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Zpravou mechanismu varovani se zahajuje rocni cyklus postupu pri makroekonomické nerovnovaze,
jenz se zaméruje na zjisteni a reSeni nerovnovahy, ktera brani hladkému fungovaini ekonomik
clenskych statii i ekonomiky EU a muize ohrozovat radné fungovani hospodarské a menové unie.

Zprava mechanismu varovani pouzivd srovnavaci prehled jedendcti ukazatelti a Sirsi soubor
pomocnych ukazatelii, podle nichz se proveruje, zda clenské staty nevykazuji potencialni ekonomické
nerovnovahy vyzadujici politické kroky. U clenskych stati identifikovanych ve zprdveé mechanismu
varovani provede Komise hloubkovy prezkum s cilem posoudit, jak se akumuluji ¢i zmensuji rizika v
Clenskych statech, a zjistit, zda existuje nerovnovaiha ¢i nadmeérna nerovnovaha.

Komise zverejni hloubkové prezkumy na jare 2015 a souvisejici zjisteni se zohledni v doporucenich
pro jednotlivé zemé v ramci ,, evropského semestru* koordinace hospodarskych politik.

1. SHRNUTI

Makroekonomicka nerovnovaha vyvolava i nadale vazné obavy a podtrhuje nutnost
rozhodnych, komplexnich a koordinovanych politickych opatieni. Ekonomiky v EU
pokracuji v odstranovani vnéjSich i vnitinich nerovnovah. Vysoké a neudrzitelné schodky
bézného uctu byly vyrazné snizeny, odstranény, nebo se zmeénily v piebytky a proces korekce
bilance pokracuje ve vSech odvétvich ve vétSiné zemi. Rovnéz je povzbudivé oZzivovani
konkurenceschopnosti diky napravé stavu v jednotlivych zemich a trznim reformam, ale
trvaly vzestup konkurenceschopnosti je naddle zasadnim problémem zejména pro clenské
staty s velkou vnéjs$i nerovnovahou. Vysoky soukromy i vefejny dluh ve vétSiné zemi a
vysoké vnéjsi zadvazky v mnoha statech stile znamenaji zna¢nou zranitelnost z hlediska ristu,
zaméstnanosti a finan¢ni stability. Nezaméstnanost a dals$i socidlni ukazatele v né¢kolika
zemich stale vyvolavaji znacné obavy a hospodaisky rist nepostacuje ke znatelnému zlepSeni
udajt o trhu préce a socidlni oblasti.

Pomaly rist a nizka inflace brani sniZovani nerovnovah a makroekonomickych rizik. Z
daji zvefejnénych pii ekonomickych prognézach z léta a nedavné doby' vyplyva, Ze ve
vétsiné zemi EU se zpomalila hospodaiskd cinnost a zesilily dezinflaéni tendence.
Predpoklada se, ze v roce 2014 a 2015 hospodatska ¢innost v EU vzroste o 1% a 1%2 %,
zatimco v roce 2013 byl vykazan nulovy rist. V eurozoné€ dosdhlo tempo ristu redlného HDP
=12 % v roce 2013, +% %v roce 2014 a mirné presahne 1 % v roce 2015. Tyto souhrnné udaje
skryvaji zna¢né rozdily v jednotlivych ¢lenskych statech. Ackoli nékteré Clenské staty jako
pobaltské zemé, Ceska republika, Lucembursko, Mad’arsko, Polsko, Slovensko a Spojené
kralovstvi hlésily v prvnich tfech c¢tvrtletich roku 2014 pomérné silny rist vystupu a jinym
lenskym statim, napiiklad Spanélsku a Slovinsku, se po tvrdé hospodaiské korekci dafi
srovnavat krok, ostatni ekonomiky, a to velké i malé, nadale stagnuji. Tyto rozdily jsou nejen
odrazem jedine¢nych ryst zemi, naptiklad vyrazného tlaku na snizovani zadluzeni, odliSnych
potieb a tempa fiskéalni konsolidace, jakoz 1 rizné miry provdzanosti s vyvojem ve svété, ale 1
rozdili ve schopnosti korekce a odhodlani provadét reformy”. Slaba hospodatska &innost v
EU jako celku také souvisi s doposud velmi nevyvazenou povahou obnovovani rovnovahy,
kdy slaba domaci poptavka ve vétitelskych zemich udrzuje trvale vysoké piebytky bézného
uctu. Velké negativni mezery vystupu v nékolika zemich, slaby rlst, znacnd pievaha

,,European Economic Forecast — Autumn 2014 (Evropska hospodaiska progndéza — podzim 2014),
European Economy, 2014 (7).

Syntetické ukazatele o dodrzovani politickych doporuceni viz Deroose, S. a J. Griesse, ,,/mplementing
Economic Reforms — Are EU Member States Responding to European Semester Recommendations?*
(Provadéni hospodarskych reforem — Plni ¢lenské staity EU doporuceni v ramci evropského semestru?),
ECFIN Economic Brief, 2014 (37).




pracovnikl nad volnymi misty a silné dezinfla¢ni tendence ve svétové ekonomice naznacuji,
ze inflace byla velmi nizka a pravdépodobné se dlouho udrzi pod trovni definice ECB pro
cenovou stabilitu. Velmi nizka inflace prohlubuje rizika souvisejici s nadmérnym zadluzenim
a zvySuje hospodarské nadklady na obnoveni rovnovahy a snizovéani zadluZeni.

Tato zprava iniciuje ctvrté roéni kolo provadéni postupu pri makroekonomické
nerovnovaze’. Cilem tohoto postupu je zjistit nerovnovahy, které brani hladkému fungovani
ekonomiky c¢lenskych stat, eurozony nebo Unie jako celku, a podnitit spravna politicka
opatfeni. Provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v ,,evropském
semestru®“ koordinace hospodaiskych politik s cilem zajistit soulad s analyzami a
doporucenimi provedenymi v rdmci ostatnich nastrojii ekonomického dohledu. Ro¢ni analyza
rustu, ktera se pfijima soubézné s touto zpravou, shrnuje hospodaiskou a socidlni situaci v
Evropé a na dalsi léta stanovi obecné politické priority pro EU jako celek.

