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OZNAMENIE - SPRAVA O MECHANIZME VAROVANIA

V sprave o mechanizme varovania (d'alej len ,SMV*“) sa identifikuji &Elenské Staty,
o ktorych sa Komisia na zaklade ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky v ramci
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (d’alej len ,PMN“) domnieva, Z¢ méZu byt
postihnuté nerovnovahami alebo Ze im méZe hrozit, Ze budd postihnuté nerovnovahami
(*). V ekonomickych zaveroch hodnotiacej tabulky sa posudzuju tdaje o vysledku rozpoctového
hospodarenia za rok 2023, ktoré sa interpretuju vyhladovo. Zarover sa zohladriuje vyvoj moznych
rizik na zaklade hospodarskeho vyvoja v danom roku (2024) a pripadne prognéz na roky 2025
a 2026 z jesennej progndzy Komisie na rok 2024. Po niekolkych rokoch boli v hodnotiacej tabulke
vykonané zmeny a tato sprava o mechanizme varovania je prvou spravou vypracovanou na zaklade
revidovanej hodnotiacej tabulky. Hlavné zmeny s uvedené v ramceku 1 a dalSie podrobnosti su
uvedené v osobitnom pracovnom dokumente Utvarov Komisie (?) o tychto revizidch hodnotiacej
tabulky, ktory je priloZeny k tomuto ozndmeniu. Dalsi pracovny dokument ttvarov Komisie obsahuje
Uplnd ekonomickd analyzu, zktorej vychadza toto ozndmenie, aje knemu pripojend priloha
obsahujuca hodnoty z hodnotiacej tabulky (3).

Obdobie vysokej inflacie, ktoré sa za€alo v roku 2021, sa zmieriiuje, pretoZe ciel' inflacie
je na dohlad, ale voblasti sluZieb zostava inflacia zvy$ena. Do polovice roka 2024 sa
obdobie vysokej inflacie, ktoré sa zacalo v roku 2021, zmiernilo. Celkové miery inflacie meranej
indexom spotrebitelskych cien sa postupne pribliZuju k cielom menovych organov. Napriek tomuto
celkovému zniZeniu inflacné tlaky pretrvavaju. Interne spdsobena inflacia — predovsetkym v oblasti
sluZieb - zostava celkovo vysoka a rozdielna, pricom miery inflacie v niektorych krajindach vynikaju.
V sucasnosti je jej prispevok k celkovej inflacii kompenzovany dezinflaciou spdsobenou dovazanymi
zdrojmi, najma cenami energii a potravin, a znizenim cien tovaru dlhodobej spotreby. Tento proces
dezinflacie je dosledkom tak bazickych efektov, ako aj nizsich cien energie, ktoré sa premietaju do
vyrobného procesu. KedZe Ucinok tychto procesov slabne, inflacia v oblasti sluZieb by mohla zvysit
celkové miery, ak sa medzicasom neobmedzi. KedZe realne mzdy dosiahli svoju Urovern spred
pandémie aZ vtomto roku, mzdové poZiadavky méZu byt nadalej vysoké a prispievat k tomu, Ze
zakladnad inflacia a deflator HDP zostavaju zvysené.

Hospodarsky rast sa obnovil, ale makroekonomické prostredie predstavuje vyzvu. Redlny
rast bol vroku 2023 slaby, kedZe spotreba aj investicie klesli v désledku kombinacie vysokych
urokovych sadzieb a vysokého rastu cien a nakladov. V roku 2024 sa redlny rast zacal obnovovat,
pretoZe sa zvysila kupna sila domacnosti, k Comu prispeli vyssie mzdy a niZsSia inflacia. To by malo
viest ktomu, Ze nomindlny rast zostane napriek poklesu inflacie relativne dynamicky. Urokové

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) & 1176/2011 zo 16.novembra 2011 oprevencii anaprave
makroekonomickych nerovnovah.

(?) Commission staff working document on the changes in the scoreboard of the Macroeconomic Imbalance Procedure
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o mechanizme varovania na rok 2025), SWD(2024) 700, Commission staff working document, Statistical Annex
accompanying the Alert Mechanism Report (Pracovny dokument Utvarov Komisie s nazvom Statisticka priloha k sprave
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sadzby, napriek tomu, Ze su stale podstatne vyssie ako pocas vacsiny posledného desatrocia, zacali
klesat. Vdaka tomu by sa mal zac¢at zmierfiovat tlak spojeny s dlhovou sluZbou, ktory pocituju
domacnosti, podniky a verejné spravy. Zatial ¢o finantné podmienky sa uvolfiuju, fiskalna politika
sa v niektorych krajinach spristiuje, ¢o méZe mat vplyv na rast. KedZe pandémia a otrasy spésobené
cenami energie suU uZ davnou minulostou averejné spravy sa opat zacinaju venovat zniZovaniu
svojej miery zadlZenosti, ktord sa CiastoCne zvysila v dosledku politik podporujucich dopyt pocas
pandémie a cenovych otrasov v energetike. Globalna ekonomicka situacia je nadalej zlozita, pricom
vznikajuce geopolitické napdtie a potencidlne hospodarske narusenia predstavuju vyznamné vyzvy,
ktoré by mohli ovplyvnit trovne vereného dlhu. Pretrvavajuce rizikd st nadalej naklonené smerom
nadol a su dosledkom globalnej situdcie: konflikt na Blizkom vychode, pokracujuca vojna Ruska proti
Ukrajine a veobecne sa meniaca geopoliticka situdcia, ktora méZe mat dosah na globalny obchod
a stazit vonkajsie podmienky.

