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OZNAMENIE - SPRAVA O MECHANIZME VAROVANIA

V sprave o mechanizme varovania (SMV) sa identifikuju E€lenské 3taty, oktorych sa
Komisia na zaklade ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky vramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (PMN) domnieva, Ze mdZu byt postihnuté
nerovnovahami alebo Ze im méZe hrozit, Ze budui postihnuté nerovnovahami. Ekonomické
zavery hodnotiacej tabulky vychadzaju z vyslednych Udajov za rok 2024 (graf 1). Tieto Udaje sa
vykladaju vyhladovo, pricom sa v relevantnych pripadoch zohladfuje hospodarsky vyvoj v danom
roku (2025) a progndzy na roky 2025, 2026 a 2027 vyplyvajlce z progndzy Komisie z jesene 2025
(graf 2). Vtomto oznameni sa uvadzaju ekonomické zavery hodnotiacej tabulky a v jeho prilohach
sa dalej rozvadza vyvoj relevantnych udajov’. Okrem toho sa v eurdpskej makroekonomickej
sprave?, ktora bola tento rok uverejnena po prvykrat, analyzuje S3irsi vyvoj v suvislosti so
zranitelnymi miestami a nerovnovahami v ekonomikach EU ajej Elenskych Statov, pricom vyvoj
v jednotlivych krajinach skimany v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe sa zasadzuje
do SirSieho kontextu.

Svetové hospodarstvo ¢&eli Strukturalnym zmenam avy38im drovniam neistoty
v prislusnych oblastiach politiky, €o vedie k naro€nejSiemu vonkajSiemu prostrediu pre
EU. V poslednych rokoch sa prekazky obchodu ¢oraz viac vyuZivaji ako geopolitické ndstroje
anastroje priemyselnej politiky, pricom USA v minulom roku vyrazne zvysili svoje dovozné cla.
Svetové hospodarstvo prechadza obdobim prisp6sobovania sa tomuto novému poriadku, ¢o sa
odzrkadluje na obchodnych tokoch a vymennych kurzoch. Toto obdobie neistoty navyse prislo po
sérii turbulentnych hospodarskych udalosti, ktoré vyvolali inflaciu a zvysili Urokové sadzby nad
urovne z predchadzajucich rokoch. Tieto geopolitické udalosti takisto zintenzivnili potrebu zvysenia
vydavkov EU na obranu v nadchadzajucich rokoch s cielom podporit geostrategicki nezavislost
Unie.

Zatial' €o inflacia v EU celkovo klesa, inflagné tlaky s v niektorych Elenskych Statoch
nad'alej vysoké, €o je Eiasto€ne spdsobené dynamickym vyvojom miezd. Po tom, ako
inflacia v rokoch 2022 - 2023 dosiahla najvyssie hodnoty, v celej EU klesla. Od roku 2024 sa
inflacia merana indexom spotrebitelskych cien v EU stabilizovala na urovni priblizne 2,5 %. Deflator
HDP, ktory odraza domace nakladové tlaky, takisto klesal, aj ked' pomalSie. Napriek narocnym
hospoddrskym podmienkam v poslednych rokoch bol trh prace odolny abola zaznamenana

L Commission staff working document, Alert Mechanism Report 2026 (Pracovny dokument Utvarov Komisie s nazvom Sprava
0 mechanizme varovania na rok 2026), SWD(2025) 956; Commission staff working document, Statistical Annex accompanying
the Alert Mechanism Report 2026 (Pracovny dokument Utvarov Komisie s ndzvom Statistickd priloha k spréve o mechanizme
varovania na rok 2026), SWD(2025) 900.
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historicky nizka nezamestnanost avysoké miery zamestnanosti. Pokial ide o mzdy, rozdiel
v redlnom vyjadreni sa oproti Urovniam z roku 2019 v priemere takmer odstranil, pricom vsak medzi
¢lenskymi Statmi moZno pozorovat vyraznu roznorodost, kedZe niektoré z nich zaznamenali vyrazny
narast realnych miezd ainé zase zaznamenali urcity pokles. V €lenskych Statoch, v ktorych je
inflacia v porovnani s historickymi priemermi ainymi ¢lenskymi $tatmi EU alebo eurozény (EZ)
nadalej vysokd, je mzdovy faktor ¢asto obzvlast aktudlny. V poslednom &ase sa vsak na trhoch
prace prejavili ndznaky zmierfiovania, ¢o pravdepodobne prispieva k postupnému uvoltiovaniu
mzdovych tlakov.

