrani¢nich zavazkd. Snizeni nékterych nejvétsich prebytkli bézného uctu bylo patrné
teprve nedavno a zlstava skromné. V fad¢ ¢lenskych statd jsou vysledky bézného Gctu stale

* Viz napt. Ekonomicky bulletin, ECB, 5/2018.
® Viz rovné&z Mezinarodni ménovy fond, svétovy ekonomicky vyhled, fijen 2018.
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vice ovliviiovany pteshrani¢nimi transakcemi souvisejicimi s cinnostmi nadnarodnich
korporaci a mezinarodné orientovanych odvétvi sluzeb, které ovliviiyji jak obchodni bilanci,
tak bilanci vynosi.

Vnéjsi nerovnovahy nadale pretrvavaji a korekce probiha postupné. U vysoce zapornych
¢istych investi¢nich pozic vii¢i zahrani¢i zaznamenanych v Clenskych statech, které mély v
minulosti vysoké schodky bézného uctu, probiha korekce diky tomu, ze vné&jsi toky se blizi
rovnovaze nebo jsou v prebytku a obnovil se riist nomindlniho HDP, ktery je tfeba udrzet, aby
bylo dosaZeno sniZeni zavazkii na obezietngjsi urovng. Cisté investiéni pozice vii¢i zahraniéi v
zemich s vysokymi ptebytky nadale rostou.

Podminky nakladové konkurenceschopnosti se pro radu c¢lenskych stata zhorSuji a
prispivaji celkové méné k symetri¢téjSimu obnovovani rovnovahy. Od roku 2016 rostou
jednotkové néaklady prace ve vétsine ¢lenskych statd rychleji, pficemz vysoké zrychleni bylo
zaznamenano zejména v fadé zemi stiedni a vychodni Evropy, a to castecné v diasledku
omezené nabidky pracovni sily. Nartst nakladové konkurenceschopnosti po krizi byl rychle;jsi
v zemich eurozony, které jsou Cistymi dluzniky, nez v zemich, které jsou Cistymi véftiteli. V
disledku napjatéjsi situace na trzich prace a zpomalujiciho se tempa zvySovani produktivity
jsou vSak vyhody zemi, které jsou cCistymi dluzniky, pokud jde o dynamiku nakladové
konkurenceschopnosti, v posledni dobé o néco méné¢ silné. V zemich, jez jsou Cistymi véfiteli,
se napjatd situace na trzich prace zatim do vyznamného nartstu mezd nepromitla. Tento
neddvny vyvoj nakladové konkurenceschopnosti se v plné mife nepromitl do odpovidajiciho
zhorSeni cenové konkurenceschopnosti, a to pravdépodobné v dusledku kompenzac¢niho
ucinku nizsiho rozpéti cen a nakladi. Uvedeny Gc¢inek by mohl byt jednim z davodl, proc
neexistuji evidentni diikazy, ze ztraty nakladové konkurenceschopnosti jiz vyrazng snizily rast
podilu na svétovém vyvozu, avsak pokud tyto trendy pretrvaji, mohly by byt ti¢inky viditelné.

SniZovani zadluZenosti soukromého sektoru pokracuje, a je stale vice zpiisobeno
obnovenym nominalnim ristem. Pomér soukromého dluhu k HDP oproti situaci pted rokem
klesa ve vétsim poctu Clenskych statt. Je to dano vys§im rstem nominalniho HDP, jelikoz
aktivni snizovani miry zadluzZenosti, tj. sniZzovani miry zadluzenosti, které se opira o nizsi
nominalni trovné zadluzeni, probihd pouze v nékolika zemich a pomalym tempem. Aktivni
snizovani miry zadluzenosti se vétSinou omezuje na podnikovy sektor, nebot pujcky
domécnosti znovu ziskaly vétsi dynamiku. Tempo snizovani miry zadluZenosti zlstava v
podnikovém sektoru rychlejsi nez v sektoru domacnosti rovnéz z divodu, Ze zadluzeni

podnikového sektoru je vyssi, a dopad rustu nominalniho HDP na miru zadluzeni je proto
silngjsi.

V zemich s vysokymi trovnémi verejného dluhu zacalo sniZovani miry zadluZeni ze
strany vlad teprve nedavno a postupuje pomalym tempem. Obnoveny nominalni rist a
nizsi platby urokt sice ve vétsing Clenskych statl prispély ke snizovani poméru vetfejného
dluhu k HDP, av8ak v rostoucim poctu zemi probiha procyklické fiskalni uvoliiovani, které
ma dopad na prostor pro tlumeni otfesti v neptiznivych obdobich.

Podminky v bankovnim sektoru EU se zlepSuji, av§ak v nékterych ¢lenskych statech
pievladaji nizka ziskovost a velky objem tivéru se selhanim. Ziskovost se zlepsila zejména
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v zemich, v nichz se bankovni sektor vyznacuje nizkou ziskovosti. Podily tverd v selhani se
dale snizuji, zejména v Clenskych statech, v nichz jsou tyto uvéry nejvetsi. Ve vétSing zemi
doslo k dalsimu zlepSeni poméru kapitalizace. Ocenéni akcii bank do zacatku roku 2018
rostlo, poté doslo ke korekci smérem dolt.

e Riist cen rezidencnich nemovitosti se v rostoucim poctu €lenskych stati zrychluje a
dosahuje kladnych hodnot, pficemzZ vice zemi vykazuje moZné znimky nadhodnoceni.
Soucasné se riist cen reziden¢nich nemovitosti v nedavné dob€ zmirnil v zemich, v nichz jsou
znamky nadhodnoceni nejvyraznéjsi. Naopak v zemich, které v soucasné dobé nevykazuji
zadné nebo mirné znamky nadhodnoceni, 1ze pozorovat silné zrychleni.

o Trhy prace se dale zlepSuji a riist mezd se postupné obnovuje. Miry nezaméstnanosti dale
klesaji, vCetné nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanych, avsak v
nékterych ¢lenskych statech zlistava nezaméstnanost stale vysoka a ucast na trhu prace je
nizka, 1 kdyz cCasto roste. Socialni napé€ti navzdory dlouhodobé nezaméstnanosti a nizkym
pijmim v n&kterych zemich ustupuje®. Uroven riistu mezd v eurozong zistava pod hodnotou,
kterou by bylo mozné na zakladé historickych idaju pii stavajicich Grovnich nezaméstnanosti
ocekavat. Mzdy v zemich EU se v8ak postupné zvysuji, a to riznou rychlosti, kterd v obecné
mife odrdzi rozsah napjaté situace na trhu prace a nedostate¢nou nabidku pracovni sily v
nékterych clenskych statech.

Obnovovani rovnovahy v eurozéné si nadale zasluhuje peclivé zvaZovani. Piebytek bézného Gctu
eurozony se v roce 2016 stabilizoval a poté zlstal v zasad¢ stabilni. Jeho uroven je v celosvétovém
méfitku nejvyssi a piesahuje troven odpovidajici zakladnim ekonomickym veli¢indm. V souvislosti s
propojenosti uvniti eurozony a efekty prelévani je v téchto zemich potfebnd vhodnd kombinace
politik, aby se zajistilo, ze nastupujici rust je udrzitelny a je slucitelny s makroekonomickou stabilitou.
V zemich, jez jsou Cistymi dluzniky, vyzaduje snizovani velkého objemu zahrani¢niho a domaciho
dluhu zachovani obezietnych sald bézného Gctu a zajisténi odpovidajiciho tempa snizovani dluhu, aniz
by byl ohrozen cil zvySovani ristového potencialu a s cilem piedejit riziku procyklické napjaté situace
v neptiznivych ¢asech. V zemich, jez jsou Cistymi vétiteli, by odstranéni pietrvavajicich vyraznych
prebytkl prostfednictvim politik simulujicich investice a pfekonani stagnace mezd piispélo k podpoie
rustového potencidlu a zmirnilo zavislost vyhlidek na rlist na zahrani¢ni poptavce. Ramecek ¢. 2
obsahuje podrobnéjsi informace o dimenzi nerovnovahy v eurozong.

Celkové rizika tykajici se stavajicich nerovnovah nadile v disledku hospodaiského riistu
klesaji, av§ak slaba mista spojena s nerovnovahami stavi pretrvavaji, a jsou zietelné znamky
moznych neudrZitelnych trendi. Potencidlni zdroje rizik jsou v zdsad¢€ stejné jako ty uvedené ve
zpravé mechanismu varovani 2018. Velké prebytky pietrvavaji, zatimco vyvoj konkurenceschopnosti
k obnovovani rovnovahy pfili§ nepfispiva. Snizovani zadluzeni v soukromém sektoru tézilo z
hospodarského ristu, avSak zlstavd nerovnomérné, pficemz u velkych objemi dluhli neprobiha
korekce dostateénym tempem. Podstatnéjsi je to, Ze pomalejsi aktivni sniZzovani zadluZenosti v
soukromém a zejména ve vefejném sektoru je spojeno s otazkou, zda by se snizovani zadluzenosti
mohlo opirat o budouci rust potencialniho HDP. Tento problém zdUraznuje potiebu pokraovat v
reformnim procesu zahajeném v fadé¢ zemi EU v minulych letech a zachovat politiky a reformy

67 v r : enr ’ . v . st e , ) v «
Viz ptehled hlavniho nejnovéjsiho vyvoje zaméstnanosti a socialni situace v EU uvedeny v ramecku €. 3.
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zaméfené na zvySovani ristového potencialu na prednich mistech programu’. V souvislosti se stale
nejistéjSim sttednédobym vyhledem je usili o snizovani zadluzeni ze strany soukromého a vetejného
sektoru v soucasné dob¢ pokracujiciho hospodarského ristu klicové rovnéz s ohledem na vytvoreni
prostoru pro zmirnéni negativnich Sokt v produkci, jakmile se hospodaiské podminky stanou méné
priznivé a rizika se naplni. Soucasn¢ lze v fadé zemi pozorovat znamky mozného piehrati, které jsou
spojeny zejména s rychle rostoucimi jednotkovymi naklady prace, z nichZ vyplyva snizend nakladova
konkurenceschopnost, a dynamickym rstem cen reziden¢nich nemovitosti z jiz pomérné vysokych
urovni. Vzhledem ke korekci vétSiny nerovnovah, které maji tokovy charakter, a postupnému
snizovani zdvaznosti stavovych nerovnovah a moznym zndmkam ptehiati objevujicim se v fad¢ zemi,
se orientace dohledu v rdmci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze postupné vice zaméfuje na
sledovani moznych neudrzitelnych trenda a predchazeni konstelacim rizik, ktera by se mohla vytvorit
ve stfednédobém horizontu.

U nékterych c¢lenskych stati uvedenych ve zpravé mechanismu varovani budou soucasti
hloubkového prezkumu podrobnéjsi a obsahlejsi analyzy. Podobné jako v poslednich roc¢nich
cyklech budou hloubkové ptezkumy zapracovany do zprav o jednotlivych zemich, které poskytuji
analyzu hospodatskych a socialnich problémi v ¢lenskych statech EU vypracovanou ttvary Komise.
Pii ptipravé hloubkovych prezkumii bude Komise svoji analyzu zakladat na Sirokém souboru dat a
relevantnich informaci a hodnoticich ramcich vytvorfenych Komisi ve spolupraci s vybory Rady a
pracovnimi skupinami. Analyza obsazend v hloubkovych ptezkumech poskytne zéklad pro zjisténi
nerovnovah ¢i nadmérnych nerovnovah v ¢lenskych statech a pro mozné aktualizace doporuceni, ktera
byla vydéna pro jednotlivé &lenské staty®. Zemé, u nichZ byla zji§téna nerovnovaha nebo nadmérna
nerovnovaha, jsou a nadale budou pfedmétem zvlastniho monitorovani s cilem zajistit soustavny

dohled nad opatienimi pfijimanymi v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze.

Hloubkové piezkumy budou pfipraveny pro ¢lenské staty, u nichz jiz byly zjiStény nerovnovahy
nebo nadmérné nerovnovahy. V souladu se zavedenou praxi obezietnosti budou hloubkové
prezkumy provedeny za ucelem posouzeni, zda jsou stdvajici nerovnovahy odstranovany, zda
pretrvavaji nebo se zhorSuji, a za ucelem ovéfeni napravnych opatieni, ktera byla ptijata. Ptiprava
hloubkového piezkumu se proto piedpoklada pro 11 c¢lenskych statti, u nichz byly pti hloubkovych
prezkumech v roce 2018 zjistény nerovnovahy®. Jedné se o Bulharsko, Francii, Chorvatsko, Kypr,
Irsko, Italii, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko a Svédskao.

Hloubkové piezkumy budou p¥ipraveny rovnéZ pro Recko, které poprvé podléha dohledu v
ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze, a pro Rumunsko. V souvislosti s analyzou
obsazenou ve zpravé mechanismu varovani bude hloubkovy pfezkum vypracovan pro Recko, které
bylo ptivodné z dohledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze vylouceno, nebot’ se na
né az do srpna 2018 vztahoval makroekonomicky ozdravny program v ramci finanéni pomoci'.

"' Viz Evropské komise, ro¢ni analyza riistu na rok 2019.

& Clanek 6 nafizeni (EU) &. 1176/2011.

® Viz ,,Evropsky semestr 2018: Posouzeni pokroku ve strukturalnich reformach a v predchazeni a napravé
makroekonomické nerovnovahy a vysledky hloubkovych ptezkumt strukturalnich reforem podle natfizeni (EU)
¢. 1176/2011%, COM(2018) 120 final, 7.3.2018.

19 Clenské staty, v nichZ probihaji makroekonomické ozdravné programy v ramei finanéni pomoci, jsou
vylou€eny z dozoru v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze (¢lanek 11 natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) €. 472/2013 ze dne 21. kvétna 2013 o posileni hospodaiského a rozpoctového dohledu
nad ¢lenskymi staty eurozony, jejichz financni stabilita je postiZzena ¢i ohroZena zavaznymi obtizemi).
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Posouzeni obsazené ve zpravé mechanismu varovani nepoukazuje na zadna dalsi vyznamna rizika ve
srovnani s riziky, kterd byla zjisténa v poslednim dostupném hloubkovém ptezkumu u fady ¢lenskych
statli, u nichz byl v poslednich letech ukonc¢en dohled v ramci postupu pii makroekonomické
nerovnovaze, a to u Slovinska (v roce 2018 zde nebyly zjistény zadné nerovnovahy), Finska (ukonceni
v roce 2017), Belgie a Mad’arska (ukonceni v roce 2016). Rovnéz v Rakousku se podminky od
posouzeni obsazeném v hloubkovém piezkumu v roce 2016, v némZz nebyly zjiStény Zzadné
nerovnovahy, podstatné nezménily. Rovnéz Estonsko bylo soucasti analyzy v ramci hloubkového
prezkumu v roce 2016, v némz nebyly zjiStény zadné nerovnovahy. Ackoli od té doby jednotkové
naklady prace siln€ rostou, neexistuji zddné vyznamné dopady na vnéj$i rovnovahu a novy hloubkovy
pfezkum pro Estonsko neni povazovan za nezbytny, ackoli v pfipravované zpravé o této zemi je
potiebné peclivé monitorovani. Namisto toho se zdd opodstatnéné, aby byl proveden hloubkovy
prezkum za tucelem analyzy situace v Rumunsku a posouzeni dal§iho vyvoje a potencialniho
opétovného objeveni se rizikovych trendl, které byly jiz zjistény v piredchozich hloubkovych
prezkumech (2015 a 2016), a to zejména s ohledem na konkurenceschopnost a vngjsi rovnovahu.
Podrobnéjsi analyza ve zpravach o jednotlivych zemich se zd4 opodstatnénd u fady zemi, pficemz
pozornost bude vénovéna rizikim v souvislosti s vyvojem na trhu bydleni (Belgie, Cesko, Dansko,
Lucembursko, Mad’arsko, Rakousko, Spojené kralovstvi) a vyvojem v oblasti konkurenceschopnosti
(Cesko, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko)'!. Celkové si tedy zprava mechanismu varovani vyzada
vypracovani hloubkového pfezkumu u tfindcti ¢lenskych statd ve srovnani s dvandcti v piredchozim

cyklu.

Ramecek ¢ 1: Zmény provedené u pomocnych ukazatel srovnavaciho piehledu v ramci
postupu pri makroekonomické nerovnovaze

Srovnavaci pirehled v ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze je doplnén souborem
pomocnych ukazateld. Jak je uvedeno v nafizeni o makroekonomické nerovnovéze (natizeni (EU) ¢.
1176/2011), ekonomické zavéry ze srovnavaciho prehledu nevychazi pouze z hlavnich ukazatelt
srovnavaciho prehledu, ale rovnéz z dalsich dtlezitych ukazatelt a informaci. Od pocatku dohledu v
ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze byly ekonomické zavéry hlavnich ukazatelt
doplnény souborem pomocnych ukazatelti. Na rozdil od hlavnich ukazatelti neexistuji pro pomocné
ukazatele prahove hodnoty (viz tabulka 2.1).

Narizeni o makroekonomické nerovnovaze vyZaduje, aby Komise v pripadé potieby provadéla
pravidelny prezkum a revizi srovnavaciho prehledu v ramci postupu p¥i makroekonomické
nerovnovaze. Srovnavaci ptehled byl od zahajeni postupu pii makroekonomické nerovnovaze
podroben tad¢€ revizi. V roce 2012 byl doplnén hlavni ukazatel pro financni sektor (celkové zavazky
finanéniho sektoru). V roce 2013 byla revidovana definice né€kolika hlavnich proménnych
srovnavaciho prehledu (redlny efektivni sménny kurz, zadluzeni soukromého sektoru a tok uvért) a
byly doplnény nckteré pomocné ukazatele (vCetné souboru ukazateli zaméstnanosti a socialnich
ukazatelir). V roce 2015 byly doplnény hlavni ukazatele zaméstnanosti. Zmény byly cilené a malé.

Tato zprava mechanismu varovani zavadi nékteré zmény pomocnych ukazatela s cilem vyuzit
zlepSeni v dostupnych statistikach a zajistit relevanci ukazateli. Cilem uvedenych nejnovéjsich
revizi v souboru pomocnych ukazatelll je vyuzit zlepSené statistiky o platebni bilanci a tidajich

11V listopadu 2016 vydala Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) varovani pro jednotlivé zemé tykajici se
zranitelnych mist v odvétvi obytnych nemovitosti ve stfednédobém horizontu uréena osmi ¢lenskym statim EU:
Belgie, Dansko, Finsko, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Svédsko a Spojené kralovstvi.
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bankovniho sektoru (zejména uvery se selhanim) a prispét k tomu, aby srovnavaci piehled odrazel
ukazatele, které jsou jiz Siroce pouzivany ve zpravé mechanismu varovani a analyze v ramci
hloubkového piezkumu. Stejné jako u predchozich revizi srovnavaciho piehledu byl tadné
konzultovan Evropsky parlament a Rada (vCetné jejich vyborGi odbornikl) a byla informovana
Evropska rada pro systémova rizika. Uvedené revize Ize shrnout nasledovn&':

Cisty zahranicni dluh se nahrazuje cistou investicni pozici viici zahranici s vyloucenim nastrojii bez
rizika selhéani za ucelem ziskani Sir§iho zastoupeni vnéjsich stavovych veli¢in (aktiv a zavazk),
které podléhaji rizikim selhani. Novy ukazatel vychazi z revidované metodiky pro statistiku
platebni bilance (z BPM5 na BPM6), kterd umoznuje presné¢jsi rozdeleni zahrani¢nich aktiv a
zavazki. V porovnani s Cistym zahrani¢nim dluhem ¢ista investiéni pozice vici zahraniéi s
vyloucenim néstroju bez rizika selhani: i) nezahrnuje Cisty dluh z primych zahrani¢nich investic v
ramci spolecnosti, ktery v nékterych pripadech predstavuje velky podil preshrani¢éniho dluhu, aniz
by vedl k obavdm v oblasti solventnosti; ii) zahrnuje akcie podilovych fondd, které nckdy
predstavuji velmi vysokou polozku a vétSinou jsou kryty dluhopisy, a iii) zahrnuje Cisté financni
derivaty. Z jiného thlu pohledu je Cista investi¢ni pozice viici zahraniCi s vylou¢enim nastroji bez
rizika selhdni podmnozinou cisté investicni pozice vuc€i zahranici, kterd nezahrnuje slozky
vlastniho kapitalu, a to kapitdl a kapitalové ucasti v souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi
investicemi, a preshrani¢ni dluh v disledku ptimych zahrani¢nich investic v ramci spolecnosti.

Ukazatel nekonsolidované :zadluzenosti financniho sektoru z narodnich uéti se nahrazuje
konsolidovanou zadluzenosti vnitrostatnich a zahranicnich subjektii bankovniho sektoru, z
konsolidovanych bankovnich udaji ECB, ktera ma jasngjsi ekonomicky vyklad, je srovnatelna

napiic¢ jednotlivymi zemémi a disledné vychazi z tcetni hodnoty, i kdyz se vztahuje pouze na
bankovni sektor.

Doplnuji se dva ukazatele, které jsou pravidelné¢ pouzivany pifi analyze v ramci postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze: zaprvé dluh domacnosti (konsolidovany) za ucelem doplnéni
hlavniho ukazatele tykajiciho se soukromého dluhu; a zadruhé hrubé uvéry se selhanim, které
poskytuji doplnujici informace za ucelem posouzeni soukromého dluhu. Doplnéni druhého
ukazatele bylo mozné diky tomu, ze v konsolidovan¢ bankovni statistice ECB jsou od roku 2015 k
dispozici tdaje, které umoznuji porovnani mezi jednotlivymi zemeémi.