Konéiace sa inflaéné obdobie zanechava za sebou rozdielne trendy rastu ardzne
zvySenia celkovych cenovych hladin, €éo vedie kpotencialnym problémom v oblasti
nakladovej konkurencieschopnosti. Celkova miera inflacie meranej indexom spotrebitelskych
cien vo vsetkych krajinach vyrazne klesla av niektorych krajindch sa v minulom roku vyskytli
kratkodobé pripady deflacie. Zvytajne ide o krajiny, kde vyznamnu Ulohu pri zniZovani cien zohrdvali
ceny energie, tiastotne v dosledku bazickych efektov. V niektorych krajindch vsak zakladna inflacia
zostava nadalej vysSia ako vich krajinach, €o prispieva k celkovému kumulovanému narastu
cenovych hladin, ktory bol zaznamenany v poslednych rokoch. Tym sa zvysuje riziko pretrvavajucich
uCinkov spdtnej vazby medzi rastom miezd acenovou inflaciou; v pripade krajin, ktoré uz
zaznamenali velmi vysoky ndrast cenovych hladin, by takéto pokracujuce ucinky spatnej véazby
mohli vyvoldvat obavy. Aj rast HDP vykazuje odlisné trendy. Hoci celkova prognéza nizSieho rastu
v roku 2023, po ktorom bude nasledovat narast v rokoch 2024 a 2025, plati, a to takmer pre v3etky
krajiny, existuju vyrazné rozdiely. Medzi vysokou zakladnou inflaciou adomacim dopytom
neexistuje konzistentny vzorec, ¢o poukazuje na podstatné rozdiely v pokrizovom prostredi.
Konkrétne, zatial ¢o vysoka zakladna inflacia sprevadza v niektorych pripadoch pokracujuci vysoky
rast redlneho HDP, vinych pripadoch pretrvava aj napriek zdpornému rastu v minulom roku
a pretrvavajucemu oslabeniu realneho HDP v porovnani s inymi krajinami, ako aj s mierou rastu
pred pandémiou.

Tematické zavery pre jednotlivé sektory

e Vroku 2023 sa beZné uéty zlepsili takmer vo vietkych élenskych Statoch, kedZe ceny
energie klesli a dopyt zostal slaby, ¢o Ciastone kompenzovalo vyrazné zniZzenie obchodnych
bilancii zroku 2022. Napriek tymto narastom zostavaju bezné ucty v mnohych pripadoch,
anajma v pripade niektorych velkych krajin, ktoré su cCistymi dlZznikmi, pod Uroviiou spred
pandémie apod Uroviou, ktora by umoznila ich rychlu korekciu. V niekolkych vyznamnych
pripadoch zostal domaci dopyt silny azdd sa, ze pretrvavaju velké deficity bezného uctu.
V niektorych inych pripadoch je vyrazné zlepsenie beznych uctov alebo ich stabilizacia na miernej
urovni vysledkom cyklického, resp. aspori docasného, znizenia dopytu. V tychto pripadoch moze
ndvrat priaznivejsich podmienok odhalit negativnejSiu zakladnu poziciu. Vysoké prebytky
pretrvavali, pricom v niektorych pripadoch zohravali vyznamnu Ulohu prijmové salda a Specifika
jednotlivych krajin. Vroku 2024 celkovo postupné zlepSovanie domdceho dopytu vyvaZuje
pokracujuce zlepSovanie podmienok obchodu, ¢o vedie kcelkovo stabilnym beZnym Gctom
v tomto abudicom roku, hoci medzirocne sa v Udajoch stale prejavuje zlepSenie z poslednych
Stvrtrokov. V porovnani s obdobim pred pandémiou sa poskytovanie a Cerpanie Uverov v réznych
sektoroch hospodarstva zmenilo, kedZe verejné spravy zvysili svoje Cisté prijaté pozicky
a stikromny sektor zvysil svoju cistd uverovu poziciu. Vroku 2024 tento ucinok nie je taky
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vyrazny ako v roku 2023, kedZe statne p6Zicky sa znizili a Uspory suikromného sektora sa zvysili.
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e Rozsiahle zaporné &isté zahraniéné pozicie sa v roku 2023 vyrazne zniZili, pri¢om vyznamnt
tlohu zohrali ucinky menovatela, ktoré viac nez len kompenzovali niektoré znacné deficity.
V niektorych pripadoch viedli ucinky silného ocenenia k dalsim zniZeniam, ktoré odrazali pohyby
vymennych kurzov. Velké kladné €isté zahraniéné pozicie zostali vo vSeobecnosti stabilné,
kedZe vzhladom na pretrvavajlice vysoké prebytky beZného Uctu sa ucinky Citatela
a menovatela vyrovnavaju.

e BeZny uéet eurozény zacal rast zo svojej najnizsej Urovne zo zatiatku roka 2023 a odvtedy
kazdy Stvrtrok pokracoval vraste. Vyrazné zlep3enie nominalneho salda bolo spGsobené
zlepsenim obchodnych podmienok, zatial ¢o dopyt bol celkovo tlmeny, c¢o takisto viedlo
k zvySeniu salda bezného uctu. BeZny Ucet eurozony stale zostdva pod Uroviiou spred pandémie,
¢o je odrazom pretrvavajuceho vplyvu vyssich cien energie, ktoré ovplyvnili obchodnu bilanciu,
a postupného znizovania bilancie prvotnych dbéchodkov. Tieto zniZenia bilancie prvotnych
doéchodkov sa sustreduju v malom pocte krajin av niektorych pripadoch odrdzaju operacie
ucelovo vytvorenych subjektov so silnymi cezhranicnymi finan€nymi vazbami, ale
s obmedzenymi vazbami na domace ekonomiky krajin. Zaroveri sa zniZil (maly) prebytok
v oblasti sluZieb, hoci prispevok cestovného ruchu je zhruba na urovni dlhodobého priemeru.
Podla prognoz sa bezny ucet platobnej bilancie eurozény bude v tomto roku nadalej zlepSovat
a v buducom roku zostane celkovo stabilny, ¢o je odrazom dlhodobého nedostatku domadcich
investicii v porovnani s Usporami. Celkovo vyrazné zlepsSenie Cistych medzinarodnych investi¢nych
pozicii krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, viedlo k jednostrannému vyrovnaniu zahraniénych
pozicii v ramci eurozény, a to aj napriek chybajlicej korekcii na strane velkych krajin, ktoré su
Cistymi veritelmi.

