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Spréva 0 mechanizme varovania (SMV) je vychodiskovym bodom rocného cyklu postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (MIP), ktorého cielom je identifikovat a riesit nerovnovahy, ktoré
brania ,, riadnemu fungovaniu hospodarstva clenského Statu alebo hospoddrskej a menovej Unie alebo
Unie ako celku* [¢ldnok 2 ods. 1 nariadenia (EU) ¢ 1176/2011]".

Sprava 0 mechanizme varovania je zalozend na ekonomickom vyklade hodnotiacej tabulky vybranych
ukazovatelov, ktord je doplnend o Sirsi subor pomocnych ukazovatelov, hodnotiacich nastrojov a dodatocnych
relevantnych informécii s cielom preskimat potencidlne hospoddrske nerovnovahy v clenskych stdtoch, ktoré i
wZaduju politické opatrenia. V Yamci Spravy 0 mechanizme varovania sa identifikuju clenské staty, pre ktoré sa
wzaduje hibkové preskimanie s cielom posidit, ako sa makroekonomické rizikd v lenskych Statoch akumulujii
alebo odstranuju, a s cielom rozhodnut, ¢i existuju nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy. Komisia, beruic
do uvahy diskusie o sprave 0 mechanizme varovania s Eurépskym parlamentom a v ramci Rady a Euroskupiny,
ndsledne vypracuje hibkové preskimania pre prislusné clenské Staty. Podla zavedenej praxe sa hibkové
preskimanie V kazdom pripade pripravuje pre clenské staty, vktorych boli zistené nerovnovéhy
V predchédzajiicom kole hibkovych preskimani. Hibkové preskiimania sa zaclenia do sprav o jednotlivych
krajinach. Zistenia z hibkovych preskimani sa premietnu do odporicani pre jednotlivé krajiny v rémci
eurdpskeho semestra pre koordinéciu hospodarskych politik.

1. ZHRNUTIE

Touto sprivou sa zalina deviate roéné kolo postupu pri makroekonomickej nerovnoviahe (PMN).?
Cielom postupu je identifikovat nerovnovahy, ktoré brania bezproblémovému fungovaniu
hospodarstiev ¢lenskych 3tatov, hospodarskej a menovej Unie alebo Unie ako celku, a podnietit’ vhodné
politické reakcie. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je zakotvené v eurépskom
semestri pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa zabezpeéila konzistentnost’ s analyzami
a odportcaniami poskytnutymi v ramci inych nastrojov hospodarskeho dohladu. V rocnej stratégii pre
udrzatelny rast (ASGS), ktora sa prijima sucasne s touto spravou, sa hodnoti hospodarska a socidlna
situécia v Eurdpe a stanovuju sa vieobecné politické priority pre EU.

V tejto sprave su identifikované &lenské 3taty, vpripade ktorych by sa mali vykonat hibkové
preskimania s ciePom posudit’, ¢i vykazuji nerovnovahy, ktoré si vyZaduji opatrenia v prisluSnych
oblastiach politiky.® Sprava o mechanizme varovania (SMV) je nastrojom kontroly hospodarskych
nerovnovah a uverejiiuje sa na za¢iatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie hospodarskych politik. V sprave
0 mechanizme varovania sa pri analyze vyuzivajii ekonomické zavery hodnotiacej tabulky ukazovatel'ov
s orientaénymi prahovymi hodnotami spolu so siborom pomocnych ukazovatelov. Sprava o mechanizme
varovania obsahuje v oddiele 2 aj analyzu dbsledkov nerovnovah ¢lenskych Statov na celi eurozonu
a Vv savislosti so vzajomnymi zavislostami v ramci eurozény skima, do akej miery treba k politickym reakciam
pristupovat’ koordinovane.* V tejto konkrétnej svislosti je analyza zahrnuta v tejto sprave pripojena

[V pripade, 7e Spojené kralovstvo vystipi z Unie na zéklade Dohody o vystipeni Spojeného kralovstva
Velkej Britanie a Severného Irska z Eurdpskej Unie a z Europskeho spoloenstva pre atomovi energiu (dalej
len ,.dohoda o vystapeni®, U. v. EU C 384 I, 12.11.2019, s. 1), pravo Unie sa bude d’alej uplatiiovat’ na Spojené
kralovstvo a v Spojenom kralovstve pocas prechodného obdobia stanoveného v dohode o vystipeni.]

K tejto sprave je pripojend Statisticka priloha, ktora obsahuje bohaté Statistické udaje, ktoré prispeli
k informaciam v tejto sprave.

3 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 Europe* z 22. juna 2015 navrhli, aby sa rozmeru nerovnovah,
ktory sa vztahuje na celi eurozénu, venovalo viac pozomosti. Uloha vzajomnych zavislosti a systémovych
dosledkov nerovnovéh je uznand v nariadeni (EU) ¢.1176/2011, v ktorom sa vymedzuji nerovnovahy
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k postdeniu zahrnutom v pracovnom dokumente utvarov Komisie ,,Analyza hospodarstva eurozony*, ktory
sprevadza odporticanie Komisie na odporucanie Rady tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony.

Analyza uvedena vsprave o mechanizme varovania sa vykondva v kontexte meniaceho sa
hospodarskeho vyhladu, ked’ sa oslabuje hospodarska expanzia a ofakavania v oblasti inflacie sa
revidovali smerom nadol. V hospodéarskej progndze Eurdpskej komisie z jesene 2019 sa odhaduje rast
redlneho HDP na urovni 1,4% VvEU al1% veurozone vroku 2019, &o predstavuje spomalenie
v porovnani s2 % v EU a1,9 % v eurozone v roku 2018. V roku 2020 sa predpokladé rast HDP 0 1,4 %
VEU a1,2% v eurozéne. Udaje od konca roku 2018 poukazujii na zniZenie intenzity, najmi v pripade
Cistého vyvozu avo vyrobe. Toto spomalenie bolo obzvlast' viditelné vo velkych ¢lenskych $tatoch
eurozony, ktoré su viac vystavené obchodu, ato v désledku zvySenej neistoty, ktora obklopuje prostredie
obchodnej politiky®. Infla¢né odakavania sa vyrazne zniZili, ¢o viedlo k opatreniam, ktoré v druhej polovici
roka 2019 prijali menové orgény s cielom celit' spomaleniu rastu produkcie a cien. Vynosy dlhopisov sa
posunuli nadol, najmé pokial’ ide o dlhSie doby splatnosti. Napriek neddvnemu zniZeniu celkovej inflacie
a rastu produktivity sa rast miezd od roku 2018 v podmienkach prehrievania trhov prace mierne posilnil.

Existujuce makroekonomické nerovnovahy sa v priaznivych hospodarskych podmienkach
postupne zmieriiuju. Po rozsiahlom procese zniZzovania miery zadlZenosti po krize doslo k naprave
viacerych nerovnovah v tokoch a neudrzatelnych trendov (najméd velkych deficitov bezného uctu,
nadmerného rastu objemu Uverov, v désledku ktorého sa zvysili ceny nehnutelnosti na byvanie,
vysokych jednotkovych nakladov préce, z ktorych vyplyvaju straty ndkladovej konkurencieschopnosti).
Slabé miesta suvisiace s nerovnovahami stavového charakteru (vysoky sukromny a verejny dlh
a vysoky zahrani¢ny dlh) sa zacCali korigovat' neskor a pomalSie, ale pomery dlhu k HDP zacali
v poslednych rokoch v désledku hospodarskej expanzie a obnoveného rastu cien vyraznejsie klesat’.
Zrychlenie hospodarskej cinnosti bolo zarovenn v poslednom case v mnohych c¢lenskych Statoch
sprevadzané zvySenym rastom jednotkovych nakladov prace a cien obytnych nehnutelnosti.

Meniaci sa vyhPad moZe znamenat’ pomalSiu upravu existujicich nerovnovah alebo vznik novych
rizik v kontexte zuZovania priestoru na politické rieSenie otrasov. Rizika negativneho vyvoja
vramci hospodarskeho vyhladu sa tykaji najmd obchodného napitia a naruSenia globalnych
hodnotovych retazcov, prudSicho spomalenia rastu rozvijajucich sa trhov, ako sa ocakavalo,
a stlpajuceho geopolitického napétia.® Ocakava sa oslabenie nominalneho rastu, o znamend, Ze
prostredie na znizovanie dlhu bude menej priaznivé. Vyrazné znizenie urokovych sadzieb znamena
znizenie nakladov spojenych s dlhom, ale prindSa aj problémy spojené okrem iného so slabSimi
podnetmi na znizovanie miery zadlzenosti, moznym nadmernym riskovanim vyvolanym snahou
0 zvySenie vynosu aso znizenou ziskovostou finanénych institicii v suvislosti s niz§imi krivkami
vynosu’. Zuzuje sa priestor, ktory zostava na menovu politiku zamerant na rie§enie politickych otrasov,
a moznost’ tlmenia otrasov pomocou sikromnych a verejnych Gspor sa medzi jednotlivymi §tatmi EU
znacne lisi, pricom ju vo vyznamnom pocte clenskych Stdtov obmedzuju vysoké miery zadlZenosti.

s odkazom na ,,makroekonomicky vyvoj, ktory nepriaznivo ovplyviiuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit’
riadne fungovanie hospodarstva &lenského $tatu alebo hospodérskej a menovej tnie alebo Unie ako celku®.
Index neistoty vo svetovom obchode vykazuje velky narast vo velkych europskych hospodarstvach, ako
aj v inych dolezitych hospodarskych oblastiach. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html
Pozri aj Medzinarodny menovy fond, World Economic Outlook, oktdber 2019. Eurépska komisia (2019),
Eurdpska hospodarska prognéza, jeseit 2019, institucionalny dokument 115, november 2019.

Pozri aj vyro¢nt hospodarsku spravu Banky pre medzinarodné zactovanie z juna 2019 a spravu MMF
0 globalnej finanénej stabilite z aprila 2019.



https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

Horizontalna analyza predlozena v sprave o mechanizme varovania vedie k niekol’kym zaverom:

Salda bezného uétu v EU sa v roku 2018 posunuli mierne nadol, zatial’ ¢o deficitné pozicie si
stéle vynimkou a nad’alej pretrvavaju vel’ké prebytky. Az na nieckol’ko vynimiek krajiny, ktoré
predtym zaznamenali vysoké pozicie bezného uctu, v stiCasnosti vykazuju vo vSeobecnosti
vyrovnané bezné Ucty, zatial’ ¢o niektoré Elenské $taty pokracuju vo velkych a pretrvavajucich
prebytkoch nad troviiami odovodnenymi fundamentmi. Vo vicSine pripadov naruSilo salda
bezného uctu spomalenie obchodu, stabilny doméci dopyt a zvysSenie cien ropy.

Cisté medzinirodné investiéné pozicie sa zlepSuji vy$§im tempom, ale vo viacerych ¢&lenskych
Statoch pretrvavaju vel’ké objemy vonkajSich zavizkov. Obozretné pozicie bezného uctu a pokraCujuci
nominalny rast v poslednych rokoch podporili znizenie pomeru vonkajsich finan¢nych zavizkov k HDP.
Cisté medzinarodné investiéné pozicie &istych dlznikov sa zlepsili rychlejsie nez predtym, a to aj vd'aka
¢inkom pozitivneho ocefiovania, ktoré viak nemusia pretrvat’. Cisté medzinarodné investiéné pozicie st
vo viacerych krajinach EU nad’alej vo velkej miere negativne a hrozi, Ze niektoré z najnovsich vysledkov
bezného uctu nebudi dostatocné na to, aby sa zabezpecCilo zlepSenie tychto pozicii vonkajSich stavov
primeranym tempom. Velki Cisti veritelia zarovenn v dosledku velkych prebytkov bezného uctu
zaznamenavaju coraz pozitivnejsie €isté medzinarodné investi¢né pozicie.

Jednotkové naklady prace v mnohych ¢lenskych $tatoch rastli rychlej$im tempom v dosledku
zrychlenia rastu miezd a zniZenia rastu produktivity. V celej EU sa v kontexte prehrievania
trhov prace zaznamenal vyssi rast miezd. Zrychlenie rastu jednotkovych nakladov prace sa takisto
Coraz viac spaja s oslabenim rastu produktivity. V niekolkych pripadoch, najma v krajinach
strednej avychodnej Eurdpy av pobaltskych Statoch, predstavuje vyrazny rast jednotkovych
nakladov prace pokracovanie trendu, ktory sa zaCal pred niekolkymi rokmi a ktory suvisi
s rasticim dopytom po pracovnej sile v spojeni s nedostatkom zruénosti a hedostatkom pracovnych
sil v ekonomikach s podpriemernou uroviiou miezd. V poslednom ¢ase sa rast jednotkovych
nékladov préce v niz$ej miere zvysil aj v krajinach eurozény. Rast jednotkovych nékladov préce je
sice vys$$i v krajinach, ktoré st Cistymi veriteI'mi, nez v krajinach, ktoré st Cistymi dlznikmi, no
tento rozdiel sa postupne straca, v dosledku ¢oho je vyvoj ndkladovej konkurencieschopnosti ¢oraz
menej priaznivym pre symetrickejSiu obnovu rovnovahy.

Realny efektivny vymenny kurz (REER) sa posiliiuje. V dbsledku zrychlenia rastu jednotkovych
nakladov prace anominalnych zhodnocovani sa od roku 2016 vo viacerych krajindch realny
efektivny vymenny kurz posilnil. Toto obdobie nasledovalo po rokoch, ked’ sa v mnohych
&lenskych statoch EU znizovali relativne naklady a ceny v ddsledku nominéalneho oslabenia
vymenného kurzu astlmenia inflacie nédkladov acien v porovnani s konkurentmi. Sektorové
prerozdelenie z neobchodovatelnych na obchodovatel'né ¢innosti, ktoré pocas niekol’kych rokov po
krize zaznamenali v krajinach, ktoré su ¢istymi dlznikmi, sa spomaluje, smeruje k Uplnému
zastaveniu alebo nabera opa¢ny smer.

ZniZovanie miery zadlZenosti v suikromnom sektore vo vel’kej miere pokracuje v dosledku
rastu nominélneho HDP a tempo zniZovania miery zadlZenosti v pripade dlhu domacnosti sa
spomalilo. Cisté Gspory v sikromnom sektore sa znizili a klesajlci pomer dihu k HDP je ¢oraz viac
vysledkom rastu nomindlneho HDP. Znizovanie miery zadlZenosti sa spomalilo, ¢o je prejavom
zniZenia uspor a spomalenia rastu HDP. V ¢oraz va¢Som pocte ¢lenskych Statov rastii najmé podzicky
domacnosti. Vo vicsine krajin s vysokou mierou zadlZenosti sice doslo k zniZzeniu miery zadlzenosti,
v niekol’kych vysoko zadlzenych krajinach sa vSak napriek tomu miera stikromnej zadlZenosti
zvysila. Verejny dlh vo vicsine ¢lenskych Statov nad’alej klesa, no v niektorych krajinach s vysokym
zadlzenim k znizeniu nedoslo, alebo bolo takéto zniZenie limitované. Vynosy Statnych dlhopisov vSak
v roku 2019 vyrazne klesli, a to aj v pripade najviac zadlzenych $tatnych dlznikov.
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e Odolnost’ bankového sektora EU sa zlepSila, ale niektoré vyzvy zostavaji. Miera kapitalizacie
prestala rast’ a zostala na urovniach nad regulacnymi normami. Po zlepSeni v predchadzajucich
rokoch sa takisto stabilizovala navratnost’ vlastného kapitalu. V poslednych rokoch vyrazne klesli
podiely nesplacanych Gverov a vyznamné poklesy nesplacanych Gverov sa v stéasnosti tykaju len
krajin s vysokym podielom nesplacanych Gverov. V mnohych krajinach EU sa vsak stale vyskytuja
problémy, ktoré slvisia s relativne nizkou kapitalizciou a ziskovost'ou a vysokym podielom
nesplacanych Gverov. K tymto vyzvam sa priddva meniaci sa vyhl'ad charakterizovany nizkymi
Urokovymi sadzbami a oslabovanim hospodarskeho rastu.

e  Ceny obytnych nehnutelnosti aj v priebehu roka 2018 rychlo rastli, ale so silnejSimi dokazmi
o nadhodnoteni dynamika cien oslabila. Ceny obytnych nehnutel'nosti v roku 2018 nad’alej rastli
a v Coraz vysSom pocte krajin sa ocenenia obytnych nehnutelnosti od polovice prvého desatrocia
21. storocia presahuju vrcholné hodnoty a st pravdepodobne nadhodnotené. Najvicsi rast cien
obytnych nehnutelnosti bol viak zaznamenany v roznych krajinach EU, ktoré doteraz vykazovali
len obmedzené dékazy o nadhodnotenych cenach obytnych nehnutelnosti. Naopak, v krajinach,
kde boli obavy tykajuce sa nadhodnotenia vyssie a kde je dlh domacnosti vysoky, sa rast cien ¢asto
spomalil. V niektorych krajinach st na vzostupe nové hypotekarne uvery, ¢o by mohlo viest
k d’alsiemu zrychleniu rastu cien obytnych nehnutelnosti.

e Vo vietkych &lenskych 3titoch EU sa situicia na trhoch price nad’alej zlepSovala
a nezamestnanost’ klesala. Nezamestnanost v celej EU d’alej klesla, a to najma v pripade mladych
a dlhodobo nezamestnanych l'udi. Prehrievanie trhu prace sa do istej miery odrazilo v silnejSom
raste miezd aj v krajinach eurozony. No napriek tomu od zaciatkov oZivenia do roku 2017 rastli
realne mzdy pomalSie ako produktivita prace, pricom k obratu doslo az od roku 2018. Zatial’ o rast
prijmov z prace vd’aka rastu zamestnanosti a miezd prispel k rozmachu doméceho dopytu, existuje
len malo dokazov, Ze sa zvy$enie miezd premietne do inflécie cien®.

V sucasnej hospodarskej situacii je naliehavé opiitovne vyvazit’ deficity a prebytky beZného uctu
V eurozone, ¢o by prospelo vsetkym ¢lenskym Statom. Predpoklada sa, Ze prebytok bezného uctu
eurozony v dosledku spomalenia vyvozu klesne, pricom zostane blizko urovne svojho vrcholu anad
uroviami, ktoré st v stlade s ekonomickymi fundamentmi. Prebytok eurozony vzrastol vzhl'adom na silné
vysledky vyvozu a velké procesy zniZovania miery zadlZenosti v rdznych odvetviach hospodérstva, a to aj
v krajindch s malymi az ziadnymi potrebami na znizovanie miery zadlzenosti. V poklese v poslednom
obdobi sa odzrkadluje najméd oslabenie svetového obchodu avyssi deficit energetickej bilancie.
V sucasnej hospodarskej situacii je vacsi dovod pokracovat’ v obnovovani rovnovéhy deficitov
a prebytkov bezného uctu v eurozdéne s cielom pomoct’ prekonat’ atmosféru nizkej inflacie a nizkych
Urokovych sadzieb a znizit’ zavislost’ od zahrani¢ného dopytu. V tejto savislosti je vo vSetkych ¢lenskych
Statoch eurozony potrebna vhodnd kombindcia politik, v ktorej sa zohladnia vzajomné zavislosti
a presahy. Zatial' ¢o v mnohych krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, sa v minulosti napravili velké
deficity bezného G¢tu, ich pozicie bezného ucétu sa oslabuji a velké objemy zahrani¢ného a domaceho
dlhu si vyzaduju, aby sa zachovali obozretné saldd bezného uctu a zabezpecilo primerané tempo
zniZovania dlhu a zaroven uskuto¢nenie reforiem, ktoré zvySuji potencial rastu HDP. V krajinach, ktoré
st Cistymi veriteI'mi, by sa malo vyuzit' okno na financovanie pri nizkych drokovych sadzbach, aby sa
dalej zvySovali verejné a sikromné investicii. Vyuzitie priaznivej fiskalnej pozicie na podporu investicii
a inych produktivnych vydavkov v tychto krajinich by zaroven pomohlo znizit’ zavislost’ vyhliadok rastu
od zahrani¢ného dopytu a podporilo by obnovu rovnovéahy v eurozone.

Pozri prehl'ad hlavného najnovsicho vyvoja v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie v EU uvedeny
v ramceku 1.



AKko zdroje potenciidlnej nerovnovahy boli vo vSeobecnosti tie isté ako v sprave o mechanizme
varovania na rok 2019, ale zda sa, Ze vyhliadky sa v mnohych ohladoch zhorSuji. Pozicie
vonkajSich stavov sa priaznivych hospodarskych podmienkach zlepsuju rychlejsie, ale d’alSie zlepSenia
su zatienené oslabovanim salda bezného G¢tu a niz$§im rastom nominalneho HDP. Pretrvavaju vel'ké
prebytky bezného ctu, zatial' o vyvoj konkurencieschopnosti sa stal menej priaznivym pre obnovu
rovnovahy arealne efektivne zhodnotenia su Coraz rozSirenejSie. ZniZovanie miery zadlZenosti
v sikromnom sektore prebiecha pomalSie, dokonca aj v niektorych pripadoch, ked je dlh uz vysoky,
a coraz viac sa spolicha na rast nominadlneho HDP. ZhorSujica sa perspektiva nominalneho rastu
vyvolava otdzku, ¢i vo vysoko zadlzenych krajindch mo6ze pokracovat’ znizovanie miery zadlZzenosti bez
toho, aby doslo k zvyseniu sikromnych alebo Statnych tspor alebo k zvysSeniu potencialu rastu HDP. Po
rokoch zna¢ného zlepSovania sa situdcia finanéného sektora stabilizovala, ale v buducnosti sa mozu
objavit’ nové vyzvy spojené s atmosférou nizkych urokovych sadzieb. Rast cien obytnych nehnutel'nosti
je nad’alej silny, priCom ocefiovanie obytnych nehnutelnosti dosahuje vrcholné Grovne v ¢oraz vaéSom
poéte krajin EU. Na nadhodnotenych trhoch dochadza k spomaleniu, ale obnovenie hypotekéarnych
averov v niektorych krajinach moze sposobit’, ze silny rast cien obytnych nehnutelnosti sa udrzi.

Potencialne zdroje nerovnovah su kombinaciou viacerych typoldgii. Niekol’ko ¢lenskych Statov sa
postihuje viacero navzajom prepojenych slabych miest v désledku dlhu, ktoré mézu do uréitej miery
odzrkadl'ovat’ podmienky finanéného sektora. V niekol’kych ¢lenskych Statoch su slabé miesta spojené
najma svelkym a pretrvavajicim verejnym dlhom v tandeme snevyraznou produktivitou
a konkurencieschopnostou s vplyvom na rastovy potencidl. Pre niektoré clenské Staty su
charakteristické vysoké a pretrvavajuce prebytky bezného uctu. V pripade niektorych ¢lenskych Statov
vyvolavaju obavy trendy nakladovej konkurencieschopnosti, ktoré mézu stvisiet’ so zhorSujucimi sa
poziciami salda zahranicného obchodu. Napokon, v niekolkych c¢lenskych Statoch hlavné vyzvy
vyplyvaju z vyvoja cien obytnych nehnutelnosti, ktoré st v niektorych pripadoch spojené s velkym
zadlzenim doméacnosti.

Nadchadzajiuce vyzvy si vyZzaduju, aby sa dohlad v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe zameral na budicnost’. Vzhl'adom na korekciu vdés$iny nerovnovah tokov a postupné
zniZovanie nerovnovah v stavoch sa dohlad vramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
postupne zameriava viac na monitorovanie moznych neudrzatelnych trendov, ktoré by sa mohli
vykrystalizovat’ v strednodobom horizonte. Zaroven je vzhl'adom na meniacu sa hospodarsku situaciu
s rizikami, ktoré vyplyvaji najma z hospodarskeho prostredia mimo eurozény a EU, dolezité posudit’ aj
nerovnovahy z hl'adiska eurozony a EU.