Aby byl srovnavaci prehled relevantni a struény, ztustava celkovy pocet ukazatelt (28) nezménén.
Vypoustéji se dva diive zahrnuté pomocné ukazatele: i) zména nominalnich jednotkovych nakladu
prace za deset let (jelikoz se prekryva s tidaji o zmén¢ jednotkovych naklada prace za obdobi tii let,
které jsou zahrnuty mezi hlavni ukazatele, a s udaji o zméné jednotkovych nakladi prace v
eurozon¢ za obdobi deseti let, které jsou rovnéz zahrnuty v pomocnych ukazatelich); ii)
nekonsolidovany soukromy dluh (ktery byl nahrazen hlavnim ukazatelem tykajicim se
konsolidovaného dluhu soukromého sektoru).

12 Podrobngjii informace o statistickych definicich novych ukazateld viz ,,Envisaged revision of selected
auxiliary indicators of the MIP scoreboard* (,,Planovana revize vybranych pomocnych ukazatel srovnavaciho
prehledu v ramci postupu pti makroekonomické nerovnovaze*), technickd poznamka.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.
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2. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE NAPRiC ZEMEMI

Zprava mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho piehledu
ukazateli postupu pii makroekonomické nerovnovaze, ktery predstavuje filtrovaci nastroj na
odhaleni zjevnych dikazii o moZnych rizicich a zranitelnych mistech. Srovnavaci ptehled
obsahuje spektrum Ctrnacti ukazatelli s orientacnimi prahovymi hodnotami v oblastech, jako jsou
vnéjsi pozice, konkurenceschopnost, soukromy dluh, trhy s bydlenim, bankovni sektor a zaméstnanost.
Aby bylo mozné zajistit stabilitu udaji a konzistentnost mezi jednotlivymi zemémi, vychazi
srovnavaci prehled z aktudlnich statisticky kvalitnich udajii. Z toho divodu odrazi srovnavaci prehled
pouzity pro tuto zpravu udaje do roku 2017. V souladu s nafizenim o makroekonomické nerovnovaze
(nafizeni (EU) €. 1176/2011) nejsou hodnoty srovnavaciho pichledu v posouzenich obsazenych ve
zpravé mechanismu varovani vykladany mechanicky, nybrz jsou predmétem ekonomické interpretace,
ktera umoziiuje hloubé&ji porozumét celkovému ekonomickému kontextu a zohlednit specifika
jednotlivych zemi®®. Zavéry srovnavaciho piehledu dopliiuje soubor pomocnych ukazateld. V
posouzeni obsazeném ve zpravé mechanismu varovani byly zohlednény také novéjsi udaje a dalsi
informace, poznatky z hodnoticich ramct, jakoz i zavéry ze stavajicich hloubkovych pfezkumi a
pfislusnych analyz, a prognéza Komise z podzimu 2018.

Proménné srovnavaciho prehledu tykajici se roku 2017 poukazuji na pietrvavajici stavové
nerovnovahy, které se vSak postupné sniZuji. Nejcastéji jsou prahové hodnoty srovnéavaciho
prehledu zpravy mechanismu varovani piekracovany u ukazatelti vefejného zadluzeni, ¢isté investi¢ni
pozice vi&i zahrani¢i a soukromého dluhu (graf & 1). Polet &lenskych statd, jejichz vysledky u
uvedenych tii ukazateli prekracovaly prahové hodnoty, je nepatrné nizsi nez etnost zaznamenana v
predchozich srovnavacich prehledech a potvrzuje dlouhodoby charakter téchto stavovych nerovnovah
a korekci, ktera probiha jen postupné. Vétsina piipadt sald bézného Gétu, ktera prekracuji prahovou
hodnotu, pfevazné souvisi s pretrvavajicimi velkymi piebytky, pfiCemz nardst Cetnosti hodnot
prevysujicich prahovou hodnotu v roce 2017 je zptsoben vys$sim po¢tem velkych schodku. Probihajici
oziveni v oblasti zaméstnanosti se odrazi v dalS§im snizeni poctu zemi EU, jejichz vysledky
prekracovaly prahovou hodnotu u miry nezaméstnanosti, pficemz k jesté pocetn€jSimu snizeni doslo u
ukazateltl nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti, které jsou na situaci na trhu
Evropé je ve srovnavacim pichledu uvedeno mén¢ ¢lenskych statd, které prahovou hodnotu pro rist
cen reziden¢nich nemovitosti ptekracuji, nebot’ u neékterych zemi se hodnoty nachazely pouze mirné¢
nad prahovou hodnotou a mezitim klesly pod tuto hodnotu. Pocet zemi, v nichz se riist jednotkovych
nakladi prace nachazel nad prahovou hodnotou, zistal viceméné stabilni, zatimco prahové hodnoty
pro redlny efektivni sménny kurz piekracuje menSi pocet zemi a pouze v piipadech, kdy redlny
sménny kurz lezi pod tGrovni nizs§i prahové hodnoty. Pocet Clenskych statd, které zaznamenaly ztraty
podilu na své€tovém vyvozu prekracujici prahovou hodnu, se dale snizil.

B Dalsi informace o zékladnim principu vypracovani srovnavaciho piehledu zpravy mechanismu varovani a jeho
interpretaci viz Evropské komise (2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Diivody, proces, aplikace:
prehled (Postup pii makroekonomické nerovnovaze. ), European Economy, Institutional Paper 039.
¥ podrobné ukazatele srovnavaciho piehledu spolu s piislusnymi referenénimi prahovymi hodnotami jsou
uvedeny v tabulce 1.1 v pfiloze; pomocné ukazatele jsou uvedeny v tabulce 2.1. Jak je vysvétleno v poznamce ke
grafu €. 1, zavéry o vyvoji udajl srovnavaciho prehledu vychézeji z tidajl, jez byly k dispozici v okamziku
jednotlivych zprdv mechanismu varovani. Kone¢nym terminem pro udaje pro zpravu mechanismu varovani na
rok 2019 byl 24. fijen 2018.
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Graf ¢. 1: Pocet zemi, u nichZ proménné srovnavaciho prehledu prekracuji prahové
hodnoty
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Pocet zemi, u nichZ proménné srovnavaciho piehledu piekracuji prahové hodnoty, se zaklada na
srovnavacim piehledu zvetejnéném v prislusné rocni zpravé mechanismu varovani. Je mozné, ze po piipadné
revizi udaji ex post se bude pocet hodnot piekradujicich prahové hodnoty vypocteny za pouziti nejnovéjsich
udajt pro proménné srovnavaciho ptehledu lisit od po¢tu hodnot ve vy$e uvedeném grafu.

VétSina zemi EU nadale vykazuje béZné ity v rovnovaze nebo v prebytku, pricemZ v nékterych
zemich pretrvavaji rozsahlé prebytky béZného uctu, které se prinejlepSim nepatrné snizZuji.
Nedavné zmény sald bézného Gctu jsou celkové relativné omezené (Graph 3). Vétsina rozsahlych a
neudrzitelnych schodki bézného uctu byla napravena jiz v prvnich letech tohoto desetileti a zménila se
na prebytky nebo vyrovnané pozice, které byly zachovany a v poslednich letech se casto mirné
zvysily. Vyrazné prebytky v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, zlstaly téméf beze zmény nebo
dokonce vzrostly. Salda bézného uctu jsou ovliviiovana cyklickymi faktory pouze v omezené mife:
rozdil mezi skutecnymi a cyklicky ocisténymi saldy bézného uctu je obecné velmi maly a v dasledku
snizovani produkénich mezer klesa (graf ¢. 2)™°. Ve vétsing zemi EU nedavné vysledky b&znych uéta
prekrocily hodnoty, které bylo mozné ocekavat na zakladé¢ fundamentalnich veli¢in (napf. starnuti
populace a pifjem na obyvatele)'®. Avsak v nékterych piipadech nemusi byt vysledky stale dostate¢né

15 Cyklicky ogisténa salda b&zného uétu zohlediuji dopad cyklu prostiednictvim zohlednéni doméci produkéni
mezery a mezery obchodnich partnerd, viz M. Salto a A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies
for real exchange rate assessment™ (Srovnani alternativnich metodik pro posuzovani realnych sménnych kurzi),
European Economy, Diskussion Papers, 427/2010.

16 B&zné utty v souladu s fundamentalnimi veli¢inami (normy b&Zného t&tu) jsou odvozeny z redukovanych
regresnich modelt zachycujicich hlavni parametry bilance uspor a investic, véetné zakladnich parametrt,
politickych faktort a globalnich finan¢nich podminek. Tato metodika se podobd metodice posuzovani vnégjsi
bilance (metodice EBA - The External Balance Assessment (EBA) Methodology) Mezinarodniho ménového
fondu (S. Phillips et al., (2013), IFM Working paper, 13/272). Popis metodiky pro vypocet bézného uctu
vychazejici z fundamentalnich veli¢in, ktera byla pouzita v této zpravé mechanismu varovani, viz L. Coutinho et
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k tomu, aby bylo mozné snizit ¢isté zahranicni zavazky odpovidajicim tempem. V zasadé vyvazené

pozice bézného uctu v roce 2017 byly méne nez dfive ovlivnény cyklickymi podminkami, protoze
negativni produkcni mezery v ¢lenskych statech se snizuji nebo dosahuji kladnych hodnot. V disledku
rostoucich cen ropy se vyvoj energetické bilance témét vSude projevil na celkové bilanci, avSak Casto
pouze mirng (viz tabulka €. 2.1 v ptiloze tykajici se tidaji o energetické bilanci).

Yv_ s

Kypr je ¢lenskym statem, ktery vykazuje nejvétSi schodek béZného ucétu nad prahovou
hodnotu postupu pii makroekonomické nerovnovaze (na zékladé priméru za 3 roky do roku
2017). Hodnoty ro¢nich udaji se v poslednich letech zhorSily pouze na Kypru. Vysledky se
nachézeji pod Urovni, ktera by vyplyvala ze fundamentalnich veli¢in, a pod Urovni, které je
potiebna pro zlepSeni Cisté investi¢ni pozice viic¢i zahranic¢i odpovidajici tempem, pfi¢emz
zhorSeni salda bézného uctu v roce 2017 nelze ptipisovat dopadu cyklu. Mimo eurozoéonu se
saldo bézného Gc¢tu nachazi pod prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu v ramci postupu pii
makroekonomické rovnovaze rovnéz ve Spojeném kralovstvi.

V roce 2017 vykazalo schodky béZného Gétu pouze pét dalSich ¢lenskych stati: Finsko,
Francie, Rumunsko, Recko a Slovensko, pfi¢emz pouze Rumunsko a Slovensko zaznamenaly
hodnotu horsi nez 1 % HDP. Rumunsko zaznamenalo zhorsSeni svého schodku bézného uctu,
jenz se zda byt pro rok 2017 pod trovni fundamentalnich veli¢in. Recko v diisledku vyrazného
vlivu negativni produkéni mezery vynika nizkym celkovym schodkem bézného uctu; zda se,
ze cyklicky ocisténé saldo bézného uctu je pod urovni, kterd je potfebnd k rychlému sniZeni
Cisté investi¢ni pozice vuci zahranici, a pod urovni normy bézného uctu.

Zemé s vyrazné negativnimi Cistymi investiénimi pozicemi vaéi zahrani€i, jako jsou
Portugalsko a Spanélsko, vykazovaly vysledky bézného uétu nad urovni, kterou by bylo mozné
ocekavat na zakladé fundamentalnich veli¢in, avSak v pfipadé Portugalska nebyly dostatecné k
tomu, aby se zajistilo zlepSeni Cisté investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i odpovidajicim tempem.
Chorvatsko vykazalo ptebytek, ktery vede ke snizeni Cisté investicni pozice vici zahranici
uspokojivym tempem. Irsko zaznamenalo v roce 2017 velky prebytek bézného uctu, zatimco v
roce 2016 po nedavnych vyznamnych zpétnych revizich smérem dolt vykazalo schodek. V
pripad¢ Irska jsou udaje tykajici se bézného Gc¢tu vyrazné ovlivnény preshrani¢nimi transakcemi
spojenymi s ¢innostmi nadnarodnich korporaci.

Cty¥i zemé EU v sou¢asné dobé piekratuji prahovou hodnotu srovnavaciho pi-ehledu v
ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze v disledku piebytkid. Hodnoty
prekracujici prahovou hodnotu jsou pozorovany nékolik let v Dansku, Némecku a Nizozemsku
a nejnovéji na Malté. V roce 2017 némecky prebytek klesl o 0,5 % HDP, zatimco piebytek v
Nizozemsku se zvysil o 2,5 % HDP. Ve vSech téchto ¢tyfech ptipadech prekracuji vysledky
prebytkil znacné urovei, kterou lze vysvétlit fundamentilnimi veli¢inami, a to vzdy nejméné
o 5 procentnich bodi HDP. Dynamika piebytku v Nizozemsku a na Malté je vyrazné
ovlivilovana preshrani¢nimi transakcemi spojenymi s ¢innostmi nadnarodnich korporaci a
mezinarodné orientovanym sektorem sluzeb, které ovliviiuji jak obchodni bilanci, tak i bilanci
vynosi. Nékolik dalSich zemi vykazuje piebytky jiz n€kolik let, a to dokonce pod prahovou

al. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current account benchmarks* (Metodiky pro posouzeni
referen¢nich hodnot bézného ictu), European Economy, Diskussion Paper 86, 2018.
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hodnotou, coz je rovnéz piipad velkych zemi eurozony, zejména Italie (vice informaci o
prebytku bézného uctu v eurozoné viz rovneéz rdmecek €. 2).

Graf ¢. 2: Salda bézného tétu a referen¢ni hodnoty v roce 2017

16 *
12
O
8 e 0 o [}
X [ J
2 X , o
ly o aa A o
° A °
& $7x o232 x | Xx x
X 0 v n . . A A X X * A A A
a @ A A A o _ X% A
. x x ° _x x
- X
x x
o [ J
-8
CY SK EL FI FR PT LV BE LT ES AT IT EE LU SI DE IE NL MT‘UK RO PL CZ HU SE HR BG DK‘
Zemé eurozény ‘ Zemé mimo eurozénu ‘
BézZny Ucet platebni bilance ® Cyklicky ocistény bézny Gcet
A Norma pro bézny ucet % BéZny ucet stabilizujici Cistou inv. pozici vici zahr.

Zdroj: Eurostat (tdaje BPM6) a vypocty utvaru Komise.

Poznamka: Zemé jsou sefazeny podle salda bézného uétu v roce 2017. Cyklicky ocisténd salda bézného uctu: viz
poznamka pod Carou €. 15. Normy bézného uctu: viz poznamka pod Carou €. 16. Referencni hodnota bézného
uctu stabilizujiciho Cistou investicni pozici vici zahranici je definovana jako béZzny tucet, ktery je potfebny k
tomu, aby se Cista investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i v dalSich deseti letech stabilizovala na sou¢asné urovni, nebo
pokud se stavajici Cistd investiéni pozice vici zahrani¢i nachéazi pod obezietnostni prahovou hodnotou pro
jednotlivé zemé, bézny Gcet, ktery je potiebny k tomu, aby v dal$ich deseti letech bylo dosazeno obezietnostni
prahové hodnoty &isté investiéni pozice viiéi zahrani¢i’

" Metodiky pro referenéni hodnoty b&Zného uétu viz L. Coutinho et al. (2018); obezfetnostni prahové hodnoty
¢isté investicni pozice vici zahrani¢i pro jednotlivé zemé viz poznamka pod ¢arou ¢. Error! Bookmark not
defined..
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Graf €. 3: Vyvoj salda béZného uctu
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvari Komise.

Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné v zavislosti na zméné poméru €isté investicni pozice vici zahrani¢i k
HDP v obdobi 2007-2017. Zména v dasledku cyklu je vypoétena jako zména b&Zného uétu, ktera neni
zpusobena zménou cyklicky ocisténého salda bézného Gctu; viz poznamka pod ¢arou €. 15.

Cisté investi¢ni pozice viidi zahrani¢i se tém&F ve viech &lenskych statech nadale zlep3uji, aviak
v Fadé z nich ziistavaji problémem vysoké negativni pozice. V mnoha ¢lenskych statech EU se vyse
Cistych investiénich pozic vici zahrani¢i nachazeji stale z velké ¢asti v zapornych hodnotach (Graph
4). Ve vétsiné zemi EU, které vykazuji negativni Cistou investi¢ni pozici vici zahranici, vyse
zahrani¢nich zavazka prevysuje Cisté investi¢ni pozice vici zahranici, které by mohly byt odtivodnény
na zakladé ekonomickych fundamentalnich veli¢in, avSak pouze v mensiné piipadd se zda byt nizsi
nez obezietnostni prahova hodnota'®. V nékterych zemich je vyse zahraniénich zavazki vysoka, i kdyz
se nezapocitaji méné rizikové financni nastroje (Cista investicni pozice vuci zahranici s vylou¢enim
nastroji bez rizika selhani). ZlepSeni Cistych investicnich pozic vici zahrani¢i v roce 2017
pokracovalo diky tomu, ze vysledky bézného uctu se Casto nachazely v kladnych hodnotach, a diky
oziveni nominalniho rGstu HDP (graf ¢. 5). ZlepSeni byla ponekud mirngjsi nez v drivéjsich letech,
pri¢emz ucinky ocenovani Casto ptispivaly ke zlepSeni Cisté investi¢ni pozice vuc¢i zahrani¢i méné
nebo dokonce Cistou zahrani¢ni pozici vici zahrani¢i mirn€ zhorsily. Znaménko a velikost zmén Cisté
investiéni pozice vici zahrani¢i nemély silnou vazbu na jeji pocateéni Grovné, ale zemé, jez jsou
¢istymi dluzniky, své vysledky ve vétSiné piipadl v roce 2017 zlepsily nebo stabilizovaly.

18 Cisté investiéni pozice vii¢i zahraniéi v souladu s fundamentélnimi veli¢inami jsou ziskany kumulaci norem
bézného ucétu v prabéhu ¢asu (viz rovnéz poznamka pod ¢arou ¢. Error! Bookmark not defined.).
Obezietnostni prahové hodnoty Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i se ur¢i z maximalizace sily signalu pfi
piedvidani krize platebni bilance, pti¢emz se zohledni informace tykajici se jednotlivych zemi, které jsou
shrnuty ve formé diichodu na hlavu. Metodika pro vypocet objemu Cisté investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i v
souladu s fundamentalnimi veli¢inami viz A. Turrini a S. Zeugner, ,,.Benchmarks for Net International
Investment Positions* (Referen¢ni hodnoty pro €isté investicni pozice vi¢i zahranici), European Economy,
Discussion Paper, pfipravuje se.
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V roce 2017 témér polovina ¢lenskych stati zaznamenala horsi Cisté investicni pozice vici
zahranici, neZ je prahova hodnota srovnavaciho piehledu ve vysi —35 % HDP. Nekteré
zem¢ tuto hodnotu piekradovaly na urovni —100 % HDP (Kypr, Irsko, Portugalsko a Recko) a
Spanélsko na trovni —80 % HDP; rovnéz Bulharsko, Chorvatsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko,
Polsko, Rumunsko a Slovensko dosud nedosahuji prahové hodnoty — 35 % HDP.

V zemich s vyrazné zapornymi €istymi investiénimi pozicemi vi¢i zahrani¢i se hodnoty
nachézeji obvykle pod referen¢nimi hodnotami pro jednotlivé zemé, a to jak v piipadé norem
¢istych investiCnich pozic vici zahrani¢i, tak 1 v pfipadé obezfetnostnich prahd Cistych
investiénich pozic viiéi zahraniéi. To je zejména piipad Irska, Kypru, Portugalska, Recka a
rovnéz Spanélska. Recko zaznamenalo mirné zhorSeni Gisté investi¢ni pozice vigi zahraniéi,
zatimco Portugalsko vykazalo nezménéné hodnoty, pficemz v obou piipadech byla cista
investiéni pozice vi¢i zahrani¢i v roce 2017 ponékud utlumena ucinky ocemiovani; vysledky
vsech ostatnich zemi se zlepSily. Tyto nejvice zaporné Cisté investicni pozice vici zahrani¢i se
vyznaGovaly vyraznym vyskytem &istého zahrani¢éniho dluhu®. Ciselné udaje pro Kypr a
Irsko je nutné vnimat rovnéz v souvislosti s vyznamem c¢innosti nadnarodnich korporaci a
mezinarodné orientovaného odvétvi sluzeb a v Recku v souvislosti s velkym vn&jsim vefejnym
dluhem pfi vysoce vyhodnych sazbach.

V zemich se stifedné zapornymi Cistymi investi¢nimi pozicemi vici zahranici, které jsou
vsak stdle pod urovni prahové hodnoty srovnavaciho ptehledu ve vysi —35 % HDP, se Cista
investi¢ni pozice vu¢i zahraniCi Casto jevi pod normou a v nékterych pfipadech mirn¢ pod
obezietnostnimi prahovymi hodnotami. V uvedenych zemich mé vlastni kapitél velky dopad na
zaporné Cisté investiCni pozice viuci zahranici, a to i v souvislosti se stavy Cistych pfimych
zahrani¢nich investic ze zahrani¢i. V zemich, které maji mirné vnéjsi stavové pozice, jsou ¢isté
investi¢ni pozice vici zahranici ¢asto vyssi nez pfislusné normy, s vyjimkou ptipadd Francie a
Slovenska, kde jsou niZsi.

Ve vétsiné zemi s vysokymi a kladnymi stavy Cistych investi¢nich pozic viici zahranici Cisté
investi¢ni pozice vici zahrani¢i prevySuji normu a v roce 2017 rostly v disledku velkych
prebytkli bézného uctu. Dansko a Nizozemsko zaznamenaly mirny pokles ve svych Cistych
investi¢nich pozicich vi¢i zahrani¢i v dusledku negativnich G¢inkd ocefovani. Malta a
Nizozemsko vykazaly v roce 2017 ¢istou zahrani¢ni investi¢ni pozici vic¢i zahrani¢i ptiblizn€ na
trovni 60 % HDP a Belgie, Dansko a Némecko na tirovni nad 50 % HDP®.

