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Touto spravou 0 mechanizme varovania (SMV) sa zacina desiate rocné kolo postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (PMN). Cielom postupu je odhalit nerovnovahy, ktoré brania
riadnemu fungovaniu hospodarstiev ¢lenskych Statov, hospoddarskej a menovej unie alebo Unie ako
celku, predist tymto nerovnovaham, napravit ich a podnietit vhodné politické reakcie. Vykondvanie
postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe (dalej aj ,,PMN*) je zakotvené v europskom semestri
pre koordindciu  hospodarskych politik, aby sa zabezpecila konzistentnost s analyzami
a odporucaniami poskytnutymi v ramci inych nastrojov hospodarskeho dohladu [clanky 1 a2
nariadenia (EU) ¢ 1176/2011]."

Tohtorocny cyklus dohladu v rdmci eurépskeho semestra vratane vykondvania postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe sa upravuje vzhladom na vytvorenie Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti (dalej aj ,,RRF“). Vrocnej stratégii udrzatelného rastu prijatej v polovici
septembra 2020 sa zhodnotila hospodarska a socialna situacia v Eurdpe, stanovili sa vseobecné
politické priority pre EU a poskytli sa strategické usmernenia pre vykonavanie Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti.

Sprava 0 mechanizme varovania je zaloZend na ekonomickych zdaveroch hodnotiacej tabulky
vybranych ukazovatelov doplnenych o Sirsi subor pomocnych ukazovatelov, analytickych ndstrojov,
hodnotiacich ramcov a dodatocnych relevantnych informdcii vratane neddvno uverejnenych udajov
a prognoz. Tohtorocna sprava o mechanizme varovania zahrna posilnené vyhladové posudenie rizik
pre makroekonomickd stabilitu a vyvoj makroekonomickych nerovnovah. Spréva o mechanizme
varovania zahrna aj analyzu dosledkov makroekonomickych nerovnovah clenskych Statov na celu
eurozonu.

V sprave 0 mechanizme varovania su identifikované clenské staty, v pripade ktorych by sa mali
vykonat hibkové preskimania s cielom posidit, ¢i ich postihli nerovnovdhy, ktoré si vyzZadujii
opatrenia v prislusnych oblastiach politiky [¢lanok 5 nariadenia (EU) ¢ 1176/2011]. Komisia, bertic
do uvahy diskusie o sprave o mechanizme varovania s Eurépskym parlamentom av ramci Rady
a Euroskupiny, ndsledne vypracuje hibkové preskimania pre prislusné clenské staty. Hlbkové
preskimania sa uverejnia na jar 2021 a poskytni zéklad pre posUdenie existencie a zdvaznosti
makroekonomickych nerovnovéh zo strany Komisie a pre identifikciu nedostatkov v oblasti politiky.

1. ZHRNUTIE

Tato sprava o mechanizme varovania sa vypracUva v kontexte krizy spdsobenej pandémiou
COVID-19. Vzhl'adom na rychlu a vyrazni zmenu hospodarskych podmienok, ktord priniesla kriza
spbsobena pandémiou COVID-19, je vekonomickych zaveroch tejto spravy zahrnuté posilnené
vyhl'adové postdenie rizik pre makroekonomicku stabilitu a vyvoj makroekonomickych nerovnovéh.

! Spojené kralovstvo 31. janudra 2020 vystupilo z Eurdpskej Unie na zdklade Dohody o vystlpeni Spojeného
kralovstva Velkej Britanie a Severného irska z Europskej tnie a z Europskeho spolo¢enstva pre atomovii energiu
(dalej len ,,dohoda o vystipeni®, U.v.EU C 384 I, 12.11.2019, s. 1) apravo Unie sa na Spojené kralovstvo
a v Spojenom kral'ovstve nad’alej uplatituje poc¢as prechodného obdobia, ktoré sa skonéi 31. decembra 2020.




Na tento ucel je potrebné uskutocnit’ preskimanie nad ramec findlnych ro¢nych tdajov hodnotiacej
tabul’ky spravy o mechanizme varovania, ktoré sa Vv tohtoro¢nej sprave o mechanizme varovania
vzt'ahuji na obdobie do roku 2019. V porovnani s predchadzajicimi rokmi teda tohtoro¢na sprava vo
vacsej miere vyuziva prognozy a vysokofrekven¢né udaje aj na posudenie potencidlnych dosledkov
krizy spdsobenej pandémiou COVID-19%

Sicasny cyklus dohPadu v ramci eurdpskeho semestra sa docasne upravuje s ciePom zabezpelit’
dosledné a ucinné zavedenie Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ¢o bude mat’ vplyv aj
na vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe. V ramci rocnej stratégie
udrzatelného rastu na rok 2021, ktora bola prijatd v polovici septembra, sa zacal tohtoro¢ny cyklus
eurdpskeho semestra a stanovili sa strategické usmernenia pre vykonavanie Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti®. V rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa predpoklada, 7e ¢lenské
Staty prijma plany na podporu obnovy a odolnosti, v ktorych sa stanovia reformy a investicie, ktorymi
sa riesia kI'a¢ové hospodarske vyzvy a ktoré st v stlade s prioritami EU, ktoré zahfiaji odporacania pre
jednotlivé krajiny adresované ¢lenskym Statom v poslednych rokoch, a najma v cykloch semestra 2019
a 2020. Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti je preto pre ¢lenské $taty prilezitost'ou realizovat
reformy ainvesticie vsulade sodporiéaniami tykajucimi sa postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe, ktoré sa zaoberaju zakladnymi a dlhodobymi Strukturdlnymi pri¢inami existujacich
makroekonomickych nerovnovah. Osobitné monitorovanie politickych reakcii na existujlce
makroekonomické nerovnovahy sa neuskutociiuje na jesenn 2020, ale namiesto toho sa monitorovanie
uskutoéni v kontexte posudenia planov podpory obnovy a odolnosti®. Dalsi roénik hibkovych
preskimani sa uverejni na jar 2021 spolu s postdenim programov stability a konvergen¢nych
programov a bude sa podrobne zaoberat’ zdvaznostou a vyvojom uZ zistenych nerovnovah a skimanim
rizik vzniku novych nerovnovah®.

Vicdsina existujucich makroekonomickych nerovnovah prechadzala procesom napravy v désledku
priaznivych hospodarskych podmienok aZ do vypuknutia pandémie COVID-19. Nerovnovahy
v tokoch, ako st nadmerne vel'ké deficity bezného uctu alebo prudky rast uverov, boli odstranené
v rokoch nasledujicich po finan¢nej krize vroku 2008, ato v kontexte rozsiahleho znizovania
zadlzenosti v sukromnom sektore. Hospodarska expanzia, ktord sa zaala v roku 2013, podporila
ndpravu nerovnovah stavového charakteru, ktora sa zacala neskor a napredovala pomalsie, a to tym, ze
podnietila znizenie pomeru sukromného, verejného a zahrani¢ného dlhu k HDP a posilnila sivahy bank.
V poslednych rokoch hospodarska expanzia zaroven priniesla urcité rizika prehriatia, najmé na Grovni
dynamiky cien obytnych nehnutelnosti a vyvoja nékladovej konkurencieschopnosti, ato hlavne
v krajinach s vyraznym hospodarskym rastom.

2V nariadeni (EU) &. 1176/2011 sa vyslovne uvadza, Ze analyza spravy o mechanizme varovania by vychéadzala
z inych relevantnych informécii (¢lanok 3 ods. 2). Udaje z hodnotiacej tabulky st uvedené v tabulkach 1 a 2 na
konci tejto spravy. K tejto sprave je pripojena Statisticka priloha.

% COM(2020) 575 final, Roc¢na stratégia udrzatelného rastu na rok 2021, kdispozicii na:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/IP_20_1658

* V pripade ¢lenskych 3tatov s identifikovanymi nerovnovahami je osobitné monitorovanie cielenym dohladom
nad pokrokom v oblasti politiky v zdujme rieSenia nerovnovah popri dohlade vykondvanom v ramci cyklu
eurdépskeho semestra. V predchadzajtcich rokoch sa monitorovanie uskuto¢nilo na jeseni.

> V pripade ¢lenskych statov, v ktorych boli vo februéri tohto roku identifikované nerovnovahy alebo nadmerné
nerovnovahy, st v pozndmkach pre jednotlivé krajiny v tohtoroénej sprave o mechanizme varovania (oddiel 5)
zhrnuté aj najnovsie odportcania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
a opatrenia, ktoré uvedené krajiny prijali na ich vykonanie.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/IP_20_1658

V do6sledku krizy sposobenej pandémiou COVID-19 sa zhorSuje viacero existujucich
makroekonomickych nerovnovdh a mézu sa objavit’ nové rizika. Na vzostupe sU najma pomery
verejného a sukromného dlhu k HDP. V budtcnosti moze byt splacanie dlhu v sukromnom sektore
ohrozené z dévodu utlmenia Grovne hospodarskej ¢innosti, konkurzov a slabého trhu prace. Takéto
dlhové problémy by ovplyvnili sivahy bank a d’alej znizovali ich ziskovost. Zaroven sa ocakava
znizenie nadmerne rasticich nakladov prace adynamiky cien obytnych nehnutelnosti, ktoré

charakterizovali nedavnu minulost’, m6zu vSak vzniknut’ obavy, ak sa takato prava zmeni na nadmerné
upravy smerom nadol, najméd pokial’ ide 0 ceny obytnych nehnutel'nosti v ¢lenskych Statoch, v ktorych
je dlh domacnosti uz aj tak vysoky.

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

Vyvoj beZnych uétov vo visine &lenskych §tatov EU po krize spdsobenej pandémiou
COVID-19 pravdepodobne nebude vyznamny. Deficit bezného a¢tu zostava vo viésine krajin
mierny. Urcity vel’ky prebytok bezného uctu pretrvava, aj ked’ sa v poslednych rokoch znizuje.
Predpoklada sa, Ze v suvislosti s krizou spbsobenou pandémiou COVID-19 dbjde k relativne
malému pohybu na beznych uctoch. Je to v ostrom kontraste s vyvojom pocas celosvetovej
finanénej krizy, ked’ boli v krajinach EU znaéné deficity a kriza sposobila ich odstranenie. Za
stabilitou Gdajov 0 beznom ucte sa vsak skryvaju velké posuny v prispevku réznych sektorov
k celkovej zahrani¢nej pozicii, ked’Ze velké zvySenie Cistej uverovej pozicie sukromného sektora
je kompenzované vyraznym zhorSenim Cistej uverovej pozicie vlad v ich Usili zmiernit' vplyv
krizy.

Ocakava sa zastavenie zlepSovania Cistej medzinirodnej investi¢nej pozicie, ktoré bolo
vV minulych rokoch zaznamenané vo vicSine clenskych S$tatov. Zatial Co vo viacerych
&lenskych $tatoch pretrvava velky objem vonkaj$ich nerovnovah, vo viéine krajin EU sa v roku
2019 nad’alej zlepSovala ¢istd medzinarodna investicnd pozicia, ¢o bolo sposobené vysledkami
bezného UCtu nad Groviiami stabilizujucimi Cistd medzinarodnl investicni poziciu, rastom
nominélneho HDP a niekedy vyraznymi u¢inkami kladného ocefiovania. V budicnosti sa o¢akéva
zastavenie zlepSovania pomeru Cistej medzinarodnej investiénej pozicie k HDP v dbsledku
vel'kého poklesu HDP v roku 2020 a relativne stabilnych vysledkov bezného uétu.

Na zaliatku Krizy sposobenej pandémiou COVID-19 vzniklo v niektorych ¢lenskych
Statoch, ktoré nepatria do eurozomy, urcité napitie v oblasti vonkajSieho financovania.
Pohyb kapitalu a vymenné kurzy niektorych ¢lenskych $tatov, ktoré nepatria do eurozony, boli
v krdtkom obdobi koncom marca a v aprili vystavené tlakom trhu v savislosti so zvySenou
averziou voci riziku. Tieto tlaky sa odvtedy zmiernili v dosledku zlepSenia vysledkov finanéného
trhu.

Vplyv krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 na trh prace bol v porovnani s rozsahom
recesie zatial’ pomerne mierny, a to aj vd’aka takym politickym opatreniam, ako s reZimy
skrateného pracovného ¢asu, ocakava sa vSak rast nezamestnanosti. Kriza ukoncila roky
zlepSovania situacie na trhoch prace v celej EU. Do dne$ného diia to viedlo najmi k poklesu
priemerného poctu hodin na pracovnika, zatial o pocet nezamestnanych osob sa zvysil len
mierne. Tento fenomén hromadenia pracovnej sily, t. j. spolo¢nosti, ktoré si udrziavaji svojich
zamestnancov, ktory charakterizuje mnohé hospodarstva EU v roku 2020, je do velkej miery
vysledkom iniciativ podporovanych vladou na zachovanie pracovnych miest, a najma do¢asnych
rezimov skrateného pracovného cCasu. Ocakava sa vSak, Ze nezamestnanost’ sa zvysi s urcitym
oneskorenim, ked’ze k tomu zvycajne dochadza po recesii. Riziko vyraznych strat pracovnych
miest existuje najma v odvetviach, ktoré su vyrazne postihnuté pandémiou, a to v zavislosti od
dizky trvania tychto vplyvov, ako aj od sily politickej reakcie.



Jednotkové naklady prace (JNP) sa v poslednych rokoch v réznych krajinach EU zrychlili,
a to vzhPadom na rast miezd a slaby rast produktivity, oCakava sa vSak, Ze po prudkom
naraste v roku 2020 sa v buducnosti zmiernia. Silnd dynamika jednotkovych nékladov préce
v kontexte solidneho hospodarskeho rastu bola v poslednych rokoch zaznamenana vo viacerych
krajinach strednej a vychodnej Eur6py a v pobaltskych krajinach. Predpoklada sa, ze klesajtca
produktivita prace vyplyvajuca z poklesu vyroby a spojend s udrziavanim pracovnych miest
sposobi v roku 2020 rast jednotkovych nakladov préce, ato aj napriek vyraznému spomaleniu
rastu miezd. V roku 2021 sa ocakava, ze planované postupné oZivenie hospodarskej ¢innosti bude
znamenat zvySenie celkovej produktivity, ¢im by sa Ciastotne kompenzovalo zvysenie
jednotkovych nékladov préce v roku 2020.

Ocakava sa, ze v roku 2020 sa vyrazne zvysi podnikovy dlh, a to najmé z dévodu potrieb
likvidity. V dbsledku pandémie COVID-19 vzrastli Uvery na financovanie prevadzkového
kapitalu a vo vi¢ine krajin sa zvysili uvery pre nefinanéné korporéacie. Uverové zaruky pomohli
podnikom pozi¢iavat’ si s cielom podporit’ ich operacie a takisto posilnit’ ich pozicie likvidity.
K zvySeniu dlhu prispeli aj moratorid splacania dlhu. Ocakava sa, ze rastice trovne dlhu spolu
s vyraznym poklesom HDP v roku 2020 prudko zvysia pomer dlhu k HDP, najma v kratkodobom
horizonte. V buddcnosti sa dynamika pomeru dlhu k HDP vzhladom na oZivenie bude
pravdepodobne zlepSovat’, ale obsluha dlhu by mohla byt’ problematicka najma v sektoroch, ktoré
boli trvalej§im spdsobom postihnuté pandémiou. To by malo vplyv aj na sivahy veritel'ov.

Dynamika dlhu domécnosti sa javi ako pomerne obmedzena. Pred krizou spdsobenou
pandémiou COVID-19 zacali tivery domacnosti v mnohych krajinach opat’ rast dynamickym
tempom, a to po rokoch znizovania zadlzenosti alebo utlmenej dynamiky. Zda sa, ze vyvoj dlhu
domacnosti sa v roku 2020 mierne spomal’uje. Dochadza k tomu napriek vplyvu moratorii dihu,
ktoré zmiernili tlaky na likviditu zadlZenych domacnosti a znizili tempo splacania. Pomer dlhu
domacnosti k HDP v roku 2020 mechanicky rastie v suvislosti s poklesom HDP. Zaroven sa
v dosledku prudkého poklesu spotreby zvysili uspory domdécnosti. Vyhliadky splacania dlhu
v pripade domacnosti si sprevadzané zhorSovanim situacie na trhoch prace.

Rast cien obytnych nehnutel’nosti zostal v roku 2020 masivny a v niektorych krajinach sa
zrychlil, ale je pravdepodobné, Ze déjde k jeho zmierneniu a moznym upravam smerom
nadol. V roku 2019 ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rastli vysokym tempom, a to aj vo
viacerych krajinach, ktoré vykazovali rizika nadhodnotenia. Vplyv krizy na vyhliadky na
zamestnanie a prijmy domacnosti sa zvyCajne odrazi v zmierneni dynamiky cien obytnych
nehnutelnosti. NajnovSie Stvrtrocné tudaje uz poukazuji na utlmenie trhov s obytnymi
nehnutelnostami vo viac neZ polovici krajin EU. Progndzy rastu cien obytnych nehnutelnosti vo
vel'kej vacsine ¢lenskych statov v rokoch 2020 — 2021 naznacéuju upravy smerom nadol.

Po klesajucom trende v poslednych rokoch v désledku vyraznejSieho rastu nominalneho
HDP sa verejny dlh v su¢asnosti rychlo zvySuje vo vSetkych ¢lenskych $tatoch, a najméa
v tych, vktorych mala kriza spdsobend pandémiou COVID-19 najzavaznejSi vplyv.
V poslednych rokoch verejny dlh vo vidcSine cElenskych Stitov nad’alej klesa, zatial co
v niektorych krajinach s vysokym zadlzenim k zniZeniu nedo$lo, alebo bolo len obmedzené.
Pocas krizy vlady v celej EU nechali automatické stabilizatory fungovat a poskytli priamu
fiskalnu podporu a podporu likvidity, aby zmiernili krizu v oblasti zdravia a obmedzili vydavky
stkromného sektora. Miera zadlZenosti verejnej spravy sa zvysuje viac tam, kde boli urovne dlhu
najvysSie uz pred krizou, v ¢om sa odraza aj skutoc¢nost’, ze recesia v tychto krajinach bola hlbsia.
Vynimoéné uvolnenie menovej politiky a rézne iniciativy na Grovni EU a eurozoény udrzali
naklady na financovanie na historicky najniz8ej trovni a podporili déveru. Zatial' ¢o niektoré



krajiny vyuzili vysoku likviditu a dopyt investorov na prediZenie $truktiry splatnosti svojho
Statneho dlhu, pre iné krajiny moze Struktira verejného dlhu predstavovat’ rizika, najmé z dovodu
Struktar kratkej splatnosti a vysokych podielov dlhu denominovaného v cudzej mene.

e Podmienky v bankovom sektore sa Vv poslednych rokoch zlepsili, ale otras sposobeny
pandémiou COVID-19 by mohol otestovat’ odolnost’ bankového sektora EU. Podmienky
v bankovom sektore sa od celosvetovej finan¢nej krizy vyrazne zlepsili, pricom sa dosiahli
masivnejSie podiely kapitalu a rezervy likvidity nez pred desiatimi rokmi. Tento sektor vSak
nad’alej trpi v dosledku nizkej Urovne ziskovosti v prostredi s nizkymi drokovymi sadzbami
a v niekol’kych krajinach aj v dosledku stile pomerne vysokych drovni nesplacanych Gverov.
Dostatocna likvidita, ktora poskytli centralne banky, pomohla zabranit’ uverovej krize po
vypuknuti pandémie COVID-19, pri¢om pozastavenie vyplacania dividend aurcité docasné
regulacné uvolnenie takisto poskytuji bankdm d’al§i manévrovaci priestor. Ocakava sa, ze kriza
poskodi vyhliadky tykajuce sa kvality aktiv a ziskovosti. Rastiice tazkosti korporacii
a domacnosti so splacanim dlhu by sa premietli do buddcich nesplacanych Gverov, najma po
uplynuti moratérii dlhu. Upravy cien obytnych nehnutelnosti smerom nadol moézu mat’ vplyv na
ocefiovanie kolateralu, a tym aj na bankové sivahy.

Otras spdsobeny pandémiou COVID-19 zhorsuje existujiice nerovnovahy v rdmci eurozony, ¢o
poukazuje na potrebu ¢o najlepSie vyuZit' podporné opatrenia EU. Podl'a hospodarskej prognézy
Komisie z jesene 2020 sa ¢lenské Staty, ktoré boli hospodarsky najviac postihnuté krizou spdsobenou
pandémiou COVID-19 z dovodu jej zavaznosti alebo zavislosti od vysoko ohrozenych odvetvi,
vyznacuju relativne vysokym objemom verejného a zahrani¢éného dlhu. Zda sa teda, ze kriza sposobena
pandémiou COVID-19 zvyraziiuje existujice modely vramci eurozony, pokial ide o domécu
a zahrani¢nu zadlzenost. Viacero krajin vazne postihnutych krizou spdsobenou pandémiou COVID-19
charakterizoval v nedavnej minulosti nizky potencialny rast. Pandémia by preto mohla zvacsit aj
hospodarske rozdiely. Zaroven sa napriek vel’kému poklesu svetového dopytu v sucasnosti predpoklada
pretrvavanie obchodného prebytku v eurozone ako celku, priCom sa zdoraziiuje, Ze by mohol existovat’
d’al$i priestor na rozsirenie domaceho dopytu na agregovanej urovni eurozony s cielom posilnit
ozivenie a zaroven podporit usilie ECB o dosiahnutie inflacného ciela. Vzhl'adom na rastucu
zadlZenost’ vo vSetkych ¢lenskych Statoch méze Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a iné
néstroje finanénej podpory zavedené na trovni eurozény a EU vratane SURE, REACT-EU a vicsej
flexibility pri vyuZivani zostavajucich finanénych prostriedkov EU poméct &lenskym §tatom vytvorit
podmienky na trvalé oZivenie a posilnenie odolnosti. V budtcnosti je dolezité, aby sa podporné
politické opatrenia, reformy a investicie zavedené v celej eurozone skombinovali tak, aby uéinne riesili
makroekonomické nerovnovahy najmé tam, kde st nadmerne.

Celkovo sa zda, Ze v dosledku krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 sa rizika zvySuju
v krajinach, v ktorych uZ boli zistené (nadmerné) nerovnovahy. Kriza spdsobend pandémiou
COVID-19 je do urcitej miery brzdou postupného zniZzovania nerovnovah v mnohych ¢lenskych Statoch,
ktoré bolo stimulované najma hospodarskou expanziou od roku 2013. Na druhej strane sa uz existujice
tlaky z prehriatia stvisiace s vyraznym rastom cien obytnych nehnutelnosti a jednotkovych nakladov
préace v strednodobom horizonte teraz javia ako mensie riziko, pricom mozno dokonca &elia Gipravam
smerom nadol. Zatial’ ¢o tlaky na kapitalové toky a vymenné kurzy sa v roku 2020 doteraz ukazali ako
kratkodobé, nalada na trhu moze zostat’ volatilna. Dohl'ad sa preto musi zamerat’ na krajiny, v ktorych
sa rizika podl'a v§etkého zvySujl, pricom ide zvécsa o krajiny, v ktorych uz boli zistené nerovnovahy.
Okrem toho treba pozorne monitorovat vyvoj v ostatnych Clenskych Statoch, ato aj v niekolkych
hospodarstvach mimo eurozony, kde sa obavy 0 vonkajsiu udrzatelnost’ prejavili pocas jari v podobe
tlakov trhu a takisto v ¢lenskych $tatoch s velmi vysokou troviiou dlhu.



ZvySenie pomeru sukromného averejného dlhu k HDP vroku 2020 si vyZaduje dokladné
monitorovanie, ale v tejto fize nie st povinné nové hibkové preskimania. Rizika pre
makroekonomické nerovnovahy, najmé tie, ktoré stvisia s rastdcim pomerom dlhu k HDP, sa zhorSuju
najma v krajinach, v ktorych uz boli zistené nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy. Vyrazné
zvySenie pomeru dlhu k HDP vroku 2020 je do velkej miery spojené s mechanickym vplyvom
docasnej, ale velkej recesie, ktord znizuje menovatel' tohto pomeru. Toto zvySenie verejného dlhu
a podnikového dlhu je zaroven sac¢ast’'ou upravy vel’kého jednorazoveho otrasu spdsobeného pandémiou
COVID-19 a vysledkom zamerného a doc¢asného politického usilia (spojeného aj s opatreniami, ako su
bankové zaruky a moratéria na splatky) scielom zmiernit vplyv krizy a zabranit' eSte vac¢$im
dosledkom pandémie na hospodarska ¢innost, prijmy a makroekonomicku stabilitu v buddcnosti.
Zabranenie tomu, aby sa recesia prehibila a upevnila, je nevyhnutnou reakciou na zlep$enie vyhliadok
dlhu v buducnosti, aj ked’ to bude znamenat’ docasné zvysenie dlhu.

Hibkové preskiimania sa vypracuji pre ¢lenské $taty, pri ktorych uZ boli zistené nerovnovahy
alebo nadmerné nerovnovahy. V stlade s ustalenou praxou obozretného postupu sa vykonaji hibkové
preskiimania s cielom posudit’, ¢i sa existujlice nerovnovahy odstrafiuju, pretrvavaja alebo sa zhorsuju,
pri¢om sa bud sumarizovat’ vykondvané napravné politiky. Priprava hibkovych preskiimani sa preto
planuje v pripade 12 c¢lenskych Statov, pri ktorych boli identifikované nerovnovahy a nadmerné
nerovnovahy vzhladom na zistenia hibkovych preskamani z februdra 2020.° V suasnosti je
identifikovanych devét ¢lenskych Statov s nerovnovahami (Chorvéatsko, Francuzsko, Nemecko,
irsko, Holandsko, Portugalsko, Rumunsko, Spanielsko, a Svédsko), zatial ¢o Cyprus, Grécko
a Taliansko vykazuji nadmerné nerovnovahy.

Tato sprava o mechanizme varovania poukazuje na potencidlne rizikovy vyvoj vo viacerych
¢lenskych §tatoch, pre ktoré hibkové preskiimania nebudu pripravené. Po vypuknuti pandémie
COVID-19 sa v niektorych krajindch mimo eurozdny objavili riziké spojené s vonkajsim financovanim.
Ako krajina, v ktorej si vzajomné pdsobenie medzi vladnymi p6zi¢kami a vonkaj$im financovanim
vyzaduje monitorovanie, sa javi Madarsko’. Verejny dlh je &iasto¢ne financovany v cudzej mene, ¢o
odraza otvorent povahu hospodarstva a skuto¢nost’, Ze Cast’ prijmov verejného sektora a sikromného
sektora je v cudzej mene. Verejny dlh ma vSak vel'mi kratku splatnost’ a jeho relevantna Cast je v drzbe
domaceho bankového sektora, pricom oficidlne rezervy na zaciatku roka 2020 sa blizili obozretnym
minimam. Zatial’ ¢o tlaky trhu sa od jari zmiernili a v su¢asnosti nie su spol'ahlivé naznaky, Ze existuje
riziko nerovnovah, takéto rizikd sa mo6zu v budicnosti znovu objavit, a preto si vyzaduju dokladné
monitorovanie. Dosledky rasticeho pomeru dlhu k HDP si zasluZia monitorovanie aj vo viacerych
Clenskych $tatoch, ktoré v stcasnosti nepodliehaji dohl'adu v rdmci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. Ocakava sa, Ze sukromny aj verejny dlh v Belgicku budi rast’ nad prahovii hodnotu PMN.
Clenské $taty, v pripade ktorych sa predpoklada, Ze sikromny dlh sa zvysi a prekro&i prahovii hodnotu,
st Déansko, Finsko a Luxembursko. O¢akava sa, ze verejny dlh v Rakusku a Slovinsku bude d’alej rast’
nad 60 % HDP. Mieru, do akej tento vyvoj prinasa d’alSie rizika pre makroekonomicku stabilitu,
sprevadza velka neistota, a to predovSetkym vzhl'adom na potrebu zohladnit’ strednodobé a dlhodobé
vyhliadky rastu a to, ako boli postihnuté krizou spésobenou pandémiou COVID-19. Preto zatial’ ¢o si

® Pozri Eurépsky semester na rok 2020: hodnotenie pokroku pri $trukturalnych reformach a pri prevencii a naprave
makroekonomickych nerovnovah a vysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU) ¢&.1176/2011,
COM(2020) 150 final, 26.2.2020. Vo februari tohto roku podliehalo hibkovému preskimaniu aj Bulharsko, ale
zistilo sa, Ze v Bulharsku uz nerovnovahy neexistuju.

" Interakcia medzi verejnymi financiami a vonkajsim sektorom si zasliZi analyzu aj vramci hibkového
preskiimania planovaného v pripade Rumunska.



predpokladané zvySenie miery zadlzenosti vyzaduje dokladné monitorovanie, v tejto faze nie je
potrebné vykonat hibkové preskimanie v pripade d’alsich ¢lenskych §tatov.

2. MENIACI SA HOSPODARSKY VYHIAD: DOSLEDKY PRE MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY
V EUROZONE

Pandémia COVID-19 zap6sobila na hospodarstvo ako mimoriadny otras. Po vypuknuti pandémie
nasledovali od marca 2020 restriktivne opatrenia s cielom obmedzit” §irenie nakazy, ktoré sa vo vacSine
Clenskych Statov zacali od méja postupne zmiernovat, Zavedené opatrenia boli vo vSeobecnosti tmerné
zavaznosti nadzového stavu v oblasti zdravia, ale s vyznamnymi rozdielmi v jednotlivych krajinach®.
V désledku pandémie COVID-19 sa rozsiahly otras na strane dopytu, ktory ovplyvnil spotrebu, este
znasobil na z&klade znizenia ponuky pocas zakazu vychadzania. Dynamika spotreby zostava v porovnani
s trendmi pred pandémiou COVID-19 utlmend, najma v pripade ¢innosti v oblasti sluzieb, pri ktorych je
tazsie zabranit’ kontaktu s l'ud'mi. V désledku znac¢nej neistoty zostavaju investicie obmedzené. Znizeny
rast prijmov a zamestnanosti, ako aj utlmena dynamika vyvozného trhu budi aj v buducnosti nad’alej
brzdit’ dopyt. Narusenie niektorych hodnotovych retazcov a opatrenia na obmedzenie fyzického kontaktu
na pracovisku nadalej ovplyviiuju ponuku, v désledku &oho sa zhorduje produktivita®. EU a ostatné oblasti
sveta sa Vv sucasnosti nachadzaji uprostred novej viny pandémie, ktorej zavaznost’ a trvanie sa vyznacuje
vel’kou neistotou. Celkovo sa v hospodarskej progndze Komisie z jesene 2020 ocakava, ze v roku 2020
HDP v eurozone klesne 0-7,8% avEU 0-7,4 %. Napriek oZziveniu otakavanému v roku 2021 sa

predpoklada, 7e trovne HDP budu nizsie ako predkrizové trovne v roku 2019 (graf 1)*. **

Hospodarske dosledky krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 pomohli zmiernit’® vynimo¢né
politické reakcie. V celej EU av hlavnych oblastiach sveta sa podnikli obrovské kroky v oblasti
politiky s cielom zabranit' kolapsu prijmov v nadvdznosti na reStriktivne opatrenia a znizit' riziko
rozsiahlych strdt pracovnych miest a konkurzov podnikov. Vlady poskytli nezamestnanym fiskalnu
podporu prostrednictvom reZimov skrateného pracovného Casu a posilnenej podpory prijmu. Boli
poskytnuté moratéria na platby dani a splatky hypotekarnych Gverov. S cielom zabranit’ stlaaniu
Gverov boli poskytnuté zaruky na bankové uvery. ECB prijala SirokG §kdlu podpornych opatreni na
zachovanie financnej stability a bezproblémového fungovania financnych trhov vratane zabezpecenia
dodatocnej likvidity pre banky, zmiernenia poziadaviek na kolateral, ako aj vyznamnych dodato¢nych
nakupov aktiv verejného a sikromného sektora v ramci programu nakupu aktiv (APP) a nudzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Jednotny mechanizmus dohladu (SSM) zmiernil
regula¢né poziadavky na banky proticyklickym spdsobom. Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (EMS)
spristupnil vSetkym ¢lenskym Statom eurozdny podporu v pripade krizy spbsobenej pandémiou na
zéklade svojej Gverovej linky s dodatoénymi podmienkami (ECCL). EU a jej ¢lenské §taty zaviedli tri
bezpecnostné siete pre pracovnikov, spolo¢nosti a $taty: nastroj docasnej podpory na zmiernenie rizik
nezamestnanosti v nidzovej situacii (SURE), celoeurdpsky zaru¢ny fond Eurdpskej investi¢nej banky
a mechanizmus podpory EMS vzhladom na krizu spésobenu pandémiou. Komisia predlozila navrhy
novych nastrojov na podporu obnovy (Eurépsky nastroj obnovy), ktoré Eurdpska rada schvalila v juli,

8 Pozri https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Pozri aj Medzinarodny
menovy fond, Fiskalny monitor, oktéber 2020.

% Pozri aj Medzinarodny menovy fond, Svetovy hospodarsky vyhl'ad, 2. kapitola, oktober 2020.

1% Eurépska komisia, Eurépska hospodarska prognéza, jeseit 2020, inititucionalny dokument 136, november 2020.
11 Grafy v nasledujucich oddieloch sa nevztahuju na Spojené kralovstvo, pretoZe sii zamerané na vykonavanie
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2021, ku ktorému doéjde po skonéeni prechodného obdobia.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

najma rozsiahly Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti. Tento nastroj poskytuje granty a Gvery
na podporu reforiem a investicii s ciefom zvysit' rastovy potencial, posilnit hospodarsku a socialnu
odolnost’ a ul'ah¢it’ zelenti a digitalnu transformaciu, a to v stlade s prislusnymi ciePmi Unie. Prijal sa
cely rad dalsich politickych opatreni vratane urychlenia a flexibilnejSieho vyuZivania zostavajucich
finanénych prostriedkov EU, zavedenia doGasného ramca $tatnej pomoci a aktivacie veobecnej
unikovej dolozky v rdmci Paktu stability a rastu.



Graf 1: HDP vstalych cendch v porovnani Graf 2: Ekonomicky sentiment aindex
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Zdroj: Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2020.  Zdroj: Europska komisia a ECB, poskytol DataStream.