V pripade niekol’kych ¢lenskych $tatov identifikovanych v sprave o mechanizme varovania budu
v hibkovych preskiimaniach zahrnuté podrobnejSie a obsaZnejSie analyzy. Podobne ako
vV poslednych roénych cykloch sa hibkové preskumania zaélenia do sprav o jednotlivych krajinach. Pri
vypracavani hibkovych preskumani bude Komisia vo svojej analyze vychadzat' z bohatého sdboru
Udajov a relevantnych informécii az rdmcov posudzovania vypracovanych Komisiou v spolupraci
svybormi apracovnymi skupinami Rady. Analyza zahrnutd v hibkovych preskimaniach bude
predstavovat’ zaklad na zistovanie nerovnovah alebo nadmernych nerovnovéh v ¢lenskych $tatoch a na
mozné aktualizacie v odporG&aniach pre jednotlivé krajiny.® Krajiny, v ktorych sa zistila existencia
nerovnovah alebo nadmernych nerovnovah, podliehaju anadalej budi podliehat osobitnému
monitorovaniu s cielom zabezpeéit’ nepretrzity dohlad nad politikami vykonavanymi v ramci postupu
pri makroekonomickej nerovnovéhe.

o Clanok 6 nariadenia (EU) &. 1176/2011.



Hibkové preskiimania sa vypracuju pre ¢lenské §taty, pri ktorych uz boli zistené nerovnovahy alebo
nadmerné nerovnovahy. V stlade s ustalenou praxou obozretného postupu sa v hibkovych preskamaniach
posudi, ¢i sa existujuce nerovnovahy odstranuji, ¢i pretrvavaji alebo sa zhorSuju, pricom sa budt
sumarizovat’ vykonavané napravné politiky. Priprava hibkovych preskimani sa preto planuje v pripade 13
Clenskych statov, pri ktorych boli zistené nerovnovahy anadmerné nerovnovihy podlPa hibkovych
preskimani z februdra 2019.° V sugasnosti je identifikovanych desat’ Glenskych 3tatov s nerovnovahami
(Bulharsko, Chorvatsko, Franclizsko, Nemecko, Irsko, Holandsko, Portugalsko, Rumunsko,

v

Spanielsko, a Svédsko), zatial’ ¢o Cyprus, Grécko a Taliansko vykazuji nadmerné nerovnovahy.

Na zéklade analyzy vykonanej v tejto sprave o mechanizme varovania Komisia nepovaZuje za
potrebné vypracovat’ hibkové preskiimania pre ostatné ¢lenské $taty. V postideni spravy o mechanizme
varovania sa nepoukazuje na vyznamné dodatoéné rizika, ktoré by odovodiiovali nové hibkové preskiimanie
v pripade ktoréhokol'vek z ¢lenskych statov, v ktorom neboli zistené nerovnovédhy alebo nadmerné
nerovnovéahy v poslednom ro¢nom cykle vykonavania postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. V tejto
sprave 0 mechanizme varovania sa v§ak poukazuje na to, ze v nadch&dzajdcich spravach o jednotlivych
krajinach je potrebné dékladné monitorovanie viacerych trendov, ktoré by v pripade pretrvavania mohli
sposobit’ makroekonomické rizikd. Takéto trendy sa tykaju jednotkovych nakladov prace a vplyvu na
vonkajsiu konkurencieschopnost’ vo viacerych &lenskych statoch (Cesko, Estonsko, Mad’arsko, Lotyssko,
Litva a Slovensko) atrhu s obytnymi nehnutelnostami a dlhu domacnosti (Rakusko, Belgicko, Cesko,
Dansko, Finsko, Mad’arsko, Luxembursko, Slovensko, Slovinsko a Spojené krél’ovstvo)ll.

2. ROZMER MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH EUROZONY

Saldo bezného uctu eurozony uz vrchol dosiahlo, ale este vidy vykazuje vePmi vysoké tirovne. Saldo
bezného uctu eurozony sa dostalo zo vSeobecne vyvazenej predkrizovej pozicie na vrcholnu uroven 3,2 %
HDP v roku 2016. Odvtedy sa jeho hodnota mierne znizila a v roku 2018 dosiahla uroven 3,1 % HDP (graf
1)." Prebytok bezného Gdtu eurozény je stile najvicsi na svete aodhaduje sa, Ze je nmad Groviou
odpori¢anou podl'a ekonomickych fundamentov (priblizne 1,7% HDP eurozény vroku 2018).%
Odzrkadluje najma velké prebytky zaznamenané v Nemecku a Holandsku, ktorych vonkajSie bilancie

10 Pozri Eurdpsky semester na rok 2019: hodnotenie pokroku pri $trukturdlnych reformach a pri prevencii

anaprave makroekonomickych nerovnovah a vysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU)
¢. 1176/2011, COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) vydal v septembri 2019 varovania a odportic¢ania pre jednotlivé
krajiny tykajuce sa strednodobych slabych miest v sektore obytnych nehnutel’nosti pre devit’ ¢lenskych statov
EU: Belgicko, Dansko, Finsko, Luxembursko, Holandsko a Svédsko a upozornenia pre Cesko, Franclizsko
a Nemecko. Z byvalej skupiny krajin uz boli vietkym $tatom dorucené varovania ESRB v novembri 2016, a to
isté plati aj pre Rakusko a Spojené kralovstvo. Nariadenie o postupe pri makroekonomickej nerovnovéhe
[nariadenie (EU) & 1176/2011] obsahuje vyzvu pre Komisiu, aby zohladnila vietky varovania alebo
odporuéania, ktoré ESRB adresuje &lenskym $tatom, ktoré s predmetom hibkového preskimania.

Ciselné tdaje tykajuce sa bezného Gétu eurozony, ktoré sa tu uvadzaju a pouzivaju, odkazuji na ,,upravené™
saldo bezného uctu eurozény vo vzt'ahu k zvysku sveta (na zaklade Statistiky platobnej bilancie eurozony),
a vykazuju celkové saldo bezného uétu eurozoény vo vyske 3,1 % HDP za rok 2018, su v sulade so spravou
¢lenskych statov o beznom ucte (pod takzvanym ,,pojmom spolocenstva™). Celkové salda bezného uctu
Clenskych §tatov vSak predstavuji az 4 % HDP eurozony (Udaje o platobnej bilancii) a3,8 % HDP
(Statistiky narodnych Gctov) z dévodu asymetrii v saldach v ramci eurozony, ktoré vykazuju Statistické
arady jednotlivych ¢lenskych statov. Ciselné tidaje o eurozone, ktoré boli vykazané zo Statistiky platobnej
bilancie a narodnych ¢tov, boli revidované v oktobri 2019, ¢o nemalo takmer Ziadny vplyv na vyklad
udajov za rok 2018, ale spdsobilo $ir$iu tpravu salda bezného uétu eurozony za roky 2009 — 2015 nadol.

V sprave MMF o vonkajSom sektore za rok 2019 sa uvadza, Zze norma bezného uétu eurozony je priblizne
na Grovni 1,6 % HDP.
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zahrani¢ného obchodu v roku 2018 predstavovali spolu 2,8 % HDP eurozoény. Pri nezmenenych politickych
opatreniach sa o¢akava, Ze upraveny prebytok bezného Gctu eurozony v roku 2019 klesne podla prognézy
Eurdpskej komisie z jesene 2019 na aroven 2,7 % HDP a do roku 2020 d’alej klesne na 2,5 % HDP.

Pokracujice zniZovanie prebytku eurozony je predovSetkym vysledkom oslabenia obchodnej bilancie.
Energeticka bilancia je hlavnym prispievatelom k zniZeniu salda bezného uctu vrokoch 2016 az 2018
v dbsledku rastucich cien ropy. Energeticka bilancia zaznamenala v roku 2017 deficit -1,7 % HDP, ktory sa
v roku 2018 zvysil na -2,1 % HDP, zatial’ ¢o bilancia zvy$ného obchodu s tovarom zostalo zhruba stabilné, na
arovni 4,6 % HDP. Zakladnymi pri¢inami zniZenej miery rastu dovozu aj vyvozu v eurozone su celosvetové
spomalenie rastu a obchodu od polovice roku 2018, pretrvavajica zvySend neistota prostredia obchodnej
politiky a efektivne posilnenie eura v roku 2018. Mesacné udaje poukazuju na pokracujiice d’alsie zniZzovanie
vyvozu tovaru a dovozu z a do eurozony pri obchodovani s ostatnymi krajinami sveta v priebehu roka 2019
(graf 2). Viaceré faktory by mohli prispiet’ k d’alSiemu zhorSeniu sucasného salda bezného uctu eurozony
vratane relativneho oslabenia cyklickych podmienok v inych oblastiach svetového hospodarstva, vyvoja
u¢inkov obmedzujucich obchodnych politik alebo vysSich cien ropy v dsledku geopolitickeho napétia.

Graf 1: Vyvoj beiného uctu eurozéony: Graf 2: Vyvoj obchodu eurozény so zvySkom
rozdelenie podla krajin sveta
4
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Zdroj: Eurostat: Statistika platobnej bilancie, Eurépska  Zdroj: Eurostat: Statistika zahraniéného obchodu
komisia, hospodéarska progndza z jesene 2019. Poznamka: Sezonne upravené Gdaje, bezné ceny.

Faktory, o ktoré sa opiera nedavne mierne zniZenie prebytku beZného uctu eurozony, sa lisia od
faktorov, ktoré stoja za jeho predchadzajucim zvySenim. Pozicia bezného U¢tu eurozény sa po
finan¢nej krize v roku 2008 presunula do prebytku z dévodu prudkej napravy velkych deficitov po
obrateni smeru cezhrani¢nych financnych tokov a dalej rastla spolu s rozsirenim dlhovej krizy do
Spanielska a Talianska, ¢o vyustilo do zniZenia doméaceho dopytu v tychto krajinach. Zaroven doslo
k postupnému narastu velkého prebytku bezného Gétu Nemecka, zatial’ ¢o rast domaceho dopytu voéi
tempu produkcie spomalil a vo vsetkych odvetviach hospodarstva sa znizovala miera zadlZenosti. Vo
vSeobecnosti zvySenie prebytku eurozony medzi finanénou krizou arokom 2016 odrazalo najmi
rozsiahly proces znizovania miery zadlZenosti, ktory zahfiial sikromny sektor, ku ktorému sa po
zhor$eni dlhovej krizy v roku 2011 pripojil aj verejny sektor. Pokles prebytku eurozény od roku 2017 je
spdsobeny najmi znizenim prebytku v Nemecku av druhom rade v Taliansku a Spanielsku, &ize
Clenskych S$tatoch, ktoré su porovnatelne velkymi vyrobnymi vyvozcami a zavisia od dovozu
uhlovodikovej energie. Nezda sa, Ze by nedavna dynamika bezného uctu eurozény bola spojend
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s velkym procesom obnovy zadlzovania, ale skor s poklesom ¢istého vyvozu v désledku spomalenia
svetového obchodu a vyssich nakladov na energiu. Znizenie prebytku eurozony v rokoch 2017 az 2018
sa odzrkadl'uje najmé v poklese Cistej uverovej pozicie nefinancnych korporacii, ktora od roku 2013
vykazuje kladné hodnoty. Nedavnym zmiernenim c¢istych tuspor podnikov sa kompenzovalo zlepSenie
Cistej tiverovej pozicie verejného sektora za rovnaké obdobie (graf 4).

Graf 3: Vystup, domaci dopyt, &isty vyvoz Graf 4: Cisté pozicky poskytnuté/prijaté
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Atmosféra nizkej inflacie a nizkych trokovych sadzieb predstavuje mnoZstvo vyziev. Monetarne
Urady veurozéne aj v d’alsich vyznamnych svetovych regidénoch prijali opatrenia na boj proti
zacinajucemu spomaleniu produkcie a poklesu ocakavani inflacie v roku 2019, ¢im sa zvratil predtym
oznédmeny postup smerom K prisnej$im podmienkam. Vynosy dlhopisov sa presunuli do zapornych
hodnét, pricom klesaji vynosy najmé v dlhodobom horizonte vynosovych kriviek a znizujt sa rozpétia
arokovych mier v pripade rizikovej$ich dlhopisov. Jadrova inflicia zostdva pod cielovou hodnotou
monetarnych uradov; odhaduje sa, ze produkéna medzera v eurozone po dosiahnuti kladnych hodnét
v roku 2017 nasledne klesne po dlhom obdobi utlmeného dopytu a zapornych produkénych medzier
(graf 3). Pri pohl'ade d’alej do buducnosti je zrejmé, Ze aj ked’ je v dosledku zniZzeného nominalneho
rastu proces zniZzovania miery zadlZenosti t'az$i, vd’aka prostrediu s nizkymi Grokovymi sadzbami by sa
naklady na dlh znizili. Dlhodobé trokové sadzby na historicky vel'mi nizkej Grovni vSak so sebou
prindsaju aj niekolko potencidlnych vyziev: stimuly na obchddzanie regulacnych obmedzeni
a vyhladavanie vynosov z riskantnych investicii; podhodnotenie Gverového rizika a oslabenie stimulov
na znizenie vysokého dlhu vyvolaného stlatenymi rozpétiami a znizenu ziskovost' v regulovanych
finanénych institiciach, najma v bankovnictve a poistovnictve, s ohfadom na ploché vynosové krivky.*

Obnovenie rovnovahy veurozone je stale nedplné avyvoj konkurencieschopnosti sa stava pre
obnovu rovnovahy v ramci eurozony menej priaznivym. Aj ked’ vacsinu velkych deficitov bezného

1 Treba poznamenat, Ze zatial’ ¢o rozdiel medzi HDP a doméacim dopytom by sa mal podl'a vymedzenia

rovnat’ obchodnej bilancii, tdaje Gplne zosuladené nie s, a to z dévodu nezrovnalosti medzi jednotlivymi
vykazmi v ramci eurozény (pozri poznamku pod ¢iarouError! Bookmark not defined.).

1 Napr. ECB: Sprava o finan¢nej stabilite z maja 2018 a z maja 2019.
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uctu sa podarilo napravit, vo viacerych krajinach eurozony pretrvavaju vysoké prebytky. Krajiny, ktoré
mali v minulosti vysoké deficity, sa stile vyznacujii velkymi zapornymi ¢istymi medzinarodnymi
investiénymi poziciami a vd¢Sinou su zarovefi vykazuju slabé miesta v podobe velkych objemov
slkromného alebo verejného dlhu. Obnovu rovnovahy po finan¢nej krize podporil postup Upravy
relativnych nékladov a cien. Jednotkové naklady prace stipali rychlejsie v krajinach, ktoré s Cistymi
verite'mi, v porovnani s krajinami, ktoré su Cistymi dlznikmi, ¢im sa zvratil trend spred finan¢nej krizy.
Tento trend pretrvava, ale srozdielmi, medzi prislusnymi skupinami krajin ktoré sa javia ako menej
vyrazné (graf 5)'. Z prehrievania trhov prace aj v krajinich, ktoré su &istymi dlznikmi, vyplyva
zrychlovanie rastu miezd a d’al$i Gtlmom nakladovej konkurencieschopnosti v désledku niZSieho rastu
produktivity spojeného so spomalenim alebo poklesom pomeru medzi kapitdlom a pracou. Urovne
konkurencieschopnosti merané podla deflatorov HDP, vyjadrené v paritach kupnej sily voéi konkurentom
(graf 6), maju volnt suvislost s bilanciami zahraniéného obchodu a potrebami obnovy rovnovahy."’
Podiel obchodovatel'ného tovaru na celkovej pridanej hodnote sa prisposobil uprave relativnych cien: po
krize sa jeho podiel v krajinach s pdévodne vysokymi deficitmi zvySoval, tento proces sa vSak spomaluje,
alebo dochadza k jeho zvréteniu.'®

V sucasnej hospodarskej situacii je v eurozéne naliechavé obnovit’ rovnovahu deficitov a prebytkov
bezného uctu, ¢o by prospelo vSetkym c¢lenskym Statom. V krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, si
zniZzovanie velkych objemov zahranicného a domaceho dlhu vyzaduje udrziavanie obozretnych sald
beznych Uctov a zabezpe€enie primeraného tempa znizovania dlhu s cielom zvysit' potencidl rastu. Na
celkovej urovni eurozony, ale najmé v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, je potrebné zlepsit’ vyhliadky
produktivity, najma prostrednictvom cielenych investicii a reforiem podporujdcich celkovl produktivitu
faktorov, pretoze je to klI'iCové pre udrzatelnost’ objemov zadlZenosti a zvySenie miery, do akej vyvoja
relativnej konkurencieschopnosti prispieva k obnove rovnovahy. Naopak, Vv krajinach, ktoré su Cistymi
veritelmi, by d’al$i nérast verejnych a stkromnych investicii zvysil potencidlny rast, vd’aka comu by boli
vyhliadky rastu v tychto krajinach menej zavislé od zahrani¢ného dopytu a podporil by sa domaci dopyt,
¢o by prispelo k obnoveniu rovnovahy v eurozdne. V stcasnej hospodarskej situacii by fiskalne impulzy
v krajinach s velkymi prebytkami a priaznivou fiskalnou poziciou pomohli prekonat’ atmosféru nizkej
inflacie a nizkych drokovych sadzieb a podporili by nominalny rast, ¢im by sa zlepsili podmienky na
zniZenie miery zadlzenosti a obnovu rovnovahy pozicii Cistych dlznikov.

Graf 5: Rast jednotkovych nakladov prace Graf 6: Realne efektivne vymenné kurzy
v eurozone zaloZené na deflatoroch HDP

16 V roku 2019 bol franctuzsky danovy uver pre zamestnanost’ a konkurencieschopnost’ (d’alej len ,,CICE®)

nahradeny trvalym zniZzenim prispevkov zamestnavatel'ov na socidlne zabezpecenie v prvom Stvrtroku, co
znamena znacny pokles nékladov prace vo Francuzsku, ktory sa prejavil zmenou jednotkovych nékladov
préce v pripade skupiny krajin so strednou ¢istou medzinarodnou investiénou poziciou v grafe 5.

Graf 6 zn&zoriuje poradie krajin podl'a bezného Gétu.

Dokazy vychadzajl z podielu pol'nohospodarstva, vyroby a obchodu, dopravy a komunikaénych sluZieb
na celkovej pridanej hodnote. Ukazovatel nezohladnuje skutoCnost, ze sluzby s coraz viac
obchodovatel'né a predstavuju rastuci podiel na celkovej pridanej hodnote.
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Zdroj: AMECO

Pozndmka: Krajiny s NIIP > + 35 % HDP su DE, LU,
NL, BE, MT. Krajiny s NIIP v rozpéti 35 % az -35 %
HDP su FIL, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Zvysné krajiny
patria do skupiny krajin sNIIP < -35% HDP.
Rozdelenie krajin je zalozené na priemernych hodnotach
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie (NIIP) v obdobi
rokov 2016 — 2018. Krajiny, ktoré su Cistymi veritel'mi,
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Zdroj: Vypocty Gtvarov Komisie na zaklade Udajov
Eurostatu a MMF.

Poznamka: Redlny efektivny vymenny kurz (REER) na
urovniach sa vypocita na zaklade pomeru deflatora HDP
k deflatoru HDP konkurencie vyjadreného v parite kiipnej
sily (a za predpokladu, ze US = 100). Vahy jednotlivych
krajin si rovnaké ako tie, ktoré sa pouZivaji na
stanovenie indexov REER (skupina 42 konkurentov).

zaznamenali za rovnaké obdobie priemerny prebytok
bezného uctu. Udaje sa tykaju priemernych hodnot
vazenych HDP pre tri skupiny krajin.

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

Sprédva o0 mechanizme varovania vychddza zekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky
ukazovatel’ov pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe, ktora poskytuje filtrujici nastroj,
pomocou ktorého mozno odhalit’® dokazy prima facie o meZnych rizikach a slabych miestach.
Hodnotiaca tabulka obsahuje 14 ukazovatelov a orienta¢nych prahovych hodnét v tychto oblastiach:
zahrani¢né pozicie, konkurencieschopnost, sitkromny dlh, trhy s obytnymi nehnutel'nostami, bankovy
sektor azamestnanost. Vychadza zo skutocnych kvalitnych Statistickych udajov, aby bolo mozné
zabezpecit’ stabilitu udajov a konzistentnost’ medzi jednotlivymi krajinami. V hodnotiacej tabul’ke pouzitej
pre tato spravu sa preto zohladiuji udaje do roku 2018. V sllade s nariadenim o postupe pri
makroekonomickej nerovnovahe [nariadenie (EU) &. 1176/2011] sa hodnoty hodnotiacej tabulky v ramci
posudeni zahrnutych v sprdve o mechanizme varovania neinterpretuju mechanicky, ale hamiesto toho su
predmetom ekonomickych zaverov, ktoré umoziuja hlbsie pochopenie celkového hospodarskeho kontextu
a zohl'adnenie aspektov $pecifickych pre jednotlivé krajiny.”® Zavery hodnotiacej tabulky dopiiia stibor
pomocnych ukazovatel'ov. V postdeni sprdvy o mechanizme varovania sa zohladfiuju aj novsie tdaje
a dalsie informacie, poznatky zhodnotiacich ramcov, zistenia uvedené v existujicich hibkovych
preskimaniach a prislusnych analyzach, ako aj v progndze Komisie z jesene 2019.

19 Dalsie informécie o zékladnych principoch vypracovania hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme

varovania ajej interpretacii su v dokumente Eurdpskej komisie zroku 2016 snazvom ,,The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium®, European
Economy, Institutional Paper 039, november 2016.
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Okrem pretrvavajacich vysokych drovni verejného dlhu, ktoré sa len postupne upravuju, poukazuju
Gdaje hodnotiacej tabul’ky na problémy, ktoré sa moézu objavit' v suvislosti snékladovou
konkurencieschopnost’ou a dynamikou cien obytnych nehnutePnosti. Hodnoty, ktoré presahujd prahové
hodnoty v hodnotiacej tabul’ke spravy o mechanizme varovania, sa aj nad’alej najcastejSie vyskytuju v pripade
verejného dlhu, &istych medzinarodnych investiénych pozicii a sukromného dihu (graf 7).%° Napriek tomu
hospodarska expanzia azlepSené pozicie bezného uctu a fiskalneho salda prispeli k zniZeniu ¢istych
zahrani¢nych zavazkov a verejného dihu ako podielu na HDP, z ¢oho vyplyva, Ze prislusné prahové hodnoty
hodnotiacej tabulky prekroci menej Clenskych statov. Naopak, v pripade sukromného dlhu sa pocet Statov nad
prahovou hodnotou vzhladom na uvolnenie pozicii Cistych tspor nezmenil. V niektorych krajinach sa
hospodarska expanzia prejavuje rychlym rastom néakladov prace a cien obytnych nehnutelnosti. V porovnani
s predchadzajicimi ro¢nikmi hodnotiacej tabulky sa pocet Clenskych statov, u ktorych naklady prace prekro€ili
prahovu hodnotu, viac ako zdvojnésobil a zaroven v dosledku zhodnotenia viac krajin prekro¢ilo prahové
hodnoty redlneho efektivneho vymenného kurzu. Dynamika cien obytnych nehnutel'nosti poslednych rokov sa
prejavuje na margindlnom zvySeni poctu krajin, ktoré neddvno prekrocili prislusna prahovt hodnotu. Pripady
sald bezn¢ho uctu, ktoré prekraCuji prahovi hodnotu, su aj nad’alej vécSinou spdsobené prebytkami.
Pokracovanie hospodarskej expanzie sprevadzané tvorbou velkého poctu pracovnych miest sa prejavuje
vmensom poéte krajin EU svysokou nezamestnanostou aVmenSom poéte znich sa tyka miery
nezamestnanosti mladych, dlhodobej nezamestnanosti a ekonomicke;j aktivity obyvatel'stva.

Graf 7: Pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabul’ky prekracuju prahovi hodnotu
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabulky prekracuji prahovi hodnotu, vychadza
Z hodnotiacej tabulky uverejnenej spolu s prislusnou ro¢nou spravou o mechanizme varovania. Rozdiely medzi
poc¢tom hodnoét nad prahovou hodnotou vypocitanym s pouzitim najnovsich udajov pre premenné hodnotiacej
tabul’ky a po¢tom uvedenym v grafe moézu byt spésobené moznymi dodatoénymi reviziami tidajov.