Y9 To se odrazi v proménné NENDI, tj. &isté investiéni pozici viiéi zahraniéi s vyloucenim néstroji bez rizika
selhani. Pozitivni je, Ze zlepSeni Cistych investi¢nich pozic vii¢i zahranici v téchto zemich v roce 2017 bylo
vétSinou déno zlepSenim Cistych pozic vii€i zahranici s vylou¢enim nastroju bez rizika selhani.

20 Vyznam ¢&isté investiéni pozice vii¢i zahrani¢i s vylouGenim néstroji bez rizika selhani se v ramci této skupiny
zemi znacné 1isi, jelikoz odrazi rovnéz vyznam jejich finan¢nich center, jako v pfipadé¢ Lucemburska a Malty,
nebo vnéjsi dluhové zavazky bank a ustfedi nadnarodnich korporaci jako v ptipadé Nizozemska.
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Graf ¢. 4: Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici a referen¢ni hodnoty v roce 2017
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvari Komise.

Pozndmka: Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru &isté investiéni pozice vi¢i zahrani¢i k HDP v
roce 2017. NENDI je ¢istd investiéni pozice viéi zahrani¢i s vylouenim nastroju bez rizika selhani, vice
informaci viz ramecek ¢. 1. Koncepty normy ¢isté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i a obezietnostni prahové
hodnoty ¢isté investi¢ni pozice vici zahraniéi viz poznamka pod ¢arou ¢. 18.
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Graf ¢. 5: Dynamika cistych investi¢nich pozic vii¢i zahranici
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Zem¢ jsou fazeny sestupné v zavislosti na zméné poméru Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i k
HDP v roce 2017.

Vyvoj nakladové konkurenceschopnosti k obnovovani rovnovahy jiz prili§ nepfispiva.
Jednotkové naklady prace v obdobi po krizi se v zemich, které po vzniku velkych schodki bézného
uctu zaznamenaly pokles poptavky, vyznacovaly relativné slabou dynamikou. Jednotkové néklady
prace zacaly opét rust s hospodaiskym ozivenim, av§ak navzdory napjaté situaci na trhu prace zdstava
jejich rust relativné utlumen. Vyznamné zrychleni rdstu jednotkovych nakladi prace bylo
zaznamenano v fadé zemi stfedni a vychodni Evropy: od roku 2012 v Bulharsku a v Estonsku, v roce
2013 v Litvé a Loty$sku a v roce 2016 v Cesku, Mad’arsku a Rumunsku. Jednotkové naklady prace se
v roce 2017 ve vétsin€ Clenskych stath dale zvysily v disledku konsolidace hospodatrského rastu,
avsak bez vyrazného nartistu nakladt prace ve velkych zemich, které jsou Cistymi vetiteli. V dusledku
toho se potvrzuje trend v oblasti nakladové konkurenceschopnosti od roku 2016, ktery se jevi pro
obnoveni rovnovahy méné piiznivy (viz rovnéz ramecek €. 2).

o Jednotkové naklady prace se ve vét§iné Clenskych statd zvySuji. Nartst jednotkovych
nakladli prace byl v poslednich letech obzvlasté vyrazny v Bulharsku, Estonsku, Litvé a
Loty$sku (graf ¢. 6); u vSech téchto zemi byla ptekroCena prahovd hodnota srovnédvaciho
piehledu. V roce 2017 vzrostly vyrazné jednotkové naklady prace oproti piechozim letim
zejména v Bulharsku a v Rumunsku a v men$i mife také v Cesku, v Lucembursku a na
Slovensku. Odhady na rok 2018 poukazuji na scénatfe pokracujici dynamiky jednotkovych
nakladd prace v mnoha z téchto zemi, pfi¢emz vyraznéjsi zrychleni nartstu se piedpoklada v
Cesku, Madarsku, Litve, Lotyssku a Rumunsku, zatimco v Bulharsku se ptedpoklada
zpomaleni nérastu, i kdyz zlstane vysoky.
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e Riist jednotkovych nakladu prace pii porovnani jednotlivych zemi ve velké miie odrazi
rozdily v napjaté situaci na trzich prace. Zem¢, v nichz jednotkové naklady prace rostou
nejrychleji, jsou obvykle zemé, jez vykazuji niz§i miry nezaméstnanosti (graf €. 8). Zemé, které
Vv poslednich letech zaznamenaly rychlé¢ miry rGstu HDP, zejména pobaltské staty a né€kolik
dalsich zemi vychodni Evropy, vykazuji jak nizké nebo mirné miry nezaméstnanosti, tak vysoké
miry rustu jednotkovych néakladi prace, zatimco v zemich s vys$§i mirou nezaméstnanosti je
dynamika naklada prace obvykle vice omezena. Takovy vztah se ofekéva na zdkladé¢ dynamiky
Phillipsovy kiivky, avSak neni zcela spolehlivy, protoze n€které zemé vykazuji miry rtstu
jednotkovych nakladd prace, jeZz znacné prevysuji uroven, kterd by se dala na zakladé tohoto
vztahu oCekévat, a to zejména v pobaltskych statech, Cesku, Mad’arsku nebo Rumunsku. Jiné
zemé piitom vykazuji niz8i rast jednotkovych nédkladd prace, nez se ocekavalo (napt. Finsko,
Chorvatsko a Irsko). V prvni skupin¢ zemi Ize silny nardst mezd spojovat rovnéz s nedostatkem
pracovnich sil spojenym s odchodem obyvatel, nedostatkem v oblasti dovednosti a nesouladem
mezi nabizenymi a pozadovanymi dovednostmi®’.

e K narustu jednotkovych nakladi prace pozorovanému v roce 2017 nejvice prispél rist
nominalnich mezd. Ve vétsing ¢lenskych statt k nartstu jednotkovych naklada prace piispél
nejvice rdst nomindlnich mezd, pfiCemz produktivita prace hrala pomérné mens$i roli.
Produktivita prace obecné pfispéla ke zpomaleni ristu jednotkovych naklad prace, a to v
disledku prohlubovani kapitalu a ristu souhrnné produktivity vyrobnich nakladt, zatimco nizsi
pocet odpracovanych hodin znamenal ¢asto sniZzenou produktivitu (graf ¢. 7).

e Trendy ristu jednotkovych nakladi prace jsou stale vice oddéleny od potieb obnoveni
vnéjsi rovnovahy. Zatimco v obdobi krize méla nezaméstnanost tendenci byt vyssi v zemich,
které jsou Cistymi dluzniky a v nichz doslo ke zhorSeni stavu béznych Gcth a naslednému
poklesu poptavky, od pocatku hospodaiského oziveni se miry nezaméstnanosti sblizuji, coz
naznacuje, ze modely ristu jednotkovych néakladt prace, které Siroce odrazeji rGzné stupné
napéti na trhu prace, jsou stale vice odpojeny od potieb obnoveni vnéjsi rovnovahy. V roce
2017 ne€které zemé, které jsou Cistymi dluzniky, zaznamenaly po letech poklesu ¢i stagnace
opetovné zvysovani jednotkovych nakladd prace, coz uréitym zptisobem potvrdilo model, ktery
se objevil jiz v roce 2016. Zrychleni byla vyraznéj$i na Kypru, v Portugalsku a v Recku.
Pretrvavajici napjatd situace na trzich prace v zemich, jez jsou Cistymi véfiteli, se soucasné
dosud nepromitla do vyrazného nartstu mezd.

21 Viz napi. Evropska komise (2018), ,,Labour markets and wage developments in Europe* (Trhy prace a vyvoj
mezd v Evropég), roéni piehled z roku 2018, a Z. Darvas a 1. Gongalves Raposo (2018), ,,The ever-rising labour
shortages in Europe* (Zvysujici se nedostatek pracovnich sil v Evropg), Bruegel Blog Post, 25. leden 2018.
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Graf ¢. 6: Rust jednotkovych nakladi v poslednich letech
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Zdroj: AMECO; tdaje za rok 2018 pochazeji z hospodatské prognézy Evropské komise z podzimu 2018.
Poznamka: Zemé jsou Fazeny vzestupné v zavislosti na riistu jednotkovych nakladi prace v roce 2017.

Graf ¢. 7: Rist jednotkovych nakladu prace a jeho faktory, 2017
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Zdroj: AMECO a vypoéty ttvara Komise

Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné v zavislosti na ristu jednotkovych nakladi prace v roce 2017. Rozklad
spociva ve standardnim rozclenéni rlstu jednotkovych nakladii prace na nominalni hodinové odmény a
produktivitu prace, pfi¢emz produktivita prace je dale rozflenéna na vliv odpracovanych hodin, souhrnné
produktivity vyrobnich faktort a akumulace kapitalu. Pouzit byl standardni ramec ristového ucetnictvi.
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Graf ¢. 8: Rist jednotkovych naklada prace a mira nezaméstnanosti
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Vyvoj cenové konkurenceschopnosti méfeny realnymi efektivnimi sménnymi kurzy odrazi
pouze Casteéné zmény nakladové konkurenceschopnosti zaloZené na jednotkovych nakladech
prace. Pfi méfeni realnymi efektivnimi sménnymi kurzy, které jsou zaloZeny na jednotkovych

nakladech prace a které zohlediiuji zmény rastu jednotkovych nakladi prace ve vztahu ke

konkurentim na domaécich trzich a trzich tretich zemi, jakoz i vyvoj nominalnich sménnych kurza, se
rozdily v rlstu jednotkovych nakladi prace promitly do zvySeni a snizeni nakladové

konkurenceschopnosti ¢lenskych statt EU (graf ¢. 9).

V poslednich letech vétSina ¢lenskych stati eurozony zaznamenala sniZeni realnych
efektivnich sménnych kurzi zaloZenych na jednotkovych nakladech prace, coz znamena,
ze relativni sniZzeni nékladl prace bylo dostacujici ke kompenzaci zhodnocovani efektivniho
kurzu eura od roku 2016. Nékolik zemi eurozony a zejména pobaltské staty vsak pii méfeni
pomoci realného efektivniho sménného kurzu zalozeného na jednotkovych nakladech prace
zaznamenaly namisto toho sniZeni nikladové konkurenceschopnosti. Pokud jde o zemée
mimo eurozénu, zmény v realnych efektivnich sménnych kurz zalozenych na jednotkovych
nakladech prace byly vétSinou spojeny s vykyvy nomindlnich sménnych kurzli métenych
nomindlnimi  efektivnimi  sménnymi  kurzy.  Znehodnoceni vedlo ke  zvySeni
konkurenceschopnosti v Polsku, Rumunsku, Spojeném kralovstvi a Svédsku, zhodnoceni mélo
pfevazné dtsledky pro Bulharsko a Cesko. V polednich letech byl nariist nakladové
konkurenceschopnosti méfeny zménami v realném efektivnim sménném kurzu zaloZeném na
jednotkovych nakladech prace obecné SirSiho rozsahu v zemich, které jsou Cistymi dluzniky.
Tento poznatek je v souladu s poznatkem pfezkoumanym vySe, ktery se tyka dynamiky
jednotkovych nakladi prace.

18



e Dynamika cenové konkurenceschopnosti méfena realnym efektivnim sménnym kurzem
zalozenym na deflatoru HDP byla mensi nez dynamika nakladové konkurenceschopnosti
meéfena podle redlného efektivniho sménného kurzu zaloZzeného na jednotkovych ndkladech
prace. Z toho vyplyva, ze ¢ast zmén v jednotkovych néakladech prace ovlivnila spiSe rozpéti
mezi cenou a naklady, nez aby se promitla do cen (graf ¢. 9). Dlikazy naznacujici stla¢ovani
rozpéti byly silné zejména v zemich, které vykazuji velké ztrdty nékladové
konkurenceschopnosti, zejména v pobaltskych zemich, Bulharsku a Rumunsku?.

e V nékterych zemich se velmi nizké nebo zaporné miry spotiebitelské inflace vyrazné
projevily v silném naristu konkurenceschopnosti méfeném realnym efektivnim sménnym
kurzem zalozenym na harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen. Dvé zemé, Kypr a Irsko,
vykazovaly v roce 2017 hodnoty dokonce pod nizsi prahovou hodnotou srovnavaciho ptehledu.
Ve vétsingé zemi je soucasna pozice konkurenceschopnosti piiznivéjsi, neZ tomu bylo pied
krizi, nebot’ uroven realného efektivniho sménného kurzu zalozeného na harmonizovaném
indexu spotrebitelskych cen se nachazi pod urovni zaznamenanou v ptedchozim obdobi
vrcholnych hodnot. Realné znehodnoceni se ve vétsSing ptipadi casové shodovalo se snizenim
relativnich cen neobchodovatelnych statku a se zvySenym podilem obchodovatelnych statkt v
hospodarstvi, ¢imz se zlepsil potencial dynamiky rdstu zalozeného na vyvozu. U malého poctu
zemi, zejména v Estonsku, Loty$sku a Rakousku, se vSak stavajici ¢iselné udaje realného
efektivniho sménného kurzu zaloZzeného na harmonizovaném indexu spottebitelskych cen blizi
predchozim vrcholnym hodnotam nebo je prevysuji.

22 7atimco stlaovani rozpéti brani tomu, aby nakladové konkurenceschopnost ovliviiovala sménné relace, &imz
omezuje dopad na obchodni toky v odvétvich, kterd se vyznacuji diferenciaci vyrobku a pfizpiisobovanim cen
prevladajicim cendm na vyvoznich trzich, pietrvavajici snizena ziskovost by ¢asem znamenala zmenseni
obchodovatelného sektoru.

19



Graf ¢. 9: Nominalni a realné efektivni sménné kurzy (NEER a REER)
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Index, rok nejvyssi hodnoty (2009-2016)

Zemé eurozony | Zemé mimo eurozénu

Nominalni efektivni sménny kurz, primérna ro¢ni zména v %, 2015-2017
M Redlny efektivni sménny kurz-jednotkové naklady prace, primérna roéni zména v %, 2015-2017
M Realny efektivni sménny kurz-deflator HDP, primérna ro¢ni zména v %, 2015-2017
A Redlny efektivni sménny kurz-HISC, 2017, nejvyssi hodnota v obdobi 2009-2016 = 100 (prava strana)

Zdroj: AMECO

Pozndmka: Zemé jsou fazeny vzestupné na zakladé primérné ro¢ni zmény realného efektivniho sménného kurzu
(REER) zalozeného na rustu jednotkovych nakladii prace v obdobi 2015-2017. Realné efektivni sménné kurzy
zalozené na jednotkovych nakladech prace a na deflatoru HDP a nominélni efektivni sménny kurz (NEER) se
vypocitavaji vici 37 obchodnim partnertiim; realny efektivni sménny kurz zalozeny na harmonizovaném indexu
spotiebitelskych cen se vypocitava vuci 42 obchodnim partnerim jako ve srovnavacim piehledu zpravy
mechanismu varovani.
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Ve vétsiné zemi EU bylo zaznamendno zvySeni podilu na svétovém vyvozu, avSak z hlediska
rozsahu se zmenSuje. Kumulované zmény podilu na svétovém vyvozu béhem péti let zaznamenané v
roce 2017 vykazuji ve vét§ing ¢lenskych statd EU kladné hodnoty a pouze v jedné zemi (v Recku) se
ztraty podilu na svétovém vyvozu nachdzely pod prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu. Novéjsi
udaje vSak ukazuji, Ze situace se velmi lisi, pricemz stale prevlada rist, ale v roce 2017 se stava
mirngj$im v diasledku zhodnocovani eura a méné piiznivé dynamiky cen komodit. V roce 2017
pokracovalo oziveni vyvozni Cinnosti zemi EU, avSak rst vyvozu jinych ekonomik se v roce 2017
piblizil ristu vyvozu ekonomik v EU diky zrychleni v predchozich letech®.

e K pfechozimu celkové pozitivnimu trendu, pokud jde o podily EU na svétovém vyvozu,
pfispélo oziveni poptavky po vyvozu v ramci EU a nartst konkurenceschopnosti, jak je popsano
vyse. ZvySeni podilu na trzich bylo ponékud vyraznéjsi v zemich, které jsou cCistymi
dluzniky, a v zemich stfedni a vychodni Evropy, coz znamend, Ze silngj$i nartst
konkurenceschopnosti v uvedenych zemich mél rovnéz tendenci projevit se ve vyhodé, pokud
jde o pronikani na vyvozni trhy.

e 7 nov¢jsich udajl o rocnich zménach podilu na svétovém trhu vyplyva, ze v roce 2016 doslo ke
zvySeni podilu, po némz v roce 2017 nasledovaly obecné skromnéjsi vysledky (graf ¢. 10).
ZvySovani podilu bylo v roce 2017 témér ve vSech ¢lenskych statech EU skromnéjsi, avSak
v Recku a v Litvé bylo zaznamenano silngj§i zvyseni, coz je odrazem zvraceni diive velkych
ztrat.

Graf €. 10: Zmény v podilech na svétovém vyvozu za posledni roky
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvari Komise.
Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné v zavislosti na roénich zménach podili na svétovém vyvozu v roce
2017.

% Viz prognéza Evropské komise z podzimu 2018 a MMF (2018), svétovy ekonomicky vyhled, fijen 2018.
Vykonnost vyvozu ve vztahu k vyspélym ekonomikdm viz rovnéz tabulka 2.1 v pfiloze.
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Ramecek ¢. 2: Makroekonomickd nerovnovdaha v dimenzi eurozony

BéZny tcet eurozony se stabilizoval na velmi vysokych turovnich. Saldo bézného uc¢tu eurozony po
krizi v roce 2008 do roku 2016 viditeln& vzrostlo. Od té doby se jeho hodnota dle statistiky platebni
bilance stabilizovala v roce 2016 a v roce 2017 na trovni pfiblizné 3,2 % HDP?. Prebytek b&zného
uctu eurozony zistava nejvetsi na svete a odhaduje se, ze prekracuje hodnotu, kterou lze ocekavat dle
zékladnich ekonomickych veligin (pfiblizné 1,5 % HDP eurozony)®. Pokud se politiky nezméni, podle
prognozy Evropské komise z podzimu 2018 se oc¢ekava, ze prebytek bézného tctu eurozony do roku
2020 poné¢kud klesne®®. Mezi faktory, které by mohly prispét ke snizeni piebytku, patii relativni
oslabeni cyklickych podminek v jinych oblastech svétové ekonomiky, plné projeveni dopadi
restriktivnich obchodnich politik a nedavného efektivniho realného zhodnoceni eura, mozné dalsi
zhodnocovani eura (mimo jiné spojené se vzestupnymi tlaky na trzich plynoucimi z pietrvavajiciho
velkého vnéjsiho prebytku) nebo pokracovani stavajiciho trendu zvySovani cen ropy.

Graf B.1: Vyvoj béZného uctu eurozony: Graf B.2: Vyvoj béZného tuctu eurozony:
¢lenéni podle zemi ¢lenéni podle poloZek
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Zdroj: AMECO, Udaje o platebni bilanci. Zdroj: Eurostat, Udaje o platebni bilanci.

Poznamka: ,,18*“ odkazuje na klouzavy primér za
Ctyfi Ctvrtleti do druhého Ctvrtleti roku 2018.

# Udaje tykajici se b&zného Giétu eurozony zalozené na tidajich o platebni bilanci byly nedavno mirng
revidovany smérem dold, a v soucasné dob¢ vykazuji prebytek, ktery je ve srovnani s udaji dostupnymi pied
rokem o 0,3 procentniho bodu HDP niz§i nez v roce 2015 a o 0,1 procentniho bodu HDP nizsi nez v roce 2016.
Podle udaji v platebni bilanci a narodnich uctech bylo celkové saldo bézného tctu eurozony viici zbytku svéta v
letech 2016 a 2017 na urovni 3,2 % HDP. Po secteni ¢inil v roce 2016 bézny ucet ¢lenskych stath eurozony 3,5
% HDP a v roce 2017 ¢inil 4 % HDP. Rozdily mezi souhrnnou hodnotou za eurozénu a souctem sald bézného
uctu Clenskych statl jsou dany tpravami asymetrii ve vykazanych tidajich ¢lenskych statt.

% pokud jde o metodiku pro vypodet salda b&zného Gétu v souladu se zakladnimi veli¢inami (norma b&zného
uctu), viz poznamka pod ¢arou ¢. Error! Bookmark not defined. a v ni uvedené odkazy. Ve zpravé MMF
(External Sector Report 2018) se rovnéz uvadi, aby norma bézného Gctu eurozony cinila ptiblizné 1,5 % HDP.
% Predpovéd vychazi z udaji narodnich ugti.
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Narust prebytku v eurozoné odrazi korekci béZnych uéti, které drive vykazovaly schodek, ve
spojeni s piretrvavajicimi vyraznymi prebytky. Stav bézného uctu eurozony byl pied rokem 2008 v
zasadé vyvazeny, pricemz v uvedeném roce byl vykazan schodek v disledku velkého poklesu svétové
poptavky a po finan¢ni krizi z roku 2008 dosahl prebytku, a to zejména vzhledem k vyrazné korekci
velkych schodkii v navaznosti na zvrat v soukromych preshrani¢nich financnich tocich (graf B.1).
Piebytek po roce 2011 dale rostl v diisledku rozsiteni dluhové krize do Spanélska a Italie a nasledného
poklesu doméci poptavky, ktery prispél k tomu, Ze se saldo béZného G¢tu téchto zemi dostalo do
prebytku. Od roku 2011 doslo rovnéz k postupnému nardstu vysokého piebytku bézného uGctu v
Némecku. V soucasné dobe je prebytek bézného Gctu eurozony zejména vysledkem velkych prebytkl
vykazovanych v Némecku a v Nizozemsku, jejichz vnéjsi pozice prestavuji dohromady prevaznou ¢ast
prebytku eurozony (graf B.1). Od roku 2016 je postupné snizovani piebytku bézného ti€tu Némecka
spojeno se stabilizaci prebytku zaznamenaného v eurozong.

