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Spréva o0 mechanizme varovania (SMV) predstavuje vychodiskovy bod kazdorocného cyklu postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), ktorého cielom je zistenie a rieSenie nerovnovah, ktoré
bréania bezproblémovému fungovaniu hospoddrstiev clenskych Statov, resp. hospoddrstva EU a ktoré
moézu ohrozit riadne fungovanie hospoddrskej a menovej unie.

V sprave 0 mechanizme varovania sa pouziva hodnotiaca tabulka, ktora obsahuje vybrané ukazovatele,
ako aj sirsi subor pomocnych ukazovatelov a dodatocné relevantné informdcie, ktorymi sa sleduju
potencialne hospodarske nerovnovahy clenskych Statov, ktore si vyzaduju opatrenia v prislusnych
oblastiach politiky. V r&mci spravy o mechanizme varovania sa identifikuju clenské Staty, pre ktoré sa
vyzaduje hibkové preskimanie s cielom posudit, ako sa makroekonomické rizikd v clenskych Statoch
akumuluju alebo odstranuju, a s cielom rozhodmit, ¢i existuju nerovnovahy alebo nadmerné
nerovnovahy. Komisia so zretelom na diskusie s Eurépskym parlamentom a v ramci Rady a Euroskupiny
0 Sprave 0 mechanizme varovania nasledne vypracuje hibkové preskiimania pre prislusné clenské staty.
Podla zavedenej praxe sa hibkové preskiimanie v kazdom pripade pripravuje pre ¢lenské staty, v ktorych
boli zistené nerovnovahy V predchddzajiicom kole hibkovych preskimani. Zistenia z hlbkového
preskiimania sa pouziji ako vstupy pri odporucaniach pre jednotlivé krajiny v rdmci eurdpskeho
semestra koordindcie hospoddrskych politik. Zverejnenie hibkovych preskiimani sa ocakdva vo februdri
2019, este pred zverejnenim balika odporucani pre jednotlivé krajiny v ramci europskeho semestra.

1. ZHRNUTIE

Touto spravou sa zadina dsme ro¢né kolo postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN)*.
Postup je zamerany na zistenie nerovnovah, ktoré brania bezproblémovému fungovaniu hospodarstiev
Clenskych Statov, a podporu vhodnych opatreni v prislusnych oblastiach politiky. Vykonavanie
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je zakotvené v eur6pskom semestri pre koordinaciu
hospodarskych politik, aby sa zabezpec¢ila konzistentnost’ s analyzami a odporacaniami v rdmci inych
nastrojov hospodarskeho dohladu. V ro¢nom prieskume rastu (RPR), ktory sa prijima v rovnakom
Case ako tato sprava, sa analyzuje hospodarska a socialna situacia v Eurépe a stanovuju sa v iiom
vieobecné politické priority pre EU ako celok na nasledujuci rok.

V sprave su identifikované &lenské §taty, v pripade ktorych by sa mali vykonat' hibkové
preskimania s ciePom posidit’, ¢i s postihnuté nerovnovahami, ktoré si vyZaduju opatrenia
v prislu$nych oblastiach politiky’. Sprava o mechanizme varovania (SMV) je nastrojom kontroly
hospodarskych nerovnovah a uverejiiuje sa na zaciatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie hospodarskych
politik. Je zalozena najméi na ekonomickych zaveroch hodnotiacej tabulky ukazovatel'ov s orientatnymi
prahovymi hodnotami spolu so suborom pomocnych ukazovatelov. Sprava o mechanizme varovania
obsahuje aj analyzu désledkov nerovnovah ¢lenskych $tatov na celt eurozonu a skiima, do akej miery treba
koordinovany pristup k politickym reakciam v savislosti so vzijomnymi zavislostami v ramci eurozony®.

K tejto sprave je pripojena Statistickda priloha, ktora obsahuje bohaté $tatistické daje, ktoré prispeli
k informéciam v tejto sprave.

2 Pozri ¢lanok 5 nariadenia (EU) ¢. 1176/2011.

Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz v sprave
,Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Eurdope“ z22.juina 2015 navrhli, aby sa rozmeru
nerovnovah eurozony venovalo viac pozornosti. Uloha vzajomnych zavislosti a systémovych dosledkov
nerovnovah je uznana v nariadeni (EU) &. 1176/2011, v ktorom sa vymedzujd nerovnovahy s odkazom na
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V tejto konkrétnej suvislosti analyza zahrnutd v tejto sprave dopiiia postidenie zahrnuté v pracovnom
dokumente utvarov Komisie ,,Analyza hospodarstva eurozony®, ktory je sprievodnym dokumentom
k odporacaniu Komisie na odporticanie Rady tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony.

Kontextom posudenia spravy o mechanizme varovania je hospodarsky rast, ktory zostava
rozSireny aj napriek urditému spomaleniu. V hospodarskej prognéze Eurdpskej komisie z jesene
2018 sa odhaduje, ze rast realneho HDP je v roku 2018 na urovni 2,1 % a v roku 2019 bude na drovni
1,9 %, pricom tieto Gdaje platia tak pre EU, ako aj pre eurozonu, &o v porovnani s rastom
zaznamenanym v roku 2017 na urovni 2,4 % predstavuje mierne spomalenie. Vo vsetkych ¢lenskych
Statoch sa oCakéava pozitivny rast. Ocakava sa, ze podmienky tykajlice sa zamestnanosti sa budu d’alej
zlepSovat’ a postupne sa premietnu do trvalejsieho rastu miezd, ktory podpori spotrebu a ¢asom posilni
dynamiku hlavnej inflacie, ktora sa priblizuje k ciel'u v oblasti inflacie stanovenému menovymi
organmi. Rast investicii mad zostat' aj napriek miernemu spomaleniu stabilny. EXistuji naopak
naznaky, Ze v Kkontexte rastlcej neistoty suvisiacej s prostredim obchodnej politiky a nedavneho
posilnenia eura vplyv €istého vyvozu na rast slabne. Celkovo mozno konstatovat’, ze vyhliadky na rast
stale stoja na pevnych zékladoch, ako sU vo vSeobecnosti silné trhy prace, priaznivé tverové
podmienky, zlepSené suvahy a zisky bank a nefinanénych korporacii, ale pravdepodobne sa budu
spomalovat’ zaroveti s tym, ako dozrieva cyklus v hlavnych svetovych oblastiach®,

Hoci naprava makroekonomickych nerovnovah v EU v désledku posilnenia rastu nominalneho
HDP napreduje, strednodoby horizont je poznaceny zvySenou neistotou. Vd’aka hospodarskej
expanzii a mieram inflacie, ktoré sa postupne priblizuji k ciel'u, sa pomery dlhu k HDP znizuju.
Zadlzenost' v siUkromnom a verejnom sektore je vSak stale na historicky vysokej trovni a Vo
finan¢nom sektore pretrvavaju ohniska slabych miest v sivahach. Kedze inflicia sa postupne
priblizuje k ciel'u ECB, argumenty za normalizaciu menovej politiky by sa mohli posilnit’, ¢o by malo
vplyv na néklady na prijaté Gvery a p6zicky, ceny aktiv a sivahy. V tomto kontexte by k zvrateniu
postojov K rizikam mohlo viest’ niekol’ko podnetov, pricom vplyv na doveru by sa tykal ¢lenskych
Statov so zhorSenymi vyhliadkami v oblasti verejnych financii alebo vo finanénom sektore alebo krajin
zasiahnutych nepriaznivymi otrasmi stvisiacimi s produkciou (vratane tych, ktoré slvisia
s dosledkami vystiipenia Spojeného kralovstva z EU). Niekolko rizik poklesu vyplyva z prostredia
mimo EU, a to najma pokial’ ide o realizaciu opatreni protekcionistickej obchodnej politiky, désledky
geopolitického napdtia, najma v stvislosti s cenami energii, ukoncenie fiskalnej expanzie USA
Vv kontexte sprisfiovania menovej politiky a ddsledky pre kapitadlové toky avymenné Kkurzy
vyplyvajlce z asynchronnej normalizacie menovej politiky v rdznych oblastiach svetového
hospodarstva®. Vzajomné prepojenie medzi uvedenymi zdrojmi rizik vedie ku klesajlcej rovnovahe
rizik a ¢oraz neistej§im vyhliadkam, pri¢om moznost’ tlmenia otrasov prostrednictvom sukromnych
a verejnych Gspor je vo vyznamnom pocte ¢lenskych §tatov obmedzena.

,,makroekonomicky vyvoj, ktory nepriaznivo ovplyviiuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit’ riadne
fungovanie hospodarstva ¢lenského $tatu alebo hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako celku®.
4 Pozri napr. Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 5/2018.
Pozri aj Medzinarodny menovy fond, World Economic Outlook, oktéber 2018.
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Horizontalna analyza predlozena vsprave o mechanizme varovania vedie K niekol’kym
zaverom:

e Obnova rovnovahy stavov beznych uc¢tov musi pokracovat’. Vo vicsine Clenskych Statov
doslo k naprave velkych deficitov bezného uctu, ale v malom pocte pripadov su na udrzanie
primeraného tempa zniZovania objemu cCistych zahrani¢nych zavédzkov potrebné obozretnejsie
zahrani¢né pozicie. Znizenie niektorych z najvacsich prebytkov bezného Uc¢tu sa prejavilo len
nedavno a zostalo mierne. V niekol’kych ¢lenskych Statoch st udaje tykajuce sa bezného Gctu
Coraz viac ovplyvnené cezhrani¢nymi transakciami suvisiacimi s ¢innostami nadnarodnych
spolo¢nosti a medzindrodne orientovanych sektorov sluzieb, ktoré ovplyviuji obchodnu
bilanciu aj saldo prijmov.

e Pozicie vonkajsich stavov zostavaju nevyvazené a postupne sa vykonavaju Gpravy. Velké
zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie (NIIP) zaznamenané v ¢lenskych Statoch, ktoré
mali v minulosti vel'ké deficity bezného uctu, sa vzhl'adom na pozicie vonkajsich tokov, ktoré
su blizko vyrovnaného stavu alebo v prebytku, a obnoveny rast nominalneho HDP napravaju,
o treba v zaujme dosiahnutia znienia zavizkov na obozretnejsiu uroveni udrzat. Cisté
medzinarodné investiéné pozicie v krajinach s vysokymi prebytkami nad’alej rastq.

e Podmienky néakladovej konkurencieschopnosti su v niekoPkych ¢lenskych $tatoch ¢oraz
menej priaznivé acelkovo st ¢oraz menej priaznivé pre symetrickejSiu obnovu
rovnovahy. Od roku 2016 rasta jednotkové naklady prace vo vécsSine ¢Elenskych Statov
rychlejsie, pri¢om vysoké zrychlenie sa zaznamenalo najmi v niekolkych krajinach EU
v strednej avo vychodnej Eurépe, sCasti z dovodu obmedzenej ponuky pracovnej sily.
Nékladova konkurencieschopnost’ sa po krize rychlejSie zlepSovala v krajindch eurozoény,
ktoré su Cistymi dlznikmi, nez v krajinach, ktoré su Cistymi veritelmi. Vyhoda krajin, ktoré st
¢istymi dlznikmi, pokial’ ide o dynamiku nakladovej konkurencieschopnosti, sa vSak nedavno
z dévodu prehrievania na trhoch prace a znizeného tempa zvySovania produktivity relativne
spomalila, priCom prehriate trhy prace v krajinach, ktoré su Cistymi veritelmi, zatial’
nepriniesli vyznamné zrychlenie rastu miezd. Tento nedavny vyvoj v oblasti nakladovej
konkurencieschopnosti sa nepremietol v plnej miere do zodpovedajiiceho zhorSenia cenovej
konkurencieschopnosti, mozno vdaka kompenzacnému vplyvu nizSich rozpdti cien
a nakladov. Tento vplyv by mohol byt jednym z dévodov, pre¢o neexistuju dokazy prima
facie otom, Ze pokles nakladovej konkurencieschopnosti uz otriasol rastom podielov na
vyvoznom trhu. Ak vSak tieto trendy pretrvaju, i€inky by mohli zacat’ byt viditeIné.

e V sukromnom sektore prebieha zniZovanie miery zadlZenosti, a to ¢oraz viac v dosledku
obnoveného nominalneho rastu. Pomer dlhu sukromného sektora k HDP sa znizuje vo
vacSom pocte Clenskych Statov nez pred rokom. Je to spdsobené viacsim rastom nominalneho
HDP, kedze aktivne znizovanie miery zadlzenosti, t.j. zniZzovanie miery zadlZenosti
v dosledku klesajucej arovne dlhu v nominalnom vyjadreni, sa uskuto¢iiuje len v niekol’kych
krajindch a pomal$im tempom. Aktivne zniZovanie miery zadlZzenosti je va¢§inou obmedzené
na podnikovy sektor, ked’ze pdzicky domacnosti opat’ nadobudli dynamickejsi charakter.
Tempo znizovania miery zadlzenosti je stale rychlejSie v podnikovom sektore nez v sektore
domacnosti, a to aj preto, ze objem dlhu v podnikovom sektore je vy$$i a rast nominalneho
HDP ma tak vac¢si vplyv na mieru zadlzenosti.
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e V krajinach s vysokou uroviiou verejného dlhu sa zniZovanie miery zadlZenosti zo strany
vlad zacalo len nedavno a pokracuje pomaly. Napriek tomu, Ze obnoveny nominalny rast
a znizené urokové platby prispeli k znizeniu pomeru verejného dlhu k HDP vo vicSine
Clenskych Statov, v ¢oraz viacSom pocte krajin dochadza k procyklickému fiskalnemu
uvolneniu s ddsledkami na priestor na timenie otrasov v nepriaznivych obdobiach.

e Podmienky v bankovom sektore EU sa zlep$ujii, ale v niektorych &lenskych §titoch
pretrvavaju nizke urovne ziskovosti a vel’ké objemy zlyhanych uverov (NPL). Ziskovost’
sa zlepSila najmd v krajinach, ktorych bankovy sektor sa vyznacuje nizkou ziskovostou.
Pomer zlyhanych uverov sa eSte viac zniZil, a to najma v ¢lenskych $tatoch, v ktorych je ich
objem najvacsi. Miery kapitalizicie sa vo vacSine krajin d’alej zlepsili. Ocefiovanie vlastného
kapitalu bank rastlo do zaciatku roka 2018 a nasledne doslo ku korekcii smerom nadol.

¢ Rast cien obytnych nehnutelnosti sa zrychlil a dosahuje kladné hodnoty v ¢oraz vicsom pocte
¢lenskych S$tatov, pri€om viac krajin vykazuje mozné znamky nadhodnocovania. Zaroven sa
Vv poslednom ¢ase zmiernil rast cien obytnych nehnutelnosti v krajinach, v pripade ktorych existuje
najviac dokazov o0 nadhodnoteni. Naopak, vyrazné zrychlenie mozno pozorovat’ najma v Krajinach,
v pripade ktorych v sa¢asnosti neexistuju Ziadne alebo existuji len mierne dékazy o nadhodnoteni.

e Trhy prace sa aj nad’alej zlepSuji a rast miezd sa postupne obnovuje. Miery nezamestnanosti sa
d’alej znizujh, ato aj medzi mladymi 'ud'mi a dlhodobo nezamestnanymi osobami. V niektorych
Clenskych Statoch je vSak nezamestnanost’ stale vysoka aGiCast’ na trhu prace je nizka, hoci ¢asto
rastie. Socialne napétie klesa aj napriek dlhodobej nezamestnanosti, ktora je dedi¢stvom minulosti,
a znizenym zirobkom v niekolkych krajinach®. Rast miezd na trovni eurozony zostava pod tiroviiou
toho, ¢o by sa pri sucasnej urovni nezamestnanosti dalo ocakavat’ na zaklade historickych udajov.
Mzdy v krajindch EU sa viak postupne obnovujii rtéznymi rychlostami, ktoré zhruba odrazaju rozsah
prehriatia trhu prace a tazkosti v oblasti ponuky pracovnej sily v niektorych krajinach.

Osobitni pozornost’ si aj nad’alej zasluZia otazKy tykajuce sa obnovovania rovnovahy v eurozone.
Prebytok bezného uctu eurozony sa v roku 2016 stabilizoval a odvtedy ostava zhruba kons$tantny. Jeho
uroven je najvy$Sia na svete apresahuje uroven, ktora je vsulade sekonomickymi fundamentmi.
Vzhl'adom na vzajomnu previazanost’ a presahovanie v eurozone je na zabezpeéenie toho, aby obnovujuci
sa rast bol udrzatelny a v stlade s makroekonomickou stabilitou, potrebnd vhodna kombinacia politik
v krajin&ch eurozony. V krajinach, ktoré su ¢istymi dlznikmi, si znizovanie vel’kych objemov zahrani¢ného
a domaceho dlhu vyzaduje udrziavanie obozretnych sald beznych tctov a zabezpecenie primeraného tempa
znizovania dlhu bez toho, aby sa ohrozil ciel' zvysit' rastovy potencial, ascielom zabranit' riziku
procyklického prehriatia v nepriaznivych obdobiach. V krajinach, ktoré s Cistymi veritel'mi, by rieSenie
pretrvavajucich vel'kych prebytkov prostrednictvom politik stimulujdcich investicie a prekonanie stagnacie
miezd prispelo k podpore rastoveho potencialu a dosiahlo by sa nim, ze vyhliadky na rast by boli menej
zavislé od zahrani¢ného dopytu. V rAméeku 2 je podrobnejsie zobrazeny rozmer nerovnovah v eurozone.

Pozri prehl'ad hlavného najnovsieho vyvoja v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie v EU uvedeny
v raméeku 3.

4



Celkovo rizika tykajuce sa existujicich nerovnovah nad’alej ustupuja v dosledku hospodarskej
expanzie, ale slabé miesta spojené s nerovnovdhami slvisiacimi so stavmi pretrvavajua asu
viditePné naznaky moznych trvalo neudrzatel’nych trendov. Potencialne zdroje rizika su zhruba
rovnaké ako tie, ktoré boli zistené v sprave 0 mechanizme varovania na rok 2018. Pretrvavaju vel'ké
prebytky, priCom vyvoj v oblasti konkurencieschopnosti sa stal menej priaznivym pre obnovu
rovnovahy. Znizovanie miery zadlZzenosti v sUkromnom sektore profitovalo z hospodarskej expanzie, ale
zostava nerovnomerné, pricom vel'ké objemy dlhov sa neopravuju dostatoénym tempom. ESte
podstatnejSie je, Ze obmedzenie aktivneho zniZovania miery zadlZzenosti v sUkromnom, anajmé vo
verejnom sektore prindSa so sebou otazku, ¢i by sa znizovanie miery zadlZenosti mohlo Coraz viac
spoliehat’ na potencidlny rast HDP v buduicnosti. Takato vyzva zdoraziuje potrebu pokracovat’ v procese
reforiem, ktory sa v poslednych rokoch zadal v niekol’kych krajinach EU, a udrzat’ politiky a reformy
zamerané na zvysenie rastového potencidlu medzi najdéleitej$imi bodmi programu’. Vzhladom na
Coraz neistejsie strednodobé vyhliadky je usilie zniZovat’ mieru zadlZenosti v sGkromnom a verejnom
sektore v su¢asnom obdobi pokracujicej hospodarskej expanzie rozhodujuce aj v suvislosti s ciel'om
vytvorit' priestor na zmiernenie nepriaznivych otrasov stvisiacich s produkciou vV pripade, ze
hospodarske podmienky sa stani menej priaznivymi a objavia sa rizikd. Zaroven sa vo viacerych
krajinach objavujii znamky mozného prehriatia, najma v suvislosti srychlo rastacimi jednotkovymi
nakladmi préace, ktoré so sebou prina$aji znizent nakladovu konkurencieschopnost’, a s dynamickym
rastom cien obytnych nehnutelnosti, ktoré st uz aj tak na relativne vysokej tirovni. Vzhl'adom na
napravu vacsiny nerovnovah v tokoch, postupné znizovanie zdvaznosti nerovnovah suvisiacich so stavmi
amozné znamky prehriatia vo viacerych krajinach sa dohl'ad v rdmci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe postupne Coraz viac zameriava na monitorovanie moznych neudrzatelnych trendov a na
predchadzanie zoskupeniu rizik, ktoré by sa mohlo vykrystalizovat’ v strednodobom horizonte.

V pripade niekol’kych ¢lenskych $tatov identifikovanych v sprave o mechanizme varovania budd
v hibkovych preskimaniach zahrnuté podrobnejsie a obsaZnejsie analyzy. Podobne ako
v nedavnych roénych cykloch sa hibkové preskumania zapracujii do sprav o jednotlivych krajinach,
ktoré budi obsahovat’ analyzu utvarov Komisie tykajucu sa hospodarskych a socialnych vyziev
v &lenskych $tatoch EU. Pri vypracovani hibkovych preskimani bude Komisia pri svojej analyze
vychadzat’ z bohatého suboru Gdajov a relevantnych informécii a z ramcov posudzovania vypracovanych
Komisiou v spolupréaci s vybormi apracovnymi skupinami Rady. Analyza zahrnutid v hibkovych
preskimaniach bude predstavovat’ zéklad na zistovanie nerovnovah alebo nadmernych nerovnovah
Vv Clenskych Statoch ana mozné aktualizicie v odporicaniach pre jednotlivé krajiny vydanych pre
lenské staty.® Krajiny, v ktorych sa zistila existencia nerovnovéh alebo nadmernych nerovnovah,
podliehaju a nadalej buda podlichat’ osobitnému monitorovaniu s ciel'om zabezpecit’ nepretrzity dohlad
nad politikami vykonavanymi v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe.

Hibkové preskiimania sa vypracuju pre ¢lenské §tity, pri ktorych uZ boli zistené nerovnovahy
alebo nadmerné nerovnovahy. V sulade s ustalenou praxou obozretného postupu sa vydaju hibkové
preskimania na posudenie toho, ¢i sa existujlice nerovnovahy odstrafiuju, ¢i pretrvavaju alebo sa
zhorduji, pricom sa budd hodnotit vykonavané napravné politiky. Vypracovanie hibkovych
preskimani sa preto planuje v pripade 11 ¢lenskych Statov, pri ktorych boli zistené nerovnovahy

Pozri aj Eur6pska komisia, ro¢ny prieskum rastu na rok 2019.
8 Clanok 6 nariadenia (EU) ¢. 1176/2011.
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v suvislosti so zavermi hibkovych preskamani z roku 2018.° Ide o Bulharsko, Chorvatsko, Cyprus,
Francuzsko, Nemecko, Irsko, Taliansko, Holandsko, Portugalsko, gpanielsko a Svédsko.

Hibkové preskiimania sa vypracujii aj pre Grécko, ktoré je predmetom dohPadu v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe po prvykrat, apre Rumunsko. V sGvislosti sanalyzou spravy
0 mechanizme varovania sa vyda hibkové preskimanie pre Grécko, ktoré bolo predtym z dohl'adu v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe vynaté zdovodu, Ze sa nan vztahoval program
makroekonomickych Uprav v sOvislosti s finanénou pomocou do augusta 2018'. Postdenie spravy
0 mechanizme varovania nepoukazuje na vyznamné dodato¢né rizikd v porovnani stymi, ktoré boli zistené
v poslednych dostupnych hibkovych preskiimaniach pri niekolkych &lenskych stitoch, ktoré v poslednych
rokoch neboli predmetom dohladu vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe, konkrétne pri
Slovinsku (v pripade ktorého neboli v roku 2018 zistené ziadne nerovnovahy), Finsku (ktoré nebolo predmetom
dohl'adu v ramci PMN v roku 2017), Belgicku a Mad’arsku (ktoré neboli predmetom dohl'adu v ramci PMN
v roku 2016). V Rakusku sa od postidenia zahrnutého v hibkovom preskimani z roku 2016, v ramci ktorého sa
nezistili Ziadne nerovnovéhy, podmienky vyznamne nezmenili. V hibkovom preskimani vroku 2016 sa
analyzoval aj pripad Estonska, pri ktorom sa nezistili ziadne nerovnovahy. Napriek tomu, Ze odvtedy doslo
k vyraznému rastu jednotkovych nakladov prace, neexistovali Ziadne vyznamné dosledky pre vonkajsie saldo
aargumenty za nové hibkové preskimanie v pripade Estonska nie st presvedivé, hoci pripravovand sprava
0 krajine si vyzaduje dokladné monitorovanie. Zda sa opodstatnené, aby sa namiesto toho vydalo hibkové
preskiimanie na analyzu situacie Rumunska s cielom preskiimat’ vyvoj a mozné opétovné objavenie rizikového
vyvoja zisteného uz v predchadzajucich hibkovych preskimaniach (v rokoch 2015 a 2016), najmé v stvislosti
s konkurencieschopnostou a vonkaj$im saldom. Dokladna analyza v spravach o jednotlivych krajinach sa zda
opodstatnena, pokial’ ide o rizikd spojené swvyvojom na trhu sobytnymi nehnutelnostami v niekolkych
Clenskych Statoch (Raktsko, Belgicko, Cesko, Déansko, Madarsko, Luxembursko a Spojené kralovstvo),
av svislosti s vyvojom v oblasti konkurencieschopnosti (Cesko, Estonsko, Mad’arsko, Loty3sko a Litva)™.
Celkovo si teda sprava 0 mechanizme varovania vyZziada vypracovanie hibkového preskimania v pripade 13
Clenskych Statov v porovnani s 12 v predchadzajucom cykle.

Rdmcek 1: Upravy pomocnych ukazovatePov hodnotiacej tabul’ky PMN

Hodnotiacu tabuPku PMN dopiia sibor pomocnych ukazovatelPov. Ako sa stanovuje v nariadeni
0 postupe pri makroekonomickej nerovnovéhe [nariadenie (EU) &. 1176/2011], ekonomické &itanie
hodnotiacej tabulky nevychadza len zcelkovych ukazovatelov hodnotiacej tabulky, ale aj
z dodatoénych relevantnych ukazovatel'ov a informacii. Od vzniku dohladu v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe doplnil ekonomické zavery hlavnych ukazovatelov subor
pomocnych ukazovatel'ov. Na rozdiel od hlavnych ukazovatel'ov neexistuji v pripade pomocnych
ukazovatel'ov prahové hodnoty (pozri tabulku 2.1).