2 Podrobné ukazovatele hodnotiacej tabulky st spolu s prislusnymi orientaénymi prahovymi hodnotami

uvedené v tabul’ke 1.1 v prilohe;. pomocné ukazovatele si uvedené v tabulke 2.1. Ako je vysvetlené
v pozndmke ku grafu 9, z&very o vyvoji Gdajov hodnotiacej tabul’ky vychadzaja z Gdajov dostupnych
v ase kazdej spravy o mechanizme varovania. Koncovym ditumom na zohl'adnenie udajov v tejto sprave
0 mechanizme varovania bol 25. okt6ber 2019.
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Pozicie bezného uétu vo vidsine ¢lenskych Statov EU v roku 2018 mierne poklesli. Spomalenie
obchodu, stabilny domaci dopyt a zvysenie cien ropy narusili vo va¢sine ¢lenskych $tatov salda bezného

uctu. Vo vicsine pripadov zostali salda bezného uc¢tu nad trovilami, ktoré sa dalo ocakéavat’ na zaklade
ekonomickych fundamentov (,,normy bezného uétu*), a nad Groviiami potrebnymi na napravu vysokych
pozicii zahraniénych zavizkov (graf 8).* Zatial' Go zhor$enie pozicie bezného étu, ku ktorému doslo
medzi rokmi 2017 a 2018, Casto prekrac¢uje mieru, ktora vyplyva len z cyklickych faktorov (graf 9),
bezné Ucty ocistené od cyklickych vplyvov celkovo svedCia o tom, Ze zahrani¢né pozicie su pevnejsie
ako hlavné &iselné udaje, ked'ze produkéné medzery su takmer viade pozitivne?.

e Deficit beZného uctu pod spodnou prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky PMN

zaznamenali len dva ¢lenské $taty. Podl'a priemernych udajov hodnotiacej tabulky za 3 roky
zaznamenal Cyprus najvyssi deficit bezného uétu v EU, ktory sa v roku 2018 zlepsil, ale nie az do
takej miery, aby zabezpe¢il dostatoéne rychle zlepSenie &istej medzinarodnej investi¢nej pozicie®.
Deficit bezného uctu prekrocil prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky aj v Spojenom kralovstve.
Rumunsko zaznamenalo len v roku 2018 vidite'ny deficit beZzného uétu na trovni -4,6 % HDP, ¢o
je oproti predoslym rokom vyrazné zhorsenie; tato hodnota je pod uroviiou normy a znacna cast’
zhorSenia nie je opodstatnena hospodarskym cyklom.

Vo viacerych krajinach, ktoré si vel’kymi ¢istymi dlznikmi, sa beZné ucéty posunuli smerom
nadol. V Grécku, Portugalsku a Spanielsku poklesli v roku 2018 vysledky bezného uétu. Deficit
bezného uctu Grécka presahuje to, ¢o mozno vysvetlit' fundamentmi, a nestaci na napravu vel'mi
negativnej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie smerom k obozretnym drovniam v 10-ro¢nom
horizonte?®. Najnovsie hodnoty zaznamenané v Portugalsku nedosahujii uroveii potrebni na
napravu negativnej medzindrodnej investicnej pozicie primeranym tempom. Na druhej strane
v Spanielsku je vyvoj bezného Gétu aj nad’alej konzistentny so zlepSovanim &istej medzinarodnej
investi¢nej pozicie primeranym tempom. Bezny Gdet frska sa v roku 2018 vyrazne zlepsil, a to
najmd vd’aka cezhrani¢nym transakciam nadnarodnych spolo¢nosti.

Styri krajiny EU nad’alej zaznamenavaji prebytky beZného uétu, ktoré presahuji horni

prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky PMN. Dansko, Nemecko, Holandsko ich zaznamenavaju
od zaciatku tohto desatrocia, Malta sa pripojila neskor. V Nemecku v roku 2018 klesli prebytky
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24

Bezné ucty v sulade s fundamentmi (,,normy bezného Gctu®) su odvodené od regresii znizenej formy
zachytavajucich hlavné faktory rovnovahy medzi Gsporami a investiciami vratane zakladnych faktorov,
politickych faktorov a globalnych finanénych podmienok. O opise metodiky na vypocet bezného uétu
zalozeného na fundamentoch pouzitej v tejto sprave o mechanizme varovania pozri L. Coutinho et al.
(2018), ,,Methodologies for the assessment of current account benchmarks®, European Economy,
Discussion Paper 86/2018. Tato metodika je podobnd metodike vypracovanej v dokumente S. Phillips
a kol. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology*, IMF Working Paper, 13/272.

V saldach bezného uétu ocistenych od cyklickych vplyvov sa berie do tivahy vplyv cyklu tym, Ze sa
upravuje domaca produkéna medzera, a to aj v pripade obchodnych partnerov, pozri M. Salto a A. Turrini
(2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment™, European Economy,
Discussion Paper 427/2010.

Od minuloroénej spravy o mechanizme varovania do$lo k revizii Udajov Cypru o0 jeho beZnom téte, ktoré
teraz na rozdiel od minulého roka poukazuju na deficit bezného u¢tu v rdmci spodnej prahovej hodnoty
v troch rokoch do roku 2017.

O metodikach obozretnych prahovych hodndt Cistej medzinarodnej investicnej pozicie pre jednotlivé
krajiny pozri poznamku pod &iarou ¢&. Error! Bookmark not defined.. Rozdiel medzi skutoénymi
beznymi Gctami a tymi, ktoré sa pozaduji na stabilizaciu Cistych medzindrodnych investi¢nych pozicii,
zavisi najmd od prislusného casového ramca. Napriklad bezny ucet potrebny na stabilizaciu Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie Grécka nad -35% prahovej hodnoty HDP v hodnotiacej tabulke
v horizonte 20 rokov by predstavoval prebytok na urovni 1 % HDP; Pozri Eurdpska komisia (2019),
,Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019, European Economy, Institutional Paper 116,
november 2019.
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0 0,7 percentuélneho bodu HDP, v Dansku o0 nie¢o menej, zatial’ ¢o na Malte a v Holandsku ostali
prevazne nezmenené. V Holandsku a na Malte bola dynamika bezného uctu takisto stimulovana
cezhraniénymi transakciami spojenymi s ¢innostou nadnarodnych spolo¢nosti a medzinarodne
orientovanych sektorov sluzieb, ktoré ovplyviiuja obchod aj salda prijmov.

o Velké prebytky nad’alej prispievaji k velkym kladnym c¢istym medzinarodnym investiénym
poziciam. S vynimkou Malty prebytky bezného uétu, ktoré presiahli prahovii hodnotou hodnotiacej
tabulky, zaroven presahuju tirovne opodstatnené fundamentmi (graf 8). Vo vSetkych pripadoch prebytky,
ktoré presiahli prahovi hodnotou hodnotiacej tabulky, zaroven presahuju Grovne, ktoré by umoznili
stabilizovat’ uz teraz prevazne ¢isti medzinarodnu investi¢nt poziciu v horizonte desiatich rokov.

Graf 8: Salda bezného uétu a referen¢né hodnoty v roku 2018
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Zdroj: Eurostat (Udaje BPM®6) a vypodty utvarov Komisie.

Pozndmka: Krajiny st zoradené podl'a salda bezného uétu v roku 2018. Saldd bezného uctu ocistené od cyklickych
vplyvov: pozri poznamku pod &iarou 22. Normy bezného uctu: pozri poznamku pod ¢iarou 21. Referenéna hodnota
bezného uctu stabilizujiiceho Cistu medzinarodnu investicnu poziciu je definovana ako bezny ucet potrebny na
stabilizaciu Cistej medzinarodnej investicnej pozicie na sicasnej Urovni pocas nasledujticich desiatich rokov alebo,
ak je stiCasna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia pod obozretnou prahovou hodnotou pre prislusnu krajinu, je to
bezny ucet potrebny na dosiahnutie uvedenej obozretnej prahovej hodnoty Cistej medzinarodnej investicnej pozicie
pocas nasledujtcich desiatich rokov (pozri poznamku pod ¢iarou 26).
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Graf 9: Vyvoj sald beznych uctov
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: Krajiny st zoradené vzostupne podl'a zmeny v bezného uétu v pomere k HDP v rokoch 2007 a 2018.
Rozdiel spdsobeny cyklom sa vypocita ako zmena bezného Gétu, ktora nie je spésobend zmenou salda bezného Gétu
ocisten¢ho od cyklickych vplyvov.

V roku 2018 sa cisté medzinarodné investicné pozicie vo vicSine clenskych Statov zlepSovali
rychlejSie, ale vo viacerych z nich pretrvavaji zaporné zahraniéné zavizky. Vdaka obozretnym
pozicidm bezného uctu, rastu HDP a velkym pozitivnym vplyvom ocenenia sa v roku 2018 v niekol’kych
krajinach nad’alej ¢isté medzinarodné investiéné pozicie zlepSovali (grafy 10 a 11). Vo viacerych krajinach
EU vsak Grovne &istych medzinarodnych investiénych pozicii ostavajii zaporné. V roku 2018 zaznamenalo
horsie ¢isté medzinarodné investi¢né pozicie, ako je prahova hodnota -35 % HDP, 12 ¢lenskych $tatov, ¢o
je ojeden menej ako vroku 2017. V krajindch sprevazne zapornymi Cistymi medzinarodnymi
investi¢cnymi poziciami hodnoty nedosahuju Grovne, ktoré by sa dali opodstatnit’ fundamentmi (,,normy
Cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii®), a v niektorych pripadoch nedosahujd obozretné prahové
hodnoty®. V niektorych krajinach je objem zahrani¢nych zavizkov velky, aj ked’ sa doi nezapoditaji
priame zahrani¢né investicie a iné nastroje, ktoré nepodliehaj riziku zlyhania (NENDI)?.

e Niektoré krajiny eurozony, ako napriklad Cyprus, Grécko, irsko a Portugalsko, majii aj nad’alej
prevazne zaporné Cisté medzinarodné investi¢né pozicie pod uroviiou -100 % HDP. V tychto

> Cist¢ medzinarodné investiné pozicie vsulade sfundamentmi (,normy &istych medzinarodnych

investi¢nych pozicii®) sa ziskavajii kumulaciou noriem bezného uctu v priebehu ¢asu (pozri aj poznamku
pod &iarou ¢.Error! Bookmark not defined.). Obozretné prahové hodnoty ¢istej medzinarodnej investi¢nej
pozicie sa urcuji na zaklade maximalizacie sily signalu pri predpovedani krizy platobnej bilancie, pricom sa
zohladiiuji informacie o jednotlivych krajindch zhrnuté v prijme na obyvatela. O metodike vypodétu
objemov Cistej medzinarodnej investinej pozicie v sllade s fundamentmi pozri A. Turrini a S. Zeugner
(2019), ,,.Benchmarks for Net International Investment Positions®, European Economy Discussion Paper
097/2019.

NENDI je podskupina cistej medzinarodnej investinej pozicie bez nastrojov, zktorej si vylicené zlozky
tykajuce sa vlastného kapitalu, t. j. viastny kapitdl PZI a kapitalové akcie, a vnatropodnikovy cezhraniény dlh PZI.
Predstavuje Cistdl medzindrodnti investiéndl poziciu bez nastrojov, ktoré nepodliehaji riziku zlyhania. Pozri aj
Eurdpska komisia, ,,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.

26

14


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en

krajinach su Cisté medzinarodné investi¢né pozicie hlboko pod troviou referenénych hodnoét, ¢ize
pod urovnou noriem cistych medzinarodnych investi¢nych pozicii, ako aj obozretnych prahovych
hodndt. Na Cypre aV frsku sa na arovniach ¢istej medzinarodnej investiénej pozicie odzrkadluje
vyznam stvah nadnarodnych spolo¢nosti a cezhrani¢nych finanénych vzt'ahov medzi korporaciami.
Uvedené Styri krajiny spolu so Spanielskom vykazuji vo svojich &istych medzinarodnych
investiénych poziciach vyrazny vyskyt dlhovych zavizkov, Comu nasved¢uje ich vel'mi zaporna Cista
medzinarodna investicna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehajii riziku zlyhania (NENDI).
V Grécku tvori Cisti medzinarodnu investi¢nu poziciu prevazne velky zahrani¢ny verejny dlh za
vel'mi vyhodnych podmienok?’. Velka ast’ &istej medzinarodnej investiénej pozicie Cypru suvisi
S poziciami suvah ucelovo vytvorenych nefinan¢nych subjektov vlastnikov lodi.

V krajinach s miernejSie zapornymi ¢istymi medzinarodnymi investi¢nymi poziciami, ktoré su
vSak stale horsie ako -35 % HDP, maju Cisté medzinarodné investi¢né pozicie tendenciu nedosahovat’
urovne ocCakavané na zaklade fundamentov jednotlivych krajin. Tyka sa to Bulharska, Chorvatska,
Mad’arska, Loty$ska, Pol'ska, Rumunska a Slovenska. V niekolkych pripadoch nedosiahli ani uroven
obozretnych prahovych hodnét. Ked’ze vsak mnohé z tychto krajin strednej a vychodnej Eurdpy
a Pobaltia su velkymi prijemcami PZI, ich Cistd medzinarodna investicna pozicia sa vyrazne zlepsi,
ak sa do nej nezapo¢itaju néstroje, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania (NENDI)?. Dalsie krajiny EU
vykazuju zaporné Cisté medzinarodné investicné pozicie nad -35% HDP, ale pod prislusnymi
normami (Cesko, Estonsko, Litva a Slovinsko). Aj vtomto pripade sa vyrazne prejavuje objem
prichadzajucich PZI. V tejto skupine vy¢nieva Francuzsko, ked’Ze jeho zapornu Cist medzinarodnt
investicnll poziciu tvoria z vel'kej Casti nastroje, ktoré podliehaju riziku zlyhania.

Vo vicsine krajin s vePkymi kladnymi Cistymi medzinarodnymi investicnymi poziciami doslo
v roku 2018 k d’alsiemu zlepSeniu. Nemecko, Luxembursko, Malta a Holandsko vykazuju kladné
Cisté medzinarodné investiéné pozicie na urovni vySe 60 % HDP, Dansko sa priblizuje k Grovni 50 %
HDP.? Takto sa prejavili nickol’ko rokov pretrvavajuce prebytky bezného Gétu, ktoré vzhladom na
ostatny svet viedli k akumulacii vyrazne kladnych pozicii Cistych aktiv. Na druhej strane Belgicko
zaznamenalo v dosledku nepriaznivych vplyvov ocenenia pokles vel'mi kladnej Cistej medzinarodne;j
investi¢nej pozicie. Vo vsetkych uvedenych pripadoch hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie zretel'ne presahuju prislusné normy, Cize st vyssie ako tie, ktoré by bolo mozné odovodnit’
alebo ocakavat’ na zaklade fundamentov jednotlivych krajin.
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Pri pohl'ade na udaje podl'a institucionalnych sektorov celil vel'mi zapornu ¢istu medzinarodnt investi¢nu
poziciu Grécka tvori ¢istd medzinarodna investi¢nd pozicia $tatu, ked’Ze verejny dlh je prevaZzne
v zahraniénom vlastnictve vratane kItGcovych Statnych veritelov, zatial ¢o zvySok hospodarstva,
t. . domacnosti, nefinanéné a finanéné korporacie vratane menovych finanénych institacii vykazuju
kladnu ¢isti medzinarodnt investi¢ni poziciu. Na Cypre, v Portugalsku a Spanielsku zodpoveda za &ista
medzinarodnt investicnl poziciu hospodarstva prevazne $tat, ale aj zvySok hospodarstva nadalej
vykazuje jednoznacne zapornu Cistt medzindrodnt investi¢nu poziciu.

Vyvoj bezného ctu je v stlade so stabilitou zahraniénej pozicie tychto krajin okrem Rumunska, v ktorom sa
ocakava, ze d’alSie zhorSenie bezného ictu pravdepodobne zhorsi aj Cisti medzinarodni investiénu poziciu.
Relevantnost’ Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie bez nastrojov, ktoré nepodlichaji riziku zlyhania, sa
vramci tejto skupiny krajin znacne lisi, ked’ze odrdza aj vyznam ich finanénych centier, ako napriklad
v Luxembursku ana Malte, alebo zahrani¢né dlhové zavéazky bank a Gstredi nadnarodnych spoloénosti, ako
napriklad v Holandsku.
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Graf 10: Cisté medzinirodné investi¢né pozicie a referenéné hodnoty v roku 2018
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypoéty utvarov Komisie

Poznamka: V pripade irska, Luxemburska a Malty si hodnoty NENDI mimo rozsahu. Krajiny si uvedené
Vv zostupnom poradi podla ich pomeru &istej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP v roku 2018. NENDI je
¢ista medzindrodnd investi¢na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania. O pojmoch norma cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie a obozretna prahova hodnota Cistej medzinarodnej investiénej pozicie pozri
poznamku pod ¢iarou ¢. 26.

Graf 11: Cisté medzinarodné investi¢né pozicie v roku 2018
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Zdroj: Eurostat, vypoéty Gtvarov Komisie

Poznamka: Krajiny s uvedené vo vzostupnom poradi podl'a zmeny ich pomeru ¢istej medzinarodnej investiénej
pozicie k HDP v roku 2018. Graf obsahuje prehl’ad vyvoja pomeru ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP
zroka na rok podla piatich zloziek: saldo financného ucétu, ktoré by malo byt rovné sume sald bezného
a kapitalového uétu; potencialny a cyklicky rast redlneho HDP; inflacia; a zmeny v oceneni. Cyklicka zlozka rastu
HDP sa vypocita ako rozdiel medzi skutoénym a potencidlnym rastom.
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Jednotkové naklady prace (JNP) rastii vo viacerych €lenskych 3tatoch EU rychlejsie. Hodnotiaca
tabul’ka ukazuje, ze rast JNP prekro¢il v roku 2018 prahovl hodnotu v 8 krajinach, ¢o je v porovnani
s predoslymi rokmi dvojnasobok. Rast JNP sa zacal zrychlovat’ okolo roku 2013 najprv v pobaltskych
ekonomikach, o0 nieco neskor v niekol’kych stredoeuropskych a vychodoeurdpskych krajinach a isté priznaky
zrychlenia bolo mozné sledovat’ v celej eurozone. Podl’a prognézy tdajov za rok 2019 sa rast JNP do urcitej
miery zmiernil v tych krajinach, ktoré v poslednych rokoch zaznamenali vyraznejSie straty v nakladovej
konkurencieschopnosti, no zaroven existuju pripady, kde sa zda, Ze rast NP sa d’alej zrychl'uje (graf 12).

o Clenskych §titov, v ktorych mozno sledovat’ zrychPovanie rastu JNP, je oraz viac. ZvIast
silny rast JNP zaznamenali v niektorych stredoeurdpskych, vychodoeurépskych a pobaltskych
krajinach, najma v Rumunsku, ako aj v Bulharsku, Cesku, Estonsku, Madarsku, Lotyssku, Litve
ana Slovensku. Vo vsetkych uvedenych krajinach prekrocil rast JNP prahovi hodnotu. Hoci
Vv niektorych z nich sa v roku 2019 ocakava isté spomalenie JNP, v Mad’arsku a na Slovensku sa
budld v tomto roku d’alej zrychl'ovat’. V krajinach eurozony, ktoré su Cistymi dlznikmi, ostal rast
JNP na pomerne miernych, hoci vy$8ich trovniach ako v predoslych rokoch, a to najma na Cypre,
v Grécku a Spanielsku. Rast JNP v Portugalsku prekrogil priemer eurozény. tempo rastu JNP sa
napokon do istej miery zvyS$ilo aj v krajinach, ktoré¢ st velkymi Cistymi veriteI'mi. Spomedzi
vel'kych ekonomik eurozony zaznamenalo najvicsie zrychlenie rastu JNP Nemecko.

e Pricinou vyrazného rastu JNP je najmé# obnoveny rast miezd na prehriatom trhu prace.
Vroku 2018 predstavoval nominalny rast miezd hlavny faktor rastu JNP (graf 13). Od
hospodarskeho oZivenia st rast zamestnanosti a pokles miery nezamestnanosti sprevadzané ¢oraz
rychlej$im rastom miezd, ktory vyjadruje dynamika Phillipsovej krivky. No napriek tomu od
zaciatkov ozivenia do roku 2017 rastli redlne mzdy pomalSie ako produktivita prace, priCom
k obratu do$lo az od roku 2018. Pokial’ ide o jednotlivé krajiny, rast JNP ma tendenciu posilnit’
nedostatok zru¢nosti, obmedzena ponuka pracovnej sily a dynamika dobiehania®. K zrychleniu
rastu JNP zaroven dochadza sicasne so zlepSovanim trhu prace, priCom krajiny, ktoré v mensej
miere zasiahla recesia spojend sdlhovou krizou v eurozéne vroku 2011 av ktorych zacala
nezamestnanost’ klesat’ skor, doslo skor aj k zrychleniu rastu JNP.

e Na zrychPovanie rastu JNP ¢oraz viac vplyva stagnujica produktivita prace. Pokles rastu
produktivity prace sa vyznamne podielal na medzirotnom zrychleni JNP v rokoch 2017 az 2018.
Produktivita prace za¢ala vo vigine krajin EU znova rast’ si¢asne s ozivenim hospodarstva, ktoré nastalo
po vyraznom spomaleni v rokoch, kedy vrcholila finan¢na kriza (graf 14). Ozivenie produktivity prace
bolo spojené najmé s rastom celkovej produktivity faktorov (TFP), zatial’ ¢o v porovnani s predkrizovym
obdobim prehlbovanie kapitalu prispelo k rastu produktivity prace v mensej miere. Na prehlbovani
kapitalu sa prejavil pomaly narast priemerného kapitalu na pracovnika alebo pokles z dévodu silného rastu
zamestnanosti, ako aj nizkej urovne investicii. V poslednych rokoch rastla produktivita prace pomalSie ako
pred krizou, a to v dosledku mierneho rastu TFP, ako aj slabsicho prehibenia kapitélu.

e Model rastu JNP je v ¢oraz menej prepojeny s potrebami obnovenia rovnovahy. V roku 2018 stapli
JNP vo vsetkych krajinach eurozony, priCom medzi Cistymi veriteI'mi a Cistymi dlznikmi boli len malé
rozdiely. Doslo tak zmene v porovnani s pokrizovymi rokmi, v ktorych Cisti veritelia vykazovali
vyraznejsie zrychlenie rastu JNP. Ked’ze trhy prace sa postupne zacali prehrievat’ aj v krajinach, v ktorych

%0 Napr. G. Brunello a P. Wruuck, ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature*, IZA Discussion

Paper Series 12346, 2019; A. Kiss a A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch. Analyticka sprava GR
EMPL 7/2015, Europska komisia, 2015; Europska komisia (2018), Labour Market and Wage
Developments in Europe: Vyro¢né spravy za roky 2018 a 2019.
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doslo k obratom stavu bezného U¢tu, naklady na pracu zacali rast’ aj tam a rozdiel oproti ¢istym veritel'om
sa zacal zmenSovat’ (pozri aj Cast’ 2). Ked’Zze v krajinach, ktoré st Cistymi dlznikmi, je $irsi priestor na
dralsie prehrievanie trhu prace, v budtcnosti by mohla byt dynamika konkurencieschopnosti ¢oraz menej
priazniva pre obnovu rovnovahy, pretoze v désledku oslabenia prispevku z prehlbovania kapitalu déjde
k relativne silnejSiemu rastu miezd a miernejSiemu rastu produktivity.

Average annual % change

12 |

4 -

Graf 12: Rast jednotkovych nakladov prace za posledné roky
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Zdroj: AMECO; Udaje za rok 2019 pochadzaju z prognozy Komisie z jesene 2019.
Pozndmka: Krajiny s uvedené vo vzostupnom poradi podl'a rastu JNP v roku 2018.
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Graf 13: PrehPad rastu jednotkovych ndkladov prace, 2018
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OPrehlbovanie kapitalu ®TFP
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O Rast nominalnych jednotkovych nékladov prace

Zdroj: AMECO a vypocty atvarov Komisie

Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podl'a rastu JNP v roku 2018. Roz¢lenenie vychadza zo
Standardného Elenenia rastu jednotkovych nakladov prace na nominalnu hodinovi odmenu a produktivitu préce,
ktora je d’alej roz¢lenena na prispevok odpracovanych hodin, celkovu produktivitu faktorov a akumulaciu kapitalu
S pouzitim Standardného uctovného ramca rastu.
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Graf 14: Prehl’ad rastu produktivity, 2002 — 2018
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Zdroj: AMECO

Poznamka: Produktivita prace merana na zaklade HDP na zamestnand osobu. Udaje o produktivite a jej zlozkach
[celkova produktivita faktorov (TFP) a prehlbovanie kapitalu] sa vzt'ahuja na tri obdobia v poradi zl'ava doprava:
2002 — 2007 (svetlomodré ¢iary a znacka), 2007 — 2012 (stredne modrd) a 2012 — 2018 (tmavomodra).