Nedavny vyvoj salda béZného uctu eurozony byl spojen piredevsim s energetickou bilanci, bilanci
prijmi a bilanci sluZeb. Bilance neenergetického zbozi vykazala v obdobi po finan¢ni krizi zlepSeni,
coz odrazi relativn¢ slabou cyklickou pozici eurozony ve srovnani s jinymi oblastmi svéta a ma
nejvetsi podil na zlepseni bézného tctu (graf B.2). V témze obdobi vykézalo mirné zlepSeni cyklicky
ocisténé saldo bézného uctu. Od roku 2013 se prebytek bilance zbozi v souvislosti s ozivenim
produkce eurozény stabilizoval a zacal se sniZovat pouze velmi mirné diky solidnim vysledkim
vyvozu, pokud jde o hodnotu a objem v porovnani s ostatnimi vysp&lymi ekonomikami®. Vyvoj
energetické bilance po krizi byl ovlivnén zejména zménami v cenach ropy. Po vyrazném poklesu v
roce 2008 se ceny ropy v letech 2009 az 2011 zvySovaly, a v obdobi let 2014 az 2016 opét klesaly, coz
podpofilo zmény v energetické bilanci eurozény opacnym smérem. Narlst cen ropy, ktery zacal v
poloving roku 2016 je pti¢inou zhorseni v energetické bilanci, které bylo od té doby zaznamenéano®.
Negativni vliv energetické bilance na prebytek eurozony od roku 2016 byl kompenzovan zlepsenim v
bilanci sluzeb. Navzdory zlepsSujici se bilanci kapitalovych prijmt souvisejici s kladnou a rostouci
Cistou investi€ni pozici vici zahrani¢i v eurozoné jako celku ziistava bilance piijmt v zépornych
Cislech a v roce 2017 se v dusledku dynamiky zaznamenané v Cistych pfijmech pravnickych osob
zhorsila.

Dynamika prebytku eurozény rovnéz souvisi se zaostavanim domaci poptavky za poptavkou po
hospodarské cinnosti a pretrvavajici vyvozni poptavkou, ktera se odviji od vyznamné
celosvétové poptavky po evropskych vyrobcich a sluzbach a od posilené konkurenceschopnosti.
Rozdil mezi celkovymi piijmy a vydaji, ktery odpovida Cistym vyvozim, se od skonceni financni
krize z roku 2008 az do roku 2016 zvétsoval (viz graf B.3). Na pocatku krize utlumend dynamika
poptavky odrazela rozsahlé snizovani zadluzenosti v soukromém sektoru, a to zejména v zemich, které
jsou Cistymi dluzniky a kterych se tykalo nahlé zastaveni béznych uctl, zatimco zvySené Cisté
vypujcky sektoru vladnich instituci pomohly zmirnit dopad krize na ptijmy (graf B.4). Po zhorseni
dluhové krize v eurozéné v roce 2011 zadalo snizovani zadluzeni rovnéZ v sektoru vladnich instituci,
ktery od té doby nejvice prispél k nartistu celkové &isté véfitelské pozice eurozony. Udaje o istych

%" Viz rovn&z ECB, Ekonomicky bulletin, 05/2018, ramedek &. 2.
%8 P¥i posuzovani vyhledi energetické bilance by se mé&lo rovnéz zohlednit postupné strukturalni zlepseni v
energetické bilanci eurozény pro danou uroven cen ropy spojené se snizenou vahou energeticky naro¢nych
¢innosti a zvySenou energetickou ucinnosti vyrobnich procest. Viz napt. zprava Mezindrodni energetické
agentury z roku 2018, ,,Energy Efficiency 2017 (Energeticka ti¢innost v roce 2017).
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uveérech v sektoru domacnosti jsou oproti obdobi pred krizi v soucCasnosti dvakrat tak vysoké a
nefinancni podniky, které za normalnich okolnosti zaznamenavaji Cisté vypujéni potieby, jiz od roku
2013 vykazuji pozitivni ¢istou véfitelskou pozici. Cisté pujéky sektoru vladnich instituci zistavaji v
zapornych ¢islech a pouze nedavno dosahly trovni, jez jsou v souladu s klesajici mirou zadluzeni
vetejného sektoru ve vetsSin€ stati eurozony. Navzdory aktivnimu snizovani zadluzeni vyplyva z
dlouhodobé stagnace nominalntho HDP po krizi, ze v fadé zemi eurozony zistal pomér dluhu
domaécnosti, podniki a vladnich instituci k HDP historicky vysoky. Snizovani zadluzeni v soucasnosti
probiha za priznivych ekonomickych podminek.

Graf B.3: Produkce eurozony, doméaci Graf B.4: Cisté pujéky / vypijéky eurozény
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Vyzvy zustavaji spojeny s pretrvavajicimi stavovymi nerovnovahami, trvalosti stavajiciho
hospodarského ristu a omezenym prostorem pro zmirnéni negativnich Soku v zemich s vysokym
zadluZenim. Po témé&f deseti letech stagnujici dynamiky dochazi k ozivéni domaci poptavky
eurozony, produkéni mezera se dostava do kladnych cisel a ocekava se, ze inflace se postupné priblizi
cili stanovenému meénovymi organy (graf B.3). Probihajici rdst podporuje korekci stavovych
nerovnovah, avsak rysuje se nékolik vyzev. Zaprvé, nejistota, pokud jde o trvalost souc¢asného rtstu,
nebot’ podminky pro zajisténi rustu na udrzitelném zaklade nejsou vzdy nastoleny, zejména ve spojeni
s pretrvavajicimi investicnimi mezerami, nedostateCnymi ramcovymi podminkami pro podporu ristu
produktivity a nevyuzitym potencialem lidského kapitalu®. Zadruhé, obnovovani rovnovéhy v
eurozoné neni dosud dokonceno. Zeme, které mély v minulosti velké schodky, se stale vyznacuji
vysokymi zapornymi Cistymi investi¢nimi pozicemi vuéi zahrani¢i spojenymi s vysokymi objemy
soukromého nebo vetejného dluhu, coz predstavuje zranitelné misto. Navic tytéz zemé, které jsou

# Viz ro¢ni analyza ristu na rok 2019 vypracovana Evropskou komisi a B. Pierluigi and D. Sondermann (2018),
,,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?* (Makroekonomické nerovnovahy v
eurozong: jaky je soucasny stav?), ECB Occasional Paper 211/2018.
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zatizeny vysokym dluhem, jsou obvykle rovnéz zemeémi, které maji relativn€¢ mensi prostor k tomu,
aby se pfi snizovani miry zadluzeni mohly spoléhat na rist potencialniho produktu, coz znamena, ze
prostor pro soukromé a verejné uspory pro zmirnéni negativnich Sokl ve vystupu je pravdépodobné
omezeny (graf B.6).

Symetrické obnovovani rovnovahy v eurozoné by pomohlo obnovit udrzitelny rist a soucasné do
budoucna zajistilo makroekonomickou stabilitu. Aby se zajistilo, ze rtst udrzitelné postupuje a je
slucitelny s makroekonomickou stabilitou, je potiebna vhodna kombinace politik. V zemich, jez jsou
Cistymi dluzniky, si snizovani rozsédhlého zahranicniho a doméaciho dluhu vyzaduje zachovani
obezietnych sald bézného Uctu a zajisténi odpovidajiciho tempa snizovani dluhu, pticemz je tieba
sledovat cil zvySovani rustového potencialu prostfednictvim odpovidajicich investic a reforem a
predchazet riziku procyklické napjaté situace v nepriznivych casech. Zlepsovani vyhlidek produktivity
je potfebné zejména v zemich, jez jsou Cistymi dluzniky, a to v zajmu udrzitelnosti vyse dluhu a
takového vyvoje relativni konkurenceschopnosti, ktery je piiznivéjsi pro obnoveni rovnovahy, a to v
situaci, kdy se relativni zvySeni konkurenceschopnosti zemi, jez jsou Cistymi dluzniky, které zacalo v
roce 2012, v posledni dobé snizuje (graf B.5). Naproti tomu v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, by
politiky na podporu investic a pfekonavani stagnace mezd pomohly fesit pretrvavajici velké prebytky ,
zatimco by pfispivaly k podpotfe potencidlu riistu a ucinily vyhlidky na rist méné zavislymi na
zahrani¢ni poptavce.

Graf B.5: Obnoveni rovnovahy v eurozoné Graf B.6: ZadluZeni a vyhlidky na
(nezaméstnanost, rist mezd a jednotkovych potencialni riist v zemich eurozony
nakladu prace)
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Pozndmka: Mezi zemé s piebytkem patéi Belgie, Poznamka: Velikost bubliny pfedstavuje hodnotu
Finsko, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko a zadluZeni vladnich instituci (% HDP) v roce 2017.
Rakousko; vSechny ostatni clenské zemé eurozony se

povazuji za zemé se schodkem.
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Miry zadluZeni soukromého sektoru postupné klesaji, ale v nékterych c¢lenskych statech
zastavaji vysoké. Prahovou hodnotu soukromého dluhu uvedenou ve srovnavacim piehledu
prekroCilo v roce 2017 dvanact Clenskych stath. Jedna se o stejné zemé jako v lonské zprave
mechanismu varovani. Nejvétsi miru zadluzeni soukromého sektoru vykazuje Irsko, Kypr,
Lucembursko a Nizozemsko, ackoli hodnoty téchto zemi jsou ovlivnény pteshrani¢énimi transakcemi
spojenymi s ¢innosti nadnarodnich korporaci. Obzvlasté vysoké miry soukromého dluhu vykazuji
rovnéz Belgie, Dansko, Portugalsko, Spojené kralovstvi a Svédsko, jejichz objem soukromého dluhu
prevySuje 160 % HDP. Pomérny podil doméacnosti a nefinan¢nich podnikd na vysoké urovni
soukromého dluhu se mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty 1isi. V ptipadé Belgie, Irska a Lucemburska
jsou celkové vysoké miry zadluzeni soukromého sektoru dany zejména zadluZenosti nefinancnich
podnikti. Naopak v Dansku a ve Spojeném kralovstvi se na velkém objemu soukromého dluhu podili
zejména domacnosti. Pomérné vysoké zadluzeni podnikii i domécnosti vykazuji Kypr, Nizozemsko,
Svédsko a Portugalsko. Rozdily ve vysi zadluZeni soukromého sektoru mezi zemémi Ize objasnit do
znacné miry rozdily v zakladnich faktorech odivodnujicich akumulaci dluhu, véetné vyhlidek na rtst
a investice a finan¢niho vyvoje. Posouzeni tirovné dluhu by proto mélo zohlednit uvedené faktory,
jakoz i ostatni prvky, jez maji vliv na rizika vyplyvajici z vysokého zadluzeni z perspektivy zamétrené
do budoucna®.

%0 Tyto faktory jsou zohlednény v referenénich hodnotach pro jednotlivé zemé, které vypracovala Evropské
komise ve spolupraci s pracovni skupinou EPC LIME (Evropska komise, ,,Benchmarks for the assessment of
private debt” (Referencni hodnoty pro posouzeni soukromého dluhu), zprava pro Vybor pro hospodarskou
politiku, ARES (2017) 4970814). Prvni referen¢ni hodnota umoziiuje posuzovat soukromy dluh vii¢i hodnotam,
které 1ze vysvétlit na zakladg zakladnich ekonomickych veli¢in. Druha referenéni hodnota sestava z
obezfetnostni prahové hodnoty zalozené na maximalizaci sily signalu pii pfedvidani bankovnich krizi a
zohlednéni informaci o kapitalizaci bank, vetejném dluhu a tirovni hospodarského rozvoje v jednotlivych
zemich. Ve vétsing ¢lenskych sttt EU pomér soukromého dluhu k HDP pievySuje jak prahovou hodnotu
srovnavaciho ptfehledu zpravy mechanismu varovani, tak i obé referen¢ni hodnoty pro jednotlivé zemé.
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Graf ¢. 11: Tempo sniZovani zadluZeni nefinan¢nich podniku
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Zména poméru dluhu k HDP od vrcholné hodnoty do roku 2015 (roéni priimér) (prava strana)
M Zména poméru dluhu k HDP, 2016 (prava strana)
B Zména poméru dluhu k HDP, 2017 (prava strana)
@ Pomér dluhu k HDP v roce 2017 (leva strana)

Zdroj: Konsolidované ro¢ni odvétvové ucty Eurostatu, vypodty utvarti Komise.

Poznamka: Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru dluhu vigi HDP v roce 2017. Cislo uvedené pod
kédem zemé znamena rok s vrcholnou hodnotou. Narist k vrcholné hodnoté byl vypocten na zakladé jiného
pocateéniho roku nez roku 2000 v piipadé Chorvatska a Irska (2001) a Kypru (2006). Sloupce tykajici se LU, IE
a BE byly zkraceny z divodu rozsahu grafu.
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Graf ¢. 12: Tempo sniZovani zadluZeni domacnosti
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Zména poméru dluhu k HPD od vrcholné hodnoty do roku 2015 (ro¢ni priimér) (prava strana)
M Zména poméru dluhu k HDP, 2016 (prava strana)
B Zména poméru dluhu k HDP, 2017 (prava strana)
@ Pomér dluhu k HDP v roce 2017 (leva strana)

Zdroj: Konsolidované ro¢ni odvétvové ucty Eurostatu, vypocty utvara Komise.

Poznamka: Zemé jsou fazeny sestupné v zavislosti na poméru dluhu viigi HDP v roce 2017. Cislo uvedené pod
kédem zemé znamena rok s vrcholnou hodnotou. Narist k vrcholné hodnoté byl vypocten na zakladé jiného
pocateéniho roku nez roku 2000 v ptipadé Chorvatska a Irska (2001).

Pomér soukromého dluhu k HDP ve vétsiné ¢lenskych stati klesa ze svych vrcholnych hodnot,
nicméné tempo neni vZdy v souladu s potiebami sniZovani zadluZeni. SniZzovani paky zacalo
nejdiive u nefinan¢nich podniki a ve srovnani se snizovanim paky sektoru domacnosti bylo rychlejsi z
divodu zaporng&jsich ¢istych uvérovych tokd v podnikovém sektoru i z divodu silnéjsiho dopadu
nominalniho ristu na snizovani poméru dluhu k HDP vzhledem k vét§imu rozsahu zadluzeni
podnikového sektoru ve srovnani s domacnostmi.

V fadé zemi se nefinanénim podnikiim podafilo snizit alespont polovinu poméru dluhu k
HDP, ktery se nahromadil v obdobi mezi rokem 2000 a rokem, v némz zadluZzeni dosahlo
svého vrcholu (Dansko, Estonsko, Chorvatsko, Italie, Litva, LotySsko, Madarsko,
Portugalsko, Rumunsko, Slovinsko, Spojené kralovstvi, Spanélsko a Svédsko). Rychlost
snizovani paky vsak nebyla vzdy v souladu s potfebami snizovani zadluzeni, nebot’ ve Ctyfech
zemich, které maji jednu z nejvysSich mér zadluzeni podnikového sektoru (Belgie, Irsko,
Kypr, Lucembursko, Nizozemsko) bylo snizovani paky v podnikovém sektoru ve vztahu k
objemu zadluzeni mirné, zatimco vysSe dluhu nefinan¢nich podnikt ve Francii nadale rostla
(graf¢. 11).

Mira zadluzenosti domacnosti klesla v poslednich dvou letech ve tiech ¢lenskych statech, v
nichz jsou domacnosti zadluzeny nejvice (Dansko, Kypr a Nizozemsko), stejné jako v dalSich
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zemich s vysokym dluhem, jako je Portugalsko, Recko a Spanélsko (graf ¢. 12). Ve Spojeném
kréalovstvi se snizovani zadluZzeni domacnosti jiz zastavilo a relativné vysoka mira zadluzeni
ve Finsku a ve Svédsku déle roste.

Graf ¢. 13: Rozklad zmény v poméru dluhu Graf €. 14: Rozklad zmény v poméru dluhu
nefinan¢nich podniki k HDP (1. ¢tvrtleti 2018) domacnosti k HDP (1. ¢tvrtleti 2018)
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Zdroje: Nekonsolidované ¢tvrtletni odvétvové Géty Eurostatu, vypocty atvard Komise.

Poznamka: Grafy znazoriiuji meziroéni vyvoj poméru nekonsolidovaného dluhu k HDP v rozdéleni do péti
komponent, kterymi jsou: Gvérové toky, potencidlni a cyklicky rtst redlného HDP, inflace a dalSi zmény.
Cyklicka slozka riistu HDP se vypocita jako rozdil mezi skuteCnym a potencidlnim ristem. Aktivni snizovani
paky spociva v Cistém splaceni dluhu (v zapornych Cistych uvérovych tocich). V dotéeném odvétvi obvykle vede
k nominalnimu poklesu rozvahy. Na druhé strané pii pasivnim snizovani paky jsou pozitivni ¢isté uvérové toky
prevazeny vyssim ristem nominalniho HDP, coz vede ke snizovani poméru dluhu k HDP.

SniZovani miry zadluZeni je stile vice zavislé na vy$Sich mirach ristu nominalniho HDP.
Uvérové toky v soukromém sektoru se zotavuji, zistavaji viak umirnéné a zadny &lensky stat v roce
2017 neptekrocil prahovou hodnotu srovnavaciho ptrehledu. Rist nomindlniho HDP zmirnil tlak na
aktivni snizovani paky, coz vedlo ke snizeni poctu zemi, které vykazuji zaporné uvérové toky ve
prospéch podnikti nebo domacnosti, a zaporné toky maji v priméru nizsi absolutni hodnotu (grafy ¢.
13 a 14). Nékteré zemée, které diive paku nesnizovaly, zahdjily ,,pasivni® snizovani paky, tj. pouze
proto, Ze rist nominalniho HDP snizuje pomér dluhu k HDP a protoze ¢isté tivérové toky zvysuji dluh.
Pokud jde o nefinan¢ni podniky, je to piipad Cesko, Italie a Rakouska, a pokud jde o sektor
domacnosti, jednd se o Estonsko, Polsko a Rakousko. Jak vyplyvéa z grafu ¢. 13 a 14, velky pocet
nedavnych nominalnich mér ristu ma podle odhadi cyklickou povahu (napf. na Kypru, v Chorvatsku,
v Portugalsku, Recku a Spanélsku). V budoucnu budou vyhlidky na dalsi pasivni snizovani paky stale
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vice zaviset na ristovém potencialu, nebot’ cyklicka slozka ristu zacne oslabovat a produkéni mezery
se v rostoucim poétu zemi budou posouvat do kladnych hodnot.

Podminky v bankovnim sektoru EU se zlepSuji, avS§ak v nékterych zemich pretrvavaji nizké
urovné ziskovosti a velky objem tvéru se selhanim. To je zejména ptipad Kypru, Italie, Portugalska
a Recka (grafy ¢. 15 a 16). Pozitivni je, Ze v roce 2017 bylo oZiveni ziskovosti bankovniho sektoru v
uvedenych zemich obzvlaste silné a snizeni objemu véra v selhani bylo ¢asto pomerné rozsahlé.

e Riist zavazki finan¢niho sektoru se v roce 2017 zpomalil ve vétsSing Clenskych stata EU a
kromé dvou ¢lenskych stati zistava ve vSech Clenskych statech vyrazné pod prahovou hodnotou
srovnavaci tabulky.*Uvérové toky bank se v roce 2017 po piedchozim nariistu zmirnily,
pficemz rist bankovnich uverd zistava siln€j§i v odvétvi domacnosti nez u nefinancnich
podnik.

eV poslednim roce doslo ve vét§iné ¢lenskych stati k dals§imu zlepSeni ziskovosti bank a
kapitalovych poméri bank. Ocenéni vlastniho kapitdlu bank se do zacatku roku 2018
zvySovalo a poté doslo ke korekci smérem dold, ktera Castecné kompenzovala jejich predchozi
rust spojeny ¢aste¢né s vyrovnanim vynosovych kiivek, a s tim spojenym zmensenim rozpéti
Urokovych sazeb. Nékteré ¢lenské staty vykazuji kombinaci nizké ziskovosti, kapitalového
poméru ve spodnim pasmu oproti hodnotam ostatnich zemi a vysokého objemu uvérd se
selhanim.

¢  Objem uvérii se selhanim zistava v nékolika zemich EU vysoky. Podil uvért se selhanim v
roce 2017 je vysoky zejména v Recku a na Kypru, kde &ini 45 %, resp. 30 % celkovych uvérd, a
v Bulharsku, Chorvatsku, Irsku, Italii a Portugalsku, kde objemy téchto uvért se selhanim ¢ini
pfiblizng 10 % celkovych uvéra®. Poté, co objem tvért se selhdnim v obdobi po krizi rostl,
zacal v zemich EU riznym tempem klesat. Nejnovéjsi udaje poukazuji na pokracujici
pokrok v oblasti jejich sniZovani, a to i v zemich s vysokym podilem (s vyjimkou Recka),
zejména v Portugalsku a Italii (graf &. 16).%

3 Cesko a Slovensko jsou vyjimkami. V pripadé Ceské republiky rychly rist zavazka finanéniho sektoru v roce
2017 Ize do zna¢né miry pfipsat financnim transakcim pied ukoncenim kurzového zavazku, a neodrazi tedy
domaci uveérove aktivity. Na Slovensku je narlst zejména diisledkem zvySeni zavazkt centralni banky vici
obyvatelim zemi mimo eurozonu. To mohlo byt spojeno se sluzbami spravy rezerv poskytovanymi Narodni
bankou Slovenska, které nemaji bezprostfedni dopad na domaci hospodafstvi.

%2 Uvéry se selhanim jsou v souboru pomocnych ukazateli srovnavaciho prehledu definovany jako procentudlni
podil celkovych hrubych Gvéra se selhanim a pohledavek na celkovych hrubych uvérech a pohledavkach (hruba
ucetni hodnota) pro sektor vykazovani ,,domaci bankovni skupiny a samostatné banky, dcefiné spolecnosti nebo
pobocky pod zahraniéni kontrolou, veskeré instituce*. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce 2.1.