Pozri Eur6psky semester na rok 2018: hodnotenie pokroku pri §trukturalnych reforméach a pri prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovéh a vysledky hibkovych preskiimani podl'a nariadenia (EU)
¢.1176/2011, COM(2018) 120 final, 7. 3. 2018.
Clenské 3taty, na ktoré sa vzt'ahuje program makroekonomickych uprav stvisiaci s finanénou pomocou,
su vynaté z dohladu vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe [Clanok 11 nariadenia
Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) & 472/2013 z21.maja 2013 o sprisneni hospodarskeho
arozpoctového dohladu nad ¢lenskymi $tatmi v eurozone, ktoré maju zavazné t'azkosti v stvislosti so
svojou finan¢nou stabilitou, alebo im takéto t'azkosti hrozia].
Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ESRB) vydal v novembri 2016 varovania pre jednotlivé krajiny
tykajuce sa strednodobych slabych miest v sektore obytnych nehnutelnosti pre osem ¢lenskych $tatoch
EU: Rakusko, Belgicko, Dansko, Finsko, Luxembursko, Holandsko, Svédsko a Spojené kralovstvo.
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V nariadeni o postupe pri makroekonomickej nerovnovahe sa od Komisie vyZaduje, aby
pravidelne preskiimavala a v pripade potreby revidovala hodnotiacu tabuPku PMN. Hodnotiaca
tabulka presla od vzniku dohl'adu v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe niekol'kymi
reviziami. V roku 2012 bol pridany hlavny ukazovatel' finanéného sektora (celkové zavazky
financného sektora). V roku 2013 sa zrevidovala definicia niekolkych hlavnych premennych
hodnotiacej tabul’ky (redlny efektivny vymenny kurz, dlh sikromného sektora a Gverovy tok) a pridali
sa niektoré pomocné ukazovatele (vratane suboru socidlnych ukazovatelov a ukazovatelov
zamestnanosti). V roku 2015 boli pridané hlavné ukazovatele zamestnanosti. Celkovo boli zmeny
cielené a vystizné.

Tato spréva o mechanizme varovania prinasa urcité revizie pomocnych ukazovatelov s cielom
vyuzit® zlepSenia dostupnych Statistickych udajov a zabezpecit’ relevantnost’ ukazovatelov.
Cielom tychto najnovSich revizii stiboru pomocnych ukazovatelov je vyuzit' zlepSené Statistické
udaje, pokial’ ide o platobnd bilanciu a Gdaje bankového sektora (najmé o zlyhanych Gveroch),
a pomoct’ dosiahnut’, aby hodnotiaca tabulka odradzala ukazovatele, ktoré sa uz vo velkej miere
pouzivaji v analyze spravy o mechanizme varovania a hibkového preskiimania. Tak ako v pripade
predchadzajdcich revizii hodnotiacej tabulky sa riadne konzultovalo s Eur6pskym parlamentom
a Raq?u (vratane jej vyborov expertov) a ESRB bol informovany. Uvedené revizie mozno zhrnat
takto™:

o Cisty zahranicny dih sa nahradza cistou medzindrodnou investicnou poziciou bez ndstrojov, ktoré
nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI) s cielom ziskat’ $irSie zastupenie vonkajsich stavov (aktiv aj
pasiv), ktoré podliehaju rizikdm zlyhania. Novy ukazovatel’ tazi z revidovanej metodiky pre Statistiku
platobnej bilancie (z BPM5 na BPM6), ktora umoziiuje podrobnejSie ¢lenenie zahrani¢nych aktiv
apasiv. V porovnani s ¢istym zahraniénym dlhom, ¢istd medzinarodna investicna pozicia bez
nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania: 1) nezahfia dlh z Cistych vnutropodnikovych priamych
zahrani¢nych investicii (PZI), ktory v niektorych pripadoch predstavuje velky podiel na
cezhrani¢cnom dlhu bez toho, aby predstavoval problémy v oblasti solventnosti; ii) obsahuje akcie
podielovych fondov, ktoré niekedy predstavuju vel'mi velku polozku a vacSinou st zabezpecené
dlhopismi a iii) zahtia ¢isté financné derivaty. Z iného uhla pohl'adu je ¢ista medzinarodna investi¢na
pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania, podskupinou cistej medzindrodnej
investinej pozicie, z ktorej st vylicené zlozky tykajice sa vlastného kapitalu, najma vlastny kapital
PZI a kapitalové akcie, a vntitropodnikovy cezhrani¢ny dlh PZI.

e Nekonsolidovany ukazovatel pakového efektu vo financnom sektore Z narodnych uctov sa nahradza
konsolidovanym ukazovatelom financnej pdky bankového sektora pre domace a zahranicné
subjekty z konsolidovanych bankovych tudajov ECB, ktory ma jasnej$i hospodarsky vyklad,
umoziiuje porovnanie medzi krajinami a konzistentne vychddza z uétovnych hodnét, hoci sa
vztahuje len na bankovy sektor.

e Pridavajd sa dva ukazovatele, ktoré sa pravidelne pouzivaji pri analyze postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe: prvym je dlh doméacnosti (konsolidovany), ktory doplni hlavny
ukazovatel’ tykajuci sa dlhu sikromného sektora; druhym st hrubé zlyhané Gvery, ktoré poskytnu
doplnujtce informéacie na posudenie dlhu sukromného sektora. Pridanie druhého ukazovatela bolo
mozné vd’aka tomu, ze v konsolidovanej bankovej statistike ECB st od roku 2015 dostupné tdaje,
ktoré umoznuji porovnanie medzi jednotlivymi krajinami.

12 Pre viac informacii o $tatistickych definiciach novych ukazovatel'ov pozri dokument Eurdpskej komisie

snazvom ,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard®, technicka
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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e V zaujme toho, aby hodnotiaca tabulka zostala relevantna a vystizna, ostava celkovy pocet 28
ukazovatelov nezmeneny. Vypustaju sa dva predtym zahrnuté pomocné ukazovatele: i) zmena
nominalnych jednotkovych nakladov prace za desat’ rokov (ked’Ze sa prekryva s Udajmi o zmene
jednotkovych nakladoch prace za tri roky, ktoré su zahrnuté v hlavnych ukazovatel'och, a s idajmi
0 zmene jednotkovych nakladov prace za desat’ rokov v porovnani s eurozonou, ktoré sa takisto
zahrnuté v pomocnych ukazovatel'och) a ii) nekonsolidovany dlh sikromného sektora (ktory bol
nahradeny hlavnym ukazovatel'om konsolidovaného dlhu sukromného sektora).

2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: NAJDOLEZITEJSI VYVOJ V JEDNOTLIVYCH
KRAJINACH

Sprava o0 mechanizme varovania vychadza zekonomickych zaverov hodnotiacej tabul’ky
ukazovatel’ov pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe, ktora poskytuje filtrujici
nastroj, pomocou ktorého mozno odhalit’ dokazy prima facie o moZnych rizikach a slabych
miestach. Hodnotiaca tabul’ka obsahuje $kalu 14 ukazovatel'ov a orienta¢nych prahovych hodnot
Vv oblastiach, ako st zahrani¢né pozicie, konkurencieschopnost, sikromny dlh, trhy s obytnymi
nehnutelnost'ami, bankovy sektor a zamestnanost’. Vychddza zo skutocnych kvalitnych Statistickych
udajov, aby bolo mozné zabezpecit' stabilitu udajov a konzistentnost’ medzi jednotlivymi krajinami.
Hodnotiaca tabulka pouZitd pre tuto spravu preto zohladiiuje udaje do roku 2017. V sulade
s nariadenim 0 postupe pri makroekonomickej nerovnovahe [nariadenie (EU) ¢&.1176/2011] sa
hodnoty hodnotiacej tabulky v ramci posldeni zahrnutych v sprave o mechanizme varovania
neinterpretuju mechanicky, ale namiesto toho su predmetom ekonomickych zaverov, ktoré umoznuji
hlbsie pochopenie celkového hospodarskeho kontextu a zohladnenie aspektov Specifickych pre
jednotlivé krajiny."® Zavery hodnotiacej tabulky dopliia subor pomocnych ukazovatelov. V postdeni
sprdvy 0 mechanizme varovania sa zohladiuju aj novSie Udaje a dalSie informacie, poznatky
z hodnotiacich ramcov, zistenia uvedené v existujucich hibkovych preskimaniach a prislusnych
analyzach a prognéza Utvarov Komisie z jesene 2018.

Premenné hodnotiacej tabulky tykajice sa roku 2017 poukazuju na pretrvavanie nerovnovah
savisiacich so stavmi, ktoré vSak postupne klesaju. Hodnoty, ktoré presahuju prahové hodnoty
v hodnotiacej tabulke spravy o mechanizme varovania, sa aj nad’alej ¢asto tykaju verejného dlhu,
&istych medzinarodnych investi¢nych pozicii a sikromného dlhu (graf 1)'. Pocet ¢lenskych §tatov
s vysledkami nad prahovymi hodnotami pre uvedené tri ukazovatele je mierne niz$i nez
v predchadzajacich ro¢nikoch hodnotiacej tabulky, ¢o potvrdzuje dlhodoby charakter tychto
nerovnovah suvisiacich so stavmi a pravy, ktoré sa postupne uskuto¢tiuju. Véacésina pripadov sald
bezného Uctu, ktoré prekracuju prahovi hodnotu, vacSinou stvisi s dlhodobo velkymi prebytkami;
narast poCtu hodnot nad prahovou hodnotou v roku 2017 je spdsobeny vys$im poctom velkych
deficitov. Prebichajice oZivenie zamestnanosti sa prejavuje d’alsim znizovanim poétu krajin EU

B3 Pre d’alsie informacie o zakladnych principoch vypracovania hodnotiacej tabul’ky spravy o mechanizme

varovania ajej interpreticii pozri dokument Eurépskej komisie zroku 2016 sndzvom ,, The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium*, European
Economy, Institutional Paper 039.

Podrobné ukazovatele hodnotiacej tabulky st spolu s prislusnymi orientanymi prahovymi hodnotami
uvedené v tabul’ke 1.1 v prilohe; pomocné ukazovatele si uvedené v tabulke 2.1. Ako je vysvetlené
v poznamke ku grafu 1, zavery o vyvoji udajov hodnotiacej tabulky vychadzaji z Gdajov dostupnych
v Case kazdej spravy o mechanizme varovania. Koncovym datumom na zohl'adnenie udajov v sprave
0 mechanizme varovania na rok 2019 bol 24. oktdber 2018.
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svysledkami nad prahovou hodnotou miery nezamestnanosti a vyraznejSie zniZenie sa tyka
ukazovatel'ov nezamestnanosti mladych I'udi a dlhodobej nezamestnanosti vzh'adom na ich zvyc¢ajnu
vacsiu citlivost’ na situdciu na trhu prace. Napriek rozsiahlemu a solidnemu oziveniu cien obytnych
nehnutelnosti v celej Eurdpe sa Vv hodnotiacej tabulke uvadza menej c¢lenskych S$tatov, ktoré
prekracuju prahovi hodnotu rastu cien obytnych nehnutelnosti, ked’ze niektoré krajiny s hodnotami
nepatrne nad prahovou hodnotou medzi¢asom klesli pod fiu. Pocet krajin s rastom jednotkovych
nakladov prace nad prahovou hodnotou zostal zhruba stabilny, pricom mensi pocet krajin prekracuje
prahové hodnoty reédlneho efektivneho vymenného kurzu, a to len v pripadoch, ked’ realny vymenny
kurz klesne pod nizSiu prahovia hodnotu. Pocet Clenskych Statov, ktorych straty podielov na
vyvoznych trhoch prekrocili prahovi hodnotu, sa este viac znizil.

Graf 1: Poclet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabul’ky prekrac¢uju prahovi
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabulky prekra¢uju prahovu hodnotu, vychadza
z hodnotiacej tabul’ky uverejnenej spolu s prislusnou ro¢nou spravou o mechanizme varovania. Rozdiely medzi
po¢tom hodnét nad prahovou hodnotou vypoéitanym s pouZzitim najnovsich udajov pre premenné hodnotiacej
tabul’ky a po¢tom uvedenym v grafe mozu byt spdsobené moznymi dodatoénymi reviziami Gidajov.

Vi&ina krajin EU aj nad’alej zaznamenava beZné uéty v rovnovahe alebo v prebytku, pri¢om
Vv niektorych krajinach pretrvavaji velké prebytky beZného uctu, ktoré v najlep§om pripade
nepatrne klesaju. Celkovo boli neddavne zmeny sald bezného G¢tu relativne obmedzené (graf 3).
Vicsina velkych aneudrzatelnych deficitov bezného uétu sa upravila uz v prvych rokoch tohto
desatro¢ia a zmenila sa na prebytky alebo vyrovnané pozicie, ktoré sa za posledné roky zachovali
a Casto nepatrne narastli. Velké prebytky v krajinach, ktoré s Cistymi veritelmi, zostali celkovo
takmer nezmenené alebo sa dokonca zvysili. Saldd bezného uctu st ovplyviiované cyklickymi
faktormi len v obmedzenej miere: rozdiel medzi skutoénymi beznymi Gétami a beznymi uctami
oCistenymi od cyklickych vplyvov je vo vSeobecnosti maly av désledku zuZovania produkénych



medzier sa eSte viac zmenguje (graf 2)™°. V pripade va&siny krajin EU su nedavne vysledky bezného

¢ty vyssie, nez by sa dalo odakavat’ na zaklade fundamentov (napr. starnutie a prijem na obyvatel’a)™®.
V niektorych pripadoch v8ak nedavne vysledky stale nemusia byt dostatoéné na to, aby primeranym
tempom znizili objem ¢istych zahrani¢nych zaviazkov. Pod to, Zze pozicie bezného G¢tu v roku 2017
boli vo vSeobecnosti vyvazené, sa cyklické podmienky podpisali menej nez predtym, ked’ze zaporné

produk¢éné medzery v ¢lenskych Statoch sa zuzuji alebo sa menia na kladné. Vyvoj energetickej

bilancie, ktory je pohanany rasticimi cenami ropy, naruSoval celkovii rovnovahu takmer vSade, Casto
vSak len vel'mi mierne (pozri udaje o energetickej bilancii v tabul’ke 2.1 v prilohe).

Cyprus je clenskym Statom, ktory zaznamenava najvacsi deficit beZzného twctu nad
prahovou hodnotou PMN (nha zéklade priemeru za tri roky pred rokom 2017). Hodnoty
ro¢nych udajov sa v poslednych rokoch zhorsili len v pripade Cypru. Vysledky su nizsie, nez
by sa dalo ofakavat’ na zaklade fundamentov a neZ je nevyhnutné na zlepSenie Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie primeranym tempom, a zhorSenie tykajuce sa bezného
uétu v roku 2017 nemozno pripisat’ vplyvom cyklu. Mimo eurozony je pod prahovou hodnotou
hodnotiacej tabul’ky PMN aj bezny tcet Spojeného kralovstva.

V roku 2017 zaznamenalo deficity beZného uctu len piat’ d’alSich ¢lenskych Statov: Finsko,
Francuzsko, Grécko, Rumunsko a Slovensko, pri¢om len posledné dve krajiny zaznamenali
hodnoty horSie ako 1 % HDP. Rumunsko zaznamenalo zhorSenie svojho deficitu bezného
uctu, ktory je pod urovilou fundamentov na rok 2017. Grécko vynika veP’kym ucinkom
zapornej produkénej medzery na nizky celkovy deficit bezného uctu. Ak sa vezme do Uvahy
cyklus, bezny ucet je pod uroviiou potrebnou na znizenie Cistej medzindrodnej investicnej
pozicie rychlym tempom, ako aj pod uroviiou normy bezného uctu.

V pripade Kkrajin s vyrazne negativnymi ¢istymi medzinarodnymi investiénymi poziciami,
ako st Portugalsko a Spanielsko, boli vysledky bezného tiétu vyssie, nez by sa na dalo oéakéavat’
na zéklade fundamentov, ale v pripade Portugalska neboli dostato¢né na to, aby zabezpecili
zlepSenie Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie primeranym tempom. Chorvatsko vykazalo
prebytok, ktory smeruje K znizeniu &istej medzinarodnej investiCnej pozicie primeranym
tempom. Irsko po nedavnych znaénych reviziach smerom nadol a spatnych reviziach vykazalo
v roku 2017 vel’ky prebytok bezného étu, pricom v roku 2016 vykazalo deficit. V pripade Irska
su udaje bezného uctu vyrazne ovplyvnené cezhranicnymi transakciami spojenymi s ¢innostami
nadnarodnych korporacii.

15
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V saldach bezného uctu ocistenych od cyklickych vplyvov sa berie do Gvahy vplyv cyklu tym, Ze sa
zohladiiuje doméaca produkénd medzera, a to aj v pripade obchodnych partnerov, pozri M. Salto a A.
Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment”, diskusny
dokument o eur6pskom hospodarstve (European Economy Discussion Paper) ¢. 427/2010.

Bezné ¢ty v stlade s fundamentmi (normami bezného uétu) si odvodené od regresii znizenej formy
zachytavajucich hlavné faktory rovnovahy medzi Gsporami a investiciami vratane zakladnych faktorov,
politickych faktorov a globalnych finanénych podmienok. Tato metodika je podobnd metodike
vypracovanej v dokumente S. Phillips akol. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA)
Methodology*, IMF Working Paper, 13/272. Pozri L. Coutinho a kol. (2018), ,,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks®, diskusny dokument o eurépskom hospodarstve (European
Economy Discussion Paper) ¢. 86 z roku 2018 pre opis metodiky na vypocet bezného uctu zaloZzené¢ho
na fundamentoch pouzitej v tejto sprave o mechanizme varovania.
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Styri krajiny EU v sucasnosti prekrafujii prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky PMN
z ddvodu prebytkov. Hodnoty nad prahovou hodnotou sa pozoruju uz niekolko rokov
v Dansku, Nemecku a Holandsku, pricom nedavno sa zaznamenali aj na Malte. Prebytok
Nemecka Kklesol v roku 2017 0 0,5 % HDP, pricom prebytok Holandska narastol o 2,5 % HDP.
Vo vsetkych styroch pripadoch su tieto vysledné hodnoty prebytkov vysoko nad tdroviiou toho,
¢o mozno vysvetlit’ na zaklade fundamentov, a to vzdy aspoii o 5 percentualnych bodov HDP.
Dynamika prebytku v Holandsku ana Malte bola vyrazne stimulovana cezhrani¢nymi
transakciami spojenymi s ¢innostou nadnarodnych spoloénosti a medzinarodne orientovanych
sektorov sluzieb, ktoré ovplyviiuji obchod aj salda prijmov. Niekol’ko dalSich krajin
zaznamendava prebytky bezného uctu uz niekol’ko rokov, hoci st pod prahovou hodnotou, ¢o je
aj pripad velkych krajin eurozény, konkrétne Talianska (viac informécii o prebytku bezného
uctu eurozony najdete v raméeku 2).

Graf 2: Salda bezného Gétu a referenéné hodnoty v roku 2017
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Zdroj: Eurostat (Udaje BPM®6) a vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: Krajiny su zoradené podla salda bezného uétu v roku 2017. Saldd bezného uctu ocistené od
cyklickych vplyvov: pozri poznamku pod &iarou &. 15. Normy bezného uctu: pozri poznimku pod Eiarou €. 16.
Referenéna hodnota bezného uctu stabilizujiiceho Cistii medzindrodnii investicnu poziciu je definovana ako
bezny ucet potrebny na stabilizaciu Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie na stCasnej Urovni pocas
nasledujucich desiatich rokov alebo, ak je sucasna Cistd medzinarodna investicna pozicia pod obozretnou
prahovou hodnotou pre prislusnu krajinu, bezny Gcet potrebny na dosiahnutie obozretnej prahovej hodnoty Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie podas nasledujucich desiatich rokov®’.

Pre informéacie o0 metodikach referenénych hodnét beznych uctov pozri L. Coutinho a kol. (2018); pre
informécie 0 obozretnych prahovych hodnotach ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie pre jednotlivé
krajiny pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 18.
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Graf 3: Vyvaoj sald beznych aétov
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: Krajiny st zoradené vzostupne podla zmeny v pomere Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP
v obdobi 2007 — 2017. Rozdiel sposobeny cyklom sa vypocita ako zmena bezného uétu, ktora nie je spdsobena zmenou
salda bezného uétu ocisteného od cyklickych vplyvov; pozri poznamku pod ¢iarou €. 15.

Cisté medzinarodné investiéné pozicie sa nad’alej zlepSovali v takmer vietkych ¢lenskych
§tatoch, v mnohych z nich vSak zostavaju problémom vysoko zaporné pozicie. V mnohych
¢lenskych statoch EU st objemy &istych medzindrodnych investiénych pozicii do velkej miery stale
v zapornych hodnotach (graf 4). Vo vicsine krajin EU, ktoré vykazuju zaporni &isti medzinarodnu
investi¢nu poziciu, presahuje objem zahrani¢nych zavizkov Cisti medzinarodnu investicnu poziciu,
ktora by sa dala oddvodnit’ na zaklade ekonomickych fundamentov, priCom sa zda, ze len v malom
mnozstve pripadov je pod obozretnou prahovou hodnotou®. V niektorych krajinach je objem
zahrani¢nych zavizkov velky, aj ked sa don nezapocitaju menej rizikové financné nastroje (Cisté
medzinarodné investiné pozicie bez nastrojov, ktoré nepodliehajii riziku zlyhania). Cisté
medzinarodné investi¢né pozicie sa v roku 2017 nad’alej zlepsSovali vd’aka vysledkom beznych uctov
v kladnych hodnotach a obnove rastu nominalneho HDP (graf 5). ZlepSenia boli zvyajne skor
miernejSie nez v predchadzajacich rokoch, pricom ucinky ocefiovania Casto prispievali k zlepSeniu
¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie menej, alebo ju dokonca nepatrne zhorsili. Vyskyt a intenzita
zmien v ¢istej medzinarodnej investicnej pozicii neboli vyrazné prepojené s vychodiskovymi
uroviami Cistej medzindrodnej investicnej pozicie, ale krajiny, ktoré su Cistymi dlznikmi, vo vicSine
pripadov v roku 2017 zlepsili alebo stabilizovali svoje hodnoty.

1 M r s s s [ ’ . . . S . v s
8 Cisté medzinarodné investiéné pozicie v Sllade s fundamentmi sa ziskavaju kumulaciou noriem bezného

uétu v priebehu ¢asu (pozri aj poznamku pod Ciarou ¢. Error! Bookmark not defined.). Obozretné prahové
hodnoty Ccistej medzinarodnej investicnej pozicie sa urCuju na zaklade maximalizacie sily signalu pri
predpovedani krizy platobnej bilancie, pri¢om sa zohladiiuju informacie o jednotlivych krajindch zhrnuté
v prijme na obyvatela. Pre viac informécii o metodike vypoétu objemov Cistej medzinirodnej investi¢nej
pozicie v stlade s fundamentmi pozri A. Turrini a S. Zeugner, ,,Benchmarks for Net International Investment
Positions*, diskusny dokument o eurdpskom hospodarstve (European Economy Discussion Paper), ktory sa
pripravuje.
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V roku 2017 takmer polovica &lenskych §tatov EU zaznamenala horsie ¢isté medzinarodné
investi¢né pozicie nez prahova hodnota hodnotiacej tabul’ky, ktora je na urovni -35 % HDP.
Niektoré nad’alej presahovali -100 % HDP (Cyprus, Grécko, irsko a Portugalsko) a Spanielsko
presahovalo -80 % HDP. Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko, LotyS$sko, Litva, Pol'sko,
Rumunsko a Slovensko takisto stale zaostavali za prahovou hodnotou -35 % HDP.

V krajindch s vyrazne negativnymi Cistymi medzinarodnymi investiénymi poziciami sU
hodnoty vo vSeobecnosti pod troviiou referenénych hodnot pre jednotlivé krajiny, o plati
tak pre normy c¢istych medzinarodnych investi¢nych pozicii, ako aj pre obozretné prahové
hodnoty &istych medzinarodnych investi¢nych pozicii. Je to tak v pripade Irska, Grécka, Cypru,
Portugalska aj Spanielska. Grécko zaznamenalo mierne zhorSenie tykajice sa Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie a Portugalsko vykazalo nezmenené hodnoty, pricom v oboch
pripadoch bola ¢ista medzinarodna investi¢éna pozicia v roku 2017 do urcitej miery utlmena
ucinkami ocenovania. VSetky ostatné krajiny zlepsili svoje vysledky. Tieto najzapornejsie Cisté
medzinarodné investicné pozicie sa vyznacuji vyraznym vyskytom ¢istych dlhovych
zavazkov®™. Ciselné udaje pre Cyprus a frsko treba vnimat’ aj v kontexte relevantnosti innosti
nadnarodnych spolo¢nosti a medzinarodne orientovanych sektorov sluzieb pre tieto dve krajiny;
v pripade Grécka treba prihliadat’ na kontext velkého zahrani¢ného verejného dlhu pri velmi
vyhodnych sadzbéch.

V krajinach so stredne zapornymi ¢istymi medzinarodnymi investi¢nymi poziciami, ktoré su
vSak stale pod prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky na urovni -35% HDP, sa Cisté
medzinarodné investi¢né pozicie ¢asto nachddzaju pod Grovitou normy a v niektorych pripadoch
mierne pod obozretnymi prahovymi hodnotami. V tychto krajinach sa vlastny kapital vyznacuje
vyraznym vyskytom zapornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, a to aj vzhladom na
Cisty objem prichadzajacich priamych zahrani¢nych investicii. V krajindch s miernymi
poziciami vonkajSich stavov si Cist¢ medzindrodné investicné pozicie Casto nad uroviiou
prislu$nych noriem okrem Franctizska a Slovinska, v pripade ktorych st pod ich uroviiou.