Po vypuknuti pandémie COVID-19 nasledovali masivne pociato¢né reakcie na finanénych trhoch.
Finanéné trhy predvidali, ze Coskoro po vypuknuti krizy sposobenej pandémiou COVID-19 déjde
k vyznamnej recesii. V kontexte revidovanych o¢akavani tykajucich sa ziskov spoloénosti prudko klesli
akciové trhy. Ocenovanie dlhopisovych trhov bolo odrazom dynamiky tUniku do bezpecia, so
stupajucimi rizikovymi prirazkami na Statne dlhopisy, ktoré investori vnimali ako riskantnejsie, a SO
zvySujucimi sa spreadmi podnikovych dlhopisov najma v segmentoch s nizkym ratingom. Dynamika
vymenného kurzu odrazala tlaky na rozvijajuce sa trhy v dosledku odlevu kapitalu a vyznamnych Gprav
cien ropy a komodit smerom nadol. Ur¢ité tlaky na zniZovanie sa prejavili aj na menach niekol’kych
¢lenskych $tatov, ktoré nepatria do eurozony. Napitie sa zaznamenalo najmé v pripade niektorych mien
a vynosoch dlhopisov ¢lenskych statov, ktoré nepatria do eurozony a ktoré prijali rezimy pruznych
vymennych kurzov v désledku zvy3enej volatility kapitalovych tokov. *2

V nadviznosti na podporné opatrenia verejnych organov sa podmienky na finanénom trhu
podstatne zlepsili, a to na rozdiel od vyhliadok realnej ekonomiky. V désledku zaZenia rizikovych
prirazok sa zotavili akciové a dlhopisové trhy. Stabilizovali sa trhy s vymennymi kurzami, ako aj
komoditné trhy. Straty nahromadené po vypuknuti pandémie COVID-19 sa vyrazne znizili a volatilita
trhu bola obmedzena. Zda sa, Ze v kontexte rozsiahlych, vasnych a ddveryhodnych zasahov verejnych
organov sa financné trhy oddelili od vyhliadok redlnej ekonomiky, ktoré stale sprevadzaji znacné rizika
hordieho nez o¢akavaného vyvoja (graf 2)*°.

2 Pozri aj ECB, Sprava o finanénej stabilite, maj 2020, Banka pre medzinirodné zudtovanie, Vyrotna
hospodérska sprava, jun 2020; a Medzinarodny menovy fond, Sprava o globalnej finan¢nej stabilite, april 2020,
aktualizacia v juni 2020 a oktébri 2020.

13 Indikator ekonomického sentimentu Komisie je napriek zotavovaniu v sidasnosti stile pod svojim priemerom
od ozivenia v roku 2013, zatial' ¢o hlavny index cien akcii eurozony sa zotavil na hodnoty vo vSeobecnosti
v stlade s jeho priemerom za rovnaké obdobie po roku 2013. Pozri aj Medzinarodny menovy fond, Sprava
0 globalnej finanénej stabilite, april 2020, aktualizicia v juni a oktobri 2020.



Hospodarsky vyhPlad suvisiaci s vyvojom pandémie, ako aj politické reakcie a zmeny spravania
hospodarskych subjektov sa vyzna¢ujii zvySenym stupiiom neistoty. Uginky recesie z jari 2020 sa
zatial' v plnej miere nerozvinuli, pokial ide o vplyv na zamestnanost, konkurzy a suvahy bank.
Rozmach prebiehajucej druhej viny pandémie ma zaroven vplyv na vyhliadky rastu, ato
prostrednictvom zavedenia novych opatreni na zamedzenie jej Sirenia. Ocakava sa, Ze tieto faktory
Vv kratkodobom horizonte ovplyvnia hospodarsku ¢innost’ a ndladu, ¢o bude mat’ negativny vplyv na
spotrebu a investicie, hoci v mensom rozsahu ako na jar, kedze doteraj$i pristup bol cielenejsi. Na
zéklade toho sa po vyraznom zvySeni v tretom Stvrtroku oGakava, Ze rast HDP EU sa v tvrtom
Stvrtroku 2020 spomali. Okrem toho sa opidt’ moze objavit’ obchodné napitie a geopolitické napatie.
Finanéné trhy doteraz povazovali podporné zamery fiskalnych a menovych organov za déveryhodné,
a preto by predéasné zrusenie politickych opatreni bolo riskantné. Opdtovné postdenie rizik a mozné
nové pripady finanéného stresu nemozno vylucit' najma v krajinach, v ktorych sa vyskytuje vysoka
zadlzenost,, slabé zahrani¢né pozicie a vel'ké potreby financovania, ktoré nemozno plne financovat’
zdomécich zdrojov. Rychlejsi pokrok v oblasti kontroly pandémie a vykonavanie ambiciéznych
a koordinovanych politik v ramci EU by na druhej strane mohli umoznit’ rychlejie oZivenie.

Sucasny hospodarsky rozvej ma vplyv na makroekonomické nerovnovahy. Vo vicsine ¢lenskych statov
sa zvySuje pomer verejného a sukromného dlhu k HDP. Je to spdsobené mechanickym vysledkom recesie,
ktorym sa znizuje menovatel pomeru dlhu k HDP, azvySenym objemom tuverov zo strany verejného
a podnikového sektora na zmiernenie vplyvu krizy spdsobenej pandémiou COVID-19. V kone¢nom
dosledku je zhorsenie vyhliadok verejného a sikromného dlhu rizikom, ktoré by mohlo mat’ vplyv na stivahy
finan¢ného sektora, ktoré by boli takisto priamo ovplyvnené otrasom sposobenym pandémiou COVID-19,
pokial’ ide o znizenu ziskovost’. Zaroven je pravdepodobné, Ze trendy pozorované vo viacerych ¢lenskych
Statoch v stvislosti so zhorSujucou sa nakladovou a cenovou konkurencieschopnost'ou a silnym rastom cien
obytnych nehnutelnosti, sa v stcasnosti zastavia. To vSak zasa vyvolava otazky o dosledkoch zvréatenia
uvedenych modelov. Najma slaby alebo negativny vyvoj v oblasti prijmov z prace moze znamenat’ znizenie
schopnosti splacania pre domdacnosti, zatial’ ¢o tipravy cien obytnych nehnutel'nosti smerom nadol, najmi ak
sa uskuto¢fiuji v krajindch s vysokou trovitou dlhu domécnosti a rozvijaji sa nerovnomerne, mozu
ovplyvnit’ siivahy bank tym, ze povedu k niz§im hodnotam kolateralu.

Graf 3: Recesie, Oxfordsky index merajUci Graf 4: Vystup, domaci dopyt, ¢isty vyvoz
vystup, d ¢ p
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Tracker (Nastroj na vyhladdvanie opatreni prijatyjch Pozndmka: Zatial &o rozdiel medzi HDP adomacim
jednotlivymi vlddami v reakcii na COVID-19 — Univerzita dopytom by sa mal podl'a vymedzenia rovnat’ obchodnej
v Oxforde). bilancii, Udaje Uplne zosltladené nie sd, ato zdbvodu

nezrovnalosti medzi jednotlivymi vykazmi v ramci eurozény.

Zda sa, Ze otras spOsobeny pandémiou COVID-19 zhorSuje nerovnovahy existujice v ramci
eurozony.* Hoci sa zd4, e trovenr dlhu nebola faktorom, ktory vyrazne zhorsil recesiu po pandémii
COVID-19, vicsina krajin, ktoré boli najviac zasiahnuté pandémiou COVID-19 a museli zaviest
opatrenia na zamedzenie Sirenia, sa vyznacovala relativne vysokym objemom verejného alebo
sukromného dlhu (graf 3). ™ To znamen4, Ze v dosledku pomerne silnej recesie sa pomer dihu k HDP
zvysuje, a to najma v krajinach, v ktorych uz bol objem dlhu pomerne vysoky. *® Niektoré krajiny, ktoré
st Cistymi dlznikmi a ktoré boli vazne zasiahnuté pandémiou, sa vyznaCuju aj pomerne Vysokym
podielom prijmov z cestovného ruchu (napr. Cyprus, Grécko, Portugalsko, Spanielsko), a su obzvlast
vystavené krize sp6sobenej pandémiou COVID-19, ¢o ma vplyv aj na ich vonkajsie saldo. Zda sa teda,
7e kriza sposobend pandémiou COVID-19 posiliiuje existujice modely v ramci eurozony, pokial’ ide
0 hospodarske rozdiely a domacu a zahrani¢nu zadlZenost’.

VzhPadom na masivny pokles agregovaného dopytu sa predpokladd ukonéenie postupného
zniZovania prebytku obchodnej bilancie eurozony. Prebytok obchodnej bilancie eurozony klesa od
roku 2017 a predpoklada sa, ze v rokoch 2020 a 2021 zostane vo vSeobecnosti stabilny. Oc¢akava sa, ze
pokles HDP v roku 2020 ajeho ozivenie vroku 2021 budi vo vSeobecnosti v sulade s vyvojom
domaceho dopytu. Podobne sa predpoklada, ze v eurozone bude dynamika dovozu Uzko zoslladena
s dynamikou vyvozu. Neocakava sa preto d’alsi pokles obchodného prebytku na Urovni eurozony
vzhladom na zhorSenie produkénej medzery vroku 2020, ktoré bude podla prognéz vyssie ako
zhorSenie zaznamenané Vv roku 2009 po finan¢nej krize. Zaroven sa o¢akava, Ze jadrova inflacia zostane
utlmena (graf 4).

1% Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz v sprave ,,Dobudovanie
hospodarskej a menovej Unie v Eurépe z 22. juna 2015 navrhli, aby sa rozmeru nerovnovah eurozény venovalo
viac pozornosti. Uloha vzajomnych zavislosti a systémovych ddsledkov nerovnovah je uznana v nariadeni (EU)
¢. 1176/2011, v ktorom sa vymedzujd nerovnovéhy s odkazom na ,,makroekonomicky vyvoj, ktory nepriaznivo
ovplyviluje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit' riadne fungovanie hospodarstva clenského Statu alebo
hospodarskej a menovej tUnie alebo Unie ako celku“. Analyza zahrnuti v tejto sprave dopifia posudenie
v pracovnom dokumente utvarov Komisie ,,Analyza hospodarstva eurozony* pripojené k odportc¢aniu Komisie na
odportcanie Rady tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony.

> Oxfordsky index merajiici prisnost’ retriktivnych opatreni vykazany v grafe 3 predstavuje sthrn dsmich
opatreni na zamedzenie $irenia a jednej zlozky tykajucej sa zdravia. Pozri T. Hale et al. (2020), “Variation in
government responses to COVID-19’ (Zmena v opatreniach prijatych vladami krajin v reakcii na COVID-19).
BSG, pracovny dokument 32 (verzia 8.0), Blavatnik School of Government, Oxfordska univerzita, oktéber.

18 Pri zohladneni prisnosti zakazu vychadzania, kvality institcii a zavislosti od cestovného ruchu sa v priereze
determinantov rozsahu recesie po pandémii COVID-19 verejny dlh nejavi ako vyznamny. Toto zistenie podporuje
nazor, ze zasahy menovych organov na podporu dlhopisovych trhov boli uc¢inné s cielom zabranit' tomu, aby
napétie na dlhopisovych trhoch zhorS$ovalo recesiu. Pozri A. Sapir, ,,Why has COVID-19 hit different European
Union economies so differently?* (Pre¢o pandémia COVID-19 zasiahla r6zne ekonomiky Eurdpskej Unie tak
rozdielne?), Policy Contribution Issue No. 18, september 2020.
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Graf 5: Vyvoj bezného
rozdelenie podl’a krajin
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Zdroj: Udaje Eurostatu o platobnej bilancii a hospodarska
prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2020.
Poznamka: Udaje tykajuce sa bezného Gétu krajin EZ19 na

roky 2020 a2021 zodpovedaju upravenym Udajom
v prognéze Eurdpskej komisie 7z jesene 2020, ktoré
zohladfiuji  nezrovnalosti v spravach  jednotlivych

narodnych Statistickych uradov vramci eurozény (pozri
poznamku pod ¢iarou ¢.17).
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Zdroj: AMECO, Eurostat, hospodarska prognéza Eurépskej
komisie z jesene 2020.

Poznamka: Udaje o celom hospodarstve EZ19 za roky 2020
a2021 zodpovedaju upravenym Udajom v progndze
Europskej komisie zjesene 2020. Udaje o celom
hospodarstve EZ19 za predchadzajice roky zodpovedaju
o platobnej bilancii poskytnutych Gtvarom Eurostatu. Udaje
o0 sektore domécnosti a korporacii za roky 2020 a 2021 sa
vypoéitavaji ako sGlet krajin EZ19 svynimkou Malty,
v pripade ktorej nie st k dispozicii ziadne udaje.

Graf 7: Nominalne efektivne vymenné kurzy (NEER)
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Prebytok bezného ti¢tu eurozony ako podiel na HDP sa od roku 2017 zniZuje a predpoklada sa, Ze
vV roku 2020 bude d’alej klesat’. Bezny ucet eurozony rastol az do roku 2017 v dosledku rozsiahleho
zniZzovania zadlzenosti a odvtedy vykazuje zniZenie. V roku 2019 bolo podl'a odhadov saldo bezného
ity eurozony na Grovni 2,3 % HDP (graf 5).!" Zatial’ &o v rokoch 2017 a 2018 bolo zniZenie prebytku
bezného uctu spojené najma s vyvojom obchodnej bilancie tovaru, konkrétne v savislosti s napéatim
v obchodnej politike a vys$simi nakladmi na energiu, v roku 2019 bol pokles sposobeny najmé bilanciou
sluzieb. Napriek tomu prebytok bezného Gctu eurozony za rok 2019 v nomindlnom vyjadreni zostal
najvacsim na svete. Jeho hodnota, aj ked sa upravila o cyklicka zlozku, bola mierne nad normou
bezného uétu v sulade s ekonomickymi fundamentmi odhadovanymi na 2 % HDP eurozény.'® Pri
nezmenenej politike sa o¢akava, Ze prebytok bezného Gétu eurozony v roku 2020 d’alej klesne na 1,8 %
HDP a podl'a prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2020 dosiahne 1,9 % HDP v roku 2021, ¢im klesne
pod sucasny odhad normy bezného uctu. Predpokladané zniZenie prebytku eurozony je Ciastocne
spdsobené znizenymi nakladmi na energiu; vyrazné zhodnocovanie eura, ktoré sa zacalo zaciatkom roka
2020 (graf 7), by znamenalo aj zniZenie beZzného uctu v budicnosti.

Geografické Clenenie prebytku bezného uctu eurozony zostiava stabilné, zatial ¢o v suvislosti
s prispevkom roznych sektorov hospodéarstva dochddza k vel’kym zmenam. Prebytok eurozony
odzrkadl'uje najmi vysoké, ale stabilne klesajuce prebytky zaznamenané v Nemecku a Holandsku,
ktorych vonkajsie salda v roku 2019 predstavovali spolu 2,7 % HDP eurozény™. Ocakava sa, 7e salda
bezného uctu eurozony prejavia urcith stabilitu vo vSetkych krajinach aj v rokoch 2020 a 2021 (graf 5).
Za stabilitou Udajov 0 beznom uéte sa vSak skryvaju znaéné zmeny Cistych Gverovych pozicii
Vv jednotlivych sektoroch hospodarstva, ked’ze vel'ky narast Cistej tiverovej pozicie sukromného sektora
je takmer v plnej miere kompenzovany zhorSenim stavu sektora verejnej spravy (graf 6). Tento trend
pozorovany Vv eurozéne ako celku plati aj v rdmci jednotlivych krajin. V roku 2020 je rozsiahly narast
Uspor v sektore domacnosti do velkej miery spojeny s opatreniami na obmedzenie pohybu a utimenou
dynamikou v oblasti spotreby sluzieb z dévodu obmedzenia fyzického kontaktu, ako aj preventivnych
Uspor na zvladanie zvySenej neistoty. Nahle zvySenie Cistej Giverovej pozicie korporacii je Ciastocne
spojené s poklesom investicii a ¢iastoéne s narastom preventivnych uspor. Klesajuce vladne prijmy
a fiskalne opatrenia zavedené na zmiernenie vplyvu pandémie COVID-19 na prijmy sa premietaju do
vyrazného zhorSenia Cistej Giverovej pozicie sektora verejnej spravy. Podobné modely, aj ked’ mene;j
vyrazné, sa predpokladaju aj na rok 2021.

V buducnosti si rieSenie rasticich makroekonomickych rizik vyziada uéinné vykonavanie
podpornych opatreni EU.

e  Sucasna kriza je zdsadne odlisna od finan¢nej krizy v roku 2008. Zatial’ Co predchadzajica kriza
bola do velkej miery vysledkom odstranenia neudrzatenych nerovnovah (nadmerna zadlzenost’
finanéného sektora, realitné bubliny, velké arastice zahrani¢né deficity a verejné dlhy
v priaznivom obdobi), kriza spdsobena pandémiou COVID-19 je vysledkom otrasov, ktoré pre

7 Ciselné tdaje tykajuce sa bezného GGtu eurozony, ktoré sa tu uvadzaju a pouZivaju, odkazuju na ,upravené*
saldo bezného G¢tu eurozony vo vztahu k zvysku sveta (na zaklade $tatistiky platobnej bilancie eurozony), ktoré je
v sulade so spravou Clenskych Statov o beznom Ucte voci partnerom mimo eurozony (pod takzvanym ,,pojmom
spoloc¢enstva“). Tento (idaj sa moze odliSovat’ od suctu celkovych sald bezného uctu ¢lenskych statov v dosledku
asymetrii v saldach v ramci eurozony vykazanych ro6znymi narodnymi Statistickymi tradmi.

18/ sprave MMF o vonkajsom sektore za rok 2020 sa uvadza, Ze norma bezného uétu eurozény je priblizne na
Urovni 1,4 % HDP.

19 Suget prebytkov zaznamenanych v Nemecku a Holandsku je vys§i ako prebytok eurozény, ked’Ze niektoré
Clenské Staty zaznamenali v roku 2019 deficity; pozri aj poznamku pod ¢iarou €. 17.
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hospodéarstvo znamenaju vladne obmedzenia a zmenené modely spravania slvisiace s obavami
o0 zdravie. Tieto otrasy sa odohravaju v situacii, ked sa vdaka nedavnym priaznivym
hospodarskym podmienkam vécsina zahraniénych pozicii posunula k rovnovahe alebo prebytku,
znizovanie zadlzenosti vo finanénom sektore v poslednych rokoch vytvorilo stabilné kapitalové
rezervy Vv bankovom sektore, v dosledku zniZovania zadlZenosti v sukromnom sektore sa
sukromny dlh dostal spit’ na urovne, ktoré boli hlboko pod najvysS§imi hodnotami pozorovanymi
pred finan¢nou krizou v roku 2008, a pomer verejného dlhu k HDP zac¢al vo vicSine ¢lenskych
Statov eurozony klesat’.

e Vyhliadky spléacania dlhu do buddcnosti v rozhodujicej miere zavisia od zabezpecenia obnovy
hospodarstva a posilnenia ekonomickych fundamentov, ¢o si vyzaduje podpornt politickt
poziciu pocas roka 2021. Udrzatel'na obnova je kli¢ova pre sektor verejnej spravy, pokial’ ide
0 dynamiku vladnych prijmov, pre finan¢ny a nefinancny podnikovy sektor so schopnostou
splacania v zavislosti od ziskovosti, ako aj pre domacnosti, pricom vyhliadky na udrZatel'nost’
hypotekarneho dlhu zéavisia od dynamiky zamestnanosti a prijmov.

e Utinné vyuzivanie dostupnych nastrojov zavedenych na trovni eurozény a EU spolu s ué¢innym
vykonavanim potrebnych reforiem a investicii by pomohlo podporit’ trvali obnovu a posilnit’
odolnost. Rozhodujiice bude, aby sa financovanie EU v plnej miere absorbovalo a nasmerovalo
na ¢o najproduktivnejsie vyuzitie. Tym by sa posilnil hospodarsky vplyv finan¢nych prostriedkov
a zabranilo by sa riziku, ze takéto zvySené vydavky v kratkom casovom horizonte podnietia
nadmerny rast neobchodovatelnych Cinnosti a vonkajSie nerovnovahy v krajindch, v ktorych
vysoky podiel na HDP pripada na prilev kapitalu.

eV budutcnosti je dolezité, aby sa podporné politické opatrenia, reformy a investicie zavedené
Vv celej eurozone skombinovali tak, aby uéinne riesili makroekonomické nerovnovahy najma tam,
kde st nadmerne.

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

Sprava o mechanizme varovania vychddza z ekonomickych zaverov hodnotiacej tabul’ky
ukazovatel’ov pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe, ktora poskytuje filtrujici nastroj,
pomocou ktorého mozno odhalit® dokazy prima facie o moZnych rizikach a slabych miestach.
Hodnotiaca tabulka obsahuje 14 ukazovatel'ov a orienta¢nych prahovych hodnét v tychto oblastiach:
zahrani¢né pozicie, konkurencieschopnost’, sukromny a verejny dlh, trhy s obytnymi nehnutel'nost’ami,
bankovy sektor a zamestnanost. Vychddza zo skuto¢nych kvalitnych Statistickych udajov, aby bolo
mozné zabezpeCit' stabilitu udajov a konzistentnost medzi jednotlivymi krajinami. V sulade
s nariadenim o postupe pri makroekonomickej nerovnovéhe [nariadenie (EU) ¢. 1176/2011] sa hodnoty
hodnotiacej tabul’ky v ramci posudeni zahrnutych v sprdve o mechanizme varovania neinterpretujd
mechanicky, ale namiesto toho su predmetom ekonomickych zaverov, ktoré umoziuji hlbsie
pochopenie celkového hospodarskeho kontextu a zohladnenie aspektov Specifickych pre jednotlivé
krajiny®. Zavery hodnotiacej tabul’ky dopliia siibor 28 pomocnych ukazovatelov.

2 pre dalsie informacie o zakladnych principoch vypracovania hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme
varovania a jej interpretacii pozri dokument Eurdpskej komisie z roku 2016 s nazvom ,,The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium*, European Economy, Institutional Paper
039, november 2016.
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V porovnani s predchadzajucimi spravami o mechanizme varovania sa v tohtoro¢nej sprave vo
vicSej miere vyuZivaju prognozy a vysokofrekvencné udaje aj ma posudenie dosledkov krizy
sposobenej pandémiou COVID-19 v dosledku rozsiahlej neistoty. Tieto dosledky nemozno vyvodit
z oficialnej hodnotiacej tabul’ky spravy o mechanizme varovania, pretoze sa v nej odrazaju len udaje do
roku 2019. Hodnoty premennych hodnotiacej tabulky a inych premennych relevantnych pre analyzu
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe na roky 2020 a 2021 sa preto odhadli s pouzitim tdajov
uvedenych v prognéze Komisie a najnovsich udajov za obdobie kratsie ako rok (podrobné udaje podl'a
premennych hodnotiacej tabul’ky su uvedené v ramceku 1). Hoci sa zda, ze takyto postup je nevyhnutny
na posudenie prebiehajiceho vyvoja, treba pripomenit’ aj zna¢nll neistotu, na ktorej st tieto prognozy
zalozené. Rovnako ako v predchéadzajucich rokoch sa aj v posudeni tejto spravy o mechanizme
varovania zohladiujii poznatky zramcov posudzovania, ako aj zistenia V existujucich hibkovych
preskimaniach a prislusnych analyzach. Analyza Komisie nad’alej podlieha zasadam transparentnosti,
pokial’ ide o analyzu a pouzité udaje, a obozretnosti, pokial’ ide o zavery tykajuce sa informovanosti
o0 vyhradéch ku kvalite udajov.

Udaje z hodnotiacej tabulky naznauju, Ze nedivna naprava nerovnovah stavového charakteru
by sa zastavila, pricom sa olakava, Ze rizika prehriatia pozorované v poslednych rokoch sa
v dosledku krizy zmiernia. S¢itanie hodnét nad prahovymi hodnotami v hodnotiacej tabul’ke spravy
0 mechanizme varovania Vv priebehu rokov odhal'uje niekol’ko nasledujticich modelov (graf 8).

e Hospodarska expanzia, ktord sa zacala vroku 2013, pomohla zniZit pomer sukromného
a verejného dlhu k HDP, a to vd’aka priaznivym u¢inkom menovatel'a. Odraza sa to v klesajicom
pocte krajin, ktoré do roku 2019 vykazuju mieru zadlzenosti nad prahovymi hodnotami. Zda sa,
ze kriza sposobend pandémiou COVID-19 tento trend ukoncila.

e Po naprave vysokych deficitov bezného uctu v prvych 10 rokoch tohto storocia bolo druhé
desatrocie v niektorych hospodarstvach poznacené akumulaciou vysokych prebytkov bezného
uctu, ktoré sa v poslednych rokoch znizili. Neocakava sa, Ze kriza spdsobenéd pandémiou COVID-
19 zasadne zmeni vonkajsie upravy, ked’ze jej vplyv na zahrani¢né ucty bude podla ocakavani
obmedzeny, pricom pocet krajin, ktoré prekrocili prahové hodnoty pre salda bezného uctu a Cisté
medzinarodné investi¢né pozicie, bude ovplyvneny len okrajovo.

e Rychlo rastice jednotkové naklady prace aceny obytnych nehnutelnosti viedli v poslednych
rokoch k viacerym hodnotam, ktoré prekro¢ili prislusné prahové hodnoty. O¢akava sa, Ze tieto
tlaky z prehriatia, ktoré sa prejavili v rychlo rastlcich krajinach, sa v dosledku krizy spésobenej
pandémiou COVID-19 postupne ukonéia. NajviditeInejSie to je na urovni cien obytnych
nehnutelnosti, ktoré sa podl'a ocakavania zniZia a Kk prekroeniu prahovej hodnoty dojde
v menSom pocte pripadov. Rast jednotkovych nékladov prace sa moze takisto znizit', ale az po
do¢asnom a prudkom naraste v roku 2020, pri¢om hrozi, Ze viac ako polovica ¢lenskych $tatov
prekro¢i prahovai hodnotu. V tom sa odraza mechanicky ucinok viditeI'ne nizsej produktivity
v dosledku vyrazne obmedzenej ¢innosti a menej zasiahnutej zamestnanosti. Predpoklada sa, Ze
realne efektivne vymenné kurzy vyrazne prekrocia prahové hodnoty, najméd vzhladom na vyvoj
nominalnych vymennych kurzov.
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Graf 8: Pocet ¢lenskych Statov, ktorych premenné hodnotiacej tabul’ky prekracuji prahovii hodnotu
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Zdroj: Vypoéty Eurostatu a utvarov Komisie (pozri aj ramcek 1).

Poznamka: Pocet krajin, ktorych premenné hodnotiacej tabul’ky prekracuji prahovi hodnotu, vychddza z hodnotiacej tabul’ky
uverejnenej spolu s prislusnou roénou spravou o mechanizme varovania. Rozdiely medzi po¢tom hodnét nad prahovou
hodnotou vypocitanym s pouZzitim najnovsich tidajov pre premenné hodnotiacej tabul’ky a po¢tom uvedenym v grafe mozu byt
spOsobené moznymi dodatonymi reviziami udajov. Pristupy pouzité pri prognézach ukazovatel'ov hodnotiacej tabulky
v rokoch 2020 a 2021 su uvedené v raméeku 1. Prognozy tychto ukazovatelov sa vykondvaju len na rok 2020: sukromny
uverovy tok, sukromny dlh, zavizky finanéného sektora, dlhodoba nezamestnanost’, nezamestnanost’ mladych l'udi.

Ramcek 1: Najnovsie udaje o celkovych ukazovatel’och hodnotiacej tabul’ky

S cielom posilnit’ vyhl'adové prvky v zaveroch hodnotiacej tabul’ky vychadza analyza spravy o mechanizme
varovania vzdy, ked’ je to mozné, z predpokladov a prognéz na roky 2020 a 2021 a aj z ,,najnovS$ich udajov*
za aktualny rok. Vzdy, ked st tieto udaje k dispozicii, vychadzaju z progndzy Komisie z jesene 2020.
V opacnom pripade sa zobrazuju najnovsie udaje zalozené na zastupnych ukazovateloch, ktoré vypracovali
utvary Komisie osobitne na ucely tejto spravy o mechanizme varovania.

V nasledujucej tabulke su zhrnuté predpoklady pouzité pri prognézach a ,najnovsie tdaje“ o hlavnych
ukazovateloch hodnotiacej tabulky. Treba poznamenat, Zze udaje o HDP pouzit¢é ako menovatele
v niektorych pomeroch vyplyvajl z jesennej prognzy Komisie.

V pripade viacroénych mier zmeny (ako je patrocna zmena podielov na vyvoznom trhu) vychadza z progn6z
len zlozka na roky 2020 a 2021, zatial’ ¢o zlozky suvisiace s rokom 2019 alebo predchadzajicimi rokmi
vyuzivaji Gdaje Eurostatu, z ktorych vychadza hodnotiaca tabul’ka PMN.

Tabul’ka: Pristupy k progndzam a najnovsie udaje o hlavnych ukazovateloch hodnotiacej tabul’ky PMN

Ukazovatel’

Pristup

Zdroje Udajov

Saldo bezného uctu, % HDP

Hodnoty z jesennej prognozy Komisie tykajlce sa salda bezného tctu

ostatné ucinky (napr. zmeny ocenenia) sa zohl'adiuju do 2. Stvrtroka
2020 a predpoklada sa, ze potom zostanti nulové.

(3-ro¢ny priemer) (koncepcia platobnej bilancie) AMECO

Cista medzinarodna investi¢na V jesennych prognézach Komisie sa v pripade ¢istych poziciek

pozicia (% HDP) poskytnutych/prijatych za celé hospodarstvo uvadza zmena Cistej AMECO
medzindrodnej investi¢nej pozicie, v ktorej sa odrazaju transakcie; Eurostat,
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Reélny efektivny vymenny
kurz — 42 obchodnych

Hodnoty z jesennej progndzy Komisie

partnerov, deflator HICP AMECO

(3-ro¢na % zmena)

Podiel na vyvoznom trhu — Udaje vychéadzaja z prognézy Komisie tykajlcej sa i) nominalneho

% svetového vyvozu vyvozu tovaru a sluZzieb pre Elenské $taty EU (koncepcia narodnych

(5-ro¢na % zmena) uctov) a ii) prognézy Komisie tykajlcej sa vyvozu v objemoch pre AMECO
zvySok sveta, ktort Komisia premietla do nominalnych trovni
deflatora dovozu USA a prognéz vymenného kurzu EUR/USD.

Index nominalnych Hodnoty z jesennej progndzy Komisie

jednotkovych nakladov préce, AMECO

2010 = 100 (3-ro¢na % zmena)

Index cien obytnych
nehnutelnosti (2015 = 100),
deflovany (1-roéna % zmena)

Prognodzy zalozené na modeloch vypocitanych na zaklade modelu
ocenovania obytnych nehnutelnosti, ktory zdiel'aju ¢lenské staty
v ramci pracovnej skupiny EPC LIME Prognézy predstavuju
percentualne zmeny realnych cien obytnych nehnutelnosti, ktoré sa
ocakavaju na zaklade ekonomickych fundamentov (populécia,

Eurostat, Gtvary

prognéza disponibilného prijmu, bytovy fond, dlhodobé trokova SIS
sadzba a cenovy deflator vydavkov na kone¢nu stikromnt spotrebu),
ako aj termin népravy chyb, ktory sumarizuje Upravu cien smerom
k ich dlhodobému vztahu s fundamentmi.
Uverovy tok v siikromnom Udaj za rok 2020 predstavuje zastupny ukazovatel’ tverovych tokov na
sektore, konsolidovany 1. az 3. $tvrtrok 2020 s pouzitim konsolidovanych Gdajov zo
(% HDP) Stvrtroénych sektorovych uétov ECB za 1. a 2. §tvrtrok 2020, plus
zastupné udaje pre niektoré zlozky uverovych tokov z 3. Stvrtroka ECB (QSA, BS
2020. Druha skupina vyuziva Gverové toky bilancie sektora (BSI) SE C), !
peniaznych finanénych institicii (PFI) ECB do sikromného sektora na
projektovanie zloZiek bankovych averov v 3. §tvrtroku 2020 a emisiu
nominalnych dlhovych cennych papierov ECB SEC na projektovanie
emisie dlhopisov v 3. $tvrtroku 2020.
DIh stikromného sektora, Udaj za rok 2020 zodpoveda zéastupnym Gdajom dlhu sikromného
konsolidovany (% HDP) sektora ku koncu 3. §tvrtroka 2020. Vyuziva konsolidované idaje zo
Stvrtroénych sektorovych Gctov ECB za 2. §tvrtrok 2020 Tento udaj | ECB (QSA, BSI,
sa predpoklada v 3. $tvrtroku 2020 pri pouziti idajov o bankovych SEC)
uveroch (na zéklade bilancie sektora peniaznych finanénych institicii
ECB) a Udajov o zavazkoch z dlhopisov (na zéklade SEC ECB).
Hruby dlh verejnej spravy Hodnoty z jesennej progndzy Komisie AMECO
(% HDP)
Mlerzil ngzamestnanostl Hodnoty z jesennej prognozy Komisie AMECO
(3-ro¢ny priemer)
Zéaviazky financného sektora Udaj za rok 2020 predstavuje rast zavizkov ECB vo¢i PFI do
spolu, nekonsolidované septembra 2020. ECB (BSI)
(1-roéna % zmena)
Miera ekonomickej aktivity Miera zmien v rokoch 2020 a 2021 vychadza z jesennej prognozy AMECO
obyvatel'stva — % celkovej Komisie tykajucej sa zmeny celkovej pracovnej sily (vSetky vekove
populécie vo veku 15 — 64 kategorie) minus jesenna prognéza Komisie pre pohyb obyvatel'stva
rokov (3-ro¢na zmena (vo veku 15 — 64 rokov)
v percentualnych bodoch)
Miera dlhodobej Najnovsie udaje za rok 2020 vychadzaju z poslednych udajov (1. a2. | Eurostat (VZPS)
nezamestnanosti — stvrtrok 2020 za predpokladu konstantnej miery pocas zvysku roka)
% ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva vo veku 15 — 74
rokov (3-ro¢néa zmena
v percentualnych bodoch)
Miera nezamestnanosti Najnovsie udaje za rok 2020 vychadzaju z poslednych Udajov (januar | Eurostat (VZPS)

mladych l'udi — % ekonomickyj
aktivneho obyvatel'stva vo
veku 15 — 24 rokov

(3 rocna zmena

v percentualnych bodoch)

— september 2020 za predpokladu konstantnej miery pocas zvysku
roka).
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3.1. Vonkajsi sektor a konkurencieschopnost’

Bezny ucet bol v roku 2019 celkovo pomerne stabilny. Po vSeobecnom trende oslabovania pozicii
bezného uétu v roku 2018 v dodsledku oslabenia svetového vyvozného dopytu a rasticich cien ropy sa
Vv pripade zmien bezného uctu medzi rokmi 2018 a 2019 neukazoval jasny trend a uvedené zmeny
zostali pomerne obmedzené (graf 10). V roku 2019 sa pozoruhodné zlepSenie zaznamenalo v Bulharsku,
Déansku a Litve, zatial’ ¢o bezny tucet Cypru sa posunul hlbsie do negativneho pasma. Niektoré velké
prebytky sa mierne znizili, a to aj v Nemecku a Holandsku.

o Deficit bezného 1uctu pod spodnou prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky PMN
zaznamenali v roku 2019 dva ¢lenské Staty. Vysoky deficit Cypru sa v roku 2019 d’alej zhorsil,
v dosledku ¢oho trojro¢ny priemer zostal pod prahovou hodnotou PMN a pod prislusnou normou
bezného Uc¢tu a uroviiou potrebnou na to, aby sa Cistd medzinarodna investicna pozicia pocas
nasledujdcich 10 rokov dostala do obozretného pasma®. Po miernom d’aliom zhorSeni bezného
uétu Rumunska jeho trojroény priemer v roku 2019 prekrocil prahovi hodnotu PMN a tento Gdaj
je tiez viditel'ne horsi ako prislusna norma.

e V roku 2019 boli vo viacSine cClenskych Statov deficity bezného uctu nad referenénymi
hodnotami pre jednotlivé krajiny, az na niektoré vynimky (graf 9).? Cyklicky upravené
bezné cty sa vacsinou pribliZzovali K celkovym saldam alebo boli vySsie, v ¢om sa odzrkadl'oval
negativny vplyv spomalovania hospodéarskeho cyklu.?® Salda bezného uétu Cypru a Rumunska st
pod Uuroviiou normy bezného uctu oddvodnenej fundamentmi. Deficity Cypru, Grécka
a Portugalska su pod uroviiou potrebnou na zabezpeCenie konvergencie Cistej medzindrodnej
investi¢nej pozicie smerom k obozretnej Grovni®.

e Tri krajiny EU nad’alej zaznamensvaji prebytky beiného uétu, ktoré prekrodili hornu
prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky PMN a referen¢né hodnoty pre jednotlivé krajiny.
To sa uz takmer desat’ rokov tyka Danska, Nemecka a Holandska. Zatial' ¢o Dansko v roku 2019

21 O metodikach obozretnych prahovych hodnét Gistej medzinarodnej investi¢nej pozicie pre jednotlivé krajiny
g)zozri poznamku pod ¢iarou €. 25.