Spomalenie inflacie v eurozéne umoZnilo, aby sa vyrazne uvolnila menova politika,
priéom naklady verejnej spravy na prijaté uvery a péZicky zostali €asto vo vieobecnosti
stabilné. Uvolnenie menovej politiky viedlo k priaznivejsim podmienkam financovania pre
stukromny sektor. Urokové sadzby bankovych Gverov od roku 2024 klesaji a objem Uverov
sukromného sektora sa pomaly zvySuje. Pokial ide o sektor verejnej spravy, vynosy z dlhodobych
statnych dlhopisov sa v rokoch 2024 a 2025 zmenili len malo, ¢o prispelo k zvySeniu priemernych
nakladov na dlh, ato aj v zavislosti od Struktury dlhu a urovni deficitu verejnych financii a dlhu
v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

Vyhlad v stvislosti s nerovnovahami

Pretrvavajici prebytok platobnej bilancie eurozény aEU odzrkadluje chronicki
nerovnovahu medzi Usporami ainvesticiami, ktora oslabuje dlhodoby rastovy potencial
Unie. V priebehu roka 2024 sa beZny tcet eurozény/EU zvyéil, ¢o je spdsobené znizenim investicif
v kombinacii so zachovanim stabilnych Uspor. ZniZenie investicii vzhladom na stale vysoké naklady
na financovanie ahospodarsku neistotu ovplyviiuje schopnost EU udrZiavat rast a financovat
kritické oblasti, akymi su digitalna aklimaticka transformacia, ako aj jej schopnost posilfiovat
obrannu pripravenost Eurdpy. Prebytok bezného U¢tu eurozény/EU sa zdroveri v porovnani s Uroviiou
pred pandémiou zniZil, zatial ¢o prebytok beZného uctu Ciny sa zvysil a deficit beZného uctu USA sa
prehibil, o malo za nasledok klesajtici prispevok eurozény/EU ku globalnym nerovnovaham.

Na urovni €lenskych Statov existuju prebytky aj deficity beZného uétu, pricom kaZda
situacia skryva osobitné rizika. Znatné prebytky beZného Uctu niektorych ¢lenskych 3tatov
v poslednom case dalej rastli v désledku utlmeného dopytu. Dlhé roky vyznacujlce sa prebytkami
viedli k akumulacii znacnych cistych aktiv, ¢o tieto ¢lenské Staty vystavilo globalnym hospodarskym
vykyvom, ako suU menové riziko, rizikd ocerovania a neistota obchodnej politiky. Vo viacerych
Clenskych Statoch zaroveri pretrvavaju znacné deficity platobnej bilancie. Hoci v poslednych rokoch
dokazali zniZit svoj pomer zahrani¢ného dlhu k HDP vdaka vysokému nomindlnemu rastu, toto
pasivne zniZzovanie dlhu sa ma v kontexte niz3ich inflacnych tlakov skoncit. Velka zavislost od tokov
vonkajSieho financovania predstavuje v pripade zvySenia vnimania rizika zo strany investorov
zranitelné miesto.