Tato zprava oznacuje Clenské staty, které mohou byt postiZeny nerovnovahami
vyzadujicimi politicka opati‘eni a u kterych je tfeba provést dalsi hloubkové prezkumy.
Zprava mechanismu varovani je tedy nastrojem pro kontrolu ekonomickych nerovnovah,
ktery se zvefejiluje na zacatku kazdého ro¢niho cyklu koordinace hospodatskych politik.
Vychazi ze srovnavaciho prehledu ukazatell s orienta¢nimi prahovymi hodnotami, jakoz i ze
souboru pomocnych ukazatelii, a to na zacatku rocniho cyklu koordinace hospodaiskych
politik. Od lonského roku byly do pomocnych ukazatelti zafazeny i Cetné dulezité ukazatele
zamé&stnanosti a socidlni ukazatele. Jejich zaClenéni do postupu pii makroekonomickeé
nerovnovaze by mélo byt plné vyuzito k lepSimu porozuméni vyvoji na pracovnim trhu a v
socialni oblasti a souvisejicim rizikim. Hlub$i porozuméni socidlnimu vyvoji umoziuje i
podrobnéjsi srovnavaci piehled hlavnich ukazateli zaméstnanosti a socialnich ukazatell
uvedeny v navrhu spolecné zpravy o zaméstnanosti. Obsahlejsi podrobné analyzy ¢lenskych
stat oznaCenych ve zpravé mechanismu varovani budou provedeny v hloubkovych
pfezkumech. Pii jejich ptipravé bude Komise vychdzet z analyzy mnohem rozsahlejsiho
souboru udajt, jehoz soucasti budou vSechny dulezité statistiky, vSechny relevantni udaje i
viechny podstatné skute¢nosti. Jak stanovi piislusny pravni predpis’, Komise na zakladé
téchto hloubkovych prezkumii dospéje k zavérim, zda existuje nerovnovaha ¢i nadmérna
nerovnovaha, a nasledné kazdému ¢lenskému statu vypracuje vhodna politickd doporuceni.

Na zakladé ekonomickych zavéri vyvozenych ze srovnavaciho prehledu vypracovaného
pro ucely postupu pri makroekonomické nerovnovaze Komise konstatovala, Ze je nutné
v hloubkovych piezkumech podrobné posoudit kumulaci a odstrafiovani nerovnovah a
souvisejici rizika v 16 ¢lenskych statech. U nékolika zemi budou hloubkové piezkumy
vychazet ze zjisténi predchoziho cyklu dohledu’, zatimco u jinych Komise vypracovava

K této zpraveé je pripojena statistickd priloha, jez obsahuje velké mnozstvi statistickych udaji, na jejichz
zakladé¢ byla tato zprava sestavena. Ve srovnani se zpravou z loiiského roku nedoslo k zddnym zménam v
definicich proménnych ve srovnavacim piehledu a pomocnych ukazateld ani v jejich orienta¢nich
prahovych hodnotach. Zmeénily se vSak statistické standardy: z ESA9S5 se pteslo na ESA2010 a namisto paté
priru¢ky o platebni bilanci a investi¢ni pozici viéi zahrani¢i se nyni pouziva jeji Sesta verze. Viz rovnéz
poznamka pod ¢arou 3311.

*  Natizeni (EU) ¢. 1176/2011 (Ut. vést. L 306, 23.11.2011, s. 25).

V dubnu 2014 zjistila Komise nerovnovahy v Belgii, Bulharsku, Némecku, Irsku, Spanélsku, Francii, Italii,
Mad’arsku, Nizozemsku, Slovinsku, Finsku, Svédsku a Spojeném kralovstvi, z toho Chorvatsko, Italie a
Slovinsko zaznamenaly nadméré nerovnovahy (,,Vysledky hloubkovych pfezkumt, COM(2014) 150 final,
5.3.2014, a ,,Macroeconomic Imbalances —2014* (Makroekonomicka nerovnovaha — 2014), European
Economy — Occasional Papers, 172—188). Uplny soubor doporuéeni pro jednotlivé zemé, ktera ptijala Rada,
véetné doporuéeni relevantnich pro postup pii makroekonomické nerovnovéze je uveden v Ut. vést. C 247,
29.7.2014.



takovy ptezkum poprvé. To plati zejména pro ¢lenské staty, které v nedavné dob¢ dokoncily
¢i brzy dokonci ekonomicky ozdravny program, na néjz ziskaly finanéni pomoc.

e U Chorvatska, Itilie a Slovinska posoudi hloubkové prezkumy, zda dfive zjiSténa
nadmérna nerovnovaha odezniva, pietrvava, nebo se zhorSuje, pficemz se zohledni
ptispévek politik provadénych témito ¢lenskymi staty k prekonani nerovnovah.

r

e U Irska, Spanélska, Francie a Mad’arska, tj. ¢lenskych statt s nerovnovahou vyzadujici
rozhodnd politickd opatieni, posoudi hloubkové piezkumy rizika souvisejici s
pfetrvavanim nerovnovéah.

e U ostatnich ¢lenskych statii diive oznacenych za potykajici se s nerovnovahou (Belgie,
Bulharska, Némecka, Nizozemska, Finska, Svédska a Spojeného kralovstvi)
hloubkové prezkumy posoudi, v kterych ¢lenskych statech nerovnovahy pretrvavaji a
které je piekonaly®.

e Poprvé budou vypracovany i hloubkové piezkumy Portugalska a Rumunska. Po
dokonceni ekonomického ozdravného programu v poloviné roku 2014 se Portugalsko
zapoji do standardnich postupii dohledu. V Rumunsku probihd dohled nad nerovnovédhami
a monitorovani politik v rdmci ozdravného programu, na né€jz je poskytovana preventivni
finan¢ni pomoc. Ackoli tento rezim stale trva, prodlevy v dokonceni pololetnich
pfezkumi znamenaji, ze Rumunsko by mélo byt znovu zaclenéno do dohledu v ramci
postupu pii makroekonomické nerovnovaze.

