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SDELENI O ZPRAVE MECHANISMU VAROVANI

Zprava mechanismu varovani uréuje €lenské staty, o nichZ se Komise domniva, Ze mohou
byt postiZeny nerovnovahami nebo Ze jim tyto nerovnovahy mohou hrozit, a to na
zakladé ekonomickych zavérli ze srovnavaciho pfFehledu p¥i postupu pFi
makroekonomické nerovnovaze ('). Ekonomické zavéry srovndvaciho prehledu zohledriuji
vysledky plnéni rozpoCtu za rok 2023, které jsou interpretovany s vyhledem do budoucna.
Zohledruji vyvoj moznych rizik na zakladé hospodarského vyvoje v daném roce (2024) a pripadné
prognéz na roky 2025 a 2026 z prognozy Komise z podzimu 2024. Po nékolika letech byly ve
srovndvacim prehledu provedeny zmény a tato zprava mechanismu varovani je prvni zpravou
zaloZenou na revidovaném srovnavacim prehledu. Hlavni zmény jsou uvedeny v ramecku 1 a dalsi
podrobnosti jsou uvedeny ve zvlastnim pracovnim dokumentu utvar(i Komise (°) o téchto revizich
srovnavaciho ptehledu, ktery je pfilozen k tomuto sdéleni. Dalsi pracovni dokument utvar(l obsahuje
Uplnou ekonomickou analyzu, kterd je zakladem tohoto sdéleni, a je doplnén o prilohu obsahujici
hodnoty srovnavaciho pfehledu (3).

Obdobi vysoké inflace, které za€alo v roce 2021, se zmiriiuje, nebot cil inflace je jiZ na
dohled, aviak inflace ve sluZbach je stale vys$si. Vyrazné inflatni obdobi, které zacalo v roce
2021, se v poloviné roku 2024 zmirmilo. Celkova mira inflace spotfebitelskych cen se postupné
priblizuje cildm ménovych orgdnd. Navzdory tomuto celkovému snizeni inflacni tlaky pretrvavaji.
Vnitiné generovana inflace - predevsim ze sluzeb - zlstava celkové vyrazna a proménliva; v
nékterych zemich je mira inflace zvlasté vyrazna. V souctasné dobé je jeji prispévek k celkové inflaci
kompenzovan dezinflaci z dovazenych zdrojli, pfedevsim cen energii a potravin, a snizenim cen
zbozi dlouhodobé spotreby. Tento dezinflacni proces je zplisoben jak bazickymi efekty, tak nizSimi
cenami energii, které se promitaji do vyrobniho procesu. S odeznivajicim ucinkem téchto procest by
inflace v odvétvi sluZzeb mohla vést ke zvyseni celkovych sazeb - nedostane-li se mezitim pod
kontrolu. Vzhledem k tomu, Ze redlné mzdy dosahly své predpandemické urovné teprve letos, mlze
byt mzdova poptavka i nadale silnd a pfispivat k tomu, Ze jadrova inflace a deflator HDP z(stanou
VySSi.

Hospodafsky riist se obnovil, ale makroekonomické prostfedi je naroéné. Redlny rlst byl v
roce 2023 slaby, nebot spotfeba i investice poklesly v dlsledku kombinace vysokych urokovych
sazeb a vysokého rlstu cen a naklad(. V roce 2024 se obnovuje realny rlist, nebot kupni sila
z(istane navzdory poklesu inflace relativné dynamicky. Urokové sazby zataly klesat, byt jsou stale
vyrazné vyssi nez po vétsinu minulého desetileti. Diky tomu by se mél zacit zmirfiovat tlak spojeny s
dluhy, jeZ je tfeba obsluhovat, ktery pocituji domacnosti, podniky i vlady. Zatimco finan¢ni podminky
se uvolniuji, fiskalni politika se v nékterych zemich zpfistiuje, coz mizZe mit dopad na rdst. Vzhledem
k tomu, Ze pandemie a cenové Soky v energetice jsou jiZz davno minulosti a vraci se rlst, zatinaji
vlady sniZovat miru zadluZeni, kterd se C¢astetné zvysila v dlsledku politik, jez podporovaly

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 1176/2011 ze dne 16.listopadu 2011 o prevenci a napravé
makroekonomické nerovnovahy.

(?) Pracovni dokument Utvarl Komise o zméndach ve srovnavacim prehledu postupu pfi makroekonomické nerovnovaze,
SWD(2024) 702.

3 Pracovni dokument Utvar(l Komise, Zprava mechanismu varovani 2025, SWD(2024) 700. Pracovni dokument Utvard Komise,
Statisticka pfiloha ke zpravé mechanismu varovani 2025, SWD(2024) 701.



poptavku v obdobi pandemie a cenovych 3oki v energetice. Globalni ekonomicka situace je i naddle
slozitd: vznikajici geopolitické napéti a potencialni naruseni ekonomiky predstavuiji velké vyzvy, které
by mohly ovlivnit vysi vefejného dluhu. Pfetrvavajici rizika sméfuji nadale dold a jsou ovlivnéna
globalnim kontextem: konfliktem na Blizkém vychodé, pokracujici valkou Ruska proti Ukrajiné a
obecné ménicim se geopolitickym kontextem, ktery mlZe mit dopad na svétovy obchod a ztizit
vnéjsi podminky.