Rozdielny ndarast drovni cien anakladov za poslednych pit rokov viedol v niektorych
€lenskych Statoch k zhor$eniu nakladovej konkurencieschopnosti, pricom hospodarska
konvergencia sa v niektorych pripadoch zastavila. V niektorych ¢lenskych Statoch tento
rozdiel pretrvdva v désledku rasttcich cien a nakladov. Ni¢ vsak nenasvedcuje tomu, Ze by clenské
Staty, ktoré zaznamenali najvacsie zhorSenie nakladovej konkurencieschopnosti, zaznamenali
neprimerané zhorsenie svojej vyvoznej vykonnosti. Hoci vysSie rozdiely v inflacii méZu vzniknut ako
vedlajsi produkt hospodarskej konvergencie, treba poznamenat, Ze v niektorych ¢lenskych Statoch
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s najvyraznejsim zhorsenim nakladovej konkurencieschopnosti - najma v Cesku a Esténsku
a v mensej miere v LotySsku — sa hospodarska konvergencia podla vsetkého zastavila.

Domacnosti zaznamenali rastice prijmy aklesajice dlhy, zatial' éo ziskovost podnikov
aiich schopnost obsluhovat dlh klesli. Rast realneho disponibilného prijmu domacnosti v roku
2024 presiahol 2 %, zatial ¢o finan¢né zavazky klesli od roku 2019 v redlnom vyjadreni o 7 %. Toto
znizenie dlhu je vo velkej miere sp6sobené nedavnym obdobim vysokej inflacie, ktoré sa teraz
skoncilo. Hoci zadlZenost podnikov vroku 2024 klesla, ich zranitelnost sa zvysila v ddsledku
zhorsenia ich schopnosti obsluhovat svoj dlh. Podniky vyuZivaju svoje hotovostné rezervy, ktoré
nahromadili po¢as pandémie a v obdobi vysokych ziskov, ktoré nasledovalo bezprostredne po nej,
v dbsledku ¢oho sa ich rezervy zniZili.

Na strane verejnej spravy je vddsledku vysokych deficitov dlh celkovo nad troviiou
spred pandémie, ato aj napriek silnym uéinkom menovatela spojenym s vysokym
nominalnym rastom, pri€om na obzore su vyrazné investi€né potreby. Tieto Ucinky
menovatela sa v budlcnosti oslabia, ¢o staZi dosiahnutie zniZzovania miery zadlZenia. Okrem toho
sa vplyv vyssich Urokovych sadzieb v porovnani s obdobim pred rokom 2022 eSte len prejavi, ked’Ze
dlh sa stale refinancuje pri vyssich sadzbach, v dosledku ¢oho sa zvysSuju urokové platby. Popri
tychto vy3sSich urokovych platbach treba pocitat aj s potrebou zvysit urcité klucové kategorie
vydavkov, ako su vydavky na obranu alebo vydavky suvisiace so starnutim obyvatelstva,
a financovat verejné investicie, ¢o predstavuje velké vyzvy pre fiskalne politiky v mnohych ¢lenskych
statoch.

Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti st rastiicim hospodarskym problémom v celej EU. Po
prestavke v rokoch 2022 - 2023 sa vratil vyrazny rast cien obytnych nehnutelnosti, kedZe dopyt sa
zvysil aponuka zostala utlmend. Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti predstavuju hospodarsku
asocidlnu vyzvu v coraz vacsom pocte clenskych Statov av niektorych pripadoch je rast cien
vyrazny uZ celé roky. Hoci obmedzené cerpanie hypotekarnych tverov aobmedzena stavebna
¢innost zniZuju riziko pre bankovy sektor ariziko prudkej ndpravy vtomto sektore, mézu vazne
ovplyvnit cenovl dostupnost byvania pre domacnosti, znizit mobilitu pracovnej sily a celkovo
negativne ovplyvnit konkurencieschopnost regionu a 3tatu. Cenova nedostupnost byvania sa
sustreduje hlavne v regiénoch s najvyssou produktivitou, ako su hlavné mestd, a postihuje najma
mladSie skupiny obyvatelstva. StaZuje prispdsobenie ponuky pracovnej sily dopytu a vedie k tomu,
Ze mladi ludia maju menej deti, ¢o zhor3uje dlhodobé demografické tlaky. Vysoké ceny obytnych
nehnutelnosti mézu takisto zniZit spotrebu, kedZe sa na naklady na byvanie vynakladaju vyssie
podiely prijmu.