U clenskych stati vyuZivajicich finanéni pomoci probiha dohled nad nerovnovahou a
monitorovani napravnych opatieni v ramci jejich programi. Jedna se o Recko a Kypr.
Situace Recka v$ak bude v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovéaze posouzena po
ukonceni probihajici finan¢ni pomoci, a to v zavislosti na ptipadné uzavienych ujednanich.

U ostatnich ¢lenskych stati nebude Komise v této fazi v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadét dalsi analyzu. Na zaklad¢ ekonomickych zavéri
vyvozenych ze srovnavaciho piehledu dospéla k zavéru, ze makroekonomické problémy v
Ceské republice, Dansku, Estonsku, LotySku, Litvé, Lucembursku, na Malté, v
Rakousku, Polsku a na Slovensku nepiedstavuji nerovnovahu ve smyslu postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. Pozorny dohled a koordinaci politik vSak nepfetrzité
vyzaduji vSechny Clenské staty, aby se odhalila nové rizika a prosazovaly politiky podporujici
rust a zaméEstnanost.

V ramci mnohostranného dohledu a v souladu s ¢l. 3 odst. 5 narizeni (EU) ¢. 1176/2011 Komise
vyzyva Radu a Euroskupinu k projedndni této zprdavy. Komise rovnéz uvitd zpétnou vazbu od
Evropského parlamentu.

Komise vypracuje hloubkové prezkumy prislusnych clenskych stati se zohlednénim techto jednani s
Parlamentem a v Radé a v Euroskupiné. Tyto prezkumy by mély byt zverejnény na jare roku 2015
pred souborem doporuceni ,,evropského semestru‘ pro jednotlivé zeme.

6  Komise je nazoru, e jelikoZ je nerovnovaha zjiiténa az po podrobnych analyzach v piedchozich

hloubkovych pfezkumech, zavér o jejim piekonani by mél byt rovnéz u€inén po nalezitém zohlednéni vsech
relevantnich faktort v jiném hloubkovém prezkumu.




2. NEROVNOVAHY A RIZIKA: PROBLEMY PRESHRANICNI POVAHY

Clenské staty EU pokro¢ily v napravé svych nerovnovah, ale sniZovani téchto
nerovnovah a souvisejicich makroekonomickych rizik brani pomalé oziveni. B&hem
nékolika poslednich mésicti se ekonomické zpravy postupné zhorSovaly. V Némecku, Italii a
Francii rast zklamal o¢ekavani a bud’ se zmensil, nebo stagnoval. Uroveti riistu Gvért zistava
v EU navzdory akomodativni ménové politice nizkd, protoze poptavka je utlumend a
soukromy sektor stale snizuje zadluZeni. Dlouhodobé velmi nizka inflace, ktera odrazi velké
negativni mezery vystupu v nékolika zemich a skutecnost, Ze ceny reaguji na hospodaiskou
stagnaci siln&ji nez dtive’, také brani hladkému sniZovéni zadluZeni. Geopolitické napéti,
zejména ve statech s hlubSimi obchodnimi a finan¢nimi vazbami na zemé& ve vychodnim
sousedstvi, by také mohlo zasdhnout hospodaiskou c¢innost a vytvaret makroekonomicka
rizika. Nizka uroven hospodaiské innosti navic udrZzuje nezaméstnanost i dal§i socialni
ukazatele v nepfijatelné vysi, coz mize samo o sobé poskodit sttednédobou perspektivu
hospodatského ristu.

Politicka opatieni v jednotlivych ¢lenskych statech by méla reagovat na jejich potieby,
ale zaroven musi zohlednovat §irsi hledisko (EU i eurozény) a potencialni prelévani mezi
staty. Makroekonomické nerovnovahy ve svych riznych podobach zptsobuji
makroekonomicka rizika a problémy predevSim vnitrostdtni povahy. Nerovnovéhy v
souvislosti s vngj$i udrzitelnosti, konkurenceschopnosti, nadmérnou zadluzenosti v
soukromém sektoru a tlakem na snizovani zadluzeni, s udrZzitelnosti vefejnych financi, cenami
aktiv ¢i finan¢ni stabilitou ovliviiuji pfedev§im schopnost jednotlivych ekonomik vytvaret
silny a udrzitelny rlst a pracovni mista. Vzhledem k provazanosti ekonomik v EU se vSak
nerovnovahy mohou riznymi cestami, napiiklad prostfednictvim obchodu, financ¢nich a
ménovych vazeb, strukturdlnich reforem, nedlvéry a nejistoty, pielévat z jedné zemé do druhé
a zpusobit, ze zhorSeni vykonnosti jedné zemé piinese zhorSeni zivotnich podminek v jiné.
Slaba domaci poptavka, zejména nizké investice, a dezinflacni tlaky jsou ziejmé nejlepSim
prikladem toho, jak mohou makroekonomické problémy v ¢lenskych statech zasahnout celou
Unii®.

Podpora tcéinnych investic v zajmu obnovy riistového potencialu je hlavni prioritou. Za
poslednich sedm az osm let, tedy od vypuknuti krize, se podstatné snizil ristovy potencial
EU’. Podle nejnovéjsich odhadi roéni rast potencialniho produktu EU poklesl z o néco vice
nez 2 % pred deseti lety pod nyng&jsi 1 %'®. Kromé& dlouhodobého demografického vyvoje''
lze stfednédobé zpomaleni hospodaiské Cinnosti pfic¢ist malému ristu produktivity a pomalé

,Analysing Euro Area Inflation Using the Phillips Curve® (Analyza inflace v eurozéné s pouzitim
Phillipsovy ktivky), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (2), 21-26.