Bezné uéty vsulade s fundamentmi (,,normy beZzného G¢tu“) su odvodené od regresii zniZzenej formy

zachytavajucich hlavné faktory rovnovdhy medzi Gsporami a investiciami vratane zékladnych faktorov,
politickych faktorov a globalnych finanénych podmienok. O opise metodiky na vypodet bezného uétu zaloZzeného
na fundamentoch pouZitej v tejto sprdve 0 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.
2V saldach bezného u&tu oéistenych od cyklickych vplyvov sa berie do uvahy vplyv cyklu tym, Ze sa upravuje
doméaca produkénd medzera, ato aj v pripade obchodnych partnerov, pozri M. Salto a A. Turrini (2010),
»Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment, diskusny dokument o eurépskom
hospodarstve (European Economy Discussion Paper) ¢. 427/2010.
2 Vysoky deficit, ktory irsko zaznamenalo v roku 2019, je spdsobeny jednorazovymi u&inkami spojenymi
s ¢innost’ami nadnarodnych spolo¢nosti. Rozdiel medzi skutoénymi beznymi étami a tymi, ktoré sa pozaduju na
stabilizaciu ¢istych medzinarodnych investi¢nych pozicii, zavisi najmé od prislusného ¢asového ramca. Napriklad
bezny ucet potrebny na stabilizaciu Ciste] medzinarodnej investi¢nej pozicie Grécka nad obozretnou prahovou
hodnotou ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie v horizonte 20 rokov by predstavoval prebytok na Grovni
1,7 % HDP v porovnani s prebytkom 7,7 % HDP vypoé&itanym v horizonte 10 rokov.
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zvysilo svoj prebytok, salda Nemecka a Holandska sa nad’alej postupne znizovali. V Holandsku
su saldd bezného uctu ovplyvnené aj aktivitami nadnarodnych korporacii, ktoré ovplyviuju
obchodnu bilanciu aj saldo prijmov.

Prognézy poukazuji na urciti stabilitu udajov bezného uctu aj v rokoch 2020 a 2021, ale
s vel’kymi zmenami, pokial’ ide o prispevok réznych odvetvi hospodarstva k zahrani¢nej pozicii.
Kriza spésobena pandémiou COVID-19 prinasa vyrazny pokles vyvozu adovozu, ato priblizne
v podobnom pomere. Napriek tomu, Ze celkova ¢ista Giverova pozicia krajin EU sa vel'mi nepohybuje,
k vyraznym zmendm dochadza v pripade Cistej uverovej pozicie roznych odvetvi hospodarstva. V roku
2020 doslo k vyraznému poklesu vladnych pozicii v désledku podpornych opatreni prijatych na
zmiernenie hlbokej recesie, ktorou sa kompenzuju vyssie ¢isté uspory domacnosti a korporécii (graf 11).

e Ocakava sa zhorSenie tidajov bezného wictu niektorych krajin, ktoré su Cistymi dlZnikmi
a ktoré sa vo vel’kej miere spoliehaji na vyvoz sluzieb cestovného ruchu. Tyka sa to najmé

Chorvatska, Cypru, Grécka a Malty.

e Vysoke prebytky by sa v roku 2020 znizili, pricom v Nemecku a Holandsku by v rokoch 2020
a 2021 posudzovanych spolu doslo k vyraznému znizeniu.

Graf 9: Salda bezného uctu a referen¢né hodnoty v roku 2019
12

o
o
8 =
o
4\ = ° ° %o
o o
: sondft) q|
[a)
S0 0,8090% 12EHY 8o0s
S
26%5°° o =% 20
[—]
»4 = ° [—1
. [—]
-8
-12 °
Y B TEITEEHOLE5350482Q2824%84 5
EZ Mimo EZ
BBezny ucet, platobna bilancia @ Cyklicky upraveny bezny U et
@®BeZny ucet, norma = Bezny ucet stabilizujuci NIIP

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty utvarov Komisie.

Poznamka: Krajiny st zoradené podl'a salda bezného Gc¢tu v roku 2019. Salda bezného Gctu ocistené od cyklickych vplyvov:
pozri poznamku pod Ciarou €. 23. Normy bezného uétu: pozri poznamku pod Ciarou ¢&. 22. Referencna hodnota bezného Gctu
stabilizujuceho ¢isti medzinarodnu investiént poziciu je definovand ako bezny 0cet potrebny na stabilizaciu Cistej
medzinarodnej investinej pozicie na sucasnej urovni pocas nasledujucich 10 rokov alebo, ak je sucasna ¢ista medzinarodna
investicna pozicia pod obozretnou prahovou hodnotou pre prislusnu krajinu, bezny ucet potrebny na dosiahnutie obozretnej
prahovej hodnoty ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie pocas nasledujucich 10 rokov.
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Graf 10: Vyvoj sald bezného Gétu
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Zdroj: Eurostat, hospodarska progndza Eurdpskej komisie z jesene 2020 a vypocty Gtvarov Komisie.
Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podl'a salda bezného uétu v roku 2019.

Graf 11: Zmena ¢istych poziciek poskytnutych/prijatych podl’a sektorov od roku 2019 do roku 2020
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Cisté medzinarodné investiné pozicie sa vo vidine ¢lenskych $titov nad’alej zlepsuji, ale velké
objemy vonkajSich zavizkov pretrvavaju a kriza by mohla sposobit’, Ze niektoré z tychto zat’aZeni
budi zavaznejSie. Vo vicsine krajin EU sa vroku 2019 nadalej zlepSovala &istd medzinarodna
investiCna pozicia, ¢o bolo spdsobené vysledkami bezného uctu nad prahovymi hodnotami
stabilizujucimi ¢isti medzinarodna investiénu poziciu, rastom nomindlneho HDP a niekedy aj
vyraznymi G&inkami kladného ocefiovania. Vo viacerych krajinich EU vsak trovne &istych
medzinarodnych investi¢nych pozicii zostavaji rozsiahle a zaporné. V roku 2019 zaznamenalo horsie
Cisté medzinarodné investicné pozicie, ako je prahovd hodnota hodnotiacej tabulky na trovni —
35 % HDP, 11 ¢lenskych $tatov, ¢o je o jeden menej ako v roku 2018. V tychto krajinach st hodnoty
nizSie ako hodnoty, ktoré by mohli byt odévodnené fundamentmi (normy ¢istych medzinarodnych
investicnych pozicii), a vo vicsine pripadov st aj pod prislusSnymi obozretnymi prahovymi hodnotami
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(graf 12).® V désledku krizy sa zastavuje zlepSovanie v pripade zapornejiich pomerov &istej
medzinarodnej investicnej pozicie k HDP.

e Niektoré krajiny eurozony, ako napriklad Cyprus, Grécko, Irsko a Portugalsko, maju aj nadalej
prevazne zaporné Cisté medzinarodné investiéné pozicie pod uroviiou -100 % HDP. V tychto
Styroch krajinach su ¢isté medzinarodné investicné pozicie hlboko pod Uroviiou noriem ¢istych
medzinarodnych investiénych pozicii, ako aj obozretnych prahovych hodnét. V irsku, ako aj na
Cypre, urovne Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie do velkej miery odrazaju cezhranicné
finan¢né vzt'ahy nadnarodnych korporacii a vysoky vyznam ucéelovo vytvorenych subjektov.
Uvedené $tyri krajiny spolu so Spanielskom vykazujii vo svojich &istych medzinarodnych
investicnych poziciach vyrazny vyskyt dlhovych zavédzkov, Comu nasvedcuje ich velmi zaporna
¢istd medzinarodnad investiéna pozicia bez nastrojov, ktoré nepodliehaji riziku zlyhania
(NENDI)?. V Grécku tvori ¢istii medzindrodni investiéni poziciu prevazne vysoky zahraniény
verejny dlh ¢asto za velmi vyhodnych podmienok®. V roku 2020 by ogakavany vyrazny pokles
HDP mal mat’ urcity negativny vplyv na ich pomer Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie
k HDP, v pripade ktorého sa ¢asto predpoklada zhorsenie.

e V krajinach s mierne zapornymi ¢istymi medzinarodnymi investiénymi poziciami nad
prahovou hodnotou hodnotiacej tabul’ky st Cisté medzinarodné investicné nizSie, nez sa oCakava
od fundamentov jednotlivych krajin, ale niekedy sa blizia k obozretnym prahovym hodnotam
alebo su lepsie ako obozretné prahové hodnoty. Tieto krajiny, konkrétne Chorvatsko, Mad’arsko,
Lotyssko, Pol'sko, Rumunsko a Slovensko, ako aj ostatné krajiny strednej a vychodnej Europy
a pobaltské krajiny maju tendenciu byt velkymi Cistymi prijemcami priamych zahrani¢nych
investicii, takze idaje NENDI st priaznivejSie. Zmeny, ktoré sa v pripade tychto krajin oakavaju
Vv roku 2020, su va¢sinou mierne az stredne zavazné.

e Vo vicsine krajin s vysokymi kladnymi ¢istymi medzinarodnymi investicnymi poziciami
doslo vroku 2019 k dalsiemu zlep$eniu. Nemecko, Dansko a Holandsko zaznamenali kladné
¢isté medzinarodné investi¢né pozicie prevySujiice 70 % HDP, pricom ich narast v roku 2019 bol
podporeny aj vyraznymi uéinkami kladného ocefiovania. Cisté medzinarodné investi¢né pozicie
Belgicka, Malty a Luxemburska presahuju 50 % HDP. Vo vsetkych uvedenych pripadoch
hodnoty cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie zretelne presahuju prislusné normy, ktoré by
bolo mozné odévodnit’ alebo ocakavat’ na zaklade fundamentov jednotlivych krajin.

% Cista medzinarodna investi¢na pozicia v stlade s fundamentmi (normy &istych medzinarodnych investi¢nych
pozicii) sa ziskavaji kumulaciou noriem bezného Gétu v priebehu Casu (pozri aj poznamku pod &iarou &.22).
Obozretné prahové hodnoty Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie sa urcuju na zaklade maximalizacie sily
signalu pri predpovedani krizy platobnej bilancie, pricom sa zohladfiuju informacie o jednotlivych krajinach
zhrnuté v prijme na obyvatel'a. O metodike vypoétu objemov Cistej medzinarodnej investi€nej pozicie v stlade
s fundamentmi pozri A. Turrini a S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions®,
European Economy Discussion Paper 097/2019.

% NENDI je podskupina Gistej medzindrodnej investi¢nej pozicie bez nastrojov, z ktorej sii vylicené zlozky
tykajuce sa vlastného kapitélu, t. j. vlastny kapital PZI a kapitalové akcie, a vnitropodnikovy cezhraniény dlh PZI,
pri¢om predstavuje ¢isti medzinarodnl investiénl poziciu bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania. Pozri
aj Eurdpska komisia, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard®, technicka
pozndmka; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

2" Zhorsenie ¢istej medzinarodnej investiénej pozicie v Grécku v roku 2019 vo velkej miere savisi s u¢inkami
zaporného ocenovania.
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Po vypuknuti krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 nasledovalo v niektorych krajinach mimo
eurozony napdtie v oblasti vonkajsich Uverov. Na zaciatku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19
vo vécSine rozvijajucich sa ekonomik s pohyblivymi vymennymi kurzami doslo k odlivu kapitalu
a k devalvacii. Trhy predvidali mozné kompromisy menovych organov medzi podporou ich
hospodarstiev a stabilizaciou ich mien. Ur¢ité napitie bolo viditeI'né aj na niektorych menach ¢lenskych
Statov, ktoré nepatria do eurozony a ktoré prijali rezimy pruznych vymennych kurzov. K devalvacii
doslo najma v marci a aprili, a to hlavne v Mad’arsku, ale tlak sa zmiernil, v maji sa meny stabilizovali
a v nasledujucich mesiacoch sa v niektorych pripadoch aj zhodnotili. Hoci sa zda, ze napitie na
finan¢nych trhoch, a tym aj rizikd vonkajS$ieho financovania, potom poklesli, niektoré Clenské Staty,
ktoré nepatria do eurozény, mézu byt nad’alej zranitené v pripade zvySenej averzie voci riziku na
svetovych finan¢nych trhoch alebo v pripade opétovného vzniku volatility kapitalovych tokov. V tejto
suvislosti méze zohravat’ ulohu viacero podmienok vratane vyhliadok tykajucich sa potrieb vonkajSieho
financovania, vladnych potrieb a dostupnosti devizovych rezerv.

Graf 12: Cisté medzinarodné investiéné pozicie v rokoch 2018 — 2021 a referenéné hodnoty v roku 2019
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Zdroj: Vypocty Eurostatu a Utvarov Komisie (pozri aj ramcek 1).
Poznamka: Krajiny su uvedené v zostupnom poradi podl'a ich pomeru ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie k HDP v roku
2019. NENDI je cistda medzindrodna investi¢na pozicia bez nastrojov, ktoré nepodlichaju riziku zlyhania. Viac informacii
0 pojmoch norma Ccistej medzinarodnej investinej pozicie a obozretna prahova hodnota Cistej medzinirodnej investi¢nej
pozicie pozri v poznamke pod ¢Ciarou &. 25. NENDI pre IE, LU a MT s mimo rozsahu stupnice.

Jednotkové naklady prace (JNP) v roku 2019 v réznych krajinich EU nad’alej dynamicky rastli,
tieto trendy sa v8ak v dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 spomal’uju. V hodnotiacej
tabul’ke sa uvadza ukazovatel’ rastu jednotkovych nakladov prace nad prahovou hodnotou v 6smich
krajinach v roku 2019, &o je rovnaky pocet ako v predchadzajiicom roku: Bulharsko, Cesko, Esténsko,
Litva, Loty$sko, Luxembursko, Rumunsko a Slovensko; vSetky uvedené krajiny okrem Luxemburska
prekro€ili prahovii hodnotu uz vroku 2018. Od roku 2013 sa rast jednotkovych nakladov prace
v pobaltskych krajindch a v réznych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy zrychlil v kontexte
vysokého hospodarskeho rastu, prehriateho trhu prace a nedostatku zru¢nosti.
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Ocakava sa, Ze vyvoj po vypuknuti pandémie COVID-19 bude poznaceny jednorazovym zvySenim
jednotkovych nékladov prace v roku 2020, po ktorom bude nasledovat’ miernejSia dynamika.
V dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa predpoklada, ze rast jednotkovych nakladov
prace sa v roku 2020 vyrazne zvysi v celej EU, ked’ze produktivita klesa takmer v$ade. Predpoklada sa
vsak, Ze vroku 2021 sa to CiastoCne zvrati, podobne ako pri predpokladanej obnove hospodarstva,
produktivita by sa zvysila a viedla by k vyraznému poklesu alebo ku stagnacii jednotkovych nakladov
préace v kontexte spomalenia miezd (graf 13, horny panel).

e Rast miezd bol v roku 2019 nad’alej najsilnejSou hnacou silou rastu jednotkovych nakladov
prace v mnohych krajinach, ale kriza teraz vedie k vyraznému obmedzovaniu rastu miezd.
Kriza skoncuje stlakmi z prehriatia pozorovanymi do roku 2019. Vo végsine krajin EU sa
v rokoch 2020 a 2021 predpoklada miernejsi rast miezd a odmien. V roku 2020 to odraza najma
vplyv zniZzeného poctu hodin, a to hlavne v kontexte docasnych rezimov skrateného pracovného
¢asu®®. V ramci takychto rezimov si pracovnici udrzia zamestnanie, ale so znizenym poétom
hodin a platom?.

e Rast produktivity prace zostal v roku 2019 obmedzeny a kriza d’alej brzdi produktivitu
v roku 2020. V roku 2020 sa takmer vo vietkych krajinach EU predpoklada prudky pokles
produktivity merany z hl'adiska produkcie na zamestnant osobu. Recesiu v roku 2020 sprevadzal
pokles pracovnych vstupov. Bolo to vSak sposobené najmé znizenym poctom hodin, zatial' o
pocet zamestnanych osdb sa zmenil len mierne®. Ak sa teda produktivita meria z hladiska
produkcie za odpracovanu hodinu, straty sa zdaju miernejSie (graf 13, Stvrty panel). Znaéné
a pretrvavajlice hromadenie pracovnej sily pozorované v celej EU bolo velmi zvyhodnené
sirokym vyuZivanim vladou dotovanych rezimov skrateného pracovného ¢asu.* V roku 2021 po
dosiahnuti oZivenia sa oCakava prudky narast udajov tykajucich sa produktivity. Napriek tomu sa
vSak predpoklada, Zze vo vicsine pripadov zostane produktivita priblizne na takej Grovni ako
v obdobi pred krizou alebo bude 0 nie¢o niZsia.

%8 10 ¢&lenskych 3tatov EU, ktoré mali ramce na poskytovanie podpory prijmu pri znizenom poéte hodin pred
vypuknutim pandémie COVID-19, prispdsobilo svoje existujice systémy tak, aby dokazali elit' otrasom
spbsobenym pandémiou COVID-19. V inych krajinach sa podobné opatrenia zaviedli ad hoc [pozri aj ram¢ek 2;
a Eurépska komisia (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (Vyvoj na trhu prace a vyvoj
miezd v Eurdpe v roku 2020, pripravuje sa]. Na financovanie takychto systémov sa bude vyuZivat’ nastroj SURE,
ktory poskytla Komisia.

2% pokles odmeny na zamestnanca sa javi ako vyraznejsi v krajinach, v ktorych sa podpora prijmu klasifikuje ako
vladne transfery, a nie ako prijem z préce.

%0V celej eurozone sa odhaduje, Ze zniZenie celkového po&tu odpracovanych hodin v prvom polroku 2020 je
sposobené zniZzenim priemerného poctu odpracovanych hodin o 75 % azvysna cast vyplyva zo zniZenia
zamestnanosti. Pozri ECB (2020), Economic Bulletin, ¢. 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo and A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market (Predbezné postGdenie vplyvu pandémie COVID-19 na trh préace
v eurozéne), Ekonomicky bulletin ECB, vydanie 5/2020, Eurdpska centradlna banka. OECD (2020), Policy
Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond
(Zachovanie pracovnych miest podas zakazu vychadzania z dévodu pandémie COVID-19 a po zruSeni uvedeného
zakazu), 3.augusta 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-
covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Graf 13: Rast jednotkovych nakladov préace za posledné roky, odmeny a produktivita
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Zdroj: AMECO; (daje za rok 2020 a 2021 pochadzaji z hospodarskej prognézy Komisie z jesene 2020. Udaje sa tykaji podtu
zamestnancov a zamestnanych osob.
Poznédmka: V kazdom grafe sa krajiny uvadzaju vo vzostupnom poradi podla prislusnej premennej v roku 2019.

Z pohPadu eurozony sa ocakiava, Ze vyvoj jednotkovych nikladov prace bude o nieco menej
podporovat’ obnovu rovnovahy ako v minulosti. V roku 2019 bol rast jednotkovych nékladov prace
onieCo vyssi vo viacerych krajinach, ktoré st Cistymi veriteImi, vratane Nemecka, Luxemburska
a Holandska, neZ v niektorych krajinach, ktoré su &istymi dlznikmi, vratane Cypru, Grécka, irska,
Spanielska a Portugalska. V rokoch 2020 a 2021 posudzovanych spolu sa vsak predpoklada, Ze rast
jednotkovych nékladov prace bude stapat’ takmer rovnakym tempom v oboch skupinach krajin, a teda
neprispeje k d’alsej obnove rovnovahy v zahraniénych poziciach (graf 14). Niekol'ko krajin, ktoré st
Cistymi dlznikmi, zaroven patri medzi krajiny najviac postihnuté krizou spdésobenou pandémiou
COVID-19 (pozri aj oddiel 2), v dosledku ¢oho sa v nich prejavuje vyraznejsia stagnacia aktivity, takze
tlaky na ndklady a mzdy by mohli byt’ v tychto krajinach v budicnosti menej vyrazné.
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Graf 14: Rast jednotkovych nakladov prace v eurozéne
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Zdroj: AMECO, udaje za roky 2020 a 2021 pochédzaju z hospodarskej prognézy Komisie z jesene 2020.

Pozndmky: Krajiny s ¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou > +35 % HDP su DE, LU, NL, BE a MT. Krajiny s ¢istou
medzinarodnou investi¢nou poziciou od 35 % do —35 % HDP su FI, EE, IT, LT, FR, Sl a AT. Zvysné krajiny patria do skupiny
krajin s ¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou < —35% HDP. Toto rozdelenie krajin je zalozené na priemernych
hodnotach ¢istej medzinarodnej investinej pozicie v rokoch 2017 — 2019. Krajiny, ktoré su &istymi veritel'mi, zaznamenali za
rovnaké obdobie priemerny prebytok bezného uétu. Udaje sa tykaji priemernych hodnét vazenych HDP pre tri skupiny krajin.

Dynamika realnych efektivnych vymennych kurzov (REER) je ¢oraz viac pohanana volatilitou
nominalnych vymennych kurzov. V rokoch 2016 az 2018 sa vo vécsine ¢lenskych $tatov vzhl'adom na
zhodnocovanie eura zvysili redlne efektivne vymenné kurzy (graf 15). Straty konkurencieschopnosti boli
najzretelnejsie, ked” sa merali z hl'adiska jednotkovych nakladov prace. V roku 2019 sa vsak v stvislosti
s prechodnym znehodnotenim eura konkurencieschopnost’ zlepsila. V kontexte tohto vyvoja v roku 2019
prahové hodnoty prekrocilo len Estonsko, ato z dévodu zhodnoteného REER zaloZeného na HICP
V porovnani so Siestimi krajinami v roku 2018, v ¢om sa odraza aj utlmena dynamika inflacie. V budicnosti
sa oCakava, Ze zhodnotenie eura v roku 2020 povedie k strate globalnej konkurencieschopnosti v krajinach
eurozony, zatial’ co meny niektorych krajin mimo eurozony zaznamenaju devalvaciu.

e Nominalne znehodnotenie bolo bezné v roku 2019, pri¢om v menovom vyvoji v roku 2020
boli pozorované vi&ie rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Vicsina krajin EU
zaznamenala nominalne znehodnotenie vroku 2019, ¢o bolo eSte vyraznejsie v pripade
niektorych ¢&lenskych $tatov mimo eurozony, najmi Madarska, Rumunska a Svédska. Po
vypuknuti pandémie COVID-19 sa euro Vv roku 2020 zacalo opat’ zhodnocovat. Meny mimo
eurozény bud’ vo vieobecnosti nasledovali euro, alebo sa vyrazne zhodnocovali (Svédsko), ¢i
vyrazne znehodnocovali, najma v pripade Mad’arska a v mensej miere Ceska a Pol'ska.

o Realne efektivne vymenné kurzy zaloZené na jednotkovych nakladoch prace sa vo vicSine
¢lenskych $tatov v roku 2019 zhodnotili, ale menej vyrazne ako v poslednych rokoch a kriza
d’alej utlmuje trendy v oblasti zhodnocovania. Najmé niekol’ko krajin strednej a vychodnej
Eurdpy v roku 2019 nad’alej vykazovalo vicSie realne zhodnotenie. Tyka sa to niektorych krajin
eurozény, najma pobaltskych krajin a Slovenska, a niektorych krajin mimo eurozény, najma
Bulharska, Ceska a Rumunska. Spomedzi krajin, ktoré su &istymi veritelmi, vykazovalo
vyznamné zhodnotenie REER len Nemecko a Malta. Po progndzach redlneho zhodnocovania na
rok 2020 vo vicsine krajin, v ktorych sa odrazaju doCasné nahle vykyvy jednotkovych nakladov
prace, sa oCakava, Ze progndéza utlmeného rastu jednotkovych nakladov prace na rok 2021
povedie takisto k obmedzenému realnemu zhodnocovaniu vo végsine krajin EU.
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e Vo vicsine Clenskych Statov je stale pozorované zniZenie rozpitia ceny a nakladov.
V poslednych rokoch bola pozorovana dynamika REER zalozenych na jednotkovych nakladoch
prace nad uroviiou REER zalozeného na HDP ato pokracovalo az do roku 2019, aj ked
pomal§im tempom, ¢o naznacuje d’alSie znizenie rozpiti zisku.¥ Tento trend pokracoval aj v roku
2020, najviditel'nejsie v pripade niektorych krajin strednej a vychodnej Eurépy, Belgicka, Grécka,
Malty a Spanielska.

e PokialP ide o budlcnost, opatrenia REER naznafuju, Ze vyvoj nakladovej
konkurencieschopnosti sa moZe stat’ menej priaznivym pre obnovu rovnovahy nez
v minulosti. V rokoch 2020 a 2021 sa predpoklada, ze velké krajiny, ktoré su Cistymi dlznikmi,
alebo krajiny viac postihnuté recesiou sp6sobenou pandémiou COVID-19, ako napriklad
Chorvatsko, Franctizsko, Taliansko, Portugalsko alebo Spanielsko, zaznamenajii vo vztahu
k Nemecku a Holandsku len obmedzeny alebo nulovy narast konkurencieschopnosti.

e  Zda sa, Ze urovein indexov REER je nad referen¢nou hodnotou najmi v ¢lenskych Statoch,
ktoré sa vyznacuju dlhodobej$imi trendmi silnej dynamiky relativnych cien. Tyka sa to
najma krajin strednej a vychodnej Eurdépy.

Graf 15: Dynamika nominalnych a realnych efektivnych vymennych kurzov (NEER a REER)
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Zdroj: AMECO, tdaje za roky 2020 a 2021 pochadzaji z hospodarskej progndzy Eurdpskej komisie z jesene 2020.
Poznamka: Krajiny st uvedené vo vzostupnom poradi podla priemernej roénej zmeny deflatora redlneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) zalozeného na jednotkovych nakladoch prace v rokoch 2017 az 2019. Redlne efektivne vymenné
kurzy (REER) a nominélne efektivne vymenné kurzy (NEER) sa vypogitavaju vo vztahu k 37 obchodnym partnerom. Uroveit
indexu REER zaloZzena na HDP sa vyjadruje ako percentualny rozdiel vo vztahu k referen¢nej hodnote predstavujucej REER
v stlade s ekonomickymi fundamentmi. Z Gdajov v grafe vyplyva medzera pozorovanej Urovne REER v porovnani

s referentnou hodnotou REER: kladné hodnoty indexu znamenajii nadhodnotenie a zaporné hodnoty indexu podhodnotenie™,

%2 Zatial' G0 zniZenie rozpiti brani tomu, aby nakladova konkurencieschopnost’ ovplyvnila obchodné podmienky,
atym obmedzuje vplyv na obchodné toky v odvetviach vyznacujicich sa diferenciaciou vyrobkov a ich
ocefiovanim na zaklade trhovej hodnoty, pretrvavajuca znizend ziskovost by casom viedla k zuZeniu
obchodovateI'ného sektora.

%% Metodika vypoctu tychto referenénych hodndt zalozenych na fundamentoch vychadza z pozndmky pre pracovn(
skupinu EPC LIME s nazvom ,,Benchmarks for assessment of real effective exchange rates* predloZenej 15. jina 2020.
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Rast podielov na vyvoznom trhu sa v roku 2019 spomalil a vo viéSine ¢lenskych $tatov sa ocakava
d’alsi pokles. V roku 2019 ziadny ¢lensky §tat nezaznamenal straty podielov na vyvoznom trhu pod
prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky (na zéklade kumulovanej zmeny podielov za 5 rokov).
Vypuknutie pandémie COVID-19 vytvara ovela odlisnejSie obchodné prostredie, ¢o ma vplyv na
podiely na vyvoznom trhu.

e Ocakava sa, Ze podiely na vyvoznom trhu v roku 2020 klesnt pribliZne v polovici ¢lenskych
statov EU. Kriza vyraznejsie znizuje obchod v ramei EU v porovnani s obchodom mimo EU. Je
to zapri¢inené tym, Ze kriza spdsobena pandémiou COVID-19 doteraz postihla viac EU nez iné
oblasti sveta. Ked’7e krajiny EU obchoduju najmid medzi sebou, ich hlavné vyvozné trhy sa
v porovnani sinymi oblastami sveta zmensili, ¢o pre vi¢§inu krajin EU znamena aj stratu
podielov na trhu.

e Podiely na vyvoznom trhu najviac klesaju v pripade krajin, ktoré intenzivne vyvazaju
sluzby, najmé cestovny ruch. Obchod klesa predovsetkym v oblasti sluzieb, konkrétne v oblasti
cestovného ruchu, ktory je vyrazne ovplyvneny obmedzeniami zahrani¢ného cestovania
a zmenenym spravanim spotrebitel'ov. Predpoklada sa, ze v roku 2020 podiely na vyvoznom trhu
Klesnt najviac v Chorvatsku, na Cypre, v Grécku, vo Francizsku, v Taliansku, Portugalsku
a Spanielsku, pri¢om vietky uvedené krajiny sa vyznaduju vyraznou zavislostou od tvrdo
zasiahnutého odvetvia cestovného ruchu. Podl'a predpokladov vS8ak Nemecko a Holandsko
naopak podiely na vyvoznom trhu ziskaju.

3.2. Sukromny dlh a trhy s obytnymi nehnutel’nost’ami

V dbsledku priaznivého hospodarskeho rozvoja dlh sikromného sektora ako podiel na HDP do
roku 2019 vo vicSine €lenskych Statov klesal, ale v niektorych krajinach zostiava troven dlhu
vysoka. Jedenast' ¢lenskych $tatov prekroCilo prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky, pokial ide
o celkovy sukromny dlh v roku 2019, v porovnani s 12 ¢lenskymi $tatmi v roku 2018: Cyprus, Dansko,
irsko, Luxembursko, Holandsko a Svédsko zaznamenali pomer stikromného dlhu k HDP na Grovni viac
ako 200 %, v ¢om sa odraza aj vel’ky vyznam nadnarodnych podnikov a ucelovo vytvorenych subjektov
vo viacerych z tychto krajin. Belgicko, Finsko, Francizsko a Portugalsko vykazuju niZSie Girovne, ale
takisto prekracuji prahovii hodnotu. Dlhy v jednotlivych krajinach sa zna¢ne odlisuju, a to vzhl'adom na
Strukturalne faktory Specifické pre jednotlivé krajiny, ktoré oddvodiuju takéto rozdiely. Zda sa vsak, ze
dihy v niektorych krajinach EU st vysoké aj v porovnani s referenénymi hodnotami ekonomickych
fundamentov pre tieto krajiny. Zda sa, ze v niektorych krajindch su dlhy vysoké aj v suvislosti
s obozretnymi prahovymi hodnotami.