Vo vicsine krajin s vePkym a kladnym objemom Cc¢istych medziniarodnych investi¢nych
pozicii su ¢isté medzinarodné investiéné pozicie nad Groviiou normy a v roku 2017 narastali
z dovodu velkych prebytkov bezného Gétu. Holandsko a Dansko zaznamenali mierny pokles
svojich cCistych medzinarodnych investicnych pozicii zdévodu negativnych ucinkov
oceniovania. Malta a Holandsko ukon¢ili rok 2017 s ¢istymi medzinarodnymi investiénymi
poziciami na Grovni priblizne 60 % HDP, Belgicko, Dansko a Nemecko na Urovni viac ako
50 %°.

19
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Vyjadrené pomocou premennej NENDI, t. j. Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie bez nastrojov,
ktoré nepodliehaji riziku zlyhania. Pozitivom je, Ze zlepSenia tykajuce sa Cistych medzinarodnych
investiénych pozicii, ktoré sa dosiahli v tychto krajindch v roku 2017, boli spdsobené najméa
zlepSeniami tykajucimi sa Cistych medzinarodnych investicnych pozicii bez néstrojov, ktoré
nepodliehaju riziku zlyhania.

Relevantnost’ istej medzinarodnej investi¢nej pozicie bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania,
sa vramci tejto skupiny krajin znacne liSi, kedZe odrdza aj vyznam ich finanénych centier, ako
napriklad v Luxembursku a na Malte, alebo zahrani¢né dlhové zavizky bank a Ustredi nadnarodnych
spoloénosti, ako napriklad v Holandsku.
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Graf 4: Cisté medzinirodné investi¢né pozicie a referenéné hodnoty v roku 2017
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypoéty Gtvarov Komisie.
Pozndmka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla ich pomeru &istej medzinarodnej investi¢nej pozicie
k HDP v roku 2017. NENDI je ¢istd medzinarodna investi¢nd pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku
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pozicie a obozretna prahova hodnota ¢istej medzinarodnej investiénej pozicie pozri poznamku pod ¢iarou &. 18.

Graf 5: Dynamika ¢istych medzinarodnych investi¢nych pozicii
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Vyvoj v oblasti nakladovej konkurencieschopnosti sa stal menej priaznivym pre obnovu rovnovéahy.
V krajinach, ktoré po odstraneni vel’kych deficitov bezného u¢tu zaznamenali pokles dopytu, sa pokrizové
jednotkové naklady prace vyznacovali pomerne nizkou dynamikou. Rast jednotkovych nakladov prace sa
zacal obnovovat’ spolu s ozivenim hospodarstva, pricom vsak zostal napriek prehriatiu trhu prace relativne
utlmeny. Zna¢né zrychlenie rastu jednotkovych nakladov préace bolo zaznamenané v niekol’kych krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy: od roku 2012 v Bulharsku a Estonsku, od roku 2013 v Lotyssku a Litve a od
roku 2016 v Cesku, Mad’arsku a Rumunsku. V roku 2017 vo viésine ¢lenskych statov jednotkové naklady
prace este viac vzrastli z dovodu konsolidacie hospodarskej expanzie, pricom vsak vo velkych krajinach,
ktoré su Cistymi verite'mi, nenastal v oblasti nakladov prace vyznamny narast. Vysledkom bolo potvrdenie
trendu v oblasti vyvoja nakladovej konkurencieschopnosti od roku 2016, ktory sa zda menej priaznivy pre
obnovu rovnovahy (pozri aj ramcek 2).

Vo vicsine ¢lenskych Statov sa rast jednotkovych nakladov prace zrychluje. Obzvlast
vel’ky rast jednotkovych nakladov prace bol v poslednych rokoch zaznamenany v Bulharsku,
Estonsku, Lotys$sku a Litve (graf 6); v pripade vSetkych tychto krajin bola prekro¢ena prahova
hodnota hodnotiacej tabulky. V roku 2017 sa zrychlenie rastu jednotkovych nékladov prace
z predchadzajtcich rokov jasne prejavilo v Bulharsku a Rumunsku a v mensej miere aj v Cesku,
Luxembursku ana Slovensku. Odhady na rok 2018 poukazuju na scenare pokracujucej
dynamiky v oblasti jednotkovych nakladov prace v mnohych z tychto krajin, pri¢om v Cesku,
Madarsku, Lotyssku, Litve a Rumunsku sa predpoklada vyraznejSie zrychlenie ich rastu
a v Bulharsku sa predpokladd spomalenie ich rastu, ktory v§ak zostane vysoky.

Model rastu jednotkovych nékladov prace v jednotlivych krajinach vo vSeobecnosti
odraza rozdiely v prehriati trhov préace. Krajiny, v ktorych rastd jednotkové naklady prace
najrychlejsie, su vo vSeobecnosti tie, ktoré zaznamenavajii nizSie miery nezamestnanosti (graf
8). Krajiny, ktoré v predchadzajlcich rokoch zaznamenali rychle tempo rastu HDP, najma
pobaltské Staty a niekol'ko inych krajin vychodnej Eurdpy, vykazuju nizke alebo mierne miery
nezamestnanosti a vysoké miery rastu jednotkovych nakladov prace, pricom dynamika nakladov
prace je vo vSeobecnosti obmedzenejsia v krajinach s vy$sou nezamestnanost'ou. Takyto vztah
sa ocakava na zaklade dynamiky Phillipsovej krivky, nie je vSak uplne spolahlivy, kedze
niektoré krajiny vykazuji mieru rastu jednotkovych nakladov prace vysoko nad ramcom toho,
o by sa na zéklade tohto vztahu olakavalo, a to najmi pobaltské 3taty, Bulharsko, Cesko,
Mad’arsko alebo Rumunsko. Ostatné krajiny pritom vykazuji nizs$i rast jednotkovych nakladov
prace, neZ sa odakavalo (napr. Chorvatsko, Finsko a Irsko). V prvej skupine krajin méze byt
silny rast miezd spojeny aj s nedostatkom pracovnej sily v suvislosti s vystahovalectvom,
chybajiicimi zruénostami a nepomerom medzi pondkanymi a pozadovanymi zru¢nostami®’.

K rastu jednotkovych néakladov prace v roku 2017 najviac prispel rast nominalnych
miezd. Vo vidsine ¢lenskych $tatov EU k rastu jednotkovych nakladov prace najviac prispel
rast nominalnych miezd, priCom produktivita prace zohravala pomerne mala tlohu. Produktivita
prace vo vSeobecnosti prispela k spomaleniu rastu jednotkovych nakladov prace, a to z dévodu
prehlbovania kapitalu arastu celkovej produktivity faktorov (TFP), priCom zniZeny pocet
odpracovanych hodin ¢asto znamenal zniZenie produktivity (graf 7).

21

Pozri napr. Eurépska komisia (2018), ,,Labour markets and wage developments in Europe®, vyro¢na
sprava z roku 2018, a Z. Darvas a 1. Gongalves Raposo (2018), ,,The ever-rising labour shortages in
Europe*, Bruegel Blog Post, 25. januar 2018.
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e  Modely rastu jednotkovych nakladov prace si ¢oraz menej prepojené s potrebami obnovenia
vonkajSej rovnovahy. Zatial' o v obdobi krizy bola nezamestnanost’ zvycajne vyssia v Krajinach,
ktoré su Cistymi dlznikmi a ktoré boli zasiahnuté obratmi stavu bezného uctu a naslednym poklesom
dopytu, od zaciatku ozivenia hospodarstva sa miery nezamestnanosti zblizuju, co znamena, Ze modely
rastu jednotkovych nakladov prace, ktoré vo vel'kej miere odrazaju rdzny stupeni prehriatia trhu prace,
st ¢oraz menej prepojené s potrebami obnovenia vonkajsej rovnovahy. V roku 2017 zacali jednotkové
naklady prace v niektorych krajinach, ktoré st ¢istymi dlznikmi, po rokoch poklesu alebo stagnacie
opat’ rast, ¢im sa urcitym sposobom potvrdil model zaznamenany uz v roku 2016. Zrychlenie bolo
pritom vyraznejsie na Cypre, v Grécku a Portugalsku. DIhodobo prehriate trhy prace v krajinach, ktoré
st Cistymi verite'mi, zaroven zatial’ nepriniesli vyznamné zrychlenie rastu miezd.

Graf 6: Rast jednotkovych nakladov prace za posledné roky
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Zdroj: AMECO; Udaje za rok 2018 pochédzaju z progndzy Komisie z jesene 2018.
Pozn&mka: Krajiny su uvedené vo vzostupnom poradi podla rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2017.

Graf 7: Rast jednotkovych nakladov prace a jeho hnacie sily, 2017
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Zdroj: AMECO a vypoéty ttvarov Komisie.

Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podla rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2017.
Rozclenenie vychadza zo Standardného ¢lenenia rastu jednotkovych ndkladov prace na nomindlnu hodinovu
odmenu a produktivitu prace, ktora je d’alej roz€lenena na prispevok odpracovanych hodin, celkovi produktivitu
faktorov a akumuléciu kapitdlu s pouzitim Standardného tiétovného ramca rastu.

Graf 8: Rast jednotkovych nakladov prace a miera nezamestnanosti

8 - RO

Lv

za obdobie 2016 — 2018 v %

ES EL

Jednotkové naklady prace, priemerna rocnd zmena

5 10 15 20 25
Miera nezamestnanosti (%), priemer za obdobie 2016 — 2017

Zdroj: AMECO

Vyvoj cenovej konkurencieschopnosti merany pomocou realnych efektivnych vymennych kurzov
(REER) odraza zmeny nakladovej konkurencieschopnosti zaloZzené na jednotkovych nakladoch
prace iba ¢iasto¢ne. Pri merani pomocou REER zaloZenych na jednotkovych nakladoch prace, v ktorych
sa zohl'adiuju zmeny v raste jednotkovych nakladov prace v porovnani s konkurentmi na domacich trhoch
atrhoch tretich krajin a vyvoj nominalnych vymennych kurzov, sa zmeny v raste jednotkovych nakladov
préce premietli do rastu a poklesu nakladovej konkurencieschopnosti lenskych tatov EU (graf 9).

V poslednych rokoch zaznamenala vidSina ¢lenskych S$tatov eurozény zniZenie REER
zaloZeného na jednotkovych nakladoch prace, ¢o znamena, ze relativne poklesy nakladov prace
boli dostatoné na kompenzéciu efektivneho posilnenia eura od roku 2016. Niekol’ko krajin
eurozony, anajma Pobaltie, vSak namiesto toho pri merani pomocou REER zaloZenych na
jednotkovych  nékladoch prace  zaznamenalo  pokles v oblasti nakladovej
konkurencieschopnosti. Pokial’ ide 0 krajiny mimo eurozony, zmeny REER zalozenych na
jednotkovych nakladoch prace boli véicSinou spojené s vykyvmi nominalneho vymenného kurzu
meranymi pomocou nominalnych efektivnych vymennych kurzov (NEER). Oslabenia znamenali
rast konkurencieschopnosti v Pol'sku, Rumunsku, vo Svédsku a Vv Spojenom kralovstve,
posilnenia mali dosledky najma pre Bulharsko a Cesko. V poslednych rokoch bol rast nékladovej
konkurencieschopnosti merany pomocou zmien REER zaloZeného na jednotkovych nakladoch
prace vo vSeobecnosti vaGSi v krajinach, ktoré sa Cistymi dlznikmi. Dokazy st v sllade
s uvedenymi revidovanymi dékazmi, ktoré sa tykaju dynamiky jednotkovych nékladov préace.
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Dynamika cenovej konkurencieschopnosti merana pomocou REER zalozené¢ho na deflatore
HDP bola obmedzenejsia nez dynamika nakladovej konkurencieschopnosti merana
pomocou REER zaloZzeného na jednotkovych nakladoch prace. Z toho vyplyva, Ze Cast’ zmien
v jednotkovych nakladoch prace ovplyvnila rozpétia cien a ndkladov namiesto toho, aby sa
premietla do cien (graf 9). Dokazy naznacujiice zniZenie marzi boli obzvlast’ silné v krajinach,
ktoré zaznamenali vysoky pokles v oblasti nékladovej konkurencieschopnosti, najméa
v pobaltskych tatoch, Bulharsku a Rumunsku®.,

V niekol’kych krajinach sa velmi mierne alebo zaporné miery inflacie spotrebitel’skych cien
odrazili na vyraznom raste konkurencieschopnosti meranom pomocou REER zaloZzeného na
harmonizovanom indexe spotrebitel'skych cien (HICP). Dve krajiny, Cyprus a Irsko, sa v roku 2017
nachadzali dokonca pod nizSou prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky. Vo vicsine krajin je
sucasna pozicia v oblasti konkurencieschopnosti priaznivejSia ako pred krizou, ked’Ze irover
REER zaloZzeného na HICP sa nachadza pod uroviiou zaznamenanou v predchadzajucich
obdobiach vrcholnych hodnét. Skutocné znehodnotenie sa vo vicsine pripadov casovo zhodovalo so
znizenim relativnej ceny neobchodovatel'ného tovaru a so zvysenym podielom obchodovatelného
tovaru v hospodarstve, ¢im sa zlepsil potencial dynamiky rastu zaloZzeného na vyvoze. V malom
pocte krajin, konkrétne v Rakusku, Estonsku a Litve, sa vSak sucasné tidaje o REER zalozenom na
HICP priblizuja k predchadzajucim vrcholnym hodnotam alebo ich presahuju.

Graf 9: Nominalne a realne efektivne vymenné kurzy (NEER a REER)
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NEER, priemerna ro¢na zmena v %, 2015 - 2017
M REER zaloZené na jednotkovych ndkladoch prace, priemerna roéna zmena v %, 2015 — 2017
M REER zaloZené na deflatore HDP, priemerna ro¢na zmena v %, 2015 — 2017
4 Uroveri REER zaloZenych na HICP z roku 2017, vrcholna hodnota za obdobie 2009 — 2016 = 100 (vpravo)

Zdroj: AMECO

Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podla priemernej roénej zmeny rastu realneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) zaloZeného na jednotkovych nakladoch prace v rokoch 2015 az 2017. Realne efektivne
vymenné kurzy zaloZené na jednotkovych nakladoch prace a deflatore HDP a nominalny efektivny vymenny kurz
(NEER) sa vypocitavajui vo vztahu k 37 obchodnym partnerom. REER zalozeny na HICP sa vypocitava vo vztahu
k 42 obchodnym partnerom ako v hodnotiacej tabul’ke spravy o mechanizme varovania.

Zatial’ o znizenie marzi zabraiiuje tomu, aby nakladova konkurencieschopnost’ ovplyvnila obchodné podmienky,
¢im obmedzuje vplyv na obchodné toky v odvetviach vyznacujicich sa diferenciaciou vyrobkov a ich ocefiovanim
na zéklade trhovej hodnoty, trvalo zniZena ziskovost’ by ¢asom znamenala zmenSenie obchodovatel'ného sektora.
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Rast podielov na vyvoznom trhu zaznamenava vi&ina krajin EU, ale z hPadiska rozsahu je
¢oraz mensi. Z kumulovanej zmeny podielov na vyvoznom trhu za pét’ rokov zaznamenanej v roku
2017 vyplyva, Zze vacsina &lenskych statov EU dosiahla kladné hodnoty a len v jednej krajine (Grécko)
presiahli straty podielov na vyvoznom trhu prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky. NovSie tdaje
poskytuji diferencovany obraz, pri¢om rast stale prevlada, ale v roku 2017 sa zmiernil v savislosti
s posilnenim eura a menej priaznivou dynamikou cien komodit. Zatial’ ¢o vyvozna aktivita krajin EU
pokracovala v roku 2017 v obnove, rast vyvozu inych ekonomik sa v roku 2017 priblizil k rastu
vyvozu EU, pric¢om v porovnani s predchadzajucimi rokmi doglo k zrychleniu®,

o K predchadzajacemu celkovému pozitivnemu trendu, pokial’ ide o podiely na vyvoznom trhu
VEU, prispeli oZivenie vyvozného dopytu vramci EU auz posudené posilnenie
konkurencieschopnosti. Rast podielov na trhu bol vo vSeobecnosti uréitym sposobom
vyraznejsi v krajinach, ktoré su ¢istymi dlZznikmi, krajinach strednej Eurdpy a niektorych
krajinach vychodnej Europy, ¢o znamena, Ze vyraznejSie posilnenie konkurencieschopnosti
Vv tychto krajinach so sebou zvycajne prinasalo aj vyhodu prieniku na vyvozné trhy.

e Podla novsich udajov o ro¢nych zmenach podielov na trhu sa v roku 2016 dosiahol rast, po
ktorom nasledovali vo vSeobecnosti miernejSie vysledky za rok 2017 (graf 10). V roku 2017 sa
rast takmer vo vietkych ¢lenskych $titoch EU zmiernil, priom vyraznejsi rast, ktory odrazal
zvrétenie predchédzajucich vel’kych strat, bol zaznamenany v Grécku a Litve.

Graf 10: Zmena v podieloch na vyvoznom trhu za posledné roky

Ro¢nd zmenav %

LU UK FR SE DK DE AT CY SK HU BE MT IE EE IT ES NL CZ LV HR RO PT FI BG SI EL PL LT

m2015 = 2016 m2017

Zdroj: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podl'a roénych zmien podielov na vyvoznom trhu v roku 2017.

2 Pozri progndzu Eurdpskej komisie z roku 2018 a globalny hospodarsky vyh'ad MMF (2018) z oktdbra

2018. Pre viac informdcii o vyvoznej vykonnosti vo vztahu k vyspelym ekonomikdm pozri aj tabulku
2.1 v prilohe.
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Raméek 2: Rozmer makroekonomickych nerovnovah eurozény

BeZny ucet eurozony sa stabilizoval na vel’mi vysokej urovni. Saldo bezného tctu eurozony sa od krizy
v roku 2008 do roku 2016 viditel'ne zvysilo. Odvtedy sa jeho hodnota podl’a $tatistickych dajov platobnej
bilancie v rokoch 2016 a 2017 stabilizovala na priblizne 3,2 % HDP?. Prebytok bezného étu eurozony je
stale najvacsi na svete, pricom podla odhadov presahuje hodnotu, ktora by sa oCakavala na zaklade
ekonomickych fundamentov (okolo 1,5 % HDP eurozény)®. Podl’a prognézy Eurdpskej komisie z jesene
2018 sa za predpokladu nezmenenych politik o¢akava, ze prebytok bezného uctu eurozony do roku 2020
0 nie¢o klesne®. K faktorom, ktoré by v budicnosti mohli prispiet’ k zniZeniu prebytku, patri relativne
oslabenie cyklickych podmienok vinych oblastiach svetového hospodarstva, rozvijanie u¢inkov
restriktivnych obchodnych politik a nedavneho efektivneho realneho posilnenia eura, mozné dalSie
posilnenie eura (okrem iného spojené so vzostupnymi tlakmi na trhu, ktoré vyplyvaju z pretrvavajdceho
velkého vonkajsieho prebytku) alebo pokrac¢ovanie sucasného trendu stipajtcich cien ropy.

Graf B.1: Vyvoj beZzného uctu eurozony: Graf B.2: Vyvoj beZného uctu eurozony:
rozdelenie podl’a krajin rozdelenie podl’a poloZiek

4 | %HDP | % HDP
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N Energetickd bilancia (SITC3)
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@ e @ Norma bezného Uctu
e o o o o Be7ny Ucet ocisteny od cyklickych vplyvov

Zdroj: AMECO, Udaje o platobnej bilancii. Zdroj: Eurostat, Udaje o platobnej bilancii.
Poznamka: ,,18*“ odkazuje na tudaje o kizavom
priemere za Styri Stvrtroky do druhého $tvrtroku 2018.
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o Udaje 0 beznom tiéte eurozoény zalozené na udajoch o platobnej bilancii sa nedavno zrevidovali mierne

smerom nadol, pri¢om v si¢asnosti poukazuju na prebytok, ktory je v porovnani s idajmi dostupnymi
pred rokom o0 0,3 percentualneho bodu HDP nizsi ako v roku 2015 a 0 0,1 percentualneho bodu HDP
niz§i ako v roku 2016. Podl'a udajov platobnej bilancie a narodnych uctov bolo celkové saldo bezného
uétu eurozony vo vztahu ku zvysku sveta v rokoch 2016 a 2017 na drovni 3,2 % HDP. Po s&itani vSak
bezné ucéty Clenskych Statov eurozony predstavuju 3,5 % HDP eurozény v roku 2016 a4 % HDP
eurozony v roku 2017. Rozdiely medzi sthrnnou hodnotou za eurozénu a suétom sald beznych Gétov
Clenskych Statov st sposobené upravami asymetrii vo vykazanych tidajoch Clenskych Statov.

Pre viac informacii 0 metodike vypoctu sald bezného uctu v stlade s fundamentmi (norma bezného
uctu) pozri poznamku pod ¢iarou ¢&. Error! Bookmark not defined.16 av nej uvedené odkazy.
V sprdve MMF o0 vonkaj$om sektore za rok 2018 sa takisto uvadza, Ze norma bezného uétu eurozony je
priblizne na urovni 1,5 % HDP.

Prognoza je zalozena na idajoch narodnych uctov.
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Narast prebytku eurozony odraza korekciu beznych uctov, ktoré boli predtym v deficite, v spojeni
S pretrvavajucimi velkymi prebytkami. Stav bezného uctu eurozény bol pred rokom 2008 vo
vSeobecnosti vyvazeny, v uvedenom roku v dosledku velkého poklesu svetového vyvozného dopytu
zaznamenal deficit a po finan¢nej krize v roku 2008 sa posunul do prebytku, najma z dévodu prudkej
korekeie vel'kych deficitov v hadvéznosti na zvrat v stkromnych cezhrani¢nych finan¢nych tokoch (graf
B.1). Prebytok po roku 2011 dalej rastol v dosledku rozsirenia dlhovej krizy do Spanielska a Talianska
a nasledného poklesu doméceho dopytu, ktory prispel k tomu, Ze saldo beZzného uétu tychto krajin sa
dostalo do prebytku. Od roku 2011 doslo aj k postupnému narastu velkého prebytku bezného uctu
Nemecka. V stcasnosti je prebytok bezného uétu eurozény v prevaznej miere vysledkom velkych
prebytkov zaznamenanych v Nemecku aHolandsku, ktorych kombinované zahraniéné pozicie
predstavuju prevaznu Cast’ prebytku eurozony (graf B.1). Od roku 2016 sa postupné znizovanie prebytku
bezného uétu Nemecka spaja so stabilizaciou prebytku eurozony.

Nedavny vyvoj bezného uétu eurozony bol spojeny najmi s energetickou a prijmovou bilanciou
a bilanciou sluzieb. V bilancii nie energetického tovaru sa zaznamenalo po skonceni finanénej krizy
zlepSenie, ktoré odraza relativne slabu cyklicku poziciu eurozény v porovnani s inymi oblastami sveta
a ma najvacsi podiel na zlepseni bezného uctu (graf B.2). V stlade s tym zaznamenalo mierne zlepSenie
za rovnaké obdobie aj saldo bezného Gctu eurozony ocistené od cyklickych vplyvov. Prebytok bilancie
tovaru sa od roku 2013 vzhl'adom na ozivenie produkcie eurozony stabilizoval a zacal vel'mi mierne
klesat’ v dosledku solidnej vyvoznej vykonnosti, pokial ide o hodnotu a objem v porovnani s inymi
vyspelymi ekonomikami®’. Pokrizové spravanie energetickej bilancie bolo uréované najmi vykyvmi
Vv cenach ropy. Po vel’kom poklese v roku 2008 sa ceny ropy v rokoch 2009 az 2011 obnovili a v rokoch
2014 az 2016 opat’ poklesli, ¢o podporilo vykyvy v opanom smere v energetickej bilancii eurozony.
Obnova cien ropy, ktord sa zacala v polovici roku 2016, je zodpovedna za odvtedy zaznamenané
zhor3enie energetickej bilancie?®. Negativny prispevok energetickej bilancie k prebytku eurozény od
roku 2016 kompenzovalo zlepSenie bilancie sluzieb. Prijmova bilancia zostava napriek zlepSujlicej sa
bilancii kapitalovych prijmov v slvislosti s kladnou a rastiicou ¢istou medzinarodnou investi¢nou
poziciou na suhrnnej drovni eurozény v zapornych hodnotach a v roku 2017 sa vzh'adom na dynamiku
zaznamenan( v ¢istom prijme pravnickych os6b zhorsila.