K preshrani¢nim pfesahim se zvlastnim dirazem na eurozoénu viz ,,Cross-Border Spillovers within the Euro
Area* (Preshrani¢ni pfesahy v eurozong), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (4): bude vydano.

»The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade* (Perspektiva ristu eurozony v nadchazejicim
desetileti), Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 7-16. Viz také ,,The Growth Impact of Structural
Reforms* (Vyznam strukuralnich reforem pro rust), Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 17-27, a
,Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis* (Rozdily v ristu zemi eurozony
od vypuknuti krize), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (2), 7-20.

Podrobny popis soucasné metodiky, schvalené Radou pro hospodaiské a finanéni véci a pouzivané pro
posuzovani potencialniho produktu a mezer vystupu, viz Havik, K. et al, ,,The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps* (Metoda produkéni funkce pro
vypocet mér potencialniho ristu a mezer vystupu), European Economy — Economic Papers, 535.

Viz nedavno zvefejnénd zprava ,2014 Ageing Report — Underlying Assumptions and Projection
Methodologies* (Zprava o starnuti obyvatelstva za rok 2014 — vychozi ptedpoklady a prognostické metody),
European Economy, 2014 (8).



akumulaci kapitalu'?. Uloha tvorby kapitalu (véetnd vyzkumu a vyvoje) jako hnaciho motoru
rustu se v poslednich letech snizila, protoze témét ve vSech zemich EU se podil investic drzi
podstatné& niZe nez pred nékolika lety'.

Vyrovnavani béZného uctu je nadale nerovnomérné, coz je odrazem slabé poptavky v
dluznickych i véritelskych zemi (graf ¢. 1). PokraCovala nezbytna korekce béznych ucta v
fad¢ zemi, konkrétné v Irsku, na Kypru, v Recku, gpanélsku, Portugalsku, Rumunsku a
Slovinsku. Z vysokych schodkd, jez tyto zemé vykazovaly pied nckolika lety, se staly malé
schodky ¢i dokonce vysoké prebytky, jez pomdhaji snizovat rizika spojend s vnéjSimi
zavazky. Italie rovnéz vykazuje mirny piebytek, zatimco Francie udrzuje mirn¢€ zaporné saldo
béZného Gctu. V mnoha piipadech vSak je ozdraveni z velké casti dasledkem poklesu
poptavky, zejména investic (graf ¢. 2), coz by mohlo mit, nedojde-li ke korekci, negativni
dopad na stfednédoby potencial. V roce 2013 hral také dulezitou tlohu vyssi vyvoz, zejména
v Bulharsku, Recku, Slovinsku, Litvé, Rumunsku a Portugalsku, ale v mensi mife i ve
Spanélsku a Irsku. Co se ty¢e ozdraveni jednotlivych odvétvi, ve zranitelnych zemich probiha
tento proces riznym tempem. Spanélsko a Portugalsko zadaly prechazet z
neobchodovatelnych sektorii na obchodovatelné jiz na pocatku krize a podil
obchodovatelnych odvétvi na zaméstnanosti a hrubé pifidané hodnoté se od roku 2010
zvy$uje'*. V Italii nebyl tento proces korekce zatim zahajen. Obnovovani rovnovahy v téchto
zemich ma z vétsi ¢asti necyklickou povahu, tj. je rozsahlejsi, nez by vyplyvalo z mezer
vystupu dotéenych &lenskych stati a jejich partnerd'.

»The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies” (Hybatele souhrnné produktivity
vyrobnich faktort v ekonomikach dohanéjicich vyspélé zemé), Quarterly Report on the Euro Area, 2014
(3), 7-19.

.Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU* (Hybatele a diisledky nizkych investic
v EU), rdmecek 1.1, European Economic Forecast-Autumn 2014 (Evropska hospodaiska prognoza — podzim
2014), European Economy, 2014 (7), 40—43.

-Market Reforms at Work™ (Trzni reformy v praxi), European Economy, 2014 (5).

Viz tabulka 1.4, ,,European Economic Forecast — Autumn 2014 (Evropska hospodarska prognéza — podzim
2014), viz vyse, 29.



Graf ¢. 1: Schodky (-) a pirebytky (+) béZnych ucti
Roky 2008, 2013 a 2015 (prognoza)
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Poznamka: PreruSeni fad v roce 2013 (CY, EL, ES, NL, SI, SK, BG, PL). Udaje pro SK podle standardi
BPMS5/ESA95. Dalsi podrobnosti jsou uvedeny ve statistické piiloze.
Zdroj: Eurostat, utvary Komise.



Eurozona jako celek by si méla udrzet pomérné vysoky vnéjsSi prebytek. Zvyseni
prebytku eurozény v letech 2008-2014 o tfi procentni body je vysledkem toho, Ze v n¢kterych
Clenskych statech se prebytky dostatecné nesnizily navzdory znacné snaze o obnoveni
rovnovahy ekonomik, které diive vykazovaly vysoky schodek bézného uctu. Némecko a
Nizozemsko stale zaznamenavaji velmi vysoké prebytky nad ramec toho, co by naznacovaly
zakladni ekonomické zakonitosti; tyto piebytky znacné pfevysuji orientacni prahové hodnoty
srovnavaciho piehledu. V ptipadé Némecka muze byt cyklicky upraveny piebytek, s
ptihlédnutim k pozici této zemé v hospodaiském cyklu, dokonce vyssi nez zékladni ukazatel.
Vzhledem ke sniZzeni schodkli bézného uctu se zménilo zemépisné slozeni piebytkd ve
vétitelskych ekonomikach, zejména v Némecku. Saldo vzhledem ke zbytku svéta se zvysilo,
zatimco saldo vici eurozoné se snizilo. Tento pokles byl zapfi¢inén zejména snizenim vyvozu
do ostatnich zemi eurozony, a nikoli zvySenim dovozu do Némecka. Ackoli piebytky bézného
uctu neptinaseji stejné problémy jako neudrzitelné¢ schodky a jsou casteéné odiivodnéné,
mohou vysoké a dlouhodobé piebytky znacit ekonomickou neefektivnost vzhledem k nizkym
domécim investicim a poptavce, coz ve stfednédobém horizontu piinaSi promarnény
potencidlni produkt v zemi. ZvysSeni domaci poptavky prosttednictvim zrychleni investic by
podpofilo potencialni riist a mohlo by p¥ispét k oZiveni a probihajici korekei v eurozong'®.
Graf ¢. 2. Podil investic na HDP
(tvorba hrubého fixniho kapitalu; udaje za rok 2014 a zména v obdobi 2007-2014)
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Zdroj: Utvary Komise.