3 Referentné hodnoty dlhu pre jednotlivé krajiny vypracovala Eurdpska komisia v spolupraci s pracovnou
skupinou EPC LIME [Europska komisia, ,,Benchmarks for the assessment of private debt®, poznamka pre Vybor
pre hospodarsku politiku, ARES(2017) 4970814] a J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini a S. Zeugner, ,,Is
Private Debt Excessive?, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Referen¢né hodnoty zaloZené na
fundamentoch umoziujii posudit’ sukromny dlh z hladiska hodnét, ktoré moZno vysvetlit na zaklade
ekonomickych fundamentov a st odvodené z regresii zachytavajucich hlavné faktory rastu Gverov s prihliadnutim
na pociato¢ny stav dlhu. Obozretné prahové hodnoty predstavuju Grovne dlhu, po prekroceni ktorych je relativne
vysokd pravdepodobnost’ bankovej krizy; tieto Grovne su zaloZzené na maximalizacii sily signalu pri predpovedani
bankovych kriz, a to tym, Ze sa minimalizuje pravdepodobnost’ opomenutia krizy alebo falo$nych vystrah a Ze sa
do nich premietnu informacie o kapitalizacii bank, verejnom dlhu a Grovni hospodarskeho rozvoja $pecifické pre
jednotlivé krajiny.
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e  ZniZovanie zadlZenosti v sikromnom sektore pokracovalo aj v roku 2019, pricom vicSina
krajin EU zaznamenala niZSiu mieru zadlZenosti siikromného sektora. Znizenie pomeru dlhu
k HDP v rokoch 2018 az 2019 bolo spdsobené najmid rastom nominalneho HDP (,,pasivne
zniZzovanie zadlZenosti*), ked’Zze Gvery sa v poslednych rokoch zrychlili v ¢oraz va¢Som pocte
krajin.

eV poslednych rokoch boli uvery stale dynamickejSie, najmé v sektore doméacnosti. Napriek
prevazne kladnym ¢istym tverovym tokom pomer dlhu nefinanénych korporacii k HDP klesa
vrokoch 2018 a2019 vo vietkych krajinich EU s vynimkou Dénska, Finska, Franclzska,
Nemecka, Luxemburska a Svédska. Pokial' ide o domécnosti, zniZenie miery zadlZzenosti bolo
pozorované len v priblizne polovici ¢lenskych Statov. V poslednych rokoch bola dynamika dlhu
(transakcie ovplyviiujuce objem tuverov a nesplatenych dlhovych cennych papierov) pomerne
silnd, pokial’ ide o domé&cnosti (pozri spravu o mechanizme varovania na rok 2020). Rovnaky
trend bol opét’ pozorovany v rokoch 2018 a 2019.

e  DIh nefinanénych korporacii zostal v roku 2019 vo viacerych krajinach nad referenénymi
hodnotami. V Belgicku, na Cypre, v Dansku, vo Franctzsku, v Irsku, Luxembursku, Holandsku,
na Malte, v Portugalsku, Spanielsku a vo Svédsku bol dlh nefinanénych korporécii nad Groviiami
odovodnenymi ekonomickymi fundamentmi aj obozretnymi prahovymi hodnotami. Ocakava sa,
7ze dlh nefinanénych korporacii sa priblizi k obozretnym prahovym hodnotdm v Rakusku,
Chorvatsku, Grécku a Taliansku a v roku 2020 bude nad’alej prekraovat’ obozretné urovne vo
Finsku (graf 16). V mnohych krajinach, najma v Belgicku, na Cypre, v irsku, Luxembursku
a Holandsku, je dlh nefinancnych korpordcii vyznamne ovplyvneny cezhranicnym dlhom
spolo¢nosti a u¢elovo vytvorenych subjektov.

e Vo viacerych ¢lenskych Stiatoch zostal dlh domacnosti v roku 2019 nad referencnou
hodnotou. V Dénsku, vo Finsku, vo Franclzsku, v Grécku, Holandsku, Portugalsku, Spanielsku
avo Svédsku su urovne dlhu nad referenénymi hodnotami zaloZenymi na fundamentoch aj nad
obozretnymi prahovymi hodnotami (graf 21). Dlh domacnosti prekracuje obozretné trovne
v Belgicku ana Cypre ablizi sa k obozretnym prahovym hodnotdm v Rakisku, Nemecku
a Taliansku. Miera zadlZenosti sektora domacnosti v niektorych krajinach sa javi ako podstatne
vyssia, ked’ sa vypocitava ako podiel na hrubom disponibilnom prijme domacnosti. Tyka sa to
irska, Luxemburska a Malty.

7da sa, Ze v roku 2020 miera zadlZenosti siikromného sektora vo vicSine ¢lenskych Statov rastie,
najmi pokial’ ide o nefinan¢né korporacie. Odhady pomeru dlhu k HDP v pripade nefinanénych
korporacii a domacnosti (na zaklade dostupnych informécii z mesa¢nych udajov o objemoch dlhu)
poukazuju na nezanedbatelny narast vo vicsine krajin EU. Takéto zvySenie miery zadlZenosti je vo
vel'kej miere mechanickym vysledkom znizenych hodnét HDP v menovateli pomeru. Najma v sdvislosti
s nefinanénymi korporaciami vSak zohrava ulohu aj dynamika dlhu. Ocakava sa, ze Cisté uverové toky
budd vroku 2020 vo vécsSine krajin EU, najmi v Belgicku, vo Finsku, vo Franclzsku, v irsku,
Luxembursku, Spanielsku a vo Svédsku, v niektorych pripadoch vyrazne vyssie ako v roku 2019.
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Graf 16: Dlh nefinanénych korporacii
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Zdroj: Sektorové ucty finan¢nej savahy Eurostatu — Gvery (F4) plus dlhové cenné papiere (F3), AMECO a odhady Utvarov
Komisie (pozri ramcek 1).

Poznamka: Krajiny st uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP v roku 2019. Cisla pod
kodmi krajin oznacuju rok, v ktorom miera zadlzenosti dosiahla vrchol. Pokial’ ide o vymedzenie referencnych hodnot
zalozenych na fundamentoch a obozretnych prahovych hodnét, pozri poznamku pod ¢iarou €. 34.

Pokial’ ide o nefinan¢né korporacie, zvySené potreby uverov v roku 2020 sa vysvetluju na zaklade
vyraznych strat a nedostatoc¢nej likvidity.

e Zda sa, Ze miera zadlZenosti sa vroku 2020 zvySuje najmi Vv krajinach, v ktorych
vypuknutie pandémie COVID-19 vyraznejSie brzdi zisky a pefiazné toky nefinanénych
korporacii. Krajiny, v ktorych sa o¢akava, ze Cisté prevadzkové zisky korporacii v roku 2020
vyrazne klesnu, st spravidla vo vSeobecnosti tie isté krajiny, ktoré zaznamenali najmasivnejSie
Cisté tiverové toky (transakcie) ako podiel HDP v roku 2019 (pozri graf 20).

e Na financovanie prevadzkového kapitialu nefinan¢nych korporicii na vytvorenie vankuasov
likvidity boli potrebné zvySené uvery, ¢o znamena, Ze Cisty dlh nefinanénych korporacii sa
nezvysil do takej miery ako hruby dlh. Cast Gverov sa pouzila na doplnenie a posilnenie
hotovostnych rezerv s cielom vyrovnat’ sa so zvySenou neistotou v sUvislosti s hospodarskou
situciou a vyuzit doGasné osobitné opatrenia na podporu Uverovych tokov. Uvery na
financovanie investicii zohravali men$iu Glohu. Napriek znaénym tverom v roku 2020 sa celkovo
oc¢akava, Ze miera Gspor korporacii nebude vyrazne klesat’. Okrem toho sa o¢akava, ze v désledku
znizenych investicii sa &isté uspory podnikov zvysia vo vietkych krajinach EU (pozri graf 11).

e Uvery boli uPah&ené prostrednictvom viacerych politickych opatreni. Okrem dostatoéného
poskytovania likvidity bankam zo strany menovych organov a prispdsobenia prudenciélnych
nariadeni pomohli $tatne Gverové zaruky zachovat’ Giverové toky, a to najma pre malé a stredné
podniky.

e K zvySovaniu dynamiky dlhu vroku 2020 prispievaju moratdria splacania dlhu.
Oneskorenie splacania dlhu nefinanénymi korporaciami povolené na zaklade moratérii v celej
EU, & uz vramci vladneho opatrenia alebo dobrovolnej iniciativy veritelov, predstavuje
mechanické zvysenie dynamiky dlhu. Potvrdzuje to ovel’a silnejsi pozitivny vzt'ah medzi zmenou
dlhu nefinan¢nych korporacii a,,Cistymi novymi“ tvermi PFI vroku 2020 (s vynimkou
opétovnych rokovani a splatok), nez bol pozorovany v roku 2019 (pozri graf 17 agraf 18).
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V porovnani s predchadzajdacimi rokmi bola preto dynamika dlhu v roku 2020 menej ovplyvnena
splatkami, pravdepodobne v désledku moratorii.

e V buducnosti sa ofakava, Ze dynamika pomeru dlhu k HDP bude z niekol’kych dévodov
viac utlmena. Po prvé, oCakava sa, ze mechanické zvySenie miery zadlZenosti v ddsledku
znizenia menovatela bude kratkodobé, ked’ze pomer dlhu k HDP sa v roku 2020 zvysi najma
z dévodu docasného cyklického poklesu (pozri graf 19). Po druhé, vynimo¢né opatrenia zavedené
v roku 2020 sa buda postupne rusit. Uplynutie moratérii dlhu povedie k zvySenému splacaniu
dlhov. Postupné ruSenie tiverovych zaruk bude znamenat' mensie moznosti uverov pre firmy
v ztifalych podmienkach. Udaje z prieskumov navy$e naznaluju, Ze v budicnosti sa mozu
sprisnit” podmienky poskytovania uverov®. Po tretie, nefinanéné korporicie budi mat ako
alternativu k novym tverom moznost’ vyuzit’ vankus likvidity.

¢ Dlhotrvajice t'azkosti v sektore nefinanénych korporacii mézu narusit’ vyhliadky tykajuice
sa investicii asplacania dlhu. Ziskovost’ zostane vyrazne ovplyvnena najmi v odvetviach
sluzieb vystavenych pandémii. To mdéze znamenat nielen utlmené investicie, ale aj t'azkosti pri
splacani existujiceho dlhu. VseobecnejSie povedané, uplynutie moratorii dlhu bude mat za
nasledok vyssie dlhové zatazenie v ddsledku nahromadenych drokov.

Graf 17: Nové tuvery PFI pre nefinanéné Graf 18: Nové tuvery PFI pre nefinan¢né
korporécie v porovnani s vyvojom pomeru dihu  korporécie v porovnani s vyvojom pomeru dlhu
nefinan¢nych Korporacii k HDP, 2019 nefinan¢nych Korporacii k HDP, 2020
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Zdroj: Databdza ECB MIR, AMECO, Eurostat a vypodty utvarov Komisie (pozri aj ram¢ek 1 s prognézami stkromného dlhu).
Poznamka: Nové tvery PFI sa vztahuju na ,,isté nové“ Gvery od penaznych finan¢nych institacii (PFI) a zahffiaju len nové
avery poskytnuté pefiaznymi finanénymi intiticiami nefinanénym korporaciam s vynimkou opétovnych rokovani a splatok.
To nezahfiia Belgicko, Cyprus a Luxembursko ako extrémne hodnoty a Bulharsko, Dansko, Irsko a Svédsko z dévodu
dostupnosti Gdajov.

%% ECB (2020): Prieskum bankovych Gverov v eurozéne — druhy $tvrtrok 2020, jul 2020.
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Graf 19: Roz¢lenenie zmeny pomeru dlhu Graf 20: Vyvoj hrubého prevadzkového
nefinanénych korporacii k HDP (2019 — 2020)  prebytku vroku 2020 a ¢istych uverov
(transakcii) pre nefinancné korporacie
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Zdroj: Odhady AMECO, Eurostatu aGtvarov Komisie (rdmcek 1) a vypolty zaloZzené na mesaénych udajoch ECB
o0 Gveroch PFI a transakciach s dlhovymi cennymi papiermi (tokoch) so siukromnym sektorom z databazy bilancie sektora
petiaznych finanénych institacii, hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2020.

Poznamka: Cisté Gverové toky (dlhové transakcie) zodpovedaju transakciam averov (F4) a dlhovych cennych papierov (F3)
zo sektorovych uctov finanénych transakcii Eurostatu. Hruby prevadzkovy prebytok nefinanénych korporacii nie je
k dispozicii v pripade Bulharska, Chorvatska a Malty.

Graf 21: DIh domécnosti
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Zdroj: Sektorové udty finanénej suvahy Eurostatu — Gvery (F4) plus dlhové cenné papiere (F3), AMECO a odhady Utvarov
Komisie (pozri raméek 1).
Poznamky: Krajiny si uvedené v zostupnom poradi podla pomeru dlhu domécnosti k HDP v roku 2019. Cisla pod kédmi

krajin oznacuju rok, v ktorom miera zadlzenosti dosiahla vrchol. Pokial’ ide o vymedzenie referenénych hodnét zalozenych na
fundamentoch a obozretnych prahovych hodnét, pozri poznamku pod ¢iarou ¢&. 34.

Pokial’ ide o doméacnosti, zda sa, Ze vypuknutie pandémie COVID-19 viedlo k utimeniu dynamiky
uverov vzh’adom na obmedzené vyhliadky na prijmy a zvySené uspory.

e Ocakava sa, Ze Cisté uverové toky (dlhové transakcie) pre domacnosti sa v roku 2020 vo
vi&ine krajin EU priblizia k nule alebo budi mierne. Ako vidiet z grafu 22, narastajlci
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pomer dlhu domécnosti k HDP je vo vel'kej miere sposobeny poklesom HDP, a nie Gverovymi
a bezpe¢nostnymi transakciami, ktoré su dost’ obmedzené, a zda sa, Ze v porovnani s rokom 2019
klesli takmer vo vietkych krajinach EU. Spomalovanie tiverov pre domécnosti je oddovodnené
zhorSenymi vyhliadkami na prijmy domacnosti spojenymi so zvySenymi usporami, ¢iastocne
z dévodu preventivnych a ¢iastone z dovodu restriktivnych opatreni obmedzujiicich moznosti
spotreby. Rozdiely medzi jednotlivymi krajinami st pravdepodobne spojené s prisnostou zakazu
vychadzania a zastavenim nakupov obytnych nehnutelnosti, s roznymi stupiiami vladnej podpory
prijmov domacnosti a Gverovych podmienok, ako aj s podmienkami na trhu s obytnymi
nehnutelnost’ami.

e  Napriek u¢inku moratérii dochadza k spomal’ovaniu tverov pre domacnosti. Tak ako v pripade
nefinanénych korporacii maji moratoria dlhu pozitivny vplyv na vyvoj dlhu z dévodu nizSich splatok.
V dosledku tohto vplyvu sa zda, Ze objem dlhu domacnosti klesa znizenou rychlostou.

o Je pravdepodobné, Ze dynamika dlhu domacnosti zostane utlmena a ked’ sa trhy prace
zhor$ia, mézu sa vyskytnut’® tazkosti so splacanim. Napriek pretrvavajucim podpornym
finan¢nym podmienkam a opatreniam vlady na zmiernenie dosledkov krizy na trh prace a na
domacnosti budu prijmy domacnosti aj nad’alej pod tlakom. Predovsetkym sa predpoklada, ze po
poklese v roku 2020 sa miera nezamestnanosti pocas roku 2021 celoplosne zvysi. V tom sa bude
odrazat’ aj strata pracovnych miest po postupnom ruSeni opatreni, ktoré vlady prijali na
zmiernenie vplyvu pandémie, najmi dotované rezimy skrateného pracovného casu, ktoré maju
byt’ doCasné, aby sa zabranilo udrzaniu pracovnych miest v neZivotaschopnych firmach. Narast
problémov so splacanim dlhu doméacnosti by sa mohol prejavit aj v krajinach, ktoré sa uz
vyznacuju relativne vysokym dlhovym zat'azenim domacnosti (graf 23).

Graf 22: Roz¢lenenie zmeny pomeru dlhu Graf 23: DIh domacnosti a nezamestnanost’
domacnosti k HDP (2019 — 2020)
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Zdroj: Cisté uverové toky (dlhové transakcie) zodpovedaju Zdroj: AMECO, Udaje za roky 2020 a 2021 sl z hospodarskej
transakciam Gverov (F4) a dlhovych cennych papierov (F3) prognézy Komisie z jesene 2020.

zo sektorovych 1uctov financ¢nych transakcii Eurostatu.

Dalgimi zdrojmi st odhady AMECO a (tvarov Komisie

(ramcek 1) a vypocty zalozené na mesaénych Udajoch ECB

0 Gveroch PFI a transakciach s dlhovymi cennymi papiermi

(tokoch) so stkromnym sektorom z databazy bilancie

sektora pefiaznych finan¢nych instittcii.
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Ceny obytnych nehnutelnosti sa az do zaliatku roka 2020 nad’alej zvySovali a v niektorych
pripadoch sa zrychlili.

e V roku 2019 zaznamenalo rast cien obytnych nehnutel’nosti nad prahovou hodnotou
hodnotiacej tabul’ky 8 ¢lenskych §titov (Chorvatsko, Cesko, Grécko, Mad’arsko, Luxembursko,
Pol'sko, Portugalsko a Slovensko), ¢o je v porovnani s rokom 2018 o jeden $tat viac. Celkovo sa
tym potvrdilo pokraovanie dynamického rastu cien obytnych nehnutelnosti, ktory sa pozoroval
priblizne od polovice desatrocia.

e Ceny obytnych nehnutel’nosti sa v roku 2019 zvy3ili takmer vo vietkych krajiniach EU a vo
vicsine Clenskych $tatov doslo v rokoch 2018 a 2019 k zrychleniu. Spomalenie bolo naopak
pozorované v Bulharsku, Dansku, Nemecku, frsku, Loty3sku, na Malte, v Holandsku, Rumunsku,
Spanielsku a Slovinsku.

o Nedavny pozitivny trend rastu cien obytnych nehnutenosti bol spdsobeny najma
ekonomickymi fundamentmi. Nizke urokové sadzby a zrychleny rast prijmov z prace boli
hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvnili nedavny dopyt po sluzbach v oblasti obytnych nehnutelnosti
v kontexte oneskorenej adaptacie ponuky obytnych nehnutelnosti. Zrychlenie rastu
hypotekarneho dlhu sa prejavilo az po konsolidovani zrychleného rastu cien obytnych
nehnutelnosti a rozgirilo sa v celej EU.

e Vyrazny rast cien obytnych nehnutelnosti je pozorovany aj v ¢lenskych Statoch, ktoré
vykazuju zndmky nadhodnotenia (graf 24). V niektorych krajinach sa zaznamenalo urcité
spomalenie cien v rokoch 2018 a 2019 s dékazmi o nadhodnoteni. V inych povSimnutiahodnych
pripadoch vratane Luxemburska a Svédska k tomu viak nedoslo.*

e VicSina ¢lenskych S$tatov v roku 2019 vykazuje dbkazy o nadhodnoteni. Z porovnania
cenovych indexov s referenénymi hodnotami vyplyvaji rozsiahle dbkazy o nadhodnoteni.
V ramci odhadov cenovych Grovni sa potvrdzuju obmedzenia cenovej dostupnosti obytnych
nehnutelnosti. Zhruba v polovici krajin EU je na nékup obydlia srozlohou 100 metrov
§tvorcovych potrebny viac ako 10-roény prijem®.

% Rozdiely v ocefiovani cien obytnych nehnutelnosti sa vypo&itavaju s ohfadom na referenéné hodnoty na
zachytenie vplyvu cien obytnych nehnutelnosti pre jednotlivé krajiny. Odchylky v syntetickom oceneni su
zalozené na medzere, ktora vznikla v désledku réznych referenénych hodnét: i) odchylka v pomere medzi cenami
a prijmami od dlhodobych priemernych hodn6t; ii) odchylka v pomere medzi cenami a vyskou ndjomného od
dlhodobych priemernych hodndt; iii) odchylka od referencnych hodnét zalozenych na regresii pri zohladneni
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 referencnych
hodnét zalozenych na regresii st cyklické vysvetlujiice premenné filtrované cez Hodricko-Prescottov filter, aby
pokryli ich volatilitu.

" Odhady cenovej Grovne sa ziskavaju na zaklade Gdajov z narodnych uétov a zo s¢itania obyvatel'stva, a ak
takéto Odaje nie su k dispozicii, na zéklade informécii uverejnenych na webovych sidlach 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.
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Graf 24: Zmeny cien obytnych nehnutel’nosti
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Graf 25: Vyvoj deflovaného rastu cien obytnych
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Zdroj: Eurostat a vypo¢ty utvarov Komisie.

Poznamka: Miera nadhodnotenia sa odhaduje ako priemer troch veli¢in: odchylky v pomere medzi cenami a prijmami, ako aj
medzi cenami a vySkou najomného od ich dlhodobych priemernych hodnét, ako aj rozdiely v ocefiovani ziskané z regresného
modelu determinantov cien obytnych nehnutelnosti (pozri poznamku pod ¢iarou €. 36). Prognézy cien obytnych nehnutelnosti
s zaloZzené na regresnom modeli determinantov cien obytnych nehnutelnosti (pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 40).

Ocakava sa, ze v dobsledku krizy spOsobenej pandémiou COVID-19 sa v buddcnosti spomali
nedavna dynamika cien obytnych nehnutePnosti, a to najmd vzhl’adom na klesajice prijmy
z préce.

Zo Stvrtroénych udajov za rok 2020 vyplyva, Ze rast realnych cien obytnych nehnutelnosti
sa zaina v niektorych &lenskych $tatoch spomalovat. Hoci vicsina krajin EU v druhom
Stvrtroku tohto roka nad’alej zaznamenavala rast cien v porovnani s rovnakym $tvrtrokom 2019,
v niektorych krajinach sa uZz pozoruje spomalenie alebo dokonca pokles deflovanych cien
obytnych nehnutelnosti. Upravy smerom nadol na ro&nom ziklade si pozorované na Cypre
a v Mad’arsku. Spomalenie a stagnacia sa pozoruji vo viac ako polovici krajin EU. Pri pohl'ade
na medzi$tvrtroénu dynamiku v prvom polroku 2020 dochéadza k roz§irenej$im tpravam smerom
nadol, najmd v Estonsku, Mad’arsku a Rumunsku, ale do ur¢itej miery aj v Loty$sku, Portugalsku,
Slovinsku a vo Svédsku®.

Odhady cenovych Urovni zcenovych ponik predavajucich potvrdzuju zadinajice
oslabovanie trhu s obytnymi nehnutePnostami. Udaje o cenach obytnych nehnutelnosti do
polovice roka 2020 nemusia plne odrazat’ vplyv krizy spdsobenej pandémiou COVID-19, pretoze
transakcie boli v mnohych pripadoch dohodnuté pred vypuknutim pandémie COVID-19.

% Na medzistvrtroény vyvoj deflovanych cien obytnych nehnutelnosti méze mat vplyv sezénnost. Z dévodu
sezonnosti pouzitého deflatora, deflatora narodnych uctov pre vydavky na konecnu stikromnu spotrebu, to plati
najma v Rumunsku. Najnovsie dokazy zaloZené na indexe cien obytnych nehnutel'nosti spolo¢nosti Valueguard HOX
naznaduju, ze nominalne ceny obytnych nehnutelnosti vo Svédsku sa v septembri 2020 medziroéne zvysili o 8,9 %.
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Nedavne odhady pozadovanych cien vSak naznaCuji aj upravy smerom nadol v niektorych
krajinéch. ¥

e Modelové prognézy cien obytnych nehnutenosti poukazuji aj na utlmenie trhov
S obytnymi nehnutel’nost’ami pocas roku 2021 a na zniZenie iprav smerom nadol vo velkej
vi&Sine ¢lenskych tatov EU (graf 25). Zna¢nu &ast’ odakavaného spomalenia vysvetluje pokles
prijmov z prace. Ocakava sa, ze k vyraznému spomaleniu dbjde najmé v krajinach, ktoré
v sucasnosti vykazujt dékazy o nadhodnoten;.*

Nadhodnotené ceny obytnych nehnutel’nosti vo viacerych ¢lenskych Statoch sprevadza vysoky dlh
domacnosti. Tyka sa to najmé Belgicka, Danska, Luxemburska, Holandska a Svédska. Holandsko je
poznacené vysokymi cenovymi Groviiami, aj pokial’ ide o priemerny prijem doméacnosti. Rast objemu
hypotekarnych uverov v roku 2019 bol obzvlast’ rychly v Bulharsku a na Malte (viac ako 10 % oproti
predchadzajucemu roku) avyssi ako 5% v dalSich 14 krajinach. V niektorych pripadoch doslo
k intenzivnemu rastu z uz relativne vysokych urovni, najméd v Belgicku, vo Franclzsku, v Nemecku,
Luxembursku ana Malte. Vyrazny rast cien obytnych nehnutelnosti bol s vynimkou Grécka
a Portugalska spojeny s vyraznym rastom hypotekarnych Gverov*’.

3.3. Sektor verejnej spravy

V désledku priaznivych hospodarskych podmienok miera zadlZenosti verejnej spravy vo vicsine
¢lenskych 3titov v roku 2019 d’alej klesala, ale opit’ zacala stipat’ v celej EU, a najma v tych
¢lenskych $tatoch, ktoré boli vyraznejSie zasiahnuté Kkrizou spdsobenou pandémiou COVID-19.
Miera zadlZenosti prekrocila v roku 2019 prahovu hodnotu hodnotiacej tabulky 60 % HDP v 12
¢lenskych Statoch, v roku 2018 ich bolo 14. Grécko, Taliansko a Portugalsko vykazovali dlh presahujici
100 % HDP. Belgicko, Cyprus, Francizsko a Spanielsko boli len o nie¢o nizSie pod uvedenou
hodnotou. Medzi ostatné ¢lenské Staty s dlhom presahujucim 60 % HDP patria Rakisko, Chorvatsko,
Mad’arsko a Slovinsko. V roku 2019 bolo zniZenie miery zadlzenosti verejnej spravy viditel'nejsie (nad
5 percentualnych bodov HDP) na Cypre, v Grécku a irsku, zatial ¢o verejny dih vo Franclzsku
a v Taliansku zostal nezmeneny. V roku 2019 a v niektorych predchadzajlcich rokoch, bol v niektorych
pripadoch vratane Belgicka, Cypru, Francizska a Portugalska pozorovany verejny dlh presahujuci 60 %
HDP spolu s dlhom sukromného sektora presahujucim prislusnt prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky.

% Tieto odhady boli ziskané z ndhodnej vzorky rozvrstvenej podla regionov v pripade domov a bytov
s maximalnou rozlohou 600 metrov $tvorcovych. Udaje st z webového sidla Idealista.com. V pripade kazdej
krajiny bola pociatocna velkost’ vzorky priblizne 1700 az 2000 nehnutel'nosti. Zlozenie vzorky je dynamické,
ked’ze niektoré vlastnosti uz nie su k dispozicii a nové vlastnosti sa dopliaju. Median ceny za meter §tvorcovy sa
sledoval od aprila do septembra 2020 a nésledne bol v troch analyzovanych krajinach zisteny jasny klesajdci trend.
% Prognézy cien obytnych nehnutelnosti su prognézy utvarov Eurdpskej komisie vypogitané v ramci modelu
népravy chyb, ktoré sluzia ako vysvetlujuce premenné: podet obyvatelov, disponibilny prijem, bytovy fond,
dlhodobé urokové miera a cenovy deflator vydavkov na koneénti sikromnu spotrebu, ako aj zvySok odhadovaného
kointegra¢ného vztahu.

*1 Eurépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) vydal v septembri 2019 varovania a odportcania pre jednotlivé
krajiny tykajuce sa strednodobych slabych miest v sektore obytnych nehnutelnosti pre devit’ ¢lenskych statov EU:
odporugania pre Belgicko, Dénsko, Finsko, Luxembursko, Holandsko a Svédsko a varovania pre Cesko,
Franclizsko a Nemecko. Vsetkym §tatom z prvej skupiny boli uz v novembri 2016 doru¢ené varovania ESRB, a to
isté plati aj pre Rakisko. Nariadenie o postupe pri makroekonomickej nerovnovahe [nariadenie (EU)
¢.1176/2011] obsahuje vyzvu pre Komisiu, aby zohladnila vSetky varovania alebo odporacania, ktoré ESRB
adresuje ¢lenskym $tatom, ktoré sa predmetom hibkového preskiimania.
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Pomer verejného dlhu k HDP je jasne na vzostupe v suvislosti s krizou sp6sobenou pandémiou
COVID-19. Strata produkcie a prijmov spojena s recesiou v roku 2020, ako aj rozsiahle podporné
opatrenia, ktoré vlady zaviedli na zmiernenie vplyvu krizy, st zdrojom zvySeného objemu tverov
a rastu objemu dlhu vo vietkych ¢lenskych $tatoch EU. Vlady v celej EU nechali fungovat’ automatické
stabilizatory a poskytli priamu fiskalnu podporu a podporu likvidity s cielom zmiernit’ krizu v oblasti
zdravia a obmedzit’ vydavky sikromného sektora. Cast’ zvysenia pomeru dlhu k HDP v roku 2020 je
navyse mechanickym t¢inkom vyrazne znizeného nominalneho HDP.

e Predpoklada sa, Ze do konca roka 2021 zostane miera zadlZenosti verejnej spravy vo
vietkych krajinach EU vy$§ia ako vroku 2019 av niektorych pripadoch s vyraznou
rezervou. Na konci roku 2020 sa ocakava viditelne viac ¢lenskych S$tatov, ktoré prekrocia
prahovi hodnotu 60 % HDP, a o0 nieCo viac ¢lenskych Statov by sa malo dostat’ nad 100 %.
Ocakéava sa, ze vroku 2021 sa miera zadlZenosti stabilizuje alebo mierne klesne priblizne
v polovici krajin, ato vdaka oZiveniu a prognédze nizsich deficitov (graf 26). V zostavajucich
krajinach EU sa viak odakéava, 7e verejny dlh bude v roku 2021 dalej rast, najma v Rumunsku,
kde sa predpoklada, Ze vysoky deficit verejnych financii sa bude v budicom roku d’alej zhorSovat’
a miera zadlZenosti sa vyrazne zvysi, aj ked’ z relativne nizkych urovni.

e Vo vSeobecnosti sa ofakava, Ze rast miery zadlZenosti verejnej spravy bude vyraznejsi tam,
kde Urovne dlhu boli relativne vysoké uz pred Kkrizou. V tom sa odraza skuto¢nost’, Ze recesia
v tychto krajinach bola vo vSeobecnosti zavaznejSia, najmd z dovodu Sirenia nakazy alebo
naslednych prisnych opatreni na zamedzenie jej Sirenia a z dovodu vicsej zavislosti uvedenych
hospodarstiev od takych odvetvi, ako je cestovny ruch. Predpoklada sa, ze Grécko, Taliansko
a Spanielsko zaznamenaju vroku 2020 nirast miery zadlZenosti verejného sektora nad
20 percentualnych bodov HDP. Vo zvySeni dlhu sa odraza aj zosuladenie dlhu a deficitu
zvySujuce dlh, ktoré zahfiia aj formy finan¢nej podpory nezaznamenané v saldach verejnych
financii. Predpoklada sa, Ze tieto udinky budi najvysSie na Cypre, v Dansku, Nemecku
a Slovinsku.

e Verejné financovanie sa nestalo nakladnej$im. Vynosy Statnych dlhopisov boli v priebehu roka
2019 stabilné alebo klesali. Po otrase vyvolanom pandémiou COVID-19 a naslednych otrasoch
na finan¢nych trhoch v marci a aprili do$lo v niektorych krajinach eurozény, ale aj v krajinach
mimo eurozény k ich prudkému rastu. V kontexte zniZenej volatility na finanénych trhoch a po
rozsiahlych opatreniach menovych organov sa v§ak vynosy opéat’ zuzili a priblizili sa k Grovniam,
ktoré prevladali zaciatkom roku 2020 a v niektorych pripadoch sa dokonca znizili, pricom
k zvyseniu doslo len vo vel'mi malom pocte pripadov.

Struktira verejného dlhu by mohla znasobit’ dodatoéné rizika pre niektoré krajiny. Struktary
splatnosti verejného dlhu sa v jednotlivych ¢lenskych $tatoch vyrazne lisia, ¢o v blizkej buddcnosti
znamend aj rozne potreby refinancovania. Predpoklada sa, Ze v pripade Belgicka, Francuzska,
Mad’arska, Talianska a Spanielska buda v nasledujucich rokoch hrubé potreby financovania na Grovni
20 % HDP alebo vyssie (graf 27). Niektoré krajiny mimo ERM 11, ktoré nepatria do eurozony, vratane
Mad’arska a Rumunska, cCelia dodatocnym rizikdm vzhladom na relativne velké podiely svojho
verejného dlhu denominovaného v cudzej mene.
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Graf 26: Verejny dlh
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Graf 27: Potreby verejného financovania
v hrubom vyjadreni
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adeficitu aamortizcie dlhu. Krajiny su uvedené
Vv zostupnom poradi podla potrieb verejného financovania
v roku 2019, pokial ide o ich HDP.

3.4. Finan¢ny sektor

Bankovy sektor EU sa v poslednych rokoch vyrazne posilnil napriek pretrvavajicim vyzvam
spojenym s nizkou ziskovost’ou a nesplacanymi Uvermi v niekoPkych ¢lenskych $tatoch.

Bankovy sektor EU je v lepS§om stave neZ na zaciatku celosvetovej finanénej krizy. Nesplacané
uvery sa vyrazne znizili, najmd ak boli vysSie. Podiel kapitalu vroku 2018 prestal rast po
prekroceni regulatornych poziadaviek TIER 1 vo vSetkych cClenskych Statoch. Banky maja tiez
ovela silnejSie vankuse likvidity ako pred desiatimi rokmi. Rast zavdzkov finan¢ného sektora zostal
v roku 2019 obmedzeny, pric¢om len Mad’arsko prekrocilo prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky.

Bankovy sektor EU nad’alej &eli nizkym virovniam ziskovosti, ktora sa v roku 2019 dalej
oslabila v prostredi nizkych trokovych sadzieb. Ziskovost’ sa javi ako obzvlast’ nizka na Cypre,
v Nemecku, Grécku, Irsku a Portugalsku. Pokial’ ide o podiely kapitalu, porovnatelne nizsie su
v Nemecku, Grécku, Mad’arsku, Portugalsku a gpanielsku.