* Harmonizované poméry Gveéri se selhanim jsou k dispozici pouze od roku 2014. Graf &. 17 znazortiuje podil
hrubych dluhovych néstrojii se selhanim na celkovych hrubych dluhovych néstrojich, pti¢emz tyto udaje jsou
dostupné za delsi obdobi a kromé tvera se tykaji rovnéz ostatnich dluhovych néstrojti v drzbé bankovniho
sektoru. Podil hrubych dluhovych nastrojii se selhanim je zpravidla nizsi nez pomét uveért se selhanim.
Maximalni rozdil mezi témito dvéma mirami v sou¢asné dobé &ini &tyfi procentni body (v piipadé Recka),
zatimco pro vétSinu ostatnich ¢lenskych statd je nizsi nez jeden procentni bod.
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Graf ¢&. 15: Ziskovost bank a kapitalové Graf €. 16: Dluhové nastroje v selhani
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Zdroje: ECB, vypocty ttvari Komise.
Poznamka: Udaje o hrubych dluhovych néstrojich v selhani za rok 2008 nejsou k dispozici pro CZ, HR, SE a SI.

Ceny reziden¢nich nemovitosti v roce 2017 téméf ve vSech zemich EU déle rostly, nicméné zda
se, Ze tam, kde jsou znamky prehfati nejsilnéjsi, se miry ristu cen rezidenénich nemovitosti
zmirfnuji. Navzdory tomu, Ze ceny rezidencnich nemovitosti v ramci EU déle trvale rostly, z udajl z
roku 2017 vyplyva, Ze prahovou hodnotu srovnavaci tabulky ptekrocCilo oproti roku 2016 méné zemi.
V roce 2017 pouze Sest zemi (Bulharsko, Cesko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko a Slovinsko)
prekracovalo prahovou hodnotu, zatimco zprava mechanismu varovani na rok 2018 uvadéla na
zaklad¢ 0daju z roku 2016 piipady prekroceni prahové hodnoty u deseti zemi. Uvedené zmény odrazi
sttedni aZ mirna zpomaleni z hodnot nad prahovou hodnotou a v nékterych zemich zrychleni. Zaporny
realny rist cen rezidenénich nemovitosti byl v roce 2017 zaznamenan pouze v Italii a v Recku. Z
novéjSich dat vyplyva, Ze miry rdstu v prvni poloving€ roku 2018 v porovnani se situaci pfed rokem
ptekracovaly prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu ve vysi 6 % v Irsku, LotySsku, Mad’arsku,
Nizozemsku, Portugalsku, Slovensku a Slovinsku.

e  Dlouhodobé pfetrvavajici miry rustu realnych cen rezidencnich nemovitosti zptsobily, ze v
n&kterych zemich, zejména v Belgii, Cesku, Lucembursku, na Malté, v Némecku, Rakousku a
Svédsku, se ceny reziden¢nich nemovitosti vratily na maximalni droveii pied krizi nebo
tuto uroven piekrocily. Miry ristu realnych cen rezidenénich nemovitosti presahuji miry ristu
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piijml a ostatni pfislusné proménné, které bézné urcuji ceny rezidencnich nemovitosti, a ve
stale vét§im poétu zemi se objevuji znamky moZného nadhodnoceni (graf &. 17)*.

e  Zrychleny rist realnych cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2017 probihal zejména v zemich
se zapornymi nebo mirné kladnymi odchylkami v ocenéni (graf ¢. 18). Naproti tomu
zpomaleni ristu byla pozorovana v zemich, které maji vyraznéjsi znAmky nadhodnoceni, a
to v souvislosti s omezenimi tykajicimi se financni dostupnosti, provadénim
makroobezietnostnich politik a mechanickymi U¢inky na rist redlnych cen rezidencnich
nemovitosti spojenymi s nartistem mér inflace (napf. v Lucembursku, Rakousku a Spojeném
kralovstvi). V souCasné dob¢ jsou nejvyraznéj$i tempa rustu cen rezidenc¢nich nemovitosti
zaznamenana v zemich, které vykazuji mirné nebo zadné znamky nadhodnoceni. Ctvrtletni
udaje, rovnéz ze zacatku roku 2018, naznacuji zrychleni v Estonsku, Chorvatsku, Mad’arsku,
Polsku, Portugalsku, Slovensku a Slovinsku. Zpomaleni jsou pozorovatelnd zejména v
Bulharsku, Cesku, Rumunsku a Svédsku, kde se rist cen reziden¢nich nemovitosti dostal v
prvni poloving roku 2018 na meziroénim zékladé do zapornych &isel®. Irsko, Portugalsko a
Slovensko zaznamenaly v prvni poloviné roku 2018 dvouciferné miry rdstu oproti pfedchozimu
roku.

eV nékolika zemich, véetné Danska, Lucemburska, Spojeného kralovstvi a Svédska, jsou
nadhodnocené ceny reziden¢nich nemovitosti spojeny s vysokymi urovnémi zadluZeni
domécnosti. Velmi vysokym zadluzenim domacnosti se vyznacuje Nizozemsko. Nartst objemu
hypoték v roce 2017 byl obzvlasté rychly (ptesahoval o 5 % troven ptedchoziho roku) v Belgii,
Bulharsku, Cesku, Estonsku, Francii, Litvé, Lucembursku, na Malté, v Polsku, v Rakousku,
Rumunsku a na Slovensku.

i Analyza ocenovani cen vychazi z priméru tfi hodnot: i) rozdily v dostupnosti (odchylka poméru cena-piijem
od dlouhodobych primérnych hodnot), i) rozdily v dividendach (odchylka poméru cena-vyse najemného od
dlouhodobych primérnych hodnot) a iii) odhadované odchylky cen reziden¢nich nemovitosti od rovnovaznych
hodnot danych zakonitostmi nabidky a poptavky po bydleni. Viz N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing
House Price Developments in the EU* (Posuzovani vyvoje cen reziden¢nich nemovitosti v EU), diskuzni
dokument Evropské komise 048, kvéten 2017. Alternativni ukazatel zaloZeny na poméru tirovni cen
reziden¢nich nemovitosti k disponibilnimu pfijmu domdacnosti na obyvatele naznacuje, Ze k nadhodnoceni mtize
dochézet v Estonsku, v Chorvatsku a na Kypru, zatimco naznaky nadhodnoceni v Cesku, Dansku a Loty3sku
jsou méné zietelné (viz Evropska ekonomicka prognéza Evropské komise — zima 2016, European Economy,
Institutional Paper ¢. 20, 2016 (rAmecek ¢. 1.4)).

% Uvedené zemé jsou zem&mi, v nichZ miry ristu redlnych cen rezidenénich nemovitosti v prvni poloving roku
2018 jsou vyssi nebo nizsi nez ro¢ni miry rustu v roce 2017 o nejméné dva procentni body.
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Graf ¢ 17: Zmény cen rezidencnich Graf ¢. 18: Odchylky ocenéni a zmény ristu
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Zdroj: Eurostat a vypocCty Gtvard Komise.

Poznamka: Odhadovana mira nadhodnoceni vychazi z priméru t¥ hodnot: odchylek pomért cena-piijem a cena-
najem od jejich dlouhodobého priméru a vysledkd fundamentalniho modelu miry ocenéni. Viz poznamka pod
¢arou €. 34.

Mira vefejného zadluZeni prestala téméi v celé EU rist, avSak troven zadluZeni zistava v
mnoha zemich vysokd. V roce 2017 piekroc¢ilo prahové hodnoty srovnavaciho ptehledu patnact
¢lenskych statt. Belgie, Italie, Portugalsko a Recko vykazuji trovné zadluZeni piesahujici 100 %
HDP, ptficemz v Italii v roce 2018 doslo k vyraznému zvyseni nakladli na financovéni. U osmi zemi
(Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Kypr, Portugalsko, Spojené kralovstvi a Spanélsko) je vefejny dluh
prevysujici 60 % HDP spojen se zadluzenosti soukromého sektoru pievysujici pfislusnou prahovou
hodnotu. Pomér vefejného dluhu k HDP ma obecné klesajici trend (graf ¢. 19). V zemich s vysokymi
urovnémi vetejného dluhu vsak snizovani zadluzenosti zacalo teprve nedavno a postupuje pomalym
tempem. Predpoklada se, Ze mezi v§emi zemémi EU bude v roce 2019 mira zadluzeni rust pouze v
Litvé a v Rumunsku. Ke snizovani finan¢ni paky sektoru vladnich instituci dochazi v kontextu
postupného zlepSovani rozpoctové pozice v poslednich letech, pokracujiciho ristu nominalniho HDP a
snizenych plateb trokli. AvsSak ocekava se, Ze v rostoucim poctu zemi dojde k procyklickému
rozpo¢tovému uvolnéni, coz mize byt na ukor prostoru dostupného v budoucnosti na zmirnéni
zapornych okt v produkei.
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Ramecek ¢. 3: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

Situace na trhu prace v EU se béhem roku 2017 a v prvni poloviné roku 2018 dale zlepSovala a
velké rozdily v ramci EU se postupné sniZovaly. Zaméstnanost dale rostla a dosahla nového vrcholu,
pokud jde o pocet osob zaméstnanych v EU jako celku. Nezaméstnanost se ve vSech zemich EU
snizovala, i1 kdyz v nékterych zemich zistava vysoka. Oziveni prispelo k poklesu nékterych ukazatelt
chudoby, avsak v nékterych ¢lenskych statech pretrvavaji obavy, pokud jde o socidlni situaci. Od roku
2008 relativni riziko chudoby v EU vzrostlo, ale snizila se silna materialni deprivace, zejména v
¢lenskych statech vychodni Evropy s vysokou pocatecni Girovni.

V roce 2017 se mira nezaméstnanosti sniZila ve vsech ¢lenskych statech. Nejvyrazngjsi zlepSeni
byla zaznamenana v zemich s nejvyssi mirou nezaméstnanosti (pokles o dva procentni body nebo vice
v Chorvatsku, Portugalsku, Recku a gpanélsku). Presto sedm clenskych stati (Francie, Chorvatsko,
Italie, Kypr, Portugalsko, Recko a Spanélsko) piekrocilo prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu v
ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze v praimérné vysi 10 % za posledni tfi roky. Mira
nezaméstnanosti v roce 2017 byla stale vyssi nez v roce 2008 priblizné ve dvou tretinach ¢lenskych
statl. V celé EU a v eurozoné byly miry nezaméstnanosti pfiblizné o tfi procentni body nizsi nez
vrcholné hodnoty v roce 2013, avsak stale o 0,5 az 1,5 procentniho bodu vy$$i nez v roce 2008. V
prvni poloving roku 2018 mira nezamestnanosti stabilné klesala a v druhém ctvrtleti roku 2018 Cinila v
EU 6,9 % a v eurozoné 8,3 %.

Mira zaméstnanosti stoupla téméf ve vSech €lenskych statech a navazala tak na pozitivni vyvoj
poslednich let. V roce 2017 dosahla mira zamé&stnanosti (ve ve€kové skupiné 2064 let) v EU jako
celku 72,1 %, a znacné tak piekrocila vrcholnou ptedkrizovou hodnotu 70,3 % z roku 2008. Mira
zaméstnanosti ve druhém ¢tvrtleti roku 2018 dale rostla a doséhla rekordnich 73,2 %.

Mira ekonomické aktivity v EU témét vSude nadale stoupala. Klesajici miru ekonomické aktivity
zaznamenaly v poslednich tiech letech pouze tii zemé: Spanélsko (-0,3 procentniho bodu), Kypr (-0,4)
a Lucembursko (-0,6). Ve vSech tfech piipadech pokles ptekracuje prahovou hodnotu srovnavaciho
prehledu na tGrovni —0,2. Celkové Cinila mira ekonomické aktivity v roce 2017 v EU 73,3 % a v
eurozoné 73,1 %, coz je o 2%, resp. o 2 procentni body vice nez v roce 2008. Tento vzestupny trend
byl zptisoben zejména rostouci ucasti starSich pracovniki a zen na trhu prace.

Dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi zustavaji v riiznych zemich EU
vysoké, avak v této oblasti doslo k vyraznéjSimu zlepSeni neZ u zbytku trhu prace. Dlouhodoba
nezamestnanost se v roce 2017 ve vsech ¢lenskych statech snizila. Pouze dvé zemé zaznamenaly vyssi
miry nezaméstnanosti, nez byly pred tfemi lety: v Rakousku ¢inila mira dlouhodobé nezaméstnanosti
1,8 % (0 0,3 procentniho bodu vice nez v roce 2014), zatimco ve Finsku ¢inila 2,1 % (narist o 0,2
procentniho bodu od roku 2014). Ani jedno z téchto zvySeni nepiekracuje prahovou hodnotu
srovnavaciho piehledu na trovni 0,5 procentniho bodu. Nejvyssi miru dlouhodobé nezaméstnanosti
vykazalo Recko (15,6 %), Spanélsko (7,7 %), Italie (6,5 %) a Slovensko (5,1 %). Mira
nezaméstnanosti mladych lidi v obdobi tii let do roku 2017 ve vSech zemich EU klesla. Pokles o deset
nebo vice procentnich bodt ve stejném obdobi byl zaznamenan v Bulharsku, Chorvatsku, na Kypru, v
Portugalsku, na Slovensku a ve Spanélsku. Mira nezaméstnanosti mladych lidi vyssi nez 30 % je i
nadale v Italii, Recku a Spanélsku, zatimco podil mladych lidi, ktefi nejsou zaméstnani ani se
neucastni vzdélavani nebo odborné piipravy, piekracuje nadale 15 % v Bulharsku, Chorvatsku, Italii,
na Kypru, v Rumunsku a v Recku.
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Socialni situace se zlepsSuje, ale v ruznych zemich EU je stile zdrojem obav, jak naznacuji
standartni méreni chudoby a deprivace. Podil osob ohroZzenych chudobou nebo socidlnim
vylou¢enim klesl v EU od roku 2016 do roku 2017 o jeden procentni bod na 22,5 %*. To je o jeden
procentni bod pod mirou zaznamenanou na pocatku krize a o dva procentni body pod vrcholnou
hodnotou v roce 2013. VétSina zemi zaznamenala v roce 2017 pokles. Narust, i kdyz z pomérné
nizkych urovni, byl zaznamenan v Déansku, Lucembursku, Nizozemsku a Rakousku. Uroveii miry
ohrozeni chudobou nebo socidlnim vyloucenim se znacné li§i — od 38,9 % v Bulharsku, po némz
nasleduje Rumunsko, Recko a Litva po pfiblizné 12 % v Cesku, po némz nasleduje Finsko, Slovensko
a Nizozemsko. Celkovy vyvoj v oblasti chudoby nebo socidlniho vylouceni odrazi odlisny vyvoj jeho
ruznych slozek. Podil osob ohrozenych chudobou v poslednich letech v nékterych ¢lenskych statech
vzrostl, zatimco v jinych klesl: nejvétsi narist za obdobi tfi let byl zaznamenan v Litve (3,8
procentniho bodu) a v Lucembursku (2,3 procentniho bodu), zatimco vyrazny pokles byl zaznamenan
v Recku (1,9 procentniho bodu) a v Polsku (2,0 procentniho bodu). Naopak silna materialni deprivace
v poslednich tiech letech (a rovnéz v roce 2017) ve vétsing ¢lenskych stath EU klesla; za posledni tfi
roky byl zaznamenan pokles o vice nez pét procentnich bodi v LotySsku, Madarsku, na Malté a v
Rumunsku. Ve vétSin€ zemi oZiveni pfispélo k poklesu podilu osob (mladsich 60 let) zijicich v
domacnostech s velmi nizkou intenzitou prace, avsak ve Finsku a v Litvé se uvedeny podil v obdobi tii
let do roku 2017 zvysil; chudoba pracujicich se v EU jako celku za posledni dva roky stabilizovala na
vrcholné drovni 9,6 %.

% Ukazatel miry ohrozent chudobou nebo socidlnim vyloucenim odpovida podilu osob, které jsou zranitelné na zaklads
alespoii jednoho ze tii socialnich ukazatelt: 1) mira ohrozeni chudobou, s jejiz pomoci se méfi ptijmova chudoba ve vztahu k
distribuci narodniho dichodu a jez se vypocita jako podil osob s disponibilnim pfijmem (ocisténym o sloZzeni domacnosti)
niz§im nez 60 % narodniho medianu; 2) silna materialni deprivace, ktera zahrnuje ukazatele souvisejici s nedostatkem zdrojii
a predstavuje podil osob trpicich minimalné ¢tyfmi z deviti polozek deprivace, v zavislosti na neschopnosti dovolit si nékteré
v domacnosti, kde dospélé osoby (ve véku 18-59 let) v uplynulém roce pracovaly méné nez 20 % svého celkového
pracovniho potencialu. Sledovanym obdobim pro pfijmy je pevné stanovené dvanactimési¢ni obdobi, napf. pfedchozi
kalendaini nebo dafiovy rok, k némuz se udaje vztahuji, pro v§echny zemé& kromé Spojeného kralovstvi, kde je sledovanym
obdobim pro ptijmy bézny rok Setieni, a Irska, kde je Setfeni prubézné a piijem se zjistuje za obdobi poslednich dvanacti
mé&sict. V dobé& vypracovani tohoto dokumentu byly udaje za rok 2017 dostupné pro vechny zemé kromé Irska a Spojeného
kralovstvi.
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3. SOUHRN HLAVNICH VYZEV V JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATECH A DUSLEDKY
DOHLEDU

V nékolika ¢lenskych statech prevladaji rizika, a to v riznych kombinacich. Stupen zavaznosti
vyzev v oblasti makroekonomické stability se v jednotlivych Elenskych statech zna¢né 1isi, a to v
zavislosti na povaze a rozsahu slabych mist a neudrZitelnych trendii a zptsobu jejich vzajemného
vztahu a propojeni. Hlavni zdroje rizik kombinované podle nékolika typologii Ize shrnout takto:

e  Mnoho ¢lenskych stathi postihuje zejména rFada vzajemne propojenych problémii u stavovych
ukazateli. Je to obvykle ptipad zemi, které byly zasazeny konjunkturdlnimi tivérovymi cykly s
vyraznou konjukturou a recesi spojenymi se zhorSenim salda bézného uctu, které mély rovnéz
dopad na bankovni sektor a vefejny dluh.

oV piipadé Kypru a Recka jsou vysoké objemy zadluZeni a vysoce zaporné &isté investiéni
pozice vii€i zahranici spojené s pretrvavajicimi vyzvami pro finan¢ni sektor. Tyto zemé
se stale potykaji s naléhavou potfebou snizovani zadluzeni na pozadi omezeného
fiskalniho prostoru, vysoké (i kdyz klesajici) nezaméstnanosti a mirného potencialniho

o

rustu.

oV Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanélsku jsou rovnéZ vyznamnd, pocetna a
vzajemné provazana zranitelna mista pochézejici ze starSich probléml se stavovymi
veli¢inami. V Bulharsku je vysoka zadluzenost podnikii spojena s pfetrvavajicimi
problémy ve financnim sektoru. V uvedenych zemich nerovnovahy stavii ustupuji v
disledku hospodatského rozvoje, ktery je v nekterych pripadech spojen s opétovnym
vyskytem tlakd na naklady, které se projevuji v tGrovni cen reziden¢nich nemovitosti
(zejména v Irsku a v rostouci mife rovn€z v Portugalsku), jakoZ i zastavenim posilovani
nakladové konkurenceschopnosti (vyrazné zvyseni jednotkovych nakladd prace bylo
zaznamenano predevsim v Bulharsku).

e V nekolika clenskych statech je pricinou zranitelnosti zejména velky objem verejného dluhu a
obavy souvisejici s ristem potencidalniho produktu a konkurenceschopnosti. To je zejména
ptipad Italie, kde zranitelnost rovnéz souvisi s bankovnim sektorem a velkym objemem uvért se
selhanim, ktery se vSak v posledni dobé rychle snizoval. S vysokym vefejnym dluhem a
potencialnimi problémy rlstu se v situaci snizené konkurenceschopnosti musi vypotradat i
Belgie a Francie, které vSak neceli podobnym potencidlnim rizikiim v oblasti vetejného dluhu
nebo zplsobenym zranitelnymi bankami. Ve Francii dale roste pomérné vysoké zadluZeni
podniki. V Belgii je relativné vysokd vySe zadluzeni domacnosti spojena s moznym
nadhodnocenim cen reziden¢nich nemovitosti.

e  Pro ngkteré Clenské staty jsou typické velké a pretrvavajici prebytky bézného uctu, které rovnéz
v ruzné mife odrazeji utlumenou soukromou spotiebu a investice a presahuji uroven, ktera by se
dala odGvodnit fundamentalnimi ekonomickymi veli¢inami. To je pfipad zejména Némecka a
Nizozemska. V Némecku je tento prebytek kombinovan se snizovanim zadluzeni ve vSech
hospodaiskych odvétvich, prestoze vyse dluhu neni pfili§ vysoka. V Nizozemsku je vysoky
prebytek spojen s vysokym objemem zadluzeni domacnosti a silnym nértstem cen rezidencnich
nemovitosti. Vysoké a pretrvavajici prebytky mohou znamenat uniklé pfilezitosti pro rist a
domaci investice, coz ma disledky pro zbytek eurozény v kontextu inflace, ktera je stale pod
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cilovou hodnotou, a vné&jsiho prostiedi, které se stdva ¢im dam tim nejistéjSim a mize se stat
méné piiznivym.

eV n¢kterych ¢lenskych statech vykazuje vyvoj v proménnych v oblasti cen a nakladit potencialni
znamky prehrati, zejména pokud jde o trh s bydlenim nebo trh préce.

o Ve Svédsku a v men$i mife rovnéZ v Dansku, Lucembursku, Nizozemsku, Rakousku a
Spojeném kralovstvi se trvaly rist cen reziden¢nich nemovitosti odehrava v kontextu
mozného nadhodnoceni a vyraznych urovni zadluzeni domacnosti, avSak nedavné dikazy
poukazuji na zpomaleni rGstu cen rezidenc¢nich nemovitosti. V nékolika zemich je
vyrazny narust cen rezidencnich nemovitosti spojen s omezen¢jSimi dukazy o
nadhodnoceni a s omezenou mirou zadluZeni domacnosti (napi. Cesko, Lotyssko a
Mad’arsko).

oV Cesku, Estonsku, Litvé, Loty$sku, Mad’arsku a Rumunsku rostou jednotkové naklady
prace nadale vyraznym tempem, zatimco cenova konkurenceschopnost se snizuje. V
pfipadé Rumunska jsou rostouci jednotkové naklady prace zaznamenavany v kontextu
zhorSujicich se schodkti béZného uctu a procyklickych fiskalnich politik, které by mohly
zhorsit ptipadné tlaky na pirehtati.