Viz 17. bod odivodnéni natizeni ¢. 1176/2011: ,,Pii posuzovani makroekonomické nerovnovahy by méla
byt zohlednéna jeji zavaznost a jeji pripadné negativni hospodarské a financni dopady, které prohlubuji
zranitelnost hospodatstvi Unie a ohrozuji bezproblémové fungovani hospodarské a ménové unie. Opatieni k
feSeni makroekonomické nerovnovahy a rozdili v konkurenceschopnosti jsou zapotiebi ve vSech clenskych
statech, zejména v eurozoné. Povaha, vyznam a naléhavost politickych tkolt se vSak mtze v riznych
Clenskych statech znacné liSit. Prijeti politickych opatieni je vzhledem ke zranitelnym mistim a rozsahu
nezbytné korekce obzvlasté naléhavé potiebné v Clenskych statech, které trvale vykazuji vysoké schodky
bézného Uctu a oslabovani konkurenceschopnosti. V ¢lenskych statech s velkymi ptebytky bézného Gctu by
se politiky dale mély zaméfit na vypracovani a provadéni opatfeni, jez pomohou posilit jejich domaci
poptavku a ristovy potencial.”



Rozsah vnéjSich zavazki v EU je velmi Siroky a udrzZitelnost je nadile vysoce ohroZena
(graf ¢. 3). Ke snizovani rozsdhlych schodkd a vytvafeni vnéjSich prebytkii zacalo v
dluznickych zemich dochéazet az v neddvné dobé¢, a proto se vnéjsi zavazky téchto zemi zatim
podstatné nezlepsily a v nékolika ptipadech se dokonce zhorSily. Ekonomikdm s nejvétSimi
zdpornymi Cistymi investiénimi pozicemi vic¢i zahrani¢i (NIIP) jiz salda bézného uctu
postacuji ke stabilizaci a pomalému snizovani jejich Cist¢ wvnéjsi zadluzenosti ve
sttednédobém horizontu (graf ¢. 4). To plati zejména pro Irsko, Spanélsko, Lotyssko,
Rumunsko a Portugalsko, avsak nikoli pro Recko ani Kypr. Stabilizace vnéjsi zadluZenosti by
vSak nebyla rozumnym cilem, zejména v piipadé zemi, kde vysoka Cistd investi¢ni pozice
vuci zahrani¢i v podstaté vyjadiuje dluh. Aby v pfistim desetileti snizily Cistou investi¢ni
pozici vu¢i zahrani¢i na bezpecnéjsi Uroven, potfebuji vSechny uvedené zemé mirny az
pomérné vysoky piebytek. Prostfedi nizké inflace mize navic pfinaSet vysoka rizika z
hlediska konkurenceschopnosti a zadluzeni. Nizka cenova a mzdova inflace prispiva k obnovée
konkurenceschopnosti zemi. ZlepSovani konkurenceschopnosti je vSak ztizeno v piipadé, ze
nizkou inflaci trpi i hlavni obchodni partneti jednotlivych ekonomik. Ve spojeni s
neptiznivymi disledky plynoucimi z méné pozitivni prognézy rustu je vnejsi udrzitelnost pro
tyto zemé nadale problémem. Udaje pro Francii a Spojené kralovstvi naznaGuji nepietrzity
narist Cistych vnéjSich zavazki téchto zemi, pfestoze jejich vnéjsi zadluzenost zlstava
pomérné mirna.

Graf ¢ 3: Cisté investi¢ni pozice vii€i zahranici
Roky 2008, 2013 a 2015 (prognoza)
(% HDP)
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Pozndmka: Projekce na rok 2015 nepredpokladaji zadné zisky &i ztraty z precenéni. Udaje pro BE, IE, SK, DK,
BG, HR, EA18 a EU28 podle standardd BPM5/ESA95. CY, DE, ES, NL a PL: pferuSeni fad v roce 2013. Dalsi
podrobnosti jsou uvedeny ve statistické piiloze.

Zdroj: Eurostat, utvary Komise.



Graf'¢. 4: Salda béZného uétu nutna ke stabilizaci ¢i sniZeni vnéjSich zavazki (NIIP)
Rok 2014 (progndza), vybrané ¢lenské staty (% HDP)
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Eurozéna ‘ Mimo eurozénu ‘
m2014 Saldo bézného Gctu (2014) A Saldo k dosazeni NIIP ve vysi -35 % HDP v roce 2024
Saldo k dosazeni NIIP ve vysi -50 % HDP v roce 2024 <©Saldo ke stabilizaci NIIP

Pozndamka: Tento graf neobsahuje udaje pro Belgii, Dansko, Némecko, Lucembursko, Maltu, Nizozemsko,
Rakousko, Finsko ani Svédsko, jejichz ¢ista investiéni pozice vii¢i zahraniéi byla pozitivni v roce 2013 nebo se
prognozuje jako pozitivni v roce 2015. Kypr také neni uveden kvili nedostatku daji. Pfi stanoveni salda
béZzného uctu nutného ke stabilizaci ¢i snizeni Cistych vnéjSich zavazkd se vychazelo z téchto predpokladi:
prognéz HDP pochazejicich z poslednich prognéz Komise (az na dva roky dopfedu); stfednédobého
prognostického ramce (dva az pét let) a nejnovéjsich dlouhodobych prognoéz udrzitelnosti vefejnych financi (vice
nez pét let); konvencné se predpoklada, ze Gcinky precenéni jsou v progndézovaném obdobi nulové, coz odpovida
neutralni prognoéze cen aktiv; Cisté kapitalové transfery se konvencné povazuji za nulové.