e Rast jednotkovych nakladov prace sa v roku 2023 celkovo vyrazne zvysil, ale so zna¢nymi
rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami, vo vacsine pripadov pod vplyvom zrychlujlceho sa rastu
miezd apomalého alebo dokonca zaporného rastu produktivity. Tento velmi silny narast
jednotkovych nakladov prace predstavuje vo vacsine clenskych Statov najvyssi narast za
posledné roky. Mzdy sa vyrazne zvysili, ale v niektorych ¢lenskych Statoch redlne mzdy stéle
nedosiahli Urovne z roku 2019. V roku 2024 sa rast miezd spomaluje, ale v mnohych krajinach
zostava predpokladany rast historicky vysoky. Trhy prace su celkovo nadalej napaté, o zvysuje
vyjednavaciu silu pracovnikov. Hoci sa nezamestnanost v niektorych krajinach zvysuje, rastie
z nizkej Urovne azostdva mierna. V mnohych pripadoch bol rast nezamestnanosti sprevadzany
ovela vyraznejsim ndrastom zamestnanosti, pretoZe sa zvysila migracia a/alebo Ucast na trhu
prace. Velké krajiny eurozony, ktoré su cistymi dlznikmi, vykazovali rast jednotkovych nakladov
prace pod priemerom eurozény, pricom mnohé krajiny, ktoré su cistymi veritelmi, vykazovali
silnejsi rast; tie by mali podporit symetrické vyrovndvanie zahrani¢nych pozicii v rdmci eurozény.

e V roku 2023 sa euro voci ostatnym hlavnym menam zhodnotilo, kedZe ECB pokracovala v cykle
sprisiiovania. Mimo eurozony sa zhodnotili aj eurdpske meny svynimkou Svédskej koruny.
V dosledku toho sa redlne efektivne vymenné kurzy (d’alej len ,REER*) celkovo zvysili,
pritom jedinou vynimkou bolo Svédsko a niektoré krajiny eurozény s ovela niz$ou inflaciou, kde
zostali v podstate stabilné. V krajinach s velmi vysokou inflaciou vzrastol REER zaloZeny na HICP
za rok o viac ako 5% a dalej sa zvysil v krajindch mimo eurozény, ktoré sa vyznacovali silnym
zhodnocovanim narodnej meny aj vysokou inflaciou. Vroku 2024 sa zhodnocovanie eura
vyrazne spomalilo, ¢o viedlo kcelkovo stabilnym REER v celej eurozone, pritom relativne
obmedzené zmeny REER sp6sobili teraz ovela mensie rozdiely v inflacii.

e V celej EU sa pomer podnikového dlhu k HDP v roku 2023 u? treti rok vyrazne zniZoval, pricom
celkova miera zadlZenosti dosiahla najnizsiu hodnotu za viac ako desat rokov. Hoci
najvyraznejsim faktorom zniZzenia bol vplyv inflacie na menovatela, k celkovému poklesu
zadlZenosti podnikov prispeli aj obmedzené alebo v niektorych pripadoch zaporné cisté uverové
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toky. Uverové toky celkovo klesli na najnizdiu Urover za viac ako desat rokov. ZniZovanie
zadlZenosti podnikov suviselo predovsetkym so zniZovanim objemu Uverov, zatial ¢o dlhové
cenné papiere zostali vo vSeobecnosti stabilné. Prisne podmienky financovania a vysoké urokové
sadzby spdsobili narast Urokovych nakladov podnikov a oslabili schopnost podnikového sektora
splacat dlh. Napriek miernemu narastu finan¢nej zranitelnosti podnikov v3ak bolo v stcasnosti
zaznamenanych len malo rozSirenych naznakov narastu nesplacanych Uverov. Po dosiahnuti
vrcholu v polovici roka 2022 sa podiely na zisku v priebehu roka 2023 a na zaciatku roka 2024
zniZili na urovne spred pandémie, ¢o pravdepodobne odraza zvysenie miezd v podnikoch, hoci
utlmena hospodarska aktivita a slaby rast produktivity pravdepodobne vyvijali a budu vyvijat tlak
na zisky v niektorych krajinach a odvetviach. V roku 2024 bude zniZovanie dlhu pokracovat, ale
pomalsim tempom, ¢o bude odrazom zmiernenia inflacie a mierneho narastu dverovych tokov,
ktoré by malo sprevadzat aj postupné - ale pomalé — oZivenie podnikovych investicii. Toto
oZivenie by sa malo zintenzivnit, kedZe dopyt sa posiliiuje apodmienky financovania
a podnikatel'ska dovera sa zlepsuju.

Po vyraznom raste v rokoch 2020 - 2022 sa rast cien obytnych nehnutelnosti v roku 2023
zmiernil. Medzi jednotlivymi krajinami vsak boli znacné rozdiely, pricom v niektorych krajinach
ceny klesali, v niekolkych inych naopak rastli. ZniZzenie - alebo pomalsi rast - cien odraza
prispdsobenie sa vy33im nakladom na p6Zzicky, kedze domacnosti st schopné obsluhovat nizZsi
objem Uverov. Mierne znizenie Urokovych sadzieb, ktoré uz bolo zaznamenané, spolu
s prispdsobenim sa trhu nizSej cenovej hladine vedie v roku 2024 k obnoveniu dopytu, hoci
v niektorych krajinach pokracuje tlmeny rast cien. Odhaduje sa, Ze napriek zmierneniu cien
obytnych nehnutelnosti zostavaju ceny v troch $tvrtinach krajin EU nadhodnotené, pritom viac
ako polovica z nich vykazuje zndmky nadhodnotenia o viac ako 10 9%. Je to napriek tomu, Ze
ceny obytnych nehnutelnosti najvyraznejSie klesli na trhoch, na ktorych boli podla odhadov
najviac nadhodnotené. Zarovern v niektorych krajinach je rast cien obytnych nehnutelnosti
nadalej vysoky. Bytova vystavba aziskavanie povoleni vo vSeobecnosti zaznamenali pokles,
najma v krajinach, kde sa uskutocnila vyraznejSia korekcia cien, ¢o by malo v blizkej buducnosti
udrZat obmedzent ponuku a viest k obnoveniu zakladnej dynamiky, ktora v poslednych rokoch
viedla k vyraznému rastu cien obytnych nehnutelnosti.