Dynamika prebytku eurozony takisto savisi s tym, Ze domaci dopyt zaostiva za dopytom po
ekonomickej ¢innosti a pretrvavajlcim vyvoznym dopytom, a opiera sa o priaznivy globalny dopyt
po europskom tovare a sluzbach, ako aj o zlepSené konkuren¢né postavenie. Rozdiel medzi
sthrnnym prijmom a vydavkami, ktory zodpoveda ¢istému vyvozu, sa zvySoval od skonéenia finan¢nej
krizy v roku 2008 az do roku 2016 (pozri graf B.3). Na za¢iatku krizy bola utlmend dynamika dopytu
odrazom rozsiahleho procesu znizovania miery zadlZenosti sikromného sektora, a to najmé v krajinach,
ktoré st Cistymi dlznikmi a ktorych sa tykali nahle zastavenia bezného uctu, zatial' ¢o zvySené Cisté
pozicky sektora verejnej spravy pomohli zmiernit’ vplyv krizy na prijmy (graf B.4). Po vyhroteni dlhovej
krizy v eurozdne v roku 2011 sa znizovanie miery zadlZzenosti zacalo aj v sektore verejnej spravy, ktory

2 Pozri aj Ekonomicky bulletin ECB, &islo 5/2018, raméek 2.

2 Pri posudzovani vyhliadok tykajucich sa energetickej bilancie by sa malo zohladnit' aj postupné
Strukturalne zlepSenie energetickej bilancie eurozony pre dant troven cien ropy suvisiace so zniZzenym
vyznamom energeticky naro¢nych cinnosti a zvySenou energetickou efektivnostou vyrobnych
procesov. Pozri napr. spravu Medzinarodnej agentlry pre energiu (International Energy Agency)
s nazvom ,,Energy Efficiency 2017 z roku 2018.
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odvtedy prispel k zvyseniu celkovej Gistej uverovej pozicie eura najvacsim podielom. Udaje o Gistych
pozickach poskytnutych domacnostiam st v suc¢asnosti v porovnani s predkrizovym obdobim dvakréat
také vysoké a nefinan¢né korporacie, ktoré zvycajne zaznamenavaji potreby Cistych poziciek, vykazujia
od roku 2013 kladnu ¢&istu Gverova poziciu. Cisté podzicky poskytované vladou zostavaju vo vicsine
krajin eurozony v zapornych hodnotach alen nedavno dosiahli Groven, ktora je v sulade s klesajacou
mierou zadlZenosti verejného sektora. Napriek aktivnemu znizovaniu miery zadlZenosti z dlhotrvajlcej
stagnacie nominalneho HDP po krize vyplynulo, ze v niekol’kych krajinach eurozony zostava pomer
dlhu domacnosti, spolo¢nosti a verejnych sprav k HDP na historicky vysokej tirovni. Znizovanie miery
zadlZenosti sa v sucasnosti odohrava v kontexte priaznivych hospodarskych podmienok.

Graf B.3: Produkcia, domaci dopyt, &isty Graf B.4: Cisté pézicky poskytnuté/prijaté
vyvoz a jadrova inflacia v eurozone V eurozéne, podla sektora
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Vyzvy zostavaju spojené s pretrvavajucimi nerovnovahami suvisiacimi so stavmi, trvacnost’ou
sucasnej hospodirskej expanzie a obmedzenym priestorom na zmierfiovanie negativnych otrasov vo
vysoko zadlZenych krajinach. Po takmer desiatich rokoch pomalej dynamiky sa doméci dopyt eurozony
zotavuje, produkénd medzera sa presuva do kladnych hodnot a ocakava sa, Ze inflacia sa bude postupne
priblizovat” k cielu menovych organov (graf B.3). Prebichajuci rast podporuje napravu nerovnovah
stvisiacich so stavmi, na obzore sa v8ak rysuje niekol’ko vyziev. V prvom rade je to neistota trvacnosti
sucasného rastu, ked’ze nie vzdy st k dispozicii podmienky na zabezpecenie trvalo udrzateného rastu,
najmé pokial” ide o pretrvavajice investicné medzery, nedostato¢né ramcové podmienky na podporu rastu
produktivity a nevyuzity potencial Tudského kapitalu®®. Po druhé, obnova rovnovéhy v eurozéne sa eite
nedokoncila. Krajiny, ktor¢ mali v minulosti vysoké deficity, sa stile vyznacuji velkymi zépornymi
Cistymi medzinarodnymi investiénymi poziciami spojenymi s velkym objemom sukromného alebo
verejného dlhu, ktoré predstavuju slabé miesta. Okrem toho maju krajiny zatazené vysokym dlhom vo
vSeobecnosti relativne mensi priestor na to, aby sa v stvislosti so znizovanim miery zadlZzenosti spoliehali
na rast potencialnej produkcie, Co znamend, Ze priestor na zmiernenie nepriaznivych otrasov suvisiacich
s produkciou sikromnymi a verejnymi Usporami je pravdepodobne obmedzeny (graf B.6).

Pozri Eurdpska komisia, Ro¢ny prieskum rastu na rok 2019 a B. Pierluigi a D. Sondermann (2018),
,,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?“. Pozri ob¢asnik ECB ¢. 211/2018.
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Symetrickd obnova rovnovahy v eurozéone by pomohla obnovit’ udrZatePny rast a zaroven
zabezpelit’ makroekonomicku stabilitu v budUcnosti. V zaujme udrzatelnosti budiceho rastu a jeho
kompatibility s makroekonomickou stabilitou je potrebna vhodna kombinacia politik. V krajinach, ktoré
su Cistymi dlznikmi, si znizovanie velkych objemov zahranicného adomaceho dlhu vyzaduje
zachovanie obozretnych sald beznych uctov a zabezpecenie vhodného tempa znizovania dlhu, pricom
treba sledovat’ ciel’, ktorym je zvySenie rastového potencialu prostrednictvom vhodnych investicii
a reforiem a predchéadzanie riziku procyklického prehriatia v nepriaznivych obdobiach. V krajinéch,
ktoré su Cistymi dlznikmi, je obzvlast' potrebné podporovat’ vyhliadky v oblasti produktivity, ato
v zaujme udrzatenosti objemov zadlzenosti a vyvoja relativnej konkurencieschopnosti, ktory je
priaznivej§i pre obnovu rovnovahy, v kontexte relativneho rastu konkurencieschopnosti krajin, ktoré su
Cistymi dlznikmi, ktory sa zacal v roku 2012 a v poslednom ¢ase sa znizoval (graf B.5). Naopak, politiky
na podporu investicii a prekonanie stagnicie miezd by pomohli riesit’ pretrvavajuce velké prebytky
Vv krajinach, ktoré su Cistymi veritel'mi, a zaroven by prispeli k podpore rastoveho potencialu a k mense;j
zavislosti vyhliadok na rast od zahrani¢ného dopytu.

Graf B.5: Obnova rovnovahy veurozéne Graf B.6: DIh avyhliadky na potencidlny
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Pozndmka: Ku krajindm ,s prebytkom* patria Poznamka: velkost bublin predstavuje hodnotu
Rakusko, Belgicko, Finsko, Nemecko, Luxembursko verejného dlhu (v % HDP) v roku 2017

a Holandsko; vsetky ostatné clenské Staty eurozony

sa povazuju za krajiny ,,s deficitom™.
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Miera zadlZenosti sikromného sektora postupne klesa, ale Vv niekol’kych ¢lenskych Statoch
zostava na vysokej arovni. V dvanastich ¢lenskych Statoch prekroéil v roku 2017 sukromny dlh
prislusntt prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky, pricom ide o tie isté krajiny ako v minuloro¢nej
sprave 0 mechanizme varovania. Miera zadlzenosti sikromného sektora je najvyssia na Cypre, v irsku,
Luxembursku a Holandsku, hoci Udaje v tychto krajinach st ovplyvnené cezhrani¢nymi transakciami
spojenymi s ¢innost'ou nadnarodnych spolo¢nosti. Mimoriadne vysoku urovenn sukromného dlhu
(s objemom stikromného dihu nad 160 % HDP) vykazujii aj Belgicko, Dénsko, Portugalsko, Svédsko
a Spojené kralovstvo. Relativny prispevok domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti k vysokému
objemu sukromného dlhu sa v jednotlivych ¢lenskych 3tatoch odlisuje. V pripade Belgicka, irska
a Luxemburska je vysoka celkovd miera zadlZenosti sukromného sektora zapri¢inend najmé
zadlZenost'ou nefinan¢nych korporacii. Naopak, v Dansku a Spojenom kralovstve je za velké objemy
stikromného dlhu zodpovedny sektor domécnosti. Cyprus, Holandsko, Svédsko a Portugalsko maju
pomerne vysoké urovne zadlZzenosti v podnikovom sektore aj sektore domacnosti. Rozdiely
v objemoch stukromného dlhu v jednotlivych krajinach sa daji do velkej miery vysvetlit’ rozdielmi vo
fundamentalnych faktoroch, ktoré odovodiuja akumulaciu dlhu, vratane vyhliadok na rast a investicie
a finanény vyvoj. V posudeni trovni dlhu by sa preto mali zohl'adnit’ tieto faktory, ako aj iné prvky
ovplyviujice rizika, ktoré prinasa vysoky dlh z hl'adiska budiicnosti®.

%0 Tieto faktory sa zohladfiuju v referenénych hodnotdch pre jednotlivé krajiny, ktoré vypracovala

Eurdpska komisia v spolupraci s pracovnou skupinou pre lisabonsk( metodiku Vyboru pre hospodarsku
politiku [Eurdopska komisia, ,,Benchmarks for the assessment of private debt®, sprava predlozena
Vyboru pre hospodarsku politiku, ARES(2017)4970814]. Prva referen¢na hodnota umoziuje posadit’
sukromny dlh na pozadi hodndt, ktoré mozno vysvetlit’ na zaklade ekonomickych fundamentov. Druhu
referen¢nu hodnotu tvoria obozretné prahové hodnoty zalozené na maximalizécii sily signalu pri
predpovedani bankovych kriz a za¢leneni informacii tykajucich sa kapitalizacie bank, verejného dlhu
a trovne hospodarskeho rozvoja v jednotlivych krajinach. Vo viésine ¢lenskych $tatov EU pomery
stikromného dlhu k HDP, ktoré presahuju prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky sprdvy o mechanizme
varovania, zaroven presahuju aj obe referenéné hodnoty pre jednotlivé krajiny.
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Graf 11: Tempo zniZovania miery zadlZenosti nefinanénych korporacii
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@ Pomer dlhu k HDP v roku 2017 (vlavo)

Zdroj: Ro¢né sektorové cty konsolidované Eurostatom, vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu k HDP v roku 2017. Cisla uvedené pod
kodmi krajin naznacuju vrcholny rok. Rast smerom k vrcholu bol vypocitany na zaklade pociatocného roku 2000

v pripade Chorvatska a irska (2001) av pripade Cypru (2006). Pozorovania tykajiuce sa LU, IE a BE sa
zredukovali tak, aby zodpovedali rozsahu skaly.
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Graf 12: Tempo zniZovania miery zadlZenosti domacnosti
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Zmena v pomere dlhu k HDP: od vrcholnej hodnoty do roku 2015 (roény priemer) (vpravo)

M Zmena v pomere dlhu k HDP v roku 2016 (vpravo)

B Zmena v pomere dlhu k HDP v roku 2017 (vpravo)

¢ Pomer dlhu k HDP v roku 2017 (vlavo)
Zdroj: Roéné sektorové ucty konsolidované Eurostatom, vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podl'a pomeru dlhu k HDP v roku 2017. Cisla uvedené pod
kodmi krajin naznacuju vrcholny rok. Rast smerom k vrcholu bol vypocitany na zaklade pociatocného roku 2000
v pripade Chorvéatska a irska (2001).

Pomery sikromného dihu k HDP klesaji od vrcholu vo vidésine ¢lenskych Statov tempom, ktoré
nie je vzdy v sulade s potrebami zniZovania miery zadlZenosti. Znizovanie miery zadlZenosti sa
zacalo najskor v nefinan¢nych korporaciach, pricom v porovnani so zniZovanim miery zadlZenosti
zaznamenanym V sektore domacnosti prebiehalo rychlejSie z dovodu zapornych istych tGverovych
tokov v podnikovom sektore a silnejSiecho vplyvu nominalneho rastu na zniZovanie pomerov dlhu
k HDP vzhl'adom na va¢siu velkost’ objemov podnikového dlhu v porovnani s domacnost’ami.

e V niekolkych krajinach sa nefinanénym korporaciam podarilo zredukovat’ aspon priblizne
polovicu pomerov dlhu k HDP nazbieranych od roku 2000 do roku, v ktorom ich dlh dosiahol
vrchol (Chorvatsko, Dansko, Estonsko, Mad’arsko, Taliansko, LotySsko, Litva, Portugalsko,
Rumunsko, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko a Spojené kralovstvo). Rychlost’ znizovania miery
zadlZenosti vSak nebola vzdy v sulade s potrebami v tejto oblasti, ked’ze v piatich krajinach
s jednymi z najvyssich mier zadlZenosti podnikov (Luxembursko, irsko, Cyprus, Holandsko
a Belgicko) bolo znizovanie miery zadlzenosti podnikov v porovnani sobjemom dlhov
skromné, pri¢om vo Francuzsku trovne dlhu nefinan¢nych korporacii nad’alej rastli (graf 11).

e Miera zadlZenosti domacnosti klesla za posledné dva roky v troch ¢lenskych S$tatoch,
v ktorych st domacnosti najviac zadlzené (Cyprus, Dansko a Holandsko), ako aj v inych
krajinach s vysokou mierou zadlZenosti, ako si Grécko, Portugalsko a Spanielsko (graf 12).
Znizovanie miery zadlZzenosti domacnosti sa v Spojenom kralovstve uz zastavilo a relativne
vysoka miera zadlZzenosti vo Finsku a Svédsku nad’alej rastla.
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Graf 13: Rozlenenie zmeny pomeru dlhu
nefinanénych korporacii k HDP (1. Stvrtrok

2018)
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Graf 14: Rozc¢lenenie zmeny pomeru dlhu
domacnosti k HDP (1. §tvrt'rok 2018)
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypoéty Gitvarov Komisie.

Poznamky: grafy predstavuji prehlad medziro¢ného vyvoja pomeru dlhu k HDP v piatich zlozkach: Gverové
toky, potencialny a cyklicky rast redlneho HDP, inflacia a iné zmeny. Cyklicka zlozka rastu HDP sa vypodita
ako rozdiel medzi skutoénym a potencidlnym rastom. Aktivne znizovanie miery zadlzenosti zahfiia Cisté
splatenie dlhu (zaporné &isté Gverové toky), ktoré obvykle vedie k nominalnemu poklesu sivahy sektora.
Pasivne znizovanie miery zadlZenosti na druhej strane zahfna kladné ¢isté uverové toky, ktoré su nizsie ako rast
nominalneho HDP, ¢o vedie k znizovaniu pomeru dlhu k HDP.

Znizovanie miery zadlZenosti je €oraz viac zavislé od vysSich mier rastu nominalneho HDP.
Uverové toky v sukromnom sektore sa zotavuji, zostavajii viak mierne a v Ziadnom ¢&lenskom §tate
v roku 2017 neprekrocili prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky. Vd’aka rastu nominalneho HDP sa
uvolnil tlak na aktivne znizovanie miery zadlZenosti, ¢o viedlo k zniZeniu poctu krajin vykazujicich
zaporné uverové toky spolo¢nostiam alebo domacnostiam a k priemerne nizsej absolutnej hodnote
negativnych tokov (grafy 13 a 14). Okrem toho niektoré krajiny, ktoré predtym neznizovali mieru
zadlZenosti, zacali znizovat’ mieru zadlzenosti ,,pasivne®, t.j. len preto, Ze rast nominalneho HDP
znizuje pomer dlhu k HDP a ¢&isté uverové toky zvysuju dlh. Je to pripad Talianska, Rakuska a Ceska,
pokial' ide o nefinanéné korporacie, a pripad Raklska, Estdnska a Pol'ska, pokial’ ide o sektor
domécnosti. Ako sa uvadza v grafoch 13 a 14, vel'ka Cast’ nedavnych nominalnych mier rastu ma
podl'a odhadov cyklicky charakter (napr. na Cypre, v Grécku, Spanielsku, Portugalsku a Chorvatsku).
V budiicnosti budi vyhliadky na d’alSie pasivne znizovanie miery zadlZzenosti Coraz viac zavisiet' od
rastového potencialu, ked’ze cyklicka zlozka rastu zacne slabntt’ a produkéné medzery sa budu v coraz
va¢Som pocte krajin postuvat’ do kladnych hodn6t.
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Podmienky v bankovom sektore EU sa zlepuju, ale v niektorych krajinach pretrvavaji nizke
arovne ziskovosti a vel’ké objemy zlyhanych uverov (NPL). To plati predovsetkym v pripade
Grécka, Cypru, Talianska a Portugalska (grafy 15 a 16). Pozitivne je, Ze v roku 2017 doslo v tychto
krajinach k mimoriadne vyraznej obnove ziskovosti v bankovom sektore a znizenie objemu zlyhanych
uverov bolo Casto pomerne rozsiahle.

Rast zavazkov finanéného sektora sa v roku 2017 spomalil vo viésine krajin EU a zostava
vyrazne pod prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky vo vSetkych c¢lenskych Stitoch okrem
dvoch. Uverové toky bank sa v roku 2017 po predchadzajiicom zvyseni zmiernili, pri¢om rast
bankovych iverov zostal silnejii v sektore doméacnosti nez v nefinanénych korporaciach™.

Vicdsina €lenskych Statov zaznamenala v uplynulom roku d’alSie zlepSenie ziskovosti bank
a podielov kapitalu. Ocenovanie vlastného kapitalu bank sa do zaéiatku roka 2018 zvySovalo
anasledne doslo ku korekcii smerom nadol, ktora Cciastone vykompenzovala ich
predchadzajuci rast, ktory scasti stivisel s vyrovnavanim vynosovych kriviek a s tym spojenym
zniZzenim Grokovych mier. V niektorych ¢lenskych §tatoch mozno pozorovat’ kombinaciu nizkej
ziskovosti, podielov kapitadlu v dolnej oblasti cezhrani¢nej distribcie a vysokej Urovne
zlyhanych averov.

Objemy zlyhanych uverov zostavaji na vysokej tirovni vo viacerych ¢lenskych Statoch.
Pomer zlyhanych Gverov v roku 2017 je vysoky najmé v Grécku a na Cypre, kde ich objem
predstavuje 45 % (Grécko) a30% (Cyprus) celkového objemu UGverov, a v Taliansku,
Portugalsku, Bulharsku, irsku a Chorvatsku, kde ich objem dosahuje aj nad’alej priblizne 10 %
celkového objemu Gverov®’. Objem zlyhanych Gverov po tom, ako v obdobi po krize réastol,
zadal v celej EU roznym tempom klesat’. Najnovsie idaje poukazuju na prebiehajiici pokrok
Vv oblasti zniZovania objemu zlyhanych tverov, ato aj v krajindch s vysokym podielom
zlyhanych Gverov (okrem Grécka), najmé v Portugalsku a Taliansku (graf 16)%.
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Vynimkou st Cesko a Slovensko. V pripade Ceska mozno rychly rast zavizkov finanéného sektora
v roku 2017 z velkej Casti pripisat finanénym transakciam pred uplynutim zdvéazku tykajliceho sa
vymenného kurzu, ¢o znamena, Zze neodraZza domacu Gverova ¢innost. Na Slovensku bolo zvysenie
spdsobené najmé zvySenim zavizkov centralnych bank voci obyvatel'om krajin mimo eurozény. Mohlo
to suvisiet’ so sluzbami v oblasti spravy rezerv poskytovanymi Néarodnou bankou Slovenska, ktoré
nemaju bezprostredny vplyv na domace hospodarstvo.
Zlyhané uvery su v stibore pomocnych ukazovatel'ov hodnotiacej tabulky vymedzené ako percentudlny
podiel celkovych hrubych zlyhanych Gverov a preddavkov na celkovych hrubych (veroch
a preddavkoch (hruba uétovna hodnota) pre sektor vykazovania ,,domace bankové skupiny a samostatné
banky, dcérske spolocnosti riadené zo zahraniCia a pobocky riadené zo zahranicia, vSetky institacie®.
Hodnoty sU uvedené v tabul’ke 2.1.
Harmonizované pomery zlyhanych tverov st dostupné len od roku 2014. Graf 17 znazoriiuje podiel
hrubych problémovych dlhovych nastrojov na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch, pricom tieto
udaje su dostupné za dlhsie ¢asové obdobie a okrem Uverov sa tykaju aj inych dlhovych néstrojov
v drzbe bankového sektora. Podiel inych dlhovych néstrojov je zvyCajne o nieco niz§i nez podiel
zlyhanych uverov. Najvicsi rozdiel medzi tymito dvoma podielmi predstavuje momentélne Styri
percentudlne body (v pripade Grécka), priCom v pripade véacsiny Elenskych $tatov je pod Groviiou
jedného percentualneho bodu.
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Graf 15: Ziskovost’ bank a podiely Graf 16: Problémové dlhoveé néstroje
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Zdroje: ECB, vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Udaje o hrubych problémovych dihovych néstrojoch za rok 2008 nie su k dispozicii v pripade CZ,
HR, SE a SI.

V roku 2017 ceny obytnych nehnutel’nosti nad’alej rastli takmer vo vietkych krajiniach EU, ale zda
sa, Ze pri najsilnejSich znamkach nadhodnotenia sa miery rastu cien obytnych nehnutel’nosti
zmieriiuji. Hoci ceny obytnych nehnutelnosti v celej EU nadalej vytrvalo rastli, z Gdajov z roku 2017
vyplyva, Ze prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky tykajtcu sa rastu cien obytnych nehnutel'nosti prekrocilo
menej krajin nez v roku 2016. V roku 2017 vykazalo hodnoty nad ramcom prahovej hodnoty len Sest’
krajin (Bulharsko, Cesko, irsko, Holandsko, Portugalsko a Slovinsko), pri¢om v sprave o mechanizme
varovania na rok 2018 sa na zaklade Udajov z roku 2016 zistili pripady prekrogenia prahovej hodnoty
Vv desiatich krajinach. Tieto zmeny odrazajii stredné az mierne spomalenia av malom pocte krajin
zrychlenia, pokial’ ide o hodnoty nad prahovou hodnotou. Negativny rast realnych cien obytnych
nehnutelnosti bol v roku 2017 zaznamenany len v Grécku a Taliansku. Z novsich udajov vyplyva, ze miery
rastu v prvom polroku 2018 v porovnani so situaciou spred roka prekro€ili prahovi hodnotu hodnotiacej
tabul’ky na trovni 6 % v Madarsku, frsku, Loty3sku, Holandsku, Portugalsku, na Slovensku a v Slovinsku.

e Dlhodobo pretrvavajlice miery rastu realnych cien obytnych nehnutelnosti spdsobili, Ze
v niekol’kych krajinach, konkrétne v Rakusku, Belgicku, Cesku, Nemecku, Luxembursku, na
Malte avo Svédsku, sa ceny obytnych nehnutePnosti vratili na maximalnu trovei
z obdobia pred Kkrizou alebo tito tiroven presiahli. VV dosledku toho, Ze miera rastu realnych
cien obytnych nehnutelnosti presahuje mieru rastu prijmov a inych relevantnych premennych,
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ktoré za normalnych okolnosti uréuju ceny obytnych nehnutelnosti, dochddza v ¢oraz viéSom
poéte krajin k moznému nadhodnoteniu Grovne cien obytnych nehnutelnosti (graf 17)*.

Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti v roku 2017 sa zrychlil najmd v krajinach so
zapornymi alebo mierne kladnymi odchylkami v ocefiovani (graf 18). Spomalenie sa naopak
zaznamenalo Vv krajinach, ktoré vykazuju vyraznejSie priznaky nadhodnotenia, ato aj
vzhl'adom na obmedzenia suvisiace s financnou dostupnost'ou, vykonavanie makroprudencialnych
politik a mechanické ucinky na rast realnych cien obytnych nehnutelnosti stvisiace s narastom
miery inflacie (napr. v Rakusku, Luxembursku a Spojenom kralovstve). V stucasnosti sa
najvyraznejSie miery rastu cien obytnych nehnutelnosti zaznamenavaji v krajinach s miernymi
alebo Ziadnymi zniamkami nadhodnotenia. Stvrtro¢né udaje takisto zo zadiatku roka 2018
poukazuju na zrychlenie v Estonsku, Chorvatsku, Mad’arsku, Pol'sku, Portugalsku, Slovinsku a na
Slovensku. Spomalenie mozno pozorovat’ najmi v Bulharsku, Cesku, Rumunsku a vo Svédsku,
kde sa v prvom polroku 2018 rast cien obytnych nehnutel'nosti na medziroénom zaklade posunul
do zapornych hodndt®. irsko, Portugalsko a Slovinsko zaznamenali v prvom polroku 2018
dvojciferné miery rastu v porovnani s predchadzajicim rokom.

Vo viacerych krajinach vratane Dénska, Luxemburska, Svédska a Spojeného kralovstva s
nadhodnotené ceny obytnych nehnutel’nosti sprevadzané vysokou zadlZenost'ou
domécnosti. Holandsko je poznacené velmi vysokou zadlzenostou domacnosti. Rast objemu
hypotekarnych Uverov bol vroku 2017 mimoriadne rychly (nad Uroviiou 5 % Vv porovnani
s predchadzajlcim rokom) v Rakusku, Belgicku, Bulharsku, Cesku, Estonsku, Franctzsku,
Litve, Luxembursku, na Malte, v Pol'sku, Rumunsku a na Slovensku.
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Analyza ocefiovania vychddza z priemeru tychto troch veli¢in: i) medzera v dostupnosti (odchylka
v pomere medzi cenami aprijmami od dlhodobych priemernych hodnét); ii) medzera v dividendéach
(odchylka v pomere medzi cenami a vyskou ndjomného od dlhodobych priemernych hodnét) a iii)
odhadované odchylky cien obytnych nehnutelnosti od rovnovaznych hodnét zdévodnenych zakladnymi
Udajmi o dopyte a ponuke v oblasti obytnych nehnutelnosti. Pozri N. Philiponnet a A. Turrini (2017),
,,Assessing House Price Developments in the EU“, diskusny dokument Eurdpskej komisie o eurépskom
hospodarstve (European Economy Discussion Paper) ¢. 048, maj 2017. Alternativny ukazovatel’ zaloZeny
na pomere urovne cien obytnych nehnutelnosti a disponibilného prijmu domécnosti na obyvatela
naznacuje, ze k nadhodnocovaniu méze dochadzat’ v Chorvatsku, na Cypre a v Estonsku, pri¢om niznaky
nadhodnocovania st menej zretené v Dansku, Cesku a Loty3sku [pozri hospodarsku prognézu Eurépskej
komisie zo zimy 2016, European Economy, Institutional Paper ¢. 20, 2016 (ramcek 1.4)].