V niekolkych krajinich EU sa vyskytujii problémy, ktoré suvisia s nizkou ziskovostou,
podpriemernymi podielmi kapitalu a vysokym podielom nesplacanych Gverov (graf 28 a graf
29).”2 V Grécku sa podiel nesplacanych averov znizil, stale je viak na trovni priblizne 35 %, zatial’

*2 Nesplécané Gvery sl v siibore pomocnych ukazovatelov hodnotiacej tabulky vymedzené ako percentualny
podiel celkovych hrubych nesplacanych Gverov a preddavkov na celkovych hrubych Gveroch a preddavkoch
(hruba uctovna hodnota) pre sektor vykazovania ,,.domace bankové skupiny a samostatné banky, dcérske
spolo¢nosti riadené zo zahraniCia a pobocky riadené zo zahraniCia, vSetky inStiticie”. Hodnoty si uvedené
v prilohe v tabul’ke 2.1. Harmonizované tdaje o podiele nespladcanych Gverov s k dispozicii len od roku 2014.
Preto pokial’ ide o Udaje za rok 2008 a ,,rast smerom k vrcholu®, Graf 29 znazortiuje podiel hrubych nesplacanych
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&o ziskovost je len nepatrne pozitivna a podiel kapitalu patri medzi najnizsie v EU. Cyperské banky
zaznamenali vyrazné zlepSenie svojho vel'mi vysokého podielu nesplacanych tverov, ktory klesol
pod 20 %, aziskovost bank bola pozitivna, ale pod priemerom EU. V Taliansku, Bulharsku
a Portugalsku sa podiel nesplacanych Gverov v poslednych rokoch vyrazne zniZil, a to na menej ako
7 %, aj ked’ v roku 2019 bolo znizenie miernejsie. Podiely kapitalu su pod priemerom v Taliansku
a Portugalsku a ziskovost’ je nizSia najma v pripade Portugalska.

Otras sp6sobeny pandémiou COVID-19 bude mat’ pravdepodobne vyznamny vplyv na kvalitu
bankovych aktiv, ziskovost’ a kapital. Tieto u¢inky este nie su vidite'né a aj vzhl'adom na rozsiahle
podporné politické opatrenia moze trvat urity Cas, kym sa prejavia. Otras spdsobeny pandémiou
COVID-19 mal vyrazny negativny vplyv na hospodarsky vyhlad a niektoré banky majii znacné
expozicie voCi odvetviam, ktoré neprimerane zasiahla kriza. Dostatocnd likvidita, ktor poskytli
centralne banky, pomohla obmedzit’ iverova krizu po vypuknuti pandémie COVID-19, a pozastavenie
vyplacania dividend a ur¢ité docasné regulacné uvolnenie poskytuju bankam dal$i manévrovaci
priestor. Existuje viak niekol’ko problémov, ktoré sa mézu tykat’ bankovych sivah a kapitalu®:

e Rast objemu nesplacanych UGverov. Tazkosti so spliacanim dlhu v pripade nefinanénych
korporacii, ktorych ziskovost’ je najviac ovplyvnena krizou spésobenou pandémiou COVID-19,
S najvacsou pravdepodobnost’ou povedu k zvysSeniu objemu nesplacanych tverov. Ocakéva sa, ze
konkurzy sa zvySia najmd v sektoroch, v ktorych je mensi priestor na obmedzenie fyzického
kontaktu. SkutoCnost’, ze st ohrozené vyhliadky domacnosti na prijmy a zamesStnanost, by
znamenala, Ze aj vicSie Casti hypotekarneho dlhu sa mézu stat’ nesplacanymi. Okrem toho
v krajinach s pretrvavajacimi problémami bude pre banky t'az$ie predavat’ existujuce nesplacané
Gvery. V dosledku moratérii uz dochadza k oneskorenym platbam. Ked’ze s zavedené moratoria,
podiel uverov, ktoré by sa bezne klasifikovali ako nesplacané uvery, sa tak v sti¢asnosti nemoze
klasifikovat. Udaje dostupné pre vzorku systémovych bank EU naznaGuju, Ze objem
nesplacanych Gverov od druhého §tvrtroka 2020 prestal klesat*. Predbezné odhady mozného
vyvoja podielov nesplacanych Giverov poukazuju na znaéné zvysenie™.

e Ocakdva sa, 7e ziskovost’ bank v EU sa eSte viac zhorsi. Ziskovost’ bude podl'a odakavani
d’alej klesat’ v dosledku zniZzeného dopytu po Gveroch, znizenych trokovych marzi a Uverovych
strat*®. Ocetiovanie vlastného kapitalu bank po vypuknuti pandémie COVID-19 zaznamenava
permanentne vyrazny pokles. Ocenovanie vlastného kapitalu bank stagnovalo uz v roku 2019

dlhovych nastrojov (NDN) na celkovych hrubych dlhovych nastrojoch, pricom tieto udaje st dostupné za dlhsie
Casové obdobie a okrem Uverov sa tykaju aj inych dlhovych néstrojov v drzbe bankového sektora. Miera
nesplacanych uverov je zvy€ajne o nieCo nizSia nez podiel nesplacanych Gverov, pretoze menovatel je vacsi,
t. j. suma hrubych dlhovych nastrojov je vic¢sia nez suma celkovych Giverov. Najvacsi rozdiel medzi tymito dvoma
podielmi predstavuje momentalne $tyri percentudlne body (v pripade Grécka), kym v pripade vac¢Siny krajin je pod
uroviiou jedného percentualneho bodu.

* Pokial’ ide o nedavny stresovy test ECB, v ktorom sa odhaduje strata kapitalu pre bankovy sektor eurozény

v ramci alternativnych scenarov, pozri
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

# Zdroj: Prehlad rizik EBA, 2. §tvrtrok 2020.

** Podiel nesplacanych Gverov v eurozéne by sa mohol v obdobi od decembra 2019 do roku 2021 pohybovat’ od
1,7 do 2,3 percentualneho bodu — podl'a Allianz Research, European Banks — Could Eur 300 bn of Additional
NPLs Crunch the Recovery in Europe? (Mohli by dodato¢né nesplacané tvery vo vyske 300 miliard EUR
sposobit’ krizu obnovy v Eurépe?), jal 2020.

“® ECB, Sprava o finan¢nej stabilite, maj 2020. EBA, Bankovy sektor EU: First Insight into the Covid-19 Impacts,
tematicka pozndmka EBA/REP/2020/17.
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a Vv marci 2020 hned’ po vypuknuti pandémie COVID-19 utrpelo vyrazny pokles, po ktorom sa
zotavilo len mierne, pricom jasne zaostavalo za celkovymi indexmi eurépskych akciovych trhov.

e  Ocenovanie aktiv. Banky absorbuji velké objemy Statnych dlhopisov. Finan¢né institacie
prepojené so $tatmi v krajinach s nestabilnej$imi verejnymi financiami by mohli byt vystavené
nepriaznivej vzajomnej spétnej vazbe. Okrem toho utlmenie trhov s nehnutelnostami, najma
s komer¢nymi nehnutel'nost’ami, moéze znizit' hodnotu hypotekarneho kolateralu a viest’ k spétnej
vdzbe medzi cenami obytnych nehnutel'nosti, bankovymi stvahami a dostupnost'ou hypoték.

Tato kriza este viac rozsiri prostredie s nizkymi irokovymi sadzbami, ¢o méZe mat’ nepriaznivy
vplyv na nebankovy finanény sektor. KedZe prostredie nizkej vynosnosti ovplyviluje najméi
nizkorizikové finan¢né aktiva, zatazuje aj ziskovost' a stivahu nebankovych finan¢nych institacii
s portfoliami aktiv z velkej Casti investovanymi do uvedenych nizkorizikovych aktiv, ako st poistovne,
najmé ich podsektor zivotného poistenia, a dochodkové fondy. Pri hl'adani vynosov mnohé nebankové
finan¢né institacie zvysili svoju zadlZzenost’ a vystavenie rizikovej$im aktivam, ktorych ceny po
vypuknuti pandémie COVID-19 klesli, ¢o viedlo k zna¢nym stratam pri ocefiovani najméa pre investi¢né
fondy. Ocakéva sa, ze nedavny vyvoj bude mat nepriaznivy vplyv aj na sektor poistovnictva®’

Graf 28: Ziskovost’ a kapitdl bankového Graf 29: Nesplacané Gvery
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Zdroj: ECB, vypocty Gtvarov Komisie.

Poznamka: Priemerné hodnoty pre EZ graf 28 su nevazené velkostou hospodarstva. Udaje o hrubych nesplacanych dlhovych
nastrojoch (NDN) za rok 2008 zaznamenané v Chorvatsku, Cesku, irsku, Slovinsku a vo Svédsku nie st k dispozicii. Na grafe
29sa Udaje za rok 2008 a ,rast smerom k vrcholu“ vztahuju na podiel hrubych nespldcanych dlhovych néstrojov (NDN) na
celkovych hrubych dlhovych nastrojoch; Podiely NDN sa uvadzaja za prvy §tvrtrok 2018 a prvy §tvrtrok 2019; Cisla pod
kodmi krajin oznacuju rok, v ktorom NDN dosiahli vrchol.

*"EIOPA (2020): Sprava o finanénej stabilite, jul 2020.
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Raméek 2: Vyvoj v oblasti zamestnanosti a socidlnej situacie

V roku 2019, pred pandémiou, pokraovali zlepSenia na trhoch price v EU napriek tomu, Ze eurépske
hospodarstvo sa uz spomalovalo. V roku 2019 zamestnanost v EU dalej rastla a dosiahla novy rekord v poéte
zamestnanych osob. V roku 2019 sa miera zamestnanosti zvysila takmer vo vSetkych ¢lenskych §tatoch. Najvicsie
zvySenie miery zamestnanosti zaznamenalo Bulharsko (2,4 percentualneho bodu), za nim nasledoval Cyprus
(1,9 percentualneho bodu), Grécko (1,6 percentualneho bodu) a Chorvatsko (1,5 percentualneho bodu).
Nezamestnanost’ nad’alej klesala takmer vo vSetkych ¢lenskych Statoch, priom v decembri 2019 dosiahla
nezamestnanosti od roku 2013. Pokles bol obzvlast’ intenzivny v Krajinach s vysokou nezamestnanostou, ako je
Grécko a Chorvatsko (-2 percentualne body), Cyprus (—1,3 percentualneho bodu) a Spanielsko (—1,2 percentualneho
bodu), zatial’ o vo Svédsku sa miera nezamestnanosti zvysila o 0,4 percentualneho bodu a v Luxembursku a Litve sa
pohybovala okolo rovnakej Urovne ako v roku 2018, aj ked” vo vSetkych troch pripadoch z pomerne nizkych Grovni.
Rozdiely v mierach nezamestnanosti medzi jednotlivymi krajinami sa preto vyrazne zniZili, ale pred vypuknutim
pandémie COVID-19 boli aj nad’alej znaéné.

Pred vypuknutim pandémie bola miera ekonomickej aktivity obyvatel’stva takisto celkom odolna voci
spomal’ovaniu, zatial’ ¢o dlhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost® mladych Pudi sa zlepSila vyraznejsie
neZ ostatné ukazovatele trhu prace. V roku 2019 miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva (vo veku 15 — 64
rokov) klesla len vo Franclzsku (-0,4 percentuélneho bodu), v Lotys$sku (- 0,2 percentuélneho bodu) a Estonsku
(0,2 percentudlneho bodu). Rozdiel medzi krajinami s najnizSou a najvy$Sou mierou ekonomickej aktivity
obyvatel'stva zostal prevazne nezmeneny na urovni priblizne 16 percentualnych bodov. Dlhodoba nezamestnanost
sa v roku 2019 vo vsetkych ¢lenskych Statoch znizila a vSetky krajiny zaznamenali niz§iu mieru ako pred tromi
rokmi. NajvyS§ia miera dlhodobej nezamestnanosti bola pozorovana v Grécku (12,2 % aktivneho obyvatel'stva),
Taliansku (5,6 %) a Spanielsku (5,3 %). V priebehu troch rokov do roku 2019 klesla miera nezamestnanosti
mladych ludi takmer vo vsetkych krajinach EU; v Grécku a Spanielsku bola vsak stile vys§ia ako 30 %
a v Taliansku bola tesne pod touto troviiou. Zarovei 10,1 % mladych 'udi (vo veku 15 — 24 rokov) v EU nebolo
vroku 2019 vzamestnani, ani Vv procese vzdelavania alebo odbornej pripravy (NEET). NavySe niekolko
¢lenskych Statov (vratane Bulharska, Chorvatska, Cypru, Franctizska, Grécka, Madarska, frska, Talianska,
Rumunska, Slovenska a Spanielska) zaznamenalo mieru nezamestnanosti mladych udi vyssiu ako 10 %.

Chudoba a socialne vylicenie sa v roku 2019 d’alej zniZovali, ale v mnohych ¢lenskych $tatoch zostavaju
vysokeé. V roku 2019 sa podiel 'udi ohrozenych chudobou alebo socialnym vyluéenim (AROPE) v EU d’alej znizil
na 21,4 %". V priebehu troch rokov do roku 2019 zaznamenali pokles vietky krajiny s vynimkou Svédska
a Luxemburska, ktoré zaznamenali narast, aj ked’ z pomerne nizkych trovni. Napriek vyraznému poklesu miery
rizika chudoby alebo socialneho vyliéenia z takmer 39 % na 32,5 % najvysiu uroveir v EU aj nadalej vykazuje
Bulharsko, po fiom nasleduje Rumunsko a Grécko sviac ako 30 %, zatial ¢o Spanielsko, Lotyssko a Litva
zaznamenali miery vysSie ako 25 %.

V désledku vypuknutia pandémie COVID-19 sa vSak vyhliadky radikalne zmenili. V priebehu niekol'kych
tyzdiov sa vyhliadky na rok 2020 dramaticky zhor$ili. V druhom Stvrtroku 2020 bol HDP takmer o 15 % nizsi
ako na konci roka 2019 (18 % v eurozdne) a zamestnanost’ klesla o 3 %, ¢o predstavuje o 6 milionov menej

48 Vazeny priemer 25 Clenskych $tatov, za ktoré boli tdaje k dispozicii do 23. oktébra 2020. Ukazovatel' ludia ohrozeni
chudobou alebo socidlnym vylicenim (AROPE) zodpoveda podielu osob, ktoré su zranitel'né na zaklade aspon jedného z troch
socialnych ukazovatelov: 1. miera rizika chudoby (AROP), ktorou sa meria penazna chudoba vo vztahu k distribicii
narodného déchodku a ktora sa vypocitava ako podiel osob s disponibilnym prijmom (upravenym vzhladom na zloZenie
domécnosti) pod 60 % narodného medianu, 2. zdvaznd materidlna deprivacia, ktord zahfia ukazovatele stvisiace
s nedostatkom zdrojov a predstavuje podiel 0sdb trpiacich minimalne $tyrmi z deviatich poloziek deprivacie, na zaklade
neschopnosti dovolit” si niektoré konkrétne druhy vydavkov, 3. osoby Zijiice v domacnostiach s velmi nizkou intenzitou prdce
st osoby vo veku 0 az 59 rokov, ktoré ziju v doméacnostiach, v ktorych dospelé osoby (vo veku 18 az 59 rokov) v uplynulom
roku odpracovali menej ako 20 % svojho celkového pracovného potencialu.
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zamestnanych (2,9 % v eurozone). lde o0 najvaési pokles pozorovany v podiatoénej faze recesie. Okrem toho
existuje vel'ka neistota spojena s nasledkami tohto bezprecedentného otrasu, ked’ze hospodarsky vplyv sa moze
vyrazne 1i§it' podla jednotlivych krajin, okrem iného v zavislosti od ich intenzity pandémie a od ich réznych
sektorovych $pecializacii.

Rozsiahle vyuZivanie rezimov skrateného pracovného ¢asu zmiernilo vplyv recesie na nezamestnanost’. Hoci sa
miera nezamestnanosti vo vSetkych ¢lenskych Statoch zvySila, o jednoznaéne prerusilo vyvoj v predchadzajucich
rokoch, vo vécsine krajin bol tento nérast relativne maly. Rozsirené vyuzivanie rezimov skrateného pracovného casu
prispelo k obmedzeniu masivneho rusenia pracovnych miest, ku ktorému by inak doSlo v mnohych krajinach
v dosledku prudkého poklesu produkcie v prvych dvoch $tvrtrokoch 2020. Plati to najmé pre krajiny so zavedenymi
rezimami skrateného pracovného Casu; zatial Co v krajinach, ktoré takéto rezimy zaviedli nedavno, Ciastocne
zdovodu koncepcie ich rezimov alebo oneskorenej implementacie, tieto rezimy sotva spomalujii narast
nezamestnanosti v porovnani s tym, &o by sa dalo o¢akavat’ na zaklade historickych dokazov (obrazok 1)*.

Pokles miery nezamestnanosti pozorovany v niektorych ¢lenskych $tatoch sa da vysvetlit’ poklesom miery
ekonomickej aktivity obyvatel’stva. Zavaznost’ recesie sposobila, ze mnohi nezamestnani sa stali neaktivnymi,
pretoze sa vzdali hl'adania zamestnania. V 9 ¢lenskych $tatoch, ktoré predstavuju viac ako tretinu obyvatel'stva
EU, doslo k znizeniu miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva. V EU ako celku klesla miera ekonomickej aktivity
obyvatel'stva (vo veku 15 — 64 rokov) zo 73,5 % Vv Stvrtom Stvrtroku 2019 na 71,8 % Vv druhom $tvrtroku 2020.
Napriklad v Taliansku pokles miery nezamestnanosti o 2 percentulne body od januara do aprila odraza vyraznejsi
pokles miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva o 3,5 percentualneho bodu v porovnani s poklesom miery
zamestnanosti (—1,7 percentualneho bodu).

Graf: Skuto¢na miera nezamestnanosti v ramci reZimov skrateného pracovného ¢asu a prognéza na zaklade
Okunovho zakona

Miera nezamestnanosti v krajinach s ustalenym Miera nezamestnanosti v krajinach s novo zavedenym
rezimom skrateného pracovného ¢asu rezimom skrateného pracovného ¢asu
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Prognézovana na zaklade Qkunovho zékona Prognézovana na zaklade Okunovho zakona

Zdroj: Vyvoj na trhu prace a vyvoj miezd v Eur6pe, 2020.
Poznamka: Okunov zékon odkazuje na vztah pozorovany medzi nezamestnanost'ou a stratami vo vyrobe krajiny.

Kriza sposobena pandémiou COVID-19 najviac postihuje najzranitenejsie skupiny pracovnikov, ¢o si

* Eurépska komisia (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (Vyvoj na trhu préce a vyvoj miezd
v Eurdpe vvroku 2020, pripravuje sa). Krajiny s konsolidovanymi reZimami skraten¢ho pracovného Casu: Rakusko, Belgicko,
Nemecko, Spanielsko, Finsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Portugalsko a Svédsko.
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mozZe vyzadovat’ trvalé dWsilie o zmiernenie rastdcich socialnych a hospodarskych nerovnosti. Vplyv
pandémie na zamestnanost sa odliSuje v zavislosti od jednotlivych krajin, odvetvi a pracovnikov®’. Najméa
ekonomicky najzranitel'nej§i pracovnici (pracovnici s nizkou turoviiou vzdelania, nizkoprijmovi pracovnici,
migranti narodeni mimo EU) a mladi pracovnici budi pravdepodobne pracovat’ v odvetviach, ktoré si obzvlast
vystavené epidemiologickym rizikam (t. j. maloobchod, ubytovacie a stravovacie sluzby); va¢$ina z nich vyuZziva
neStandardné formy zamestnania. V dosledku toho by v pripade neexistencie napravnych opatreni mohol byt
vplyv pandémie COVID-19 timerne vy$$i na tych, ktori maju nizsi prijem, ¢o by viedlo k zvySeniu miery chudoby.
V tejto stvislosti ¢lenské $taty prijali dodasné opatrenia na podporu zranitelnych skupin s vel'mi nizkymi prijmami
a 0s0b, ktoré nemaju nérok na davky v nezamestnanosti. V budlcnosti sU pre G¢inné zmiernenie désledkov krizy
na socialnu situaciu délezité vnutrodtatne politické reakcie podporované iniciativami EU, ako je SURE, reakcia
EU, ESIF a Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti.

% pozri Basso, G., et al. (2020), ,,The new hazardous jobs and worker reallocation” (Nové nebezpeéné prerozdelovanie
pracovnych miest a pracovnikov), OECD Social, Employment and Migration Working Papers, &. 247, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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4.

ZHRNUTIE HLAVNYCH VYZIEV A DOSLEDKOV V OBLASTI DOHLEADU

Makroekonomické nerovnovahy boli v désledku priaznivych hospodarskych podmienok do roku
2019 najma v procese napravy, ale po vypuknuti pandémie COVID-19 sa objavuju nové rizika.

Nerovnovahy tokov napravené po finan¢nej krize v roku 2008 a hospodarska expanzia od
roku 2013 pomohli zniZit’ nerovnovahu stavového charakteru, ato najmi vd’aka vysSiemu
menovatelovi, ktory znizuje pomer dlhu k HDP. V poslednych rokoch expanzia zaroven priniesla
urCité rizikd prehriatia najmd na turovni cien obytnych nehnutelnosti a nékladovej
konkurencieschopnosti, a to hlavne tam, kde bol vyraznejsi rast. Tieto trendy pokracovali az do
roku 2019.

Po vypuknuti pandémie COVID-19 sa moze zhorsit' niekolko existujucich
makroekonomickych nerovnovadh a mézu vzniknat’ nové rizika. Prognozy a Udaje za obdobie
kratSie ako rok naznaCujui najmi to, ze pomer verejného asukromného dlhu k HDP je
Vv siCasnosti na vzostupe. Vzhl'adom na pretrvavajice utlmené trovne hospodarskej Cinnosti,
konkurzy podnikov a slaby trh prace by v budlcnosti boli ohrozené vyhliadky splacania dlhu.
Stivahy bank mozu byt v buducnosti ovplyvnené dlhovymi problémami, ako aj zniZenou
ziskovostou. Nadmerne rastica dynamika cien obytnych nehnutelnosti, ktord charakterizuje
nedavnu minulost’, sa zaroven méze zmenit’ na Gpravy smerom nadol.

Celkovo sa vo viacerych ¢lenskych $tatoch vyskytuju problémy, a to z r6znych dévodov a v réznej
miere. Stupen zavaznosti problémov pre makroekonomicku stabilitu sa v jednotlivych ¢lenskych
Statoch vyrazne 1isi v zavislosti od povahy a rozsahu slabych miest a neudrzatel'nych trendov, ako aj od
spdsobu ich vzijomnej interakcie. Hlavné zdroje potencidlnych nerovnovah sa kombinuju podla
viacerych typoldgii zhrnutych takto:

Viaceré ¢lenské Staty su nad’alej zasiahnuté najmé v dosledku viacerych navzajom prepojenych
slabych miest stvisiacich so stavmi. Zvycajne je to pripad krajin, ktoré zasiahli Gverové cykly
rozmachu a prepadu v spojeni s obratmi stavu bezného G¢tu po celosvetovej finanénej krize, ktoré
takisto ovplyvnili prislusny bankovy sektor a verejny dlh. Viacero z tychto ¢lenskych §tatov bolo
vazne postihnutych recesiou spdsobenou pandémiou COVID-19, v ¢om sa odraza aj relativne
vel’ky vyznam cestovného ruchu v ich hospodarstvach.

o V pripade Cypru a Grécka su zvySené objemy zadlZenosti a vel'ké zaporné ¢isté medzinarodné
investi¢né pozicie spojené s pretrvavajucimi problémami vo finan¢nom sektore, hoci v pripade
cyperskych bank bolo mozné pozorovat’ zlepSenia v oblasti nesplacanych Gverov a ziskovosti
a Vv Grécku sa v roku 2019 znizovanie objemu nesplacanych tiverov zrychlilo, stale je vSak na
vel'mi vysokej urovni. V pripade Grécka je rast potencialnej produkcie nizky, a to v kontexte
vysokej nezamestnanosti.

o V Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanielsku su slabé miesta vyplyvajiice z problémov
tykajucich sa stavov, ktoré st dedi¢stvom minulosti, takisto vyznamné, viacnasobné
a vzajomne prepojené. V uvedenych krajinach sa nerovnovahy suvisiace so stavmi az doteraz
znizovali v dosledku rastu nominalneho HDP. V niektorych pripadoch to suviselo s opatovne
sa objavujucim 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. Zda sa viak, Ze tieto
trendy s postupom krizy ustupuju, zatial ¢o pomer dlhu k HDP rastie v dosledku nizsieho
rastu nominalneho HDP a vyssich uverov.

42



o V Rumunsku a Madarsku sa slabé miesta tykaju vzajomného pésobenia medzi verejnym
dlhom a vonkaj$im financovanim. V Rumunsku sa deficit bezného uctu zvysil po rokoch
velmi silného rastu jednotkovych nakladov prace a vyrazného rastu doméaceho dopytu.
Verejny dlh rychlo rastie ama sa dalej zvySovat, v dosledku ¢oho sa zvysia potreby
vonkajSieho financovania. V Mad’arsku verejny dlh vytvéra velké finan¢né potreby vzhl'adom
na kratku splatnost’ a zdroj takéhoto financovania je Ciastocne externy. V oboch krajinach je
nezanedbatelny podiel dlhu denominovaného v cudzej mene.

V niekol’kych clenskych Statoch suvisia slabé miesta najmé s velkym objemom dlhu verejnej
spravy, ktory sa v dosledku krizy dalej zvysuje, asobavami suvisiacimi s rastom potencialnej
produkcie a konkurencieschopnostou. Plati to najmé v pripade Talianska, kde su slabé miesta
spojené aj s bankovym sektorom a stale vel’kym, ale rychlo klesajucim objemom nesplacanych
uverov, ktory sa prejavoval az do vypuknutia krizy, a v kontexte pretrvavajlcej slabej vykonnosti
trhu préace. Belgicko a Franctzsko Celia najmd problémom stvisiacim s vysokym verejnym
dlhom apotencialnym problémom voblasti rastu, ato a vdosledku znizenej
konkurencieschopnosti. Vo Francuzsku sa pomerne vysoky objem sukromného dlhu zvysil uz
pred touto najnovsou krizou a v tomto roku jednoznaéne d’alej stiipol. V Belgicku je pomerne
vysoky a rastlci objem dlhu domacnosti spojeny s potencialne nadhodnotenymi cenami obytnych
nehnutelnosti; zahrani¢nd pozicia zostdva pevna, v ostatnom Case sa vSak mierne oslabila.
Verejné dlhy v tychto krajinach buda rast vzhladom na prebiehajicu recesiu, ktora nartsa
prijmovy zaklad, ana opatrenia prijaté na zmiernenie vplyvu krizy. V pripade Belgicka sa
ofakava rast sukromného dlhu aj verejného dlhu, ato poénic Groviiami, ktoré st uz nad
prahovymi hodnotami hodnotiacej tabul’ky PMN.

Niektoré ¢lenské Staty sa vyznacuji vysokymi, ale stabilne klesajicimi prebytkami bezného uctu,
ktoré zostavaju nad Groviiami, ktoré by odévodiiovali ekonomické fundamenty. Tyka sa to najma
Nemecka a Holandska. V Holandsku je velky prebytok spojeny s vysokym objemom dihu
domécnosti a vyraznym rastom cien obytnych nehnutelnosti; tlaky na ceny obytnych
nehnutelnosti boli nedavno zaznamenané aj v Nemecku, Urovne dlhu v tejto krajine st vSak
pomerne nizke. Velké, ale klesajiice prebytky mdzu znamenat nevyuzité prileZitosti pre rast
a vnutro$tatne investicie, ktoré prinasaju dosledky pre zvySok eurozony v kontexte inflacie, ktora
stale nedosahuje ciel'ovu hodnotu, a slabniiceho zahrani¢ného dopytu.

V niektorych ¢lenskych Statoch vyvoj na trhu s obytnymi nehnutelnostami viedol k rizikam
spojenym s oceriovanim cien obytnych nehnutelnosti v kontexte vysokého dlhu domacnosti. To je
konkrétne pripad Svédska aVvmensej miere aj Rakuska, Déanska a Luxemburska, kde bol
v poslednych rokoch pozorovany trvaly rast cien obytnych nehnutelnosti v kontexte moznych
nadhodnoteni a znaénych urovni dlhu domacnosti. Dokazy o najnov§om pocte rokov poukazuji
na uréit, ale kratkodob®i Gipravu smerom nadol, pokial’ ide o ceny a nadhodnotenia vo Svédsku,
a na spomalenie rastu cien v ostatnych pripadoch (okrem Luxemburska). Zda sa, Ze Finsko nie je
poznacené vyraznym rastom cien obytnych nehnutelnosti, resp. moznym nadhodnotenim, ale
vysokym arastacim dlhom domécnosti. Vyvoj po vypuknuti pandémie COVID-19 bude
pravdepodobne charakterizovany spomalenim alebo Upravou cien obytnych nehnutelnosti
smerom nadol. Monitorovanim by sa malo zistit, ¢i sa takato uprava uskutoCfiuje nalezitym
spbsobom.

Prebiehajuce prehlbovanie nerovnovéh stavového charakteru by nemalo automaticky znamenat’
potrebu novych hibkovych preskimani. Zhorienie rizik, najmi v slvislosti so sikromnym
a verejnym dlhom, sa tyka predovsetkym krajin, v ktorych uz boli zistené nerovnovahy alebo nadmerné
nerovnovahy. Po druhé, prognozy stale sprevadza zna¢na neistota, najma vzhl'adom na vyvoj pandémie,
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pri¢om tato neistota pravdepodobne pretrva az do vypracovania hibkovych preskiimani. Po tretie, velké
zvySenie pomeru dlhu k HDP v roku 2020 je ciastocne vysledkom vyznamného docasného poklesu
nominalneho HDP a zdmernych politickych rozhodnuti na zmiernenie vplyvu krizy.

V tejto sprave o mechanizme varovania sa dospelo k ziveru, Ze hibkové preskimanie je
opodstatnené v pripade 12 ¢lenskych S$tatov: Cyprus, Francuzsko, Grécko, Holandsko,
Chorvatsko, irsko, Nemecko, Portugalsko, Rumunsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko. Tieto
Clenské Staty boli v predchadzajiicom roénom cykle dohladu v rdmci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe podrobené hibkovému preskiimaniu a povazovali sa za pripady nerovnovéhy alebo
nadmernej nerovnovahy. Nové hibkové preskiimania pomézu hlbsie analyzovat’ tieto vyzvy a posudit
potreby, pokial’ ide o politiky. Buduce hibkové preskimania budu pripravené tak, aby sa v rdmci nich
s cielom aktualizovat’ existujice hodnotenia posudilo, ¢i tieto nerovnovahy rastt alebo sa zmieriuju.

Tato sprava o mechanizme varovania poukazuje na potrebu dbékladného monitorovania
potencialne rizikového vyvoja vo viacerych ¢&lenskych Statoch, v pripade ktorych sa hibkové
preskimania nebudu vykonavat. Kratko po vypuknuti pandémie COVID-19 sa vo viacerych
¢lenskych statoch, ktoré nepatria do eurozony, objavili obavy spojené s vonkajsim financovanim. Tlaky
trhu sa odvtedy zmiernili, ale mohli by sa znovu objavit, ak by sa zasa naplnili podmienky
odovodiujuce opdtovné postdenie rizik. Najmd, ked’ vlada Ciastoéne financuje svoje ¢innosti v cudzej
mene a ked’ sa verejné financie vnimaju ako rizikovejsie, sa Mad’arsko javi ako krajina, v pripade ktorej
si vzajomné posobenie medzi vladnymi (vermi a vonkaj$im financovanim vyzaduje monitorovanie®'.
Dosledky rasticeho pomeru dlhu k HDP si takisto vyZaduji monitorovanie vo viacerych ¢lenskych
Statoch, ktoré v stiCasnosti nepodliehaji dohl'adu v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe.
V Belgicku sa ocakava, ze sukromny aj verejny dlh budu rast’ nad prahovi hodnotu PMN. Predpoklada
sa, ze v Dansku, vo Finsku a v Luxembursku bude sukromny dlh d’alej rast’ nad prahovii hodnotu.
Ocakava sa, ze verejny dlh v Raklsku a Slovinsku bude d’alej rast’ nad 60 % HDP. Mieru, do akej tento
vyvoj prindsa d’alSie rizika pre makroekonomicku stabilitu, sprevadza velka neistota, ked’ze vyhlad
dlhu v rozhodujlcej miere zavisi od strednodobych a dlhodobych vyhliadok rastu, ktoré sa v su¢asnosti
tazko posudzuju. Z tohto ddvodu sa v tejto sprdve o mechanizme varovania dospelo k zaveru, Ze
v pripade tychto krajin hibkové preskiimania nie su v saasnej faze potrebné.

*! Interakcia medzi verejnymi financiami a vonkaj$im sektorom si zaslizi analyzu aj v ramei hibkového
preskiimania planovaného v pripade Rumunska.
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5. PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE CLENSKE STATY

BELGICKO: V predchadzajacom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Belgicku
zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje
Udaje do roku 2019, sa ukazovatele dlhu sikromného sektora a verejného dlhu nachadzaju nad
orientacnymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v désledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 1,7 % v roku 2019 na trovein —8,4 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze redlny rast
dosiahne v roku 2021 uroven 4,1 %, ¢o znamena, Ze uroveii nominalneho HDP bude o 1,4 % nizSia, nez
bola v roku 2019.

Niekolko relevantnych vyvojovych trendov mozno Graf A1: DIh v jednotlivyich hospoddrskych odvetviach
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cezhrani¢né pozicky, ktoré znizuji rizikd. ZadlZenost® domacnosti, ktora odraza najma
hypotekarny dih, sa v roku 2019 nad’alej zvySovala v désledku kladného ¢istého uverového toku.
Po poklese v prvom polroku v désledku zakazu vychéadzania a opatreni na obmedzenie pohybu sa
ocakava ozivenie investicii do obytnych nehnutel'nosti v druhej polovici roka 2020. Ceny obytnych
nehnutelnosti sa v roku 2019 zvySovali, so zndmkami pripadného nadhodnotenia.

e Bankové suvahy sa v poslednych rokoch posilnili a podiel kapitalu aj ukazovatel’ likvidity su
nad’alej primerané. Uz aj tak vysoka troven verejného dlhu sa po krize spdsobenej pandémiou
ochorenia COVID-19 vyrazne zdvihne, pricom sa predpokladd, ze sa vroku 2020 zvysi
0 20 percentualnych bodov a dosiahne troven takmer 118 % HDP.

e Priaznivé makroekonomické podmienky podporili vytvaranie pracovnych miest a miera
nezamestnanosti po dosiahnuti vrcholu v roku 2015 v roku 2019 nad’alej klesala. Ocakava sa, Ze
tento Kklesajuci trend sa vroku 2020 zvrati, pricom sa predpokladd najmid prudky narast
nezamestnanosti v roku 2021. Miera ekonomickej neaktivity obyvatel'stva zostava vysoka.