V roku 2023 pokracovalo zniZovanie mier dlhu domacnosti z poslednych rokov avo vacsine
krajin EU dosiahli historické minimum. K zniZeniu v roku 2023 sice vyrazne prispel vplyv vysokej
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uverovych tokov. ZvySenie nakladov na prijaté uvery apdéZitky bolo prudké aokamZite sa
premietlo do novych Uverov, ¢im sa zniZil dopyt po hypotekarnych Uveroch. Splatky urokov
z existujucich Uverov boli bezprostrednejsie ovplyvnené v krajindch, v ktorych sa na hypotekarne
uvery CastejSie uplatfiuju pohyblivé sadzby alebo velmi kratke obdobia fixacie urokovej sadzby
a v ktorych sa poskytuju dlhodobé hypotekarne uvery. Uspory doméacnosti sa po dvoch rokoch
poklesu, ktory nasledoval po prudkom naraste spdsobenom pandémiou, v roku 2023 mierne
zvysili. Uroky prijaté domacnostami sa v priemere zvysili o nieto viac ako zaplatené uroky. Kedze
vsak aktiva a uvery vlastnia ré6zne domacnosti, v mnohych krajindch moézu niektoré domacnosti
Celit znatnému tlaku spbsobenému vysokymi urokovymi sadzami. Velmi nedavne zniZenie
urokovych sadzieb a otakavany rast miezd by tento tlak mali v dalsom obdobi trochu zmiernit.
Vroku 2024 sa suvahy domacnosti celkovo nadalej posilfiovali, hoci pomalSim tempom ako
v roku 2023.

Silny rast nomindlneho HDP spdsobeny vysokou inflaciou nadalej podporoval zniZzovanie
verejného dlhu v roku 2023, ato napriek stdle zna¢nym deficitom verejnej spravy. V rokoch
2024 a 2025 by sa primarne deficity verejnej spravy v niektorych krajinach s vysokym dlhom
nemali vyrazne znizit a v désledku menej priaznivého rozdielu medzi rastom nominalneho HDP
a urokovymi mierami sa predpoklada, Ze vyrazné zniZovanie pomeru dlhu verejnej spravy k HDP,
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ktoré bolo zjavné od roku 2021, sa bud zmierni, alebo zastavi. V niektorych — najma vysoko
zadlzenych - krajinach sa vsak predpokladd, Ze vyrazné znizovanie dlhu bude aj v roku 2024
pokracovat. Ide o krajiny s prebytkami alebo obmedzenymi deficitmi a pokracujucim silnym
rastom realneho HDP, ktory by mal prispievat k zniZovaniu zadlZenosti. V pripade niektorych
krajin mimo eurozény moéZu existovat dodatocné rizika spojené so Statnymi pozickami, ak je
relativne velky podiel ich verejného dlhu denominovany v cudzich menach, a preto ho mozu
ovplyvnit zmeny vymennych kurzov. V nasledujicich rokoch podpori zniZovanie zadlZenosti

sektora verejnej spravy vykonavanie nového figkélneho ramca EU.

e Celkovo finanény sektor v EU vykazoval v roku 2023 pretrvavajucu odolnost, kedZe banky mali
prospech z vyssich prijmov z Urokov apodiely nesplacanych Uverov zostali stabilné. VysSie
urokové sadzby viedli k zvyseniu Urokovych marzi, kedZe banky prenasali vy3sie sadzby na Uvery
rychlejsie ako na vklady. Tym sa zvysila ziskovost bank, najma tych, ktoré sa vo vacsej miere
venuju financovaniu vkladov. Podiel vlastného kapitdlu Tier 1 sa mierne zvysil. Celkovo zostavaju
nesplacané Uvery stabilné, hoci v roku 2024 bol zaznamenany urcity narast, ktory zrejme suvisi
najma s korekciou cien komer¢nych nehnutelnosti, ktord prebieha vo viacerych krajinach, ale aj
s celkovo slabsimi cyklickymi podmienkami. Uverové §tandardy sa v roku 2023 sprisnili a ponuka
aj dopyt po uveroch zo strany domdcnosti aj nefinan¢nych korporacii klesli. Odolnost bankového
sektora pretrvava aj v roku 2024, hoci sa objavuju urcité naznaky zhorSenia kvality aktiv, kedze
na niektorych dlznikov - vratane podnikov pdsobiacich v oblasti nehnutelnosti — maju vplyv
vysSie urokové sadzby a likvidnd medzera. Mimo bankového sektora je nebankovy financny
sektor nepochybne vystaveny dalSim rizikdm, suvisiacim sprisnenym finan¢nym podmienkam,
zhorsujucej sa Uverovej kvalite a moZnosti neriadenych korekcii cien aktiv. Tieto rizika zahffaju
rizika likvidity arizika suvisiace so vzajomnou prepojenostou vzhladom na to, Ze prepojenia
medzi bankovym a nebankovym sektorom st v EU zvlast silné. Narusenia v sektore investi¢nych
fondov alebo poistovnictve mézu mat Gcinky presahovania na bankovy sektor a naopak. Pokles
v sektore komercnych nehnutelnosti predstavuje riziko pre niektoré casti finantného sektora
a mdze spodsobit negativny Ucinok presahovania na cely finan¢ny sektor a realnu ekonomiku.