Konéici inflaéni obdobi za sebou zanechava odlisné cesty ristu a rozdilny rist celkové
cenové hladiny, coZ vede k potencialnim problémum s nakladovou konkurenceschopnosti.
Celkova mira spotrebitelské inflace v jednotlivych zemich vyrazné poklesla a v nékterych zemich
doslo v poslednim roce ke kratkodobé deflaci. Obvykle se jednda o zemé, kde energie a dalsi
komodity hraly vyznamnou roli pfi sniZovani cen, ¢astecné v disledku bazickych efekt(. V nékterych
zemich vsak z(stdva jadrova inflace vytrvale vyssi nez v zemich srovnatelnych, coZ pfispiva k
celkovému kumulovanému rdstu cenové hladiny v poslednich letech. Je tedy mozné, Ze bude
pokraCovat efekt zpétné vazby mezi ristem mezd a rlstem cen, pfitemZ v zemich, kde jiZz doslo k
velmi vysokému narlstu cenové hladiny, by tato pokracujici zpétnd vazba mohla byt znepokojujici.
Rlst HDP vykazuje rovnéZz odlisné vzorce. Ackoli celkova tendence nizSho rlistu v roce 2023 a
nasledného zvyseni v letech 2024 a 2025 se tyka viceméné vsech zemi, jsou zde vyrazné rozdily.
Mezi vysokou jadrovou inflaci a domaci poptavkou nelze pozorovat zadny konzistentni vzorec, coz
svédci o velkych rozdilech v pokrizovych prostfedich. Zatimco v nékterych pripadech vysoka jadrova
inflace doprovazi pokracujici vysoky rlst realného HDP, v jinych pfipadech pretrvava, a to navzdory
zapornému rastu v loriském roce a nadale chabému redlnému HDP ve srovnani s ostatnimi zemémi
i s mirami rlstu pred pandemii.

Tematické zavéry pro konkrétni odvétvi

e V roce 2023 se béZné uéty zlepSily téméF ve viech éElenskych statech, protoZe ceny
energii klesaly a poptavka zlstala slaba, coz ¢astecné kompenzovalo vyrazné sniZeni obchodnich
bilanci z roku 2022. Navzdory témto narlstim zlstavaji bézné ucty v mnoha pfipadech -
zejména u nékterych velkych ¢istych dluznikd — pod Urovni pred pandemii, jakoZ i pod urovni,
kterda by umoznila jejich rychlou korekci. Za pozornost stoji nékolik pfipad(, kde domaci poptavka
zGstala silnd a kde zfejmé pretrvavaji vyrazné deficity bézného uctu. V nékterych jinych
pripadech je vyrazné zlepseni Ci stabilizace béznych uctli na mirné drovni vysledkem cyklického -
nebo alespori docasného - sniZzeni poptavky. V téchto pfipadech miZe ndvrat pfiznivéjsich
podminek poodhalit negativnéjsi zdkladni pozici. Pretrvavaji vysoké prebytky, pricemz v
nékterych pripadech sehravaji velkou roli bilance p#jmd a specifika jednotlivych zemi.
Postupnym zlepSovanim domaci poptavky je v roce 2024 celkové kompenzovano pokracujici
zlepSovani obchodnich podminek, coZz vede k celkové stabilnim béZnym uctdm v aktualnim a
pristim roce, byt na ro¢ni bazi se do uUdaja stale promita zlepSeni z poslednich Ctvrtleti. V
porovnani s obdobim pfed pandemii doSlo v rlznych odvétvich ekonomiky ke zméné v
poskytovani a Cerpani uvérd: vlady zvysily své Cisté pujcky a soukromy sektor zvysil svou Cistou
uvérovou pozici. V roce 2024 neni tento efekt tak vyrazny jako v roce 2023, nebot doslo ke
snizeni vladnich pljcek a zvyseni uspor soukromého sektoru.

e Velka zaporna &ista vnéjsi nerovnovaha se v roce 2023 vyrazné snizila, pficemz vyznamnou
roli sehrala nikoli kompenzace vyraznych schodk(, ale utinek jmenovatele. V nékterych
ptipadech ved| vyrazny ucinek ocenéni k dalSimu sniZeni, které odrazelo pohyby sménnych kurzd.
Vyrazna pozitivni €ista vnéjsi nerovnovaha zlistala v zasadé stabilni, protoZe Ucinek Citatele
a jmenovatele se pri pokracujicich silnych pfebytcich béZzného uctu vyrovnavaiji.

e BéZny ucet platebni bilance eurozdény zatal od svého minima na pocatku roku 2023 stoupat
a od té doby se kazdé Ctvrtleti zvySuje. Vyrazné zlepSeni nominadlni bilance bylo zplsobeno
zlepsenim obchodnich podminek, pficemZz poptavka byla celkové utlumend, coZ také zvysilo
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saldo bézného uctu. Bézny ucet platebni bilance eurozény stale z(stava pod Urovni pred
pandemii, coz odrazi trvaly dopad vy3Sich cen energii, které ovlivnily obchodni bilanci, a postupné
snizovani bilance prvotnich ddchod(. Tato sniZeni bilanci prvotnich dichodl se soustfeduji do
malého poctu zemi a v nékterych pripadech odrdZeji operace Ucelovych subjektl se silnymi
preshrani¢nimi financnimi vazbami, ale s omezenymi vazbami na domaci ekonomiky zemi.
Soucasné doslo k poklesu (malého) prebytku sluZeb, byt pFispévek cestovniho ruchu je zhruba na
urovni dlouhodobého préiméru. Predpoklada se, Ze bézny Ucet eurozény se bude v letoSnim roce
nadale zlepSovat a v pristim roce zlstane zhruba stabilni, coZ odrazi dlouhodoby nedostatek
domacich investic v porovnani s usporami. Celkové vyrazné zlepSeni Cistych zahranicnich
investi¢nich pozic Cistych dluznik( vedlo k jednostrannému vyrovnani vnéjSich pozic v ramci
eurozony, a to i pfes absenci korekce na strané velkych zemi, které jsou Cistymi véfiteli.