Pripravované hloubkové piezkumy umozni hlubsi analyzu uvedenych vyzev a posouzeni politickych
potieb.

Celkové lze konstatovat, Ze hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u tfinacti clenskych stati:
Bulharska, Francie, Chorvatska, Irska, Itilie, Kypru, Némecka, Nizozemska, Portugalska,
Rumunska, Recka, Spanélska a Svédska. Jedenact z téchto Clenskych statl bylo piedmétem
hloubkového piezkumu v piedchozim roénim cyklu provadéni postupu pii makroekonomické
nerovnovaze. Novy hloubkovy prezkum bude v souladu se zavedenou praxi vypracovan za ucelem
posouzeni, zda se zji§t€éné nerovnovahy prohlubuji nebo napravuji, s cilem aktualizovat stavajici
posouzeni. Pfezkum se tyka téchto Clenskych stati: Bulharska, Francie, Chorvatska, Irska, Itélie,
Kypru, Némecka, Nizozemska, Portugalska, Spanélska a Svédska. Hloubkovy piezkum bude
proveden rovnéz pro Recko s cilem posoudit mozné nerovnovéhy pochézejici z fady zdrojil, zejména z
problémii se stavovymi hodnotami. Recko bylo puvodné z dozoru v ramci postupu pii
makroekonomické nerovnovaze vylouceno, nebot se na né az do srpna 2018 vztahoval
makroekonomicky ozdravny program v rdmci finanéni pomoci. Posouzeni obsaZené ve zprave
mechanismu varovani nepoukazuje na zadna vyznamna dals$i rizika ve srovnani s riziky, ktera byla
zjiSténa v poslednim dostupném hloubkovém ptezkumu u nékolika ¢lenskych statd, které v poslednich
letech ukoncily dozor v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze (Slovinsko v roce 2018,
Finsko v roce 2017 a Belgie a Mad’arsko v roce 2016) nebo byly pfedmétem hloubkového prezkumu,
v jehoZ ramci nebyly zjistény nerovnovahy (Estonsko a Rakousko v roce 2016). Zda se opodstatnéné,
aby namisto toho byl proveden hloubkovy pfezkum pro Rumunsko za uc¢elem analyzy dal§iho vyvoje
a potencialniho opétovného objeveni se rizikového vyvoje, ktery byl jiz zjistén v predchozich
hloubkovych ptezkumech, a to zejména s ohledem na konkurenceschopnost a vnéjsi rovnovahu.
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4. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE:
STATUM
Belgie: V pfedchozim kole postupu pfi

makroekonomické nerovnovaze nebyla v Belgii
zjisténa Zdadna makroekonomickd nerovnovaha. \/
aktualizovaném srovndvacim ptehledu piesahuje
nékolik ukazateli orientacni prahovou hodnotu,
predev§im soukromé zadluzeni a vefejné
zadluzeni.

K vnégjsi udrzitelnosti ptispiva zlepsujici se saldo
bézného UCtu a prizniva Cista investiCni pozice
vuci zahrani¢i. Rist jednotkovych nakladti prace
se po nekolika letech mirného vyvoje mezd zvysil,
omezeny. V roce 2017 byl
zaznamenan omezeny pokles podilu na svétovém
je
pfedevSim u nefinancnich

ale zastava

vyvozu. Zadluzeni soukromého sektoru
pomérné vysoké,

podnikd. Udaje o zadluZeni jsou viak navySovany

KOMENTARE K JEDNOTLIVYM CLENSKYM
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velmi rozsitenymi preshrani¢nimi vnitroskupinovymi ptjckami. Rizika souvisejici se zadluzenim

doméacnosti pochazeji v prvni fad€ z trhu s bydlenim, kde rast realnych cen rezidencnich nemovitosti

byl v poslednich letech mirny, ac¢koli rychly narust pfed rokem 2008 nebyl korigovan. Vetejny dluh se
stabilizoval a oproti roku 2014, kdy dosahl svého vrcholu, mirné klesl. Avsak jeho vysoka troven
predstavuje i nadale zasadni problém pro dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi. Situace na trhu

prace se zlepsila, nezaméstnanost dale klesa, véetné dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti

mladych lidi. Mira ekonomické aktivity zlistava oproti jinym zemim EU nizka, coz je v kontrastu s

vysokou a zvysujici se mirou volnych pracovnich mist.

Celkové ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené zejména se zadluzenosti verejného, ale

také soukromého sektoru, ackoli rizika se jevi omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s

postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi hloubkovou analyzu.
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Bulharsko: V bieznu 2018 bylo zjiSténo, ze Bulharsko  Graf A2: Soukromy dluh a iivéry se selhdnim

je vystaveno nerovnovaze, zejména pokud jde o o Bulharsko ”
zranitelna mista ve finanénim sektoru v kombinaci s
vysokou zadluZenosti a Gvéry se selhanim v podnikovém 120 20
sektoru. 'V  aktualizovaném srovnavacim piehledu 100 =
presahuji tfi ukazatele orientacni prahovou hodnotu, . 80 15%
predev§im ¢istd investini pozice vali zahrani¢i, rist £ £
nominalnich jednotkovych nakladt prace a rist redlnych X 60 10 %
cen reziden¢nich nemovitosti. 40 8
5
Ptebytek bézného uctu v roce 2017 dale vzrostl, pticemz 20
zaporna Cista investi¢ni pozice vuc¢i zahranic¢i odrazejici 0 0

zejména ptimé zahrani¢ni investice se dale zlepSila. Rust 08 0910 11 12 13 14 15 16 V7

M I 4 o r ’ v D A t
jednotkovych naklad prace se v roce 2017 vyrazné omacnost
Sy 1, ., ., . , L. mmmmmm Nefinanéni podniky
zvysil, ale realny efektivni sménny kurz zlstal viceméné Uvéry se selhdnim (pravé strana)

stabilni a doslo k urcitému zvySeni podili na svétovém  Zzdroj: Eurostat a ECB

vyvozu. Obavy nadale vyvolava vysoky podnikovy dluh,

ackoli mira zadluzeni se v poslednich n¢kolika letech postupné snizovala, ¢aste¢né z diivodu silného
ristu nominalniho HDP. Uvérové toky opét rostou, coZ zpomali proces snizovani zadluzeni, aviak
mohlo by rovnéz ptispét k vys§im soukromym investicim a silngj$imu potencialnimu rustu. Rovnéz
pomeér uvért se selhanim zlstava ptes probihajici pokles vysoky, a to zejména v podnikovém sektoru.
V navaznosti na ptrezkum kvality aktiv v roce 2016 doslo k pokroku ve zlepSovani dohledu nad
finan¢nim sektorem, avSak ne€které problematické oblasti, vCetné transakci se spfiznénymi osobami a
expozic vici t€zko ocenitelnym aktiviim, si stdle vyzaduji pozornost. Realné¢ ceny rezidencnich
nemovitosti rychle rostly a zvysily se rovnéz stavebni a hypote¢ni uvéry. V této fazi jesté nejsou
patrné znamky nadhodnoceni, avSak stavajici dynamika na trhu s bydlenim odlvodiuje pottebu
vénovat této oblasti zvlaStni pozornost. V této souvislosti pozitivniho cyklického vyvoje doslo k
dal$imu sniZzeni nezaméstnanosti, zejména mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanych, a zlepsila se
mira ekonomické aktivity.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s pretrvavajicimi problémy ve financénim
sektoru a podnikovym zadluzenim. Komise ma proto i s ohledem na zjisténi nerovnovahy v breznu
2018 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Graf A3: HDP, jednotk. nakl. prace a ceny rezid. nemov.
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dubnu 2017 nésledovalo zhodnoceni redlného efektivniho v
sménného kurzu, zatimco ¢ista investi¢ni pozice vici zahrani¢i dale ®
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

posilovala, i kdyz pomaleji nez v predchozich letech. Nomindlni s rest jednotkovych nakladi prace
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jednotkové néklady prace vzrostly v disledku silného ristu mezd a oekava se, ze se v souvislosti s
akutnim nedostatkem pracovnich sil jesté zvysi. Navzdory zhodnoceni realného efektivniho sménného
kurzu doslo v poslednich letech jeste¢ k urCitému zvySovani podilu na svétovém vyvozu. Rist cen
reziden¢nich nemovitosti a hypotecnich uvért se jesté zrychlil a je nutné je peclivé sledovat. Dluh
soukromého sektoru je vSak mirny, a to véetné zadluzeni domacnosti, které je stabilni. Vetejny dluh je
nizky a dale klesa, k ¢emuz ptispiva prebytek statniho rozpoctu. Rist zavazki financniho sektoru v
roce 2017 zna¢né zrychlil a prevySuje orienta¢ni prahovou hodnotu. Bylo to v zasad¢ zplsobeno
nakupem depozit denominovanych v ¢eské korun¢ nerezidenty pfed ukoncenim kurzového zavazku.
Mira nezaméstnanosti dale klesala a situace na trhu prace je velmi napjata.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s konkurenceschopnosti a tlaky na trhu s
bydlenim, rizika se vSak v této fazi jevi omezend. Komise proto v této fdzi nepovaZuje za nutné v
souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Déansko: V ptedchozim kole postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze nebyla v Dansku
zjisténa zZddna makroekonomicka nerovnovaha.
V  aktualizovaném  srovndvacim  piehledu
presahuje nékolik ukazatelti orienta¢ni prahovou 140
hodnotu, ptfedevsim saldo bézného uctu a

Graf Ad: ZadluZeni domdacnosti a index cen nemovitosti
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podilu na vyvozu celkové stagnuje. Ceny  mmmmm jiné pijeky domacnostem

rezidencnich nemovitosti na celostatni Urovni s jiné domaci ptijtky domacnostem

klesaji, avSak v hlavnich metropolitnich I Domadi pljcky na nakup rezidenénich nemovitosti
oblastech rostou rychleji. Tomuto vyvoji je tiecba = = = Realna cena rezidenénich nemovitosti (pravé strana)
vénovat  peclivou  pozornost.  ZadluZeni Zdroj: Eurostata ECB

domacnosti vyjadieno jako procento HDP zlstava nejvyssi v EU a vzhledem k mirnému ristu tiveéra
se snizuje pouze pomalu. Domacnosti dale zvySovaly své spory, coz odrazi snahy o snizovani dluhu,
a byla zavedena makroobezietnosti opatfeni s cilem omezit rizikové Uvéry. Zadluzenost podniki
zlstava oproti tomu mirna. Trh prace se stale zlepSuje, rist zaméstnanosti je stabilni a stale vice se
objevuje nedostatek pracovnich sil.

Celkové ekonomické zaveéry poukazuji na problémy spojené s béznym uctem, zadluzenim soukromého
sektoru a odvétvim bydleni, rizika se vsak jevi omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi hloubkovou analyzu.
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Némecko: V breznu 2018 dospéla Komise k zavéru, ze
Némecko je vystaveno makroekonomické nerovnovéze,
jez se tyka zejména velkého piebytku bézného uétu, ktery ~ 1° Némecko

odrazi omezené investice v porovnani s usporami Vv 10
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srovnavacim prehledu presahuje nadale nékolik ukazatelti

Graf A5: Cisté iivéry a piijcky podle odvétvi
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Bézny ucet nadale vykazuje velmi vysoké prebytky, i Podniky
kdyz v roce 2017 doslo meziro¢n¢ k mirnému sniZeni.
Vzhledem k soustavnému zvySovani domaci poptavky se Domécnosti a neziskové organizace, které

slouzi domécnostem
ocekava, Ze soucasny prebytek bézného uctu se bude m—Veiejnd sprava
naddle snizovat, ale ziistane na vysoké urovni a povede k
dalsimu zvySovani ¢isté investi¢ni pozice vici zahranici.
Rist jednotkovych nakladi prace zistdva mirny. Rust
vyvozu v roce 2017 posilil, ale doslo k mirné ztraté
podild na svétovém trhu. Snizovani zadluzeni v
soukromém sektoru pokracuje navzdory nizkému
soukromému dluhu. Soucasné se zvySuji investice podnikdi v poméru k HDP. Investice do
reziden¢nich nemovitosti rovnéz dale rostou, avsak stale zaostavaji za potfebami v oblasti bydleni v
metropolitnich oblastech. Rust realnych cen nemovitosti a stavebnich naklada se zvySoval a vyzaduje
si pozornost, a to rovnéz ve vztahu k regiondlnim rozdilim v cenach a dostupnosti rezidencniho
bydleni. Rist uvért postupné sili. Mira uspor domacnosti zistdva vysoka navzdory mirnému rdstu
mezd a silné soukromé spotiebé, coz odrazi vyssi pfiliv distribuovanych pfijmi pravnickych osob.
Verejny dluh dale klesa a ocekava se, ze do roku 2019 klesne pod prahovou hodnotu ve vysi 60 %
HDP, zatimco vefejné investice stale ve velkém rozsahu zaostavaji. Celkova nezaméstnanost i
nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba nezaméstnanost se dale snizovaly a zlstavaji na velmi
nizké arovni.

—o— Hospodarstvi celkem

Zdroj: Eurostat

Celkove ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené s pretrvavajicim prebytkem uspor nad
investicemi, coz se odrazi ve vysokém a pouze postupné se snizujicim prebytku bézného uctu, coz
podtrhuje nutnost trvalého usili o veétsi rovnovahu. Komise ma proto i s ohledem na zjisteni
nerovnovahy z brezna 2018 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovdiha trva, nebo
ustupuje.

Graf A6: Rozklad jednotkovych ndkladii prdace
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konkurenceschopnosti. Redlny efektivni sménny kurz se dale zhodnocoval, pficemz podily na
svétovém trhu byly stabilni. Rist realnych cen rezidenénich nemovitosti byl v poslednich letech
dynamicky, avSak v roce 2017 se zpomalil na umirnénou turoven. Snizovani soukromého dluhu
pokracovalo, pfi¢emz troven vefejného dluhu je velmi nizk4. Situace na trhu prace je napjata, avSak
migrace do ur¢ité miry nedostatek pracovnich sil zmirnila.

Celkove ekonomické zdavery poukazuji na problémy spojené s nomindlnimi jednotkovymi ndklady
prdce, rizika se vSak jevi omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Irsko: V bieznu 2018 dospéla Komise Kk Graf A7: Zadluzenost domécnosti a index cen nemovitosti

zavéru, ze Irsko  je vystaveno Irsko
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uctu v poslednich letech pfispély volatilita
dovozu dusevniho vlastnictvi a smluvni vyroba. ¥ Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i se nadéle
zlepsila, ale ziistava vysoce zapornd, z velké miry v dasledku ¢innosti nadnarodnich spolecnosti s
omezenym spojenim s domaci ekonomikou. Silny rlst produktivity, ktery zvySuje i ¢innost
nadnarodnich spole¢nosti, v minulych letech pfispél ke zvySené konkurenceschopnosti. Soukromy
dluh ztstava velmi vysoky, ackoli nadale klesa. Domacnosti nadale snizovaly sviij dluh a irské banky
snizily své expozice vici domacim spolecnostem, coz naznacuje pokraCujici snizovani zadluzeni
podniki. Situaci doméacich nefinan¢nich podnikl je vzhledem k podilu nadnarodnich spole¢nosti na
celkovém zadluzeni podnikd obtiznéjsi posoudit. Rust cen reziden¢nich nemovitosti je od roku 2014
velmi dynamicky zejména na pozadi nedostate¢né nabidky a vyzaduje blizsi sledovani. Na pozadi
silného hospodaiského oziveni se pomér soukromého zadluzeni k HDP snizuje, zlstava vSak vysoky.
Podil uvért se selhanim v poslednich letech klesa, avSak zistava vysoky. Ackoli banky jsou dobie
kapitalizovany, troven tvorby opravnych polozek a rezerv klesly. Jejich ziskovost, i kdyz stale nizka,

7 P . Yo~ . r v . r . . s er i
3" Smluvni vyroba je proces, v némz nadnarodni spole¢nosti se sidlem v dané zemi uzaviraji se zahrani¢nim
firmam smlouvy za ucelem vyroby zbozi jejich jménem. Jelikoz spole¢nosti se sidlem v dané zemi toto zbozi
vlastni, je jeho prodej vykazovan jako vyvoz dané zemé, v niz sidli, i kdyZ nevstupuji do domaci ekonomiky.
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se postupné zlepSuje. Mira nezaméstnanosti klesla v roce 2017 pod prahovou hodnotu postupu pii
makroekonomické nerovnovaze a dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi klesaji.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s volatilitou vnéjsi pozice a objemem
soukromého a verejného dluhu, jakoz i rychlym ristem cen rezidencnich nemovitosti a relativné
vysokym podilem uveri se selhanim. Komise ma proto i s ohledem na zjisténi nerovnovdahy v breznu
2018 za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Recko: Recko od roku 2010 az do nedavné doby vyuzivalo programy finanéni pomoci. Dohled nad
nerovnovahou a napravna opatieni proto probihaji v ramci programd, a nikoliv v ramci postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. V poslednich letech piijalo Recko dulezitd opateni ke snizeni jeho

nerovnovah, ktere maji tOKOVy Graf A8: Cistd investi¢ni pozice viiéi zahranici, soukromy a veFejny dluh

charakter, a k feSeni
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Zatimeo souktomy sektor s = Dl el sty e
kladnou cistou investi¢ni pozici
vaci zahranici, vysoky podil
vetejného vnéjsiho dluhu vede k celkové vyrazné zaporné Cisté investi¢ni pozici vici zahrani¢i. Ackoli
velka c¢ast vnéjsiho vefejného dluhu byla poskytnuta s velmi vyhodnymi sazbami, dlouhodoba
udrzitelnost ¢isté investicni pozice vici zahrani¢i bude vyzadovat, aby nedavné zlepseni bézného uctu
bylo udrzeno i v prostiedi rostouci domaci poptavky. V poslednich péti letech byly pozorovany zna¢né
ztraty podil na vyvoznich trzich, avSak zda se, ze v roce 2017 se trend zvratil. Pomér vetejného dluhu
k HDP je velmi vysoky, i kdyz se ocekava, ze klesne, a k jeho udrzitelnosti pfispiva dohoda
Euroskupiny z Cervna 2018. Redlné ceny rezidencnich nemovitosti v roce 2017 dale klesaly, avSak na
pocatku roku 2018 se stabilizovaly. Rust uveérG zistavd negativni, nebot pokracuje snizovani
zadluzeni soukromého dluhu. Vysoky objem tvéri se selhanim brani obnoveni zdravého toku uveért
do ekonomiky, ktery je nutny pro podporu rustu ve stfednédobém horizontu. Nezaméstnanost klesa,
ale zistava vysoka, predev§im pokud jde o dlouhodobou nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych
lidi.

Zdroj: Eurostat

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym verejnym a vnejsim dluhem,
nizkymi usporami a vysokym objemem uverii se selhanim, a to v situaci vysoké nezaméstnanosti,
nizkého ristu produktivity a zaostdavajici investicni cinnosti. Komise md proto za to, zZe je vhodné ddle
prozkoumat prislusnd rizika v ramci hloubkové analyzy s cilem posoudit, zda existuje nerovnovaha.
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Spanélsko: V  bieznu 2018
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Obnovovani vng¢jsi nerovnovahy pokracovalo, i kdyZ relativné pomalu, a ackoli se Cista investicni
pozice vici zahranié¢i zlepsila, ziistava velmi vysoka. Rist nominalnich jednotkovych naklada prace je
stabilni v situaci omezeného rtstu mezd a nizkého rlstu produktivity. Rist vyvozniho trhu byl v
mezirocnim porovnani mirny navzdory mirnému zhodnoceni realného efektivniho sménného kurzu v
roce 2017. Zadluzeni soukromého sektoru v prabéhu roku 2017 dale klesalo, obzvlasté¢ u podnikd,
avSak potteba snizovani zadluzeni nadale trva. Navic zacaly opét proudit nové tvéry, které podpofily
silny opétovny rust investic. Pokud jde o domacnosti, tempu snizovani dluhu brani rovnéz silny narist
spotiebitelskych uvér. Ceny reziden¢nich nemovitosti se v poslednich letech v kontextu ptedchoziho
podhodnoceni zotavovaly. V poslednich letech byl silny ekonomicky rdst hlavni hnaci silou snizovani
schodku vefejnych financi, ale pretrvavajici schodky naznacuji, Ze pomé&r vladniho dluhu klesa pouze
pomalu. Nezaméstnanost rychle klesa, ale zistava velmi vysoka, pfedev§im mezi mladymi lidmi.
Soucasn¢ je kvuli nizkému rlstu produktivity zvySovani konkurenceschopnost zaloZeno na

nakladovych vyhodéach.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, zadluzenim
Soukromého a verejného sektoru a korekci trhu prdace v situaci slabého ristu produktivity. Komise ma
proto i s ohledem na zjisteéni nerovnovaihy v breznu 2018 a jeji preshranicni vyznam za to, Ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovdha trvd, nebo ustupuje.