Belgicko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci s pripadnymi slabymi miestami v suvislosti so zadlzenostou. V dosledku krizy
sposobenej pandémiou COVID-19 sa zvysila zadlZenost' verejnej spravy a sukromného sektora, co si
zasluhuje monitorovanie. Celkovo Komisia Vv tejto fize nepovazuje za potrebné vykondvat v stvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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BULHARSKO: Komisia dospela vo februari 2020 Kk zaveru, Ze v Bulharsku uZz neexistuju
makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke, ktora obsahuje udaje do roku
2019, sa ukazovatel' rastu nominalnych jednotkovych nakladov prace nachiddza nad orientacnou
prahovou hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlnecho HDP v désledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Urovne 3,7 % v roku 2019 na troven —5,1 % v roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 2,6 %, o znamena, ze Groven nominalneho HDP bude 0 1,4 % vysSia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno
zhrnut’ takto: Graf42: Sikromny dlh a nesplicané ivery

Prebytok bezného uétu sa v roku 2019 zvysil, oakava . Bulharsko -
sa vSak, 7ze sa vroku 2020 mierne znizi v désledku

prudkého poklesu prijmov z cestovného ruchu. ’_I|_|
Zaporna Cistda medzinarodna investicna pozicia, ktora
pozostdva prevazne z PZl, sa vroku 2019 nadalej
zlepSovala apohybovala sa Vvramci orientaénej
prahovej hodnoty, pricom sa predpoklada, ze sa bude
dalej zlepSovat. Obmedzovanim rastu miezd
v kontexte krizy sposobenej pandémiou COVID-19 sa
pravdepodobne  znizia tlaky na  nakladovi
konkurencieschopnost” v budtcnosti, hoci hromadenie p Domicnosti

pracovnej sily viedlo kdocasnému zvySeniu rastu EE Nefinanéné korporécie
jednotkovych nakladov prace v roku 2020. Jdtoj Burostat a £ Soptacané avery (vpravo)
Podnikovy sektor pokracoval vroku 2019

v zniZovani zadlZenosti v dosledku vyrazného rastu nominalneho HDP. Podnikovy dih je pod
obozretnou referencnou hodnotou, ale presahuje zakladnu referenéntt hodnotu. Rast tverov sa v roku
2019 zvysil, ocakava sa vSak, ze v roku 2020 klesne, zatial’ ¢o miera zadlZenosti sa zvysi v désledku
znizenia HDP. Rast redlnych cien obytnych nehnutel’nosti sa v roku 2019 mierne spomalil v prostredi
rasticeho objemu hypotekarneho Gveru, ale v roku 2020 je pravdepodobné d’al$ie spomalenie realnych
cien obytnych nehnutel'nosti vzhl'adom na krizu sposobenti pandémiou COVID-19.

Verejny dlh m4 vroku 2020 zostat’ vyrazne pod troviiou 30 % HDP napriek vplyvu krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19 na rozpocet. Finanény sektor je ziskovy a dobre
kapitalizovany. Stabilitu finan¢ného systému podporilo zlepsené riadenie a dohlad. V juli 2020
Bulharsko pristipilo k ERM |1 a vstipilo do bankovej uUnie. Podiel nesplacanych Gverov méa
klesajlci trend avroku 2019 dosiahol uroven 6,5 %. Vyzvou je zabranit' vyraznému narastu
nesplacanych Gverov po tom, ako sa postupne prestanu uplatiovat vladne podporné opatrenia
v reakcii na krizu spdsobent pandémiou COVID-19.

Pozitivny vyvoj na trhu prace pokracoval aj vroku 2019, ¢im sa nezamestnanost’ znizila na
uroven 4,2 %. Klesajlci trend sa zvratil v doésledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19, straty
zamestnanosti sa vSak v plnej miere nepremietli do prudkého narastu nezamestnanosti, ked’ze
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ekonomicka neaktivita sa zvysila.

Bulharsko vstupilo do krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, pricom podiel nesplacanych uverov a zadlzenost podnikov boli sice pomerne vysoké, avsak
klesajuce. V dobsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa pomer podnikovych dlhov k HDP ma
zvysit a nespldacané uvery mozu vzrast. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondavat

v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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CESKO: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Cesku zistené
ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje udaje do
roku 2019, sa ukazovatele rastu jednotkovych nakladov prace arastu cien obytnych nehnutelnosti
nachadzaju nad orientanymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 2,3 % Vv roku 2019 na uroven —6,9 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 troven 3,1 %, ¢o znamena, ze troven nominalneho HDP bude o 0,8 % vysSia, neZ bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:

Zahrani¢na pozicia je relativne zdrava Graf43: HDP, jednotkové nikiady price
s obmedzenym deficitom bezného uétu v roku a ceny ebytnych nehnutelnosti

2019. Koncentracia na vyvoz a integracia do Eesko
globalnych hodnotovych retazcov zostavaji 10
vysoké. Cista medzindrodna investi¢na pozicia sa
nad’alej zlepSovala, ale zostdva zapornd na urovni
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medzinarodna investi¢nad pozicia sa s vynimkou
nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania,
takisto zlepSuje a vykazuje jasne pozitivny stav
Cistych aktiv.
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19, hoci sa predpoklada, ze hromadenie prace
povedie k docasnému zvyseniu rastu
jednotkovych nakladov préce v roku 2020.
Nad’alej treba vykonavat’ dohl'ad nad cenami obytnych nehnutel’nosti a dynamikou hypotekéarnych
uverov. Pocas roka 2019 sa rast realnych cien obytnych nehnutelnosti zrychlil, s mnoziacimi sa
znamkami nadhodnotenia. V rokoch 2020 — 2021 sa vSak pravdepodobne rast cien obytnych
nehnutelnosti spomali. Cisté avery domécnostiam zostali v roku 2019 pozitivne a rast hypotekarnych
averov stabilny. Uvery celkovo mierne réstli v poslednych rokoch, pricom vroku 2019 doslo
K ur¢itému spomaleniu ich poskytovania a zadlZzenost’ sikromného sektora zostava nizka.

Miera zadlZenosti verejnej spravy sa v roku 2019 d’alej znizovala, predpoklada sa vsak, ze v roku
2020 vzrastie v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 k urovni 40 % HDP a v roku
2021 zostane priblizne na tejto Grovni. Bankovy sektor, ktory je vo velkej miere v zahraniénom
vlastnictve, je dobre kapitalizovany a arovne vlastného kapitalu patria medzi najsilnejsie v EU.

Trh préce sa v roku 2019 d’alej zlepsil vd’aka lepsim makroekonomickym podmienkam, pricom
miera nezamestnanosti poklesla na troven 2 %. V dosledku krizy sposobenej pandémiou
COVID-19 sa predpoklada, ze miera nezamestnanosti sa v rokoch 2020 a 2021 mierne zvysi, aj
ked v porovnani s priemerom EU zostane na vel'mi nizkej arovni.

Zdroj: Eurostat

Cesko vstipilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci konkurencieschopnost' a tlaky na trhu s obytnymi nehnutelnostami predstavovali
urcité obmedzené rizika. V ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 sa tlaky na ndaklady znizZili.
Celkovo Komisia V tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvar v sUvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovihe 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, ktora obsahuje
udaje do roku 2019, sa ukazovatele prebytku bezného Gc¢tu a dlhu sukromného sektora nachadzaju nad
orientaénymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z drovne 2,8 % Vv roku 2019 na uroven —3,9 % Vvroku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3,5 %, ¢o znamena, Ze Grovefi nominalneho HDP bude o 1,5 % vysSia, nez
bola v roku 2019.

Niekolko  trendov tykajﬁCiCh sa  postupu pri Graf' A44: Dlh v jednotlivych hospoddrskych odvetviach
makroekonomickej nerovnovahe mozno zhrnut’ takto: 550

Dansko

e Saldo beZzného ucétu nadalej vykazuje vysoky
prebytok, ktory v roku 2019 dosiahol Uroveii 8,9 % 200
HDP, a predpoklada sa, ze sa v roku 2020 znizi na
priblizne 7 %. Po sebe nasledujuce prebytky viedli 150
k silnej kladnej Cistej medzinarodnej investi¢nej
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e DIh sukromného sektora bol vroku 2019 vo
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pasivneho znizovania zadlzenosti zostava dlh = = = Verejnd sprava

domécnosti najvyssi vEU, vroku 2019 Sa g4 Furostat

nachéadzal na drovni priblizne 110 % HDP, ¢o je

jednoznaéne nad zakladnou a obozretnou prahovou hodnotou, a v roku 2020 sa ma zvysit. Rizika
spojené so zadlzenostou domdacnosti su vSak Ciastocne kompenzované vyraznym objemom drzby
aktiv. Cisté uvery domécnostiam zostali vroku 2019 pozitivne. Rast zadlZenosti vychadza
znizkych nékladov na financovanie a priaznivého danového rezimu. Realne ceny obytnych
nehnutelnosti nad’alej rastli miernym tempom, so znamkami ur¢itého nadhodnotenia. Zadlzenost’
podnikov zostava napriek nedavnemu stlpajicemu trendu celkovo mierna.

e Miera nezamestnanosti sa vroku 2019 dalej zlepSila a dosiahla uroven 5 %, priCom sa
predpoklada, ze v dosledku systémov vladnej podpory sa zvysi len mierne. Nedostatok pracovnej
sily pretrvava len v niektorych odvetviach, ¢im sa znizuja tlaky na rast miezd.

e Rizika spojené s bankovym sektorom a verejnym dlhom st nad’alej mierne. Banky sa nachadzaja
vo vSeobecnosti v dobrom stave na udrzanie poskytovania tverov hospodarstvu. Vzhl'adom na
krizu arozsiahle vladne nudzové baliky a baliky na hospodarske ozivenie sa predpoklada, Ze
verejny dlh sa v roku 2020 zvysi priblizne o 10 percentudlnych bodov a dosiahne tGroven 45 %
HDP, a teda zostane jasne pod urovitou 60 % HDP.

50

zvysil. Napriek od roku 2009 nepretrzitému trendu

Déansko vstupilo do krizy sposobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci vysoky dlh domacnosti a oblast obytnych nehnutelnosti predstavovali urcité
obmedzené rizika. V désledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa miera zadlzenosti domdcnosti
md zvysit. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v sivislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

48



NEMECKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, ze v Nemecku existuju makroekonomickeé
nerovnovahy zahfiiajuce najmid vysoky prebytok bezného uctu, ktory odraza utlmené investicie
Vv porovnani s usporami v sukromnom aj vo verejnom sektore. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke,
ktora obsahuje tidaje do roku 2019, sa ukazovatel' prebytku bezného i¢tu nachadza nad orienta¢nou
prahovou hodnotou.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v rokoch 2019 a 2020 sa vo vSeobecnosti spajaji s investiciami, pricom podporuji pracovné prijmy,
podnikatel'ské prostredie a dochodky. Okrem oddvodnenych politik na rieSenie pandémie sa opatrenia
prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaju zvySenia verejnych investicii, podpory sukromnych
investicii a zaviazku zabranit’ zvySovaniu danového zat'azenia prace.

Predpoklada sa, Ze rast realnecho HDP v dosledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 0,6 % v roku 2019 na uroven —5,6 % v roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 3,5 %, ¢o znamena, ze Grovenl nominalneho HDP bude o 1,7 % vyssia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:

e Prebytok bezného uétu, ktory sa vroku 2019  Graf4s: Cisté poskymuté/prijaté péticky podra sektora
nachadzal na arovni 7,1 % HDP, sa v poslednych 14
rokoch postupne znizoval. Prudké zhorSenie 12
Cistej Gverovej pozicie verejnej spravy v roku 10
2020 prispieva k vyznamnému zniZeniu prebytku, ° m
aj ked sukromny sektor zvysil svoju Cisti
Gverovl poziciu. V roku 2020 sa takisto znizi
prebytok obchodnej bilancie v désledku vécsieho
poklesu vyvozu v porovnani s dovozom. O¢akava -2
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verejnych investicii, sikromné investicie vyrazne
utrpeli v stvislosti s krizou spésobenou pandémiou COVID-19.

e Verejny dlh klesol v roku 2019 pod orienta¢nt prahovii hodnotu hodnotiacej tabul’ky 60 % HDP,
predpoklada sa vSak, ze v roku 2020 dosiahne troven priblizne 71 % HDP. Nemecky bankovy
systém je nad’alej primerane kapitalizovany s vel'mi nizkou tGrovilou nesplacanych tverov. Jeho
ziskovost’ v8ak zostava nizka a nesplacané Gverov pravdepodobne vzrastu.

e Trh préace bol pred krizou spdsobenou pandémiou COVID-19 v historicky prehriatom stave
v znameni nizkej nezamestnanosti avysokej zamestnanosti. Predpokladd sa, Ze miera
nezamestnanosti sa Vvroku 2020 mierne zvySi arast miezd sa spomali. Rezimy skrateného
pracovného ¢asu prispeli k obmedzeniu narastu nezamestnanosti a poskytli ¢iasto¢ni nahradu prijmu.

Nemecko vstupilo do krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 s vysokym prebytkom domacich dspor,
ktory bol podporeny najmd cistymi usporami domdcnosti a vlady. V dosledku krizy spdsobenej
pandémiou COVID-19 sa prebytok bezného ictu vyrazne zniZil a verejné investicie expandovali, zatial’
¢o sukromné investicie poklesli. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari
povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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ESTONSKO: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Estonsku
zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje
Udaje do roku 2019, sa ukazovatele realneho efektivneho vymenného kurzu a rastu nominalnych
jednotkovych nékladov prace nachadzaju nad orientaénou prahovou hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
Klesne z Urovne 5 % v roku 2019 na aroven —4,6 % v roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne
v roku 2021 uroven 3,4 %, ¢o znamena, ze urovein nominalneho HDP bude o 0,7 % vysSia, nez bola
v roku 2019.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

e ZranitePnost’” krajiny vo€i vonkajSim
vplyvom zostava obmedzend, kedZe (Cista

Graf A6: Rozdelenie jednotkovych ndkladov prdce

medzinarodnd investi¢na pozicia, aj ked 20 Estdnsko
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nakladov prace vrokoch 2020 a2021. Redlny  Zdroj: itvary Komisie
efektivny vymenny kurz zalozeny na HICP sa nad’alej zhodnocoval v roku 2019, aj ked’ niz§im
tempom.

e ZadlZenost’ podnikov a doméacnosti zostava pomerne nizka. Pomer dlhu sikromného sektora
kHDP sa vroku 2019 znizil na 98 % HDP. V roku 2020 sa pravdepodobne mierne zvysi
v dosledku poklesu HDP, zostane vSak relativne nizky.

¢ V bankovom sektore zostal podiel nesplacanych Gverov v roku 2019 nizky, ale v ddsledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19 sa moze zvysit. Predpoklada sa, Ze verejny dlh sa vzh'adom na
krizu spbsobent pandémiou COVID-19 zvysi avroku 2021 sa bude dalej zvySovat, aj ked
zostane na trovni priblizne 20 % HDP, ktora je najnizsou v EU.

e Vykonnost' trhu prace bola vel'mi silnd, ale bude ovplyvnena krizou spdsobenou pandémiou
COVID-19, pri¢om miera nezamestnanosti vzrastie z Urovne 4,4 % v roku 2019 na uroven 7,5 %
v roku 2020.

Estonsko vstapilo do krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci dynamika ukazovatelov ndkladovej konkurencieschopnosti predstavovala urcité
obmedzené rizikd. V dosledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 zostala zahranicnd pozicia
stabilnd a naznacuje zniZenie tlaku na rast miezd. Celkovo Komisia v tejto fize nepovazuje za potrebné
vykondvat' v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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IRSKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, Ze v Irsku existuju makroekonomické nerovnovahy
zahfhajuce najmd velky objem sOkromného averejného dlhu acistych zahraniénych zavdzkov.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke, ktora obsahuje udaje do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej
investi¢nej pozicie a dlhu sikromného sektora nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v rokoch 2019 a 2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-strukturalnymi politikami a trhom s obytnymi
nehnutel'nost’ami. Odévodnené politiky prijaté v roku 2020 riesili najma pandémiu.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 5,6 % v roku 2019 na uroven —2,3 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 2,9 %, ¢o znamena, ze urovei nominalneho HDP bude o0 2,7 % vysSia, neZ bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:

Zranitel’nost’ krajiny voli Vonkajéim Graf A7: Dih domdcnosti a index cien obytnych nehnutelnosti
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Zdroj: Eurostat a ECB

vroku 2019 kdrovni 200 % HDP. Dlh
domécnosti ako percentualny podiel HDP
je nizky, zostava vSak vysoky v pomere k disponibilnému prijmu. Rizika spojené so zadlZzenost’ou
podnikov je tazké posadit’ vzhl'adom na silnt pritomnost’ nadnarodnych podnikov. V buddcnosti
moézu mat’ podniky, ktoré budi Celit’ niz§im ziskom, ale vo vSeobecnosti nezmenenym finan¢nym
potrebam, potrebu emitovat’ viac dlhopisov vzhl'adom na krizu spdsobenti pandémiou COVID-19.
Rast cien obytnych nehnutel’nosti sa v roku 2019 vyrazne spomalil k nulovému rastu, pri¢om
cenova dostupnost’ byvania zostava nad’alej problémom.

Pomer verejného dlhu k HDP klesol v roku 2019 pod prahovi hodnotu 60 %, predpoklada sa
viak, e v roku 2020 opit’ stipne na priblizne 63 % HDP, ¢o bude odzrkadlenim hibky recesie
a vladnych podpornych opatreni v reakcii na krizu spésobend pandémiou COVID-19. Zda sa, ze
uroven verejného dlhu je vyssia, ak sa porovna s vnutroStatnymi prijmovymi opatreniami, t. j. ak
zoberieme do Uvahy pomer dlhu k HND*, ktory v roku 2019 dosiahol 95 %.

Bankovy sektor za posledné desatrocie posilnil svoju odolnost’. Podiel nesplacanych tverov sa
neustdle znizuje, ale po postupnom ukonceni uplatiiovania vladnych podpornych opatreni
v dosledku krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 sa moze zvysit'.

Vysledky na trhu préce sa v roku 2019 nad’alej zlepSovali. Predpoklada sa, ze miera nezamestnanosti
sa v roku 2020 len mierne zvysi na 5,3 %, ale potom v roku 2021 vyrazne vzrastie na 8,9 %.
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irsko vstdpilo do krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi so
zahranicnym dlhom, sverejnym dlhom a dlhom sukromného sektora. V dosledku krizy spbsobenej
pandémiou COVID-19 sa zvysi miera zadlZenosti a nezamestnanost. Komisia celkovo aj vzhladom na
zistenie nerovnovah vo februdari povazuje za vhodné dalej skiimat pretrvavanie nerovnovah alebo ich

odstranovanie.
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GRECKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, Ze v Grécku existuji nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahfiiajuce najmé vysoku zadlZzenost’ verejnej spravy, vysoky podiel nesplacanych uverov
aneuplné obnovenie vonkajsej rovnovahy v kontexte vysokej, hoci klesajucej, nezamestnanosti a nizkeho
potencialneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje tGdaje do roku 2019, sa
ukazovatele Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie, rastu cien obytnych nehnutelnosti, verejného dlhu
a miery nezamestnanosti nachadzajt nad orientanymi prahovymi hodnotami.

Odportacania pre jednotlivé krajiny tykajice sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
vrokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-Strukturdlnymi politikami, trhom préce,
podnikatel'skym prostredim, nesplacanymi tivermi a finanénym sektorom. Okrem odévodnenych politik na
rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaji platobnej neschopnosti,
trhov s energiou, pravnych predpisov v oblasti trhu prace, nesplacanych Gverov, verejnych investicii,
privatizécie, digitalnej spravy, vzdelavania a odbornej pripravy a podnikatel’ského prostredia.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z trovne 1,9 % v roku 2019 na aroveni —9 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku

2021 uroven 5 %, ¢o znamena, ze Grovenl nominalneho HDP bude o 5,3 % niZSia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnut takto:

e Vonkajsia udrZatel’nost’ ZOStAVA  Graras: Cisti medsindrodnd investicnd pogicia, sikromny dih a verejny dih
problémom, kedZze predpokladana dista Grécko
medzinarodna  investicnda  pozicia  sa 0 350
v dosledku krizy spOsobenej pandémiou 300
COVID-19 bude dalej zhorSovat. Velka -50 250
Cast’ Cistej medzindrodnej investicnej pozicie 200
tvori verejny dih za vyhodnych podmienok & 1% 150 &
a s dlhou splatnostou. Deficit bezného uctu * 100 >
sa v roku 2019 zmensSil, predpoklada sa vsak, 150
7e sa v rokoch 2020 a 2021 vyrazne prehibi, 260 ZO

¢o bude takisto odzrkadlenim vplyvu 1011121314 1516 17 18 19 20
slabSieho cestovného ruchu. === DIlh stkromného sektora (vpravo)

e Miera zadlZenosti sukromného sektora Em— Dih verejnej spravy (vpravo) _

5 ., == == = Cjsta medzinarodna investiéna pozicia

pokracovala vroku 2019 v klesajicom
trende a zostala pod prahovou hodnotou
postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe. Realne ceny obytnych nehnutel’nosti sa v roku 2019
po desatro¢i poklesu cien zvysili. Vyhladové ceny sa vzhl'adom na krizu spdsobenti pandémiou
COVID-19 mézu upravit nadol.

e Verejny dlh vroku 2019 klesol na trovenn 180 % HDP, ocakava sa vSak, ze sa v roku 2020
v dosledku poklesu HDP a opatreni proti pandémii zvysi na Groven viac ako 200 % HDP. Bankovy
sektor je nad’alej zat'azeny vel'kym pretrvavajicim objemom nesplacanych tiverov.

Zdroj: Eurostat

o Nezamestnanost® zostava vel'mi vysoka a pomaly klesajtci trend prerusila kriza.

Grécko vstupilo do krizy sposobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s verejnym
dlhom, pretrvdavajucim vysokym podielom nesplacanych uverov, obnovou vonkajSej rovnovahy,
nezamestnanostou a nizkym potencialnym rastom. V désledku uvedenej krizy sa pravdepodobne zvysi
miera zadlZenosti, nezamestnanost a nespldacané uvery. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie
nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych
rizik a sledovat napredovanie v odstrarniovani nadmernych nerovnovdh.
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SPANIELSKO: Vo februari 2020 Komisia dospela k zaveru, Ze v Spanielsku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahfiiajuce najmé vysokua troven zahrani¢ného a vnutorného dlhu, a to
verejného aj sikromného, v kontexte vysokej nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke,
ktora obsahuje tidaje do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie, verejného
dlhu, miery nezamestnanosti a miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva nachadzaji nad orientaénymi
prahovymi hodnotami.

Odportcania pre jednotlivé Kkrajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
vrokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-Strukturalnymi politikami, trhom prace,
vzdelavanim a podnikatel'skym prostredim. Okrem oddévodnenych politik na rieSenie pandémie sa
opatrenia prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaju odbornej pripravy, vzdelavania a inovacii.

Predpoklada sa, ze rast realnecho HDP v dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z rovne 2 % v roku 2019 na uroven —12,4 % v roku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 aroven 5,4 %, ¢o znamen4, ze (roveil nominalneho HDP bude o 6,1 % niZ$ia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e Zahranicna pozicia sa v roku 2019 zlepsila,

K . . . Graf 49: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia a bilancia beiného tictu
pricom sa zzila zaporna ¢istd medzinarodna

investi¢na pozicia a nad’alej sa zaznamenaval 20 Spanielsko 4
prebytok bezného Gétu. Cista medzinrodna 0 Pk )
investiCna pozicia bez nastrojov, ktoré % o
nepodliehaju riziku zlyhania, (NENDI) vsak
zostava zna¢ne zapornd. Predpoklada sa ale, -0 / 2 é
ze Cista medzinarodna investicna pozicia sa é-ﬁﬂ -4 X
vroku 2020 rozSiri, zatial co prebytok = g s
bezného uctu by mal zostat’ pomerne velky aj "
napriek slabému cestovnému ruchu. o »
e DIh podnikov a domacnosti sa znizuje az do 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
roku 2020 amiera zadlzenosti sUKromného  wmmsssm Cists medzinirodnd investiénd pozicia (NIIP)
sektora klesla pod prahovi hodnotu postupu NIIP bez ndstrojov, ktoré nepodliehaj riziku zlyhania

pri makroekonomickej nerovnovahe Vroku == e e Bilanciabeiného Gétu (vpravo)
2019. Sukromné uverové toky zostali v roku
2019 nadalej slabé. DIh domacnosti je nad
zakladnou a obozretnou referenénou hodnotou. Nérast nezamestnanosti by mohol znizit'" budtcu
schopnost’ splacania. Predpoklada sa, ze pomer dlhu podnikov k HDP aj pomer dlhu doméacnosti
kK HDP sa vroku 2020 zvysi, ato najmd v dbsledku poklesu HDP sp6sobeného pandémiou
COVID-19.

e Predpokladd sa, Ze uz aj tak vysoky pomer verejného dlhu kHDP sa zvysi priblizne
0 25 percentualnych bodov, v roku 2020 dosiahne uroveni 120 % HDP a vo vSeobecnosti zostane na
tejto Grovni v roku 2021.

e Bankovy sektor za posledné desatrocie posilnil svoju odolnost’. Disponuje silnou likviditou a je

Zdroj: Gtvary Komisie

vo vseobecnosti primerane kapitalizovany, zatial ¢o ziskovost’ je mierna. Podiel nesplacanych
Gverov sa Vv roku 2019 znizil na 3 %, ale v dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa
pravdepodobne zvysi.

e Vysledky trhu prace sa v roku 2019 nad’alej zlepSovali, hoci nezamestnanost’ a segmentacia trhu
préace su nad’alej zdrojom obav. Predpoklada sa, Ze miera nezamestnanosti sa v roku 2020 zvysi na
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urovenl takmer 17 % a v roku 2021 d’alej mierne vzrastie. Miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva
sa od rokov 2016 — 2019 mierne znizila, ¢iasto¢ne v dosledku toho, ze viac I'udi Studuje.

Spanielsko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi so
zahrani¢nym dlhom, s dlhom sukromného sektora a verejnym dlhom, ako aj vysokou nezamestnanostou.
V doésledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa miera zadlZenosti a nezamestnanost’ zvysuji.
Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovih vo februari povazuje za vhodné dalej skumat

pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrarniovanie.
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FRANCUZSKO: Komisia dospela vo februari 2020 kzaveru, Ze vo Francuzsku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahfhajlice najmd vysoky verejny dlh aslabl dynamiku
konkurencieschopnosti v kontexte nizkeho rastu produktivity, ato s cezhrani¢nym presahom.
V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje uUdaje do roku 2019, sa ukazovatele dlhu
sukromného sektora a verejného dlhu nachadzaju nad orienta¢nymi prahovymi hodnotami.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v rokoch 2019 a 2020 vo vseobecnosti suvisia s fiskalno-strukturalnymi politikami, produktivitou prace
a podnikatel'skym prostredim. Okrem odévodnenych politik na rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté
v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaja zlepSenia podnikatel'ského prostredia a vyskumu a vyvoja.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z trovne 1,5 % v roku 2019 na uroveni —9,4 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 troven 5,8 %, ¢o znamena, Ze urovenl nominalneho HDP bude o 0,9 % nizSia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

e Zahrani¢na pozicia je stabilna s obmedzenym Graf A10: Dlh v jednotlivych hospeddrskych odvetviach
deficitom bezného Uc¢tu a 0 nieCo zapornejSou
¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou
v roku 2019. 250

e Miera zadlZenosti sikromného sektora sa 500 H j
vroku 2019 nadalej zvySovala a dosiahla
uroven 153 % HDP, pricom sa predpoklada, ze 150 H
v roku 2020 bude d’alej rast’. Podnikové Gvery 100
boli vroku 2019 vysoké a oCakava sa, Ze sa
eSte zvysia, zatial Co spoloCnosti nadalej >0 lllllllllll
akumuluja hotovostné rezervy v kontexte 0
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% HDP

rastucich ziskov spolocnosti, nizSich dividend,

znizenych  investicii ~ acelkovo  nizkej [ Verejnd sprava
kI S 14 ch DIh Nefinanéné korpordcie
a Klesajucej urovne nesplacanych uverov. B Domacnosti
domacnosti je VySOky ama rast. Ceny = Prahova hodnota PMN pre stikromny dlh

obytnych nehnutelnosti vykazuji  urCité Zdroj: Eurostat
obmedzené naznaky nadhodnotenia, zatial' co
rast cien obytnych nehnutelnosti bol v roku 2019 celkovo mierny.

e Straty konkurencieschopnosti, ku ktorym doslo v poslednom desatroci, sa neobnovili. Rast
jednotkovych nakladov prace zostal obmedzeny, ato napriek tomu, ze produktivita prace sa
vyrazne spomalila. Po ur¢itom naraste v predchadzajucich rokoch sa podiely na vyvoznom trhu
v roku 2019 znizili.

e Verejny dlh zostal vroku 2019 stabilny na urovni 98 % HDP. Predpoklada sa, ze pomer dlhu
kHDP sa vroku 2020 zvy$si na uroven priblizne 116 % HDP v doésledku poklesu HDP
a rozsiahleho fiskalneho balika na zmiernenie vplyvu krizy. Bankovy sektor vykazoval dobré
arastice Urovne vlastného kapitdlu, klesajdce a celkovo nizke nesplédcané Gvery, hoci jeho
ziskovost’ je mierna a v stlade s europskymi partnermi. Vzhl'adom na krizu spdsobenti pandémiou
COVID-19 by sa vsak pocet konkurzov mohol zvysit.

e Vysledky trhu préace sa vroku 2019 zlepsili, predpoklada sa vSak, Zze nezamestnanost' sa
Vv budiicnosti mierne zvysi.
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Franclzsko vstapilo do krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s dlhom,
ako aj s konkurencieschopnostou. V dosledku krizy spbdsobenej pandémiou COVID-19 a opatreni
prijatych na podporu hospodarstva sa verejny dlh zvysil, zatial’ ¢o vyvoj konkurencieschopnosti zostal
relativne stabilny. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za vhodné
dalej skumat pretrvdavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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CHORVATSKO: Komisia dospela vo februari 2020 kzaveru, ze v Chorvatsku existujl
makroekonomické nerovnovahy zahfhajuce najmi vysoku uroven verejného dlhu, dlhu sikromného
sektora a zahrani¢ného dlhu v kontexte nizkeho potencialneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej
tabulke, ktora obsahuje udaje do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investicnej pozicie,
rastu cien obytnych nehnutelnosti a verejného dlhu nachadzaj nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v rokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-§trukturalnymi politikami, trhom prace
a podnikatel'skym prostredim. Okrem odévodnenych politik na rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté
vroku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaju zlepSenia riadenia sukromného sektora a znizenia
administrativneho a finanéného zat’aZenia podnikov.

Predpoklada sa, ze rast realnecho HDP v dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 2,9 % v roku 2019 na uroven —9,6 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 aroven 5,7 %, ¢o znamen4, ze (roveil nominalneho HDP bude o 2,5 % niZ$ia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

o Obavy 0 Vonkaj§iu udrzateP’nost’ Graraii: Cistd medgindrodnd investi¢nd pogicia, siikromny dih a verejny dih
pretrvavaju, zatial’ ¢o vyrazne zaporna Cista Chorvatsko
medzinarodna investi¢na pozicia sa v roku 0 — - 200
2019 nadalej zlepSovala a prebytok o ]
bezného uctu sa zvysil na uroven 3 % 150
HDP. Relativne vysokym podielom PZI na 0
celkovych zahrani¢nych zavizkoch sa o 100 &
zmierfiuju rizika pre vonkaj§iu £ -eo =z
udrzatelnost’. Ocakava sa, ze saldo & o °
bezného Gétu sa vroku 2020 zmeni na -80
zaporné, ato najma v dosledku slabého

-100 0

cestovného ruchu.
e Vroku 2019 pokratoval pokles miery
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[ DIh stkromného sektora (vpravo)
zadlZenosti sukromného sektora. . Dih verejneho sektora (vpravo)

Podstatnd cast dlhu je denominovana = = = Cisté medzindrodnd investiéna pozicia
Vcudzej mene, Co predstavuje 1iziko  Zdroj: Eurostat
vymenného kurzu.

e Rast redlnych cien obytnych nehnutel’nosti sa v roku 2019 zrychlil na viac ako 8 %, pri¢om tato
akceleracia bola podporena zrychlujicim sa rastom poskytovania hypotekarnych tverov so
zmen$ujucim sa rozdielom v oceneni. Vzhl'adom na krizu spdsobenti pandémiou COVID-19 sa
predpoklada spomalenie rastu cien obytnych nehnutelnosti.

e Verejny dlh pokracoval v roku 2019 v poklese na e$te stale pomerne vysoku troven 73 % HDP.
Predpoklada sa, Ze v roku 2020 sa zvysi o viac ako 15 percentualnych bodov v désledku prudkého
hospodarskeho poklesu a opatreni na podporu hospodérstva v suvislosti s pandémiou COVID-19.

e Bankovy sektor je charakterizovany miernou ziskovostou a pomerne silnou kapitalizaciou, ale aj
relativne vysokymi, hoci klesajucimi, nesplacanymi Uvermi. Nesplacané Uvery sa pravdepodobne
zvySia po postupnom ukonceni uplatiiovania vladnych podpornych opatreni v dosledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19.
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e Miera nezamestnanosti dosiahla v roku 2019 historicky najnizsiu troven 6,6 % spolu s vyraznym
poklesom dlhodobej nezamestnanosti aj nezamestnanosti mladych l'udi. Predpoklada sa vsak, ze
nezamestnanost’ sa v dosledku sucasnej krizy zvysi.