Rist jednotkovych nakladii prace se v roce 2023 celkové vyrazné zrychlil - napfi¢
jednotlivymi zemémi se vsak vyrazné lisi — a to ve vétsiné ptipadd v dlsledku zrychlujiciho se
ristu mezd a pomalého nebo dokonce zaporného rdstu produktivity. Velmi silny nar(st
jednotkovych naklad( prace predstavuje pro vétsinu clenskych statll nejvyssi nardst za posledni
roky. Mzdy se vyrazné zvysily, ale v nékterych clenskych statech redlné mzdy stale nedosahly
urovné roku 2019. V roce 2024 dochazi ke zpomaleni rlistu mezd, ale v mnoha zemich je i
nadale predpokladany rlist bezprecedentné vysoky. Trh prace zlstava celkové napjaty, coZz
zvysuje vyjednavaci silu pracovnik(. Nezaméstnanost se sice v nékterych zemich zvysuje, avsak
z nizké Urovné, a je i nadale jen mirnd. V Ffadé pripadd doslo k narlstu nezaméstnanosti
soubéZzné s mnohem vyraznéjSim narlstem zameéstnanosti, protoZe se zvysila migrace nebo
ucast na trhu prace. Velké zemé eurozdny, které jsou Cistymi dluzniky, vykazuji rist jednotkovych
nakladl prace pod prlmérem eurozony, pricemz mnohé zemé, které jsou Cistymi véfiteli,
vykazuji silngjsi rlst; ty by mély prispét k symetrickému vyrovnavani vnéjsich pozic v ramci
eurozény.

Euro v roce 2023 v{ci ostatnim hlavnim ménam posilovalo, protoZze ECB pokracovala v cyklu
zpristiovani ménové politiky. Evropské mény mimo eurozénu rovnéz posilovaly, s vyjimkou
Svédské koruny. V dlsledku toho se celkové zvy3ovaly realné efektivni sménné kurzy,
podstaté stabilni. V zemich s velmi vysokou inflaci vzrostly redlné efektivni sménné kurzy na
zakladé harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen o vice neZ 5 % za rok a dale se zvy3ovaly
v zemich mimo eurozénu, které se vyznacuji jak silnym zhodnocenim vlastni mény, tak vysokou
inflaci. Posilovani eura v roce 2024 vyrazné zpomalilo, coZ vedlo k celkové stabilnim redlnym
efektivnim sménnym kurzim v celé eurozoné, pricemz nyni relativné omezené zmény realnych
efektivnich sménnych kurz(l byly zpsobeny mnohem mensimi rozdily v inflaci.

V celé EU vykdzal pomér dluhu podnikii k HDP v roce 2023 jiZ tfeti rok vyrazné sniZeni a
faktorem snizeni byl vliv inflace na jmenovatel, k celkovému poklesu zadluzenosti podnikd
prispély také omezené nebo v nékterych pripadech zaporné cisté tvérové toky. Celkové Uvérové
toky klesly na nejniZsi uroven za vice nez deset let. Snizovani zadluZenosti podnik(l bylo spojeno
predevsim se snizovanim objemu uvér(; dluhové cenné papiry zlstaly v podstaté stabilni.
Napjaté podminky financovani a vysoké urokové sazby zvysily urokové naklady podnik( a ztiZily
schopnost podnikového sektoru splacet dluh. Navzdory mirnému nar(stu finan¢ni zranitelnosti
podnik(l vSak v soutasné dobé neni mnoho naznakd narlistu nesplacenych uvérd. Po dosazeni
vrcholu v poloviné roku 2022 se podily na zisku v prabéhu roku 2023 a na zacatku roku 2024
vratily na Urovenl pfed pandemii, coz pravdépodobné svéd¢i o tom, Ze firmy se prizplsobily
vys3im mzdam, byt utlumena hospodarska aktivita a nevyrazny rlist produktivity pravdépodobné
tla¢i a i naddle budou tlacit na zisky v nékterych zemich a odvétvich. V roce 2024 bude sniZzovani
zadluzenosti pokracovat, avsak pomalejSim tempem, a bude tak odrazem mimé;jsi inflace a
mirného narlstu Uvérovych tokl. Soucasné by mélo dochazet také k postupnému - byt
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pomalému - oZivovani podnikovych investic. Toto oZiveni by mélo nabrat na dynamice s tim, jak
bude posilovat poptavka a budou se zlepSovat podminky financovani a podnikatelska dlvéra.