Bankovy sektor je odolny, ale nebankovy finanény sektor v poslednych rokoch expanduje
amohol by byt zdrojom zranitelnosti, pri€om sa objavujii nové rizikd. Bankovy sektor
eurozény a EU je aj nadalej odolny, priom si zachovava vysoku ziskovost a silné podiely kapitalu.
Expozicia voC¢i nehnutelnostiam a Statnym dlhopisom je v3ak aj nadalej zdrojom zranitelnosti
a sektor nehnutelnosti ur€enych na podnikanie zostava pod tlakom. Zaroven je sektor nebankovych
financnych sprostredkovatelov, ktory v poslednych rokoch rychlo rastol, vystaveny osobitnym
rizikam a jeho prepojenie s bankovym sektorom je zdrojom zranitelnosti. V neposlednom rade celi
finantny sektor EU novym rizikam, ktoré sa tazko kvantifikuju. Patria k nim kybernetické rizika, ako
aj rastuci vyznam kryptoaktiv a ich prepojenost s finanénym sektorom.

Zavery pre jednotlivé krajiny a nasledny dohl'ad
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V roku 2026 sa vypracuji hibkové preskimania pre sedem Elenskych Statov, ktoré boli
na jar 2025 identifikované ako 3taty snerovnovahami alebo nadmernymi
nerovnovahami. V prilohe ktomuto ozndmeniu sa uvadza prehlad vyvoja hlavnych udajov,
z ktorych tieto nerovnovahy vychadzaju. Ekonomické posudenie toho, ¢i sa tieto nerovnovahy
zhorsuju, su v procese napravy alebo st napravené, a to s cielom aktualizovat existujlce postdenia
a posuidit moZné zostavajlice potreby politiky, sa vykona v hibkovych preskimaniach v roku 2026,
ktoré budu zverejnené v prvej polovici roka 2026. Bude sa to tykat Grécka, Talianska, Madarska,
Holandska, Rumunska, Slovenska a Svédska.

V pripade zvy$nych Elenskych Statov nie je potrebné v tejto chvili vykonavat hibkové
preskumania.

V pripade viacerych clenskych Statov z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky vyplyva, zZe
hibkové presktmanie nie je potrebné, ale pozornost si zasluhuje viacero zmien. V Bulharsku ceny
obytnych nehnutelnosti vyrazne stupali subeZne svyraznym rastom poskytovania uUverov
domacnostiam a pokracujuci velmi vyrazny rast jednotkovych nakladov prace predstavuje riziko
cenovych tlakov. Na druhej strane je zahrani¢na pozicia napriek miernemu zhorSeniu nadalej
zdrava, €o spolu s prebiehajicim procesom nomindlnej konvergencie zmierfiuje rizika. Esténsko
bolo na jar tohto roku predmetom hibkového preskimania a nezistili sa Ziadne nerovnovahy.
Napriek tomu sa nakladova konkurencieschopnost nadalej znizuje arozdiely v inflacii oproti
eurozéne sa v roku 2025 neotakavane prehibili, a to stbeZne s prestavkou, respektive ukonenim
hospodarskej konvergencie. Dynamicky rastli aj ceny obytnych nehnutelnosti a tverov. Na beZnom
Utte sa zaznamenali len mierne deficity, ktoré sa véak mézu prehibit po tom, ako sa dopyt zvysi.
V Chorvatsku su problémom cenové tlaky a vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti. Okrem toho
ceny obytnych nehnutelnosti vyrazne vzrastli azvysil sa aj objem bankovych uUverov na kupu
obytnych nehnutelnosti, ¢o si vyZzaduje monitorovanie. Loty$sko zaznamenalo v poslednych rokoch
jeden z najvacsich kumulovanych narastov cien v EU a rast jednotkovych nakladov prace je nadalej
vysoky, aj ked' sa spomaluje. Cenové tlaky negativne vplyvaju na nakladovi konkurencieschopnost,
¢o spolu so slabym vonkajsim prostredim mohlo prispiet k poklesu vyvozu.
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Graf 1: Ukazovatele hodnotiacej tabulky SMV v roku 2024 podl'a jednotlivych élenskych Statov
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Graf 2. Poéet Elenskych $tatov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabul’ky prekraéuju
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Pocet ¢lenskych statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky presahuju prislusné prahové hodnoty
v urcitom roku, odraZza udaje ku koncovému datumu pre spravu o mechanizme varovania 2026 (31. oktébra
2025). Po pripadnych dodato¢nych reviziach uUdajov sa pocet hodndt prekracujucich prahové hodnoty
vypocitany na zaklade premennych vramci hodnotiacej tabulky zpredchadzajucich rocnikov, ako boli
uverejnené v predchadzajucich vydaniach spravy o mechanizme varovania, méZe liit. *Udaje tykajuce sa
suhrnnych tdajov pre eurozénu a EU za prognézované obdobie nie su k dispozicii.