Vyhlad v stvislosti s hospodarskymi nerovnovahami

Vyhlad v suvislosti s nerovnovahami bol ovplyvneny nezvyéajne silnym inflaénym
prostredim, ktoré prinieslo vyrazné zniZenie mier zadlZenosti. Rok 2023 bol rokom
vyrazného poklesu mier inflacie, ktoré sa ku konca roka pribliZili k cielom centralnych bank. Pocas
celého roka vsak bol rozhodujucim faktorom pre vyhlad v suvislosti s nerovnovahami rast cien
a nakladov. Vysoké deflatory HDP mali silné uc¢inky menovatela na hlavné miery zadlZenosti. Tymto
spdsobom pokracovala korekcia zdedenych nerovnovah - najma vysoké objemy dlhu - a mnohé
mnoho rokov. Vynimkou je verejny dlh v pripade niektorych krajin, kde sa napriek dalSiemu zniZeniu
v roku 2023 miery zadlZenosti eSte nevratili na uroven spred roka 2020.

Inflaéné tlaky poslednych rokov za sebou zanechali zmenené ekonomické prostredie.
Napriek tomu, Ze zniZenie inflacie znamend, Ze jej prispevok k zniZzovaniu zadlZenosti je teraz
obmedzenejsi, vplyv vyssej inflacie pretrvdva abude nadalej faktorom pri vytvarani nerovnovah.
V mnohych krajinach sa predpoklada, Ze jednotkové naklady prace budu nadalej vyrazne rast,
kedze znizenie realnych disponibilnych prijmov kompenzuji mzdy. Napriek tomu, Ze centralne banky
vratane Eurdpskej centralnej banky zacali uvoltovat menovu politiku, Urokové sadzby ostavaju
a podla oc¢akavani aj ostanul na vys3ej Urovni, ako boli v poslednom desatroci. Vplyva to na trokové
zataZenie spojené so zadlZenim, ako aj na hodnotu aktiv vo v3etkych sektoroch hospodarstva. Od
zvysenia urokovych sadzieb sa uz investicie znizili, a to na Ucely byvania, ako aj podnikania.
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Nomindlny rast bude v nasledujicich rokoch poskytovat obmedzenej$iu podporu
pasivhemu zniZovaniu pakového efektu. Podla prognéz celkovy nomindlny rast zostane o nieco
vysSi ako pred pandémiou, najma v désledku mierne zvyseného deflatora HDP. V nadchadzajucich
rokoch v3ak uZ nebude moZné dosiahnut dalSie zniZzenie dlhového zataZenia bez obmedzenia
sadzbou alebo s obdobim fixacie, ktoré sa skoncilo alebo sa bliZzi ku koncu, mdéze byt schopnost
platit vy3Sie Urokové platby vystavena tlaku. V pripade podnikov je zrejmé zniZenie uverovych tokov,
ktoré sa prejavuje sucasne s poklesom jednotkovych ziskov — po ich vyraznom zvySeni -
pravdepodobne s cielom absorbovat ¢ast zvysenia jednotkovych ndkladov prace, kedZe mzdy
dobiehaju Zivotné naklady.

V niektorych krajinach si zjavné znaéné zakladné deficity beZného uétu a éisty
zahraniény dlh by mohol za&at opit rast. V niekolkych pripadoch sa zahranitna zadlZenost
nachadza vbode zlomu, pricom vyrazné deficity beZného G¢tu uZz nie si kompenzované
nomindlnym rastom, v doésledku ¢oho sa v nadchddzajucich rokoch ocakdva zhor3enie Cistej
zahranicnej pozicie. Hoci to nie je pripad krajin s najvyssou zahrani¢nou zadlZzenostou, tyka sa to
niektorych  krajin, vktorych by absencia ucinnych politickych opatreni mohla viest
k znepokojujucemu ndrastu zahranicnej zadlZenosti. Prijatie opatreni si zvyajne vyzaduje
obmedzenie fiskalnych deficitov, ktoré by pdsobilo ako brzda vysokého dopytu, ¢o by zaroven
pomohlo zastavit pretrvavajuce inflacné tlaky, ale potrebna by mohla byt aj opatovna Uprava
v sektore domacnosti alebo podnikov.

Problémy s nakladovou konkurencieschopnostou sa v poslednych rokoch stupiiovali
aniektoré krajiny vsufasnosti Eelia ovela vysSim cenam anakladom v dosledku
kumulativneho zvySovania, ktoré sa v niektorych pripadoch nad'alej zhorsuje. Napriek
tomu, Ze sa rozdiely vmiere inflacie velmi vyrazne zniZili av mnohych pripadoch vymizli,
v niektorych ¢lenskych Statoch po sebe zanechali dedi¢stvo v podobe ovela vyssich relativnych cien
a nakladov. Hoci sa to tyka najma krajin, ktoré este stdle maju ¢o dobiehat, zda sa, Ze tento narast
je ovela vy3si, nez by bolo moZzné hodnoverne pripisat faktorom, ako je Balassov-Samuelsonov
efekt, anie je sp6sobeny zvysenim produktivity. V dosledku toho maju tieto krajiny ovela vyssie
cenové hladiny ako predtym, ¢o moze vyvijat tlak na ich konkurencieschopnost, najma ak uz su
poznatené oslabenou konkurencieschopnostou z obdobia pred pandémiou. Naprava tychto Ucinkov
si vyZiada urCity Cas: bud je potrebné prudké zniZenie cien anakladov, ktoré by mohlo viest
k naruseniu hospodarstva, alebo trvalé obdobie zmierfiovania cien anakladov vo vztahu
k obchodnym partnerom, ktoré by trvalo dlhsie alebo by bolo vyraznejsie, ako by to bolo v opa¢nom
pripade.