Uvedené krajiny su krajiny, ktorych miera rastu realnych cien obytnych nehnutelnosti je v prvom
polroku 2018 vyssia alebo niz§ia ako ro¢nd miera rastu v roku 2017 najmenej o 2 percentuéalne body.
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Graf 17: Zmeny cien obytnych nehnutePnosti Graf 18: Odchylky vV ocefiovani azmeny

a odchylky v oceiiovani v roku 2017 v raste cien v rokoch 2016 a 2017
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Zdroj: Eurostat a vypocty ttvarov Komisie.

Poznamka: miera nadhodnotenia sa odhadovala ako priemer troch veli¢in: odchylky v pomere medzi
cenami a prijmami, ako aj medzi cenami a vySkou najomného, od ich dlhodobych priemernych
hodnét, ako aj vysledkov z&kladného modelu odchylok v ocenovani, pozri poznamku pod ¢iarou €. 34.

Miera zadlZenosti verejného sektora prestala rast’ v celej EU, v mnohych krajinach viak tiroveii
dlhu zostava vysoka. Hodnoty hodnotiacej tabulky v roku 2017 presiahli prahovd hranicu v 15
¢lenskych Statoch. Belgicko, Grécko, Taliansko a Portugalsko vykazuju uroven dlhu presahujicu
100 % HDP, pricom Taliansko zaznamenalo v roku 2018 vyrazny nérast svojich nékladov na
financovanie. V pripade 6smich krajin (Belgicko, Cyprus, Finsko, Franctzsko, irsko, Portugalsko,
Spanielsko a Spojené kralovstvo) sa verejny dlh presahujici 60 % HDP spaja so zadlZzenostou
sukromného sektora prekracujucou prislusni prahovi hodnotu. Pomer verejného dlhu k HDP sa vo
v8eobecnosti zacal znizovat' (graf 19). V krajinach s vysokou uroviiou verejného dlhu sa vSak
znizovanie miery zadlzenosti zacalo len nedavno a pokracuje pomaly. Predpoklada sa, Ze spomedzi
vietkych krajin EU bude miera zadlzenosti v roku 2019 rast’ len v Litve a Rumunsku. Celkovo
dochadza k znizovaniu miery verejnej zadlzenosti v sUvislosti s postupnym zlepsovanim rozpoctovych
pozicii v poslednych rokoch, pokracujucim rastom nominalneho HDP a znizenymi urokovymi
platbami. Ocakava sa vSak, ze v ¢oraz viac¢Som pocte krajin dojde k procyklickému rozpoc¢tovému
uvolneniu, ¢o moze byt na tkor priestoru dostupného v budicnosti na zmiernenie nepriaznivych
otrasov suvisiacich s produkciou.
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Graf 19: Verejny dlh
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Raméek 3: \/yvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situécie

Pracovné trhy EU sa v roku 2017 a v prvom polroku 2018 nad’alej zlepSovali, pricom rozdiely
v EU sa zniZovali zo zvy$enej tirovne. Zamestnanost’ d’alej rastla a dosiahla novy vrchol, pokial’ ide
0 podet zamestnanych osob v celej EU. Nezamestnanost’ klesala vo vietkych krajinach EU, hoci vo
viacerych z nich je stale vysoka. Ozivenie prispelo k zniZzeniu niektorych ukazovatel'ov chudoby, ale
v niektorych ¢lenskych §tatoch je socidlna situacia nad’alej problémom. Od roku 2008 sa v EU zvysilo
relativne riziko chudoby, ale zavazna materidlna deprivacia sa znizila, ato najmd Vo
vychodoeuropskych ¢lenskych Statoch s vysokou pociatocnou troviou.

V roku 2017 sa miera nezamestnanosti znizila vo vSetkych ¢lenskych Statoch. Zlepsenie bolo
najvyraznejSie v krajinach s najvysSou mierou nezamestnanosti (zniZenie o 2 percentudlne body alebo
viac v Chorvatsku, Grécku, Portugalsku a Spanielsku). Sedem ¢lenskych statov (Grécko, Spanielsko,
Chorvatsko, Cyprus, Taliansko, Portugalsko a Franctuzsko) vsak prekroéilo prahovii hodnotu
ukazovatel'ov hodnotiacej tabulky PMN na Grovni priemeru 10 % za posledné tri roky. V priblizne
dvoch tretinach ¢lenskych $tatov bola v roku 2017 miera nezamestnanosti stale vyssia ako v roku 2008.
Miera nezamestnanosti v celej EU a v eurozéne klesla priblizne o 3 percentualne body oproti vrcholnym
hodnotdm z roku 2013, pri¢om vsak bola v celej EU o pol percentualneho bodu a v eurozéne o jeden
apol percentualneho bodu vyssia ako v roku 2008. V prvom polroku 2018 miera nezamestnanosti
nad’alej neustale klesala, pri¢om v druhom $tvrtroku 2018 klesla na 6,9 % v EU a 8,3 % v eurozone.

Miera zamestnanosti sa zvysila takmer vo vSetkych ¢lenskych §tatoch, ¢im pokracoval pozitivny vyvoj
za posledné roky. Miera zamestnanosti (vekova skupina 20 — 64 rokov) dosiahla v roku 2017 v EU ako
celku uroven 72,1 %, ¢im sa podarilo prekrocit’ predkrizovy vrchol na Grovni 70,3 % z roku 2008. Miera
zamestnanosti v druhom $tvrtroku 2018 nad’alej rastla a zvysila sa na rekordnt troven 73,2 %.

Miera ekonomickej aktivity obyvatel’stva sa nad’alej zvySovala takmer viade v EU. Iba tri krajiny
zaznamenali V poslednych troch rokoch klesajuicu mieru ekonomickej aktivity obyvatel'stva:
Spanielsko (—0,3 percentualneho bodu), Cyprus (-0.4) a Luxembursko (=0,6). Vo vietkych troch
pripadoch pokles prekracuje prahovii hodnotu hodnotiacej tabul’ky na urovni —0,2. Miera ekonomickej
aktivity obyvatel'stva bola celkovo v roku 2017 v EU na Grovni 73,3 % a v eurozéne na trovni 73,1 %,
&o je priblizne 0 2,5 percentualneho bodu (v pripade EU) a 2 percentualne body (v pripade eurozony)
nad prislusSnymi hodnotami v roku 2008. Rastuci trend je spdsobeny najmi zvySenou ucastou na trhu
prace, pokial’ ide o starSich pracovnikov a Zeny.

Dlhodoba nezamestnanost’” a nezamestnanost’ mladych Pudi si v roznych krajinach EU aj
nad’alej vysoké, ale dosiahli vyraznejsie zlepSenie neZ zvySok trhu prace. Dlhodoba
nezamestnanost sa V roku 2017 znizila vo vsetkych clenskych statoch. Len dve krajiny zaznamenali
vy$$ie miery nez pred troma rokmi: v Rakusku predstavovala dlhodoba nezamestnanost’ 1,8 % (0 0,3
percentudlneho bodu viac ako v roku 2014), zatial’ ¢o vo Finsku predstavovala 2,1 % (narast o0 0,2
percentudlneho bodu od roku 2014). Ani jedno z tychto zvySeni neprekracuje prahovu hodnotu
hodnotiacej tabulky na trovni 0,5 percentualneho bodu. Najvyssia miera dlhodobej nezamestnanosti
sa zaznamenala v pripade Grécka (15,6 %), Spanielska (7,7 %), Talianska (6,5 %) a Slovenska
(5,1 %). Miera nezamestnanosti mladych l'udi klesla za obdobie troch rokov do roku 2017 vo vsetkych
krajinach EU. Za rovnaké obdobie sa v Bulharsku, Chorvatsku, na Cypre, v Portugalsku, na Slovensku
a Vv Spanielsku zaznamenal pokles o 10 percentudlnych bodov alebo viac. V Grécku, Taliansku
a Spanielsku sa miera nezamestnanosti mladych T'udi stile nachadza nad uroviiou 30 %, zatial' ¢o
v Bulharsku, Chorvatsku, na Cypre, v Grécku, Taliansku a Rumunsku je podiel mladych l'udi, ktori nie
sU zamestnani ani nie sU v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy, stale vyssi ako 15 %.
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Hoci sa socialna situacia zlepSuje, v roznych krajinach EU je stale zdrojom obav, ako naznaduju
Standardné merania chudoby a deprivacie. Od roku 2016 do roku 2017 sa podiel I'udi ohrozenych
chudobou alebo socialnym vyli¢enim (AROPE) v EU zniil o jeden percentudlny bod na 22,5 %.
Tato troven je priblizne o jeden percentudlny bod nizSia ako miera zistena na zaCiatku krizy
a priblizne o 2 percentualne body nizsia ako vrcholna hodnota zistend v roku 2013. VécSina krajin
zaznamenala v roku 2017 pokles. Narast, hoci z pomerne nizkych Urovni, zaznamenalo Rakusko,
Déansko, Luxembursko a Holandsko. Miera rizika chudoby alebo socidlneho vylu¢enia sa vyrazne
lisila, pricom dosahovala hodnoty od 38,9 % v Bulharsku, po ktorom nasleduju Rumunsko, Grécko
a Litva, az po priblizne 12 % v Cesku, po ktorom nasleduje Finsko, Slovensko a Holandsko. Tento
celkovy vyvoj v oblasti chudoby a socialneho vylucenia odraza odlisny vyvoj jeho réznych zloZiek.
Podiel T'udi ohrozenych chudobou (AROP) sa v poslednych rokoch v niektorych ¢élenskych $tatoch
zvysil, pricom v inych sa znizil: najva¢si narast za obdobie troch rokov sa zaznamenal v Litve (3,8
percentudlneho bodu) a Luxembursku (2,3), pricom vyznamny pokles sa zaznamenal v Grécku (1,9)
a Pol'sku (2,0). Naopak, zavazna materialna deprivacia sa za obdobie troch rokov (a aj v roku 2017) vo
vicsine ¢lenskych $tatov EU znizila; v Madarsku, Loty$sku, na Malte a v Rumunsku klesla za obdobie
troch rokov o viac ako 5 percentudlnych bodov. A napokon, zatial’ ¢o ozivenie prinieslo vo vic¢Sine
krajin pokles podielu Fudi (mladsich ako 60 rokov), ktori ziji v domacnostiach s vel'mi nizkou
intenzitou prace, vo Finsku a v Litve sa tento podiel za obdobie troch rokov do roku 2017 zvysil,
chudoba zamestnanych oséb sa pritom za posledné dva roky v celej EU stabilizovala na vrcholnej
arovni 9,6 %.

% Ukazovatel’ rizika chudoby alebo socidlneho vylicenia (AROPE) zodpoveda podielu osdb, ktoré su

zranitelné na zaklade aspon jedného z troch socialnych ukazovatelov: 1. miera rizika chudoby (AROP),
pomocou ktorej sa meria pefiazna chudoba vo vztahu k distribicii narodného dochodku a ktora sa
vypocitava ako podiel 0sob s disponibilnym prijmom (upravenym vzhl'adom na zloZzenie domacnosti)
pod 60 % narodného medianu, 2. zdvaznd materidlna deprivacia, ktora zahffia ukazovatele suvisiace
s nedostatkom zdrojov a predstavuje podiel osob trpiacich minimalne $tyrmi z deviatich poloZziek
deprivacie, zaloZzena na neschopnosti dovolit’ si niektoré konkrétne druhy vydavkov, 3. osoby Zijuce
v domécnostiach s velmi nizkou intenzitou prdce su osoby vo veku 0 aZz 59 rokov, ktoré ziju
v domécnostiach, v ktorych dospelé osoby (vo veku 18 az 59 rokov) v uplynulom roku odpracovali
menej ako 20 % svojho celkového pracovného potencialu. Prijmové referenéné obdobie pre Udaje,
z ktorych vychédzaju tieto opatrenia, je pevné 12-mesané obdobie, ako napriklad predchadzajuci
kalendarny alebo danovy rok, na ktory sa udaje vztahuju, a to za vSetky krajiny okrem Spojeného
kralovstva, ktorého prijmovym referenénym obdobim je su¢asny rok, a Irska, v pripade ktorého je
prieskum priebezny a Udaje 0 prijme sa zozbieraju za poslednych dvanast’ mesiacov. V Case pisania
tohto dokumentu st tdaje za rok 2017 dostupné pre vietky krajiny okrem frska a Spojeného kralovstva.
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3.

ZHRNUTIE HLAVNYCH VYZIEV V CLENSKYCH STATOCH A DOSLEDKY DOHCADU

Celkovo su rizika aj nadalej pritomné vo viacerych ¢lenskych S$tatoch avrdéznych
kombinaciach. Stupen zavaznosti vyziev v oblasti makroekonomickej stability sa v jednotlivych
Clenskych Statoch vyrazne 1isi v zAvislosti od povahy arozsahu zranitelnosti a neudrzatelnych
trendov, ako aj od spdsobu ich vzajomnej interakcie a spajania sa. Hlavné zdroje rizik sa spajaju podla
viacerych typoldgii, ktoré mozno zhrnut takto:

Viaceré¢ Clenské $taty s zasiahnuté najma viacerymi a navzajom prepojenymi slabymi miestami
stvisiacimi so stavmi. Zvycajne je to pripad krajin, ktoré zasiahli tiverové cykly rozmachu
a prepadu Vv spojeni s obratmi stavu bezného uétu, ktoré takisto ovplyvnili prislusny bankovy
sektor a verejny dlh.

o V pripade Cypru aGrécka st zvySené objemy zadlZenosti a velké zaporné Cisté
medzinarodné investi¢né pozicie spojené so zostavajiicimi vyzvami pre finanény sektor.
Tieto krajiny este stale ¢elia potrebe vyrazného znizovania miery zadlZenosti v kontexte
obmedzeného priestoru na fiskdlne opatrenia, vysokej (aj ked’ klesajucej) trovne
nezamestnanosti a nizkeho potencialneho rastu.

oV Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanielsku st slabé miesta vyplyvajice z problémov
tykajucich sa stavov, ktoré su dedi¢stvom minulosti, takisto vyznamné, viacnasobné
avzajomne prepojené. V Bulharsku je vysoka zadlZenost podnikov spojena
S pretrvavajicimi  problémami vo finanénom sektore. 'V uvedenych krajinach
nerovnovahy slvisiace so stavmi ustupujd v dosledku hospodarskej expanzie, ktora je
v niektorych pripadoch spojend s opatovnym vyskytom tlakov na néaklady, ktoré sa
prejavuji na Grovni cien obytnych nehnutelnosti (najmi v irsku a&oraz viac aj
v Portugalsku) a na zastaveni posiliiovania nakladovej konkurencieschopnosti (vyrazné
zvySenie jednotkovych nakladov prace zaznamenalo najmé Bulharsko).

V niekol’kych ¢lenskych $tatoch stvisia slabé miesta najmé s velkym objemom verejného dlhu
a s obavami savisiacimi s rastom potencialnej produkcie a konkurencieschopnostou. To je
predovsetkym pripad Talianska, kde slabé miesta suvisia aj s bankovym sektorom a s velkym
objemom zlyhanych averov, ktory vSak v poslednom c¢ase rychlo klesa. S vysokym verejnym
dlhom a potencidlnymi problémami v oblasti rastu sa na pozadi znizenej konkurencieschopnosti
musia vysporiadat’ aj Belgicko a Francuzsko, ktoré vSak nemusia ¢elit’ podobnym potencialnym
rizikdm pre verejny dlh vyplyvajicim z ohrozenosti bank. Pomerne vel’ky objem podnikovych
dlhov vo Francuzsku d’alej stipa. V Belgicku je pomerne vysoky objem zadlzenosti domacnosti
spojeny s potencialne nadhodnotenymi cenami obytnych nehnutelnosti.

Niektoré Clenské $taty sa vyznacuju velkymi a pretrvavajiicimi prebytkami bezného uctu, ktoré
v roznej miere odrazaji utlmenie sukromnej spotreby a investicii a presahuji Groven, ktora by sa
dala oddvodnit’ na zaklade ekonomickych fundamentov. Tyka sa to najma Nemecka a Holandska.
V Nemecku je tento prebytok kombinovany so znizovanim miery zadlzenosti vo vsetkych
odvetviach hospodarstva, hoci vyska dlhu nie je prili§ vysokd. V Holandsku je velky prebytok
spojeny s vysokym objemom dlhu domécnosti a silnym rastom cien obytnych nehnutelnosti. Vel'ké
a pretrvavajice prebytky mozu znamenat' nevyuzité prilezitosti pre rast a vnutrostatne investicie,
ktoré prinasaju dosledky pre zvySok eurozony v kontexte inflacie, ktora stale nedosahuje cielovi
hodnotu, a vonkajsieho prostredia, ktoré je Coraz neistejsie a moze sa stat’ menej priaznivym.
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eV niektorych ¢lenskych Statoch vykazuje vyvoj v cenovych alebo nékladovych premennych
potencidlne znamky prehriatia, najmd pokial’ ide o trh s obytnymi nehnutelnostami alebo trh
prace.

o Vo Svédsku avmensej miere v Raklsku, Dansku, Luxembursku, Holandsku
aV Spojenom kralovstve dochadza k trvalému rastu cien obytnych nehnutelnosti
v stvislosti s moznym nadhodnotenim a zna¢nou troviiou dlhu domécnosti, ale nedavne
dokazy poukazuji na spomalenie rastu cien nehnutelnosti. Vo viacerych krajinach sa
silny rast cien obytnych nehnutelnosti spaja s obmedzenejsimi dokazmi o nadhodnoteni
a obmedzenom objeme dlhu domacnosti (napr. v Cesku, Mad’arsku a Loty$sku).

oV Cesku, Estonsku, Madarsku, Loty$sku, Litve a Rumunsku nad’alej rasti jednotkové
naklady prace pomerne vyraznym tempom, zatial’ ¢o cenova konkurencieschopnost’ klesa.
V pripade Rumunska sa rastlce jednotkové néklady prace zaznamenali na pozadi
zhorSujuceho sa deficitu salda bezného tctu a procyklickych fiskalnych politik, ktoré by
mohli zvysit’ mozné tlaky z prehriatia.

Pripravované hibkové preskimania umoznia hlbsiu analyzu tychto vyziev a postdenie politickych
potrieb.

Celkovo je hibkové preskiimanie opodstatnené v pripade 13 &lenskych $titov: Bulharsko,
Chorvatsko, Cyprus, Francizsko, Nemecko, Grécko, Irsko, Taliansko, Holandsko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanielsko a Svédsko. Jedenast’ z tychto &lenskych §tatov bolo predmetom hibkového
preskimania Vv predchadzajicom ro¢nom cykle vykondvania postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. Podl'a zavedenej praxe sa pripravi nové hibkové preskiimanie na posudenie toho, & sa
zistené nerovnovahy zhorsuju alebo sa napravaju, s cielom aktualizovat’ existujuce posudenie. Tyka sa
to tychto clenskych statov: Bulharsko, Chorvatsko, Cyprus, Francuzsko, Nemecko, frsko, Taliansko,
Holandsko, Portugalsko, Spanielsko a Svédsko. Hibkové preskiimanie sa vyda aj pre Grécko, aby sa
posudili mozné nerovnovahy vyplyvajice z viacerych zdrojov, najma zo slabych miest stvisiacich so
stavmi. Grécko bolo predtym z dohl'adu v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vynaté
z dévodu, Ze sa nan vztahoval program makroekonomickych tprav v stvislosti s finanénou pomocou
do augusta 2018. Posudenie spravy o mechanizme varovania nepoukazuje na vyznamné dodato¢né
rizika v porovnani stymi, ktoré boli zistené v poslednom dostupnom hibkovom preskiimani pri
viacerych ¢lenskych Statoch, ktoré v poslednych rokoch neboli predmetom dohladu v rdmci postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe (Slovinsko vroku 2018, Finsko vroku 2017, Belgicko
a Mad’arsko v roku 2016) alebo boli predmetom hibkového preskumania, pri ktorom sa nezistili ziadne
nerovnovahy (Rakusko a Estonsko v roku 2016). Zd4 sa opodstatnené, aby sa namiesto toho vydalo
hibkové preskiimanie v pripade Rumunska s cielom preskiimat’ v{voj a mozné opitovné objavenie sa
rizikového vyvoja zisteného uZ v predchadzajucich hibkovych preskamaniach, najmé v sivislosti
S konkurencieschopnost'ou a vonkaj$im saldom.
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4, NEROVNOVAHY, RIZIKA A UPRAVY: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE CLENSKE STATY

Belgicko: V predchéadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Belgicku
zistené  Ziadne  makroekonomické  nerovnovahy.

V aktualizovanej  hodnotiacej  tabulke  prekracuje GrafAl: DIhvjednotlivych odvetviach hospodarsiva
orientatné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to 200 Belgicko

bezného U¢tu a priazniva Cistd medzindrodna investicna

konkrétne sukromny dlh a verejny dlh.
K vonkaj$ej udrzatelnosti prispelo zlepSujice sa saldo 150
pozicia. Rast jednotkovych nakladov prace sa po niekol’kych 100

obmedzeny. V roku 2017 sa zaznamenal obmedzeny pokles 50 k h H h H h
vysoky, predovsetkym v pripade nefinanénych korporacii, 0

rokoch obmedzovania rastu miezd zvysil, ale zostava
podielov na vyvoznom trhu. Sukromny dlh je pomerne
hoci (Gdaje o dlhu zvySuju vel'mi rozsirené vnutroskupinové 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
pozicky medzi krajinami. Rizikd suvisiace s dlhom — ggf;”a,acrr‘i"séﬁkorp°réde
domacnosti  pramenia  prevazne ztrhu sobythymi 777" Verejnd spréva
: , . , Zdroj: Eurostat
nehnutel'nostami, na ktorom bol rast realnych cien obytnych )=
nehnutel’nosti v poslednych rokoch mierny, hoci narast pred rokom 2008 nebol korigovany. Verejny dih sa

v porovnani s vrcholom zroku 2014 ustalil a mierne sa znizil. Jeho vysokad troveni vSak aj nadalej
predstavuje zésadny problém pre dlhodobu udrzatelnost’ verejnych financii. Situacia na trhu prace sa

% HDP

zlepsila, pricom nezamestnanost’ vratane dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych T'udi aj
nad’alej klesd. Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva zostiva v porovnani s ostatnymi krajinami EU
nizka, na rozdiel od vysokej a rastlicej miery neobsadenych pracovnych miest.

Celkovo ekonomicke zavery poukazujii na problémy tykajice sa zadlZenosti najmd verejného, ale aj
sukromného sektora, rizika su vsak podla vsetkého pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude
v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe

vkondvat dalsiu hibkovii analyzu. Graf A2: Stkromny dlh a zlyhané tvery

Bulharsko

140 25
Bulharsko: V marci 2018 sa zistilo, Zze v Bulharsku 120 20
existuju nerovnovahy, najma pokial’ ide o slabé miesta vo 100 3
financnom sektore spojené s vysokou zadlzenostou e 80 15
a zlyhanymi avermi v podnikovom sektore. g " %
V aktualizovanej  hodnotiacej  tabulke  prekracuju 1o§
orientaénti prahovu hodnotu tri ukazovatele, ato Cista ® s
medzinarodna investiénd pozicia, rast nomindlnych 20
jednotkovych nékladov prace a rast realnych cien obytnych 0 0
nehnutel’nosti, 08 05 10 11 12' 13 .14 15 16 17

Domacnosti

Prebytok bezného uctu sa vroku 2017 eSte viac zvysil, _;3:2:2%2?:55:55

pricom zapornd Cistd medzinarodnd investicnd pozicia  Zdroj: Eurostat a ECB
odrazajica najmd priame zahrani¢né investicie sa dalej
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zlepsila. V roku 2017 sa rast jednotkovych nédkladov prace vyrazne zvysil, ale realny efektivny
vymenny kurz zostal vo vSeobecnosti stabilny a nastal urcity rast podielov na vyvoznom trhu. Obavy
nad’alej vzbudzuje vysoky podnikovy dlh, hoci v poslednych par rokoch sa miera zadlzenosti postupne
zniZovala, a to Ciastodne v dosledku silného rastu nominalneho HDP. Uverové toky opét’ rastd, ¢o
spomali proces zniZovania miery zadlZenosti, ale mohlo by to tiez podporit’ vyssie sukromné investicie
a silnejsi potencialny rast. Podiel zlyhanych tverov, hoci klesa, zostava tiez vysoky, a to najmé
v podnikovom sektore. Hoci sa po preskimani kvality aktiv v roku 2016 dosiahol pokrok v zlep$ovani
dohladu nad financnym sektorom, niektoré slabé miesta vratane transakcii medzi prepojenymi
subjektmi a expozicii vo¢i tazko ocenitelnym aktivam si stale vyZaduji pozornost. Redlne ceny
obytnych nehnutelnosti rychlo narastli a zvysili sa aj stavebné a hypotekarne Gvery. V tejto faze sa
zatial’ neobjavuju znamky nadhodnotenia, ale vzhl'adom na sucasnti dynamiku na trhu s obytnymi
nehnutelnostami je zvySena pozornost opodstatnena. V tomto kontexte pozitivneho cyklického
vyvoja sa nezamestnanost dalej znizila, ato najmd vV pripade mladych Tudi a dlhodobo
nezamestnanych 0séb, a zlepsila sa miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajlce sa zostavajucich slabych miest
financného sektora a verejného dlhu. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovdhy v marci
2018 povazuje za vhodné dalej skumat’ pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstraiiovanie.