Zdroj: Utvary Komise.

Konkurenceschopnost se zlepSila v nékolika ekonomikach. Uvazuje-li se tfilety primér,
realny efektivni sménny kurz (REER) oslabil ve vétsin¢ zemi EU, ale v kazdé se udrzel v
ramci orientaéni prahové hodnoty. To byl piipad Irska a Recka, ale i Francie, Ceské
republiky, Danska, Chorvatska, Mad’arska, LotySska a Polska. Stejna situace nastala v dalSich
&lenskych statech, napt. ve Spanélsku, Portugalsku, na Kypru nebo ve Finsku, ale kazdy z
nich zaznamenal mnohem mensi redlné oslabeni nez Némecko. V roce 2013 vsSak pohyby
sménného kurzu eura'’ a mira inflace v jednotlivych zemich vedly ke zhodnoceni realného
efektivniho sménného kurzu zaloZzeného na harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen v
nckolika zemich, naptiklad v Némecku, Nizozemsku a Rakousku. Tento vyvoj se mohl
podilet na vyvazengj$im obnoveni rovnovéhy v eurozoné. Rada zemi, které nadale potiebuiji
obnovit konkurenceschopnost, naptiklad Spanélsko, Italie, Kypr, Francie a Portugalsko, ale
vykazala nartst readlnych sménnych kurzii. V roce 2013 klesly v disledku poklesu mezd v
nékterych zemich na periferii eurozény jednotkové naklady prace, zejména v Recku, na
Kypru, ve Spanélsku a Irsku. Ve Spanélsku a Recku zasahl tento pokles nejriizngjsi odvétvi
(napf. vyrobu, trzni sluzby, stavebnictvi)'®. V jinych zemich EU jednotkové naklady prace
mirn¢ vzrostly kviali zvySovani mezd nad ramec ristu produktivity, ktery vSak byl
zanedbatelny ve Francii a Italii. V téchto dvou ekonomikéch lze takovy trend u jednotkovych
nakladd prace pozorovat ve viech hlavnich pramyslovych odvétvich i u trznich sluzeb'®. Rust

,Member State Vulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate* (Zranitelnost ¢lenskych statt vici
zménam ve sménném kurzu eura), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (3), 27-33.

Fiskalni konsolidace také mohla ovlivnit mzdy. Viz ,,The Relationship between Government and Export
Sector Wages and Implications for Competitiveness™ (Vztah mezi mzdami ve vefejné spravé a vyvoznim
odvétvim a dopady na konkurenceschopnost), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (1), 27-34.
Sektorové analyzy konkurenceschopnosti viz ,,4 Competitiveness Measure Based on Sector Unit Labour
Costs*™ (Métitko konkurenceschopnosti podle jednotkovych nakladi prace v odvétvich), Quarterly Report
on the Euro Area, 2014 (2), 34—40. Odhady potencialniho dopadu vybranych trznich reforem v nékterych
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jednotkovych nakladii prace z diivodu vyvoje mezd rychlejSiho nez rast produktivity prace
zaznamenalo 1 Nizozemsko a Némecko. Relativné vysoky nariist téchto naklad v roce 2013
vykézaly nékteré ekonomiky na vychodé EU navzdory pfiznivému vyvoji produktivity. To
plati zejména pro Bulharsko, Estonsko, LotySsko, Mad’arsko a Rumunsko. Pokud jde o
nenakladovou konkurenceschopnost, udaje o cilovych zemich vyvozu svéd¢i o ristu, analyzy
kvality vyvozu vsak hovoii mén¢ jasn¢™.

Pokles podilu na vyvoznich trzich se pozastavil u vétSiny evropskych zemi. Tento trend
vSak stale jest¢ nebyl zvracen. V celosvétovém métitku ztratila vétSina Clenskych statt za
n&kolik poslednich let podstatné podily na trzich, pfiemz nejvyssi ztraty vykazuje Recko,
Chorvatsko, Kypr a Finsko. Sviij podil na celosvétovych trzich zvysily pouze nékteré
ekonomiky na vychodé¢ EU (Bulharsko, tfi pobaltské staity a Rumunsko), jeZ spolecné
predstavuji méné nez 2% % vyvozu z EU. V roce 2013 vSak vétSina Clenskych statt ziskala
uréity trzni podil zejména ve sluzbach, ¢imz se uvedeny trend zmirnil. Cast ztraty podilu na
trzich ve sttednédobém horizontu nemusi byt ziskana zpét, protoze je dusledkem vzestupu
rozvijejicich se ekonomik. Za poslednich pét let ale vétSina Clenskych stati zaostala i za
jinymi vyspélymi ekonomikami, jak doklddd pomocny ukazatel vykonnosti vyvozu v
porovnani se zemémi OECD. Ztraty podilu na vyvoznich trzich zahrnujici obchod uvniti EU
je tfeba vnimat v kontextu slabé domaci poptavky v EU. Po krizi totiz poklesl relativni
vyznam obchodu uvnitt EU, zatimco vyvoz mimo EU obecné vykazuje vyssi dynamiku.