Straty na nakladovej konkurencieschopnosti sa zacali premietat’ aj do opatreni reialneho
vymenného kurzu (REER), na ktorych sa ¢iasto¢ne prejavili nominalne zhodnotenia. Donedavna
sa rast JNP prejavoval v zhodnocovani REER zalozeného na JNP len okrajovo, ¢oho hlavnym dévodom
bol pomerne silny rast nakladov a cien v partnerskych krajinach mimo EU a devalvacia eura, ktora sa
uskutoénila priblizne na prelome desatrocia a v roku 2015. REER zaloZeny na JNP zacal v poslednom
Case vykazovat zhorSenie, ktoré Ciastocne zachytili aj opatrenia REER vychadzajice zr6znych
deflatorov (HDP alebo spotreby), pretoze v rokoch 2016 az 2018 neustale rastli JNP a posiliiovalo euro.
To vroku 2018 viedlo k zvySeniu poétu ¢lenskych S$tatov, v pripade ktorych hodnotiaca tabulka
naznacuje rast REER nad uroviiou prahovej hodnoty. V sucasnosti dosiahol len jeden ¢lensky §tat nizsiu
ako dolnu prahovu hodnotu z dévodu devalvacie (Spojené kralovstvo), zatial’ Co d’al§ich pat’ Statov
prekroéilo prahovii hodnotu zhodnotenia (Belgicko, Cesko, Estonsko, Nemecko a Litva).

¢ Vo vidSine ¢lenskych $tatov REER zaloZeny na JNP rastie a v porovnani s poslednymi rokmi sa
zrychluje. Niekol'ko krajin strednej a vychodnej Eurdpy vykazuje najsilnejsi rast od roku 2016,
najmi krajiny mimo eurozony, no znacny rast sa zaznamenal aj vo viacerych krajinach eurozony,
najma v pobaltskych Statoch, ale aj v Nemecku, Luxembursku, Portugalsku a na Slovensku (graf 15).

e Cast’ reilneho zhodnotenia zaznamenaného v rokoch 2016 aZ 2018 tvorili nominslne
zhodnotenia, a to najma eura. Tato tendencia sa vSak v roku 2019 zastavila a mierne zvratila.
V obdobi 2016 — 2018 doslo k najsilnejSiemu zhodnoteniu nominalnych efektivnych vymennych
kurzov (NEER) mimo eurozony v Bulharsku a Cesku, zatial ¢o vo Svédsku a v Spojenom
kralovstve sa devalvovali.

e Kedze REER zalozeny na JNP sa vo vSeobecnosti zhodnotil viac ako REER zalozeny na deflatore
HDP alebo HICP, mohlo dojst’ k istym zniZeniam rozpiétia cien a ndkladov. Podstatné rozdiely
medzi REER zaloZenymi na JNP a deflatoroch HDP sa zistili najma v Bulharsku, Cesku, Lotyssku,
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Litve, Rumunsku ana Slovensku®. Napriek utlmeniu dynamiky inflacie spdsobenému
nominalnymi zhodnoteniami, viéSina krajin EU zaznamenala stratu konkurencieschopnosti,
ktora sa prejavila na REER zaloZenom na HICP.

Napriek tymto nedavnym stratdm, je stacasna pozicia v oblasti konkurencieschopnosti vo
viSine krajin EU priaznivejsia ako pred krizou, ked'ze uroveit REER zaloZeného na HICP sa
Casto nachadza pod uroviiou zaznamenanou V predchadzajicich obdobiach vrcholnych hodnét.
V niekol’kych krajinach, konkrétne v Rakusku, Belgicku, Estonsku a Litve, vSak z ddvodu
pretrvavajucich zhodnoteni sicasné hodnoty REER zaloZzenom na HICP presahuju prechadzajuce
vrcholné hodnoty.

K skutoénym devalvacidm doSlo vo vicSine pripadov sufasne so zniZzenim relativnej ceny
neobchodovatel'ného tovaru a SO zvySenim podielu obchodovatelného tovaru v hospodarstve,
¢im sa zlepsil potencidl dynamiky rastu zaloZzeného na vyvoze. Tento vzorec udaje Casto
potvrdzuji, hoci sa zd4, e sa spomaluje alebo dokonca vo viacerych krajinach EU, najma
Vv pobaltskych Statoch, dochadza k jeho zvrateniu (graf 16).

Graf 15: Dynamika nominalnych a realnych efektivnych vymennych kurzov (NEER a REER)
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Zdroj: AMECO

Pozndmka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podl'a priemernej roénej zmeny rastu realneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) zalozeného na jednotkovych nakladoch prace v rokoch 2016 az 2018. REER zalozeny
na JNP adefldtore HDP anominalny efektivny vymenny kurz (NEER) sa vypotitavaji vo vztahu k 37
obchodnym partnerom, zatial co REER zaloZeny na harmonizovanom indexe spotrebitel'skych cien (HICP) sa
vypocéitava vo vzt'ahu k 42 obchodnym partnerom.

31

Zatial’ ¢o zniZenie rozpéti zabrafiuje tomu, aby nakladova konkurencieschopnost’ ovplyvnila obchodné
podmienky, atak obmedzuje vplyv na obchodné toky v odvetviach vyznacujicich sa diferenciaciou
vyrobkov a ich ocefiovanim na zéaklade trhovej hodnoty, trvalo zniZena ziskovost’ by ¢asom znamenala
zmenSenie obchodovatel'ného sektora.
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Graf 16: Podiel obchodovatePného tovaru v hospodarstve
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Zdroj: AMECO

Poznamka: Podiel obchodovatel'ného tovaru v hospodarstve (polnohospodarstvo, vyroba a obchod, doprava
a komunikaéné sluzby) sa vypocitava ako podiel pridanej hodnoty obchodovatelného tovaru na celkovej pridanej
hodnote hospodérstva (%).

V roku 2018 doslo vo vidsine ¢lenskych Statov k ndrastu podielu na vyvoznom trhu. Kumulované
zmeny podielov na vyvoznom trhu pocas 5 rokov uvedené v hodnotiacej tabul’ke vykazuju vo vicsine
krajin EU kladné hodnoty. Straty presahujuce prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky boli zaznamenané
len v jednom ¢lenskom $tate (Svédsko). Najnovsie tidaje na roénom zaklade poukazujii na vieobecne
pozitivnu mieru rastu podielu na vyvoznom trhu (graf 17).

e Nedavny narast podielu ¢lenskych $tatov EU na trhu stile Ciastotne stvisi s pomerne vysokym
dopytom po vyvoze z oblasti, ktoré maju Gizke obchodné prepojenie s krajinami EU. Ist( rolu mohli
zohrat aj nedavne oslabenia REER. Trhové podiely krajin EU sa v pokrizovom obdobi zniZili
a s ozivenim dopytu po vyvoze v ramci EU sa zadali opat’ zlepSovat. Nedavne spomalenie obchodu
v mnohych rozvijajucich sa ekonomikéch v porovnani s obchodom v ramci EU pravdepodobne
povedie k rastu podielu krajin EU na vyvoznom trhu za posledné roky. Potvrdzuje to aj mensi nérast
podielov na vyvoznom trhu merany v porovnani s krajinami OECD (tabulka 2.1 v prilohe). Z dévodu
posilinovania REER sa zisky na vyvoznom trhu javia pri merani v readlnom vyjadreni miernejsie.

e V roku 2018 zaznamenali stredoeurépske a vychodoeuropske ¢lenské Staty najvacsi narast
podielu na vyvoznom trhu, ktory vsak bol ¢asto sprevadzany znaénym spomalenim. Niektori Cisti
veritelia vratane Nemecka zaznamenavaju straty. Spomedzi krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, sa podiel
na vyvoznom trhu znizil v Spanielsku a Bulharsku aspomaluje v Portugalsku, pricom v Grécku
(S najvyssim narastom zaznamenanym v roku 2018), Rumunsku a na Cypre zaznamenali zlepSenie.
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Graf 17: Zmeny podielov na vyvoznom trhu
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Zdroj: Eurostat, vypocty Gtvarov Komisie.

Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla roénych zmien nominalnych podielov na vyvoznom trhu v roku
2018. Nominalne podiely na vyvoznom trhu sa vypocitavaju tak, Zze vyvoz krajiny v beznych cenach sa vydeli svetovym
vyvozom V beznych cenach. Redlny rast podielov na vyvoznom trhu sa vypocitava tak, Ze od miery rastu vyvozu danej
krajiny v objemoch sa odpocita miera rastu svetového vyvozu v objemoch.

Podla dostupnych referenénych hodnét zostiva pomer dlhu sikromného sektora vo viacerych
¢lenskych Statoch na zvySenych urovniach.

Sukromny dlh prekro¢il v roku 2018 prisluSna prahova hodnotu hodnotiacej tabulky
v dvanastich ¢lenskych $tatoch, ¢ize takisto ako v rokoch 2016 a 2017. Pomer sikromného dlhu
prekra¢uje 200 % HDP v Luxembursku, na Cypre, v Holandsku a v irsku. Na udaje o dihu v tychto
krajinach vplyvaju cezhrani¢né transakcie v ramci spolo¢nosti, ktoré st spojené najma s ¢innost'ou
nadnarodnych spolo¢nosti a uéelovo vytvorenych subjektov. V Dansku a vo Svédsku je pomer
sukromného dlhu k HDP na urovni alebo priblizne 200 % HDP; v Belgicku, Francuzsku,
Portugalsku a Spojenom kralovstve sa blizi k hodnote 150 % HDP alebo ju presahuje.

Na Cypre, vo Franclzsku, v Holandsku, Portugalsku, Spanielsku avo Svédsku prispievaji
k vysokému pomeru dlhu sikromného sektora domacnosti aj nefinanéné korporacie (grafy 18
a19). Virsku aLuxembursku sa tvoria velké objemy sikromného dlhu v dosledku vysokej
zadlZenosti korporacii; V Déansku, Finsku a Spojenom kralovstve ide skor o dlh domacnosti.

Rozdiely v objemoch sukromného dlhu v jednotlivych krajinach sa daji do velkej miery vysvetlit’
rozdielmi vo fundamentalnych faktoroch, ktoré odévodiuju akumulaciu dlhu, vratane vyhliadok rastu,
investicii a finanéného vyvoja. Pri posudzovani trovni dlhu by sa preto mali zohl'adnit tieto faktory,
ako aj iné prvky ovplyviujuce rizika, ktoré prinasa vysoky dlh pri pohFade do buducnosti*’. Na zaklade

32

Tieto faktory sa zohl'adiiuju v referenénych hodnotach pre jednotlivé krajiny, ktoré vypracovala Europska
komisia v spolupraci s pracovnou skupinou pre lisabonskd metodiku Vyboru pre hospodarsku politiku
[Eurdpska komisia, ,,Benchmarks for the assessment of private debt”, sprava predlozena Vyboru pre
hospodarsku politiku, ARES(2017)4970814] a jej nasledné aktualizacie. Referencné hodnoty zaloZené na
fundamentoch umoziiuju posudit’ sikromny dlh z hl'adiska hodnét, ktoré mozno vysvetlit' na zaklade
ekonomickych fundamentov asi odvodené zregresii zachytavajdcich hlavné faktory rastu Uverov
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Udajov z roku 2018 vSetky krajiny so sikromnym dlhom nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky
zaroven presahuji obozretné a na fundamentoch zalozené referencné hodnoty pre jednotlivé krajiny.

Graf 18: DIh nefinan¢nych korporacii
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypoéty utvarov Komisie.
Poznamky: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP v roku
2018. Cisla pod kodmi krajin ozna¢uji rok, v ktorom pomer dlhu dosiahol vrchol.

Graf 19: DIh domacnosti
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypodty utvarov Komisie.

Poznamky: Krajiny su uvedené v zostupnom poradi podl'a pomeru dlhu domacnosti k HDP v roku 2018. Cisla pod
kodmi krajin oznacuju rok, v ktorom pomer dlhu dosiahol vrchol.

s prihliadnutim na pociatoény stav dlhu. Obozretné prahové hodnoty predstavuju urovne dlhu, po
prekroceni ktorych je relativne vysoka pravdepodobnost’ bankovej krizy; tieto Grovne su zalozené na
maximalizacii sily signdlu pri predpovedani bankovych kriz, ato tym, Ze sa minimalizuje
pravdepodobnost’ opomenutia krizy alebo falosnych vystrah azZe sa do nich premietnu informacie
o kapitalizacii bank, verejnom dlhu a drovni hospodarskeho rozvoja $pecifické pre jednotlivé krajiny.
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ZniZovanie zadlZenosti v sikromnom sektore sa najmi vzhl’adom na rast nominalneho HDP
spomaluje a Vv niektorych pripadoch sa vysoky dlh nezniZuje, ale opit’ zvySuje. V poslednych
rokoch klesol dlh nefinanénych korporacii a doméacnosti z ich vrcholov vo vysoko zadlZzenych krajinach
ako Cyprus, Irsko, Portugalsko a Spanielsko najmenej o 25 percentualnych bodov HDP (grafy 18 a 19).
Aj Estonsko, Mad’arsko, Lotyssko a Slovinsko zaznamenali vyrazny pokles, najmé pokial’ ide o mieru
zadlzenosti podnikov. V poslednych rokoch sa pokles miery zadlZzenosti spomalil. ZretelnejSie sa to

prejavilo na dlhu domacnosti. Zatial &o vi¢sina ekonomik EU nad’alej vykazovala pokles miery
zadlzenosti, niekde doslo aj k jej zvySeniu, a to najma v doméacnostiach.

e ZniZovanie zadlZenosti je Coraz viac zavislé od rastu nomindlneho HDP. Uverové toky

v sikromnom sektore su aj nad’alej mierne a zZiadny ¢lensky S§tat v roku 2018 neprekrocil prahova
hodnotu tejto premennej v hodnotiacej tabulke. Rast nominalneho HDP v poslednych rokoch
umoznil niekol’kym krajindm zacat’ prechddzat’ do rezimu ,,pasivneho znizovania zadlZenosti,
t. j. klesajuceho pomeru dlhu k HDP napriek kladnym tverovym tokom. Vd’aka neustidlemu rastu
HDP povolil tlak na ,,aktivne* znizovanie zadlZenosti, t. j. zniZovanie nominalnych trovni dlhu. A
naozaj, v porovnani s rokom 2017 vykazuje menej krajin zaporné Uverové toky korporaciam alebo
domacnostiam (grafy 20 a2l1). Kedze vSak hospodarsky cyklus dosiahol vrchol, prispevok
cyklického zvysSenia HDP je Coraz obmedzenejs$i alebo dokonca dochddza k jeho obratu, co
znamena, ze d’alSie pasivne zniZzovanie miery zadlzenosti bude v rozhodujicej miere zavisiet’ od
rastu potencialneho HDP.

Pokial’ ide o dlh podnikov, vi¢sina krajin EU pokradovala v jeho znizovani, priom sa Goraz viac
spoliehala na rast HDP. V obdobi od prvého Stvrtroka 2018 do prvého $tvrtroka 2019 doslo
k aktivnemu zniZeniu zadlZenosti nefinanénych korporacii len v Belgicku, Déansku, Taliansku,
Luxembursku, Portugalsku av Slovinsku (graf 20, ktory je zalozeny na nekonsolidovanych
Udajoch). Na Cypre, Malte a v Bulharsku prekrogili ¢isté uverové toky do podnikového sektora 5 %
HDP, ato napriek uZz teraz vysokej zadlzenosti nefinanénych korporacii. Vo Franclzsku,
v Nemecku avo Svédsku spdsobili rast zadlzenosti nefinanénych korporacii mierne dynamické
Uverové toky. Franclizsko a Svédsko v skuto¢nosti pokracovali v zadlZovani aj napriek tomu, Ze
dlh nefinanénych korporécii presiahol referenéné hodnoty™.

Pokial’ ide o dlh domécnosti, jeho znizovanie sa spomalilo vyraznejSie. V Spojenom kralovstve,
vo Svédsku, v Belgicku a vo Franctzsku sa dlh domacnosti ako podiel na HDP v roku 2018 zvysil
napriek tomu, zZe uz bol relativne vysoky (blizko referencnych hodnoét alebo vyssi). Aktivne
znizovanie zadlZenosti mozno pozorovat' len v malom poéte &lenskych Statov (Grécko a Irsko)
(graf 21). Tempo znizovania zadlZzenosti tam, kde k nemu dos§lo — najmé na Cypre, v Portugalsku
a v Spanielsku — bolo pomalsie.

33

V irsku boli &isté averové toky zaporné a tempo rastu nominalneho HDP priaznivé, ale pozitivne zmeny
ocenenia tieto ucinky prevazili, takze znizovanie zadlZenosti (v nekonsolidovanych podmienkach) bolo
v obdobi od 1. Stvrtroku 2018 do 1. Stvrtroku — 2019 neuspe$né, mozno pod vplyvom ¢Einnosti
nadnarodnych podnikov.
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Graf 20: Roz¢lenenie zmeny pomeru dlhu Graf 21: Rozflenenie zmeny pomeru dlhu
nefinanénych korporacii k HDP (1. §tvrt'rok domacnosti k HDP (1. $tvrt'rok 2018 — 1. Stvrt'rok

2018 - 1. §tvrtrok 2019) 2019)
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Zdroje: Stvrtroéné sektorové uéty nekonsolidované Eurostatom, vypodty ttvarov Komisie.

Pozndmky: grafy predstavuji prehl'ad medziroéného vyvoja pomeru dlhu k HDP v piatich zlozkach: tverové toky,
potenciélny a cyklicky rast redlneho HDP, inflacia a iné zmeny. Cyklicka zloZka rastu HDP sa vypocita ako
rozdiel medzi skutoénym a potencidlnym rastom. ,,Aktivne zniZovanie miery zadlzenosti* zahfiia Cisté splatenie
dlhu (zéporné cisté uverové toky), ktoré obvykle vedie k nomindlnemu poklesu stvahy sektora. ,,Pasivne
znizovanie miery zadlzenosti“ na druhej strane zahfiia kladné Cisté uverové toky, ktoré su nizSie ako rast
nominalneho HDP, ¢o vedie k znizovaniu pomeru dlhu k HDP.

Podmienky v bankovom sektore EU sa v poslednych rokoch vyrazne zlepsili a celkovo
stabilizovali. Bankovy sektor nad’alej vo viacerych ¢lenskych §tatoch ohrozuje najmé nizka uroven
ziskovosti a velké objemy nesplacanych tverov. Po dosiahnuti Grovni presahujucich regulacné
poziadavky prestali vo vSetkych ¢lenskych Statoch rast’ podiely kapitalu Tier 1, ato so znaénymi
rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami. V poslednych rokoch sa vyrazne obnovila navratnost
vlastného kapitalu v bankovom sektore, ale nedavno sa zlepSovanie oslabilo. Najméa niektoré krajiny
ako Grécko, Taliansko a Portugalsko (grafy 22 a 23), ¢elia kombinacii relativne nizkej miery ziskovosti,
podpriemernych podielov kapitalizacii a relativne vysokého podielu nesplacanych Gverov.

e S vynimkou Finska zostava rast zavizkov finanéného sektora obmedzeny a vyrazne pod prahovou
hodnotou hodnotiacej tabuPky. Vo vécSine ¢lenskych Statov sa rast zavdzkov finanéného sektora
v roku 2018 v porovnani s rokom 2017 mierne spomalil®*. Napriek tomu toky bankovych Gverov rastli
v roku 2018 o nieco rychlejSie ako v roku 2017, najmé pokial’ ide o Uvery pre domacnosti, a v prvych
mesiacoch roku 2019 sa so za¢inajucim sprisiovanim tverovych podmienok stabilizovali®.

e Miera kapitalizacie sa vo vicSine Clenskych $tatov stabilizovala, zatial’ ¢o navratnost’ vlastného
kapitalu sa v niekoPkych pripadoch v roku 2018 do istej miery zhorsSila. Navratnost’ vlastného
kapitalu zostala v roku 2018 v Grécku a v Portugalsku zaporna, zatial' ¢o na Cypre sa zmenila na
kladnd. Ocenenia vlastného kapitalu bank v priebehu roka 2017 rastli, v roku 2018 a prevaznu ¢ast’ roka

3 K tomuto zvySeniu vo Finsku v roku 2018 doslo v Case, ked istd banka presunula svoje ustredie zo

Svédska do Finska.

® Ako vyplyva z prieskumu bankovych Gverov eurozény, pozri ECB, Ekonomicky bulletin, august 2019.
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2019 vacsina z nich Klesala, ato aj napriek pozitivnemu vysledku celkovych indexov eurdpskych
akciovych trhov, na ¢om sa okrem inych faktorov prejavila aj zmena nazorov trhu na vyhliadky
ziskovosti v tomto sektore.

Niektoré ¢lenské $taty EU sa ocitli v situécii relativne nizkej ziskovosti a miery kapitalizacie,
a zaroven s vysokym podielom nesplacanych Gverov.*® Podiel nesplacanych Gverov v Grécku este
stale dosahuje viac ako 40 %. Cyprus zaznamenal v podiele nesplacanych uverov zna¢né zlepsenia, a to
najmd vd’aka predaju tverov a likvidacie velkej banky v roku 2018, a jeho ziskovost’ sa zmenila na
kladnd. V Portugalsku a Taliansku podiel nesplacanych tverov od roku 2016 vyrazne klesol a najnovsie
udaje poukazuju na d’alSie, aj ked’ miernejSie, znizenie v roku 2018. Podiel nesplacanych Gverov
v oboch krajinach klesol pod 10 %. Pokles podielov nesplacanych tverov, ktoré presahuju priemer EU,
zaznamenali v roku 2018 Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, Irsko, Rumunsko a Slovinsko.

DalSie vyzvy stvisia so si¢asnymi hospodarskymi vyhliadkami, ktoré si charakterizované
dlhodobo nizkymi Urokovymi sadzbami. Pokles tGrokovych sadzieb sa prejavuje vécsinou pri
dlhoch s dlhsou dobou splatnosti, ¢o vedie k vyrovnavaniu vynosovych kriviek a d’alSiemu
znizovaniu marze tGrokovych sadzieb. KedZe takéto vyrovhdvanie pdsobi na banky ako brzda
v transformécii splatnosti a moze tak zatazovat’ ich ziskovost. Ked'ze prostredie nizkej vynosnosti
sa vztahuje najmd na nizkorizikové finanéné aktiva, mdze zat'azit' najma ziskovost’ a suvahu
nebankovych finan¢nych instittcii, ktoré z vel'kej ¢asti investovali do nizkorizikovych aktiv, ako su
poistovne, najmé podsektor Zivotného poistenia, a déchodkové fondy*’

Graf 22: Graf 23:
Ziskovost’ a kapital bankového sektora Nesplacané uvery
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Nesplacané Gvery sU v stiibore pomocnych ukazovatel'ov hodnotiacej tabul’ky vymedzené ako percentudlny
podiel celkovych hrubych nesplacanych Gverov a preddavkov na celkovych hrubych Gveroch a preddavkoch
(hrub4 u¢tovna hodnota) pre sektor vykazovania ,,domace bankové skupiny a samostatné banky, dcérske
spolocnosti riadené zo zahranicia a pobocky riadené zo zahranicia, vsetky institicie”. Hodnoty st uvedené
v prilohe v tabul’ke 2.1. Harmonizované tdaje 0 podiele nesplacanych Uverov su k dispozicii len od roku
2014. Preto pokial’ ide o Udaje za rok 2008 a ,,rast smerom k vrcholu®, graf 23 znazortiuje podiel hrubych
nesplacanych dlhovych nastrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch, priom tieto Udaje su
dostupné za dlhsie ¢asové obdobie a okrem Gverov sa tykaju aj inych dlhovych nastrojov v drzbe bankového
sektora. Miera nesplacanych uverov je zvy€ajne o nieo nizsia neZz podiel nesplacanych uverov, pretoze
menovatel’ je Vacsi, t. j. suma hrubych dlhovych nastrojov je vécsia nez suma celkovych tGverov. Najvacsi
rozdiel medzi tymito dvoma podielmi predstavuje momentalne Styri percentualne body (v pripade Grécka),
kym v pripade vac&Siny krajin je pod uroviiou jedného percentualneho bodu.

ECB, Financial Stability Review, maj 2019.
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Zdroj: Udaje o hrubych nesplacanych dlhovych néstrojoch (NDN) za rok 2008 zaznamenané v Chorvitsku, Cesku,
irsku, Slovinsku a Svédsku nie st k dispozicii.