Rist cen bytovych nemovitosti se po vyrazném rlstu v letech 2020-2022 v roce 2023
zmirnil. Mezi jednotlivymi zemémi v3ak existovaly znacné rozdily: v nékterych zemich ceny
klesaly, v nékolika jinych naopak rostly. Snizeni (nebo pomalejsi rlist) cen svédci o prizplisobeni
se vyssim vypujénim nakladdm, protoZze domacnosti jsou schopny obsluhovat nizsi objem uveér(.
Mirné snizeni urokovych sazeb, ke kterému jiZz doSlo, jakoz i pfizpasobeni trhu niZsi cenové
hladiné vedlo v roce 2024 k obnoveni poptavky, a¢ v nékterych zemich pokracuje mirny r(ist cen.
Navzdory zmirnéni z(stavaji ceny bytovych nemovitosti podle odhadl nadhodnocené ve tfech
Ctvrtinach zemi EU, pricemz vice neZ polovina z nich vykazuje znamky nadhodnoceni o vice neZ
10 %. Je tomu tak i pfesto, Ze k nejvétSimu poklesu cen bytovych nemovitosti doslo na trzich,
které byly podle odhadd nejvice nadhodnocené. Soucasné v nékterych zemich pokracuje velmi
silny rlst cen bytovych nemovitosti. Celkové doSlo k omezeni bytové vystavby a ziskavani
povoleni, a to zejména v zemich, kde doslo k vyraznéjsi korekci cen, coz by mélo v blizké
budoucnosti udrZzet omezenou nabidku a vést k obnoveni zakladni dynamiky, ktera v poslednich
letech vedla k silnému ristu cen bytovych nemovitosti.

SniZovani miry zadluZeni domacnosti, které trva jiz nékolik let, pokracovalo i v roce 2023 a
ve vétsiné zemi EU dosahlo historického minima. Zatimco sniZeni v roce 2023 bylo silné
ovlivnéno dopadem vysoké inflace na jmenovatel, ke snizeni dopadu novych vypUj¢ek na dluh
pfispélo také snizeni uvérovych tokd. Zvyseni vypujcnich nakladd bylo prudké a okamzité se
promitlo do novych Uvérd, coZ sniZilo poptavku po hypotékach. Splatky urokd ze stavajicich uveér
byly bezprostfednéji ovlivnény v zemich, kde jsou hypotéky Castéji uroeny variabilnimi sazbami
nebo kde maji hypotéky kratkou dobu fixace urokové sazby a dlouhou dobu splatnosti. Po dvou
letech, kdy uspory domacnosti po prudkém narlstu zplsobeném pandemii klesaly, se v roce
2023 ponékud stabilizovaly. V prdméru byly Uroky pfijaté domacnostmi vyssi neZz Uroky
zaplacené. ProtoZe v3ak aktiva a Uvéry vlastni rizné domacnosti, mohou byt v fadé zemi nékteré
domacnosti vystaveny velkému tlaku vysokych Urokovych sazeb. Nedavné snizeni Urokovych
sazeb a otekavany rlst mezd by to mély do budoucna trochu zmirnit. Rozvahy domacnosti v
roce 2024 celkové nadale posilovaly, byt pomaleji neZ v roce 2023.

Silny rdst nominalniho HDP taZeny vysokou inflaci pfispival i v roce 2023 ke sniZovani
veFejného dluhu, a to i pfes stdle vyrazné schodky vefejnych financi. V letech 2024 a 2025 by
se primarni schodky vefejnych financi v nékterych zemich s vysokym zadluzenim nemély
vyraznéji snizit a v dasledku méné priznivého diferencidlu mezi nomindlnim ristem HDP a
urokovymi sazbami by se vyrazné snizovani poméru verejného dluhu k HDP, které bylo patrné od
roku 2021, mélo podle progndézy bud zmimnit, nebo zastavit. V nékterych, zejména vysoce
zadluZenych zemich se vsak i v roce 2024 predpoklada vyrazné sniZzovani dluhu. Jde o zemé s
prebytky nebo mirnymi deficity a pokracujicim silnym rdstem redlného HDP, ktery by mél
napomahat sniZovani zadluZenosti. Pro nékteré zemé& mimo eurozonu mohou existovat dalSi
rizika spojena s vladnimi ptjckami, je-li relativné velky podil jejich vefejného dluhu denominovan
v cizich ménach a muaze tak byt ovlivnén zménami sménnych kurz(. V nadchazejicich letech
prispéje ke sniZzovani zadluZenosti vladniho sektoru provadéni nového fiskalniho ramce EU.

Celkové lze Fici, ze finanéni sektor v EU se i v roce 2023 vyznatoval pokracujici odolnosti,
nebot banky profitovaly z vy3sich Grokovych vynost a mira nesplacenych uvér(l zdstala stabilni.
Vyssi urokové sazby vedly ke zvySeni Urokovych marzi, protoZe banky prenasely vyssi sazby na
uvéry rychleji neZ na vklady. To zvysilo ziskovost bank, zejména téch, které jsou vice zavislé na
financovani vkladd. Pomér kmenového kapitalu tier 1 mirmé vzrostl. Celkové z(stavaji nesplacené
uvéry stabilni, byt v roce 2024 byl zaznamenan jisty nardst, ktery zfejmé souvisi pfedeviim s
korekci cen komercnich nemovitosti, ktera probiha v fadé zemi, ale také s obecné slabsimi
cyklickymi podminkami. Uvérové standardy se v roce 2023 zptisnily a do3lo ke snizeni nabidky i
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poptavky po uvérech jak ze strany domacnosti, tak ze strany nefinancnich protistran. Odolnost
bankovniho sektoru pretrvava i v roce 2024, at se objevuji urcité naznaky zhorseni kvality aktiv,
protoZe néktefi dluznici, v€etné firem plsobicich v oblasti nemovitosti, jsou postiZzeni vysSimi
urokovymi sazbami a nesouladem likvidity. Pokud jde o nebankovni financni sektor, ten je
pravdépodobné vystaven dalSim rizikdm souvisejicim se zpfisnénymi finan¢nimi podminkami,
zhorsujici se kvalitou uvérl a moZnosti neusporadanych korekci cen aktiv. Patfi sem rizika
likvidity a rizika spojena s propojenosti, nebot vazby mezi bankovnim a nebankovnim sektorem
jsou v EU obzvlasté silné. Naruseni v sektoru investi¢nich fond nebo pojistovnictvi miZe mit
vedlejsi uCinky na bankovni sektor a naopak. Pokles v sektoru komerEnich nemovitosti
predstavuje pro nékteré ¢asti finantniho sektoru riziko a v disledku mize mit negativni vedlejsi
ucinek na cely finaneéni sektor a realnou ekonomiku.