ZvySené urovne cien anakladov méZu vytvarat d'alsi tlak na oblast zahraniéného
obchodu a v niektorych pripadoch mdZe byt tazké zastavit d'al$i rast cien anakladov.
V niektorych krajinach s vyraznym narastom cien a trovni nakladov pdsobia d'alSie Skodlivé faktory,
ktoré predstavuji osobitné rizikd. Strata vyvoznych trhov, ktord mbéZe suvisiet s geopolitickymi
doévodmi, sa da len tazko vyrieSit najdenim novych prileZitosti, ato vzhladom na vy3sie ceny
a naklady na domacom trhu. Ak su salda zahrani¢ného obchodu uz pod tlakom, napriklad z dévodu
ich trvalého zniZenia v dosledku vplyvov cien energie, vy3sie Urovne nakladov moézu vyvijat dalsi
tlak na oblast zahrani¢ného obchodu, a to az kym ned6jde k prispdsobeniu sa niZsej Urovni dopytu.
V pripade, Ze bol timeny aj rast, méZe byt po ozZiveni dopytu tazké obmedzit dalsie inflacné tlaky.
S normalizaciou hospodarskych podmienok sa moze prejavit aj zakladné oslabenie hospodarstva,
ako napriklad Strukturalne slabsie salda zahrani¢ného obchodu.

Vysoké ceny obytnych nehnutelnosti su vo viacerych krajinach aj napriek uréitému
zmierneniu ich rastu v poslednom obdobi nad'alej vaZnym problémom. Ceny obytnych
nehnutelnosti po rokoch silného rastu, ktory sa vo vacsine pripadov v obdobi pandémie zrychlil,
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mierne klesli. Tieto korekcie samy osebe nepredstavuju podstatné zniZenie rizika spojeného
s vyvojom cien obytnych nehnutelnosti. SU vsak prejavom zranitelnosti: v krajinach, kde ceny
obytnych nehnutelnosti vyrazne klesaju, je to preto, Ze ich zakladnd dynamika vytlacila na
neudrzatelnu uroveri. Celkovo sa tato zakladna dynamika nezmenila. Ked' sa dopyt po byvani Uplne
prispdsobi vy35im urokovym sadzbam, moZno ocakdavat, Ze vzhladom na dlhodobo pretrvavajci
rozdiel medzi silnym dopytom po byvani a obmedzenou ponukou sa silny rast cien obytnych
nehnutelnosti obnovi. Tento vyvoj by mohlo zhorsit zniZenie investicii do byvania, ktoré bolo
nedavno zaznamenané v situacii historicky vysokej Cistej migracie do niektorych €lenskych statov.
Dostupnost byvania, ktord je v mnohych krajinach ¢oraz horSia, sa bude pravdepodobne dalej
zhorsovat. V metropolitnych oblastiach niektorych c¢lenskych Statov dosiahli ceny obytnych
nehnutelnosti Urovne, ktoré mo6zu brzdit schopnost ich hospodarstiev prildkat pracovnikov, ¢o mébze
¢oraz vyraznejSie obmedzovat ich modelu rastu. V niektorych krajinach je rast cien obytnych
nehnutelnosti stale velmi silny a opat sa zrychluje. V niektorych pripadoch tento silny rast pokracuje
sufasne svyraznou dynamikou inflacie, ktord moZno len taZko obmedzit bez vyraznych
ekonomickych vplyvov.
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Zavery pre jednotlivé krajiny a nasledny dohlad

V roku 2025 sa vypracuje hibkové preskimanie pre devit Elenskych $tatov, ktoré boli
identifikované vroku 2024 ako 3taty snerovnovahami alebo nadmernymi
nerovnovahami (*). Sprava o mechanizme varovania predstavuje prehlad vyvoja hlavnych udajov,
z ktorych tieto nerovnovahy vychddzaju. Ekonomické postidenie toho, ¢ sa tieto nerovnovahy
zhorsuju, su v procese napravy alebo su napravené, a to s cielom aktualizovat existujlice postidenia
a posudit moZné zostavajlice potreby politiky, sa vykona v hibkovych preskimaniach v roku 2025,
ktoré budu zverejnené v prvej polovici roka 2025. Toto bude platit pre Cyprus, Grécko,
Holandsko, Mad’arsko, Nemecko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Taliansko.

Z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabul’ky navy3e vyplyva, Ze hibkové preskiimanie sa
vykona v pripade Estonska, pretoZe tento Elensky 3tat predstavuje konkrétne rizika
novovzniknutych nerovnovah. Je to v sulade s vyhladovostou, ktora sa presadzuje v poslednych
rokoch. Vrdmci tohto pristupu by sa hibkové preskimania mali vykondvat v ¢ase, ked sa
znepokojujuci vyvoj stupriuje, a nemalo by sa ¢akat na to, kym sa potvrdi existencia nerovnovah.
V Esténsku sa v poslednych rokoch vyskytli silné nakladové tlaky, pricom ceny obytnych
nehnutelnosti vyrazne vzrastli azvysilo sa aj zadlZzenie domacnosti. Esténsko vynika z hladiska
pretrvavajuceho vyvoja a skutoCnosti, Ze existuju dalSie znepokojujlice faktory, ktoré predstavuju
dalsie rizika.