Pozndmka: Na grafe 23 sa Udaje za rok 2008 a ,,rast smerom k vrcholu“ vzt'ahuji na podiel hrubych nesplacanych
dlhovych nastrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch; Podiely NDN sa uvadzaja za prvy Stvrtrok
2018 a prvy stvrtrok 2019; Cisla pod kédmi krajin oznaguju rok, v ktorom NDN dosiahli vrchol.

Ceny obytnych nehnutePnosti v roku 2018 nad’alej rastli vysokym tempom, ale v pripadoch, v ktorych
su silnejsie dokazy o nadhodnoteni, doslo k oslabeniu dynamiky cien. Zrychlenie rastu cien obytnych
nehnutel’nosti priblizuje rastici pocet bytovych trhov k predkrizovym vrcholom alebo ich presahuje (graf
26). V roku 2018 zaznamenalo rast cien obytnych nehnutelnosti nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky
7 Cclenskych statov (Cesko, Madarsko, frsko, Lotyssko, Holandsko, Portugalsko a Slovinsko), co je
v porovnani srokom 2017 ojeden Stat viac. Rast cien obytnych nehnutelnosti bol obzvlast’ vyrazny
v krajinach EU, vktorych sa zatial vyskytli len obmedzené dokazy o nadhodnoteni cien obytnych
nehnutelnosti alebo sa nevyskytli Ziadne, zatial Co krajiny s vyraznej$imi dokazmi o nadhodnoteni
zaznamenali spomalenie. Z udajov zozbieranych do druhého Stvrtroku 2019 vyplyva, Ze ak bud tieto trendy
pokracovat’ aj v druhej polovici roka, prahovu hodnotu hodnotiacej tabulky moézu tento rok prekrocit
Chorvatsko, Cesko, Mad’arsko, Pol'sko a Portugalsko. V prvej polovici tohto roka a v porovnani s rokom
2018 doglo v Chorvatsku, na Cypre a vo Svédsku k vyraznému zrychleniu rastu cien obytnych nehnutelnosti,
zatial’ o v Dansku, frsku, Loty$sku, Rumunsku a Slovinsku zaznamenali spomalenie.

e Zrychlovanie cien obytnych nehnutePnosti ¢iastoéne sivisi s ekonomickymi fundamentmi.
Rast cien obytnych nehnutelnosti sa zac¢al obnovovat’ sucasne s ozivenim hospodarstva od roku
2013 aso znizenim urokovych sadzieb. Z tohto hladiska ho moZzno vysvetlit ekonomickymi
fundamentmi.®® Na rozdiel od predkrizového obdobia v3ak pri zrychlovani rastu cien zatial
nezohral ziadnu vyznamna samostatni Glohu rast novych hypotekarnych uverov. Mohol by vSak
prispiet’ k tomu, Ze rast cien obytnych nehnutel'nosti bude pokracovat’.

e Silny rast cien obytnych nehnutel'nosti ma vplyv na Urovne ocenenia. Rast redlnych cien
obytnych nehnutelnosti v Mad’arsku, frsku, Lotyssku, Holandsku, Portugalsku a Slovinsku bol uz
v roku 2017 vysoky avroku 2018 sa dalej zrychlil (graf 24 agraf 25, kvadrant vpravo hore).
Dlhotrvajlci vysoky rast v mnohych krajinach postupne zvysuje rizika nadhodnotenia: v poslednych
rokoch sa zvysil pocet krajin EU, ktoré sa povazuju za krajiny s nadhodnotenymi cenami obytnych
nehnutelnosti. V krajinach ako Nemecko ¢i Portugalsko nedavno zaznamenali silnejsie dokazy
o nadhodnoteni (merané na zéklade rasticich odchylok v oceniovani). Ceny obytnych nehnutelnosti
v mnohych krajinach dosiahli alebo presiahli najvyssiu troven od polovice nultych rokov (Rakusko,
Belgicko, Cesko, Nemecko, Luxembursko, Malta, Portugalsko; graf 26). V mnohych krajinach
narazaju urovne cien obytnych nehnutelnosti na obmedzenia suvisiace s financnou dostupnostou, ¢o
sa prejavuje na pomere Urovni cien obytnych nehnutel'nosti k disponibilnému prijmu na osobu. Podl'a
odhadov je na nakup obydlia velkosti 100 metrov $tvorcovych potrebnych priblizne v polovici krajin

8 Referencné hodnoty cien obytnych nehnutelnosti umoziuju posudit’ rozsah nadhodnotenia alebo

podhodnotenia cien obytnych nehnutelnosti na zéklade Specifickych charakteristik jednotlivych krajin.
Odchylky v syntetickom oceneni st zalozené na medzere, ktora vznikla v désledku roznych referenénych
hodndt: i) odchylka v pomere medzi cenami a prijmami od dlhodobych priemernych hodnét; ii) odchylka
v pomere medzi cenami a vyskou najomného od dlhodobych priemernych hodnét; iii) odchylka od
referenénych hodn6t zaloZenych na regresii pri zohl'adneni ekonomickych fundamentov dopytu a ponuky
[pozri N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU*, diskusny
dokument Eurdpskej komisie ¢. 048, maj 2017]. Pri vypocte referenénych hodndt zaloZenych na regresii
su cyklické vysvetlujuce premenné filtrované cez Hodricko-Prescottov filter, aby pokryli ich volatilitu.
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EU viac ako 10 rokov prijmu®. Okrem toho jeden z desiatich Eurépanov Zije v domécnosti, ktora
v roku 2017 vynalozila 40 % alebo viac svojich prijmov na byvanie®.

Rast cien obytnych nehnutePnosti sa mierne spomalil v mnohych krajinach, v ktorych sa vyskytli
dékazy o nadhodnoteni avysokom dlhu domacnosti, pricom na Svédskom trhu s obytnymi
nehnutelnostami uZ zacala Kkorekcia smerom nadol. Nedavne miery rastu cien obytnych
nehnutelnosti mali tendenciu byt tym nizSie, ¢im vysSia bola miera nadhodnotenia. Takyto trend sa
v predchadzajdcich rokoch neprejavoval, no v roku 2018 ho mozno jasne rozoznat’ v Krajinach, ktorych
ceny obytnych nehnutelnosti st podla odhadu nadhodnotené. V roku 2018 zaznamenali v Rakusku,
Belgicku, vo Franclzsku av Spojenom kralovstve osobiti kombinaciu réznych stupiiov
nadhodnotenych cien obytnych nehnutelnosti, vysokého dlhu domacnosti, ale aj pomalSi rast cien
obytnych nehnutel'nosti v roku 2018 ako v roku 2017 (graf 25). Na takomto spomaleni sa mdzu prejavit
obmedzenia cenovej dostupnosti, oZzivenie ponuky obytnych nehnutelnosti a politiky zavedené na
arovni krajiny, ato aj vmakroprudencialnej oblasti**. Okrem toho vo Svédsku ceny obytnych
nehnutel'nosti v roku 2018 na ro¢nom zaklade klesli tak v nominalnom, ako aj v redlnom vyjadreni, ale
udaje za prvé dva Stvrtroky 2019 poukazuju na istd stabilizaciu. Na druhej strane v Luxembursku
nedoslo k ziadnej Giprave, hoci slabé miesta a rizika spojené s nadhodnotenim réstli.

Nadhodnotené ceny obytnych nehnutel’nosti vo viacerych ¢lenskych Statoch sprevadza vysoky
dlh doméacnosti. Tyka sa to najmi Danska, Luxemburska, Svédska a Spojeného kralovstva.
Holandsko je poznacené vel'mi vysokym dlhom domacnosti a vysokymi Uroviiami cien vo vztahu
k prijmu. Rast objemu hypotekarnych Gverov bol vroku 2018 obzvlast' rychly v Bulharsku,
Rumunsku a na Slovensku (o viac ako 10 % oproti predchadzajucemu roku) a v Rakusku, Belgicku,
Cesku, Estonsku, vo Francuzsku, v Mad’arsku, na Litve, v Luxembursku a na Malte (o viac ako 5 %
oproti predchadzajdcemu roku). V niektorych pripadoch doslo k vyraznému rastu od uz pomerne
vysokej Urovne, napriklad v Belgicku ¢i vo Francuzsku. Obraz sa do uréitej miery meni, ked sa
uvazuje len o zmene objemov dlhu novych hypoték, t. j. bez vplyvu splatok (graf 27). Vztah medzi
cenami obytnych nehnutelnosti a novymi hypotekarnymi tokmi sa v cezhrani¢nom kontexte javi ako
slaby anenasvedCuje tomu, Zze by v krajindch s pocetnej§imi novymi hypotékami rastli ceny
rychlejSie. To naznacuje, ze uvery zatial’ pri zrychlovani cien obytnych nehnutelnosti nezohravali
kPagova ulohu*. V mnohych krajinach sa vsak silny rast cien obytnych nehnutelnosti spaja so silnym
rastom objemu hypoték, a to najma na Slovensku, v Luxembursku, Nemecku a Holandsku.
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Odhady cenovej Grovne sa ziskavaju na zéklade Udajov z narodnych uétov a zo séitania obyvatel'stva,
a ak tie nie su k dispozicii, na zaklade informéacii zverejnenych na internetovych strankach realitnych
agentov. Pozri J. C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from ,,Houselev*,
a Dataset of Price Level Estimates®, European Economy, diskusny dokument &. 101, jul 2019.

Eurdpska komisia (2019), Vyvoj v oblasti zamestnanosti a sociélnej situacie v Eurdpe, vyro¢na sprava
2019, kapitola 4.

V celej EU sa od roku 2015 zrychlil rast investicii do vystavby, pricom najvyssie miery rastu boli zaznamenané
v krajinéch so silnej$im rastom cien obytnych nehnutelnosti. Vo vidine krajin EU sa zéroven udeluje Goraz viac
stavebnych povoleni. Na rychlost’ rastu cien obytnych nehnutel'nosti mohlo mat’ vplyv niekol’ko makroprudencialnych
politik, ktoré sa nedavno zaviedli v celej EU. Ide najmé o hraniéné pomery vysky tveru k hodnote nehnutelnosti
apomery dlhovej shuzby k vyske prijmu. Vo viacerych &lenskych stitoch EU boli v poslednych rokoch uskutoénené
reformy zdatiovania nehnutel'nosti, a to najma s cielom obmedzit’ rozsah ul'av na hypotekarnych daniach.

Vo viésine krajin eurozény doslo k zrychleniu rastu cien obytnych nehnutelnosti v pokrizovom obdobi
az so zrychlenim rastu hypoték. Pozri napr. Eurpska komisia, ,,Euro-area housing markets: Ongoing
trends, challenges, and policy responses®, sprava predlozend Vyboru pre hospodarsku politiku —
eurozéna, Ares(2019)922432, februar 2019; a Eurdpska komisia: ,,Euro-area housing markets: Ongoing
trends, challenges, and policy responses*, technicka poznamka pre Euroskupinu, februar 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Graf 24: Zmeny cien obytnych nehnutel’nosti

12

a odchylky v oceneni v roku 2018

Graf 25: Odchylky v oceneni, zmeny rastu cien
v rokoch 2017 — 2018 a dlh domacnosti (v %
prijmov domécnosti)
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: miera nadhodnotenia sa odhaduje ako priemer troch veli¢in: odchylky v pomere medzi cenami
a prijmami, ako aj medzi cenami a vy$kou najomného, od ich dlhodobych priemernych hodnét, ako aj vysledkov
zakladného modelu odchylok v oceneni, pozri poznamku pod ¢iarou 39. Velkost' bublin v grafe 25 zodpoveda
pomeru dlhu domacnosti k hrubému disponibilného prijmu domécnosti (HDPD). V pripade Chorvéatska nie su
Udaje o HDPD po roku 2012 dostupné a su extrapolované na zaklade rastu HDP v hospodarstve; chybajlce Udaje
0 HDPD za Maltu zastupuje 56 % hrubého narodného déchodku.

Graf 26: Urovne cien obytnych nehnutePnosti Graf 27: Rast cien obytnych nehnutelnosti
v porovnani s prijmami a reélne indexy cien anové hypotekarne Gvery v roku 2018
nehnutelnosti na byvanie v porovnani sich
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Udaje 0 novych hypotekarnych averoch pre Sest’ krajin chybaju (Bulharsko, Déansko, Franctizsko,
Malta, Svédsko a Spojené kralovstvo). Urovne cien v pomere k prijmom sa meraju ako pomer medzi cenou
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obydlia velkosti 100 metrov §tvorcovych a priemernym disponibilnym prijmom domacnosti. Pre Chorvatsko nie
st dostupné Udaje 0 HDPD na obyvatel’a po roku 2012 a s extrapolované na zaklade rastu HDP v hospodarstve;
Udaje o HDPD za Maltu chybaju a zastupuje ich 56 % hrubého narodného déchodku.

Pomer verejného dlhu sa vo vi&ine EU d’alej zniZoval, nie viak v niekolkych ¢lenskych §tatoch,
v ktorych dosahuji najvysSie urovne. Miera zadlZenosti prekrocila v roku 2018 prahovd hodnotu
hodnotiacej tabulky v 14 ¢lenskych Statoch, v roku 2017 ich bolo 15. Belgicko, Cyprus, Grécko,
Taliansko a Portugalsko vykazujd dlh na drovni, ktord sa rovna alebo presahuje 100 % HDP,
a Francuzsko a Spanielsko su tesne pod fiou. V siedmich pripadoch (Belgicko, Cyprus, Franclzsko,
frsko, Portugalsko, Spanielsko a Spojené kralovstvo) sa verejny dlh nad 60 % HDP spaja so
zadlzenostou sukromného sektora prekracujucou prislusni prahova hodnotu v hodnotiacej tabulke.
V roku 2018 sa pomer verejného dlhu verejnej spravy d’alej znizoval, ale ¢asto o nieCo menej ako
v predchadzajucom roku, ato v doésledku ur¢itého uvolnenia rozpoctovych pozicii a uz aj uréitého
spomalenia nominélneho rastu HDP. V roku 2018 sa vSak niektoré z najvysSich pomerov verejného
dlhu nezlepsili alebo sa dokonca eSte zvySili: vo Francizsku sa verejny dlh nezmenil, na Cypre,
v Grécku a Taliansku sa zvysil. Hoci v niektorych pripadoch k tomu doslo k zvy$eniu dlhu z dévodu
mimoriadne vysokého zoslladenia dlhu a deficitu, v inych sa na iom prejavila nedostato¢na fiskalna
konsolidacia. Vynosy Statnych dlhopisov sa napriek tomu znizili aVvtomto trende pokracovali
v priebehu roka 2019, dokonca aj v pripade najviac zadlzenych §tatov, a nad’alej dosahovali historické
minima. Oc¢akava sa, ze pomer dlhu bude v priebehu rokov 2019 az 2021 rast’ najmi v Rumunsku, ale aj
v Taliansku a v mensom rozsahu vo Finsku a vo Franctizsku, zatial' o vo viésine ostatnych krajin EU
bude klesat’, hoci o nie¢o pomalsie ako v poslednom obdobi.
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Ramcéek 1: Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie

V roku 2018 doslo na trhoch prace v EU k d’alim zlepSeniam aj napriek spomaleniu hospodarskej
¢innosti v druhej polovici roka. Zamestnanost v EU dalej rastla a dosiahla novy rekord v poéte
zamestnanych osob. Nezamestnanost’ vo vsetkych &lenskych statoch EU kles4, a to najmé tam, kde je
vysoka, ¢o prispieva k zmensovaniu rozdielov medzi jednotlivymi krajinami, hoci vo viacerych z nich
zostava nezamestnanost’ vysoka. V prvej polovici roka 2019 sa spomalilo zlepSovanie, ¢o mohlo byt
sposobené zmenSenim zostavajucich rezerv pracovnej sily. Ozivenie prispelo aj k zlepSeniu vacSiny
ukazovatel'ov chudoby, ale v niektorych ¢lenskych Statoch je socidlna situacia nad’alej problémom. Od
roku 2008 sa vo vi&sine krajin EU zniZilo riziko chudoby a socialneho vylicenia (o 7 miliénov I'udi menej
v porovnani s rokom 2008; o priblizne 13 miliénov I'udi menej v porovnani s rokom 2012), ako aj zavazna
materialna deprivéacia, ato najma v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy sjej vysokou pociatocnou
uroviiou. Relativne riziko chudoby je vSak v mnohych clenskych Statoch stale nad predkrizovou tiroviiou.
Odstrafiovanie vaznych makroekonomickych slabin malo negativny dosah na zamestnanost’ a socialnu
situaciu prislusnych krajin. Clenské staty, ktoré Gelia nadmernym nerovnovéham, s nadalej v horsej
situécii v oblasti zamestnanosti a socialneho vyvoja; situcia krajin, v ktorych existuju nerovnovahy, je
0 nieco rozmanitejsia a prejavuje sa na nej aj odliSna povaha a zavaznost’ nerovnovah.

V roku 2018 sa miera nezamestnanosti vo vSetkych ¢lenskych Statoch d’alej zniZovala,
v niektorych z nich vSak zostava vysoka. NajvyraznejSie zlepSenia dosiahli krajiny s vysokou
mierou nezamestnanosti (v Chorvatsku, na Cypre a v Grécku sa znizila o viac ako 2 percentudlne
body). Pit’ ¢lenskych $tatov (Grécko, Spanielsko, Chorvatsko, Cyprus a Taliansko) viak v roku 2018
opat’ prekrocilo prahovii hodnotu ukazovatel'ov hodnotiacej tabul’ky PMN na trovni priemeru 10 % za
posledné tri roky. V roku 2018 boli miery nezamestnanosti vyrazne niz§ie v porovnani s vrcholnymi
uroviiami z roku 2013, a to priblizne o 4 percentudlne body, ale v priblizne polovici ¢lenskych Statov
boli stale vysSie ako v roku 2008. V prvom polroku 2019 miera nezamestnanosti nad’alej klesala,
pri¢om v trefom $tvrtroku 2019 klesla na 6,3 % v EU a 7,5 % v eurozone.

Miera zamestnanosti sa vo vietkych Clenskych Stitoch d’alej zlepsuje. Miera zamestnanosti v EU
(obyvatel'stvo vo veku 20 — 64 rokov) zaznamenala v roku 2018 najvyssiu Groveni 73,2 % (72,0 % v eurozéne)
aV druhom Stvrtroku 2019 sa dalej zvysila na rekordnu uroven 73,9 %, ¢im vyrazne prekrocila maximalnu
predkrizovu troven 70,2 % zaznamenanu v roku 2008. Najvyssi narast poctu zamestnancov v roku 2017 bol
zaznamenany na Malte (5,4 %), za fiou nasledoval Cyprus (4,1 %), Luxembursko (3,7 %) a irsko (3,2 %), zatial

v

Miera ekonomickej aktivity obyvatel’stva sa nad’alej zvySovala takmer vsade v EU. Iba dve krajiny zaznamenali
v poslednych troch rokoch klesajicu mieru ekonomickej aktivity obyvatel'stva (vo veku 15 — 64 rokov):
Chorvétsko a Spanielsko, pri¢om obe krajiny prekrogili prahovii hodnotu hodnotiacej tabul’ky na trovni -0.2
(v oboch pripadoch 0 -0.6 percentuélneho bodu). Celkovo sa v roku 2018 dosiahla v EU rekordne vysoka miera
zamestnanosti na drovni 73,7 % a v eurozone na Urovni 73,4 %, ¢o predstavuje priblizne o 3,5 a 2,5 percentuélneho
bodu viac ako pred krizou, na com sa podpisala najma zvysena Gicast’ starSich pracovnikov a zien na trhu prace.

Dlhodobd nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych Pudi sa v porovnani so zvy§kom trhu prace
vyrazne zlepsili, ale vo viacerych krajinach EU st aj nad’alej na vysokych trovniach. Dlhodoba
nezamestnanost' sa V roku 2018 vo vsetkych ¢lenskych $tatoch znizila a vsetky krajiny zaznamenali
niz§iu mieru ako pred tromi rokmi. Najvys$siu mieru dlhodobej nezamestnanosti zaznamenali v Grécku
(13,6 %), Spanielsku (6,4 %), Taliansku (6,2 %) ana Slovensku (4 %), ale vietky tieto krajiny
svynimkou Talianska zaznamenali v porovnani srokom 2015 vyrazny pokles (priblizne o5
percentualnych bodov v Spanielsku, 4,6 percentualneho bodu v Grécku a 3,6 percentualneho bodu na
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Slovensku). Za obdobie troch rokov do roku 2018 klesla vo vsetkych krajinich EU miera
nezamestnanosti mladych /udi. Za uvedené obdobie sa v Chorvatsku, na Cypre, v Portugalsku, na
Slovensku av Spanielsku zaznamenal pokles o010 aviac percentualnych bodov. Miera
nezamestnanosti mladych Pudi je vsak v Grécku, Taliansku a Spanielsku stale vys§ia ako 30 %.
Zaroven 9,6 % mladych Tudi (vo veku 15 — 24 rokov) v EU nebolo v roku 2018 v zamestnani, ani
V procese vzdeldvania ¢i odbornej pripravy (NEET). Navyse niekol'ko ¢lenskych statov (Bulharsko,
Chorvatsko, Cyprus, Grécko, Taliansko, Rumunsko a Spanielsko) ich zaznamenalo viac ako 12 %.

Chudoba a socialne vylucenie sa d’alej zniZovali ale v mnohych ¢lenskych $tatoch su nad’alej vysoké.
V roku 2018 sa podiel Pudi ohrozenych chudobou alebo socialnym vyla¢enim (AROPE) v EU dalej znizil
na 21,9 %. Ide priblizne o 3 percentuélne body menej ako roku 2012, ked” ich podiel dosiahol vrchol®.
Hoci vécsina krajin zaznamenala v obdobi troch rokov do roku 2018 pokles, Estonsko, Luxembursko,
Spojené kralovstvo a Holandsko zaznamenali zvySenie, hoci v niektorych pripadoch (Holandsko
a Luxembursko) z pomerne nizkych Grovni. Bulharsko napriek vyraznému poklesu miery rizika chudoby
alebo socialneho vylicenia z takmer 39 % na 32,8 % aj nad’alej vykazuje najvyssiu troveti v EU, po fiom
nasleduji Rumunsko a Grécko s viac ako 30 % a Loty$sko a Litva tesne pod touto troviiou. Najnizsie
miery rizika chudoby alebo socialneho vylu¢enia zaznamenali v Cesku (12,2 %), za nim nasleduje
Slovinsko (16,2 %), Slovensko (16,3 %), Finsko (16,5 %) a Holandsko (16,8 %). Napriek tomu, ze
v oblasti chudoby a socidlneho vylucenia doslo k takémuto celkovému pozitivnemu vyvoju, niektoré
aspekty vyvoja st v niektorych krajinach EU odlisné a vyvolavajd obavy. Ide najma o tieto aspekty:

e Podiel I'udi ohrozenych chudobou (AROP) sa v poslednych rokoch v jedne;j tretine ¢lenskych statov
zvysil: najvacsi narast za obdobie troch rokov sa zaznamenal v Luxembursku (3 percentualne
body), Spojenom kralovstve (2.3 percentudlneho bodu), Holandsku (1.7 percentudlneho bodu)
a Belgicku (1.5 percentualneho bodu), zatial ¢o v Grécku, Madarsku, Pol'sku a Portugalsku sa
zaznamenal vyrazny pokles, a to vzdy v rozmedzi 2 — 3 percentualnych bodov.

e Naopak, zdvaznd materialna deprivacia sa za obdobie troch rokov (a aj v roku 2018) vo vicSine
&lenskych $tatov EU zniZila; pocas trojroéného obdobia klesla o viac ako 13 percentudlnych
bodov v Bulharsku, zatial ¢o Chorvatsko, Cyprus, Grécko, Madarsko, LotySsko, Malta
a Rumunsko zaznamenali pokles o 5 a viac percentualnych bodov.

e A napokon, ozivenie prinieslo za obdobie troch rokov do roku 2018 pokles podielu Tudi
(mladsich ako 60 rokov), ktori ziji v domécnostiach s velmi nizkou intenzitou prace, v takmer
vietkych krajindch EU okrem Luxemburska a Svédska, kde sa tento podiel zvysil, a Finska, kde
ostal nezmeneny. Zaroven sa v roku 2018 mierne zvysila chudoba zamestnanych oséb na 9,5 %
v EU ako celku a ostava v blizkosti vrcholnej Grovni 9,6 %, ktord dosiahla v roku 2016.