Soukromy sektor miiZze vyZadovat jeSté zna¢né sniZovani zadluZeni (graf ¢. 5). Ve vétsing
¢lenskych statl zistava dluh soukromého sektoru (jak domécnosti, tak nefinan¢nich podniki)
vysoky a prevySuje orientatni prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu. Je tomu tak
navzdory zna¢nému snizeni poméru dluhu k HDP v letech 2012 az 2013, zejména v Dansku,
Estonsku a Irsku. Celkovy pokles soukromého zadluzeni v naprosté vétSing€ Clenskych statt
EU je mimoto zcela zastinén rozsahem zvySovani dluhu pted krizi, takze potieba korekce je
stale znaéna. Snizovani zadluZeni navic postupuje mnohem pomalej$im tempem nez v USA”.
Pouze v Némecku, kde soukromé zadluzeni neptedstavovalo pied krizi velky problém,
poklesl soukromy dluh pod uroven pred deseti lety. Clenské staty se potykaji s riiznymi
problémy podle toho, zda nadmérny dluh vykazuje sektor domacnosti (jako v Nizozemsku a
Dansku), podnikovy sektor (napt. v Bulharsku a Slovinsku), nebo oba dva (v Irsku, Spanélsku
a na Kypru). Negativni uvérové toky do soukromého sektoru, znacici aktivni splaceni dluhu,
byly v poslednich letech hlavnim faktorem sniZovani dluhu domécnosti (které se zrychlilo v
roce 2013 ve Spanélsku, Portugalsku a Irsku) i dluhu podnikii (na Malt&, Slovensku, ve
Spojeném kralovstvi a Spanélsku). V nékterych jinych piipadech bylo snizovani poméru
soukromého dluhu k HDP pasivnéjsi a slucitelné s pozitivnimi €istymi Gvérovymi toky pro

ekonomikach viz ,,Market Reforms at Work™ (Trzni reformy v praxi), viz vySe. Podrobnéjsi zhodnoceni
odvétvovych reforem viz Turrini A. et al. ,,A Decade of Labour Market Reforms in the EU* (Deset let
reforem trhu prace v EU), European Economy-Economic Papers, 522; Lorenzani, D. a J. Varga, ,,The
Economic Impact of Digital Structural Reforms* (Hospodatské dusledky strukturalnich reforem digitalni
oblasti) , Furopean Economy-Economic Papers, 529; Lorenzani, D a F. Lucidi, ,,The Economic Impact of
Civil Justice Reforms* (Hospodatské dusledky reforem obcanského prava), European Economy-Economic
Papers, 530; Connell, W. ,,Economic Impact of Late Payments* (Hospodaiské dusledky opozdénych
plateb), European Economy-Economic Papers, 531; Ciriaci, D., ,,Business Dynamics and Red Tape
Barriers* (Dynamika podnikani a administrativni ptekazky), European Economy — Economic Papers, 532, a
Canton E. et al., ,,The Economic Impact of Professional Services Liberalisation* (Hospodaiské dusledky
liberalizace svobodnych povolani), European Economy — Economic Papers, 533.

Vandenbussche, H., ,,Quality in Exports* (Kvalita ve vyvozu), European Economy-Economic Papers, 528.
,»Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States* (Korekce rozvah podnika v
eurozoné a v USA), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (3), 40—46.
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domécnosti i podniky, zejména v Estonsku a Spojeném kralovstvi. Recko nedokazalo
navzdory negativnim uveérovym tokim podstatné snizit pomér svého dluhu (zejména
domécnosti) k HDP* (grafy ¢. 6a a 6b).

Graf ¢. 5: ZadluZeni nefinanénich podniki, domacnosti a hruby veiejny dluh
Rok 2013 ve srovnani s rokem 2008 ($edé stinovani)
(% HDP)

450 -

400 -

m Nefinanéni podniky (2013, 2008) Domacnosti (2013, 2008) VlIadni instituce (2013, 2008)

Pozndmka: MT, EE, PL (vladni instituce): pferuseni fad v roce 2013. Udaje pro EA18 a EU28 data zatim podle
standardti ESA95. Dalsi podrobnosti jsou uvedeny ve statistické piiloze.
Zdroj: Eurostat.

2 Podrobnéa analyza probihajiciho snizovani zadluZeni, véetn& jeho pribéhu (aktivni, pasivni a netispéiné),

hybatelid a pfetrvavajicich potieb snizit zadluzeni, které maji domacnosti a podniky v eurozoné viz ,,Private
Sector Deleveraging: Where Do We Stand?* (Snizovani zadluzeni soukromého sektoru: Jak si stojime?),
Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (3): 7-19, a ,Private Sector Deleveraging: Outlook and
Implication for the Forecast (Snizovani zadluzeni soukromého sektoru: vyhled a dopady na prognézu),
ramecek 1.2, ,.,European Economic Forecast — Autumn 2014 (Evropska hospodatska progn6za — podzim
2014), viz vySe, 44—48.
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Graf ¢. 6a: Hybatele kumulativni zmény v dluhu doméacnosti, 2014/Q1
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Pozndmka: Udaje pro IE a NL jsou pro obdobi do 2013/Q4.
Zdroj: Eurostat, vypoCty Gtvard Komise.

Graf'¢. 6b: Hybatele kumulativni zmény v dluhu podniki, 2014/Q1
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Poznamka: 1) Nekonsolidované tdaje. Kumulativni zména miry zadluzeni rozdélena podle podilu: i. Cistych
uvérovych tokd, ii. jinych zmén nesplaceného zlistatku dluhu (napf. G¢inkl precefiovani nebo odpisit), iii. ristu
redlného HDP a iv. inflace. 2) Osa x na panelovém grafu vpravo zobrazuje podil istych uvérovych tokd na
snizeni miry zadluzeni v uvedeném obdobi.

Udaje pro IE, HU a NL jsou pro obdobi do 2013/Q4.

Udaje podle ESA95. Dalsi podrobnosti jsou uvedeny ve statistické p¥iloze.

Zdroj: Eurostat, vypoéty utvari Komise.