Chorvatsko vstipilo do krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi
sverejnym dlhom, dlhom sdkromného sektora aso zahranicnym dlhom v kontexte nizkeho
potencidlneho rastu. Ocakdva sa, zZe v dbdsledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa miera
zadlZenosti a nezamestnanost zvysia. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari
povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovaih alebo ich odstranovanie.
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TALIANSKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, Ze v Taliansku existuji nadmerné
makroekonomické nerovnovahy zahffajice najmd vysoky verejny dlh a dlhotrvajici slaby rast
produktivity v kontexte pretrvavajucej vysokej rovne nesplacanych Uverov a vysokej nezamestnanosti.
V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke, ktora obsahuje tidaje do roku 2019, sa ukazovatele verejného
dlhu a miery nezamestnanosti nachadzajt nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odporacania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
vrokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-Strukturalnymi politikami, trhom prace,
podnikatel’skym prostredim a finanénym sektorom. Okrem od6évodnenych politik na rieSenie pandémie
sa opatrenia prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaju zlepSenia G€innosti verejnej spravy
a podpory digitalnej a zelenej transformécie.

Predpoklada sa, Ze rast realnecho HDP v dosledku krizy sposobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 0,3 % v roku 2019 na uroven —9,9 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 4,1 %, ¢o znamena, Ze Grovenl nomindlneho HDP bude o 4,1 % niZ$ia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnut takto:
e Zahrani¢na pozicia je stabilna s takmer vyrovnanou Graf'412: Potencidlny rast a verejny dih
¢istou medzinarodnou investiCnou poziciou a SO 2,0 Taliansko

stabilnym znaénym prebytkom bezného uctu aj 15

v roku 2020, a to napriek slabému cestovnému ruchu. & 150
o SGhrny  rast  produktivity —zostava nizky 3 °

av strednodobom horizonte sa mi zlepsit len > 05 100

nepatrne. Rast jednotkovych nakladov prace zostal é 0.0

v roku 2019 nizky a predpoklada sa, 7e rast miezd sa  §

v roku 2020 spomali. 205 50
e Verejny dlh zostal vroku 2019 stabilny na Grovni 1,0

priblizne 135 % HDP, ocakava sa vsak, ze v roku .5

2020 vyrazne stupne priblizne o 25 percentualnych " 06 08 10 12 14 16 18 20

bodov, ¢o bude odzrkadlenim reakcie na pandémiu Prispevok akumulacie kapitalu

, .. . Lo, . [ Prispevok celkove] produktivity faktorov
a pokles hospodarskej ¢innosti. O¢akava sa, ze v roku mmmmm Celkovy prispevok préce (hodiny)
., . e Potencialny rast faktorov produktivity
2020 bude priméarne saldo po prvykrat od roku 2009 «= == == Dih verejnej spravy (vpravo)
zaporné. Zdroj: itvary Komisie

e Pokial’ ide o bankovy sektor, d’alej pokro¢ilo vyrazné znizovanie nesplacanych averov, ich Groven
vsak zostava pomerne vysoka tesne pod 7 %. Opatrenia v oblasti likvidity poskytnuté v reakcii na
pandémiu zlepsili pomerne slabu troven poskytovania uverov, ktortt bolo mozné pozorovat’ v roku
2019. Nesplacané tvery sa pravdepodobne zvysia, ak sa uplatiiovanie opatreni v désledku krizy
sposobenej pandémiou COVID-19 ukonéi priskoro.

eV dosledku otrasov spdsobenych pandémiou sa za¢ali menit’ nedavne zlep$enia na trhu préace, pricom
situdcia na trhu prace by sa mohla dalej zhorsit’ po postupnom ukonceni uplatiiovania niidzovych
opatreni. Predpoklada sa, Ze miera nezamestnanosti zostane v roku 2020 na irovni priblizne 10 %.

Taliansko vstupilo do krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s vysokou
urovivou verejného dlhu a so slabym rastom produktivity v kontexte stdle vysokej, avsak klesajiicej irovne
nesplacanych Gverov a nezamestnanosti. V dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa miera
zadlzenosti zvysila, zatial’ o vplyv na trh prace a bankovy sektor sa méze prejavit s urcitym oneskorenim
v zavislosti od dizky krizy a nacasovania postupného ukoncenia podpornych opatreni. Komisia celkovo aj
vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy vo februdari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvivanie
makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie v odstrafiovani nadmernych nerovnovdh.
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CYPRUS: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, ze na Cypre existuji nadmerné makroekonomické
nerovnovahy zahimajuce najmé vel'mi vysoky podiel nesplacanych uverov, ktoré zat’azuju finan¢ny sektor,
vel'ké objemy dlhu sukromného sektora, verejného dlhu a zahraniéného dlhu v kontexte mierneho
potencialneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje udaje do roku 2019, sa
ukazovatele deficitu bezného uctu, Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, dlhu stkromného sektora
a miery zadlzenosti verejnej spravy nachddzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odportcania pre jednotlivé krajiny tykajice sa postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe vydané
v rokoch 2019 a 2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-strukturalnymi politikami, dlhom stikromného
sektora, nesplacanymi Gvermi a podnikatel'skym prostredim. Okrem od6vodnenych politik na rieSenie
pandémie sa opatrenia prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaju justiéného systému, verejnej
spravy, miestnej samospravy a pristupu k finanénym zdrojom.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Urovne 3,1 % v roku 2019 na Uroven —6,2 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 aroveni 3,7 %, ¢o znamena, Ze Groven nominalneho HDP bude o 0,7 % niZ§ia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e ZranitePnost’” krajiny voc¢i vonkajSim vplyvom  Grqf413: Dik a nesplacané ivery
vyvoldava nadalej obavy, kedZe Cistd medzindrodna Cyprus
investiénd pozicia je napriek zlepSeniu vroku 2019 °00 P “©
vyrazne zaporna, pricom sa v nej vo velkej Casti odrazaji 400
¢innosti  ucelovo vytvorenych subjektov. Bezny ucet
vykazal vysoky deficit na Urovni 6,3 % HDP v roku 2019
a ofakava sa, ze v roku 2020 sa prudko zhorsi v dosledku
vyrazného poklesu v oblasti cestovného ruchu.

e Miera zadlZenosti podnikov sa vroku 2019 nadalej
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znizovala, hoci zostala na zvySenej urovni. Nefinancné 0 0
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korporacie znizovali zadlzenost’ rychlejS§ie nez
domacnosti. DIh domacnosti sa v roku 2019 nachadzal verejnd sprava
, . . . . Domacnosti
o < , ,
na arovni _90 % HDP, ¢o je nad obozretnymi prahovymi S Ncfinantné korporcie
hodnotami. V roku 2020 sa ocakava zvyéeme miery == == == Podiel nesplacanych Gverov (vpravo)

zadlzenosti stkromného sektora v ddsledku poklesu  Zdroj: Eurostat a ECB
nominalneho HDP a Gverovych moratdrii. Ocakava sa, ze klesajuci trend sa obnovi v roku 2021.

e Hoci pomer verejného dlhu k HDP v roku 2019 klesol, predpoklada sa, ze v roku 2020 vzrastie
zhruba 020 percentualnych bodov a dosiahne uroven takmer 113 % HDP vzhladom na fiskalne
podporné opatrenia, dodatoénu emisiu dlhopisov a pokles HDP. Stabilita bankového sektora sa
Vv poslednych rokoch zlepsila, pricom v rokoch 2018 — 2019 doslo k vyraznému poklesu nesplacanych
Gverov. V roku 2020 je zvySenie podielu nesplacanych Gverov obmedzené vzhl'adom na predaj
a odpisy aktiv, ale mbze sa zvysit’ v roku 2021 v dosledku zrusenia moratéria na splacanie dlhov.

Cyprus sa dostal do krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi so
zahrani¢nym dlhom, s dlhom sikromného sektora a verejnym dlhom, ako aj so stale vysokym podielom
nesplacanych Gverov v kontexte mierneho potencialneho rastu. V désledku krizy spdsobenej pandémiou
COVID-19 sa deficit bezného uctu zhorsil, miera zadlzenosti sa zvysila, zatial’ ¢o zniZovanie zadlZenosti
bank sa v doésledku nesplacanych uverov spomalilo. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nadmernej
nerovnovahy vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik
a sledovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovah.
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LOTYSSKO: V predchéadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli v Loty$sku
zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje
udaje do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie arastu jednotkovych
nakladov prace nachadzaji nad orientacnymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 2,1 % v roku 2019 na trovein —5,6 % v roku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 troven 4,9 %, ¢o znamena, Ze Grovefi nominalneho HDP bude o 1,3 % vysSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

e Zranitenost krajiny vo¢i  vonkajSim
vplyvom pretrvava, ale zlepsila sa. Bezny ucet
bol sice vroku 2019 mierne zaporny, Cista 25 Lotyssko
medzinarodna  investicna  pozicia, ktora 0 |®
odzrkadlovala najmé PZI a verejny dlh, sa vSak
nad’alej rychlo zlepsSovala. Predpoklada sa, ze
¢istd medzinarodna investi¢na pozicia sa bude
nad’alej zlepSovat abezny uclet zaznamena
prebytok.

e Jednotkové néaklady prace nad’alej pomerne
vyrazne rastli v roku 2019, ¢o bolo sposobené
vyraznym rastom miezd. Predpoklada sa vSak,
ze rast miezd sa v roku 2020 spomali vzhl'adom

Graf A14. Rozdelenie jednotkovych ndkladov prdce
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v predchadzajicom roku vo vSeobecnosti = = = Jednotkové madové naklady v FU28
nezmenil. Po prvykrat za 4 roky klesli podiely  Zdroj: utvary Komisie
na vyvoznom trhu.

e DIh podnikov adoméacnosti zostdva mierny, hoci sa predpoklada, ze sa v dosledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19 avzhladom na pokles HDP zvysi. Zatial' ¢o poskytovanie
uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa vroku 2019 zvysilo, vroku 2020 sa v tejto oblasti
predpoklada vyrazné oslabenie. Rast cien obytnych nehnutelmosti zostal sice vroku 2019
zvySeny a nachadza sa tesne pod prahovou hodnotou, o¢akava sa vSak, ze sa v dosledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19 spomali.

e Bankovy sektor vstapil do krizy vo finan¢ne zdravom stave, pri¢om podiel kapitalu aj ukazovatel
likvidity st nad priemerom EU. Nesplacané uvery, aj ked’ st zatial’ stale nizke, sa pravdepodobne
zvySia po postupnom ukonceni uplatiiovania vladnych podpornych opatreni v dosledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19. Verejny dlh sa v roku 2019 d’alej znizil na uroven priblizne
37 % HDP, predpoklada sa vsak, Ze sa v roku 2020 zvysi v dosledku opatreni na rieSenie pandémie
a poklesu HDP.

Lotyssko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci dynamika suvisiaca s ponukou pracovnej sily a ndakladovou konkurencieschopnostou
predstavovala urcité obmedzené rizika. V dosledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa tlaky na
trhu prace a mzdové tlaky docasne znizZuju. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné
vykondvat' v sQvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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LITVA: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Litve zistené
ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktord obsahuje Udaje do
roku 2019, sa ukazovatel rastu jednotkovych nakladov prace nachiddza nad orienta¢nou prahovou
hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 4,3 % vroku 2019 na troveit —2,2 % V roku 2020. Predpoklada sa, Ze redlny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3 %, ¢o znamena, Ze urovein nominalneho HDP bude o 4,8 % vyssia, nez
bola v roku 20109.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e ZranitePnost’ krajiny vo¢i vonkaj$im vplyvom
zostava obmedzend, ked’ze Cistd medzinarodna
investina pozicia, hoci zaporna, sa az do roku 15 Litva

Graf'A15: Rozdelenie jednotkovych nikladov price

2019 postupne zlepSovala. Pozostava najma
z akumulovaného objemu PZI. Predpoklada sa, ze
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zvySenia minimalnych miezd a miezd vo verejnom sektore. Oc¢akava sa, ze pandémia COVID-19
bude mat’ v roku 2020 negativny vplyv na mzdy v sikromnom sektore a spomali rast nominalnych
jednotkovych nakladov préace.

e Bankovy sektor je vysoko ziskovy a podiel kapitalu sa nachadza mierne nad priemerom eurozony.
Urovei nesplacanych averov ma klesajiici trend a je celkovo nizka. Verejny dlh sa v roku 2019
dalej znizoval, predpoklada sa vSak, Zze v roku 2020 vzrastie na uroven priblizne 47 % HDP
v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 a v roku 2021 bude nad’alej rast’.

e Pred pandémiou COVID-19 bola vykonnost’ trhu préace silna, pricom miera nezamestnanosti bola
na urovni 6,3 %. Predpoklada sa vSak, ze miera nezamestnanosti sa v roku 2020 zvysi na uroven
8,9 % a opét’ sa znizi v roku 2021.

Litva vstapila do krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci dynamika nakladovej konkurencieschopnosti predstavovala urcité obmedzené rizika.
V dosledku krizy sposobenej pandémiou COVID-19 zostala zahranicna pozicia stabilnd a tlaky na mzdy
sa znizili. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v slvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovéhe dalsiu hibkovii analyzu.
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LUXEMBURSKO: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Luxembursku zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke,
ktord obsahuje Udaje do roku 2019, sa ukazovatele rastu jednotkovych néakladov prace, rastu cien
obytnych nehnutel'nosti a dlhu sikromného sektora nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z drovne 2,3 % Vv roku 2019 na uroven —4,5% vroku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3,9 %, ¢o znamena, Ze Grove nominalneho HDP bude o 0,3 % vysSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

® Obavy tykajﬁce sa Vonkaj§ej udrZatel’nosti sU GrafA16: DIh domdcnosti a index cien obytnych nehnutel'nosti
obmedzené. Bezny ulet vykazuje stabilny
prebytok a ¢istd medzinarodna investi¢na pozicia
je vyrazne kladna. Jednotkové néklady prace
nad’alej rastli pomerne vysokou mierou v roku
2019 v kontexte prehrievajiceho sa trhu préce.
Ocakava sa, ze rast jednotkovych nakladov prace
bude vroku 2020 utlmeny vzhladom na
obmedzovanie rastu miezd v désledku krizy
sposobenej pandémiou COVID-19. 10 60

e Pomer dlhu stikromného sektora k HDP je 0 >0
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velmi vysoky anachddza sa na drovni 319 %, [ Iné dvery domacnosti
pricom odzrkadruje ajmi vysokg podnikovy di, g bésemics vy
ktory v roku 2019 presiahol aroven 250 % HDP. o= == = Redlna cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)
Tato vysokd hodnota odrdZa najmd tlohu  Zdroj: Eurostata ECB
Luxemburska ako globalneho finanéného centra a centra pre vnutroskupinové cezhrani¢né pozicky.
DIh domacnosti sa v roku 2019 stabilizoval na Urovni 66 % HDP a je vyrazne pod zakladnymi aj
obozretnymi referenénymi hodnotami, avsak v porovnani s disponibilnym prijmom je nad nimi.
Objem hypotekarnych Gverov sa v roku 2019 zvysil o 8 %, pricom polovica nesplatenych uverov
bola s pohyblivymi drokovymi sadzbami, hoci podiel takychto Gverov rychlo klesé. V roku 2020 sa
oc¢akava zvysenie pomeru dlhu domacnosti k HDP, najmé v dosledku poklesu HDP.

¢ Ceny obytnych nehnutel’nosti nad’alej vyrazne rastli v roku 2019, so zndAmkami nadhodnotenia. Pri
pohl'ade do buducnosti sa vrokoch 2020 — 2021 nepredpoklada vyrazné zmiernenie rastu cien
obytnych nehnutelnosti. Na strane ponuky do$lo vroku 2019 K znizeniu bytovej vystavby, Co
prispelo k nestladu medzi ponukou a dopytom, ktory vedie k zvySeniu cien obytnych nehnutel'nosti.

e Bankovy sektor je dobre kapitalizovany a likvidny a zostal ziskovy, hoci ziskovost’ je pod
priemerom eurozony. Uroveii nesplacanych uverov je velmi nizka. Vyvoj cien obytnych
nehnutelnosti — sSpojeny s Groviiou expozicie bank voc¢i hypotekarnym twverom a vysokou
zadlzenost'ou domdcnosti — si v8ak vyzaduje nepretrzité monitorovanie. Verejny dlh je nizky
a ocakava sa, ze v roku 2021 stipne na tiroven priblizne 25 % HDP.
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Luxembursko vstipilo do krizy spbdsobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych
makroekonomickych nerovnovah, avsak S urcitymi rizikami suvisiacimi so zvySovanim cien obytnych
nehnutelnosti a dlhom domécnosti. V dbsledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa tlaky na ceny
a ndklady docasne znizuju. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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MADARSKO: V predchédzajiicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Mad’arsku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje udaje
do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investicnej pozicie, rastu cien obytnych nehnutelnosti,
verejného dlhu a rastu finanénych zavézkov nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 4,6 % v roku 2019 na uroven —6,4 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku

2021 troven 4 %, ¢o znamena, Ze troven nominalneho HDP bude o 6,2 % vyssia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:

° Zranitel’nost’ krajiny VOéi Vonkajgim Vplyvom Graf A17: Cistd medgindrodnd investicnd pogicia, sikromny dih a verejny dlh

pretrvdva napriek trvalému  zlepSeniu  Cistej Madarsko

medzindrodnej investi¢nej pozicie, ktora bola v roku 0 250
2019 na urovni —44 %, pri¢om presahuje zakladn( -20 200
referen¢nii  hodnotu. Predpokladd sa, Ze Cistd 40 _
medzinarodna investiéna pozicia sa v rokoch 2020 e’ 150
22021 bude nadalej zlepSovat. Oficidlne rezervy sa 5 60 100 5
na zaciatku roka 2020 blizili trovniam povazovanym * .80 =
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2019 zmenilo na mierny deficit a ocakava sa, ze do

roku 2022 zostane miemne zaporné. Rast podielov na 20 12 13 14 1516 17 18 19201
vyvoznom trhu sa zvySil napriek zhorSujucej sa [ Dih stkromného sektora (vpravo)
nakladovej konkurencieschopnosti. V roku 2020 s Dih verejného sektora (vpravo)

e == = Cista medzinarodna investiéna pozicia

forint preSiel znacnym znehodnotenim, ktoré je
Zdroj: Eurostat

priaznivé pre konkurencieschopnost’ v buducnosti,
ale odraza aj zraniteI'nost’ vo¢i zmenam nalad na svetovych financnych trhoch.

e Ceny obytnych nehnutel’nosti a Uverové toky v roku 2019 vyrazne rastli, pricom sa objavuju obavy
z nadhodnotenia. Ocakava sa, Ze kriza stvisiaca s pandémiou COVID-19 povedie K ur¢itej uprave cien.

e Verejny dlh mal vroku 2019 klesajicu tendenciu, pricom klesol na troveni priblizne 65 % HDP.
V roku 2020 sa ma zvysit' o takmer 13 percentualnych bodov. To je odzrkadlenim hibky recesie
a vladnych podpornych opatreni v reakcii na krizu sposobent pandémiou COVID-19. Hrubé potreby
financovania su obzvlast’ vysoké v dosledku kombinacie vysokého dlhu a ich relativne nizkeho trvania.
Okrem toho verejny dlh aj podnikovy dlh maju expoziciu voci cudzej mene. Otvorenost’ hospodarstva
zéaroven sposobuje, ze domace prijmy a rozpoctové saldo su citlivé na pohyby vymenného kurzu mien.
Ur¢ita troven dlhu denominovaného v cudzej mene mdze pomdct’ zabezpecit’ tuto expoziciu.

e Bankovy sektor je vysoko ziskovy, ale podiel kapitalu Tier 1 je niz$i ako vo vicSine ostatnych
krajin EU. Komplexné platobné moratorium pre dlznikov dolasne chréni banky pred moznymi
zlyhaniami. Napriek tomu zostava podiel nesplacanych Gverov v roku 2019 na relativne vysokej
arovni 4,3 % a po skonéeni moratoria by sa mohol zvysit. Komeréné banky maji v drzbe znaény
objem verejného dlhu (priblizne 20 % HDP).

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajice sa ndakladovych tlakov, vyvoznej Struktury,
verejného dlhu a trhu s obytnymi nehnutelnostami. V désledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19
sa problémy tykajuce sa nakladovych tlakov v budiicnosti pravdepodobne zmiernia, zatial' co rizika
spojené so vzajomnym pdsobenim medzi potrebami financovania zo strany vlady a vonkajsim
financovanim sa zrejme zvySia. Samotna velkost nerovnovih stavového charakteru vsak nie je
mimoriadne vysokd. Celkovo Komisia V ftejto fize nepovazuje za potrebné vykondvat v sOvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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MALTA: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli na Malte
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke, ktora obsahuje
udaje do roku 2019, sa ziadny ukazovatel’ nenachddza nad orienta¢nou prahovou hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
Klesne z drovne 4,9 % v roku 2019 na uroven —7,3 % Vvroku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 uroven 3 %, ¢o znamena, Ze Uroven nominalneho HDP bude o 2,6 % niZSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:
e Prebytok bezného uétu je vysoky, oCakava sa
vSak, Zze do roku 2021 klesne na takmer
vyrovnanu uroven, Ciastoéne v ddsledku slabého

cestovného ruchu. Vyrazne kladna Cista 60 ’
4 110

Graf A18: Dih demdcnosti a index cien obytnych nehnutePnosti
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postavenie  Malty ako  medzinarodného
finanéného centra. Jednotkové naklady prace
rastli v poslednych rokoch pomerne rychlym
tempom.

e Dlh sukromného sektora sa mierne zvysil
avroku 2019 sa priblizil k prahovej hodnote
hodnotiacej tabulky, ¢o bolo spdsobené o o

[ Iné dvery domacnosti
pokracujucim vyraznym rastom Gverov, KtOrYmM  mmmmmm iné domice dvery domécnosti

sa udrzali zvyéené investicie do V}'/stavby I Domdce Gvery na nakup obytnych nehnutelnosti
== == == Redlna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)

Zdroj: Eurostat a ECB
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obytnych nehnutelnosti. Ocakava sa, Ze trendy
v sektore stavebnictva budi nad’alej podporované
doCasnym znizenim dani z transakcii s nehnutelnostami v rokoch 2020 a2021. Priaznivymi
podmienkami na trhu prace sprevadzanymi nizkymi Grokovymi sadzbami sa podporila zadlzenost’
domacnosti, ktora si vyzaduje vykonavanie dohladu. Udrzatelny rast cien obytnych
nehnutelnosti pokracoval aj v roku 2019, s ur¢itymi naznakmi nadhodnotenia. V doésledku krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19 sa predpoklada, Ze rast cien obytnych nehnutelnosti sa doc¢asne
zmierni v roku 2020.

e Verejny dlh klesal do roku 2019 a v dosledku pandémie COVID-19 sa m& v roku 2020 zvysit' na
uroven 60 % HDP. V bankovom sektore sa vroku 2019 znizil objem zavézkov a uroven
nesplacanych uverov zostala stabilna, priCom sa o¢akava, Ze prebiehajuce preskiimanie ramca pre
platobnt neschopnost’ posilni odolnost” tohto sektora. Napriek tomu si zvySujuca sa koncentracia
portfolii bank v sektore nehnutelnosti vyZaduje dokladné monitorovanie.

e Miera nezamestnanosti v roku 2019 klesla a miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva nad’alej
rastla. Predpoklada sa vsak, ze miera nezamestnanosti sa v désledku krizy spdsobenej pandémiou
COVID-19 zvysi.

Malta vstupila do krizy sposobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, aj ked’ so zvySenym saldom bezného uctu a s relativne dynamickym rastom cien obytnych
nehnutelnosti zahinajucich obmedzené rizika. V dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa
doméce tlaky trochu zmiernili azahranicna pozicia zostala stabilnd. Celkovo Komisia v tejto faze
nepovazuje za potrebné vykondavat v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdhe dalsiu
hibkovii analyzu.
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HOLANDSKO: Komisia dospela vo februari 2020 Kk zéveru, ze v Holandsku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahfiiajuce najmé vysoky objem dlhu sukromného sektora a vysoky
prebytok bezného uctu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke sa ukazovatele prebytku bezného uctu
a dlhu sitkromného sektora nachadzajl nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v rokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s investiciami, prijmom domacnosti, déchodkami,
zadlzenim sukromného sektora a trhom s obytnymi nehnutel'nostami. Okrem odévodnenych politik na
rieSenie pandémie sa opatrenia prijat¢ vroku 2020 na rieSenie nerovnovéh tykaju ddéchodkového
systému, investicii do obytnych nehnutel’'nosti, zniZovania zvyhodiiovania dlhu domacnosti a zriadenia
narodnej podpornej institicie Invest-NL.

Predpoklada sa, Ze rast realnecho HDP v dosledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Urovne 1,7 % v roku 2019 na uroven —5,3 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 2,2 %, ¢o znamena, Ze uroveil nominalneho HDP bude o 0,1 % niZSia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e Prebytok bezného uctu klesol z Grovne 10,8 % Graf A19: Cisté pésicky poskytnuté/prijaté podPa sektora

HDP v roku 2018 na uroven 9,9 % vroku 2019
20 Holandsko

a ocakava sa, ze sa vroku 2020 takisto mierne
znizi. V dosledku krizy spdsobenej pandémiou 15
COVID-19 sa miera CcCistych tuspor verejného
. . . 10
sektoru presunula do vyrazne zapornej hodnpty, o
ale pravdepodobne to bude do velkej miery ; 5
kompenzované dal$im narastom prebytku uspor HR n
domacnosti a podnikov. Celkovo sa ocakava, ze 0
prebytok bezného UCtu zostane vyrazne nad 5
zakladnymi referencnymi hodnotami. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
e ZadlZenost’ sikromného sektora, ktord sa v roku Korporacie
2019 nachédzala na ﬁrovm pnblline 230 % HDP mé memmmsm Doméacnosti a neziskové intiticie, ktoré sliZia domacnostiam
A , ~ . ;. ' Verejna sprava
v dbsledku krizy sposobenej pandémiou COVID-19 Celkova ekonomika

klesajuci trend. Podnikovy dlh je zasadne
ovplyvneny vnutroskupinovymi dlhmi nadnarodnych  Zdroj: Ameco
spolo¢nosti. DIh domécnosti, ktory sa v roku 2019 nachadzal na drovni 100 % HDP, suvisi najma
s vyhodnym danovym rezimom v suvislosti s hypotékami a neoptimalne fungujdcim trhom s ngjomnym
byvanim. Ocakava sa, Ze miera zadlzenosti domacnosti sa opdt zvysi od roku 2020. Narast
nezamestnanosti by mohol znizit' budicu schopnost’ splacania domacnosti. Ceny obytnych
nehnutePnosti sa v roku 2019 zvysili o 4,8 %, so zndmkami nadhodnotenia.

e Bankovy systém je dobre kapitalizovany s nizkou uroviiou nesplacanych tverov a je ziskovy.
Predpoklada sa, ze verejny dlh vzrastie na tGroven priblizne 64 % HDP vroku 2020
a v nasledujucich rokoch sa méze d’alej zvySovat.

e Trh prace bol pred krizou v historicky prehriatom stave. Podmienky na trhu prace sa vSak v dosledku
krizy majt vyrazne zhorsit, ¢o postihne najmé I'udi v menej priaznivej situacii na trhu prace.

Holandsko vstupilo do krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 s dlhodobo vysokym prebytkom
domdacich uspor sprevadzanym vysokymi uroviiami dlhu sukromného sektora. Ocakdva sa, zZe po krize
prebytok uspor mierne klesne, ale zostane zvysSeny, zatial co miera zadlZenosti sukromného sektora
bude rast. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za vhodné dalej
skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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RAKUSKO: V predchéadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Rakusku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke, ktora obsahuje
udaje do roku 2019, sa ukazovatel’ verejného dlhu nachddza nad orienta¢nou prahovou hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
Klesne z drovne 1,4 % vroku 2019 na uroven —7,1 % vroku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast

dosiahne v roku 2021 troveii 4,1 %, ¢o znamena, ze urovein nominalneho HDP bude o 0,6 % vySSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:
e Zranitel’nost’ kraj iny voli vonkaj §im  Graf420: Dih domdcnosti a index cien obytnych nehnutel'nosti
vplyvom zostava obmedzena. Prebytok bezného

. Rakusko

uctu sa v roku 2019 zvysil na uroven 3 % HDP, 60 130
ale v roku 2020 sa predpoklada, ze bude o nieco & 120 i
niz8i. Rast jednotkovych nakladov prace sa = 10 §
v roku 2019 mierne zvysil, ale zostiva pomerne % *° 100 %
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vypuknutim krizy. 0 s0 S
e ZadlZenost’ sikromného sektora pokracovala 0‘8 ?9 oH 1,2 - 11_1 1oielrists §
. . .. . . [ Iné uvery domdcnosti 3]

v klesajucej tendencii, ked'ze miera zadlZenosti B Iné domice Uvery doméacnosti E

domacnosti zostala stabilna a nefinancné I Domadce Gvery na nakup obytnych nehnutelnosti
== == == Redlna cena obytnych nehnutelnosti (vpravo)

spolo¢nosti mierne znizovali svoje zadlzenie _
Zdroj: Eurostat a ECB

v roku 2019. Ocakava sa vSak, Ze v roku 2020
dojde k zvyseniu miery zadlZenosti domacnosti aj zadlZenosti nefinanénych spoloénosti, a to najma
v dbsledku poklesu HDP vyvolaného pandémiou COVID-19. Predpoklada sa, Zze to sa Ciastoéne
zvraéti v roku 2021, ¢o bude odzrkadlenim predpokladanej obnovy hospodarstva.

e Reilne ceny obytnych nehnutel’nosti pokracovali vo vzostupnom trende a v roku 2019 sa opit’
mierne zrychlili, s ur¢itymi zvySujicimi sa naznakmi nadhodnotenia. V roku 2021 sa v§ak ocakava
urcita uprava cien. Hoci si to vyzaduje monitorovanie, zvySenie cien sa nezda ovplyvnené Givermi.

e Celkovo sa bankovy sektor nachddza v dobrom stave na to, aby pomohol zmiernit’ vplyv krizy.
Podiel nesplacanych uverov v roku 2019 d’alej klesol na uroven mierne nad 2 %. Aj verejny dlh sa
v dosledku silného hospodarskeho rastu a prebiehajtcej likvidacie aktiv znarodnenych finanénych
institacii nad’alej znizoval. V dbésledku krizy sa vSak oCakava, ze sa v roku 2020 zvysi na Grovefi
priblizne 84 % HDP, ¢o je takmer o 14 percentudlnych bodov viac, nez bola troven v roku 2019.

e PriaznivejSie makroekonomické podmienky prispeli k d’alsiemu zlepSeniu situacie na trhu prace,
hoci sa predpoklada zvy$enie nezamestnanosti v désledku krizy v roku 2020.

Rakusko vstupilo do krizy sposobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci s niektorymi slabymi miestami spojenymi strhom s obytnymi nehnutelnostami.
V dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa rast cien obytnych nehnutelnosti spomaluje,
zatial' ¢o verejny dlh rastie. Celkovo Komisia v tejto fize nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.

68



POLSKO: V predchadzajacom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli v Pol'sku
zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje
udaje do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investicnej pozicie arastu cien obytnych
nehnutelnosti nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 4,5 % v roku 2019 na trovein —3,6 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3,3 %, ¢o znamen4, Ze uroveil nominalneho HDP bude o 5 % vyssia, nez
bola v roku 2019.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
d Zranitelnost’ krajiny voci VonkajSim Graf A21: Cistd medgindrodnd investicnd pogicia a bilancia beiného tiétu
vplyvom zostava obmedzenda, kedze Cista

medzinarodnad  investicna  pozicia, hoci 20 Polsko 2
zaporna, sa az do roku 2019 postupne s’
zlepSovala. Okrem toho pozostava najmi 0 0

z akumulovaného objemu PZI aznacna Cast g 9 a
prilevu  PZI pochédza zreinvestovanych %
ziskov.  Predpoklada  sa, ze  Cistd -40 a
medzinarodna investicna pozicia sa v roku o -

2020 mierne zlep$i na uroven 49 % HDP

avroku 2021 sa bude nadalej zlepsovat’, aj -80 -8
ked’ spomalenym tempom. Bezny Ulet sa 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
vroku 2019 zmenil na kladny a prebytky sa B Cistd medzindrodnd investiéna pozicia (NIIP)
ocakavaju aj v rokoch 2020 a 2021. NIIP bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania

e ZadlZenost’ sukromného sektora zostdva == == = Bilancia bezného Gctu (vpravo)
pod obozrethnymi prahovymi hodnotami
avroku 2019 sa znizila. Ocakava sa, Ze
v roku 2020 zostane stabilna.

e Rast cien obytnych nehnutel’nosti sa vroku 2019 zrychlil, rovnako ako rast hypotekarnych
uverov. Rast cien obytnych nehnutelnosti dosiahol v roku 2019 Groven takmer 7 %, oCakava sa
vsak, ze sa vrokoch 2020 — 2021 spomali. Rizika zostavaju obmedzené a existuje len malo
naznakov nadhodnotenia.

e Bankovy sektor sa vo vSeobecnosti nachadza v dobrom stave na to, aby pomohol zmiernit’ vplyv
krizy. Okrem toho sa podiel nesplacanych Gverov v roku 2019 znizil na stale relativne vysoka troven
priblizne 6 %, pricom sa v dosledku krizy sposobenej pandémiou COVID-19 moze zvysit. Verejny
dlh sa znizil aj vroku 2019, ale vzhl'adom na opatrenia na rieSenie pandémie a pokles HDP sa
predpoklada, Ze sa v roku 2020 zvysi o 11 percentualnych bodov a pribliZi sa k Grovni 60 % HDP.

e Priaznivy makroekonomicky vyvoj v roku 2019 prispel k d’alS$iemu zlepSeniu situacie na trhu
prace, priom nezamestnanost’ bola na rekordne nizkej urovni. Kriza spdsobend pandémiou
COVID-19 v8ak v rokoch 2020 — 2021 pravdepodobne povedie k zvy$eniu nezamestnanosti.