3 Ukazovatel rizika chudoby alebo socidlneho vylicenia (AROPE) zodpoveda podielu 0sob, ktoré su zranite'né

na zaklade aspoii jedného z troch socidlnych ukazovatel'ov: 1. miera rizika chudoby (AROP), ktorou sa meria
peftazna chudoba vo vztahu kdistriblcii narodného dochodku aktora sa vypoditava ako podiel oséb
s disponibilnym prijmom (upravenym vzhl'adom na zloZenie domacnosti) pod 60 % narodného medianu, 2.
zdavaznd materidlna deprivdcia, ktora zahitia ukazovatele suvisiace s hedostatkom zdrojov a predstavuje podiel
0s0b trpiacich minimalne $tyrmi z deviatich poloziek deprivacie, na zaklade neschopnosti dovolit’ si niektoré
konkrétne druhy vydavkov, 3. osoby Zijiice v domécnostiach s velmi nizkou intenzitou prdce si 0soby vo veku
0 az 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 vychadzaju tieto opatrenia, je pevné 12-mesaéné obdobie, ako napriklad predchadzajici
kalendarny alebo danovy rok, na ktory sa udaje vztahujt, a to za vSetky krajiny okrem Spojeného kral'ovstva,
ktorého prijmovym referenénym obdobim je sucasny rok, a irska, v pripade ktorého je prieskum priebezny
a Udaje o prijme sa zozbieraju za poslednych dvanast’ mesiacov.
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4, ZHRNUTIE HLAVNYCH VYZIEV A DOSLEDKOV V OBLASTI DOHIADU

Obnovenie rovnovahy v eurozone je stale nedplné, zatial’ ¢o obnovenie rovnovahy deficitov aj
prebytkov bezného Gétu je v si¢asnom hospodarskom kontexte naliechavé a bolo by prinosné pre
vietky clenské Staty. Aj ked’ vicsinu velkych deficitov bezné¢ho uctu sa podarilo napravit, vo
viacerych krajinach eurozény pretrvavaju vysoké prebytky. Pozicia eurozény sa postupne presunula do
prebytku, ktory sa zacal mierne zmensovat najmé v désledku zniZzeného dopytu v oblasti zahrani¢ného
vyvozu. Nerovnovahy slvisiace so stavmi sa zacali upravovat’, neprestavaju vsak byt znac¢né, priGom
niektoré krajiny eurozony maju stale vysoké zaporné Cisté medzindrodné investi€né pozicie, zatial' o
iné zaznamenavaju prevazne pozitivne a rastiice Cisté medzinarodné investi¢né pozicie. Jednotkové
naklady préce stupali rychlejSie v krajinach, ktoré su ¢istymi verite'mi, nez v krajindch, ktoré su Cistymi
diznikmi, ¢im sa zvratili modely pozorované pred financnou krizou. Tento trend pretrvava, ale
v porovnani s predchadzajicimi rokmi po krize sa oslabil, ked’ze napitejSie trhy prace v krajinach, ktoré
su Cistymi dlznikmi, viedli k vys$Siemu rastu miezd v kontexte stagnujlicej produktivity, zatial' ¢o
mzdové vykyvy Vv krajinach, ktoré st Cistymi veriteI'mi, si obmedzené dokonca aj po rokoch nizkej
nezamestnanosti. Symetrické obnovenie rovnovahy pozicii na beznom éte by prispelo k prekonaniu
stcasnej nizkej inflacie a nizkych Grokovych sadzieb, a to pri subeZznom podporeni nominalneho rastu,
¢o by podporilo znizovanie pakového efektu a obnovu rovnovahy pozicii ¢istych dlznikov.

Celkovo sa vo viacerych ¢lenskych $tatoch vyskytuji vyzvy z réznych doévodov a v réznej miere. Stupeii
zavaznosti vyziev pre makroekonomicku stabilitu sa v jednotlivych ¢lenskych $tatoch vyrazne lisi v zavislosti
od povahy arozsahu slabych miest a neudrzatelnych trendov, ako aj od spdsobu ich vzajomnej interakcie.
Hlavné zdroje potencidlnych nerovnovah sa kombinuja podl’a viacerych typoldgii zhmutych takto:

e Viaceré cClenské $taty su zasiahnuté najmé viacerymi anavzajom prepojenymi slabymi miestami
sGvisiacimi so stavmi. Zvyc¢ajne je to pripad krajin, ktoré zasiahli uverové cykly rozmachu a prepadu
V spojeni s obratmi stavu bezného G¢tu, ktoré takisto ovplyvnili prislusny bankovy sektor a verejny dlh.

o V pripade Cypru aGrécka st zvySené objemy zadlZenosti avelké zaporné Cisté medzinarodné
investi¢né pozicie spojené so zostdvajucimi vyzvami pre financny sektor, hoci na Cypre mozno
pozorovat’ zlepSenia v oblasti nesplacanych Gverov a ziskovosti a v Grécku sa od roka 2018 urychlilo
znizovanie mnozstva nesplacanych uverov, stale je vak na vel'mi vysokej trovni. V pripade Grécka je
rast potencialnej produkcie nizky, a to v kontexte vysokej, hoci klesajlcej, nezamestnanosti.

oV Chorvatsku, irsku, Portugalsku a Spanielsku st slabé miesta vyplyvajlice z problémov tykajucich
sa stavov, ktoré su dedi¢stvom minulosti, takisto vyznamné, viacnasobné a vzajomne prepojené.
V Bulharsku je zadlZzenost' podnikov spojena s dedicstvom problémov finanéného sektora
z minulosti, ¢o sa rieSi uplatiovanou politikou. V uvedenych krajinach nerovnovahy suvisiace so
stavmi ustupuji v désledku obnoveného nominalneho rastu sdvisiaceho v niektorych pripadoch
sopitovne sa objavujiicim znaénym rastom cien obytnych nehnutelnosti (v frsku a nedavno
v Portugalsku), ako aj v désledku obnoveného rastu jednotkovych nékladov prace a spomalenia
rastu konkurencieschopnosti v Portugalsku a Spanielsku a vyrazného zvysenia jednotkovych
nékladov prace v Bulharsku.

e V nickol’kych ¢lenskych S$tatoch suvisia slabé miesta najmi s velkym objemom verejného dihu
a s obavami suvisiacimi s rastom potencialnej produkcie a konkurencieschopnostou. Plati to najma
v pripade Talianska, kde su slabé miesta spojené aj s bankovym sektorom avelkym, ale rychlym
poklesom objemu nesplacanych Uverov av kontexte slabej vykonnosti trhu préce. Belgicko
a Franctizsko ¢elia najmd vysokému dlhu verejnej spravy a potencialnym problémom v oblasti rastu,

ato aj vdosledku zniZenej konkurencieschopnosti. Pomerne velky objem sukromnych dlhov vo
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Franctizsku dalej stipa. V Belgicku je relativne vysoky arastici objem dlhu doméacnosti spojeny
S potencidlne nadhodnotenymi cenami obytnych nehnutelnosti; vonkajSia pozicia zostava pevna,
V ostatnom Case sa vSak mierne oslabila.

e Niektoré Clenské Staty sa vyznacuju velkymi a pretrvavajucimi prebytkami bezného uctu, ktoré v rdznej
miere odrazaju utlmenie sukromnej spotreby a investicii a presahuji urove, ktora by sa dala odévodnit’
na zaklade ekonomickych fundamentov. Tyka sa to najmd Nemecka a Holandska. V Holandsku je
velky prebytok spojeny svysokym objemom dlhu domécnosti asilnym rastom cien obytnych
nehnutel’nosti; tlaky na ceny obytnych nehnutel’nosti boli nedavno zaznamenané aj v Nemecku, Urovne
dihu v tejto krajine st vSak pomerne nizke. Velké a pretrvavajuce prebytky mézu znamenat’ nevyuzité
prilezitosti pre rast a vnutrostatne investicie, ktoré prinasaju dosledky pre zvySok eurozony v kontexte
inflacie, ktora stale nedosahuje ciel'ovii hodnotu, a slabniiceho zahrani¢éného dopytu.

e V niektorych ¢lenskych Statoch vykazuje vyvoj v cenovych alebo nakladovych premennych
potencidlne znamky prehriatia, najmd pokial’ ide o trh s obytnymi nehnutelnostami alebo trh prdce.

o Vo Svédsku a v mensej miere aj v Raklsku, Dansku, Luxembursku a v Spojenom kralovstve
bol v poslednych rokoch zaznamenany trvaly rast cien obytnych nehnutelnosti v kontexte
moznych nadhodnoteni a zna¢nych urovni dlhu domacnosti. Nedavne dokazy poukazuju na
uréiti Gpravu smerom nadol, pokial’ ide o ceny a nadhodnotenia vo Svédsku, a na spomalenie
rastu cien v ostatnych pripadoch (okrem Luxemburska). Silnejsi, av§ak pomerne novsi rast cien
obytnych nehnutelnosti spolu s obmedzenejsimi dékazmi o nadhodnoteni mozno konstatovat
v Cesku, Madarsku, Lotyssku, na Slovensku aV Slovinsku, ¢o bolo v pripade Ceska
a Slovenska pozorované spolu s kontinualnym vyuzivanim hypotekarnych averov a zvysujucimi
sa dlhmi domacnosti. Zda sa, ze Finsko nie je poznacené vyraznym rastom cien nehnutelnosti,
resp. moznym nadhodnotenim, ale vysokym a rastdcim dlhom doméacnosti.

oV Cesku, Estonsku, Madarsku, Lotyssku, Litve, na Slovensku a v Rumunsku nad’alej rasti jednotkové
naklady prace pomerme vyraznym tempom, zatial’ ¢o cenova konkurencieschopnost’ klesa. V poslednych
rokoch bol silny rast jednotkovych nédkladov préace spojeny s vyraznym zniZzenim prebytku bezného Gctu
v Mad’arsku a obmedzenym, ale pretrvavajucim deficitom bezného G¢tu na Slovensku. V pripade
Rumunska sa dlhotrvajuci velmi silny rast jednotkovych nakladov prace zaznamenava v kontexte
d’alsieho zhorSovania deficitu salda bezného uctu a expanzivnej fiskalnej politiky.

Celkovo je hibkové preskiimanie opodstatnené v pripade 13 &lenskych §tatov: Bulharsko, Cyprus,
Holandsko, Chorvatsko, Francuzsko, Grécko, irsko, Nemecko, Portugalsko, Rumunsko, Spanielsko,
Svédsko a Taliansko. Vetky ticto ¢lenské taty boli v predchadzajucom ronom cykle dohladu v rémci
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe podrobené hibkovému presktimaniu a povazovali sa za pripady
nerovnovahy alebo nadmernej nerovnovahy. Nové hibkové preskiimania pomdzu hibsie analyzovat’ tieto
vyzvy a posudit’ potreby, pokial’ ide o politiky. Budice hibkové preskiimania budii pripravené tak, aby sa
v rdmci nich s cielom aktualizovat’ existujuce hodnotenia posudilo, ¢i tieto nerovnovahy rasti alebo sa
zmierfiuju. Téato sprava o mechanizme varovania (SMV) poukazuje aj na mozné zvySovanie rizik v mnohych
d’alSich ¢lenskych $tatoch, v pripade ktorych nie je na zaklade sucasnych informacii v tejto faze nutné
hibkové preskiimanie, avsak ktoré si napriek tomu stile vyzaduji dokladné monitorovanie, najmi
v nadchadzajucich spravach o jednotlivych krajinach. Tieto rizikd sa tykaju najmé vyvoja suvisiaceho
s konkurencieschopnostou (Cesko, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad'arsko a Slovensko) avyvoja cien
obytnych nehnutelnosti a trhov s obytnymi nehnutelnostami a vyvoja dlhu domacnosti (Belgicko, Cesko,
Dansko, Finsko, Luxembursko, Mad’arsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko a Spojené kralovstvo).
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5. NEROVNOVAHRY, RIZIKA A UPRAVY: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE CLENSKE STATY

Belgicko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Belgicku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovaihy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientaéné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, ato konkrétne zmena reédlneho efektivneho
vymenného kurzu, sukromny dlh a verejny dlh.

Bezny udet vykazoval vroku 2018 obmedzeny

Graf Al: Dlh v jednotlivych hospodarskych odvetviach : . . R L g
deficit, zatial C¢o kladna cista medzinarodna
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£ 00 prahovu  hodnotu, hoci jednoronda zmena
vykazovala iba mierne zrychlenie. Rast podielov na
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Zdroj: Eurostat rokoch rastli realne ceny obytnych nehnutelnosti

miernym tempom a existuju znamky mozného
nadhodnotenia. Verejny dlh je vysoky aklesd len pomaly. Tvorba pracovnych miest bola nad’alej
pozitivna a miera nezamestnanosti klesla na nizku uroven. Miera ekonomickej neaktivity obyvatel'stva
je vysoka.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tvkajuce sa verejného, ale aj sukromného zadlzenia,
hoci rizikd zostavaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovihe vykondavat dalsiu hibkovii analyzu.

Graf A2: Stukromny dlh a nesplacané Gvery
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Bulharsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zéaveru, 140 25
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trhu, napéta situdcia na trhu prace a nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily spdsobili rast miezd.
V dosledku toho rast jednotkovych nakladov prace vyrazne prekracuje prahova hodnotu, ¢o si vyzaduje
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pozornost. 'V kontexte priaznivych hospodarskych a finanénych podmienok doslo k posilneniu
celkového podielu kapitalu aj ukazovatel'a likvidity bankového sektora. Uverovy rast je silny a je plne
financovany rozsirenim vkladovej zakladne. Nesplacané uvery nad’alej klesaji, avSak zostavaju
pomerne vysoké v pripade nefinanénych podnikov a v domécich bankach. Na posilnenie bankového
a nebankového dohladu sa zaviedlo viacero opatreni. Niektoré vyzvy a slabé miesta vSak pretrvavaju
v suvislosti s nedostatkom kapitalu v niektorych bankovych instituciach, ako aj S nevyrieSenymi
obavami v sektore poistovnictva. Podnikovy dlh je stale pomerne vysoky, hoci sa vyrazne znizil. Dlh
verejnej spravy je nizky a klesa. Ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rastli, aj ked” pomalsie a v sulade
so zakladnymi zdsadami. Vyrazne narastlo mnozstvo hypotekarnych tverov a stavebnych povoleni,
a pokial’ ide o dal$i vyvoj, bude si vyzadovat’ osobitnu pozornost. Nezamestnanost’ klesla na vel'mi
nizku troven a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva, aj ked’ pomerne nizka, sa nad’alej zvysuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajiice sa zostavajucich slabych miest financného
sektora. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovih vo februari povazuje za vhodné dalej
skumat pretrvavanie nerovnovaih alebo ich odstrarnovanie.

Cesko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Cesku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, konkrétne realny efektivny vymenny kurz, rast nominalnych
jednotkovych nakladov prace a rast realnych cien obytnych nehnutelnosti.

Saldo bezného uctu vykazuje maly, ale klesajuci Graf A3: HDP, jednotkové naklady prace
prebytok, zatial Co =zdpornd Cistd medzindrodnd 4 ceny obymych nehnutelnosti
investicna pozicia sa nadalej zuzovala. Ukoncenie Cesko
zévézku tykajuceho sa vymenného kurzu v aprili 2017 10
viedlo k posilneniu redlneho efektivneho vymenného
kurzu, najma vroku 2018. Nominalne jednotkoveé
naklady prace sa vyrazne zvysili v dosledku silného
rastu miezd a akatneho nedostatku pracovnych sil na
trhu prace, hoci sa ofakava spomalenie. Podiely na
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vyvoznom trhu doposial rastli. Krajina je stcCasne
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politiky a moZznym narusenim globalnych hodnotovych 4
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nez v roku 2017. DIh sikromného sektora vrdtane dihu o oo g o el Maldadov prace
domadcnosti je relativne nizky. Bankovy sektor je velmi == == e Deflovany index cien nehnutelnosti na byvanie
silny s vel'mi nizkou mierou nespldcanych averov. Dlh ~ Zdroj: Eurostat

verejnej spravy sa aj nad’alej znizuje, ked’ze rozpocet verejnej spravy od roku 2016 vykazuje prebytok.
Miera nezamestnanosti sa d’alej znizovala, ked’Ze trh prace je nad’alej vel'mi napity.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa konkurencieschopnosti a tlakov na trhu
S obytnymi nehnutelnostami, hoci rizika sa zdaju do znacnej miery zvladnuté. Komisia preto v tejto faze
nevykona v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdhe dalsiu hibkovii analyzu.
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Dansko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Dansku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného uctu a dlh sikromného sektora.

Saldo bezného uctu nadalej vykazuje velké, aj ked Graf Ad: DIh domécnosti a index cien obytnych
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najvyssi v EU, ato aj napriek uréitému trendu pomalého zniZovania pakového efektu. Zadlzenost
podnikov je naopak mierna. Realne ceny obytnych nehnutelnosti sa zvySuji nepretrzite, aj ked
miernym tempom, kym ukazovatele ocefiovania naznacuju ur¢ité nadhodnotenie. Trh prace sa nad’alej
zlepSuje a rast zamestnanosti zostava stabilny. Prevlada Siroky nedostatok pracovnej sily, nedavno sa
vSak situdcia zlepsila, ¢o zmiernilo tlak na zvySovanie miezd.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vonkajsim prebytkom a vysokym dlhom
domécnosti vratane sektora byvania, ale rizikd sa zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze
nevykona v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

Nemecko: Komisia dospela vo februari 2019 Graf A5: Cisté poskytnuté/prijaté po3icky podla sektora
k zaveru, ze v Nemecku existuji makroekonomické 1
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medzinarodnej investi¢nej pozicie. Nedostatky v raste produktivity prispeli k zvySeniu jednotkovych
nékladov prace arealny efektivny vymenny kurz sa nad’alej posilfioval. Rast nominalnych miezd sa
urychlil, ato aj z dévodu téinkov jednorazovych politickych opatreni v kontexte napatého trhu préce,
pricom sa oCakava jeho zmiernenie v krdtkodobom horizonte. Rast vyvozu sa v roku 2018 vyrazne
spomalil, ¢o sprevadzali obmedzené zniZenia podielov na vyvoznom trhu na ro¢nom zéaklade. Pozornost’
si zasluhuje rast redlnych cien obytnych nehnutelnosti a stavebnych nékladov, ato aj pokial ide
o regionalne rozdiely v cenach a dostupnosti obytnych nehnutelnosti. Investicie do obytnych
nehnutelnosti nad’alej rastd, ale stale zaostavajii za potrebami v oblasti byvania v metropolitnych
oblastiach. Uverovy rast sa postupne posiliiuje. Verejny dlh sa nad’alej znizoval a o&akéva sa, Ze do roku
2019 klesne pod prahovu hodnotu 60 % HDP. Stcasne dalej trva znaéné oneskorenie verejnych
investicii, aj ked’ pocas niekol’kych rokov uz doslo k ich zvySeniu. Celkova nezamestnanost, ako aj
nezamestnanost’” mladych l'udi a dlhodoba nezamestnanost st historicky vel'mi nizke, aj ked sa
zlepSovanie situacie na trhu préace zastavilo.

Celkovo ekonomické zavery poukazujd na problémy tykajlce sa pretrvavajlceho prebytku Uspor nad
investiciami, ktory sa odraza vo vysokom, ale postupne sa zmniZujuicom, prebytku bezného uctu, co
zdoraziuje potrebu pokracovat v obnove rovnovdahy. Komisia preto aj vzhiadom na zistenie nerovnovdih
vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Estonsko: V predchéadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Estonsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovdhy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orienta¢né prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne redlny efektivny vymenny kurz
a nominalny rast jednotkovych nakladov préace.

Saldo bezného uctu vykazuje stabilny prebytok, zatial 5 4 a6: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace

¢o zaporna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia sa

zlepsila. Realny efektivny narast vymenného kurzu % Esténsko
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miere  nezamestnanosti avelmi  vysokej miere Zdroj: Gtvary Komisie
ekonomickej aktivity obyvatel'stva z pohl'adu EU.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajlce sa nominalnych jednotkovych nakladov prace
aredlneho efektivneho vymenného kurzu, rizika sa vSak zdajit pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze
nevykona v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovéhe dalsiu hibkovii analyzu.
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Irsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v irsku existuji makroekonomické nerovnovahy
zahfhiajuce najmé slabé miesta sposobené velkymi objemami verejného a sukromného dlhu a ¢istych
zahrani¢nych zavizkov. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke prekracuje orientacné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatelov, a to konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, sikromny dlh, verejny
dlh, ako aj rast realnych cien obytnych nehnutelnosti.

Bezny ucet sa v roku 2017 vyvijal tak, ze z zhruba Graf A7: DIh domécnosti a index cien obytnych
vyrovnanej pozicie vroku 2017 sa vroku 2018 nehnutel'nosti
dosiahol zna¢ny prebytok. Tento velky vykyv je
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znizovanie pakového efektu podnikov. Hoci rast

realnych cien obytnych nehnutelnosti pokracoval aj v roku 2018, pocas roka sa vyrazne spomalil.
Cenova dostupnost’ obytnych nehnutelnosti vSak zostava problémom. Pomer nesplidcanych tverov
v poslednych rokoch stabilne klesd a banky su dobre kapitalizované, ale Urovne tvorby rezerv sl
pomerne nizke. Ziskovost' bank, hoci je stale nevyrazna, sa postupne zlepSuje. Nezamestnanost' sa
znizuje a blizi sa k Urovniam pred krizou.
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Index cien obytnych nehnutelnosti, 2015

dlhu airske banky znizili svoje expozicie voci

Celkovo ekonomické zdvery hodnotiacej tabulky poukazuju na problémy suvisiace s volatilitou
zahranicnej pozicie aso stavom sukromného averejného dlhu, ako aj strhom s obytnymi
nehnutelnostami. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovih vo februdri povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Grécko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v Grécku existuju nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahffiajice najmi vysoka zadlzenost' verejnej spravy, negativnu zahraniénu poziciu
a vysoky podiel nesplacanych Gverov v kontexte vysokej, hoci klesajlcej, nezamestnanosti a nizkeho
potencidlneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty
niekol'ko ukazovatel'ov, a to konkrétne ¢ista medzinarodnd investi¢na pozicia, hruby verejny dlh, ako aj
miera nezamestnanosti.

Hlboko negativna pozicia Grécka v oblasti vonkajsich aktiv vo velkej miere pozostava z ¢istych dlhov,

najma z vonkajsieho verejného dlhu, kde su verite'mi va¢sinou subjekty oficialneho sektora a kde platia

vel'mi vyhodné podmienky. Mierny rast nominalneho HDP a negativny zostatok bezného uctu, ktory sa

v roku 2018 zvacsil, brania velkému objemu cistych vonkajSich zavizkov prispdsobit’ sa rychlej$im

tempom. Nominalne jednotkové néklady prace zaznamenali v roku 2018 v kontexte plosného rastu

produktivity prace pozitivny rast. Narast miezd viedol k d’alsiemu zvySeniu realneho efektivneho
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vymenného kurzu, zatial' ¢o v roku 2018 doslo druhy
vyvoznom trhu. Verejny dlh je vel'mi vysoky, hoci sa
Vv nasledujucich rokoch o¢akava jeho postupné zniZenie,
pricom jeho udrzatelnost sa opiera o opatrenia na
odpustenie dlhu, na ktorych sa eurdpski partneri dohodli
v roku 2018. Realne ceny obytnych nehnutel'nosti v roku
2018 zadali po desatroéi poklesu cien stupat. Uverovy
rast vsukromnom sektore je negativny, kedze
znizovanie pakového efektu pokracuje, priCom sa
odstraiiuje  vysoky objem nesplacanych uverov.
Nezamestnanost’ klesa, ale zostdva velmi vysoka, a to
najmid dlhodoba nezamestnanost a nezamestnanost’
mladych l'udi.

Celkovo ekonomické zévery poukazuju na problémy
spojené s vysokym verejnym dlhom, negativnou
medzindrodnou  investicnou  poziciou  a Vysokym
objemom nesplacanych Uverov v kontexte vysokej
nezamestnanosti, nizkeho rastu produktivity a nizkej
investicnej cinnosti. Komisia preto aj vzhladom na

rok po sebe k d’alS$iemu narastu podielov na

Graf A8: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia,
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zistenie nadmernych nerovnovah vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie

makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstraiiovani nadmernych nerovnovah.