Zdroj: prognozy Eurostatu a Eurdpskej komisie.
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Tematické zavery tykajice sa hospodarskeho vyvoja v jednotlivych sektoroch v roku
2024

e Vroku 2024 sa beZné uéty zvysili takmer vo vietkych élenskych Statoch. Obchodné
bilancie sa vratili na Uroven spred pandémie, kedZe ceny energie sa este viac znizili a dopyt
zostal slaby. ZniZzenie primdrnych sald viedlo k miernejSiemu zvyseniu celkového beZzného Uctu
amozno ho pozorovat v malom pocte ¢lenskych Statov, pricom zvycajne odzrkadluje operacie
ucelovo vytvorenych subjektov so silnymi cezhranicnymi finan€nymi vazbami, ale
s obmedzenymi vdzbami na domdce ekonomiky ¢&lenskych 3Statov. Na urovni eurozdény/EU
avpripade vacsiny clenskych 3Statov zostdvaju bezné Ucty celkovo pod Uroviiami spred
pandémie. Tyka sa to najma Rumunska a niektorych c¢lenskych Statov s vysokou Uroviiou dlhu,
ako napriklad Grécka a Cypru. Naopak, iné clenské staty svysokou urovriou dlhu, ako su
napriklad Portugalsko a Spanielsko, maju v stiasnosti beZné Gcty, ktoré su silnejsie ako pred
pandémiou a zdroverl su v prebytku. Na druhej strane vysoké prebytky vo vseobecnosti
pretrvavali a v niektorych pripadoch vyrazne vzrastli. Tyka sa to predovsetkym clenskych Statov,
v pripade ktorych sa vtychto Udajoch odzrkadluje vynimoctne velky vyznam nadndrodnych
spolocnosti alebo Ucelovo vytvorenych subjektov alebo uloha tychto ¢lenskych Statov ako
medzinarodnych finan¢nych centier. V roku 2025 zatial postupné zlepSovanie domaceho dopytu
vedie k miernemu zniZovaniu obchodnej bilancie aj beZného uctu, a to aj napriek pokracujicemu
zlepSovaniu obchodnych podmienok. V porovnani s obdobim pred pandémiou sa poskytovanie
a Cerpanie uverov v roznych sektoroch hospodarstva zmenilo. Zatial Co verejné spravy zvysili
svoje Cisté prijaté uvery, sukromny sektor zvysil svoje Cisté poskytnuté Uvery. Len v roku 2024
bolo najvacsou zmenou zvysenie Cistych Uspor v sektore domadcnosti, priCom v sucasnosti
dosahuju historicky vysoké urovne.