V Estdénsku sa stale kumuluju straty nakladovej konkurencieschopnosti a beZny uéet sa
zhorsil; zarovei pokraéuje vyrazny rast cien obytnych nehnutelnosti. V Estonsku sa na jar
2023 uskutocnilo hibkové preskimanie, ale vtom ¢ase sa nezistili Ziadne nerovnovahy:
zranitelnosti tykajuce sa konkurencieschopnosti, sald zahrani¢ného obchodu acien obytnych
nehnutelnosti sa uz vyskytovali, ale zistilo sa, Ze su obmedzené, a otakava sa, Ze sa rychlo zniZia.
Z aktudlnej hodnotiacej tabulky pre Esténsko vyplyva, Ze v roku 2023 prekrocili svoje orientatné
prahové hodnoty dva ukazovatele, a to redlny efektivny vymenny kurz a jednotkové naklady prace.
Ekonomické zavery hodnotiacej tabulky na zéklade nedavneho vyvoja a vyhliadok nepostacuju na
zmiernenie obav. Nakladové tlaky polavili, ale patria knajvyssim v eurozone. Krajina nadalej
zaznamenava vysoku inflaciu, pricom zakladna inflacia sa v poslednom obdobi zvysSuje a zretelne
prevysuje priemer eurozény. VEstonsku dochddza napriek slabému rastu hospodarstva
k vyraznému rastu cien andkladov. Hospodarstvo sa nezotavilo z krizy vyvolanej ruskou vojnou
proti Ukrajine a v rokoch 2023 a 2024 bolo poznacené vyraznou recesiou; v redlnom vyjadreni HDP
dosahuje priblizne Grover spred pandémie, €o je najhorsi vysledok v EU. Vyvoz v poslednom ase
vyrazne klesol a rovnako aj podiely na vyvoznom trhu. Deficit bezného uctu sa oproti roku 2022
zmiernil, ale dalSie zlepSenie sa neotakdva. Okrem toho sa tento deficit vyskytuje v ase pomalej
¢innosti, o naznaluje, Ze slabSia zakladna zahranitna pozicia a zlepSenie hospodarskej Cinnosti
podporujuce vyssi dopyt by zniZili deficit beZného Uctu. Zaroven v poslednych rokoch ceny obytnych
nehnutelnosti vyrazne rastuy, pricom v prvej polovici roka 2024 nominalne ceny vzrastli o vyse 7 %.
Tym sa zvysili rizikd nadhodnotenia cien obytnych nehnutelnosti. Poskytovanie poziciek
domadcnostiam sa v roku 2023 zmiernilo, ale zostalo vyznamné napriek najvyssim nakladom na

ANvev

prijaté Uvery a pozicky v eurozone.

V pripade zvy$nych Elenskych 3tatov nie je potrebné v tejto chvili vykonavat hibkové
preskumania.

() Oznamenie Komisie s ndzvom Eurdpsky semester 2024 — jarny balik, COM(2024) 600 final.
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Raméek: Vysledok preskumania hodnotiacej tabul’ky v ramci PMN v roku 2024

V sulade s nariadenim o PMN Komisia pravidelne posudzuje vhodnost hodnotiacej tabulky v ramci PMN
avpripade potreby ju aktualizuje [Elanok 4 ods.7 nariadenia (EU) € 1176/2011] Vtejto sprave
o mechanizme varovania sa zavadza niekolko zmien v hodnotiacej tabulke, a to v pripade hlavnych, ako aj
pomocnych ukazovatelov. Podobne ako pri predchadzajucich preskimaniach hodnotiacej tabulky boli
planované revizie pred ich koneCnym prijatim oznamené Eurdpskemu parlamentu, Rade (vratane jej
vyborov expertov) a Eurdpskemu vyboru pre systémové rizika (ESRB).

V prijatych reviziach sa zohladfuje najnovsi vyvoj v oblasti Statistickych ukazovatelov aich cielom je

dosiahnut, aby bola hodnotiaca tabulka kompaktnejSia, lepsie vyvazena z hladiska réznych tematickych

blokov a viac vyhladova. Revizie sa riadili tymito zasadami: i) stabilita (vyhybanie sa prilis ¢astym reviziam);

ii) nerozsirovanie premennych (poCet premennych by sa spravidla nemal zvySovat, aby sa dodrzala

poziadavka nariadenia tykajlca sa obmedzeného rozsahu tabulky); iii) vyznam a déleZitost pre dohlad nad

PMN; iv) potreba zohladnit priebeZné zlep3ovanie Statistickej kvality. Hlavné zmeny hlavnych ukazovatelov

su uvedené v dalsom texte; dalSie podrobnosti su k dispozicii v sprievodnom pracovnom dokumente

utvarov Komisie (°).
Ukazovatel ,vyvoznej vykonnosti vo vztahu k vyspelym ekonomikdam* sa meni z pomocného na hlavny
ukazovatel, merany ako zmena pocas troch rokov. Pre tento ukazovatel sa stanovuje nova prahova
hodnota na urovni -3 %. Ukazovatel ,podiel na vyvoznom trhu“ sa zase meni na pomocny ukazovatel.

- Ukazovatele tykajuce sa objemu dlhu sukromného sektora a uverovych tokov su rozdelené na
samostatné ukazovatele pre domdacnosti a nefinan¢né korporacie. Uverové toky sa budl merat ako
percentudlny podiel objemov v predchadzajicom roku av pripade Uverového toku do nefinancnych
korporacii sa do citatela a menovatela nezahrnu priame zahrani¢né investicie. Novostanovené prahové
hodnoty predstavuju 55 % HDP pre objem dlhu domacnosti a 85 % HDP pre objem dlhu nefinancnych
korporacii a 14 9% objemu dlhu v predchddzajucom roku pre uUverové toky domadcnosti a 13 % pre
uveroveé toky nefinan¢nych korporacii.

- 0d hlavného ukazovatela zavazkov finan¢ného sektora sa upustilo vzhladom na to, Ze neexistuje
komplexny ukazovatel finan¢ného sektora, pre ktory by bolo mozné primerane urcit prahovt hodnotu,
ako aj vzhladom na existenciu niekolkych dalSich nezavislych mechanizmov dohladu nad finan¢nym
sektorom na eurdpskej Urovni, ktoré boli zriadené po vzniku PMN. Bankovy sektor sa bude podrobnejSie
monitorovat prostrednictvom troch pomocnych ukazovatelov: hrubé nesplacané uvery (% hrubych
uverov), podiel kapitalu Tier 1 bankového sektora (% rizikovo vaZenych aktiv) a rentabilita vlastného
kapitdlu bankového sektora (%). Hoci tieto ukazovatele poskytuju délezité informacie, je tazké urcit
zmysluplné makroekonomické prahové hodnoty. Absencia hlavného ukazovatela v hodnotiacej tabulke
v Ziadnom pripade neznamena, ze finantny sektor ma v ramci makroekonomického dohladu Komisie
mensi vyznam.

Dlhodoba miera nezamestnanosti amiera nezamestnanosti mladych l[udi sa stand pomocnymi

ukazovatelmi.