Vyhled ekonomické nerovnovahy

Vyhled nerovnovahy byl ovlivhén neobvykle silnym inflaénim prostfedim, které pFineslo
vyrazné sniZzeni miry zadluZeni. V roce 2023 doslo k vyraznému poklesu miry inflace, ktera se
do konce roku pribliZila cilm centrdlnich bank. Po cely rok viak byl rozhodujicim faktorem pro
vyhled nerovnovahy rlst cen a ndkladl. Vysoké deflatory HDP mély silny vliv na jmenovatele
hlavnich ukazatel zadluZeni. Dédictvi v podobé nerovnovah - predevsim vysoka vyse dluhu - se
tak nadale koriguje a mnohé agregaty, zejména zadluzeni podnik(l a domacnosti, jsou nyni na

Y

snizeni v roce 2023 mira zadluZeni jeSté nevratila na urover pfed rokem 2020.

Inflaéni tlaky poslednich let za sebou zanechavaji proménénou ekonomickou situaci.
Prestoze snizeni inflace znamenad, Ze ke snizovani zadluZenosti nyni pfispiva méné, dédictvi vyssi
inflace pretrvava a bude i nadale faktorem utvarejicim nerovnovahy. Pfedpokladd se, Zze v mnoha
zemich budou jednotkové naklady prace naddle vyrazné rlst, protoZze mzdy vyrovnavaji pokles
redlnych disponibilnich pFijmQ. PfestoZe centrdlni banky, vcéetné Evropské centralni banky, zacaly
uvolriovat ménovou politiku, Urokové sazby z(stdvaji a podle oCekavani zlstanou na vyssi Urovni,
nez tomu bylo v poslednim desetileti. To ovliviiuje Urokové zatiZzeni spojené se zadluZenim a ma
dopad na hodnotu aktiv ve viech odvétvich ekonomiky. Po zvySeni Urokovych sazeb jiZ doslo ke
snizeni investic, a to jak do bydleni, tak do podnikani.

Nominalni rist bude v pFiStich letech podporou pro pasivni sniZovani zadluZenosti v
omezenéjsi mife. Celkovy nomindlni rist by mél zGstat o néco vy33i nez pred pandemii, a to
zejména v dlsledku mirné zvyseného deflatoru HDP. V nadchazejicich letech vsak jiz nebude mozné
dosahnout dalsiho sniZzeni dluhového zatiZeni, aniz by doslo k omezeni vypUljcek. U domacnosti s
velkymi dluhy a hypotékami s pohyblivou urokovou sazbou nebo s jiz ukoncenymi nebo koncicimi
fixatnimi obdobimi se schopnost spldcet vyssi Urokové platby mdZe octnout pod tlakem. V pripadé
podnik(l je patrné snizeni uvérovych tok(, které pfichazi soucasné s poklesem jednotkovych zisk( —
poté, co byly vyrazné zvyseny — pravdépodobné proto, aby se absorboval ur€ity nardst jednotkovych
nakladd prace v dlsledku vyrovnavani mezd s Zivotnimi naklady.

V nékterych zemich jsou patrné znaéné schodky bé&Zného uétu a Eisty zahraniéni dluh by
mohl zaéit opét rist. V nékolika pfipadech dochazi ke zlomu v zahranitni zadluZenosti, kdy
vyrazné schodky bézného UCtu jiz nejsou kompenzovany nominalnim rlstem, coz vede k
oCekavanému zhorseni Cisté zahranicni pozice v nadchazejicich letech. To sice neplati pro zemé s
nejvyssim vnéjsim zadluzenim, ale patfi sem nékteré zemé, kde by absence ucinnych politickych
opatfeni mohla vést k znepokojivému narlistu vnéjsiho zadluZeni. Opatfeni obvykle vyZaduji
omezeni fiskalnich deficitll, které by plsobilo jako brzda vysoké poptavky a zarover by pomohlo
zastavit pretrvavajici inflacni tlaky, miZe vSak byt zapotfebi i korekce v sektoru domdacnosti nebo
podnikd.
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Problémy s nakladovou konkurenceschopnosti se v poslednich letech stupiiovaly a
nékteré zemé nyni €eli mnohem vy$$im cenam a nakladum v disledku kumulativniho
riustu, ktery se v nékterych pfipadech stale zhor$uje. PfestoZze se inflatni rozdily velmi
vyrazné snizily — a v mnoha pripadech zmizely - v nékterych ¢lenskych statech po sobé zanechaly
dédictvi v podobé mnohem vyssich relativnich cen a naklad(. Ackoli se to tyka predevsim zemi,
které maji jesté urcity potencidl k dohanéni, zda se, Zze narlist je mnohem vyssi, nez lze vérohodné
pricist faktordm, jako je Balasstv-Samuelson(lv efekt, a neni zplsoben zvySenim produktivity.
Vysledkem je, Ze tyto zemé maji mnohem vy3si cenoveé hladiny neZ dfive, coz mize vyvolat tlak na
jejich konkurenceschopnost, zejména v pfipadech, kdy se k tomu pfidava jiz oslabena
konkurenceschopnost z doby pred pandemii. Naprava téchto Ucink( vyZaduje urcity Cas: je tfeba
bud’ prudké snizeni cen a nakladd, které by mohlo vést k naruseni ekonomiky, nebo trvalé obdobi
zmirnéni cen a ndkladd vaci obchodnim partnerim, které by trvalo déle nebo by bylo vyraznéjsi nez
normalné.