e Hlboko zaporné €isté zahraniéné pozicie sa vroku 2024 uZ druhy rok po sebe vyrazne
zmiernili. Toto zlepSenie je vysledkom celkovo pozitivnych beznych uctov, ako aj ucinku
k dalsiemu zniZovaniu, ¢o odzrkadlovalo pohyby vymennych kurzov. Vysoké kladné CE&isté
zahrani€éné pozicie takisto prudko vzrastli. Hoci u¢inok menovatela nadalej podporoval
znizovanie stavu aktiv, jeho vplyv bol mensi ako v poslednych rokoch a nebol taky zasadny ako
rastuici vplyv vyrazne pozitivnych beznych uc¢tov. Celkovo do3lo v ramci eurozény k uréitému
obnoveniu rovnovahy zahraniénych pozicii, ato aj napriek vyraznému zvyseniu Cistych
medzinarodnych investi¢nych pozicii (CMIP) veritelskych ¢lenskych Statov. Je to predovietkym
preto, Ze Clenské Staty s vyznamnym odvetvim cestovného ruchu, ktoré maju zvycajne hlboko
zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie, zaznamenali rychlejSi rast ako clenské Staty
s taziskom v priemyselnej vyrobe, pricom urciti ulohu zohrdvali aj priaznivé obchodné
podmienky. Pretrvavajlice rozdiely v saldach beZného Uctu budu pravdepodobne viest k tomu, Ze
sa budu stavy aktiv este viac navzajom vzdalovat, kedZe rast nominalneho HDP sa ma od roku
2025 podla otakavani spomalit.

e Rast jednotkovych nakladov prace (JNP) bol vroku 2024 nadalej vysoky, ale v porovnani
jednotkovych nakladov prace spdsobeny predovsetkym zvySovanim miezd nad ramec inflacie,
pricom kompenzatny ucinok vyplyvajuci z produktivity bol len maly anetykal sa vSetkych
Clenskych Statov. Medzi Clenskymi Statmi pretrvavaju vyrazné rozdiely v raste jednotkovych
nakladov prace. V niektorych clenskych Statoch klesajuca produktivita viedla k vyraznejSim
zvySeniam jednotkovych nakladov prace. V roku 2025 mzdy v redlnom vyjadreni pravdepodobne



konetne mierne presiahnu svoje Urovne z roku 2019. V niektorych ekonomikach EU sa objavili
urcité ndznaky stagndcie, ¢o poukazuje na zaciatok miernejSieho zvy3Sovania miezd v buducnosti.
Zatial ¢o sa v3ak zvySovanie miezd pravdepodobne spomali, podla projekcii by malo zostat
vysoké v nominalnom vyjadreni, ato najma v ¢lenskych Statoch, v ktorych sa uz nahromadili
vyrazné zvysenia nakladov a cien v obdobi 2019 - 2024.

V roku 2024 sa euro celkovo zhodnotilo, rovnako ako vietky meny EU okrem &eskej koruny
a madarského forintu. V dosledku toho sa celkové realne efektivne vymenné kurzy (REVK)
EU a eurozoény zvysili, a to aj napriek relativne niz3ej inflacii neZ v pripade hlavnych obchodnych
partnerov EU. V pripade ¢lenskych &tatov, ako su Belgicko, Estdnsko aRumunsko, prispeli
ostatnych clenskych Statov inflacia aspor ciastocne utlmila zhodnotenie redlnych efektivnych
vymennych kurzov. Pri pohlade na redlne efektivne vymenné kurzy porovndavané na zaklade
jednotkovych nakladov prace su zjavné vyraznejsie rozdiely v ramci EU. V niektorych €lenskych
Statoch svysokym rastom jednotkovych nakladov prace sa zhodnotili o viac ako 5%, ato aj
napriek miernemu oslabeniu v EU ako celku.