Cesko: V predchédzajicom Kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Cesku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne rast realnych cien obytnych nehnutelnosti
a ZéVéZky finan¢ného sektora. Graf A3: HDP, jednotkové néklady prace

a ceny obytnych nehnutel’nosti

Na salde bezného U¢tu mozno pozorovat trend zlepSovania,
pricom v roku 2017 bol zaznamenany maly prebytok. Po uplynuti
zavazku tykajluceho sa vymenného kurzu vaprili 2017 & /
nasledovalo zhodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu, 6
zatial Co Cista medzinarodna investicnd pozicia sa nadalej
posilfiovala, hoci pomal$§im tempom nez v predchadzajdcich
rokoch. Nominalne jednotkové naklady prace vzrastli v désledku
vyrazného rastu miezd, pricom sa predpokladd, ze budu
v kontexte prehrievania na trhu prace dalej rast. Napriek
zhodnoteniu realneho efektivneho vymenného kurzu doslo
v poslednych rokoch k ur¢itému narastu podielov na vyvoznom 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
trhu. Ceny obytnych nehnutelnosti a hypotekarne uvery zacali  mmmmm rasjednotiovich nskiadov price

rast eSte rychlejSie avyzadujii si dokladné MmONItOrOVANIE.  — — . hescen obynieh nemuternost sravengeh o defici
Sukromny dlh je vSak mierny, ato vratane dlhu domé&cnosti,

ktory je stabilny. Verejny dlh je nizky a nad’alej klesa, k ¢omu

prispieva prebytok rozpoétu verejnej spravy. Rast zavdzkov finan¢ného sektora sa v roku 2017
vyrazne zrychlil a prekro¢il orienta¢nt prahovi hodnotu. Bolo to spésobené najma nakupom vkladov
denominovanych v CZK osobami, ktoré nemaji pobyt v Cesku, pred uplynutim zavizku tykajuceho sa
vymenného kurzu. Miera nezamestnanosti d’alej klesala a trh prace je vel'mi prehriaty.
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Zdroj: Utvary Komisie

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa konkurencieschopnosti a tlakov na
trhu s obytnymi nehnutelnostami, hoci v tejto faze sa zdd, Ze rizikda su pod kontrolou. Komisia preto
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Vtejto faze nepovaiuje za potrebné vykondvat v sUvislosti s postupom pri makroekonomickej

nerovnovahe dalsiu hlbkovii analyzu.

Déansko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Dansku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientatné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne saldo bezného uctu a dlh

sukromného sektora.

Saldo bezného uctu nad’alej vykazuje vysoké prebytky.
Po sebe nasledujlce prebytky viedli k vysokej kladnej
Ciste] medzindrodnej investi¢nej pozicii, ¢im sa vytvoril
kladny ¢isty prvotny dochodok, ktory posilituje kladné
saldo bezného uctu. Rast jednotkovych nakladov prace
je obmedzeny aj v pripade, Ze prehriatejsi trh prace
vyvija tlak na mzdy adynamika produktivity je
nevyrazna. Rast podielov na vyvoznom trhu vo
vSeobecnosti stagnuje. Ceny obytnych nehnutelnosti aj
napriek spomaleniu na vnutrostatnej urovni nadalej
rastli rychlejsie v hlavnych metropolitnych oblastiach.
Tento vyvoj si zasluhuje zvySenu pozornost. Dlh
domaécnosti vyjadreny ako percentualny podiel na HDP
je aj nadalej najvyssi vEU, pricom vzhadom na
skromny Uverovy rast sa znizuje len pomaly.
Domacnosti pokracovali vo zvySovani svojich uspor, ¢o
odraza ftsilie znizit' dlh, azaviedli sa opatrenia
makroprudencialnej  politiky  scielom  obmedzit
prijimanie rizikovych Gverov. Na druhej strane
zadlzenost’ podnikov zostiva mierna. Trh préce sa
nad’alej zlepSuje, rast zamestnanosti je stabilny
a nedostatok pracovnych sil je Coraz rozsirene;jsi.

Celkovo ekonomické zavery poukazujd na problémy
tykajuice sa bezného uctu, sukromného dlhu a sektora
byvania, rizikd su vsak podla vsetkého pod kontrolou.
Komisia preto vtejto faze nebude v suvislosti
s postupom pri  makroekonomickej nerovnovahe
vkondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Nemecko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru,
ze v Nemecku existuju makroekonomické
nerovnovahy tykajluce sa najma jeho vysokého
prebytku bezného uctu, ktory odraza utlmené
investicie v porovnani s Usporami v sukromnom aj
verejnom sektore. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientacné prahové hodnoty

% HDP

Graf A4: DIh domacnosti a index cien obytnych
nehnutel’nosti
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Graf A5: Cisté poskvinuté/priiaté pé3ickv podla sektora
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niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného Gctu a verejny dih.
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Bezny ucet nad’alej vykazuje vel'mi vysoké prebytky, hoci sa v roku 2017 medziro¢ne mierne znizil.
Ocakéva sa, ze pri stabilnom raste domédceho dopytu sa prebytok bezného uctu bude nadalej
zmenS$ovat, ale zostane na vysokej urovni a sposobi d’alSie zvySenie Cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie. Rast jednotkovych nakladov prace zostdva mierny. Rast vyvozu sa v roku 2017 posilnil, ale
doslo k miernemu poklesu podielov na vyvoznom trhu. Napriek nizkemu dlhu sikromného sektora
pokracuje znizovanie jeho miery zadlZenosti. Investicie podnikov sa ziroven zvySuju v pomere
k HDP. Investicie do obytnych nehnutel'nosti nad’alej rastq, ale stale zaostavajii za potrebami v oblasti
byvania v metropolitnych oblastiach. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti a stavebnych
nakladov sa zvySoval a zasluhuje si pozornost, ato aj pokial’ ide o regionalne rozdiely v cenach
a dostupnosti byvania. Uverovy rast sa postupne posiliiuje. Miera Gspor domacnosti zostiva na
vysokej Urovni, ato aj napriek miernemu rastu miezd a silnej sukromnej spotrebe, ¢o odraza vyssi
prilev distribuovanych prijmov pravnickych oséb. Verejny dlh sa nad’alej znizoval a ocakava sa, Ze do
roku 2019 klesne pod prahovl hodnotu 60 % HDP, zatial’ o zna¢né oneskorenie verejnych investicii
zostava. Celkova nezamestnanost, ako aj nezamestnanost’ mladych I'udi a dlhodoba nezamestnanost’
este viac klesli a zostavaji na vel'mi nizkej Grovni.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajlce sa pretrvavajiceho prebytku Uspor nad
investiciami, ktory sa odrdZa vo vysokom alen postupnom sa zniZujiicom prebytku bezného uctu, co
zdoraziuje potrebu pokracovat' v obnove rovnovahy. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovahy
Vv marci 2018 povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie nerovnovaih alebo ich odstraniovanie.

Estonsko: V predchadzajucom kole postupu pri

] ) | Graf A6: Rozdélenenie jednotkovych ndkladov prace
makroekonomickej nerovnovahe neboli v Estonsku

zistené  Ziadne  makroekonomické  nerovnovdihy. 12 Estonsko

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje 6

orientacni  prahovii hodnotu rast nominalnych 4 Tt *

jednotkovych nékladov préce. , | . :_0
0

Prebytok bezného uctu sa v roku 2017 este viac zvysil
a Cistd medzindrodna investi¢na pozicia sa zlepsila tak,
7ze dosiahla troven vramci prahovej hodnoty.
Nominalne jednotkové naklady prace nad’alej rastu

Miera medziro¢nej zmeny (%)

g , , 8
rychlym tempom, ktoré odraza inflaciu a vyrazny rast 10
miezd. Dynamika produktivity bola nevyrazna, ¢o sa 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
do istej miery odrazilo na ukazovatel'och nakladovej Inflcia (rast deflatora HDP)
: ; 4 : . ¢ Redlna odmena na zamestnanca
konkurenmeschqpnostl. Realny efektlvny vymenny s Prispevok produktivity (zapornd znamienko)
kurz sa nad’alej zhodnocoval, zatial ¢o podiely na ¢ Nomindlne jednotkové naklady prace

----- Jednotkové naklady prace v EU28

vyvoznom trhu boli stabilné. Rast redlnych cien Zdroj: Utvary Komisie

obytnych nehnutelnosti bol v poslednych rokoch

dynamicky, ale v roku 2017 sa spomalil na miernu uroven. Znizovanie miery zadlZenosti sukromného
sektora prebieha, zatial’ ¢o uroven verejného dlhu je vel'mi nizka. Trh prace sa prehrieva, ale prilev
migrantov do urcitej miery zmiernil nedostatok pracovnych sil.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa nominalnych jednotkovych nakladov
prace, rizika su vSak podla vsetkého pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v stvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.
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Irsko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, ze v Irsku existuji makroekonomické nerovnovahy
zahfiajuce najmé slabé miesta sposobené velkymi objemami verejného a sukromného dlhu a ¢istych
zahrani¢nych zavizkov. V aktualizovanej hodnotiacej
tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty
nickol’ko ukazovatelov, ato konkrétne Cista
medzindrodnd investi¢na pozicia, realny efektivny 140 Irsko 170

Graf A7: DIh doméacnosti a index cien obytnych
nehnutel’nosti
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nadnarodnych spolo¢nosti s obmedzenymi
prepojeniami na doméace hospodarstvo. Silny rast
produktivity, ktory sa zvySuje aj v dosledku ¢innosti nadnarodnych spolo¢nosti, v poslednych rokoch
prispel k zlepseniu konkurencieschopnosti. Sukromny dlh zostava vel'mi vysoky, hoci nad’alej klesa.
Domacnosti pokracovali v znizovani svojho dlhu a irske banky znizili svoje expozicie vo¢i domacim

Zdroj: Eurostat, Gtvary Komisie a ECB

spolo€nostiam, ¢o naznacuje pokracujlice znizovanie miery zadlZenosti podnikov. Situicia domacich
nefinanénych spolo¢nosti sa vzhl'adom na podiel nadnarodnych spolo¢nosti na celkovom podnikovom
dlhu posudzuje tazsie. Rast cien obytnych nehnutelnosti je od roku 2014 velmi dynamicky, najma
v dosledku obmedzeni dodavok, avyzaduje si dokladné monitorovanie. V désledku silného
hospodarskeho rastu pomer verejného dlhu k HDP klesd, ale zostava vysoky. Podiel zlyhanych Gverov
Vv poslednych rokoch klesal, zostava vSak na vysokej trovni. Hoci st banky dostato¢ne kapitalizované,
urovne tvorby rezerv sa znizili. Ich ziskovost’, hoci je stile nevyrazna, sa postupne zlepSuje. Miera
nezamestnanosti klesla vroku 2017 pod prahovd hodnotu PMN a dlhodoba nezamestnanost
a nezamestnanost’ mladych l'udi nad’alej klesaju.

Celkovo ekonomické zdavery poukazuju na problemy tykajuce sa volatility zahranicnej pozicie
a objemu sukromného a verejného dlhu, ako aj rychleho rastu cien obytnych nehnutelnosti a relativne
vysokého podielu zlyhanych tiverov. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovdah v marci 2018
povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

3 Zmluvna vyroba je proces, v ktorom nadnarodné spolo¢nosti so sidlom v danej krajine vydavaju

zmluvy zahrani¢nym firmam na aéely vyroby tovaru v ich mene. Ked’ze spoloénosti so sidlom v danej
krajine tieto tovary vlastnia, ich predaj sa zaznamenava ako vyvoz danej krajiny, v ktorej sidlia, hoci
nevstupuji do doméaceho hospodarstva.
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Grécko: Na Grécko sa od roku 2010 az do nedavna vztahovali programy finanénej pomoci. Dohl'ad
nad nerovnovadhami a opravné opatrenia sa preto uskuto¢nili v kontexte programov, a nie v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. V poslednych rokoch Grécko podniklo délezité kroky na
znizZenie nerovnovah v tokoch a na riadenie stvisiacich rizik, ale o¢akava sa, Ze nerovnovahy suvisiace
so stavmi, ktoré st dedi¢stvom minulosti, sa udrzia. Toto sa odraza v aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke, v ktorej prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne Cista
medzinarodnd investi¢nd pozicia, straty podielov na vyvoznom trhu, verejny dlh a miera
nezamestnanosti.

Hoci ma sukromny sektor kladnt ¢isti medzinarodnt investi¢nll poziciu, vysoky podiel verejného
zahrani¢neho dlhu mé za nasledok celkovo vyrazne — GrafA8: Cisti medzindrodnd investiénd pozicia,

zapornu Cistt medzindrodnu investi¢ni poziciu. Hoci stikromny dlh a verejny dlh
vel'ka Cast’ zahrani¢ného verejného dlhu bola poskytnuta ,
. ST . . - . Grécko
pri velmi vyhodnych sadzbach, v zaujme dlhodobej -150 350
udrzatelnosti Cistej] medzindrodnej investinej pozicie - 300
bude potrebné, aby sa nedavne zlepSenia v beZznom ucte //
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udrzali v prostredi rastuceho doméceho dopytu. Za -100
poslednych pit rokov boli zaznamenané vyznamné
straty podielov na vyvoznom trhu, ale zda sa, Zze tento
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trend sa vroku 2017 zvrétil. Pomer verejného dlhu -50
k HDP je vel'mi vysoky, aj ked’ sa ofakava jeho pokles 100
ajeho udrzatelnost ma oporu v dohode Euroskupiny 50
zjuna 2018. Ceny obytnych nehnutelnosti v redlnom 0 0

AV
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% HDP
% HDP

vyjadreni vroku 2017 nadalej klesali, ale zaciatkom Dlh sikromného sektora (vpravo)
roka 2018 sa stabilizovali. Uverovy rast zostdva = Dih verejnejspravy (vpravo)
zaporny, ked’ze pokracuje znizovanie miery zadlzenosti = = = Gista medzinarodna investiéna pozicia

sukromného sektora. Vysoky objem zlyhanych Gverov
brani obnoveniu zdravého toku Uverov do ekonomiky,
ktoré je potrebné na podporu rastu v strednodobom horizonte. Nezamestnanost’ klesa, ale zostava na
vysokej urovni, najmé pokial’ ide o dlhodobu nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych l'udi.

Zdroj: Eurostat

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy spojené s vysokym verejnym a zahranicnym
dlhom, nizkymi Usporami a vysokym objemom zlyhanych Gverov, ato vsetko v kontexte vysokej
nezamestnanosti, nizkeho rastu produktivity a stagnujiicej investicnej cinnosti. Komisia preto povazuje
za vhodné dalej skimat prislusné rizikd v ramci hibkovej analyzy s cielom posudit, &i existuje
nerovnovaha.

Spanielsko: V marci 2018 Komisia dospela k zaveru, 7e v Spanielsku existuji makroekonomické
nerovnovahy, najma pokial’ ide o rizika tykajuce sa vysokej trovne zahrani¢ného a vnatorného dlhu,
ato sukromného aj verejného, v kontexte vysokej nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej
tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, konkrétne Cista medzinarodna
investi¢na pozicia, miera zadlZenosti sikromného a verejného sektora, miera nezamestnanosti a rast
miery ekonomickej aktivity obyvatelstva.
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Obnovovanie vonkajsej rovnovahy pokracovalo, aj ked’ Graf A9: Cistd medzindrodnd investiénd

relativne pomaly, a hoci ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia a saldo beiného iétu
pozicia sa zlepSila, stdle zostava velmi vysoka.
Nominalny rast jednotkovych nékladov prace bol 20 Spanielsko 4

v kontexte obmedzeného rastu miezd a nizkeho rastu
produktivity stabilny. Rast vyvozného trhu bol
Vv medzirotnom porovnani mierny, ato aj napriek
miernemu zhodnoteniu redlneho efektivneho vymenného
kurzu v roku 2017. Dlh sukromného sektora poc¢as celého
roka 2017 nadalej klesal, ato najma v pripade
spolocnosti, potreba znizovania miery zadlZzovania vSak
pretrvava. Okrem toho zacali opidt’ prudit’ nové uvery, ¢o
prispelo Kk oziveniu investicii. V pripade doméacnosti je

tempo zniZzovania dlhu brzdené aj vyraznym zvySenim 07(‘,08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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objemu  spotrebitelskych ~ Gverov.  V slvislosti (,\'Hsltg)medz'”amd”a investicna pozicia
s predchadzajicim podhodnotenim sa ceny obytnych NIIP bez nastrojov, ktoré nepodliehajl

riziku zlyhania (NENDI)

nehnutelnosti v poslednych ~ rokoch  obnovovali. ~ ~ — Saldo bezného tctu (vpravo)

V poslednych  rokoch bol hlavnou hnacou silou

znizovania deficitu verejnych financii silny hospodarsky Zdroj: Utvary Komisie

rast, ale pretrvavajace deficity naznacuju, Ze miera

zadlZenosti verejného sektora sa znizuje len pomaly. Nezamestnanost’ rychlo klesa, ale stale zostava
vel'mi vysokd, najmd medzi mladymi 'ud’'mi. Nizky rast produktivity zaroven sposobuje, Ze rast
konkurencieschopnosti zavisi od ndkladovych vyhod.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti, sukromného
a verejného dlhu a korekcii trhu préace, ato v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovnovah v marci 2018 a na ich cezhranicny vyznam povaZuje za uzitocné
dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Franclzsko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, Ze G4 A10: DI v jednotlivych odvetviach hospodérsiva
vo Franclzsku existuju makroekonomické nerovnovahy,

najmid pokial ide ovysoky verejny dlh aslabl 300 Franclizsko
konkurencieschopnost v kontexte  nizkeho  rastu 250
produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke sa
ukazovatele dlhu verejného asukromného sektora
a miery nezamestnanosti nachadzaj bud’ na trovni alebo
nad urovnou orientacnej prahovej hodnoty.
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- . e , y 0
sa zhorsﬂav.' Naprlek ’zvysemu’ rastu vyvozu doslro v roku 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
2017 K ur¢itym malym stratdm podielov na vyvoznom S
trhu, zatial Co redlny efektivny vymenny kurz sa \N/i;?égigférakfmorécie
stabilizoval. V dosledku zmiernenia vyvoja miezd bol W Domacnosti
. ., . . , = Prahova hodnota PMN pre sikromny dlh
rast jednotkovych nékladov prdce obmedzeny.
Dynamika produktivity vsak nad’alej stagnovala. Slabé Zdroj: Eurostat
miesta vyplyvajlce z vysokého a stale rasticeho verejného dlhu st aj nad’alej hlavnym zdrojom obav.
Kombinéacia vysokého verejného a sukromného dlhu predstavuje d’alSie slabé miesto. Dlh sukromného
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sektora je pomerne vysoky, najmé v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti, zatial ¢o uverovy rast sa
mierne zvySuje. Redlne ceny obytnych nehnutelnosti mierne vzrastli. Situacia na trhu prace sa
zlepSuje, pricom ukazovatel’ nezamestnanosti sa pohybuje v rdmci prahovej hodnoty.

Celkovo ekonomické zdvery poukazuju na problémy tykajuce sa vysokej zadlZenosti a Slabej
konkurencieschopnosti, ato v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nerovnovahy v marci 2018 povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo
ich odstranovanie.

Chorvatsko: Komisia dospela v marci 2018 K zaveru,  Grafa11: Cistd medzindrodnd investicnd pozicia,

ze v Chorvatsku existuji nadmerné makroekonomické stikromny dlh a verejny dlh
nerovnovahy suvisiace s vysokou uroviiou verejného, Chorvatsko
sukromného a zahrani¢ného dlhu, pricom vsetky tieto 0 250
dlhy su vo velkej miere denominované v zahrani¢ne;j -10

mene, ato v kontexte nizkeho potenciadlneho rastu. -0 200

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje -30

orienta¢né prahové hodnoty nieckolko ukazovatel'ov, -40 150

a to konkrétne Cista medzinarodna investi¢na pozicia, g -50 é
verejny dih a miera nezamestnanosti. : “;g gl 100 ¢
Zaporna ¢ista medzinarodna investi¢na pozicia, ktora 0 | i 50

do velkej miery odzrkadl'uje priame zahranicné -0

investicie, sa v dosledku rozsirujuceho sa prebytku -100 0
bezného uctu posilnila, hoci stale prekracuje prahova 08 Ogml(s)uirlonl]ﬁéﬁ Slilifa%fpgo)
hodnotu aje vystavena pretrvavajacim rizikdm s D|h verejnej spravy (vpravo)
stvisiacim s menou. Zaporny rast nominalnych = = = Cista medzinarodna investi¢na pozicia

jednotkovych nakladov prace poukazuje na d’alsi rast
nakladovej konkurencieschopnosti, hoci reélny
efektivny vymenny kurz bol stabilny. Chorvéatsko preto v roku 2017 nad’alej ziskavalo podiely na trhu,
ale pomal$im tempom neZ v predchadzajlcich rokoch. DIh sikromného sektora sa aj napriek obnove
averovych tokov vroku 2017 nad’alej znizoval. Znizenie objemu zlyhanych Uverov v bankovom
sektore sa spomalilo a vel’ky podiel uverov poskytovanych nefinanénym korporaciam zostava zlyhany.
Miera zadlZenosti verejného sektora v roku 2017 dalej klesala, a to aj v dosledku zlepSenia salda
verejnych financii. Miera nezamestnanosti sa aj nad’alej znizovala. Ugast’ na trhu prace viak zostava
vel'mi nizka avspojeni so stagnujucim vyvojom v oblasti produktivity aj nad’alej ovplyviiuje
potencialny rast. Rizika spojené s najva¢sim zamestnavatelom v krajine, spolo¢nost'ou Agrokor, sa
znizili po tom, ako jeho veritelia prijali plan restrukturalizacie dlhu.

Zdroj Eurostat

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na stale vysoké, ale klesajuce urovne dlhu a expozicie voci
menovym rizikam vo vSetkych odvetviach hospoddrstva a vyznam vyssieho potencialneho rastu pre
trvalu napravu. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy v marci 2018 povazuje
za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovdah.
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Taliansko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, ze = Graf A12: Potencialny rast a verejny dlh

v Taliansku  existuju nadmerné makroekonomické 3 Taliansko 140
nerovnovahy =zahffajice najméd rizikd vyplyvajice PR 120
z veI'mi vysokého verejného dlhu a dlhotrvajucej slabej 2 ,- "

dynamiky produktivity v kontexte vysokej miery § —l= =~ 100
zlyhanych uverov a nezamestnanosti. V aktualizovanej > ;

S ) v ; 80
hodnotiacej tabulke prekra¢uji orientacni prahovi g N
hodnotu dva ukazovatele, ato konkrétne verejny dih @ 0 60 2
a miera nezamestnanosti. '3 X

= 40

. - . g -1
Zahrani¢na pozicia je vzhladom na prebytky bezného & 20
Gty a zlepSujucu sa &isti medzindrodnd investiéni )
poziciu pomerne silnd. Hoci miera zadlzenosti = ™ o3 05 07 09 11 13 15 17

o . e
verejne_ho s:ektor_a sav ’rvoku_ 2017 stabilizovala na vel'mi Prispevok akumuldcie kapitalu
vysokej urovni, znizeniu pomeru dlhu k HDP Prispevok celkovej produktivity faktorov
, . , . w1 s , , v I Celkovy prispevok pracovnej sily (v hodinach)
V budticnosti brania fiskdlne plany vlady, slabsie ——+— Potencialny rast produkivity fakiorov
ozivenie, nez sa ocakavalo, a vySSie ndklady na prijaté — = — Dihvereinej spravy (vpravo)

Gvery a pozicky. Na potencialny rast Talianska zaroven —£droj: Utvary Komisie

vplyva slaby rast produktivity azmenSovanie sa

populacie v produktivnom veku. Nizky rast produktivity prameni z dlhodobych Strukturalnych
nedostatkov vratane podnikatel'ského prostredia, ktoré je menej priaznivé ako v partnerskych
krajinach, finan¢nych obmedzeni, nedostatku vysokokvalifikovanych l'udi a nizkej Urovne investicii
do nehmotnych aktiv. Ozdravenie stivahy bank pokro¢ilo a taliansky bankovy sektor sa v roku 2017
opit’ stal ziskovym. Slabé miesta vSak pretrvavaji, a to najma v pripade strednych a malych bank,
ktoré maju stale velké objemy zlyhanych tverov, ktoré su dedi¢stvom minulosti, a SU viac vystavené
riziku Statneho dlhu nez vel'ké banky. Podmienky na trhu prace sa postupne zlepSuju, ale miera
nezamestnanosti je stale vysokd, vyrazne nad uroviiou z obdobia pred krizou, ato najma v pripade
mladych I'udi a dlhodobo nezamestnanych. Celkova miera i¢asti na trhu prace sa zvySuje, ale stale je
pod priemerom eurozony. V dosledku prebiehajiceho ozivenia sa makroekonomické nerovnovahy
v Taliansku prestali zhorSovat, ale zostavajii zna¢né a odstranuji sa iba postupne. Spomalenie rastu
redlneho HDP a obnovené napitie na trhu so $tatnymi dlhopismi by mohlo ohrozit’ pokrok, ktory sa
doteraz dosiahol.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajace sa vysokej Urovne verejného dlhu
Vv kontexte vysSej volatility trhu a vysokej nezamestnanosti. Dynamika produktivity zostava v désledku
obnovenych obav v suvislosti so sluckou spdtnej vizby medzi bankovym sektorom a statom slaba.
Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovihy v marci 2018 povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstranovani
nadmernych nerovnovah.