Zvy$ena uroveii cen a nakladi muZe vyvolat dalsi tlak na vnéjsi stranu a v nékterych
pFipadech miZe byt obtiZné zastavit dalsi rist cen a nakladi. V nékterych zemich, kde
dochazi k vyraznému narlstu cen a urovné nakladd, plsobi dalsi Skodlivé faktory, které predstavuiji
zvlastni rizika. Ztratu vyvoznich trh(, kterd m(Ze souviset s geopolitickymi davody, lze jen téZzko
vyresit nalezenim novych prileZitosti, a to vzhledem k vyssim cenam a nakladdim na domacim trhu.
Pokud jsou vnéjsi bilance jiz vystaveny tlaku, napfiklad v dlsledku trvalého snizeni bilanci v
dudsledku vlivu cen energie, miZe zvysena urover naklad(l vyvolat dalsi tlak na vnéjsi stranu, dokud

vy

obtizné po oziveni poptavky omezit dal3i inflacni tlaky. S normalizaci ekonomickych podminek se

mohou projevit zakladni ekonomické slabiny, jako je strukturalné slabsi vné;jsi bilance.

Vysoké ceny bytovych nemovitosti jsou v nékolika zemich i pFes uréité zmirnéni ristu v
posledni dobé nadale vyznamnym problémem. Po letech vyrazného ristu, ktery se ve vétsiné
pfipadd v dobé pandemie jesté zrychlil, se rlist cen bytovych nemovitosti zmirnil. Tyto korekce samy
0 sobé nepredstavuji podstatné sniZeni rizika spojeného s vyvojem cen bytovych nemovitosti. Jsou
vSak projevem zranitelnosti: v zemich, kde ceny bytovych nemovitosti vyrazné klesaji, je to proto, Ze
existovala zakladni dynamika, ktera je pfivedla na neudrzitelnou Uroven. Celkové se tato zakladni
dynamika nezmeénila. Jakmile se poptavka po bydleni plné prizptisobi vyssim urokovym sazbam, lze
oCekavat, Ze vyrazny rlst cen bytovych nemovitosti bude s ohledem na dlouhodobou propast mezi
silnou poptavkou po bydleni a omezenou nabidkou pokracovat. To by mohlo byt jeSté zhorseno
snizenim investic do bydleni, ke kterému doslo v nedavné dobé v souvislosti s bezprecedentni ¢istou
migraci do nékterych ¢lenskych stat(l. Dostupnost bydleni, ktera se v mnoha zemich zhorsuje, se
bude pravdépodobné zhor3ovat i nadale. V metropolitnich oblastech nékterych ¢lenskych statd
dosahly ceny bytovych nemovitosti Urovné, kterd mlze brzdit schopnost jejich ekonomik pfilakat
pracovniky, coz m({Ze byt stale vétsi prekazkou pro jejich rlistovy model. V nékterych zemich je rlst
cen bytovych nemovitosti stale velmi vyrazny a opét zrychluje. V nékterych pripadech tento vyrazny
rlist pokracuje soucasné se silnou inflacni dynamikou, pficemz omezit ji bez velkych ekonomickych
dopadd muize byt obtizné.
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Zavéry pro jednotlivé zemé a nasledny dohled

V roce 2025 budou provedeny hloubkové pFezkumy u deviti élenskych statd, u nichZ byla
v roce 2024 zjisténa nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha (*). Zprava mechanismu
varovani predklada prehled vyvoje klicovych udajl, z nichZ tyto nerovnovahy vyplyvaji. Ekonomickeé
posouzeni toho, zda se tyto nerovnovahy zhorSuji, zda jsou v procesu napravy nebo zda jiZ byly
napraveny, jeZz ma za cil aktualizovat stavajici posouzeni a posoudit pfipadné zbyvajici politické
potteby, bude provedeno v ramci hloubkovych prezkumd v roce 2025, jeZ budou zverfejnény v prvni
poloviné roku 2025. To bude ptipad Kypru, Némecka, Recka, Itilie, Mad’arska, Nizozemska,
Rumunska, Slovenska a Svédska.

Z ekonomickych zavéru srovnavaciho pfehledu navic vyplyva, Ze hloubkovy pfezkum by
mél byt proveden u Estonska, nebot tento Elensky stat pfedstavuje zvlastni riziko nové
vznikajici nerovnovahy. To je v souladu s vyhledem do budoucna, ktery byl v poslednich letech
prosazovan. V ramci tohoto pfistupu by se hloubkové prezkumy mély provadét v okamziku, kdy se
objevi znepokojivy vyvoj, a nemélo by se ¢ekat na to, az bude jisté, Ze nerovnovaha existuje. V
Estonsku se v poslednich letech projevily silné nakladové tlaky, pficemz ceny bytovych nemovitosti
vyrazné vzrostly a zvysilo se i zadluZeni domacnosti. V Estonsku tento vyvoj viditelné pretrvava a
lze zde pozorovat i jiné znepokojivé faktory, které predstavuji dalsi rizika.