Pomer dlhu podnikov k HDP sa v EU v roku 2024 uZ Stvrty rok zniZoval, hoci v jednej tretine
tlenskych $tatov EU sa tento pomer zvysil, ato zvytajne znizkych urovni. Sthrnna miera
nasledkom poklesu inflacie spomalilo, ¢im sa znizil ucinok menovatela, ktory v3ak napriek tomu
zostal hlavnym faktorom zniZovania. V niektorych clenskych Statoch prispeli k znizeniu mier
zadlZenosti aj zaporné Ccisté uUverové toky. Celkovo zostali Uverové toky do nefinan¢nych
korporacii (NFK) po prudkom poklese v roku 2023 utlmené, ale najnovsie Udaje naznacuju prvé
znamky oZivenia. Investicie podnikov v roku 2024 v realnom vyjadreni klesli. Hoci zadlZenost
podnikov v roku 2024 klesla, ich zranitelnost sa zvysila v dosledku zhordenia ich schopnosti
obsluhovat svoj dlh. Uspory podnikov sa zniZili aich pomery Urokového krytia nadalej klesali
v dbsledku zvySenia urokového zatazenia apoklesu ziskov, ku ktorému doslo v rokoch 2023
a 2024. Naklady na prijaté uvery a pozicky zacali nedavno klesat zo svojich najvy3sich hodnét,
ktoré dosiahli po pandémii, ¢o naznacuje zlepSenie schopnosti obsluhovat dlh v blizkej
buducnosti. V roku 2025 sa znizovanie dlhu d'alej spomaluje, kedZze Uverové toky pomaly rastu
subeZne s tym, ako sa investicie podnikov postupne, ale pomaly oZivuju.

Po utlme, ktory sa zacal koncom roka 2022 v désledku zvySenia urokovych sadzieb, zacali ceny
obytnych nehnutelnosti vo vatine ¢lenskych $tatov EU opét rast. V niektorych €lenskych
Statoch vsak spomalenie vroku 2023 zostalo obmedzené aceny obytnych nehnutelnosti
zaznamenali za posledné dva roky kumulativny narast o viac ako 15 % alebo dokonca 20 %.
Najsilnejsi rast cien zaznamenali v roku 2024 clenské Staty, v ktorych sa podla odhadov ceny
blizili kredlnej hodnote alebo boli podhodnotené. Naopak, v niektorych clenskych Statoch,
v ktorych boli ceny zvycajne vyrazne nadhodnotené, v roku 2024 ceny nadalej klesali. Celkovy
vynos zo zvysSovania cien bol sprevadzany oZivenim transakcii. Nedostatok investicii do byvania,
ktoré boli za posledné desatrocie celkovo nizke a od roku 2022 sa prepadli, ma spolu s prudkym
poklesom udelenych stavebnych povoleni za nasledok vyrazné utlmenie reakcie ponuky na dopyt
po byvani. Vzhladom na pretrvavajicu obmedzent ponuku moZno ocakavat, Ze ceny obytnych
nehnutelnosti budu nadalej vyrazne rast.

V roku 2024 pokratovalo zniZovanie mier zadlZenosti domacnosti, ku ktorému dochadzalo
v poslednych rokoch, pricom vo vécsine ¢lenskych statov klesli a dosiahli nové historické minima.
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Miera zniZzovania sa v roku 2024 v porovnani s poslednymi rokmi spomalila v dosledku zniZenia
ucinku menovatela, pricom Uverové toky sa po prudkom poklese v roku 2023 mierne zvysili, hoci
v niektorych clenskych 3tatoch bolo terpanie Uverov pocas poslednych rokov stale dynamické.
Domacnosti zaznamenali okrem klesajucich dlhov aj rasttice prijmy a zvySenie finantnych aktiv,
¢o podporuje ich schopnost obsluhovat vy3sie Urokové sadzby, ktoré napriek urCitym zniZzeniam
stale zostdvaju na urovniach blizkych ich nedavnym najvy$sim hodnotam. Suvahy domacnosti
v EU su aj nadalej celkovo solidne. Dévodom je, Ze sektor domacnosti ma celkovo kladnu &istu
poziciu v UroCenych nastrojoch, apreto k ndrastu Urokovych platieb dochadza subeZne s este
prudsim narastom urokovych prijmov, ¢o vedie k celkovo malému, ale kladnému prispevku
k disponibilnému prijmu. V roku 2024 redlna hodnota finan¢nych aktiv domdcnosti presiahla
svoju urover spred pandémie, zatial ¢o finantné zavazky klesli.