Cyprus: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, Zze na Cypre existuju nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahfiiajuce najmi vel’ky objem sukromného, verejného a zahrani¢ného dlhu a vysoky
podiel zlyhanych Gverov v bankovom systéme. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientatné prahové hodnoty v roku 2017 niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne bezny ucet, Cista
medzinarodnd investi¢na pozicia, realny efektivny vymenny kurz, dlh stkromného sektora, verejny
dlh, miera nezamestnanosti a zmena v miere i¢asti na trhu prace.
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Deficit bezného ctu sa na pozadi silného rastu dovozu v roku 2017 zvysil a zaporna ¢ista medzinarodna
investi¢na pozicia zostava vyrazna. Ked’Ze jednotkové naklady prace nepatrne narastli a realny efektivny
vymenny kurz sa stabilizoval, Uprava nakladovej konkurencieschopnosti sa znizila. Uroveii sukromnej
zadlZenosti patri medzi najvyssie v EU, tak vpripade Grafa13: Diha zlyhané Gvery

domécnosti, ako aj podnikov, a proces zniZzovania miery Cyprus

zadlZenosti je pomaly. Najmi uUspory domacnosti st =00 N 40
zéaporné. Uprava realnych cien obytnych nehnutelnosti 400 ! | g § ™
smerom nadol dosiahla svoj najniz§i bod aceny H 30 g
obytnych nehnutelnosti sa zacali mierne zvySovat. o, 300 :'I E
Velmi vysoky objem zlyhanych tverov brani toku & /) 20 o
Gverov do ekonomiky, ktory je potrebny na podporu & 200 { 8
potencidlneho rastu v strednodobom horizonte. Pomer 100 ’ 10§
verejného dlhu kHDP zostiva velmi vysoky. °
Nezamestnanost’ sa rychlo znizuje, ale stale ostava 0 0
vysoka, najmd pokial’ ide o nezamestnanost mladych 080910 11 12 13 14 15 16 17

Pudi, hoci za posledné¢ tri roky sa dlhodoba Verejna sprava
nezamestnanost  a nezamestnanost mladych  Tudi Domécnost

zlepéila. = Nefinanéné korporacie

————— Hrubé zlyhané avery (vpravo)
Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy Zdroj: Eurostat a ECB
tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti, verejného a sukromného dlhu, slabych miest vo financnom sektore
a korekcii trhu prace. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy v marci 2018
povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovah.

Loty$sko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Lotyssku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orienta¢ntl prahovi hodnotu niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na

pozicia a rast JeantkovyCh nakladov prace. Graf Al4: Rozclenenie jednotkovych nakladov price

BeZny ucet je vo vSeobecnosti vyvazeny a zaporna Cista 10 LotyZsko
medzinarodna investiéna pozicia, ktora z velkej Ccasti
pozostdva z priamych zahrani¢nych investicii, sa 5, " I st

vzhladom na silny rast nominalneho HDP zlepsila, hoci \
stale zostava nad prahovou hodnotou. Jednotkové naklady
prace uz niekol’ko rokov relativne rychlo rastd, co
odzrkadluje silny rast miezd a prehriaty trh prace

a ukazovatel’ zostal od roku 2014 nad prahovou hodnotou

\ e pm—emm——

0 — I id e —-

Miera medziro¢nejzmeny (%)
&

hodnotiacej tabulky. Vplyv na vonkaj$iu cenova 10 L

konkurencieschopnost’ a vyvoznu vykonnost’ bol zatial v

obmedzeny, pri¢om ¢iasto¢ne ho tlmili zmensené ziskové 15

rozpatia. V buduicnosti sa o¢akava, Zze vzhladom na d’alSie 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
prehrievanie na trhu prace zostane rast miezd silny. Inflacia (rast deflatora HDP)

Celkovo tento vyvoj predstavuje  riziko pre — gf;g‘eav gs?;”dauxvzimj;r;;?Znamienko)
konkurencieschopnost’ krajiny avyhlladky na rast ¢ Nomindlne jednotkové naklady prace

v strednodobom horizonte. Rast redlnych cien obytnych ~ ~=7°° Jednotkové naklady prace vEU28

nehnutel’nosti zostava dynamicky. Zatial’ ¢o v roku 2017 o N
sa rast cien obytnych nehnutelnosti v porovnani s rokom  Zdroj: Utvary Komisie
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2016 spomalil, v prvom polroku 2018 sa znovu zrychlil. Celkovo bol Uverovy rast utimeny. Verejny
a stkromny dlh st pomerne nizke.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa dynamiky na trhu prace a vonkajsej
konkurencieschopnosti, hoci Vv tejto faze sa zda, Ze rizika su pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze
nepovazuje za potrebné vykondvat' v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdhe dalsiu
hibkovii analyzu.

Litva: V predchédzajacich  koladch  postupu  pri
makroekonomickej nerovnovahe neboli v Litve zistené

Graf A15: Rozclenenie jednotkovych ndkladov price

. g , 10 Litva

Ziadne makroekonomické nerovnovahy.

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje 5 - 2 X
orientacné¢ prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, . o F T3S

\ i - o mm= T =
.

ato konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na pozicia
a nominalne jednotkové naklady préace.

Bezny tcet je vo vSeobecnosti vyvazeny a vzhl'adom
na silny rast nominalneho HDP sa zaporna Cdista
medzinarodna investi¢na pozicia, ktora z vel'kej cCasti
pozostava z priamych zahrani¢nych investicii, zlepsila,

Miera medziroénej zmeny (%)

. . . -15
hoci zostava mierne nad prahovou hodnotou. Rast 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
jednotkovych néakladov prace je uz roky relativne Inflécia (rast defldtora HDP)
. ) X . Redlna odmena na zamestnanca
VySOky a ukazovatel presahuje prahOVu hodnotu B Prispevok produktivity (zdporné znamienko)

. . 5 w . A . * Nominalne jednotkové ndklady prace
hodnotiacej tabulky od roku 2015, ¢o je spdsobené¢  _____ Jednotkové naklady prace v EU28

vysokym rastom miezd odzrkadl'ujucim prehriaty trh
prace aokrem inych faktorov aj rychly nérast
minimalne] mzdy od roku 2016. Vplyv rasticich nakladov prace na vonkajSiu nakladova
konkurencieschopnost’ a vyvoznii vykonnost' bol doteraz obmedzeny, priCom ciasto¢ne ho tlmili
Znizené ziskové rozpétia, ¢o samo osebe nemusi byt’ z dlhodobého hladiska udrzate'né. V budicnosti
sa oCakava, ze rast miezd zostane silny v kontexte klesajicej nezamestnanosti a prehrievania na trhu
prace. Tento vyvoj mdze celkovo vplyvat’ na konkurencieschopnost’ krajiny a na vyhliadky na rast
v strednodobom horizonte. Rast cien obytnych nehnutelnosti bol v poslednych rokoch dynamicky
a postupne sa zvy3oval, hoci stile je pod prahovou hodnotou. Uverovy rast sa zvysil. Verejny aj
stkromny dlh st aj nad’alej pomerne nizke a stabilné.

Zdroj: Utvary Komisie

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajluce sa jednotkovych nakladov préace
a vonkajsej konkurencieschopnosti, hoci v tejto faze sa zda, ze rizika su pod kontrolou. Komisia preto
Vtejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v slvislosti s postupom pri makroekonomickej
nerovnovahe dalsiu hibkovii analyzu.

Luxembursko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Luxembursku zistené Ziadne makroekonomické nerovnovdhy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke
prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne zadlzenost
sukromného sektora, zmena Vv miere ekonomickej aktivity obyvatel'stva a miera dlhodobej
nezamestnanosti.

Zahrani¢na pozicia aj nad’alej vykazuje stabilny prebytok bezného uétu a kladnd a konstantnu Cistd
medzinarodnu investi¢nu poziciu. Postavenie krajiny ako medzinarodného finan¢ného centra ma vsak
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na Ciselné¢ Gdaje vyznamnejSi vplyv nez cinnost domacej g af A16: DIh doméacnosti a index cien obytnych
ekonomiky. Kumulovany rast podielov na vyvoznom trhu sa nehnutelnost
stabilizoval. Nedavno sa vSak zaznamenali niektoré trhové

straty, ktoré boli Ciastoéne spdsobené zhorSenim nakladove;j 0 Luxembursko 120
konkurencieschopnosti, ktora sa zase zhorSila vdosledku a 60 1108
vyraznejSicho rastu jednotkovych nakladov prace a rastu g 'HLr'>
dovoznych cien. Za posledné desatrogie réstli realne ceny > °° 1008
obytnych nehnutelnosti v relativne vysokej miere, co si celkovo g 20 90 g
aj nad’alej vyzaduje dokladné monitorovanie. K zvySeniu cien é g
obytnych nehnutel'nosti dochadza v kontexte dynamického trhu S 30 80 £
prace Vspojeni so znalnymi Cistymi migraénymi tokmi 3§ 20 20 %
a priaznivymi podmienkami financovania, pricom ponuka je 2
relativne obmedzena a aj nad’alej nedostatoéna na zmiernenie 10 60 %‘
vysokého dopytu. Dostupnost’ byvania sa aj nad’alej zhorSuje 0 5 5
vzhladom na neustdly rast cien obytnych nehnutelnosti. 070809101112 13 14 15 16 17 ;
Zadlzenost’ podnikov je vel'mi vysoka, va¢sinou sa vSak tyka 2
cezhrani¢nych  vnitropodnikovych tuverov. Objem dlhu ~ © OXm dverypre domécnost

, , N , , .. N o I Ostatné doméce UGvery pre domécnosti
domécnosti, najmi hypoték, sa neustile zvySuje, ¢o odraza BN Doméce Gvery na kipu obytnych nehnutePnosti

dynamiku trhu s nehnutelnostami apriaznivé Uverové = = = Reilneceny obytnjch nehnutelnost (vpravo)
podmienky. Hoci nizSie urokové sadzby adlhsia lehota zgroj: Eurostat aECB

splatnosti hypoték zredukovali finanént1 zat'az pre domacnosti

a vacsina novych hypotekarnych uverov je stanovena na zaklade pevnych sadzieb, vel'ké mnozstvo
zadlZzenych domacnosti je nadalej vystavené zvySovaniu urokovych sadzieb. Rizika pre finan¢ni
stabilitu krajiny vSak zmierfiuje stabilita bankového sektora. Verejny dlh zostava aj nad’alej vel'mi
nizky. Napriek nedavnemu spomaleniu hospodarskeho rastu sa trh prace prehrieva a nezamestnanost’
dalej klesa.

Celkovo ekonomicke zavery naznacuju urcité GrafAlT: HDP, jednotkové niklady price a ceny obytnych nehnutelnosti

obmedzené rizikd tkajiice sa  nepretrite Mad?arsko

stUpajucich cien byvania adlhu doméacnosti. 8 s
Komisia preto vtejto faze nebude v slvislosti 6

s postupom pri mqkroekonomickej nerovnovahe & 4 o
vykonavat dalsiu hibkovu analyzu. g 5 5
Mad’arsko: V predchadzajlicom kole postupu pri 5« 5 §
makroekonomickej nerovnovéahe neboli = % ko
Vv Mad’arsku identifikované Ziadne . 10 §
makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej » s =
hodnotiacej tabulke prekracuji  orienta¢na 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

prahovi hodnotu niektoré ukazovatele, ato
konkrétne Cista medzinarodna investi¢na pozicia
a verejny dlh.

BN Rast jednotkovych néakladov prace
Rast HDP

== == == |ndex cien obytnych nehnutelnosti upravenych o deflaciu (vpravo)

Prebytok bezného udtu v poslednych rokoch —Zdroi: Utvary Komisie
vyvolal rychle a trvalé zlepSenie zapornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, ktora do velkej miery
odraza aj priame zahrani¢né investicie. V roku 2017 podiely na vyvoznom trhu narastli, k ¢omu prispel
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rastdici automobilovy priemysel. Nominalne jednotkové néklady préce sa v kontexte prehrievania na trhu
prace podstatne zvySovali. ZvySenie administrativnych miezd takisto prispelo k zvySeniu nakladov na
pracu, ale Ciastocne sa vyrovnalo znizenim prispevkov zamestnavatelov na socidlne zabezpecenie.
Uverové toky do sikromného sektora dosiahli kladné hodnoty, ale v roku 2017 sa objem Gverov
sukromného sektora nad’alej znizoval. Rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti sa po znacnom zvyseni
v predchadzajucich rokoch zmiernil. Treba vSak venovat’ pozornost’ vysokému oceniovaniu v urcitych
regiénoch arychlemu narastu poskytovania hypotekarnych tverov. Prebiehajuce oZivenie na trhu
s nehnutel’nostami moéze prispiet’ k d’alSiemu zniZeniu podielu zlyhanych tverov, ktory je stale vysoky.
Ziskovost’ bankového sektora a jeho schopnost’ absorbovat’ otrasy sa zlepsila. Napriek priaznivému
hospodarskemu cyklu sa verejny dlh v dosledku procyklickej fiskalnej politiky znizoval len postupne.
Nezamestnanost’ klesla na historicky najnizsiu uroven a prehrievanie na trhu prace prispelo k rychlemu
rastu miezd, ktory nad’alej prevysSoval rast produktivity.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa trhu s obytnymi nehnutelnostami
a prehrievania na trhu prdce, rizika su vsak podla vsetkého pod kontrolou. Komisia v tejto faze
nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat' dalsiu hibkovii analyzu.

Malta: V predchadzajucom kole postupu  pri Graf A18: DIh doméacnosti a index cien obytnych
makroekonomickej nerovnovahe neboli na Malte nehnutel'nosti

zistené  Ziadne makroekonomické  nerovnovdhy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orienta¢ntl prahovi hodnotu saldo bezného uctu.
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Zdroj: Eurostat a ECB

v podnikovom sektore je aj nad’alej vysoka, miera rastu uverov pre domacnosti sa spomaluje. Pomer
verejného dlhu k HDP ma stabilne klesajucu tendenciu. Realne ceny obytnych nehnutelnosti sa v roku
2017 zvysili aje nevyhnutné ich sledovat. Silnd hospodarska cinnost' a obmedzené moznosti na
investovanie sukromnych Gspor viedli konkrétne kobnovenému zaujmu otrh s obytnymi
nehnutelnostami. ZlepSuje sa kvalita aktiv v bankovom sektore a dostupné kapitalové rezervy sa zdaju
dostatoéné na pokrytie bezprostrednych rizik, ktoré by sa mohli objavit' na trhu s obytnymi
nehnutelnost’ami alebo vo vnimanom institucionadlnom ramci. Vykonnost trhu prace je aj nad’alej vel'mi
silnd, pricom silny rast zamestnanosti sprevadza nizka nezamestnanost’, ktora dalej klesa.
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Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajiice sa zahranicnej pozicie a trhov s obytnymi
nehnutelnostami v kontexte silného hospodéarskeho rastu, hoci v tejto fize sa zda, Ze rizikda su pod
kontrolou. Komisia preto vtejto faze nebude v savislosti s postupom pri makroekonomickej
nerovnovahe vykondavat dalsiu hibkovii analyzu.

Holandsko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, ze v Holandsku existuji makroekonomické
nerovnovahy zahtfiajice najma vysoky objem sukromného dlhu a vysoky prebytok bezného uctu.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke prekracuje orientacnu prahovi hodnotu niekol'ko ukazovatel'ov,
a to konkrétne priemer salda bezného uctu za tri roky, dlh sukromného sektora a rast redlnych cien
obytnych nehnutel'nosti.

. s . . . ., Graf A19: Cisté poskytnuté/prijaté pé%icky podla sektora
Prebytok bezného 1Uctu zostdva velmi vysoky POSEyTUTEpIyate POICRy p

avroku 2017 sa eSte viac zvysil, zatial' co kladna
Cistd medzinarodna investi¢na pozicia mierne klesla.
Zatial' ¢o vSetky odvetvia su Cistymi sporite'mi, 10
zvySenie prebytku bezného Gctu v roku 2017 bolo
sposobené najmd nefinanénymi  korporaciami
s prebytkom Uspor suvisiacim s pomerne vysokou
ziskovostou podnikov a pomerne nizkou mierou
investicii. Vyvoj jednotkovych néakladov prace je
v dbsledku rastu miezd vsllade s vyvojom
produktivity nevyrazny. Ak sa podnikovy dlh chape 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
ako vnutroskupinovy dlh nadnarodnych spolo¢nosti, Domacnosti
uroven sukromného dlhu je vysoka. Dlh domacnosti B \/erejnd sprava
je vysoky, pri¢om ho pohafa velkorysé dafiové Finanéné korpordcie

p . . , L, , . . Nefinanéné korporacie
zaobchadzanie s domovmi obyvanymi vlastnikmi —o— Hospodirstvo spolu
apriaznive sadzby hypoték. Zatial €0 dlh  zgpo purostat
domécnosti ako podiel na HDP ma klesajicu
tendenciu, nomindlny dlh sa opit zvySuje. Na trhu s obytnymi nehnutelnostami dochadza
k vyraznému oziveniu, ked’Ze rast cien obytnych nehnutel'nosti sa v roku 2017 este viac zrychlil, a to
aj v kontexte trhu s ndgjomnym byvanim, ktory nefunguje prave optimalne. Trh prace sa v dosledku
nizkej a klesajucej nezamestnanosti prehrieva.

15 Holandsko

% HDP

Celkovo ekonomické zavery poukazujd na problémy tykajlce sa vysokého dlhu doméacnosti a velkého
prebytku domécich Uspor. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovahy v marci 2018 povazuje
za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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Rakusko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Rakusku
zisteneé Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orienta¢ntl prahovi hodnotu len ukazovatel’ verejného dlhu.

Prebytok bezného uétu bol vroku 2017 ustéleny na
miernej Urovni s mierne kladnou ¢istou medzinarodnou
investiénou poziciou. Podiely na vyvoznom trhu boli
stabilné. Rast jednotkovych néakladov prace je nizky,
k Comu prispieva zvySenie rastu produktivity prace
v spojeni s obmedzenym rastom miezd. Reélne ceny
obytnych nehnutel'nosti v roku 2017 nad’alej rastli, ale
pomalsim tempom nez v roku 2016. Zatial' ¢o tento
vyvoj si vyZaduje monitorovanie, zvySenie cien podla
v8etkého nie je spdsobené tivermi a v oblasti verového
rastu mozno pozorovat len malé zrychlenie. Okrem
toho sa pomaly znizuje miera zadlzenosti podnikov
a domécnosti. Aj verejny dlh pokracoval v poklese
a v roku 2017 klesol v désledku silného hospodarskeho
rastu a prebiehajlcej likvidacie aktiv znarodnenych
finan¢nych institacii. Situacia v bankovom sektore sa
d’alej zlepSovala aj v savislosti s ozivenim v susednych
krajindch.  V tychto  priaznivych  hospodarskych

Graf A20: DIlh domacnosti a index cien obytnych

nehnutel’nosti
Rakusko
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Zdroj: Eurostat a ECB

podmienkach a vzhadom na silny rast zamestnanosti sa miera nezamestnanosti vyrazne znizila.

Celkovo ekonomicke zavery poukazuju na problémy tykajice sa sektora byvania, rizika su vsak podla
vSetkého pod kontrolou. Komisia preto Vv fejto fize nepovazuje za potrebné vykondvat v svislosti
S postupom pri makroekonomickej nerovnovahe dalsiu hibkovu analyzu.

PoPsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Pol'sku

zistené  Ziadne  makroekonomické  nerovnovahy.
V aktualizovanej  hodnotiacej tabulke je  Cista
medzinarodna investi¢nd pozicia vyssia ako orientacna
prahova hodnota.

Saldo bezného ucétu sa v roku 2017 zlepsilo na zhruba
vyrovnanu poziciu, zatial’ o zaporna ¢ista medzinarodna
investi¢na pozicia bola stabilna. Slabé miesta vo vztahu
k zahrani¢iu st aj nad’alej obmedzené, ked’ze vel'kt Cast’
zahrani¢nych zavidzkov predstavujui priame zahranicné
investicie. Podiely na vyvoznom trhu v roku 2017 opat
vyrazne nardstli. Rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace, ktory sa Casovo prekryva s vyraznym
rastom produktivity arastom miezd, je obmedzeny.
Pomer dlhu sukromného sektora k HDP sa v roku 2017
znizil v do6sledku silného rastu HDP a zhodnotenia
pol'ského  zlotého vo¢i mendm, v ktorych je
denominovana cast' nesplateného dlhu. Verejny dlh,
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merany ako percentudlny podiel na HDP, d’alej klesal z uz pomerne nizkych urovni vzhl'adom na
rychly nominalny hospodarsky rast, niz$i celkovy deficit a posilnenie pol'ského zlotého. Rizika
V bankovom sektore su nad’alej pod kontrolou. Silnd vykonnost' trhu prace pretrvdvala, ¢o viedlo
k poklesu miery nezamestnanosti na vel'mi nizku Groven.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa Cistej medzindrodnej investicnej
pozicie, rizikd su vsak obmedzené. Komisia preto V tejto faze nepovazuje za potrebné vykondavat
v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe hibkovii analyzu.

Portugalsko: Komisia dospela vmarci 2018  Graf A22: Cistd medzindrodnd investicnd pozicia,
k zaveru, ze v Portugalsku existuji makroekonomické sikromny dih a verejny dlh
nerovnovahy zahfiajuce najmd vysoky objem

e - ., - - Portugalsko
zahrani¢nych zavizkov, verejny a sukromny dlh 9

, . , , . 0 350

a vysoky podiel zlyhanych Gverov v kontexte slabého
rastu  produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej -20 300
tabulke prekracuje orientané prahové hodnoty -40 250
nickol’ko ukazovatelov, ato konkrétne ¢ista a g 200 O

- A o . ., a I
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stkromny dlh, nezamestnanost’ a rast realnych cien =
obytnych nehnutel'nosti. -100 (% 100
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DIh sikromného sektora (vpravo)

pozicia zostava vyrazne zaporna a predpokladéa sa, ze
tempo Upravy zostane velmi pomalé. Cenova
konkurencieschopnost’” sa vroku 2017 mierne
zhorsila, ked'ze realny efektivny vymenny kurz sa
nepatrne zhodnotil. Rast nominalnych jednotkovych Zdrol: Eurostat

nakladov prace mierne vzrastol, zatial' ¢o rast produktivity prace bol v roku 2017 zaporny. Tento
vyvoj je vSak vo vSeobecnosti v sUlade svyvojom uobchodnych partnerov a dochadza k narastu
podielov na vyvoznom trhu. Prebicha znizovanie miery zadlZenosti sukromného sektora a verovy rast
je stale slaby. Verejny dlh je stale vel'mi vysoky, ale predpoklada sa, Ze bude plynule klesat. Banky
vyrazne posilnili svoje suvahy a Cisty prijem, slabé miesta vSak stale pretrvavaju, kedZe objem
zlyhanych uverov je napriek neddvnemu poklesu stale vysoky. Ceny obytnych nehnutelnosti si
zachovavaju silny rast, ale v kontexte predchadzajuceho podhodnotenia a vo vSeobecnosti stabilnych
hypotekarnych uverov. Trh prace, ktory vyuziva vyhody pozitivneho hospodarskeho cyklu, presiel
Vv poslednych rokoch vyraznym zlepSenim a nezamestnanost’ zna¢ne klesla.

mmmmmmm D|h verejnej spravy (vpravo)

= = = Cista medzinarodna investi¢na pozicia

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajlce sa nerovnovah v objemovych
premennych, najmd Cistych zahranicnych zavizkov, verejného a sukromného dlhu, slabych miest
v bankovom sektore a nizkeho rastu produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovahy
vV marci 2018 povazuje za vhodné dalej skumat’ pretrvdvanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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Rumunsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Rumunsku zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke
prekracuje orienta¢nu prahovi hodnotu jeden ukazovatel’, a to ¢ista medzinarodna investi¢nd pozicia.

Deficit bezného uctu sa vroku 2017 nadalej .

zhorsoval v désledku zvy§enia dovozu, najméi Graf A23: Cisté poskytnuté/prijaté péZicky podla sektora
pokial’ ide o spotrebny tovar. Napriek zvySujlicemu B Rumunsko

sa deficitu bezného T1UCtu sa zapornd Cistd
medzinarodna investi¢na pozicia, ktord pozostava
najma z priamych zahrani¢nych investicii, d’alej 5
zlepSovala v dosledku silného rastu nominalneho
HDP. Vyvoz v roku 2017 pokrac¢oval v dosahovani
dobrych vysledkov a Rumunsko ziskalo d’alSie
podiely na vyvoznom trhu. V désledku vysSieho

10

% HDP

rastu miezd, najmi vo verejnom sektore, sa vSak 10
vroku 2017 vyrazne zvysili jednotkové naklady
prace. Zatial ¢o vyvozna vykonnost Rumunska -15

bola doteraz silna, z predchadzajicich skdsenosti e A

vyplyva, Ze rast miezd vo verejnom sektore sa
pravdepodobne prenesie aj do sukromného sektora,
¢o by mohlo nasledne viest’ k oslabeniu nakladovej
konkurencieschopnosti.  Rast  realnych  cien
obytnych nehnutelnosti sa vroku 2017 nepatrne
znizil a zostdva mierny. Bankovy sektor je stale
dostatocne kapitalizovany a likvidny. Rast uverov pre sukromny sektor sa mierne zvysil, ale zostava
utlmeny. Miera nezamestnanosti sa v roku 2017 eSte viac znizila, ¢o odzrkadl'uje prehrievanie na trhu
prace, pricom miera ucasti na trhu prace sa o nieco zleps$ila. Vzhl'adom na silny rast nominalneho HDP
poklesol sukromny aj verejny dlh ako podiel na HDP a oba zostavaju pomerne nizke. Zamery fiskalnej
politiky s v8ak nastavené tak, aby v strednodobom horizonte zostali expanzivne napriek priaznivym
hospodarskym podmienkam a mohli by mat’ negativny vplyv na verejny dlh a dynamiku bezného uétu.
ZhorSujici sa obchodny deficit a zrychlenie rastu jednotkovych nékladov prace sU spojené
s pretrvavajlacou procyklickou fiskalnou politikou $tatu, ktora stimulovala uz aj tak vyrazne rastice
hospodarstvo prostrednictvom opakovanych danovych Skrtov a zvysenia miezd vo verejnom sektore.
Okrem toho, Casté a nepredvidatelné legislativne zmeny prispievaji k neisttmu podnikatel'skému
prostrediu, ktoré ma negativny vplyv na obchodné rozhodnutia a investicie, ¢o moze mat’ vplyv na
pritazlivost krajiny pre zahrani¢nych investorov.

Korporacie
Domdcnosti a neziskové institucie sliZiace domdacnostiam
N \/erejnd sprava

== Hospodarstvo spolu

Zdroj: Utvary Komisie.

Z ekonomickych zaverov vyplyva, Ze zranitelnost sa zvysila, najmd pokial ide o zahranicnu poziciu
a konkurencieschopnost. Komisia preto povazuje za vhodné dalej skumat prislusné rizika v ramci
hibkovej analyzy s cielom posudit, ¢i existuju nerovnovahy.