V Estonsku se stale kumuluji ztraty nakladové konkurenceschopnosti a béZny uéet se
zhorsil; zaroveii viak ceny bytovych nemovitosti nadale vyrazné rostou. Hloubkovy
prezkum byl v Estonsku proveden na jare 2023, nicméné tehdy nebyly zjistény Zadné nerovnovahy:
zranitelnost tykajici se konkurenceschopnosti, vnéjsi bilance a cen bytovych nemovitosti sice jiz
existovala, byl viak ucinén zavér, Ze neni vyrazna a bude brzy napravena. Z aktudlniho srovnavaciho
prehledu pro Estonsko vyplyva, Ze v roce 2023 se dva ukazatele nachazely za svymi orientacnimi
prahovymi hodnotami: realny efektivni sménny kurz a jednotkové naklady prace. Ekonomické zavéry
ze srovnavaciho prehledu zaloZeného na nedavném vyvoji a vyhlidkach nejsou presvédcivé.
Nakladové tlaky se zmirnily, ale patfi k nejvyssim v eurozdéné. Zemé naddle vykazuje vysokou inflaci,
pricemz jadrova inflace se v posledni dobé zvySuje a zretelné prevySuje primér eurozény. K
vyraznému rdstu cen a nakladd v Estonsku doslo navzdory slabému ristu ekonomiky. Ekonomika se
nevzpamatovala z krize vyvolané ruskou vdlkou na Ukrajiné a v letech 2023 a 2024 prosla
vyraznou recesi; v redlném vyjadreni se HDP pohybuje na urovni pred pandemii, coZ je nejhorsi
vysledek v EU. Vyvoz - a s nim i podil na vyvoznim trhu - v posledni dobé vyrazné poklesl. Deficit
bézného uctu se oproti roku 2022 snizil, dalsi zlep3eni se viak neocekava. Tento deficit navic vznika
v dobé nizké aktivity, coz svédci o slabsi zakladni vnéjsi pozici, pficemz zlepSeni hospodarské
aktivity vedouci k vysSi poptavce by bézny ucet sniZilo. Zaroveri v poslednich letech vyrazné rostly
ceny bytovych nemovitosti @ nomindlni ceny rostly v prvni poloviné roku 2024 o vice nez 7 %.
Zvysilo se tak riziko nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti. VypUijcky domacnosti byly v roce 2023
nizsi, ale zlstaly stale vysoké, a to navzdory nejvyssim vypUjcnim nakladdim v eurozoéné.

U zbyvajicich élenskych stati neni tfeba v této fazi provadét hloubkové pFezkumy.

(%) Sdéleni Komise: Evropsky semestr 2024 — Jami balitek, COM(2024) 600 final.
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Rameéek: Vysledek pfezkumu srovnavaciho pfehledu postupu p¥i makroekonomické
nerovnovaze v roce 2024

V souladu s nafizenim o postupu pfi makroekonomické nerovnovdze Komise pravidelné vyhodnocuje
pfiméfenost srovnavaciho prehledu postupu pfi makroekonomické nerovnovaze a v pripadé potfeby jej
aktualizuje (¢l. 4 odst. 7 nafizeni (EU) ¢ 1176/2011). Tato zprdva mechanismu varovani prindsi do
srovndvaciho prehledu fadu zmén, a to jak v hlavnich, tak v pomocnych ukazatelich. Stejné jako pfi
predchozich revizich srovnavaciho prehledu byly zamyslené revize pted jejich kone¢nym pfijetim oznameny
Evropskému parlamentu, Radé (v€etné jejich vybor( odbornik() a ESRB.

Ptijaté revize zohledfuji nejnové;jsi vyvoj statistickych ukazatel(l a jejich cilem je, aby srovnavaci prehled byl

kompaktnéjsi, lépe vyvazeny mezi rliznymi tematickymi bloky a vice zaméfeny na budoucnost. DlleZité

byly nasledujici zdsady: i) stabilita (zamezeni prili§ ¢astym revizim); ii) zamezeni rozsifovani proménnych

(pocet proménnych by se zpravidla nemél zvySovat, aby byl dodrZen poZadavek nafizeni tykajici se

Uspornosti srovnavaciho prehledu); iii) vyznam a ddleZitost pro dohled nad postupem pfi makroekonomické

ukazatel(l jsou uvedeny nize; DalSi podrobnosti jsou k dispozici v doprovodném pracovnim dokumentu

utvar Komise (°).