Rast nomindlneho HDP podporil stabilizaciu miery zadlZenosti verejnej spravy v roku 2024
napriek znatnym deficitom verejnych financii. Miera zadlZenosti verejnej spravy v EU a eurozéne
je aj napriek zniZeniam, ku ktorym doSlo najmd vrokoch 2021 az 2023, nadalej vysoka
acelkovo je nad uroviiou zroku 2019. Predpokladd sa, Ze vrokoch 2025 a 2026 sa miery
zadlZenosti vo vatsine ¢lenskych 3tatov, ako aj v eurozéne a EU ako celku opét zvysia. Dévodom
je, Ze Urokovo-rastovy diferencial sa zmensuje, alebo sa dokonca dostava do kladnych hodnét,
zatial ¢o deficity zostavaju vo viacerych ¢lenskych Statoch vysoké. Niektoré — aj ked' nie vsetky —
¢lenské staty s vysokym dlhom vsak v poslednych rokoch sprisnili svoju fiskalnu politiku a maju
kladné rozpoctové salda. V pripade niektorych clenskych Statov mimo eurozény, v ktorych su
relativne velké podiely Uverov adlhu verejnej spravy denominované v cudzich menach, méze
k nakladom na uvery a dlh prispievat kolisanie vymennych kurzov.

Celkovo bol finanény sektor eurozény a EU v roku 2024 nadalej odolny, pricom si zachoval
vysoku ziskovost asilné podiely kapitalu. Suhrnna navratnost vlastného kapitalu Gverovych
in3titucii eurozény a EU zostala v roku 2024 vysoka, kedze vyssie poplatky a provizie vyvaZovali
nizéie Urokové marze a podiel vlastného kapitalu Tier 1 tGverovych institlcii eurozény/EU sa
stabilizoval na vysokych urovniach. Kvalita aktiv bank eurozény/EU bola stabilnd, hoci
v suasnosti mdze dochadzat kurcitému miernemu zhor3eniu. Sthrnny podiel nesplacanych
Uverov Uverovych institucii EU/eurozény sa v roku 2024 mierne zvysil, pricom viak zostava nizky,
ato na urovni 2 %. Na urovni jednotlivych krajin sa narast nesplacanych uverov sustredoval
v Clenskych Statoch s nizkymi Uroviiami nesplacanych Uverov, zatial ¢o v ¢lenskych Statoch
s vy33imi nesplacanymi Uvermi z minulosti sa podiely nesplacanych tverov znizili. Podiel Uverov
v druhej faze sa mierne zvysil. Expozicia bankového systému voci nehnutelnostiam a statnym
dlhopisom je nadalej zdrojom zranitelnosti, pricom tieto dva segmenty predstavuju viac ako
polovicu aktiv bank. Vysoka expozicia bankového sektora voc¢i domacemu Statnemu dlhu zvysuje
rizika sluCiek spatnej vazby v €lenskych statoch, ktoré su vysoko zadlZzené alebo sa spoliehaju na
financovanie v cudzej mene. Mimo bankového sektora je sektor nebankovych financnych
sprostredkovatelov, ktory v poslednych rokoch rychlo rastol, vystaveny osobitnym rizikdm a jeho
prepojenie s bankovym sektorom je zdrojom zranitelnosti. Bankovy sektor aj nebankovi finan¢ni
sprostredkovatelia maju okrem toho vyznamné expozicie voci sektoru nehnutelnosti uréenych na
podnikanie, ktory je nad'alej pod tlakom.
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