Spanielsko: Vo februari 2019 Komisia dospela k zaveru, ze v Spanielsku existuju makroekonomickeé
nerovnovahy, pokial’ ide o rizika tykajuce sa vysokej urovne zahrani¢ného a vnatorného dlhu, ato
sukromného aj verejného, v kontexte vysokej nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke
prekracuje orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, konkrétne CcCistd medzinarodna

investicna pozicia, pomer verejn¢ho dlhu, SUKromnY G rat A9: Cisti medzindrodnd investicnd pozicia a

dlh, miera nezamestnanosti, ako aj pokles miery
ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Na beznom ucte bol priebezne prebytok, aj ked
v roku 2018 sa tento prebytok zuzil. Zaporna cista
medzinarodna investi¢na pozicia sa nad’alej zlepsuje,
ale zostiva vel'mi vysoka. Nominalne jednotkové
naklady prace sa nepatrne zvysili v kontexte takmer
nulového rastu produktivity. Relativne zvySenie
ndkladovej konkurencieschopnosti je od krizy
hlavnym zdrojom nérastu konkurencieschopnosti.
Napriek tomu, ze vroku 2018 doslo kurcitému
oslabeniu, ¢iasto¢ne v dbsledku  prechodnych
faktorov, vyvozy sa mierne zvysili a podiely na
vyvoznom trhu zostali vo vSeobecnosti stabilné.
Pocas roka 2018 dlh sukromného sektora nad’alej
klesal, no potreby v oblasti znizovania pakového
efektu pretrvavaju. Pokles pomeru dlhu podnikov
k HDP  pokracoval, no v dosledku mierne
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pozitivneho rastu novych uverov sa spomalil. Pokial' ide o domacnosti, dlh vo¢i HDP sa nad’alej
znizoval, hoci v roku 2018 bol uverovy rast pozitivny. Redlne ceny obytnych nehnutel'nosti sa nad’alej
zvySovali a zda sa, ze podhodnotenie sa bliZi ku koncu. V poslednych rokoch bol hlavnou hnacou silou
znizovania deficitu verejnych financii silny hospodarsky rast, ale pretrvavajuce deficity naznacuju, ze
stale vysoky pomer verejného dlhu k HDP Kklesa len pomaly. Nezamestnanost’ rychlo klesa, je vSak
vel'mi vysoka a vys$Sia ako pred krizou, najmi medzi mladymi l'ud’'mi a pracovnikmi bez kvalifikacie.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa vonkajSej udrzatelnosti, sukromného
averejného dlhu v kontexte vysokej nezamestnanosti a slabého rastu produktivity. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovmovah vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvdavanie
nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Francuzsko: Komisia dospela vo februéri 2019 k zaveru, Ze vo Franctizsku existuju makroekonomické
nerovnovahy zahfiajuce najméa vysoky verejny dlh a slabd dynamiku konkurencieschopnosti v kontexte
nizkeho rastu produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové
hodnoty niekol'’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne dlh verejnej spravy a sikromneho sektora.

Bezny tcet vykazuje kontrolovany a stabilny deficit, GrafA10: DIh v jednotlivjch hospodérskych sektoroch
zatial' o Cistd medzinarodnd investi¢na pozicia je
mierne zaporna. Podiely na vyvoznom trhu zostali
v roku 2018 stabilné na ronom zaklade aj na zaklade 250
patrocného ukazovatela. Rast jednotkovych nakladov
prace bol obmedzeny a pod priemerom eurozony, hoci
rast produktivity prace je nizky. Verejny dlh sa v roku
2018 stabilizoval na rekordne vysokej urovni, ¢o 100
potvrdilo, ze fiskalny priestor na reagovanie na 5
buduice otrasy je obmedzeny. Stikromné Gverové toky lllllllllll
zostali pomerne dynamické, takze vysoky pomer dlhu 0
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nehnutelnosti vzrastli v poslednych rokoch miernym, Zdroj: Eurostat

ale stabilnym tempom, a pretrvavaju znamky potencialneho nadhodnotenia. Zda sa, ze bankovy sektor
je odolny, ale kombinécia vysokého pomeru verejného a sukromného dlhu méze vyvolat’ rizika. Okrem
toho prevladajice nizke urokové sadzby mozu mat’ vplyv na ziskovost’ bank. Miera nezamestnanosti sa
dalej znizila a Vv sucasnosti je pod prahovou hodnotou. Dlhodobd nezamestnanost a nezamestnanost’
mladych l'udi sa nad’alej zlepsuju.

Celkovo ekonomické zavery poukazujui na problémy tykajuce sa vysokej zadlzenosti a slabej, hoci
stabilizovanej, konkurencieschopnosti, ato v kontexte slabého rastu produktivity. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovmovah vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvdavanie
nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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Chorvatsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v Chorvatsku existuju makroekonomické
nerovnovahy slvisiace s vysokymi uroviiami verejného, sikromného a zahrani¢ného dlhu v kontexte
nizkeho potencidlneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orienta¢né prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, verejny dlh,
miera nezamestnanosti a pokles miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva.

Zaporna Cistd medzindrodnd investiCnd pozicia sa  grafA11: NIIP, stikromny dIh a verejny dih

yrazne zuzila v sUlade s pretrvavajucimi prebytkami
vy P I prevy Chorvatsko

bezného uctu, zostava vsak nadalej velka. Rast 0 — 200

jednotkovych nakladov prace bol v roku 2018 pozitivny,
pretoze rast produktivity prace bol velmi nizky. Od
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zatazeny vysokymi, hoci klesajucimi, uroviiami

nesplacanych Gverov aurcitou expoziciou v cudzej mene. Miera nezamestnanosti rychlo klesa, ale
zostava pomerne vysokd. Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva je stale nizka, zatial' ¢o pocet
obyvatelov v produktivnom veku sa znizuje. Tento trend spolu s nizkym rastom produktivity, najma

pokial’ ide o hospodarstvo, ktoré sa snazi dostihnut’ ostatné krajiny, brani potenciadlnemu rastu.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy tykajiice sa objemu vonkajSich zavizkov, verejného
a sukromného dlhu a vysokych nesplacanych Uverov v kontexte pretrvavajlcej vysokej nezamestnanosti
a nizkeho rastu produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovih vo februdri povazuje za
vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstraniovanie.

Graf A.12: Potencialny rast a verejny dlh
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anizkym rastom miezd. Stagnujlci rast produktivity vplyva na necenovi konkurencieschopnost
a potencialny rast HDP, ¢o zase brzdi znizovanie pakového efektu v ramci verejného dlhu. Nizky rast
produktivity je spbésobeny nizkou mierou investicii ainovacii, malo priaznivym podnikatel'skym
prostredim, finanénymi obmedzeniami, nedostatkom vysokokvalifikovanych T'udi, ako aj sektorovymi
zmenami. Rast jednotkovych nakladov prace je obmedzeny a podiely na vyvoznom trhu sd vo
vSeobecnosti stabilné. Pomer verejného dlhu k HDP sa v roku 2018 zvysil av dosledku slabého
hospodarskeho vyhl'adu a zhorSujiiceho sa primarneho salda sa v roku 2019 zvysilo riziko jeho d’alSicho
rastu. Pozitivom je, ze vynosy zo Statnych dlhopisov sa vyrazne znizili. Ozdravenie sivah bank znacne
pokrocilo, ked'Ze objem nesplacanych uverov sa znizil, ale poskytovanie uverov nefinanénym
spolo¢nostiam je aj nad’alej slabé. Slabé miesta vSak pretrvavaji, ato najmd v pripade strednych
a malych bank, ktoré maju stale velké objemy nesplacanych tiverov, ktoré si dedi¢stvom minulosti, a sU
viac vystavené riziku $tatneho dlhu nez velké banky. Nezamestnanost' a (rovne zamestnanosti sa
vyvijali priaznivo. Miera nezamestnanosti, najmé u mladych l'udi a dlhodobo nezamestnanych, vSak
zostava vysokd, zatial’ ¢o ucast’ na trhu prace, najmi zien, je nad’alej nizka, pricom existuje riziko pre
budiicu zamestnatel'nost’ a rast.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa vysokej Urovne verejného dlhu, slabého
rastu produktivity avykonnosti trhu prace azranitelnosti bankového sektora, co prispieva k nizkemu
potencidlnemu rastu, ktory ndsledne brzdi znizovanie pdakového efektu v rdmci verejného dlhu. Komisia preto
aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovaih vo februdri povazuje za vhodné dalej skumat pretrvdavanie
makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie v odstrariovani nadmernych nerovnovah.

Cyprus: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze na Cypre existuju nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahffajice najma vel'mi vysoky podiel nesplacanych uverov, velké objemy siikromnych,
verejnych a zahrani¢nych dlhov v kontexte stdle pomerne vysokej nezamestnanosti a slabého
potencialneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty
niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne saldo bezného uctu, Cistda medzinarodna investiéna pozicia, dlh
sukromného sektora, dlh verejnej spravy a miera nezamestnanosti.

Deficit bezného uctu zostal vroku 2018 vyrazne GrafAl13: DIh a nesplacané Gvery

negativny, ¢o odraza silny domaci dopyt a negativne Cyprus
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jednorazové zvysSenie verejného dlhu. Ocakéava sa, Ze
verejny dlh opdt’ zacne klesat’ v dosledku pokracujicej
podpornej fiskalnej vykonnosti. Nezamestnanost’ klesd a oCakava sa, ze tento pokles bude pokracovat
v kontexte silného hospodéarskeho rastu.
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Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa udrzatelnosti zahranicného dlhu,
verejného a sukromného dlhu a slabych miest vo financnom sektore. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernych nerovnovah vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstraiiovani nadmernych nerovnovah.

Lotys$sko:  V predchadzajucom  kole  postupu  pri
makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Loty$sku zistené

Graf Al4: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace

Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej » Lotvssko
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investicna pozicia, rast jednotkovych nakladov préce a rast
realnych cien obytnych nehnutelnosti.

Bezny ucet sa v roku 2018 opét’ dostal spit’ do malého
deficitu, ale zdporna Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia, Vktorej sa predovSetkym odzrkadl'uje dlh
verejnych financii a priame zahrani¢né investicie, sa
nad’alej pomerne rychlo zlepSuje. Zda sa, Ze ukazovatele
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bude pretrvavat’ v dosledku zmensSujlcej sa pracovnej sily. Rast podielu na vyvoznom trhu sa medzi¢asom
spomalil, ale kumulované zisky zostavaju pozitivne. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti je
dynamicky a v roku 2018 sa do istej miery zrychlil, ¢o si vyZaduje, aby sa pozornost’ venovala tlakom na
trhu s obytnymi nehnutelnostami, aj ked’ eSte neexistuju ziadne jasné znamky nadhodnotenia na
domacom trhu. ZniZovanie pakového efektu v ramci slUkromného dlhu pokraduje, ked’ze uverovy rast
zostava utlmeny, zatial’ o verejny dlh je nizky a mierny. Na strane trhu prace sa nezamestnanost’ nad’alej
pohybuje smerom nadol a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva sa stale zvySuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa tlakov na ponuku pracovnej sily
a nakladovej konkurencieschopnosti, rizika sa vsak

zdaju pod kontrolou. Komisia v tejto faze nebude GrafAl5: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace
vsavislosti s postupom  pri makroekonomickej 15 Litva

nerovnovéhe vykonavat dalsiu hibkovii analyzu.

Litva:  V predchadzajucom  kole  postupu  pri
makroekonomickej nerovnovahe neboli v Litve zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekol'ko ukazovatelov,
a to konkrétne realny vymenny kurz a rast nominalnych
jednotkovych nékladov préace. -15

Miera zmeny y-o-y (%)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
Inflacia (rast defldtora HDP)
[0 Redlna odmena na zamestnanca

Bezny ucet je vo vSeobecnosti v rovnovahe, zatial’ Co

Cistd medzinarodna investiénd pozicia, v ktorej sa SR prinos produktivity (zApornd hodnota)
Nomindlne jednotkové naklady prace
odraza najmi dlh verejnych financii a PZI, sa nad’alej === ULCinEU28

zlepSuje aV sGc¢asnosti je vramci prahovej hodnoty. Zdroj: Gtvary Komisie
Jednotkové naklady prace sa nad’alej zvySovali v pomerne vysokej miere, ¢o je dosledkom vysokého
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rastu miezd, ktory odraza napéaty trh prace, a niektorych regula¢nych zmien vratane relativne rychleho
zvy$enia minimalnych miezd od roku 2016. Popri tom sa realny efektivny vymenny kurz v roku 2018
pohyboval nad prahovou hodnotou. Rizika sa vSak zdaju zmiernené, pretoze rast nominalnych miezd sa
zmieriuje, zatial' Co rast produktivity zostava zdravy. Narasty podielov na vyvoznom trhu pokracuju
dobrym tempom. Urovne verejného a sikromného dlhu s aj nad’alej pomerne nizke a stabilné, pri
pozitivnom uverovom raste. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti bol vyrazny, ale zostava v rdmci
prahovej hodnoty hodnotiacej tabul’ky. Nezamestnanost’ je nad’alej nizka.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa nékladovej konkurencieschopnosti, ale
rizika sa vtejto faze zdaju pod kontrolou. Komisia v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovihe vykonavat dalsiu hibkovi: analyzu.

Luxembursko: V predchadzajucom kole postupu pri Graf A16: DIh domécnosti a index cien obytnych

makroekonomickej nerovnovahe neboli v Luxembursku nehnutelnosti

zistené . Zviadn.e makro.ekOTwmické nerovnovdh?/. 70 Luxembursko 120

V aktualizovanej  hodnotiacej  tabulke  prekracuje 0 -

orientacnt1 prahovu hodnotu dlh sikromného sektora. < i
X 50 100

VonkajSia pozicia je charakterizovand celkovo g 0 %

stabilnymi prebytkami bezné¢ho uctu akladnou cistou ¢

medzinarodnou investi¢nou poziciou. Kumulované zisky § % &

podielov na vyvoznom trhu sa zuzili, zatial &o rast © 20 70

jednotkovych nakladov prace bol pomerne silny. Redlne 10 60
ceny obytnych nehnutel'nosti po¢as mnohych poslednych
rokov pomerne rychlo rastli a Zasluhujﬁ si zvysenu 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Index cienobytnych nehnutelnosti, 2015

pozornost. Rast cien obytnych nehnutelnosti je  mmmmm ing dvery domacnosti
podporovany_dynamickym tthom préce v spojeni so g hedmie vt
znaénymi Cistymi migranymi tokmi a priaznivymi  e= e ©Redlna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)
podmienkami financovania, zatial ¢o ponuka zostala Zdroj: Eurostat a ECB

relativne  obmedzena. Vysoka zadlzenost podnikov  véa¢Sinou  shvisi s cezhraniénymi
vnutropodnikovymni Givermi. Dlh domacnosti, ktorym je vécsinou hypotekarny dlh, dosiahol relativne
vysoké trovne odzrkadlujuce zvySenie cien obytnych nehnutelnosti. Rizikda pre finan¢nu stabilitu
zmieriuje spolahlivost’ bankového sektora. Okrem toho

. , , , o, L. Graf A17: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace
je trh prace robustny a vytvara silné pracovné miesta,

o L 10 :
s nezamestnanostou stabilizovanou na pomerne nizkej o Madarsko
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Mad’arsko: V predchadzajucom Kkole postupu pri Inflacia (rast deflatora HDP)
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V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje

orienta¢ni prahovi niekolko ukazovatel'ov, ato Cista
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medzinarodna investi¢na pozicia, rast nominalnych jednotkovych nakladov prace, rast realnych cien
obytnych nehnutelnosti a dlh verejnej spravy.

Zaporna Cista medzinarodna investicna pozicia vykazuje trvalé zlepSenie, ale prebytok bezného uctu sa
znizuje v dosledku silného rastu dovozu. Pozornost” si vyzaduju rizika vyplyvajuce z tlakov v suvislosti
S domacim dopytom. Rast jednotkovych nakladov prace bol velmi dynamicky, pri€om rast produktivity
zaostava za vyraznym nérastom miezd sposobenym napatym trhom préce a administrativnymi opatreniami.
Zhodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu sa doteraz zmiernilo postupnym nominalnym
znehodnotenim meny. Docasné naruSenia v automobilovom priemysle a jeho hodnotovom retazci vSak
v poslednych rokoch spomalili rast podielu na vyvoznom trhu azna¢ny vyznam tohto sektora moze
v dlhodobom horizonte predstavovat’ riziko. Realne ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rychlo rastli.
Objemy novych uverov sa zvySuju, ale sukromny dlh ako percento HDP sa aj nad’alej znizuje vd’aka
postupnej amortizacii v minulosti akumulovanych objemov. DIh verejnych financii klesa len pomaly
v dbsledku procyklickej fiskélnej pozicie v ostatnych rokoch. Nezamestnanost' sa vroku 2018 dalej
znizovala, ked’Ze trh prace zostava napity.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa jednotkovych nékladov préce, trhu
S obytnymi nehnutelnostami a moznych rizik v slvislosti s expoziciou v pripade automobilového priemyslu.
Kratkodobé rizika sa vsak zdaju pod kontrolou. Komisia bude dalej monitorovat’ situdciu, avsak v tejto faze
nepovazuje za potrebné vykondvat v SWislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalSiu
hibkovii analyzu.

Malta:  V predchadzajicom  kole  postupu  pri GrafA18: DIh domécnosti a index cien obytnych
makroekonomickej nerovnovéhe neboli na Malte zistené nehnutelnosti
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej

70 Malta 120
hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové " 7| 10 8
a —
hodnoty ukazovatel’ prebytku bezného uctu. g “ 0
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podobne ako v roku 2017. Cistd medzinrodna investiénd § 30 o £
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pozicia nepatrne klesla, ale stile je velmi pozitivna, o 2 20 0 ©
. , s . . . < =) <
odraza pritomnost’ medzinarodne orientovaného finanéného 10 0 =
sektora a ¢innosti v oblasti online hier. Hlavnym faktorom 0 5 Z§
pokracujuceho utlmeného nominélneho rastu jednotkovych 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 §
nakladov prace je mierny vyvoj miezd. Redlny efektivny === iné tvery doméacnosti 3
c

, , . ap . e I Iné domace Uvery domacnosti
vymenny kurz sa mierne posilnil. DIh sikromného sektora o - 7" ivery na nakup obytnych nehnutefnosti

sa v roku 2018 nad’alej znizoval, najmé vd’aka silnému rastu e e Redlna cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)
nominalneho HDP. Zatial’ ¢o verovy tok do nefinanéného Zdroj: Eurostat a ECB

sektora sa rozsiruje, tvery pre domdacnosti boli do roku 2018 vo vSeobecnosti stabilné. Pomer verejného
dlhu k HDP nad’alej klesal. Stabilny narast cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2018 mierne zrychlil,
zatial’ v§ak neexistuju pretrvavajuce znamky nadhodnotenia. Zavézky finanéného sektora sa v roku 2018
znizili a vzhladom na existujuce kapitalové rezervy sa nevyskytli Ziadne zjavné znaky nestability
v bankovom sektore. Trh prace nad’alej funguje dobre, pricom nezamestnanost vratane dlhodobej

nezamestnanosti sa zniZzuje a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva sa zvySuje.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na velmi zvyseny zostatok bezného uictu a relativne dynamicky rast cien
obytnych nehnutelnosti, hoci rizika sa v tejto faze zdaju pod kontrolou. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje
za potrebné vykondvat' v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovi analyzu.
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Holandsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v Holandsku existuju makroekonomické
nerovnovahy zahiajice najmi vysoky objem sukromného dlhu a vysoky prebytok bezného Gctu.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekraCuje orientacné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov,
a to konkrétne saldo bezného uctu, dlh sikromného sektora a rast realnych cien obytnych nehnutel'nosti.

Prebytok bezného uctu je velmi vysoky azostava GrafAl9: Cisté péicky poskytnutéjprijaté podla sektora

vyrazne nad prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky. 15 Holandsko
Vsetky hospodarske odvetvia — domé&cnosti, verejna |:|
sprava apodnikatel'ské subjekty —  prispievaju 10 m N
k prebytku. K zvySeniu v ostatnych rokoch doslo a
najma v dosledku nefinanénych  korporacii, % s
s prebytkom Gspor savisiacim s relativne vysokou
ziskovostou podnikov apomerne nizkou mierou 0 0
domécich investicii. Rast jednotkovych nakladov prace
je pod kontrolou, ked’ze sa zrychlil rast miezd, ktory S5
. . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

ale zostava mierny, ato pri zastavenom raste o

A , . . =0 Domdcnosti
produktivity. Sukromny dlh ako podiel na HDP sa I Verejna sprava
nad’alej postupne zniZzuje, ale zostdva vyrazne nad Financné korpordcie

i . , I Nefinancné korporacie

prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky. Vysoka amtmm Celkovd ekonomika

urovenn podnikového dlhu je zasadne ovplyvnena Zdroj: Eurostat

vnutroskupinovymi dlhmi nadnarodnych spoloc¢nosti.

Najmé dlh domacnosti je velmi vysoky a sUvisi najméd s vyhodnymi dafovym rezimom v savislosti
Shypotékami na obytné nehnutelnosti obyvané vlastnikmi a neoptimalne fungujicim trhom
s ngjomnym byvanim. Zatial' ¢o dlh domacnosti ako podiel na HDP ma klesajicu tendenciu, v roku
2018 nad’alej rastol nominalny dlh, ked’Ze silné ozivenie trhu s obytnymi nehnutel'nostami sa d’alej
zrychlovalo. V dosledku toho sa rast redlnych cien obytnych nehnutelnosti v roku 2018 zvysil
a dosiahol troven, ktord presahuje prahovu hodnotu hodnotiacej tabul’ky. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP je relativne nizky a klesa. Nezamestnanost’ sa znizila aj vd’aka vyraznému rastu zamestnanosti.

Celkovo ekonomické zavery poukazuji na problémy tykajlce sa vysokého dlhu domacnosti, ktory zase
suvisi s trhom s obytnymi nehnutelnostami a velkym prebytkom domdcich uspor. Komisia preto aj
vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie

nerovnovah alebo ich odstrarnovanie.
Graf A20: DIh domécnosti a index cien obytnych

. . ., . nehnutel’nosti
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d’alej rastli, ale tento rast sa d’alej spomalil. Hoci si to )
Zdroj: Eurostat a ECB
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vyzaduje monitorovanie, zvySenie cien sa nezda ovplyvnené Gvermi. MedziCasom sa d’alej znizuje
miera zadlZenosti podnikov aj domacnosti. Aj verejny dlh sa v désledku silného hospodarskeho rastu
a prebichajucej likvidacie aktiv znarodnenych finan¢nych institdcii nadalej znizoval. Situacia
v bankovom sektore sa d’alej zlepSovala aj v sOvislosti s ozivenim v susednych krajinach. V tychto
priaznivych hospodarskych podmienkach avzhladom na silny rast zamestnanosti sa miera
nezamestnanosti vyrazne znizila.

Celkovo ekonomické zdvery poukazuju na problémy tykajuce sa sektora obytnych nehnutelnosti, rizika
sa vSak zdajii pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnoviahe dalsiu hibkovii analyzu.

Pol’'sko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Pol'sku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke je Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia vyssia ako orientacna prahova hodnota.

Saldo bezného uétu sa v roku 2017 zmenilo z malého

prebytku na mierny deficit vroku 2018, zatial &o  GrafA2l: Cistd medzindrodnd investitnd pozicia

, L we s . P v, ;- a bilancia beZného uctu
zaporna ¢istd medzinarodnd investi¢na pozicia Sa

viditelne zizila, zostava vSak nad prahovou hodnotou. 20 Pol'sko 2
Slabé miesta vo vztahu k zahraniCiu st aj nadalej

obmedzené, kedze velkt Cast’ zahrani¢nych zavizkov 0 0
predstavuju priame zahrani¢né investicie. V roku 2018 sa % 50 5 a
zaznamenalo dalSie zvySenie podielov na vyvoznom 3 %
trhu. Nomindlne jednotkové naklady prace sa zvysili -40 4
miernym tempom, kedZze vyrazné zvySenie miezd bolo

vyvazené¢ vyraznym rastom produktivity. Rast cien 0 1 N
obytnych nehnutelnosti sa v roku 2018 posilnil a zostal 80 3

tesne pod prahovou hodnotou. Pomer dlhu sikromného 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
sektora k HDP je v roku 2018 vo vSeobecnosti stabilny.
DIlh verejnej spravy merany ako percento HDP dalej

B Cistd medzinarodna investi¢énd pozicia

NIIP bez nastrojov, ktoré nepodliehaju
klesal z uz relativne nizkych trovni v désledku rychleho riziku zlyhania
rastu nominalneho HDP a nizkeho celkového deficitu. = = = Bilancia bezného et (vpravo)
Bankovy sektor je pomerne dobre kapitalizovany, Zdroj: Gtvary Komisie
likvidny a ziskovy, hoci slabé miesto v podobe sice klesajuceho, ale stile znaéného objemu Gverov
denominovanych v cudzej mene, pretrvava. Priazniva situacia na trhu prace pokracovala, ¢o viedlo
k d’alsiemu poklesu miery nezamestnanosti na vel'mi nizku uroveri.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na probléemy tykajuce sa Cistej medzinarodnej investicnej pozicie,
rizikd su vSak obmedzené. Komisia preto v tejto fdze nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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Portugalsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze v Portugalsku existuju makroekonomické
nerovnovahy zahiiajice najma vysoky objem zahrani¢nych zavazkov, verejny a sukromny dlh a vysoky
podiel nesplacanych Gverov v kontexte slabého rastu produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke
prekracuje orienta¢né prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, a to konkrétne Cistd medzinarodna
investicna pozicia, verejny dlh, sukromny dlh a rast redlnych cien obytnych nehnutel'nosti.