«  Ukazatel ,vyvozni vykonnost vici vyspélym ekonomikam“ se méni z pomocného na hlavni ukazatel a
meéFi se jako zména za tfi roky. Pro tento ukazatel je nové stanovena prahova hodnota -3 %. Ukazatel
L,podil na vyvoznim trhu“ je naopak ponizen na pomocny ukazatel.
Ukazatele vySe dluhu soukromého sektoru a Uvérovych tok( jsou rozdéleny na samostatné ukazatele
pro domacnosti a nefinaneni podniky. Uvérové toky se budou méFit jako procento stav(i predchoziho
roku a uvérovy tok nefinan¢nim podnikdm nebude zahrnovat pfimé zahrani¢ni investice v Citateli ani ve
jmenovateli. Nové stanovené prahové hodnoty cini 55 %, resp. 85 % HDP pro vysi dluhu domdacnosti a
nefinancnich podnik( a 14 9%, resp. 13 % vyse dluhu v pfedchozim roce pro uvérové toky.
Hlavni ukazatel zavazk( finan¢niho sektoru byl vypustén s ohledem na neexistenci komplexniho
ukazatele financniho sektoru, pro ktery by bylo mozné rozumné stanovit prahovou hodnotu, a s
ohledem na existenci nékolika dalSich nezavislych mechanism@ dohledu nad finan¢nim sektorem na
evropské Urovni, které byly zfizeny po vzniku postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Bankovni
sektor bude podrobnéji sledovan prostrednictvim tfi pomocnych ukazatel(: hrubé Uvéry se selhanim (%
hrubych aveért), kapitalovy pomér tier 1 bankovniho sektoru (% rizikové vaZzenych aktiv) a ndvratnost
vlastniho kapitalu bankovniho sektoru (%). Ackoli tyto ukazatele poskytuiji dllezité informace, je obtizné
stanovit smysluplné makroekonomické prahové hodnoty. To, Ze ve srovnavacim piehledu chybi hlavni
ukazatel, v Zadném pfipadé neznamend, ze by finantnimu sektoru byl v makroekonomickém dohledu
Komise pfikladan mensi vyznam.
Dlouhodoba nezaméstnanost a mira nezaméstnanosti mladych lidi se stanou pomocnymi ukazateli.
Hranice ukazatele realného efektivniho sménného kurzu bude ziiZzena z +5 % pro zemé EZ a +11 % pro
zemé mimo EZ na +3 % pro zemé EZ a +10 % pro zemé mimo EZ, aby se zohlednily distribu¢ni
charakteristiky novéjsich udaju.
Byly upraveny definice a zmény nékterych hlavnich ukazatell, zejména:
— Nominalni index jednotkovych naklad( prace se bude méfit v prepoCtu na hodinu, nikoli na

zameéstnance.
— Index cen bytovych nemovitosti se bude méfit v nominalnim, nikoli realném vyjadfeni, coZ rovnéz
povede ke zméné prahové hodnoty na +9 %.

— Mira nezaméstnanosti bude prezentovana v rocnich udajich, nikoli v t¥iletém prdmeéru.

Nékolik zmén se provadi také u pomocnych ukazatel(, vletné vyrazného sniZeni jejich poctu, jak je

(°) Pracovni dokument Utvarl Komise o zménach ve srovnavacim prehledu postupu pfi makroekonomické nerovnovaze,
SWD(2024) 702.
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podrobné popsano v doprovodném pracovnim dokumentu Utvar(l Komise. Revidovany srovnavaci prehled
bude mit o 1 hlavni ukazatel a 5(+5) pomocnych ukazateltl méné neZ dosud pouZivana verze.




Graf 1:
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Pocet clenskych statll, které v ur¢itém roce zaznamenaly proménné ze srovnavaciho prehledu nad pfislusné
prahové hodnoty, odrazi tdaje k datu uzavérky zpravy mechanismu varovani pro rok 2025 (31. fijna 2024). V
ddsledku pfipadnych naslednych revizi udajii mdze vzniknout rozdil v poctu hodnot za prahovymi hodnotami
vypoctenymi na zakladé predchozich rocnik(l pro proménné srovnavaciho prehledu, jak byly zvefejnény v
predchozich vydanich zpravy mechanismu varovani. * Udaje o souhrnech za prognézované obdobi nejsou k
dispozici.

Zdroj: Eurostat a odhady Evropské komise.
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Graf 2: Ukazatele srovnavaciho pfehledu zpravy mechanismu varovani v roce 2023 podle zemi
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37.2% -0,5% 58,1% 64,3% 1,0% 130,2% 18,6% 52% 35,8% 21,2% 6,6% 29,9%
-1,9% | EKZREA 7,7% 3.2% 0,4% 5,8% 4,2% 1,8% 45,0% 6,5% -1,4% 12,1% 37,3% 6,9% 0,3%
33,1% -1,5% -14,4% -3,9% 10,2% 1,2% 5,0% 92,9% -0,5% -10,7% 52,9% 2,4% -2,0%
20,9% Lucembursko -9,1% 35,4% Madarsko 71% 0,4% Malta 6,2% Nizozemsko -1,9%
1,0% 273,1% 16,9% 3,4% 55,5% 49,1% 6,8% 69,6% 94,5% 1,1% 114,3%
-25,7% || 25,5% 52% 1,9% 8,0% 4,1% 2,9% 47,4% 3,5% 4,7% -1,4% 45,1% 3,6% 2,1%
0,7% 16,6% 1,8% -1,4% -0,6% -32,6% 9,2% 7,7% -0,7% -72,3% -1,4% 16,2% -39,5% 6,7% 6,8%
Rakousko -2,9% 23,9% Polsko 8,8% 11,0% Portugalsko 8,2% 27,5% Rumunsko 3,3%
45,0% -1,6% 71,4% 23,7% -0,2% 32,2% 0,1% 70,8% 12,5% 2,8% 28,2%
1,3% 78,6% 5,1% 1,8% 4,0% 49,7% 2,8% 4,3% -0,6% 97,9% 6,5% 4,0% 9,6% 48,9% 5,6% 2,7%
2,4% 2,3% 1,1% 0,2% -5,4% -54,9% 7,5% -3,1% -0,8% 12,6% -1,9% -6,0% 36,1% -7,5% -2,9%
15,2% Slovinska 7.2% 17,8% Slovensko -0,2% 14,0% Finsko -5,7% 11,3% Svédsko -5,3%
23,9% 3,9% 34,7% 44,0% 4,6% 41,4% 63,9% -0,4% 76,3% 84,6% 0,6% 117,2%
-2,1% 68,4% 3,7% 1,4% 2,5% 56,1% 5,8% 2,0% 2,6% 77,1% 7,2% 2,6% 0,8% 31,5% 7,7% 1,9%

Zdroj: Eurostat
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