Francie: V bfeznu 2018 dospéla Komise k zévéru, Je Graf A10: ZadluZenost jednotlivych hospoddiskych odvétvi
Francie je vystavena makroekonomické nerovnovaze
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Ackoli se riist vyvozil zvysil, v roce 2017 doslo k uréitym malym ztratdm podilt na vyvoznich trzich,
pfiemz redlny efektivni sménny kurz se stabilizoval. V disledku mirného vyvoje mezd byl rtst
jednotkovych nakladu prace omezeny. Dynamika produktivity vSak stagnuje. Hlavnim zdrojem obav
zustava zranitelnost pochazejici z vysokého a stale rostouciho vefejného dluhu. Kombinace vysokého
vefejného a soukromého zadluzeni ptestavuje dalSi zranitelnost. Zadluzeni soukromého sektoru je
relativné vysoké, zejména v piipad¢ nefinancnich podnikd, zatimco rist uvérd mimé roste. Realné
ceny rezidencnich nemovitosti mirn¢ vzrostly. Situace na trhu prace se zlepSuje, zatimco ukazatel
nezaméstnanosti se pohybuje v rdmci prahové hodnoty.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problemy spojené s vysokou zadluzenosti a nizkou
konkurenceschopnosti v podminkach slabého ristu produktivity. Komise ma proto i s ohledem na
zjisteni nerovnovahy v breznu 2018 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnoviha trva,
nebo ustupuije.

Chorvatsko: V bieznu 2018 dospéla

. 3 Graf All: Cistd investiéni pozice viiéi zahranidi, soukromy a veiejny dluh
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zvySujiciho se prebytku bézného uctu posilovala, i kdyz zlstava pod prahovou hodnotou a je
vystavena pretrvavajicim ménovym rizikim. Zaporny rdst nominalnich jednotkovych ndkladl prace
poukazuje na dalsi rast nakladové konkurenceschopnosti, ackoli realny efektivni sménny kurz byl
stabilni. V disledku toho v roce 2017 Chorvatsko nadale ziskavalo podily na trhu, av§ak pomalejsim
tempem nez v predchozich letech. Zadluzeni soukromého sektoru navzdory oziveni uvérovych tokl v
roce 2017 dale klesalo. Snizovani objemu uvéru se selhanim v bankovnim sektoru se zpomalilo, a
velky podil tivérti nefinanénim podnikiim je stale se selhanim. Mira vefejného zadluzeni se v roce
2017 dale snizovala z diivodu zlepSovani salda vetejnych financi. Mira nezaméstnanosti déale klesa.
Ucast na trhu prace viak ziistava velmi nizké a ve spojeni s pomalym vyvojem produktivity ma nadéle
dopad na potencialni rist. Rizika spojend s nejvétSim zaméstnavatelem v zemi, konglomeratem
Agrokor, se poté, co veritelé prijali plan na restrukturalizaci dluhu, snizila.

zadluzeni a mira nezaméstnanosti.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na stale vysoké, avsak snizujici se urovné zadluzeni a expozice
viic¢i menovym rizikiim ve v§ech hospodarskych odvétvich a na vyznam vyssiho potencidlniho riistu pro
trvalou korekci. Komise ma proto i s ohledem na zjisteni nadmeérné nerovnovdahy v breznu 2018 za to,
Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda makroekonomickad rizika trvaji, a sledovat pokrok pvi snizovani
nadmérné nerovnovahy.
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Italie: V bieznu 2018 dospéla Komise k zavéru, ze Graf Al2: Potencidlni rist a vefejny dluh
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zahranici. Mira vefejného zadluzeni se v roce 2017
stabilizovala na velmi vysoké turovni, ale snizeni
poméru veiejného dluhu k HDP v budoucnosti brani
fiskalni plany vlady, slabs§i oziveni, nez se
ocekavalo, a vyssi vypljcni naklady. Na potencialni
rust v Italii ma rovnéz vliv slaby rist produktivity a
ubytek populace v produktivnim véku. Pfi¢inou nizkého rlstu produktivity jsou dlouhodobé
strukturalni nedostatky, véetné podnikatelského prostiedi, které je v porovnani se srovnatelnymi
zemémi méné piiznivé, financnich omezeni, nedostatku vysoce kvalifikovanych pracovnich sil a nizké
urovn¢ investic do nehmotnych aktiv. Ozdravovani rozvah bank pokrocilo a italsky bankovni sektor se
stal v roce 2017 opét ziskovym. Zranitelnost vSak pretrvava, zejména pro stfedni a malé banky, které
drzi stale velké objemy starSich uvért se selhdnim a jsou vice vystaveny riziku vlady nez velké banky.
Podminky na trhu prace se postupné zlepsuji, ale mira nezaméstnanosti zlistava vysoka, vyrazné nad
urovni pred vypuknutim krize, a to zejména nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba
nezaméstnanost. Celkova mira ucasti na trhu prace roste, avS§ak ziistava pod prumerem eurozony. V
disledku probihajiciho oziveni se makroekonomické nerovnovahy v Italii pfestaly zhorSovat, ale
zustavaji rozsahlé a snizuji se pouze postupné. Zpomaleni realného ristu HDP a obnovené napéti na
trhu se statnimi dluhopisy by mohly ohrozit dosud dosazeny pokrok.
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Celkové ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené s vysokym verejnym zadluZenim v
souvislosti s vyssi volatilitou trhu a vysokou nezaméstnanosti. Dynamika produktivity zistiva v
dusledku obnovenych obav tykajicich se vazby mezi bankami a statem slabd. Komise ma proto i s
ohledem na zjisteni nadmérné nerovnovahy v breznu 2018 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda
makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani nadmérné nerovnovahy.

Kypr: V bieznu 2018 dospéla Komise k zavéru, ze Kypr Graf AL3: ZadluZenost a tivéiy se selhdnim
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zadluzeni, vefejné zadluzeni, jakoz i mira nezaméstnanosti a zména v mife ekonomické aktivity.

Schodek bézného uctu se v roce 2017 vzhledem k silnému rlstu dovozi zvysil a zadporna Cista
investicni pozice vici zahrani¢i zistava znac¢na. Korekce nakladové konkurenceschopnosti se snizila,
nebot’ jednotkové néklady prace mirné vzrostly a realny efektivni sménny kurz se stabilizoval. Uroveii
soukromé zadluZenosti patii mezi nejvyssi v EU, a to jak v pfipadé domacnosti, tak i podnikt, a proces
snizovani zadluzeni je pomaly. Zejména uspory domacnosti jsou zaporné. Uprava realnych cen
reziden¢nich nemovitosti smérem dolti dosahla svého nejnizsiho bodu a ceny rezidenénich nemovitosti
zacaly mirn¢ rist. Velmi vysoky objem uveért se selhanim brani toku tvérd do ekonomiky, ktery je
nutny pro podporu potencialniho ristu ve stiednédobém horizontu. Pomér vetejného dluhu k HDP
zistava velmi vysoky. Nezaméstnanost rychle klesa, avsak je stale vysoka, zejména u mladych lidi,
avSak za posledni tfi roky doslo ke zlepSeni dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych
lidi.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, zadluzZenim
verejného a soukromého sektoru, zranmitelnymi misty ve financénim sektoru a korekci trhu prace.
Komise ma proto i s ohledem na zjisteni nadmeérné nerovnovahy v breznu 2018 za to, zZe je vhodné
podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani nadmérné
nerovnovahy.

Lotyssko: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v LotySsku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahuje neékolik
ukazatell orientac¢ni prahovou hodnotu, pfedevsim Cista investi¢ni pozice vici zahranici a rust
jednotkovych nakladi prace.

Bézny ucet je vicemeéné vyrovnany a zaporna Cistd  Graf A14: Rozklad Jjednotkovych néikladii price
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s dynamikou na trhu prdace a vnéjsi
konkurenceschopnosti, rizika se vSak jevi omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi hloubkovou analyzu.
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mezd, ktery odrazi napjatou situaci na trhu prace a ecnoticove nakady prace v

kromé jinych faktord rovnéz rychly rtst minimalni
mzdy od roku 2016. Dopad rostoucich nakladi prace na vnéjsi cenovou konkurenceschopnost a
vykonnost vyvozil je dosud omezeny, pfic¢emz ¢astecné byl tlumen ziskovym rozpétim, které samo o
sob¢ nemusi byt v dlouhodobém horizontu udrzitelné. V budoucnu se o¢ekava, ze rist mezd zlstane v
disledku klesajici nezaméstnanosti a napjaté situace na trhu prace silny. Celkové tento vyvoj mize mit
dopad na konkurenceschopnost zemé& a vyhlidky na rust ve stfednédobém obdobi. Rust cen
reziden¢nich nemovitosti byl v poslednich letech dynamicky a postupné se zvySoval, avSak stale je
pod prahovou hodnotou. Riist Gvért se zvysil. Uroveii zadluzeni vefejného a soukromého sektoru je
nadale pomérné nizka a stabilni.

Zdroj: Utvary Komise

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s dynamikou jednotkovych nakladii prace
a vnéejsi konkurenceschopnosti, rizika se vSak jevi omezenda. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadét dalsi hloubkovou analyzu.

Graf A16: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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Cistou investi¢ni pozici vii€i zahrani¢i. Pozice zemé jakoZzto mezinarodniho finan¢niho centra ma vSak
na Ciselné udaje vyznamnéjsi dopad nez aktivita domaci ekonomiky. Kumulovany rtst podilu na
vyvozu se stabilizoval. V neddvné dobé¢ vsak byly zaznamenany urcité trzni ztraty, které byly ¢astecné
zpusobené zhorSovanim nakladové konkurenceschopnosti, ktera se zhorsila v dasledku silného ristu
jednotkovych nékladii prace a rtistu dovoznich cen. Za poslednich deset let realné ceny nemovitosti
rostly relativné vysokym tempem, coz si celkové i nadale vyzaduje blizsi sledovani. K rlstu cen
reziden¢nich nemovitosti pfispiva dynamicky trh prace spolu se znatnymi toky Cisté migrace a
priznivymi podminkami financovani, zatimco nabidka zlstava pomérn¢ omezena a nedostate¢nd, aby
mohla celit vysoké poptavce. Vzhledem k neustdlému zvySovani cen rezidencnich nemovitosti se
dostupnost bydleni nadale zhorSuje. ZadluZzenost podniku je velmi vysoka, vétSinou vSak souvisi s
preshraniénimi Gvéry v ramci spoleénosti. Uroven zadluzeni domacnosti, pievazné pokud jde o
hypotéky, neustale rostla, coz odrazi dynamiku realitniho trhu a vyhodné uvérové podminky. I kdyz
nizsi irokové sazby a delsi lhiita splatnosti hypoték snizily finan¢ni zat€z domécnosti a vétsSina novych
hypoték ma pevné sazby, velky podil zadluZzenych domacnosti ziistava vystaven zvySovani urokovych
sazeb. Stabilita bankovniho sektoru v$ak zmirfiuje rizika pro finan¢ni stabilitu zemé. Zadluzeni
vetejného sektoru zlistava velmi nizké. Pres nedavné hospodarské zpomaleni je situace na trhu prace
napjata a nezameéstnanost dale klesa.

Celkove ekonomické zavery poukazuji zejména na urcita omezend rizika spojena s neustalym ristem
cen rezidencnich nemovitosti a zadluzenim domdcnosti. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadeét dalsi hloubkovou analyzu.

Mad’arsko: V ptredchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Madarsku
zjisténa zZddna makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahu;ji
nekteré ukazatele orientacni prahovou hodnotu, pfedevsim Cista investicni pozice vic¢i zahranici a
vetejné zadluzeni.

Ptebytek bézného uctu v poslednich letech pfinesl GrafAL7: HDP, jednotk. nakl. préce a ceny rezid. nemov.
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selhanim, ktery je stale vysoky. Ziskovost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat otfesy se
zlepsila. Navzdory ptiznivému hospodaiskému cyklu se vetejny dluh v diisledku procyklické fiskalni
politiky snizoval pouze postupné. Nezaméstnanost klesla na historicky nejniz§i Groven a napjata
situace na trhu préce ptispéla k rychlému rtstu mezd, ktery nadale pievySoval rast produktivity.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s trhem s rezidencnimi nemovitostmi a
napjatou situact na trhu prdce, rizika se viak jevi omezenda. Komise v této fazi nebude v souvislosti s
postupem p#i makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Malta: V ptredchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla na Malté zjisténa zZadna
makroekonomick& nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje saldo béZného
uctu orientacni prahovou hodnotu.

Vysoky pfebytek bézného ucCtu se v roce Graf A18: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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jednotkovych nakladi prace. Pomeér Zdroj: Eurostat a ECB

soukromého dluhu k HDP se v roce 2017 podstatné snizil, k cemuz pftisp€l silny riist nominalniho
HDP. Zadluzeni v podnikovém sektoru zlstavd zna¢né, avSak mira ristu avért poskytovanych
domacnostem se zpomaluje. Pomér vefejného dluhu k HDP mél stabilni sestupnou tendenci. Reélné
ceny reziden¢nich nemovitosti se v roce 2017 zvysily, coz si zasluhuje sledovani. Zna¢na hospodaiska
aktivita a omezené moznosti k investovani soukromého kapitalu vedly k obnoveni z&mu o trh s
rezidencnimi nemovitostmi. Kvalita aktiv domdciho bankovniho sektoru se zlepSuje a dostupné
kapitalové rezervy se jevi dostate¢né na to, aby absorbovaly okamzita rizika, ktera by mohla pochazet
z trhu s bydlenim nebo z vnimaného institucionélniho rdmce. VVykonnost trhu préce je nadale velmi
silna, pficemz silny riist zaméstnanosti je doprovazen nizkou a dale klesajici nezaméstnanosti.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi pozici a trhy s bydlenim v
souvislosti se silnym hospoddrskym riistem, rizika se vsak jevi jako omezend. Komise proto v této fazi
nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické mnerovnovdze provadét dalsi hloubkovou
analyzu.
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Nizozemsko: V bieznu 2018 dospéla Komise k zavéru, ze Nizozemsko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky objem zadluZeni soukromého sektoru a
vysoky piebytek bézného uctu. V aktualizovaném Graf A19: Cisté ivérypiijcky podle odvétvi
srovnavacim ptehledu presahuje nékolik ukazatelt s Nizozemsko

orientacni prahovou hodnotu, pfedevSim pramér salda
bézného Uctu za obdobi tii let, zadluZzeni soukromého
sektoru a rist readlnych cen reziden¢nich nemovitosti. 10
a =
Stavajici pfebytek bézného ictu ziistava velmi vysoky 3 s
a v roce 2017 dale vzrostl, zatimco kladna ¢&ista
investi¢ni pozice vici zahrani¢i mirn¢ klesla. Vsechna 0
odvétvi jsou Cistymi stfadateli, avSak nardst prebytku
bézného uctu v roce 2017 byl zpisoben predevsim s
nefinan¢nimi podniky s pfebytkem uspor souvisejicim 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
s relativné vysokou ziskovosti podnikli a pomérné Domacnosti
nizkou mirou investic. Vyvoj jednotkovych nékladt I Vefejna sprava
prace je‘ v dtsledku rﬁstu mezd v souladu s V}'f‘vojern _,F\l'z;:::'czlosgékzlky
produktivity tlumenéjsi. Soukromy dluh je na —o— HospodaFstvi celkem

vysokych tGrovnich, pfiemZ zadluZeni podnikil 1ze  zgroj: Eurostat

rovnéz vysvétlit dluhy uvnitf skupiny v ramci

nadnarodnich korporaci. ZadluZeni domacnosti je vysoké a ptispiva k nému ptiznivé daniové zachazeni
u vlastnického bydleni a vyhodné sazby hypoték. Zatimco dluh domécnosti jako podil na HDP
vykazuje klesajici trend, nominalni dluh opét roste. Na trhu s bydlenim dochézi k silnému oziveni,
nebot’ ceny reziden¢nich nemovitosti v roce 2017 dale rostly, rovnéz v situaci, kdy trh s ndjemnim
bydlenim nefunguje optimalné. Situace na trhu prace je v dusledku nizké a klesajici nezaméstnanosti
napjata.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajici se vysokého zadluZeni domdcnosti a
velkeho prebytku tspor domdacnosti. Komise ma proto i s ohledem na zjisteni nerovnovaihy v breznu
2018 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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Rakousko: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Rakousku
zjisténa zadnd makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahuje
orienta¢ni prahovou hodnotu pouze ukazatel vetejného zadluzeni.

Stavajici prebytek bézného uctu zistal v
roce 2017 stabilni na umirnéné Grovni s
mirné¢ kladnou dcistou investicni pozici Rakousko

Graf A20: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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zrychleni. Navic mira zadluzeni podnikt i Zdroj: Eurostat a ECB

mira zadluzeni domacnosti pomalu klesaji.

Rovnéz vetejny dluh pokracoval v poklesu a v roce 2017 se snizil v disledku silného hospodaiského
rustu a probihajici likvidace aktiv znarodnénych finan¢nich instituci. Situace v bankovnim sektoru se
dale zlepSovala také v souvislosti s ozivenim v sousednich zemich. Za téchto pfiznivych
ekonomickych podminek a pfi silném ristu zaméstnanosti mira nezaméstnanosti vyrazné klesla.

Celkovée ekonomicke zavery poukazuji na problémy spojené s bydlenim, rizika se vsak jevi omezena.
Komise proto v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdize
provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Graf A21: Cistd investi¢ni pozice viiéi zahranici a saldo b&iného tiétu
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ktery se prekryva se silnym rustem produktivity a rostoucimi mzdami, je omezeny. Pomér
soukromého dluhu k HDP v roce 2017 klesl, coz odrazi silny rist HDP a zhodnoceni polského zlotého
vici ménam, v nichz je denominovana ¢ast nesplaceného dluhu. Vetejny dluh méfeny jako procento
HDP dale klesl z jiz relativné nizkych urovni, a to v disledku rychlého nominalniho hospodaiského
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rastu, nizsiho celkového schodku vladniho sektoru a zhodnoceni polského zlotého. Rizika bankovniho
sektoru zistala omezena. Silnd vykonnost trhu price pretrvdvala a vedla k poklesu miry
nezamestnanosti na velmi nizkou tGroven.

Celkove ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s Cistou investicni pozici viici zahranici,
rizika se viak jevi omezend. Komise proto v této fazi nepovazuje za nutné v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet hloubkovou analyzu.

Graf A22: Cistd investi¢ni pozice vitéi zahranidi, soukromy a veiejny dluh

Portugalsko: V bieznu 2018 dospéla Komise
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Saldo béZného Uctu je stabilni a vykazuje W Dluh vefejného sektoru (prava strana)
mirny pfebytek, zatimco &istd investicni — — = Cista investiéni pozice viigi zahranigi
pozice vuci zahranici zlistava vysoce zaporna
a predpoklada se, ze tempo korekce ziistane
velmi pomalé. Cenova konkurenceschopnost se v roce 2017 mirné zhorsila, protoze doslo k mirnému
zhodnoceni realného efektivniho sménného kurzu. Riast nominalnich jednotkovych nakladt prace
mirn€ vzrostl, zatimco rust produktivity prace byl v roce 2017 zaporny. Tento vyvoj je viceméné v
souladu s vyvojem u obchodnich partnert a dochazi k nartstu podili na svétovém trhu. Pokracuje
snizovani zadluZeni soukromého dluhu a riist uvérd zistdva slaby. Vetejné zadluzeni je stale velmi
vysoké, avSak predpoklada se, Ze se bude soustavne snizovat. Banky vyrazné posilily své rozvahy a
Cisté pfijmy, ale stale pfetrvavaji zranitelnosti, nebot’ objem uvérti se selhanim je navzdory nedavnému
poklesu stale vysoky. Ceny reziden¢nich nemovitosti dale siln¢ rostou, avSak v kontextu pfedchoziho
podhodnoceni a viceméné stabilniho objemu hypoték. Trh prace, ktery vyuziva pozitivniho
hospodaiského cyklu, prosel v poslednich letech vyraznym zlepSenim a mira nezaméstnanosti vyrazné
klesla.

Zdroj: Eurostat

Celkové ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené s nerovnovahou stavi, zejména pokud jde
o cisté vnejsi zavazky, verejny a soukromy dluh, zranitelna mista v bankovnim sektoru a slaby rist
produktivity. Komise md proto i s ohledem na zjisténi nerovnovihy v breznu 2018 za to, Ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Rumunsko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Rumunsku
zjisténa Zddnd makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje
jeden ukazatel, a to Cistd investi¢ni pozice vuci zahranici, orientacni prahovou hodnotu.
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Schodek bézného uctu se v roce 2017 dale zhorSoval z
divodu zrychlovani dovozl, zejména spotiebniho zbozi.
Navzdory zvySujicimu se schodku bézného uctu se
negativni Cistd investicni pozice viuci zahrani¢i, ktera je
tvofena zejména piimymi zahrani¢nimi investicemi, dale
zlepsovala v dusledku silného rustu nominalniho HDP.
Vyvoz v roce 2017 dosahoval dobrych vysledkd a
Rumunsko ziskalo dalsi podily na vyvozu. Jednotkové
naklady prace se vSak v roce 2017 v disledku vyssiho ristu
mezd, zejména ve vefejném sektoru, znacné zvysily.
Vykonnost vyvozu Rumunska byla dosud silnd, avSak z
predchozich zkuSenosti vyplyva, ze dopady rtstu mezd ve
vefejném sektoru se pravdépodobné rozsiii i1 do
soukromého sektoru, coz by mohlo v budoucnu vést ke
ztratdm v oblasti nakladové konkurenceschopnosti. Rust
realnych cen reziden¢nich nemovitosti v roce 2017

Graf A23: Cisté uvénypijcky podle odvétvi
15 Rumunsko
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nepatrné klesl a zistava mirny. Bankovni sektor je nadale
radné kapitalizovan a likvidni. Rust avérti soukromého sektoru mirné vzrostl, ale zlstdva utlumeny.
Mira nezaméstnanosti se v roce 2017 v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace dale snizila, a
soucasné¢ se ponckud zlepsila mira ekonomické aktivity. Vzhledem k silnému riistu nominalniho HDP
se soukromy a vefejny dluh jako podil na HDP snizil a zistava relativné nizky. I pres ptiznivé
hospodaiské podminky zlistane nastaveni fiskalni politiky ve stfednédobém horizontu expanzivni a
mohlo by mit negativni dopad na vetejné zadluzeni a dynamiku bézného uctu. Zhorsujici se schodek
obchodni bilance a rychly rist jednotkovych nakladi prace jsou spojeny s pretrvavajici procyklickou
fiskalni politikou vlady, ktera stimulovala jiz tak silné rostouci hospodafstvi prostfednictvim
opakovanych danovych skrtil a zvySovani mezd ve vefejném sektoru. Navic Casté a neptedvidatelné
legislativni zmény pfispivaji k nejistému podnikatelskému prostiedi, které ma neptiznivé dasledky pro
obchodni rozhodnuti a investice, coz miize mit vliv na atraktivitu zemé pro zahrani¢ni investory.