Slovinsko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, ze v Slovinsku uz neexistuju makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaénu prahova hodnotu verejny
dlh a rast realnych cien obytnych nehnutel’nosti.

Vysoky prebytok bezného uctu v roku 2017 eSte viac vzrastol v dosledku vyrazného rastu vyvozu.
Zaporna Cistd medzinarodna investi¢nd pozicia sa podstatne zlepSila a uz neprekracuje prahova
hodnotu. Podiely na vyvoznom trhu sa zvysili, zatial ¢o rast jednotkovych nakladov prace bol
obmedzeny a realny efektivny vymenny kurz sa oslabil. Sukromny dlh sa vd’aka podnikovému sektoru
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d’alej znizoval, zatial’ Co uverové toky do sukromného sektora
sa posunuli do kladnych hodnét. Investicie sa vyrazne zlepsili,
stale vSak zostavaju pod historickymi priemermi. Rast cien
obytnych nehnutelnosti sa v porovnani s predchadzajacimi
rokmi zvysil onieCo rychlejsie, zatial ¢o investicie do
obytnych nehnutel'nosti st stabilné a rast hypotek&rneho Gveru
je obmedzeny. Verejny dlh je stéle vysoky, ale od svojho
vrcholu vroku 2015 sa znizil. Predpokladané naklady
suvisiace so starnutim obyvatel'stva nad’alej predstavuji pre
fiskalnu udrzatel'nost’ v strednodobom a dlhodobom horizonte
rizikd. Bankovy sektor sa stabilizoval a jeho zadlZenie klesa,
pricom podiel zlyhanych uverov, ktory je stile pomerne
vysoky, dalej klesa a predpoklada sa jeho d’alSie znizenie. Trh
prace sa este viac zlepsil, priCom miera ekonomickej aktivity
obyvatel'stva sa zvySila a miera nezamestnanosti sa zniZila.
Rast produktivity prace sa v roku 2017 takisto mierne zvysil.

Celkovo ekonomické zévery poukazuju na problémy tykajuce sa najmd dlhodobej fiskdlnej
udrzatelnosti. Komisia preto v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v svislosti s postupom pri

makroekonomickej nerovnovahe dalsiu hibkovu analyzu.

Slovensko: V predchddzajucom kole postupu pri makroekonomickej rovnovahe neboli na Slovensku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke porusuji orientaénti

% HDP

Graf A24: Sukromny dlh a zlyhané Gvery
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Slovinsko
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Domacnosti

prahovi hodnotu ¢istd medzinarodna investicna pozicia a celkové zavizky finanéného sektora.

Deficit salda bezného uétu sa v roku 2017 dalej
prehibil, ale celkovo zostdava mierny. Cista
medzinarodna investicnd pozicia je napriek
ur¢itému nedavnemu zlepSeniu vyrazne zaporna,
zatial' ¢o rizikd su obmedzené, kedze vicsSina
zahranicnych  zavizkov sa tyka priamych
zahrani¢nych investicii, ato najmd v rastdcom
automobilovom priemysle a vo finanénom sektore.
Podiely na vyvoznom trhu arealny efektivny
vymenny kurz boli vo vSeobecnosti stabilné.
Nominalne jednotkové naklady prace vzrastli, co 5
bolo spdsobené vyraznym rastom miezd v kontexte 0
prehrievania na trhu prace. Rast cien obytnych
nehnutelnosti zostava vyrazny, ale jeho tempo sa
v roku 2017 v porovnani s rokom 2016 spomalilo
na uroven tesne pod prahovou hodnotou. Rast
averov v sukromnom sektore sa mierne spomalil,
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Slovensko

pricom pomer sukromného dlhu k HDP celkovo  zdroj: Eurostat a ECB

nad’alej rastol. Bankovy sektor, ktory je do znacnej

miery V zahraniénom vlastnictve, je dobre kapitalizovany. Dal§ie zniZenie celkovej miery
nezamestnanosti a miery dlhodobej nezamestnanosti sprevadzalo zvysenie miery ucasti na trhu prace.
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Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajiice sa vonkajsich aspektov, trhu s obytnymi
nehnutelnostami a uveroveho rastu, rizika su vsak zatial’ podla vsetkého pod kontrolou. Komisia preto
v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykonavat’ dalsiu hibkovi
analyzu.

Finsko: V predchadzajacom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli vo Finsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekol'’ko ukazovatelov, a to konkrétne uroven dlhu stkromného sektora
a verejného dlhu.

Saldo beZného U¢tu bolo vroku 2017 po niekolkych GrafA26: DInhvjednotlivich sektoroch hospodarstva
rokoch deficitov stale mierne zaporné, priCom Cista Finsko

medzinarodna investi¢nd pozicia je nepatrne kladna. 20

Podiely na vyvoznom trhu sa obnovili vz druhy rok za 200

sebou, zatial ¢o ukazovatele nakladovej

konkurencieschopnosti  sa zlepsili, kedze jednotkové o 150

naklady prace Klesli arealny efektivny vymenny kurz sa 3

oslabil. V rokoch 2018 a 2019 rast vyvozu pravdepodobne 100

eSte prekroci rast dovozu. Napriek tomu sa ocakava, ze -

ukazovatele  nakladovej  konkurencieschopnosti  sa I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_IJ_I_I
stabilizuju, kedze pozitivny Cinok paktu pre 0

konkurencieschopnost’ s¢asti odznieva. Pomer verejného 04 35 0607.08 0910 11 12 13 14 15 16 17
erejnd sprava

a sukromného dlhu k HDP sa v roku 2017 d’alej znizoval, Nefinantné korporécie

¢o odraza vyrazné ozivenie produkcie. Priaznivé uverové mm Domécnosti

podmienky, nizke  (rokové sadzby a zlepSenie — Prahovd hodnota PMN pre stikromny dih
hospodarskych vyhliadok v8ak urychlili averovy rast zgroj: Eurostat

v sukromnom sektore, ¢o modze obmedzit znizovanie

miery zadlZenosti v budacnosti, zatial’ ¢o sakromny dlh je stale na vysokej turovni. DIh doméacnosti je
vysoky a miera Gspor domacnosti je na historicky nizkej trovni. Finanény sektor je stile dostato¢ne
kapitalizovany, ¢o znizuje rizikd pre financnl stabilitu, zatial' ¢o stabilné redlne ceny obytnych
nehnutelnosti poukazuji na obmedzené rizika pre dlh sektora domacnosti. Miera zadlZenosti
verejného sektora sa znizuje, ¢o odraza zlepSené prostredie hospodarskeho rastu. V dosledku vyssej
hospodarskej ¢innosti zamestnanost’ nad’alej rastie a nezamestnanost’ klesa.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa dlhu sikromného sektora, rizika vsak
zostavaju pod kontrolou. Celkovo Komisia Vv tejto faze nepovazuje za potrebné vykonavat v svislosti
S postupom pri makroekonomickej nerovnovahe dalsiu hibkovi analyzu.

Svédsko: Komisia dospela v marci 2018 k zaveru, Ze vo Svédsku existuju nerovnovahy zahfiajiice
najmd nadhodnotenti Uroven cien obytnych nehnutelnosti spojent s pokracujucim narastom dlhu
domacnosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orienta¢ni prahovi hodnotu dlh
sikromného sektora.

Prebytok bezného tétu zostal v roku 2017 stabilny a zniZeny. Cistd medzinarodna investiéna pozicia

mierne klesla a v stiasnosti je blizko vyrovnaného stavu. Straty podielov na vyvoznom trhu sa

zmiernili a ukazovatel je teraz o nie¢o niz§i ako prahova hodnota. Rast jednotkovych nakladov prace

je obmedzeny a realny efektivny vymenny kurz sa znehodnotil. DIh domécnosti je vysoky a od roku

2008 sa neustale zvySoval, a to aj v roku 2017. Toto zvySenie bolo spojené s narastom cien obytnych

nehnutelnosti, z ¢Coho vyplyvaju rizika pre makroekonomicku stabilitu. Na jesen 2017 ceny obytnych
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nehnutelnosti o nieCo klesli, ale celkovo zostavajii vel'mi
vysoké. Ceny obytnych nehnutelnosti a zadlzenost
domécnosti  vyrazne tlaci nahor priaznivé danové
zaobchadzanie poskytované v pripade kupy byvania, nizke
urokové sadzby hypotekarnych dverov a $pecifické prvky
trhu s hypotekarnymi tivermi. Zda sa, ze rizika v bankovom
systéme su pod kontrolou, ked'ze kvalita aktiv a ziskovost
zostavaju vysoké a financie domacnosti st vo vSeobecnosti
silné. Trh préce sa prehrieva a nezamestnanost’ d’alej klesa.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajuce
sa vysokého sukromného dlhu a sektora byvania. Komisia
preto aj vzhladom na zistenie nerovnovahy v marci 2018
povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvdavanie nerovnovaih
alebo ich odstranovanie.

Spojené kralovstvo: V predchadzajucom kole postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe neboli v Spojenom
kralovstve zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej  hodnotiacej  tabulke  prekracuje
orienta¢ntl prahova hodnotu niekol’ko ukazovatel'ov, a to
konkrétne deficit bezného uctu, dlh sukromného sektora
a verejny dlh.

BezZny tcet sa v roku 2017 mierne znizil, najmé v désledku
zlepSenia primarneho prijmového salda, ale znacny deficit
asuvisiace rozsiahle potreby vonkajSicho financovania
pretrvavaju. Oslabenie libry podporilo ¢isti medzinarodnu
investicni poziciu, ktora je mierne zaporna, a zlepSilo
cenovil konkurencieschopnost’ v kontexte mierneho rastu
jednotkovych nakladov prace. Cistd obchodnd reakcia na
slab$iu libru bola vsak doteraz neuspokojiva. Po niekolkych
rokoch postupného znizovania miery zadlzenosti dosiahol
pomer dlhu stikromného sektora k HDP svoje dno. Najma
dlh domacnosti zostava vysoky anadalej si zasluhuje
dokladné monitorovanie. Rast reélnych cien obytnych

Graf A27: DIh domacnosti a index cien obytnych
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Graf A28: Dlh domacnosti a index cien obytnych
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Zdroj: Eurostat a ECB

nehnutelnosti sa spomalil a naklady na byvanie sa stabilizuju, aj ked’ na vysokej trovni. Verejny dlh je
vysoky avo vSeobecnosti stabilny. Silny narast zamestnanosti bol aj nad’alej sprevadzany nizkou
uroviiou nezamestnanosti a jej poklesom, hoci produktivita préce je stale slaba.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na urcité problémy tykajiice sa sikromného dlhu, trhu s obytnymi
nehnutelnostami a vonkajSej strany ekonomiky. Zda sa, Ze tieto problémy predstavuju v krtkodobom
horizonte len obmedzené rizik& pre stabilitu. Celkovo Komisia Vv tejto fdze nepovazuje za potrebné
vykondvat v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdhe dalsiu hibkovii analyzu.
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Tabulka 1.1: Hodnotiaca tabul'ka PMN za rok 2017

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost’

Vnuatorné nerovnovéhy

Ukazovatele zamestnanosti

Saldo bezného Cista Realny efektivny Podiel na Index Index cien | Uverovy tok do Dlh Hruby dlh Miera Celkové zavazky Miera Mieradlhodobej Miera
uétu—%HDP | medzindrodna; vymenny kurz- i vyvoznom nominalnych obyt. sukromného | sukromného verejnej [nezamestnanosti finanéného hospodéarskej i nezamestnanosti | nezamestnanosti
(3-rocny investicna 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | nehnutel. sektora, sektora, spravy (3-rocny priemer) sektora, aktivity — % — % ekonomicky mladych fudi - %
Rok priemer) pozicia partnerov, svetového néakladov (2015=100), { konsolidovany {konsolidovany (% HDP) nekonsolidované] celkového poctu aktivneho ekonomicky
2017 (% HDP) deflator HICP vyvozu prace upraveny (% HDP) (% HDP) (1-ro€na zmena) obyvatelov vo obyvatelstva vo aktivneho
(3-ro¢na zmena v {(5-rocna zmenai (2010=100) o deflaciu veku 15 - 64 veku 15-74 rokov | obyvatelstvavo
%) v %) (3-ro€¢na zmena (1-roéna rokov (3-ro€na zmena veku 15 - 24 rokov
v %) zmena v %) (3-ro¢na zmena i v percent. bodoch) (3-ro¢na zmena
v percent. bodoch) v percent. bodoch)
IRENIBYE -416 % -35 % S (E) -6 % S ga) 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2pp
hodnoty +11 % (mimo EZ) 12 % (mimo EZ)
BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187 103,4 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
cz 1,0 -26,5 5,4 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4 22,9 2,4 -1,7 -8
DK 8,1 56,3 -2,1 0,5 3 3,2 -1,4 204 36,1 6 4,1 0,7b -0,4b -1,6
DE 8,4 54 -2,5 4 6,5 5,1 2,9 4,9 100,1 63,9 4,2 4 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
EL -0,8 -142,5 -2,8 -10 -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 -0,3 -5,2 -14,6
FR -0,6 -20,1 -2,9 2,7 1,3p 1,8 7,0p 148,2p 98,5 10 4,3 0,5 -0,3 -1,9
HR 3,6 -62,4 0 20 -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 1,1 -2,0p 2,1 110,5 131,2 11,6 4,3 1,5 -1,2 -8
CcY -5,0 -121,5 -6,6 6,9 -2,7p 1,3p 8,7p 316,3p 96,1 13 -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 9,4 6,1 2,4 -1,3 -2,6
LT -0,7 -35,9 2,3 9,7 16 5,4 3,7 56,1 39,4 8 14 2,2 -2,1 -6
LU 5,0 47 -0,9 25,2 7,1 4,1 -15,5 322,9 23 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 4,2 -2 -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 3,0p 252,1p 57 5,9 2,0p 0,7 -1 -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 0,3 -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 11,9p 4 1,7p 50,8p 35,1 5,9 8,1 1,6 -0,8 -5,7
Sl 5,7 -32,3 -2 18,6 3,4 6,2 0,8 75,6 74,1 7,9 51 3,3 -2,2 -9
SK -2,0 -65,6 -1,9 6,7 6,9 4,4 5,9 96,1 50,9 9,8 17,8 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 6,8 1 -0,2 -5,1
UK -4.6 -8,6 -10,7 -1 5,4 2,4 8,4 169 87,4 4,8 -1,6 0,9 -1,1 -4,9

Zvyraznené Udaje su tie, ktoré sa nachadzaju na urov ni alebo nad drov fiou prahov ej hodnoty. Znacky: b: zZiom v &asovom rade. d: definicia sa li$i. e: odhad. p: predbezné.

1. Pokial ide o ukazovatele zamestnanosti, pozri stranu 2 SMV na rok 2016. 2. Index cien obytnych nehnutelnosti e = zdroj NCB Grécka. 3. Pre nominalne jednotkové naklady prace Chorvétska, d: v Gdajoch o zamestnanosti sa pouziva vnutrodtatna koncepcia namiesto domacej koncepcie. 4. Pokial ide o mieru
nezamestnanosti, mieru ekonomickej aktivity oby v atelstva, mieru dihodobej nezamestnanosti a mieru nezamestnanosti mladych ludi: BE: revizia metodiky prieskumu; IE: zavedenie nového vyberov ého zistovania pracovnych sil, ktoré nahradza Quarterly National Household Survey ako zdroj tdajov; DK: zlep3enie zberu
udajov, zav edenie rozhovorov na internete s vy uZitim pocitaca.

57



Tabulka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2017

s > — = 5 s s 8 o
= c X g > 8 > = = G c IS < 8 ol me £
— [a) 2 = w N @ = £ —~ 2>~ £ — — . 9 <ic 8 = = o £
£ %g I 2.3 E2, 2@ 2e EES 5E Fis_f £§F % ¥ ¥ |Ff5 $% FEy fs5_ -.259 =288
o > X0 CIRIE BE8ER8eS8oel 50 Es >RZE> 2> E > > |SE2 |8£> Zidw s> =% 9230 e CoS
] E= S 853g§88=sg5glig>c0 S5 i2>g5s8 0 Eg | 248 S8 ofE 89255558 sog 2SFEL8°% 8238
IS 28 ST SEopiedc2fegefogli 8>3 IE56{2NF6 B¢ NEGS S8 |c£8FEocP oS8P TEF SoNDE £S5 T
Rok > £ S 92 EE£CcTIN&ZFE£cZ2£§805¢ 5T SEYNELSHEE SE | 98E | £E [8gTCig8nKesEEcSf €8 Fs2sE
2017 | 3o S22 8% §5S3i8ecENGRENENE 255 2522018230 2y (T80 Ze Seoz2- 5508855 S3s 55058 58l
£g | €% | 5S¢ |meS T EO2BECEBEZES 897 28%G/E55% 3% | 228 2% @S5S |8z28/°E£°55 5§ SSEE25 gofc
< 5] TS5 >0 EPwa8=5a8=5¢g 90 9o €08 =8 = B 02 lago €8 ~%i38 '8 §¢c = 2@ C =FT9
I g @2 |EBe B8cOF 3K aiwo x>l FI£3cgl S5 8 LI FL 289 (§RB 2ivs 4 S HE R E
= <] 2 9 > e Oz s _g 2: O = N et =2 ° = = I E3 X ¥ Zic £ = > = 8 £L£°=x
2 22 im 2 = 215 < S 3 o ©) ° o2 3% = s 38
= I (0] x = o o h-] > c c x g £
BE 1,7 23,5 : 0,8 45,0 -7,8]  199,9]  -2,5 2,8 -0,8 1,0 -0,3 0,3 2,7p 1,4 8,2 5,9 60,1 13,2p
BG 3,8 185 | 0,8p 7,7 33,1 3,8 88,4]  -4,2 -3,0 14,0 5,7 0,5 2,0p | 10,2p 50,9 19,5 2,9 20,4 7,7p
cz 4,3 24,7 1,8p 2,0 28,8 4,3 78,3 -2,6 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 : 8,1 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 42,1 -1,8 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 : 4,2 21,5 5,9 95,5 -0,6 2,5 -2,0 4,2 -1,8 2,1 1,9p 22,5 18,1 4,3 39,4 6,8p
IE 7,2 23,5 1,1 -1,1 -259,1 0,3 435,6 -1,2 -2,1 57,0 -0,1 2,5 4,2 9,9p -39,2 32,8p 2,0 47,7 6,6p
B 1,5p 12,9p 1,1p -0,5 -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
ES 3,0p | 20,5p : 2,1 -58,1 0,6 58,61 -1,8p -1,0 4,8 08p | -0,1p 0,4p 4,4p | -11,1 15,1 5,2p 61,1 13,5p
FR 2,2p | 22,5p : -0,5 -33,5 1,9 46,5, -1,7p -0,5 -1,9 50p | -0,8p 1,1p 3,1p 0,2 2,6 6,2p 58,6 15,2p
HR 2,9 20,1 : 4,5 -17,3 3,6 58,7 -2,9 0,7 14,6 2,5 1,1 0,7d 8,8p -15,0 1,7 : 34,1 7,4p
IT 1,6 17,6 : 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 2,1 0,9p 0,7p 0,4p 30,7p -8,9 1,0p 5,7p 107,5 12,1p
Lv 4,6 209 | 0,5p 1,5 -7,6 3,8 59,0i  -3,0 0,9 2,9 3,4 0,9 4,7 5,6p 7,7 14,0 1,9 22,2 8,9p
LT 4,1 19,2 0,9 2,1 -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 22,4 10,7p
LU 1,5 18,9 : 4,5 | -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
HU 4,1 22,2 1,4 4,2 -8,1 -9,3 211,0 -3,8 0,7 6,3 3,3 -0,6 2,1 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 1627,0 -8,9 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 39,4 615,5i -0,8p -0,5 -3,3 1,7p 0,0p 0,7p 2,1p -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 2,1 -2,3 1,9 -0,6 0,8 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 34,9 8,8p
PT 2,8p | 16,6p 1,3p 1,4 -60,9 4,6 79,61 -2,1p 0,9 9,5 7,3p 2,5 | -0,5p | 13,3p -8,2 20,6 2,8p 68,9 10,6p
RO 73p | 22,6p : -2,0 -5,8 2,8 44,5, -1,3p -5,0 30,9 3,6p 4,4p 4,3p 6,6p 32,8 15,6 : 16,1 9,6p
SI 4,9 18,5 H 6,4 -17,7 2,2 37,3 -2,6 -1,4 13,3 3,6 5,4 1,9 9,2p 1,1 12,5 2,1 27,1 8,0p
SK 3,2 21,4 0,9 -1,1 -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 22,1 2,8 -0,6 6,1 5,8 55,0i  -1,6 -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 42i  -0,9 -3,9 -8,6 1,2 -2,1 -0,2 1,3p 5,6 30,7 5,7 88,2 16,5p
UK 1,7 17,2 1,7p -3,8 -5,3 2,5 76,5 -0,6 -6,7 -5,4 5,3 0,4 0,7 1,5p 5,0 18,5 4,0 86,2 15,0p

Znacky : d: definicia sa li$i. e: odhad. p: predbezné.
1) Oficiadlnym terminom na prenos Udajov z roku 2017 tykajlcich sa hrubych doméacich vydavkov na vyskum a vyvoj je 31. oktéber 2018, pricom Udaje boli ziskané 24. oktébra 2018. 2) Index cien nehnutelnosti e = zdroj NCB pre EL. 3) Pre produktivitu prace v pripade Chorvatska d:
v Udajoch o zamestnanosti sa pouZiva v nutro$tatna koncepcia namiesto domacej koncepcie.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstvo pre hospodarske a financné zaleZitosti (v pripade realneho efektivneho vymenného kurzu), Eurépska centralna banka (v pripade hrubych zly hanych Gverov domécich a zahrani¢nych subjektov a konsolidovanej finanénej paky
bankov ého sektora pre domace a zahrani¢né subjekty ), tdaje Medzinarodného menov ého fondu a WEO (v pripade objemu sv etového vyvozu tovaru a sluzieb).
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Tabulka 2.1 (pokraCovanie): Pomocné ukazovatele, 2017

Mieradihodobej MIladi Tudia, kt. nie st s . . . __— a .
Miera A Miera Jamestnan{ ani Ludia, ktorym hrozi Ludia, ktorym .I'from Osoby}trplace za\_ra?n_ou Osoyby.v (’10m a(.:nostle'ich
ekonomickej i— % O ESIRERGES e nekoin elehe SeEkhe chudobapo socialnych | materidlnou deprivéciou svelmlnlzk’ou intenzitou
Miera aktivity — ekonomicky iti mladych ludi—iyzdelavania/odb. pripravy | vyliéenie — % celkového . transfe'roch ~ ) - : . prace —
Rok zamestnanostii %celkového aktivneho % ekonomicky — % celkového poétu poétu obyvatelov % celkoveho, Bectn % celkoveho, [PErH % celkového poétu obyv.
2017 (1-roéné zmena poétu obyvateFstya vo alifivmeie obvy. vo veku 15— 24 obyvatelov obyvatelov vo veku 0 - 59 rokov
v %) obyvatefovvo ;| veku15-74 | obyvatefstvavo 3-roéna 3-roéna 3-roéna 3-roéna 3-roéna
veku 15-64 rokov veku 15-24 % zmena v % zmena v % zmena v % zmena v % zmena v
rokov rokov perc. bodoch perc. bodoch perc. bodoch perc. bodoch perc. bodoch
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 -3,1 11,1 -1
cz 1,6 75,9 1 7,9 6,3 -1,8 12,2 -2,6 9,1 -0,6 3,7 -3 5,5 -2,1
DK 1,6 78,8b 1,3b 11 7,0b 1,2b 17,2 -0,7 12,4 0,3 3,1 -0,1 10 -2,2
DE 1,4 78,2 1,6 6,8 6,3 -0,1 19 -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 -0,8 4,1 -2,1 5,8 -1,8b
IE 2,9 72,7 3 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 51 -2 12,8 -4,3
FR 1,1p 71,5 4,2 22,3 11,5 0,3b 17,1 -1,4 13,3 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 0,6 10,3 -3,6 12,2 -2,5
IT 1,2 65,4 6,5 34,7 20,1 -2 28,9 0,6 20,3 0,9 10,1 -1,5 11,8 -0,3
cY 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 77 3,3 17 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 71,2 1,7 10,7 11 -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 -1,5 17 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 -2 5,9 -4,5 5,7 -1,6
PT 3,3p 74,7 4,5 23,8 9,3 -3 23,3 -4,2 18,3 -1,2 6,9 -3,7 8 -4,2
RO 2,8p 67,3 2 18,3 15,2 -1,8 35,7 -4,6 23,6 -1,5 19,7 -6,2 6,9 -0,3
S| 2,9 74,2 3,1 11,2 6,5 -2,9 17,1 -3,3 13,3 -1,2 4,6 -2 6,2 -2,5
SK 2,2 72,1 51 18,9 12,1 -0,7 16,3 -2,1 12,4 -0,2 7 -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 17,7 -0,5 15,8 0,2 1,1 0,1 8,8 -0,2
UK 1 77,6 1,1 12,1 10,3 -1,6 : : : : 4,9p -2,5p : :

Znacky: b: zlom v ¢asovom rade, d: definicia sa li$i, p: predbezné.
1) Oficidlnym terminom na prenos Udajov z roku 2017 tykajucich sa ludi, ktorym hrozi chudoba alebo socialne vylucenie, je 30. november 2018, pricom Udaje boli generované 24. oktébra 2018. 2) Pre nominalne jednotkov é naklady prace a produktivitu prace v pripade
Chorvatska d: v Gdajoch o zamestnanosti sa pouziva vnutro$tatna koncepcia namiesto doméacej koncepcie. 3) Ukazovatele vyberového zistovania pracovnych sil v pripade irska: zavedenie nového vyberového zstovania pracovnych sil, ktoré nahradza Quarterly

National Household Survey (QNHS) ako zdroj tdajov .

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat
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