Zahranicnd pozicia je zranitelnd, kedZe Cistd Graf A22: NIIP, Stkromny dlh a verejny dih

medzinarodna investicna pozicia je vyrazne zaporna
Portugalsko

a tempo uprav je vel'mi pomalé, zatial’ ¢o saldo bezného 0 350
uctu sa zhorSilo. Cenova konkurencieschopnost’ sa 20 300

Vv poslednych rokoch mierne zhorsila v dosledku 40 250
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pomaldim tempom. Produktivita prace je aj nadalej xR 80 150
nizka a predpoklada sa, ze v nadchadzajucich rokoch sa -100 100
zlepsi len nepatrne, ¢o brani dobiehaniu hospodarstiev 120 50
vyspelejsich krajin eurozény. ZniZovanie zadlzenosti 140 0
sukromného sektora pokracuje, aj ked’ urovne dlhu st 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
relativne vysoké v pripade podnikov aj doméacnosti, = Dlhsukromného sektora (vpravo)

. . ., . , .. , I Dlh verejnej sprav ravo,
Napriek tomu, ze verejny dlh je stale velmi vysoky, inej spravy (wravo)

predpokladd sa, ze si ponechd postupne klesajiicu
tendenciu. Bankovy sektor sa stiva odolnej§im, hoci Zdroj: Eurostat

@ e» o (ista medzindrodnainvesti¢énd pozicia (NIIP)

objem nesplacanych uverov zostava problémom bez ohladu na jeho zna¢ny pokles v rokoch 2017
a2018. Ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej vyrazne rasti a zvyS$uju sa, najmid v segmentoch trhu
ovplyvnenych ¢innost'ami sdvisiacimi s cestovnym ruchom. Objem hypoték je vSak vo vSeobecnosti
stabilny a stavebna ¢innost’ postupne dobieha uroven dopytu. Trh prace sa nad’alej zlepSoval a miera
nezamestnanosti sa v suc¢asnosti nachadza pod prahovou hodnotou.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa nerovnovah v objemovych premennych,
najmd pokial ide o zahranicny, verejny a sukromny dlh, slabé miesta v bankovom sektore a nizky rast
produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovaih vo februari povazuje za vhodné dalej
skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarnovanie.

Graf A23: Rozdelenie jednotkovych nakladov préace
Rumunsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, ze 40

Rumunsko

v Rumunsku existuji  makroekonomické nerovnovahy 35

zahfiiajlce najméi riziko strat nakladovej < 30

konkurencieschopnosti, pokracujuce zhorSovanie ‘o; ;Z ¢

zahraniCnej pozicie arizikd pre finanéni stabilitu. 2

V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekrac¢uju prahova g

hodnotu dva ukazovatele, ato konkrétne &istd e

medzinarodnd investiénd pozicia arast nominalnych s

jednotkovych nakladov préace.

Velky deficit bezného uctu sa vroku 2018 nadalej 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
v ’ v ’ , ot Inflacia (rast deflatora HDP)
rozSiroval, pohanany vysokym dovozom a spomalujucim B Reiins odmena na samestnanca
sa rastom vyvozu. Zaporna ¢istd medzinarodna investi¢na I Prinos produktivity (zaporné hodnota)
. i ) N .  , . Nominalne jednotkové naklady prace
pozicia, ktora pozostava prevazne z priamych zahrani¢nych == ULCInEU28

investicil, sa v roku 2018 zlepsila v dosledku silného rastu  zgroj: Gtvary Komisie
49



nominalneho HDP. Vyvoz pokracoval v roku 2018 dobre, s d’alsim narastom podielov na vyvoznom trhu.
Rast jednotkovych nékladov prace v roku 2018 prudko akceleroval v dosledku silného rastu miezd, najma
vo verejnom sektore. Z predchadzajlcich dbkazov vyplyva, Ze rast miezd vo verejnom sektore sa
pravdepodobne roz$iri aj do stkromného sektora, ¢o by mohlo vyvolat' stratu nakladovej
konkurencieschopnosti. Sukromny dlh je nizky a nad’alej klesa, zatial’ ¢o rast iverov pre stkromny sektor
je utlmeny. Podnikatel'ské prostredie je ovplyvnené ¢astymi a nepredvidatelnymi legislativnymi zmenami,
ktoré sa Casto prijimaju bez postdenia vplyvu alebo konzultacii so zainteresovanymi stranami. Verejny dlh
ako percento HDP je relativne nizky, ale uz sa neznizuje. Na trhu s nehnutel'nost’ami sa rast realnych cien
obytnych nehnutelnosti v roku 2018 nad’alej spomal’oval a zostava mierny. Banky su dobre kapitalizované
a likvidné. Zda sa, Ze rizika pre finan¢nu stabilitu vyplyvajiice z minulych pravnych predpisov zoslabili,
hoci politika a legislativna nestabilita nad’alej vyvolava znepokojenie. Klesajica miera nezamestnanosti
vroku 2018 odraza pokraCujuce prehrievanie na trhu prace, zatial Co miera ekonomickej aktivity
obyvatel'stva, hoci na vel'mi nizkych urovniach, sa nad’alej zlepSovala.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa vyrazne rasticich jednotkovych
nékladov préace a zhorsujiicej sa zahranicnej pozicie. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovdih
vo februdri povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Slovinsko: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej rovnovéhe neboli v Slovinsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje
orienta¢né prahové hodnoty nickolko ukazovatelov, a to konkrétne dlh verejného sektora a rast cien
obytnych nehnutel'nosti.

Bezny tucet nadalej vykazuje silny prebytok, ktory  GrafA24: DIh doméacnosti a index cien obytnych
prispieva  k dalSiemu  zGZeniu  zapornej  Cistej nehnutePnosti
medzinarodnej investicnej pozicie. ZvySovanie miezd

bolo pomerne nizke a produktivita prace sa zlepsila, ¢o 3 Slovinsko 5o
viedlo K znizeniu rastu jednotkovych nakladov prace, EUA 1:2 E
zatial’ ¢o rast podielov na vyvoznom trhu pokradoval. £ 5 120 2
Dlh sukromného sektora je relativne nizky a klesa. Rast ; " 10 B
dverov v stkromnom sektore vroku 2017 dosiahol € 100 é
pozitivne hodnoty, ale zostava nevyrazny. Investicie si € o0 E
pod priemerom EU, najmi pokial ide ovystavbu <2 10 80 £
obytnych domov. Rast cien obytnych nehnutelnosti je ° 5 zg E
nad’alej vysoky v kontexte nedostatku ponuky, ¢o si 0 % 'é
zasluhuje pozornost. Hoci pomer verejného dlhu k HDP 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 §
je vysoky, ma jednoznatne klesajucu tendenciu.  mmm= Iné Gvery domédcnosti b

Predpokladané naklady suvisiace so  starnutim === Iné domace lvery domacnosti
I Domadce Uvery na ndkup obytnych nehnutelnosti

obyvatel'stva vytvaraju tlak na fiskdlnu udrZatelnoSt e s e Resina cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)

v strednodobom a dlhodobom horizonte. Bankovy
sektor je stabilny a podiel nesplacanych tverov nad’alej
klesa. Pokial' ide o trh prace, nezamestnanost nad’alej klesa, priCom miera ekonomickej aktivity

Zdroj: Eurostat a ECB

obyvatel'stva historicky najvyssiu Groven.

Celkovo ekonomické zdvery poukazujii na problémy tykajuce sa najmd fiskdalnej udrzatelnosti a rastu cien
obytnych nehnutelnosti, hoci rizika sa v tejto faze zdaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nepovazuje
za potrebné vykondvat v svislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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Slovensko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej rovnovahe neboli na Slovensku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje

orientatni prahovu hodnotu niekolko ukazovatel'ov, ato konkrétne Cistd medzindrodna investi¢na

pozicia a nominalne jednotkové néklady préace.

Deficit bezného uctu sa v roku 2018 mierne zvysil, ale
zostava mierny. Cistd medzinarodnd investiéna pozicia je
vyrazne zaporna, ale stabilna, zatial Co rizikd su
obmedzené vzhladom na vysoky stav priamych
zahraniénych investicii v tuzemsku, ktory vyplyva
Z rozsirujuceho sa automobilového priemyslu
a finan¢ného sektora. Docasné narusenia
v automobilovom priemysle a vel’ka uloha tohto sektora
vSak mo6zu v dlhodobom horizonte predstavovat’ riziko.
Podiely na vyvoznom trhu vykdzali urCité narasty
arealny efektivny vymenny kurz sa po rokoch
umiernenosti  trochu  posilnil.  Rast nominalnych
jednotkovych nékladov prace sa vyrazne zrychlil
v dosledku silného rastu miezd v kontexte velmi

Graf A25: Rozdelenie jednotkovych nakladov prace

Miera zmeny y-o-y (%)

10 Slovensko

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

Inflacia (rast deflatora HDP)
[ Redlna odmena na zamestnanca
I Prinos produktivity (zdporna hodnota)
¢ Nominalne jednotkové naklady prace
o= e= e ULCinEU28

napatého trhu préce a vyrazného nedostatku pracovnych  Zzdroj: Gtvary Komisie

sil, takZe v stiCasnosti prekracuje prahova hodnotu. Ceny obytnych nehnutelnosti sa v roku 2018 vyrazne
zvysili, hoci nadhodnotenie eSte nie je zjavné. Stabilny trh s obytnymi nehnutelnostami prispel
k neustalemu zvySovaniu dlhu domacnosti, aj ked’ z pomerne nizkych drovni. Bankovy sektor, ktory je do
znaénej miery v zahrani¢nom vlastnictve, je dobre kapitalizovany. Dal$ie zniZenie celkovej miery

nezamestnanosti a miery dlhodobej nezamestnanosti sprevadzalo zvySenie miery Gcasti na trhu prace.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na potencidlne problémy tykajuce sa vonkajSej udrzatelnosti,
domaceho mzdového tlaku a moznych rizik v savislosti v pripade automobilového priemyslu.
Kratkodobé rizika sa vsak zdaju pod kontrolou. Komisia preto vtejto faze nebude v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Finsko: V predchadzajucom kole postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe neboli vo Finsku zistené
Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabul’ke prekracuje orientaéné prahoveé
hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne dlh
sukromného sektora a zmena celkovych zavazkov
finan¢ného sektora.

Deficit bezného uctu sa v roku 2018 zvysil, ked'Ze obchodna
bilancia sa wvrétila Kk zapornym hodnotam, pricom Cista
medzindrodna investicnad pozicia je vyvazena. Podiely na
vyvoznom trhu sa obnovili treti rok za sebou, v désledku ¢oho
sa znizili kumulované straty. Jednotkové naklady prace
zaznamenali vroku 2018 pozitivny rast arealny efektivny
vymenny kurz sa mierne zhodnotil, ale vyvoj je celkovo pod
kontrolou. DIh verejnych financii sa d’alej znizoval, ked’Ze rast
HDP prevysil rast dlhu, ateraz sa nachadza pod prahovou
hodnotou. Stkromny dlh zostava vysoky, ale pomaly klesa.
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Graf A26: DIh doméacnosti a index cien obytnych
nehnutel’nosti

0 Finsko 110

100

70 -
- - 100 A

a —
S 60 ]
e 90 B
= 50 g
£
g 40 g0 £
O -g
§ 30 2
o 70 ¢
< \U
= 20 g
60 >

10 5

c

(]

0 50 G
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 3

c

[ Iné Uvery domacnosti

[ |né domace Uvery domacnosti

I Doméce Gvery na ndkup obytnych nehnutelnosti
@» a» o Redlna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)

Zdroj: Eurostat a ECB



Priaznivé Gverové podmienky a nizke trokové sadzby nad’alej podporuju sukromny Gverovy rast, hoci v roku
2018 rast Gverov klesol. Pomer dlhu doméacnosti k HDP je relativne vysoky a zostava na miernej vzostupnej trase.
Redlne ceny obytnych nehnutelnosti boli v roku 2018 stabilné, Utlm rastu hypoték a klesajtici pocet novych
stavebnych povoleni znizuji rizika pre udrzatel'nost’ dlhu domécnosti. Financny sektor je dobre kapitalizovany, ¢o
obmedzuje rizika pre finanénu stabilitu. Velké zvysenie celkovych aktiv a pasiv bankového sektora na konci roka
2018 je odrazom toho, Ze sa jedna z bank prestahovala svoju centralu zo Svédska do Finska. Hoci zamestnanost’
aj nezamestnanost’ sa vroku 2018 vyrazne zlepsili, dalSie zlepSenie bude pravdepodobne pomalSie. Miera
dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych I'udi sa v roku 2018 znizila.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na pretrvavajuce problémy tykajlce sa dlhu sikromného sektora,
rizikda vSak zostavaju pod kontrolou. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat
v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

Svédsko: Komisia dospela vo februari 2019 k zaveru, 7e vo Svédsku existuju makroekonomické
nerovnovahy zahffiajice najmd nadhodnotent tUrovenn cien obytnych nehnutelnosti spojent
S pokracujucim narastom dlhu doméacnosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke prekracuje prahové
hodnoty niekol'ko ukazovatel'ov, a to konkrétne dlh sikromného sektora a podiely na vyvoznom trhu.

Trend zniZzovania prebytku bezného uctu pokracoval aj Graf A27: DIh domacnosti a index cien obytnych

vroku 2018, zatial Co cistd medzinarodna investi¢na nehnutel’nosti
pozicia sa zvySila aVsuCasnosti je jednoznaCne na 100 Svédsko 120
pozitivnom Uzemi. Straty podielu na vyvoznom trhu % =
vroku 2018 vzréstli aukazovatel' je vsuCasnosti nad . g 110 E‘w
prahovou hodnotou. Rast nominalnych jednotkovych % 70 100 i
nakladov prace sa zrychlil, zatial' ¢o realny efektivny @ 60 %0 é
vymenny kurz sa v dosledku oslabenia §védskej koruny & 0 % g
oslabil. DIh stukromného sektora je vysoky, stym, Ze § ‘3‘2 E
hlavnou hnacou silou je dih domécnosti sivisiaci £ g
s hypotékami. V roku 2018 sa dlh domécnosti mierne 10 60 ;C%)
zvysil. Ceny obytnych nehnutel'nosti na konci roka 2017 0 50 &
klesli, ale ich troven sa vroku 2018 nezmenila, o 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 5
]
2

predstavuje celkovy negativny rast v roku 2018 na roénom === Iné tvery domacnosti
I Iné domdce Uvery domdcnosti

mEmm Domace Uvery na nakup obytnych nehnutelnosti
znamkami nadhodnotenia. Ceny obytnych nehnutelnosti e e eReslna cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)

azadlzenost domécnosti naznaCuju rizika v oblasti
makroekonomickej stability, priCom ich rast podporuje
priaznivé danové zaobchadzanie v pripade kipy obytnej nehnutelnosti, vel'mi nizke urokové sadzby
hypotekarnych Gverov a osobitné vlastnosti trhu s hypotekarnymi Gvermi, ako aj obmedzenia na strane
ponuky, ktoré predstavuji rizika pre makroekonomicku stabilitu. 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, a to pri sprisneni makroprudencialnej politiky. V roku 2018 sa trh prace d’alej zlepsil a nezamestnanost’
klesla, najnovsi vyvoj vSak naznacuje oslabenie.

zaklade, priom ceny su celkovo velmi vysoké, so

Zdroj: Eurostat a ECB

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vysokého sukromného dlhu a sektora
obytnych nehnutelnosti. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvavanie nerovnovaih alebo ich odstranovanie.
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Spojené kraPovstvo: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
vV Spojenom kralovstve zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne deficit bezného
uctu, realny efektivny vymenny kurz, dlh sukromného
sektora a verejny dlh. Graf A28: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia a
bilancia beZného uctu
V roku 2018 doslo k zvyseniu uz vysokého deficitu
bezného ucétu, ¢o vedie krozsiahlym potrebam 20 Spojené krafovstvo 0
vonkajSiecho financovania. Vysoky deficit v obchode
stovarom amensie deficity v oblasti transferov
ainvesticnych  prijmov  boli len  cCiastoCne
kompenzované prebytkom v obchode so sluzbami.
Napriek pretrvavajucim vonkaj$im deficitom je Cista
medzinadrodnd investicnd pozicia takmer vyrovnana,

&
% HDP

gomu tiez pomohlo oslabenie libry v roku 2016. Cista 8
obchodna reakcia na oslabovanie realneho efektivneho

vymenného kurzu asuvisiaca zlepSena cenova -100 -10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
s Cista medzinarodna investiéna pozicia

konkurencieschopnost  vSak  bola  neuspokojiva
anedavno doslo k stratam podielov na vyvoznom trhu. o ) o
Pomer dlhu stkromného sektora k HDP po obdobi Aty s trolov:ore nepodichal iz
mierneho zniZovania pakového efektu po krize stipol o= == eBilancia beiného it (wpravo)

na Vy,sokﬁ ﬁroYeIV?. Najméi. dlh dornécnos.ti zosté-va Zdroj: Gtvary Komisie
vysoky a nad’alej si zasluhuje dokladné monitorovanie.

Realne ceny obytnych nehnutel'nosti sa stabilizovali, hoci na vysokej trovni. Verejny dlh je vysoky a vo
vSeobecnosti stabilny. Silny rast zamestnanosti bol nad’alej sprevadzany nizkou nezamestnanost'ou, ale

investicie a produktivita préace su slabé.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na niektoré problémy tykajice sa zahranicnej pozicie
hospodarstva a sukromného dlhu. Zda sa, Ze tieto problémy predstavuju v kratkodobom horizonte len
obmedzené rizika pre stabilitu. Celkovo Komisia Vv tejto faze nepovazZuje za potrebné vykondvat
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

53



Tabul'ka 1.1: Hodnotiaca tabul'ka PMN 2018

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost’

Vnutorné nerovnovahy

Ukazovatele zamestnanosti’

Saldo bezného Cista Reélny efektivny Podiel na Index Index cien Tok tverov Dih Hruby dlh Miera Celkové Miera aktivity — | Mieradlhodobej Miera
uctu — % HDP medzinarodna | vymenny kurz-: vyvoznom nominalnych | obytnych i{vsikromnom { sikromného verejnej nezamestnano zavazky % celkovej nezamestnanost{ nezamestnanosti
(3-rocny investicna 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | nehnutefno sektore, sektora, spravy sti finanéného populécie vo i — % aktivnej mladych - %
Rok 2018 priemer) pozicia partnerov, svetového nakladov sti konsolidovan { konsolidovan (% HDP) (3-ro¢ny priemer) sektora, veku 15 - 64 populécie vo aktivneh populacie
(% HDP) deflator HICP vyvozu (5- prace (2015=100), y y nekonsolidovan rokov veku 15-74 ivo veku 16 —24 rokov
(3-ro¢na % zmena) ro¢na % (2010=100) deflovany (% HDP) (% HDP) é (3-ro€na zmena v rokov (3-ro¢na zmena v perc.
zmena) (3-roéna % (1-roéna % (1-roéna % perc. b.) (3-roéna zmena v b.)
zmena) zmena) zmena) perc. b.)
Prahy -4/6 % -35 % tlliino(hl\/i(r?n)lz) -6 % 12 ;;O(A’lvi(r?n)lz) 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2 pp

BE 0.3 41,3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 Si0 95.0 223 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 135 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 35 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 Sl 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 2.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 085 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 229 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 2.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 78 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 850 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 75 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 &3 1.7 -1.2 -5.5
S 55 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Zvyraznené Gisla dosahujl prahov U hodnotu alebo ju prekraguju. Udaje:b:prerusenie radu. d:definicia sa odli$uje. e:odhady . p:dodasné.

1) Ukazovatele zamestnanosti — pozri stranu 2 sprdvy mechanizmu varovania 2016. 2) Index cien obytnych nehnutelnosti = odhad narodnej centralnej banky pre EL. 3) Nominalné jednotkové néaklady prace HR, d: Gdaje o zamestnanosti pouzivaji narodni a nie domacu koncepciu. 4) Miera nezamestnanosti BE:
revizia v metodike prieskumu. 5) celkov é zavazky finanéného sektora SK, derivaty su zaloZzené na odhadoch.
Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (redlny efektivny vymenny kurz) a udaje MMF, globalny ekonomicky vyhlad (celosvetové objemy vyvozu tovaru a sluzieb)
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2018
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BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5] -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.41 -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p | -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 4581 -1.9p -0.1 2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.21 1890.11 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
LV 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.01 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 440 -1.6p 41 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
S| 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Udaje: d:definicia sa odli§uje. e:odhady . p:dodasné.

1) Uradn4 lehota na odov zdanie tdajov za rok 2018 tykajdcich sa hrubych domacich nakladov na vyskum a vyvoj bola 31. oktéber 2019, av$ak Gdaje boli ziskané 25. oktébra 2019. 2) Index cien obytnych nehnutefnosti e = odhady narodnej centrainej banky pre EL. 3) Produktivita prace HR d:
udaje o zamestnanosti pouziv aju narodnu a nie doméacu koncepciu.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (redlny efektivny vymenny kurz), Eurépska centrélna banka (konsolidovana zadlzenost bank a hrubé nesplacané Gvery domacich a zahraniénych subjektov) a tudaje MMF, globalny ekonomicky
vyhlad (celosv etové objemy vyvozu tovaru a sluzieb)
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Tabulka 2.1 (pokraovanie): Pomocné ukazovatele, 2018

Miera Mieradlhodobej Miera Mladi Fudia, ktori nie su - . Ludia ochrozeni . . Osoby zijuce
. . . L. Ludia ohrozeni Osoby trpiace silnou . .
Miera ekor.w‘m ickej nezamestnar}ostl ne.zame§tnanost zame’svtnarjl ?[n sa chudobou alebo chud-o’bou po materianou \Y domac.no’stlach
aktivity — % — % ekonomicky ; imladych - % nezucastnuju na iz N sociélnych s s velmi nizkou
Rok zamest_nanost celkovej aktivnej ekonomicky vzdelavani alebo sooc|a|nym \_/ylucen,m_1 - transferoch — deprlv_aclou e intenzitou prace —
I . L. L L % celkovej populécie ;i - % celkovej populécie . .
2018 (1-ro&n4 % populécie vo populécie vo aktl)/n_ej odbornej priprave — % % celkovej populécie % celkovej populéacie
2mena) veku 15 -64 veku 15-74 populacie vo 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na
rokov rokov (%) veku 15 -24 % zmena v perc. % zmena v % zmena v % zmena v % zmena
(%) rokov b. perc. b. perc. b. perc. b. v perc. b.
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
CcY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
LV 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
Sl 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Udaje: d:definicia sa odliduje. e:odhady. p:do¢asné.

1) Miera zamestnanosti HR, d: Gdaje o zamestnanosti pouZiv aji narodni a nie doméacu koncepciu. 2) Miadi fudia, ktori nie si zamestnani ani sa nezugastfiuju na v zdelav ani alebo odbornej priprave PL: zmeny postupu véaZenia. 3) Uradna lehota na odov zdanie
udajov za rok 2018 tykajucich sa ukazovatelov prijmov a pracovnych podmienok (EU-SILC) bola 30. oktébra 2019, av8ak udaje boli ziskané 25. oktébra 2019.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat 56