Ekonomické zavery poukazuji na ndrist zranitelnosti, zejména pokud jde o vnéjsi pozici a
konkurenceschopnost. Celkové Komise proto povazuje za vhodné dale prozkoumat prislusnd rizika v
ramci hloubkové analyzy s cilem posoudit, zda existuje nerovnovaha.

Slovinsko: V bieznu 2018 dospéla Komise k  CrafA24: Soukromydluh a tivéty se selhdnim
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snizovalo, zatimco uveérové toky do soukromého sektoru dosahly kladnych ¢isel. Investice se znacné
zvysily, avSak stale zistavaji pod historickymi priméry. Rist cen rezidencnich nemovitosti byl
ponekud rychlejsi nez v pfedchozich letech, av§ak investice do bydleni jsou stabilni a rist hypotecnich
uvéri omezeny. Vefejny dluh zlstava vysoky, avSak od roku 2015, kdy dosahl svého vrcholu, se
snizuje. Predpokladané naklady spojené se starnutim populace predstavuji nadale rizika pro
sttednédobou a dlouhodobou fiskalni udrzitelnost. Bankovni sektor se stabilizoval, jeho finan¢ni paka
klesa a stale relativn¢ vysoky pomér tivért se selhanim pokracuje ve své klesajici tendenci a ocekava
se jeho dalsi snizovani. Situace na trhu prace se dale zlepsila, mira ekonomické aktivity roste a mira
nezaméstnanosti se snizuje. Rist produktivity prace se v roce 2017 také ponc¢kud zvysil.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené zejména s dlouhodobou fiskalni
udrzitelnosti. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Slovensko: V piedchozim kole postupu pii  Graf A25: Zadiuzenost domicnosti a index cen nemovitosti
makroekonomické nerovnovaze nebyla na
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kurz byly viceméné stabilni. Nominalni
jednotkové naklady prace vzrostly v disledku
vysokého riistu mezd v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace. Rst cen reziden¢nich nemovitosti
zustava silny, avSak v roce 2017 se v porovnani s rokem 2016 zpomalil a t€sn€ splituje prahovou
hodnotu. Rist veérta v soukromém sektoru mirn€ zpomalil, av§ak pomér soukromého dluhu k HDP
celkoveé dale roste. Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry v zahrani¢nim vlastnictvi, je fadné
kapitalizovany. Dalsi pokles mér celkové i dlouhodobé nezaméstnanosti byl doprovazen zvySenim
miry ekonomickeé aktivity.

== == == Realna cena rezidencnich nemovitosti (prava strana)

Zdroj: Eurostat a ECB

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnejsimi aspekty, trhem s bydlenim a
riistem uveri, rizika se vsak zatim jevi omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadét dalsi hloubkovou analyzu.
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Finsko: V ptedchozim kole postupu pii Graf A26: Zadluzenost jednodivich hospodiiskych odvémi

makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Finsko
Finsku zjisténa Zadnd makroekonomicka 250

nerovnovaha. \Y aktualizovaném 200

srovnavacim piehledu presahuje nékolik

ukazatell orienta¢ni prahovou hodnotu, 150

predevsim zadluzeni soukromého sektoru a
vetejné zadluzeni.

50
Saldo bézného uctu zistalo v roce 2017 po I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Ill
0

n¢kolika letech schodkii mirn¢ zaporné,
zatimco Cista investi¢ni pozice vici zahranici o 05 o om0 2 B e e T
je mirn¢ kladna. Podily na vyvozu se jiz Viada
druhy rok po sobé vykazuji ozivéni, pfi¢emz
ukazatel nakladové konkurenceschopnosti se
zlepsil, nebot’ jednotkové néklady prace se
sniilly a reéln}'/ efektlvni sménn}'/ kurz = Prahova h)odnota pro soukromy dluh v rdmci postupu pri makroekonomické
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oslabil. V roce 2018 a 2019 rist vyvozu
pravdépodobné jesté prekroci rist dovozi.
Nicméné se ocekava, ze ukazatele nakladové konkurenceschopnosti se stabilizuji, nebot’ pozitivni
dopady Paktu pro konkurenceschopnost Castecné ustoupi. Pomér vefejného i soukromého dluhu k
HDP v roce 2017 dale klesl, coz odrazi silné oziveni produkce. Pfiznivé tvérové podminky, nizké
urokové sazby a lepSi hospodarsky vyhled vSak urychlily rist soukromych uvéri, coz muze v
budoucnu omezit snizovani paky, pfi¢emz soukromé zadluzeni je stile na vysoké turovni. Zadluzeni
domacnosti je vysoké a mira tspor domacnosti dosahuje historicky nizké trovné. Finan¢ni sektor
zustava tadné kapitalizovan a omezuje rizika pro finanéni stabilitu, relativné stabilni realné ceny
reziden¢nich nemovitosti ukazuji na 0mezena rizika pro zadluzeni sektoru domacnosti. Mira vetejného
zadluzeni klesa, coz odrazi zlepSené prostfedi ekonomického rlstu. Zaméstnanost dale roste a
nezaméstnanost v disledku vyssi hospodarské ¢innosti klesa.

100

% HDP

Nefinanéni podniky

= Domacnosti

Zdroj: Eurostat

Celkove ekonomické zavéry poukazuji na problémy spojené se zadluzenim soukromého sektoru, rizika
v§ak ziistavaji omezend. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Svédsko: V bieznu 2018 dospéla Komise k
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hodnotou. Rust jednotkovych nakladt prace je 7T Grains cony rezidentinich nemoviost] (prava

omezeny a doslo k znehodnoceni realného

efektivniho sménného  kurzu. Zadluzeni  zdroj: Eurostat aECB

domacnosti je vysoké a od roku 2008, vcetné

roku 2017, stale roste. Toto zvySeni bylo spojeno s nardstem cen reziden¢nich nemovitosti, coz
naznacuje existenci potencialnich rizik pro makroekonomickou stabilitu. Na podzim roku 2017 doslo
k urcitému poklesu cen reziden¢nich nemovitosti, které vSak zlstavaji celkové velmi vysoké. Ceny
reziden¢nich nemovitosti a zadluzenost domécnosti se zvysuji zejména kvuli pfiznivému daiiovému
zachdzeni u vlastnického bydleni, nizkym urokovym sazbam hypoték a specifickym aspektim
hypotecniho trhu. Rizika v bankovnim sektoru se zdaji byt pod kontrolou, jelikoz kvalita aktiv a
ziskovost je dobra a finance domacnosti zlstavaji obecné silné. Situace na trhu prace je napjatd a
nezaméstnanost dale klesa.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym zadluzenim soukromého sektoru
a odvétvim bydleni. Komise ma proto i s ohledem na zjisténi nerovnovahy z brezna 2018 za to, Ze je
vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaiha trva, nebo ustupuje.

Spojené kralovstvi: V predchozim Graf A28: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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avsak znaény schodek a SOUViSCjiCi e == == Redlné ceny reziden¢nich nemovitosti (prava strana)
potieby rozsahlého externiho Zdroj: Eurostat a ECB
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financovani pfetrvavaji. Znehodnoceni libry podpofilo Cistou investi¢ni pozici vici zahranici, ktera je
mirné zaporna, a zlepsilo cenovou konkurenceschopnost v situaci mirného riistu jednotkovych nakladi
prace. Avsak Cistd obchodni reakce na slabsi libru je dosud neuspokojiva. Po nékolika letech
postupného snizovani zadluzeni pomér soukromého dluhu k HDP piestal klesat. Pfedevsim zadluzeni
domécnosti zlstava vysoké a nadale si zasluhuje peclivé sledovani. Rast redlnych cen rezidencnich
nemovitosti se zpomalil a naklady na bydleni se stabilizuji, ackoliv na vysoké urovni. Vefejny dluh je
vysoky a viceméné stabilni. Silny rist zaméstnanosti byl nadale doprovazen nizkou a snizujici se
nezaméstnanosti, prestoze produktivita prace zlstava na nizké drovni.

Celkove ekonomické zavéry poukazuji na urcité problémy spojené se soukromym zadluzenim, trhem s
bydlenim a vnéjsim rozmérem ekonomiky. Rizika pro stabilitu v kratkodobém horizontu, kterd tyto
problémy zpiuisobuji, se jevi omezend. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Tabulka 1.1: Srovnavaci prehled pro postup pfi makroekonomické nerovnovaze za rok 2017

VnéjsSi nerovnovahy a konkurenceschopnost

Vnitfni nerovnovahy

Ukazatele zaméstnanosti’

Saldo bézného Cista Realny efektivni Podil na Index Index cen Tok avéra v Zadluzeni Hruby Mira Celkové Mira Miradlouhodobé Mira
uctu - % HDP invesiténi sménny kurz - 42; svétovém nominalnich rez. soukromém | soukromého :vefejny dluh{ nezaméstnano zavazky ekonomické inezaméstnanostinezaméstnanost
Rok (trilety pozice vuéi obchodnich vyvozu - % ijednotkovych |[nemovitosti; sektoru,v sektoru, v (v % HDP) sti finanéniho aktivity - % i- % aktivni i mladych lidi - %
2017 prameér) zahranici partneru, svétového :nakladu prace | (2015=100), { konsolidovan ; konsolidovan (trilety pramer) sektoru, celkové populace ve aktivni populace
(v % HDP) deflator HICP vyvozu (2010=100) ociSténo o | ém vyjadieni | ém vyjadieni v nekonsol. populace ve véku 15-74 ve véku 15-24
(trileta % zmeéna) (pétileta % (trileta % inflaci (v % HDP) (v % HDP) vyjadieni véku 15-64 (tfiletd zména v (tfiletéd zména v
zmeéna) zmeéna) (jednoleta % (jednotleta % (tfletd zména v proc. bodech) proc. bodech)
zmeéna) zména) proc. bodech)
Prahové ho -416% -35% 15:/1" 1(;)“;;’;‘:25‘) 6% Wl"z(;uzzsza) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pp 05 pp 2pp
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG 3.1 -42.8 -3.3 19.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
Ccz 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 9.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 22.9 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 2.9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
EE 2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -149.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -9.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 13.5 3.9 0.3 -5.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
cYy -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
LV 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 -35.9 2.3 9.7 16.0 5.4 3.7 56.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
LU 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 -52.9 0.1 11.3 6.7 3.3 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT 8.4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 28.4 4.5p 1.7 2.7 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -9.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 7.9 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
Sl 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 =K30-1.9 6.7 6.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
Fl -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.5 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 13.1 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

Zvyraznéné Udaje se nachazeji na Grovni prahové hodnoty nebo ji pfekracuji. Zkratky: b: pferuseni fady. d: definice se li§i. e: odhad. p: prozatimni.

1) Ukazatele zaméstnanosti viz zprdva mechanismu varovani za rok 2016, s. 2. 2) Index cen rezidencnich nemovitosti e = zdroj: fecka centralni banka. 3) Chorvatské nominalni jednotkové néklady prace, d: v Gdajich o zaméstnanosti neni pouit koncept doméci, nybrznarodni. 4) Mira nezaméstnanosti, mira
ekonomické aktivity, mira dlouhodobé nezaméstnanosti a mira nezaméstnanosti mladych lidi: Belgie: revize metodiky prazkumu; Irsko: zavedeni nového $etfeni pracovnich sil, které nahrazuje &tvrtletni narodni prazkum domacnosti jako zdroj dat; Dansko: zlep$eni sbéru udaju, zavedeni pohovord pomoci

pocéitace.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleitosti (realny efektivni sménny kurz) a idaje M ezindrodniho ménového fondu, globalni ekonomicky vyhled (svétovy objem vyvozu zboZ a sluZzb)
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazatele, 2017

a P - > F oy

2 g4 B e POy £ £ ® =r- = 2 c £ g =0 > £ =

— £ ~ cZ S g 2ga £ E &2 £°s > _ . — = =C0= 555 S5¢ o 58 ., &

g | €5 | 87 £ S.eszlz2f [z2F EEX §f eis._® ,® |zzf ) $% §35 $%E 885¢ 5 i5=iisgi 2

g8 SI B= E’ge néée?ga‘-‘efgﬂenoe§a>=gg§§’g =2 (285 SE ESE £3% s2%:2 £c 5E3Egslf I
= & - w920 EEB< = =0 E&gd g E ER B8R £on e 59= - 3 o8 =wz22EzET =_
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= g En B 2 2 2% g2 £E &3 g E ] = E£3 £=— T E2 g 22 %

F I a2 BE E £ § = & L £ E5 N £ =
BE 1.7 23.5 : 038 45.0 -7.8] 1999 -25 2.8 0.8 1.0 0.3 0.3 2.7p 1.4 8.2 5.9 60.1 13.2p
BG 3.8 18.5 0.8p 7.7 331 3.8 88.4 -4.2 -3.0 14.0 5.7 0.5 2.0p 10.2p 50.9 19.5 2.9 204 7.7p
cz 4.3 24.7 1.8p 2.0 28.8 4.3 783, -26 5.8 3.3 3.1 1.4 2.7 2.8p 1.0 24.4p 3.9 29.7 12.4p
DK 2.3 20.5 H 81 18.6 0.6 54.3 0.1 0.5 -4.0 2.9 0.9 0.7 2.5p 0.2 17.7 4.6 128.0 16.4p
DE 2.2 20.3 3.0e 7.9 41.5 2.1 421 18 0.3 1.7 5.9 0.7 0.7 1.8p 8.4 16.0 6.1 52.7 14.1p
EE 4.9 24.4 H 4.2 21.5 5.9 95.5 0.6 2.5 -2.0 4.2 -1.8 21 1.9p 225 18.1 4.3 394 6.8p
IE 7.2 23.5 11 11 -259.1 03] 4356 1.2 21 57.0 -0.1 2.5 4.2 99p -39.2 32.8p 2.0 47.7 6.6p
B 1.5p 12.9p 1.1p 05 -126.4 1.8 17.6 | -1.8p 1.7 14.1 7.4p 1.5p 0.0p 45.0p -12.9 -8.3e 0.6p 57.0 8.8p
3.0p | 20.5p : 21 -58.1 0.6 58.6  -1.8p -1.0 4.8 0.8p  -0.1p 0.4p 44p 111 15.1 5.2p 61.1 13.5p
2.2p 22.5p : 05 -33.5 1.9 46.5 -1.7p 0.5 1.9 5.0p -0.8p 1.1p 3.1p 0.2 2.6 6.2p 58.6 15.2p
2.9 20.1 : 45 -17.3 3.6 58.7| -29 0.7 14.6 2.5 11 0.7d 88p  -15.0 1.7 : 34.1 7.4p
IT 1.6 17.6 H 2.7 -3.9 0.5 26.1 -1.9 0.6 -2.6 7.6 0.4 0.4 11.2p 0.3 -4.6 4.4 41.3 12.2p
cy 4.2p | 20.9p : -7.9 -95.1 50.0 | 1017.8 -4.2p -3.7 21 0.9p 0.7p 0.4p  30.7p -8.9 1.0p 5.7p 107.5 12.1p
Lv 4.6 20.9 0.5p 1.5 -7.6 3.8 59.0 -3.0 0.9 2.9 3.4 0.9 4.7 5.6p 1.7 14.0 1.9 222 8.9p
LT 4.1 19.2 0.9 21 -7.9 2.4 40.9 -3.0 1.5 4.8 5.9 8.3 4.7 3.2p 8.9 19.0 2.7 224 10.7p
L 1.5 18.9 : 45 | -3947.3| -264.1 82633 2.8 0.1 19.5 -0.1 -7.2 -1.8 0.7p 14.9 18.0 3.2 65.9 13.2p
H 4.1 22.2 14 4.2 -8.1 -9.3 211.0 -3.8 0.7 6.3 3.3 0.6 21 8.4p 6.3 35.8 2.8 18.8 9.7p
MT 6.7 21.1 0.6 14.3 229.6 27.3] 16270, -89 1.4 6.2 2.7 -1.5 1.4 3.1p 4.8 17.5p 4.8 50.4 13.5p
NL 2.9p 20.5p : 10.4 -29.5 39.4 615.5  -0.8p 0.5 3.3 1.7p 0.0p 0.7p 21p 2.5 17.0 4.4p 104 5p 16.7p
AT 2.6 23.6 3.2p 1.9 -4.1 3.7 66.7  -2.1 21 -2.3 1.9 0.6 038 3.5p 5.7 19.9 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49.7 -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 3.4p 6.6p 1.7 7.4 2.8 349 8.8p
PT 2.8p | 16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.6 79.6 -2.1p 0.9 9.5 7.3p 2.5p 0.5p 13.3p -8.2 20.6 2.8p 68.9 10.6p
RO 7.3p 22.6p : 2.0 -5.8 2.8 445 -1.3p 5.0 30.9 3.6p 4.4p 4.3p 6.6p 32.8 15.6 : 16.1 9.6p
s 4.9 18.5 : 6.4 -17.7 2.2 373, -26 -1.4 13.3 3.6 5.4 1.9 9.2p 11 12.5 21 274 8.0p
SK 3.2 21.4 0.9 -11 -15.1 6.3 72.4 -3.5 -1.5 1.9 -1.6 0.6 1.0 3.7p 2.0 19.0 2.7 40.6 9.3p
A 2.8 221 2.8 0.6 6.1 5.8 550, -16 -1.0 -8.6 5.5 2.2 1.6 1.2p 5.4 2.0 6.4 67.1 18.9p
SE 2.1 25.0 3.3 3.2 -7.0 5.8 4.2 0.9 -3.9 -8.6 1.2 -2.1 -0.2 1.3p 5.6 30.7 5.7 88.2 16.5p
K 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 2.5 765, 06 6.7 -5.4 5.3 0.4 0.7 1.5p 5.0 18.5 4.0 86.2 15.0p

Zkralky d: definice se 5i.e: odhad. p: prozatimni .
1) Ofedni hilta pro pfedani (daji za ok 2077 tikajicic h se hiubje hdom acich vidajii na vizkum a vivoj je 31fijen 208, zatimco Gdaje byly ziskany dne 24 fiina 208 _2) index cen rezidenénic hnemovitosti e = zdmoj: feckd nérodni banka. 3) Chorvatské nomindini jednotkové naklady price, d: v adajicho
zaméstnanosti neni poull koncept domaci, nfbZnarodni .
Zdj Eviopskakomise, Eunstat a Generalni freditelstvi pmo podaiské a finant ni zile3tosti (reainy ivni sménny kuz), Evropska centréni banka (hrubé Gvéry dom acich a iEnich subjektii se im a pakav bankovnim sekt v G vy i, domaci a i ni
jekiy) a Gdaje M ezind iho ménového fondu, globaini ekonom icky vihled (svétovfobjem vivozl zbod a suihb)
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Tabulka 2.1 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2017

. Mira . Mladi lidé, ktefi nejsou = s . Lidi zijici v
Mira . Mira . . Osoby ohrozené Osoby ohrozené L . .
Mira ekonomické dIOUh,OdObe nezaméstnano z'a[nestflanl 'anl se chudobou nebo chudobou po sociélnich OSObX tr,p'C' 5|_Inou’ qoma(?noste_ch s ve,Iml
= i - @ nezaméstnano | . . . .1 neucastni vzdél. nebo I — Foe Bl materialni deprivaci - {nizkou intenzitou préace -
Rok nezame§tnano aktivity 3 % st - % aktivni sti rr;ladyf:h I,Idl odb. pripravy - % celk. sc:cmlnlm \{yloucemm : 0 davk,ach % celkové populace % celkové populace ve
2017 _ sti ) celkové T gy - % aktivni populace ve véku 15-24 % celkové populace % celkové populace véku 0-59
(jednoleta % populace ve . populace ve
zména) véku 15-64 véku 15-74 véku 15-24 tiileta zmé[1a tilleta zmé?a trleta zméPa trleta zméPa trileta zmé?a
(%) (%) (%) % Vv procentnich % Vv procentnich % Vv procentnich % Vv procentnich % v procentnich
bodech bodech bodech bodech bodech
BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
cz 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
IT 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
CcYy 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
LV 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.6 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 9.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 5.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 6.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
SI 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
SK 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
Fl 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 4.9p -2.5p

Zkratky: b: Zlom v ¢asové fadé. d: definice se li§i. p: prozatimni.

1) Uredni Ihata pro predani Gdajh za rok 2017 tykajicich se ohroZni chudobou a socialnim vylougenim je 30. listopad 2018, zatimco Udaje byly ziskany dne 24. fijna 2018. 2) Chorvatské nominalni jednotkové néaklady prace a produktivita prace, d: v Gdajich o zamé&stnanosti neni
pouit koncept domaci, nybrznarodni. 3) Ukazatele $etfeni pracovnich sil pro Irsko: zavedeni nového $etieni pracovnich sil, které nahrazuje &tvrtletni narodni priizkum jako zdroj ddaja.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat
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	4. Nerovnováha, rizika a korekce: Komentáře k jednotlivým členským státům