Prahova hodnota ukazovatela redlneho efektivneho vymenného kurzu sa znizi z +5% pre krajiny

eurozony (EA) a +11 % pre krajiny mimo eurozény na +3 % pre krajiny eurozony a +10 % pre krajiny

mimo eurozdny, aby sa zohladnili charakteristiky rozdelenia novsich udajov.

Upravuje sa vymedzenie niektorych hlavnych ukazovatelov a ich vykazovanie, konkrétne:

- Nominalny index jednotkovych nakladov prace sa bude merat v prepo¢te na hodinu namiesto
prepoctu na zamestnanca.

- Index cien obytnych nehnutelnosti sa bude merat v nomindlnom, anie vredlnom vyjadreni,

(°) Commission staff working document on the changes in the scoreboard of the Macroeconomic Imbalance Procedure
(Pracovny dokument Utvarov Komisie ozmenach vhodnotiacej tabulke vramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe), SWD(2024) 702.
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v dosledku €oho db6jde aj k zmene prahovej hodnoty na +9 %.
- Miera nezamestnanosti sa bude uvadzat v ro¢nych udajoch, a nie ako trojro¢ny priemer.
Niekolko zmien sa zaviedlo aj v pripade pomocnych ukazovatelov vratane vyrazného zniZenia ich poctu,
ako sa podrobne uvadza v sprievodnom pracovnom dokumente Utvarov Komisie. Revidovana hodnotiaca
tabulka bude mat o jeden hlavny ukazovatel apat (+5) pomocnych ukazovatelov menej ako doteraz

pouzivana verzia.




Grafl: Poéet Elenskych Statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky prekra&uju
prahovu hodnotu
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Pocet ¢lenskych statov, ktorych premenné v ramci hodnotiacej tabulky presahuju prislusné prahové hodnoty
v urcitom roku, odraZza udaje ku koncovému datumu pre spravu o mechanizme varovania 2025 (31. oktébra
2024). Po pripadnych dodatotnych reviziach uUdajov sa pocet hodndt prekracujucich prahové hodnoty
vypocitany na zaklade premennych vramci hodnotiacej tabulky zpredchadzajucich rocnikov, ako boli
uverejnené v predchadzajucich vydaniach spravy o mechanizme varovania, mdZe ligit. * Udaje tykajuce sa
suhrnnych Udajov za prognézované obdobie nie su k dispozicii.

Zdroj: progndzy Eurostatu a Eurépskej komisie.
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Graf 2:

Ukazovatele v ramci hodnotiacej tabulky SMV v roku 2023 podl'a krajin
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5,7% Dénsko -4,2% 11,0% Nemecko -8,5% 32,5% Esténsko 5,9% frsko 3,1%
88,3% IILQ 108,6% 51,0% || 0,7% 59,6% 36,8% || 6,3% 54,5% 28,9% || 3,7% 109,7%
47% || 336% || 51% 1,8% 2,7% 31% || 24% 38% || 202% || 64% || 20% UM | 433% || 4,3% 6,7%
BN BECEA [ -1,2% || 32,1% 13% | [ESNO | 08% || 14,0% 06% ||-281% || -18% || 21% 0,6% || -26,0% | [N | 36,6%
-1,8% Grécko 13,8% 10,0% Spanielsko 4,0% Francizsko 0,4% 17,1% Chorvitsko 11,9%
40,9% || -1,0% 52,4% 46,1% || -19% 65,9% 626% IIEED 91,9% 30,1% || 9.5% 42,8%
4,6% | (RN IEERUN | 4,2% BRI 1051 [ 1220 (XA 3,1 | [EKDN | 7.3% 1,9% 7,7% | ORI | 6.1% 2,9%
0,1% 7,4% 0.7% 31% SNOM | 03% || 17.4% 26,0% | RO | -1,7% 1,2% || -a6% | [EEEM | 6,6%
5,0% Taliansko 1,3% 3,7% Cyprus 2,9% 25,8% Lotyssko 3,7% 37,3% Litva 9,8%
37,2% || -0,5% 58,1% RN | 1,0% 130,2% 18,6% || 52% 35,8% 21,2% || 6,6% 29,9%
1,9% | [REZETN | 7,7 || 3.2% 04% | BN | s58% || 42% 18% || 450% || 65% |[REWI 12,1% || 37,3% || 69% 0,3%
R | 33,19% || -1,5% -3,9% 1.2% 50% || 929% || -05% | [RELNEN 52,9% || 24% || -2.0%
20,9% Luxembursko -9,1% 35,4% Madarsko 7,1% 0,4% Malta 6,2% Holandsko -1,9%
1,0% 2731% 16,9% || 34% 55,5% 491% || 68% 69,6% 1,1% 114,3%
25,7% || 255% || 52% 1,9% 80% | | 41% || 29% EEND | 47.4% || 35% || 47% 14% || 451% || 3.6% 2,1%
07% || 166% || 18% || -14% 06% || -326% || 9.2% || 7.7% 07% | [N | -14% || 16,2% -39,5% IR 6,8%
10,3% Rakisko -2,9% 23,9% Polsko 8,8% Portugalsko 8,2% Rumunsko 3,3%
450% || -16% 71,4% 23,7% || -0.2% 32,2% 0,1% 70,8% 125% || 28% 28,2%
13% | [REL | 5.1% 1,8% 40% || 49.7% || 28% || 43% 0,6% | P | 65% || 4.0% 9,6% || 48,9% || 56% 2,7%
2,4% 2,3% 11% || 02% s49% | 75% | 31% 08% || 126% || -19% | [N 361% || -7.5% || -29%
15,2% Slovinsko 7.2% 17,8% Slovensko -0,2% Finsko 5,7% 11,3% Svédsko -5,3%
23,9% || 3.9% 34,7% 440% || 46% 41,4% U | -0,4% 76,3% 0,6% 117,2%
2,1% | [REROM | 3,7% 1,4% 25% || 561% || 58% || 20% 26% | [REBUM | 7.2% || 26% 08% || 315% || 7.7% 1.9%

Zdroj: Eurostat.
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