Zdroj: Gtvary Komisie

Pol’sko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci so zapornou cistou medzindrodnou investicnou poziciou zahrnajiicou obmedzené
rizika. V dosledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 zostala zahranicnd pozicia stabilna. Celkovo
Komisia V tejto fdaze nepovazuje za potrebné vykondvat v suvislosti s postupom pri makroekonomickej
nerovnovéhe dalsiu hibkovii analyzu.
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PORTUGALSKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, ze v Portugalsku existuju
makroekonomické nerovnovahy zahiiajliice najmé vysoky objem ¢istych zahrani¢nych zavidzkov, dlh
sukromného sektora a verejny dlh, ako aj vysoky podiel nesplacanych Gverov v kontexte slabého rastu
produktivity. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke, ktora obsahuje tidaje do roku 2019, sa ukazovatele
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, rastu cien obytnych nehnutelnosti, dlhu stkromného sektora
a verejného dlhu nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odporacania pre jednotlivé krajiny tykajiice sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
vrokoch 2019 a2020 vo vSeobecnosti suvisia s fiskalno-Strukturalnymi politikami, podnikatel'skym
prostredim a nesplacanymi tivermi. Okrem odévodnenych politik na rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté
v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaji vzdelavania a zruénosti, digitalizacie a spravneho stdnictva.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dosledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Urovne 2,2 % v roku 2019 na uroven —9,3 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 roven 5,4 %, ¢o znamena, Ze Groven nominalneho HDP bude o 1,1 % niZ§ia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
° Vonkaj§ia udrZatel’nost® zostiva zranitelna Grarf422: Cisti medzindrodnd investi¢nd pozicia, sikromny il a verejny dlh

vdosledku  velkého  objemu  Cistych Portugalsko
zahraniénych zaviazkov krajiny a negativneho 0 350
vplyvu ochorenia COVID-19 na zahrani¢ny 20 300
cestovny ruch. Bezny tucet, ktory bol v roku _10 250
2019 vo vseobecnosti vyrovnany, sa ma v roku s 60 200 G
2020 mierne zhorSit. Predpokladd sa, Zze I e 50 O
zaporna ¢ista medzindrodna investicna pozicia 100 100
sa v roku 2020 zvysi, aj ked’ pomerne pomaly. 20 o

e DIh sukromného sektora pokracoval
v klesajucom trende avroku 2019 dosiahol . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f ’
urovenn takmer 150 % HDP, ale po krize === DIh stikromného sektora (vpravo)
sposobenej pandémiou COVID-19 sa ma opét — Dih verejnej sprdvy (vpravo)

= == e Cista medzinarodna investién4 pozicia

zvysit. Obmedzenia likvidity v podnikovom

sektore sU naliehavé a zavadzaju sa programy  Zdroj: Eurostat

tykajiice sa uverovych zaruk. Napriek neustalemu poklesu sa nesplacané tivery nachadzali pocas
vypuknutia krizy sposobenej pandémiou COVID-19 na pomerne vysokej Urovni a rizikd platobnej
neschopnosti sa pravdepodobne zvysSia po ukoneni uplatnovania moratorii na splacanie Gverov.
Pomer dlhu domacnosti k HDP, ktory sa uz nachadza na vysokej irovni, sa ma v roku 2020 zvysit’
v dosledku poklesu HDP, zatial’ ¢o miera ispor domacnosti sa vyrazne zvysi.

e Realny rast cien obytnych nehnutel’nosti presiahol orienta¢nti prahova hodnotu $tyri roky po
sebe az do roku 2019, pricom vykazuje Coraz vécSie naznaky nadhodnotenia. V dosledku
znizeného dopytu na trhu a zvySeného objemu vystavby sa vsak v rokoch 2020 — 2021 ocakava
prudky pokles mier rastu cien obytnych nehnutel'nosti.

e Verejny dlh je vysoky, a napriek neustalemu poklesu dosiahol v roku 2019 troven 117 % HDP.
Vzhl'adom na opatrenia na rieSenie pandémie a pokles HDP sa vSak na rok 2020 predpokladé jeho
zvySenie o 18 percentualnych bodov.

Portugalsko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s vysokym
objemom dlhu v kontexte nizkeho rastu produktivity. V désledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa
Miera zadlzenosti v jednotlivych odvetviach zvysila. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovih vo
februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovaih alebo ich odstranovanie.
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RUMUNSKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, Ze v Rumunsku existujd makroekonomickeé
nerovnovahy zahfiiajlice najmi straty nakladovej konkurencieschopnosti, zhorSujiicu sa zahrani¢nu
poziciu arastuci deficit bezného uétu v kontexte expanzivnej fiskalnej politiky a nepredvidateI'ného
podnikatel'ského prostredia. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje daje do roku 2019,
sa ukazovatele deficitu bezného Gctu, Cistej medzinarodnej investiénej pozicie a rastu jednotkovych
nakladov prace nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Odportcania pre jednotlivé krajiny tykajlce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
vrokoch 2019 a2020 sa vo vSeobecnosti spajaju s fiskalnymi politikami, finanénou stabilitou,
nakladovou konkurencieschopnostou a podnikatel'skym prostredim. Okrem oddvodnenych politik na
rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté v roku 2020 na rieSenie nerovnovah tykaji najmad bankového
sektora a v mensej miere spdsobu stanovovania minimalnej mzdy.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 4,2 % v roku 2019 na uroven —5,2% vroku 2020. Predpoklada sa, ze realny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3,3 %, ¢o znamena, Ze Grovefi nominalneho HDP bude o 3,6 % vysSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnut takto:

e VonkajSia udrzatelnost’ zostava slabym miestom, Grar123: Cisté pozicky poskytnuté/prijaté podra sektora
zatial' ¢o sa zaporna Cista medzinarodna investi¢na 15 Rumunsko
pozicia vroku 2019 dalej nezlepsila, ale 10 DD

stabilizovala sa na urovni priblizne —44 % HDP. s

Predpoklada sa, ze Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia zostane v roku 2020 na tejto Urovni. Deficit
bezného uctu sa vroku 2019 zhorSil na uroven
takmer 5% HDP apredpoklada sa, Ze zostane -10
znacény aj v rokoch 2020 a 2021. 15
e Rast nominalnych jednotkovych nakladov prace 20
zostal vroku 2019 wvysoky, ato v slvislosti 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
s prehriatym trhom prace. Obmedzovanim rastu
miezd v doésledku krizy spbsobenej pandémiou
COVID-19 sa pravdepodobne znizia tlaky na I Vereiné spréve
nakladovi konkurencieschopnost’, hoci hromadenie o Celkové ekonomika
pracovnej sily viedlo k dodatoénému zvysSeniu rastu  Zdroj: Ameco
jednotkovych nakladov prace v roku 2020.
e Predpokladd sa, ze pomer verejného dlhu kHDP sa vroku 2020 zvysi oviac ako
11 percentudlnych bodov na turoven priblizne 47 % HDP, ¢o odzrkadluje vplyv krizy, ale aj

0

-5

% HDP

[ Korporécie

Domaécnosti a neziskové institicie, ktoré sldZia domacnostiam

predtym schvélené trvalé zvysenie beznych vydavkov. Verejny dlh sa ma v roku 2021 dalej
vyrazne zvySit. Relativne velky podiel verejného dlhu je okrem toho denominovany v cudzej
mene, a preto podlicha menovému riziku. Nepredvidatel'nost’ politiky zostala v rokoch 2019 a 2020
nad’alej problémom, najmd v sUvislosti s pravnymi predpismi, ktoré maju vplyv na fiskalnu
udrzatelnost’.

e Ziskovost' bankového sektora, hoci je vyrazne nad priemerom EU, od roku 2019 klesa. Hoci
podiel nesplacanych uverov klesol na zaciatku roka 2020 pod tGroven 4 % a oc¢akava sa, ze v roku
2020 zostane na miernej trovni, vzhl'adom na krizu spésobent pandémiou COVID-19 by sa mohol
zvysit. Dlh sukromného sektora zostal nizky, predpoklada sa vSak, Ze sa v roku 2020 mierne zvysi.
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Rumunsko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi so
zahranicnym  a sverejnym  dlhom, nékladovou  konkurencieschopnostou  a nepredvidatelnym
podnikatel'skym prostredim. V dosledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa vyrazne zvysila
miera zadlzenosti a fiskalna pozicia sa zhorsila. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah
vo februari povazuje za vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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SLOVINSKO: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Slovinsku zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke,
ktord obsahuje udaje do roku 2019, sa ukazovatel’ verejného dlhu nachaddza nad orienta¢nou prahovou
hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 3,2 % v roku 2019 na trovein —7,1 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze redlny rast
dosiahne v roku 2021 troven 5,1 %, ¢o znamena, Ze Grovef nominalneho HDP bude o 1,3 % vysSia, nez
bola v roku 20109.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:

e Prebytok bezného uctu zostal v roku 2019
vysoky na Urovni takmer 6 % HDP. Prebytok
odzrkadl'uje vyrazné uspory domacnosti. 15
V rokoch 2020 a 2021 sa ocakdva postupné 10 -
zniZzovanie prebytku. Vroku 2019 zostali
investicie vo vSeobecnosti na urovni
predchadzajuceho roka a v porovnani
s historickymi priemermi zostavaju nizke.
Cistd medzinarodna investiéna pozicia je
mierne zaporna. Vroku 2019 sa zvysil rast
jednotkovych nékladov préace. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

e Verejny dlh sa v roku 2019 nad’alej znizoval S Korpordeie
adosiahol Grovei priblizne 66 % HDP, _\[::Z;C;::l z‘araneziskové inZtitiicie, ktoré sliZia domécnostiam
oCakava sa vSak, ze v roku 2020 vzrastie na et Celkové ekonomika
uroven priblizne 82 % HDP v désledku
opatreni v reakcii na krizu a hospodarsky
pokles. Navyse, predpokladané naklady suvisiace so starnutim obyvatel'stva nad’alej vytvaraju tlak
na fiskalnu udrzatel'nost’ v strednodobom a dlhodobom horizonte.

e DIh sukromného sektora sa v roku 2019 d’alej znizoval, zatial’ ¢o tverovy tok do stikromného
sektora zostal kladny. Rast cien obytnych nehnutePnosti klesol v roku 2019 pod prahovd hodnotu
a oCakava sa, ze v rokoch 2020 — 2021 sa v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 este
viac zmierni. Bankovy sektor vstlpil do krizy v relativne silnom postaveni s nizkou troviiou
nesplacanych Uverov a so znizenou zadlZenostou, ¢im by sa mal obmedzit’ vplyv krizy na tento
sektor.

e Trh préce sa v roku 2019 d’alej zlepSoval, pricom miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva bola

Graf 424: Cisté péiicky poskytnuté/prijaté podPa sektora
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na historickom maxime a nezamestnanost’ sa nachadzala na vel'mi nizkej urovni. Ocakava sa, ze
situacia sa v roku 2020 zhorsi.

Slovinsko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 v silnej pozicii bez makroekonomickych
nerovnovah, hoci fiskdalna udrzatelnost a vyvoj cien obytnych nehnutelnosti predstavovali obmedzené
rizika. V dosledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa predpoklada, Ze urover verejného dihu sa
zvysi, ale prebytok bezného uctu zostane na vysokej urovni. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za
potrebné vykondvar v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovéihe dalsiu hibkovii analyzu.
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SLOVENSKO: V predchadzajdcom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli na Slovensku
zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje udaje
do roku 2019, sa ukazovatele Cistej medzinarodnej investicnej pozicie, rastu jednotkovych nakladov préace
a rastu cien obytnych nehnutel'nosti nachadzaj nad orientacnymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 2,3 % v roku 2019 na uroven —7,5 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 4,7 %, ¢o znamena, ze Groven nominalneho HDP bude o 0,6 % vyssia, nez bola v roku 2019.

Niekol'’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e Zranitel'nost’ krajiny vo¢i vonkajSim vplyvom Graf425: Dih domdcnosti a index cien obytnych nehnuteProsti
vyvolava nad’alej obavy, ato naprick zlepSeniu.
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silného rastu miezd v kontexte prehrievania na trhu

prace a sirSej konvergenénej dynamiky k priemeru EU. Reélne efektivne vymenné kurzy sa v priebehu
rokov mierne zhodnotili. Tlaky na nakladovi konkurencieschopnost’ sa mozu zoslabit” v rokoch 2020
a 2021 v dosledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 a potlaéeného rastu miezd.

e ZadlZenost’ sukromného sektora, a najméa dlh domécnosti, sa uz niekol’ko rokov zvySuje, miera
rastu zadlzenosti sukromného sektora sa vSak spomal’uje. Dlh doméacnosti zostava pod obozretnymi
tiroviiami, avsak v porovnani s ostatnymi krajinami EU v regione presahuje tiroven, ktora vyplyva
z ekonomickych fundamentov, a nachadza sa na vysokej drovni.

e Rast cien obytnych nehnutel’nosti bol rychly, v roku 2019 presiahol aroven 6 %. Trh s obytnymi
nehnutelnostami vykazuje ur¢ité naznaky nadhodnotenia a prispieva K zvySovaniu zadlZenosti
domacnosti. Ocakava sa vsak, ze rast cien obytnych nehnutelnosti sa v rokoch 2020 — 2021
spomali. Podporuju to aj makroprudencialne opatrenia prijaté narodnou bankou a pokles realnych
prijmov v roku 2020.

e Bankovy sektor je dobre kapitalizovany a ziskovost’ sa pohybuje okolo priemeru eurozony. Podiel
nesplacanych Gverov sa v poslednych rokoch vyrazne znizil a je pod priemerom EU, ale tazkosti
pri splacani Giverov by sa vzhladom na krizu mohli zvysit. V dbsledku vplyvu krizy sa miera
zadlzenosti verejnej spravy v roku 2020 zvysi na troven vyse 60 % HDP.

Slovensko vstupilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych makroekonomickych
nerovnovah, hoci vonkajsia udrzatelnost, domdce cenové tlaky a zavislost' od automobilového priemyslu
predstavovali obmedzené rizika. V dosledku krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa doméce cenové tlaky
zmiernili, zatial’ ¢o zahranicna pozicia sa mierne zhorsila. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za
potrebné vykondvat' v sUvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovdhe dalsiu hibkovii analyzu.
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FINSKO: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe neboli vo Finsku zistené
ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke, ktora obsahuje udaje do roku
2019, sa ukazovatel’ dlhu stkromného sektora nachadza nad orienta¢nou prahovou hodnotou.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 1,1 % v roku 2019 na uroven —4,3 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 uroven 2,9 %, ¢o znamena, ze Groven nominalneho HDP bude o 1,7 % vyssia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:

Pokial’ ide o Vonkaj§iu EillllOSt’, deficit Graf A26. Dth demdcnosti a index cien obytnych nehnutelPnosti
bezného uctu sa znizil, zatial Co Cista

medzinarodnda investi¢na pozicia sa dostala do % y—— Finsko 1o g
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Vysok}'l, priéom mierne vzrastol v p“’pade = a= = Redlna cena obytnych nehnutefnosti (vpravo)
pomeru dlhu nefinanénych korporacii k HDP  Zdroj: Eurostat a ECB

na priblizne 82 % av pripade pomeru dlhu domécnosti k HDP na 66 %. Priaznivé Uverové
podmienky a nizke urokové sadzby urychlili rast Gverov v roku 2019. Zatial’ ¢o dlh domacnosti je
nad obozretnou a zakladnou referenénou hodnotou, dlhova sluzba je vel'mi nizka, ale takmer vsetky
nové hypotéky maju variabilné sadzby. VzhI'adom na opatrenia stvisiace s pandémiou COVID-19
a poklesom HDP sa v roku 2020 o¢akava d’alSie zvySenie Grovni dlhu.

Financny sektor je nadalej dobre kapitalizovany a rizikd pre financ¢nu stabilitu s obmedzené
napriek znaénym cezhrani¢nym expoziciam, najmi vo vztahu k inym severskym krajindm, a to
zdovodu pomerne velkej zavislosti od velkoobchodného financovania zinych zdrojov ako su
Standardné vklady a premiestnenia ustredia vel'kej regionalnej banky do Finska. Kriza by mohla viest’
k zvyseniu podielu nesplacanych uverov, oéakava sa vsak, ze tento podiel zostane vel'mi nizky.
Verejny dlh sa v roku 2019 d’alej znizil pod prahovi hodnotu, ked’Ze rast HDP stale predbiehal
rast dlhu. Predpoklada sa vSak, ze verejny dlh sa v roku 2020 zvysi o viac ako 10 percentuélnych
bodov na trovei priblizne 70 % HDP, ¢o odraza hibku recesie a fiskalnu reakciu vlady na krizu.
Predpoklada sa, ze v roku 2021 mierne vzrastie.

Situdcia na trhu prace sa vroku 2019 nadalej zlepSovala, priom sa zniZovala miera
nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti. Predpoklada sa, Ze miera nezamestnanosti sa v roku
2020 zvysi na uroven 7,9 % a v roku 2021 mierne klesne.

Finsko vstUpilo do krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s dlhom
stkromného sektora. V dbsledku krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 sa miera zadlZenosti

sukromného sektora zvysuje, ale rizika zostavaju obmedzenée. Celkovo Komisia v tejto faze nepovazuje za
potrebné vykondvat v sUvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe dalsiu hibkovii analyzu.
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SVEDSKO: Komisia dospela vo februari 2020 k zaveru, ze vo Svédsku existujii makroekonomické
nerovnovahy zahfnajuce najmid nadhodnoteni uroven cien obytnych nehnutelnosti spojenu
S pokracujucim narastom dlhu domécnosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke, ktora obsahuje udaje
do roku 2019, sa ukazovatel’ dlhu sikromného sektora nachadza nad orientacnou prahovou hodnotou.

Odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vydané
v roku 2019 vo vSeobecnosti suvisia s fungovanim trhu s obytnymi nehnutel'nostami a so zadlZzenost'ou
stkromného sektora. Okrem odovodnenych politik na rieSenie pandémie sa opatrenia prijaté v roku
2020 na rieSenie nerovnovah tykaja trhu s ndjomnym byvanim.

Predpoklada sa, Ze rast redlneho HDP v ddsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne
klesne z Grovne 1,3 % Vv roku 2019 na uroven —3,4 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, ze redlny rast
dosiahne v roku 2021 troven 3,3 %, ¢o znamena, Ze Grovef nominalneho HDP bude o 2,8 % vysSia, nez
bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat takto:
e Zahranitna pozicia zostava stabilna. Prebytok  Graf427: Dih domdcnosti a index cien obytnych nehnutePnosti
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mohol znizit budicu schopnost splacania Zdroj: Eurostat a ECB
domacnosti.

e Po poklese na konci roka 2017 zacali ceny obytnych nehnutel’nosti od roku 2018 opét’ rast’, a to
takmer bez toho, aby rast preruSila kriza sposobend pandémiou COVID-19. Ceny obytnych
nehnutelnosti zostavaji celkovo vysoké s rizikami vyplyvajucimi z nadhodnotenia. Priaznivé
danové zaobchadzanie v pripade vlastnenia obytnej nehnutelnosti, vel'mi nizke urokové sadzby
hypotekarnych Gverov a osobitné vlastnosti trhu s hypotekarnymi Gvermi, ako aj obmedzenia na
strane ponuky tlacia nahor ceny obytnych nehnutel'nosti a zadlzenost” doméacnosti.

eV roku 2020 sa teda ma miera zadlZenosti verejnej spravy vyrazne zvysit, aby v roku 2021 doslo
k stabilizacii, este stale vyrazne pod prahovou hodnotou 60 % HDP. Finanény sektor vstupil do
krizy v zdravom pociatoénom postaveni a t'azil z prednostne prijatych podpornych opatreni, najméa
zo strany menovych organov. V reakcii na krizu bola doc¢asne uvolnena makroprudencialna
regulécia.

e Opatrenia na podporu politiky, ako je napriklad docasny systém davok v nezamestnanosti, pomohli
zmiernit’ vplyv krizy na trh prace. Napriek tomu sa ocakava, ze nezamestnanost’ sa v roku 2020
zvysi na uroven 8,8 %.
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Svédsko vstipilo do krizy spésobenej pandémiou COVID-19 so slabymi miestami spojenymi s trhom
s byvanim adlhom siukromného sektora. Vzhladom na krizu spésobenii pandémiou COVID-19
pretrvavaju slabé miesta suvisiace s dlhom domacnosti, hypotekarnymi Gvermi a wuroviiami cien
obytnych nehnutelnosti. Komisia celkovo aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari povazuje za
vhodné dalej skumat pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstrariovanie.
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SPOJENE KRALOVSTVO: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe
neboli v Spojenom kralovstve zistené ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke, ktora obsahuje udaje do roku 2019, sa ukazovatele dlhu sukromného sektora
a verejného dlhu nachadzaji nad orientaénymi prahovymi hodnotami.

Predpoklada sa, Ze rast realneho HDP v dbsledku krizy sp6sobenej pandémiou COVID-19 vyrazne klesne
z Grovne 1,3 % Vv roku 2019 na aroven —10,3 % Vv roku 2020. Predpoklada sa, Ze realny rast dosiahne v roku
2021 aroven 3,3 %, ¢o znamena, Ze Groven nominalneho HDP bude o 3,9 % niZ§ia, nez bola v roku 2019.

Niekol’ko relevantnych vyvojovych trendov mozno zhrnuat’ takto:
e Zranitenost’ Kkrajiny vo¢i vonkajSim

, S , Graf428: Cistd medzindrodnd investiénd pozicia a bilancia beiného tiétu
vplyvom vzrastla vzhladom na znaény

deficit bezného G¢tu a zhorSujlicu sa ¢istu 20 Spojené kralovstvo 0
medzindrodnl investi¢ni poziciu. Deficit

bezného U¢tu sa vroku 2019 zvysil na 10 2N -2
uroven viac ako 4 % HDP, ¢im sa Spojené R A

kralovstvo vystavilo potrebam vonkajsieho 10 / “ é
financovania. Predpoklada sa, Ze saldo é ™ o ®
bezného uctu sa v nasledujucich rokoch = -20

trochu znizi. Cistd medzinarodna investiéna 10 -8
pozicia sa vroku 2019 dalej zhorsila na
uroveit —26 % HDP a v stcasnosti je sice

-40 -10
, , Ny o 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
vyrazne  pod  tUroviiou  ocakdvanou )

, , . , I Cistd medzinarodna investicna pozicia (NIIP)
vzhl'adom na zakladné ekonomické
NIIP bez nastrojov, ktoré nepodliehaju riziku zlyhania

fundamenty, avSak stale nad obozretnou
troviiou. V budtcnosti sa predpoklada, ze ~ ~ Bilancia bezného et (vpravo)
gistd medzinarodna investiéna pozicia sa Zdro): itvary Komisie
stabilizuje okolo uvedenej Grovne.

e DIh sukromného sektora sa v roku 2019 mierne zniZil. Najma dlh domacnosti je vysoky, nad’alej
prekraduje obozretné prahové hodnoty a zasluhuje si monitorovanie, najmid vzhladom na
oCakavany negativny vplyv pandémie na prijem doméacnosti. Realne ceny obytnych
nehnutel’nosti klesli vroku 2019 00,3 %. Zatial' ¢o vladne politiky podporili ceny obytnych
nehnutelnosti v roku 2020, mozno ocakavat’ d’alSie Gpravy.

e Verejny dlh zostava nad prahovou hodnotou a predpoklada sa, Ze v roku 2020 vzrastie nad uroven
100 % HDP v doésledku vladnych opatreni na riesenie vplyvu pandémie a poklesu HDP.

e Bankovy sektor zostava ziskovy a dobre kapitalizovany a troven nesplacanych tverov je vel'mi
nizka. Expozicie finanéného sektora vo¢i komerénym nehnutelnostiam a vplyv toho, ze Spojené
kralovstvo na konci roka 2020 opusti jednotny trh EU a colnti tiniu, viak predstavuju riziké.

e Trh prace zostal vroku 2019 silny svysokou zamestnanostou arekordne nizkou
nezamestnanost'ou. Ocakava sa vSak, ze pandémia bude mat’ od roku 2020 vyrazny negativny
vplyv na trh préace.

Spojené  krdalovstvo vstupilo do krizy sposobenej pandémiou COVID-19 bez identifikovanych
makroekonomickych nerovnovah, hoci s problémami, pokial’ ide o vonkajsiu cinnost, a s dlhom stkromného
sektora zahinajiicim obmedzené rizika. V dosledku krizy spbsobenej pandémiou COVID-19 sa miera
zadlZenosti ma zvysit, pricom mad pretrvat zranitelnost’ krajiny voci vonkajsim vplyvom. Komisia celkovo
nebude v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.
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Tabul'ka 1: Hodnotiaca tabulka PMN 2019

Vonkajsie nerovnovahy a konkurencieschopnost'

Vnutorné nerovnovéhy

Ukazovatele zamestnanosti®

Saldo bezného Cista Reélny efektivny Podiel na Index Index cien Tok Gverov Dih Hruby dlh Miera Celkové zavazky | Miera aktivity — | Mieradlhodobej Miera
Uctu —%HDP :medzindrodnd{ vymenny kurz-{ vyvoznom nominéalnych obytnych v stikromnom { stkromného verejnej inezamestnanosti finanéného % celkovej nezamestnanosti i nezamestnanosti
(3-ro¢ny investicna 42 obchodnych trhu - jednotkovych [nehnutelnosti sektore, sektora, spréavy (3-ro¢ny priemer) sektora, populécie vo — % aktivnej mladych —
Rok 2019 priemer) pozicia partnerov, % svetového nékladov (2015=100), ;konsolidovany ikonsolidovany (% HDP) nekonsolidované veku 15 -64 populécie vo % aktivnej
(% HDP) deflator HICP vyvozu (5- préace deflovany (% HDP) (% HDP) (1-roéna % zmena) rokov veku 15-74 populécie vo
(3-rocna % zmena) roéna (2010=100) (1-rocna (3-rocna zmena rokov veku 16 —24 rokov
% zmena) (3-ro¢na % zmena) v perc. b.) (3-ro¢na zmena (3-ro¢na zmena

% zmena) v perc. b.) Vv perc. b.)

Prahy -4%[+6% -35% 4l 1;?0(4;\/:%)3) -6% 1202 D(/OMEn%))H) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 perc. b. 0.5 perc. b. 2 perc. b.
BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 533 285! 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 2l 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7:9) 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 703 1.3 -0.5 -1.3
EE 1.7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15,3 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
cY -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3:9; 2.6 -3.7 -12.5
LV 0.1 -41.7 3.7 3.6 17.0 5.8 1,5 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 33 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT Sl 54.6 1.3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 3.3 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
Sl 5.8 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
FI -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 1.2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 3.3 0.8 -0.4 -1.8

Zvyraznené ¢isla dosahujii prahov Ui hodnotu alebo ju prekraéuju. Udaje:b:prerusenie radu. d:definicia sa odli$uje. e:odhady . p:docasné.

1) Spojené kralovstvo vy stdpilo 31. januara 2020 z Eurépskej Gnie 31. januara 2020 na zéklade Dohody o vy stiipeni Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného irska z Eurépskej Ginie a z Eurépskeho spologenstva pre atémov G energiu (,dohoda o vystapeni®, U. v. EU C 384 |, 12.11.2019, str. 1). Pravne predpisy
Unie sa nadalej uplatfiujti na Spojené kralovstvo a v Spojenom kralovstve potas prechodného obdobia, ktoré sa konéi 31. decembra 2020. 2) Ukazovatele zamestnanosti — pozri stranu 2 spravy mechanizmu varovania 2016. 3) Index cien obytnych nehnutelnosti = odhad néarodnej centralnej banky pre EL. 4) Dlh
sukromného sektora, Uverovy tok sukromného sektora, zavazky finanéného sektora spolu: LU uskutoénilo dpravu referenénej hodnoty svojich finanénych uétov. 5) V zav azkoch finanéného sektora spolu pre SK: ,Finanéné derivaty a zamestnanecké opcie na akcie* (F7 nezahffia Zamestnanecké opcie na akcie). 6) Miera
nezamestnanosti: b = Uprava metodiky prieskumu pre BE; b = zlepSenie zberu udajov, zav edenie techniky CAWI (webov é opy tovanie s pomocou pocitaca) pre DK.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Generalne riaditel'stvo pre t

e a finan¢né zalezif
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Tabulka 2 (pokracovanie): Pomocné ukazovatele, 2019

Miera MIladi l'udia, ktori pie su

Miera Mieradlhodobej inezamestnanosti zamelsvtnarji ?[" sa Ludia ohrozeni Ludia ochrozeni Osoby trpiace silnou (,)SOby _iijﬂce L

. ekonomickej nezamestnanosti mladych — nezuc'astn'UJu na chudobou alebo chudobou po socialnych | materialnou deprivaciou v'doma.cnostl.ach s v'elm|

Miera .. . . vzdelavani alebo Lz L. nizkou intenzitou prace —

. aktivity — — % ekonomicky i %ekonomicky . socialnym vylaéenim — transferoch — - R .
Rok 2019 zamestnvan’ostl % celkovej aktivnej populéacie aktivnej odborne_j prlpra’v(_e B % celkovej populéacie % celkovej populacie % celkovej populacie b eElkevE] pepuiEs v
(1-ro¢na L. L. % celkovej populéacie vo veku 0 — 59 rokov
S — populacie vo vekui vo veku 15-74 populacie vo veku 15 — 24 rokov
15— 64 rokov rokov (%) veku 15 -24

(%) kG 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na
(%) % zmena % zmena % zmena % zmena % zmena
Vv perc. b. Vv perc. b. Vv perc. b. v perc. b. v perc. b.

BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
CcY 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
SI 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
Fl 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Udaje: b: zlomy v rade. p:do¢asné.

1) Spojené kralov stvo vy stupilo 31. januara 2020 z Eurépskej Gnie 31. januara 2020 na zaklade Dohody o vy stdpeni Spojeného kréalovstva Velkej Britanie a Severného irska z Eurépskej Gnie a z Eurépskeho spoloenstva pre atémov U energiu (,dohoda o vystupeni®, U. v. EU C 384
1, 12.11.2019, str. 1). Pravne predpisy Unie sa nadalej uplatfiuju na Spojené kralovstvo a v Spojenom kralovstve poéas prechodného obdobia, ktoré sa konéi 31. decembra 2020. 2) Uradna lehota na odov zdanie Gdajov za rok 2019 tykajlcich sa ukazovatefov prijmov a pracovnych
podmienok (EU-SILC) bola 30. novembra 2020, av$ak Udaje boli ziskané 23. oktébra 2020. 3) Ukazov atele prijmov a pracovnych podmienok. Pri ¢asovych porovnavaniach pre BE treba postupovat opatrne: Zlom je zasadny aj metodologicky. Pokial ide o obsah, v roku 2019 doslo
k zmene pouZiv ania administrativny ch tdajov pre vaésinu prijmovych premennych. Vysledkom je, Ze dotaznik tykajlci sa ukazov atelov prijmov a pracovnych podmienok bol zdsadne upraveny. Na metodologickej Grov ni bol upraveny cely model pre Gpravu tdajov o respondentoch,
ktori neposkytli odpov ed a ich kalibraciu.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat
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Tabulka 2 (pokrac¢ovanie): Pomocné ukazovatele, 2019

Miera MIladi l'udia, ktori nie su

Miera Mieradlhodobej :nezamestnanosti zam e’s'tnarvﬂr?\[]i sa Ludia ohrozeni Ludia ochrozeni Osoby trpiace silnou (?soby .iijt]ce )

. . . . nezuéastnuja na - - o v domacnostiach s velmi

. ekon(_)n_wlcke] nezam estnar?ostl mladych_— vzdelavani alebo (?twdobou fa[eb? chudobou po socialnych | materialnou deprivaciou T AR [

. aktivity — — % ekonomicky : %ekonomicky L socialnym vylaéenim — transferoch — - R -
Rok 2019 zamestn'an’ostl % celkovej aktivnej populéacie aktivnej °d"°’“e_’ prlpl"a,V(-e - % celkovej populacie % celkovej populécie % celkovej populécie D ESEVE] POPUEEE ve
(1-roéna g . % celkovej populacie vo veku 0 — 59 rokov
s = populécie vo veku; vo veku 15-74 populécie vo veku 15 — 24 rokov
15— 64 rokov rokov (%) veku 15-24

(%) rokoyv 3-ro€na 3-roéna 3-ro¢na 3-ro¢na 3-ro¢na
(%) % zmena % zmena % zmena % zmena % zmena
v perc. b. v perc. b. v perc. b. v perc. b. v perc. b.

BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
Ccz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
cYy 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
SI 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
Fl 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Udaje: b: Zomy v rade. p:do¢asné.

1) Spojené kralovstvo vystapilo 31. januara 2020 z Eurépskej Gnie 31. januara 2020 na zéklade Dohody o vy stdpeni Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného irska z Eurépskej tnie a z Eurépskeho spologenstva pre atémov (i energiu (,dohoda o vysttpeni®, U. v. EU C 384
1, 12.11.2019, str. 1). Pravne predpisy Unie sa nadalej uplatfiuji na Spojené kralovstvo a v Spojenom krafovstve pogas prechodného obdobia, ktoré sa kongi 31. decembra 2020. 2) Uradna lehota na odov zdanie Gdajov za rok 2019 tykajdcich sa ukazovatefov prijmov a pracovnych
podmienok (EU-SILC) bola 30. novembra 2020, av$ak udaje boli ziskané 23. oktébra 2020. 3) Ukazov atele prijmov a pracovnych podmienok. Pri ¢asovych porovnavaniach pre BE treba postupovat opatrne: Zlom je zasadny aj metodologicky. Pokial ide o obsah, v roku 2019 do$lo
k zmene pouZivania administrativny ch Gdajov pre vacsinu prijmovych premennych. Vysledkom je, Ze dotaznik tykajlci sa ukazov atelov prijmov a pracovnych podmienok bol zasadne upraveny. Na metodologickej Grov ni bol upraveny cely model pre Gpravu Gdajov o respondentoch,
ktori neposkytli odpoved a ich kalibraciu.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat
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