Diky usili o fiskalni konsolidaci v poslednich letech se zvoliiuje tempo fiskalni korekce.
Clenské staty v eurozoné a EU jako celku planuji dalii snizovani schodkil. V porovnani s
programy stability a konvergen¢nimi programy z jara 2014 vSak v pldnovaném snizovani
schodku dochazi ke zpomaleni. Je to jednak dusledkem revize hospodatské ¢innosti smérem
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doli, ale i omezeni fiskalni konsolidace23, ktera se v roce 2014 pozastavila a v roce 2015
nema byt podle planii obnovena. Na agregované urovni se zda, ze je nastolena pfijatelna
rovnovaha mezi pozadavky na udrzitelnost a cyklickymi podminkami. Mélo by se proto
pokraCovat v odstrailovani brzd hospodaiské cinnosti v nékterych clenskych statech a
souvisejicich negativnich dopadt v eurozoné (a v EU). V fadé ptipadi se vSak se znaCnymi
problémy potykaji nejzadluzengjsi vlady (napt. Recka, Portugalska, Italie, Irska, Kypru a
Belgie), nebo zemé s nejrychlejSim nartistem poméru vetfejného dluhu k HDP (napf.
Spanélsko, Chorvatsko a Slovinsko). Problémy t&chto zemi jsou je§té umocnény vysokymi
dluhy soukromého sektoru (graf ¢. 5) a hospodaiskymi a demografickymi vyhlidkami®*.

V eurozoné se zmirnila rizika ohroZujici financni stabilitu. Motivovany perspektivou
komplexniho hodnoceni banky pokracovaly v roce 2013 a prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2014
ve zlepSovani svych kapitdlovych poméri. Opatieni centralnich bank a pfiznivé trzni
podminky pomohly uvniti 1 vné eurozony zmirnit nedostatek likvidity a udrzet nizké naklady
bank na financovéani. Zmirnila se i roztiiSténost trhu statnich dluhopist, protoze se obnovil
mezinarodni obchod s dluhopisy statl potykajicich se s finan¢nimi problémy. Ve vétsiné
perifernich zemi eurozény banky zejména snizily zavislost na financovani centralni bankou
kvili klesajicim rozvaham v dusledku snizovéani zadluZeni v soukromém sektoru, dale kviili
nartstu aveért v selhani a navratu k trznimu financovani. Banky se zaméfily na zlepSovani
svého kapitdlového pomeéru; z vysledkli pfezkumu kvality aktiv (AQR) a zatézovych testl
oznamenych 26. fijna 2014 plyne, Ze naprosta vétSina instituci dokoncila z velké ¢asti proces
ozdravovani rozvahy. Uvérové toky ziistavaji negativni v zemich prochazejicich finanéni krizi
a pom&rn¢ nizké ve vétSiné ostatnich ekonomik eurozoény, ackoliv v poslednich ctvrtletich
byly zaznamenany pocatecni znamky zlepSeni. Obecné plati, Ze v kazdém cClenském staté
klesly celkové zavazky finan¢niho sektoru, nebo se zvySovaly tempem niz§im nez prahové
hodnoty srovnavaciho piehledu.

Utlumené poskytovani uvéri odrazi slabou nabidku uvéri a poptavku po nich. Banky
celi kvtli znehodnocenym aktivim ve svych rozvahach tlaku na snizeni zadluzeni. Stéle
probiha tvorba opravnych polozek a rezerv z divodu Spatnych tvért, ale pokrok v feSeni
téchto uvérl je nerovnomérny, ackoli po dokonceni ¢etnych narodnich testd ve zranitelnych
zemich a dikladném ptezkumu kvality aktiv a zatézovych testech, které provadéla ECB a
Evropsky orgén pro bankovnictvi, se znacné zlepSilo spravné vykazovani uveérovych ztrat a
tvorba opravnych polozek a rezerv. Odpisy uveért ¢i jejich uplné nebo castecné predcasné
splaceni jiz pomohly snizit soukromy dluh v n€kolika zemich, naptiklad LotySsku, Spojeném
kralovstvi a Spanélsku, ale tento proces nijak nepokro¢il ve vétiiné ekonomik EU. B&hem
roku 2013 stale rostl objem Gvért v selhani v nékolika ¢lenskych statech, napt. ve Spanélsku,
Italii, Portugalsku, Irsku, Recku, na Kypru a ve Francii (a¢koli z pomérné nizkych trovni),
nebo se stabilizoval na pomérné vysoké trovni (jako v Mad’arsku). Nicméné plati, ze veétsi
jistota o bankovnich rozvahach ziskana v roce 2013, a zejména po bezprecedentni kontrole

K metodice pro odhad fiskalni konsolidace prostiednictvim cyklicky o&i§téného rozpo&tového salda viz

Mourre, G., et al., ,,Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle: The EU Methodology* (O¢isténi
rozpoctového salda o hospodarsky cyklus: metodika EU), European Economy — Economic Papers, 536.
,Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide* (Privodce k hodnoceni udrzitelnosti
verejného dluhu v ¢lenskych statech EU), European Economy — Occasional Papers, 200, a ,Identifying
Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and Long-term Care* (Jak odhalit
problémy pro fiskalni udrzitelnost v oblasti dichodt a zdravotni a dlouhodobé péce), European Economy —
Occasional Papers, 201. Viz také ,,The Impact of Unanticipated Disinflation on Debt (Dopad neptedvidané
dezinflace na dluh), ramecek 1.3, ,,European Economic Forecast — Autumn 2014 (Evropska hospodarska
prognoéza — podzim 2014), viz vyse, 49-50.
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bank pfi komplexnim posouzeni, pomohla ve vét§iné ekonomik zmirnit rizika ohrozujici
finan¢ni stabilitu. Soucasny vyvoj v Bulharsku a Portugalsku vSak dokladd4, ze mohou
pretrvavat financni rizika pisobena konkrétnimi bankami. Trh retailového bankovnictvi je
nadale roztiiStény, protoze banky z eurozony omezuji ¢innost ve stfedni a jihovychodni
Evropé. Prestoze v téchto ekonomikach pretrvavaji urcitd zbytkova rizika pro poskytovani
Gvért,, pokradovala v roce 2013 a 2014 likvidace aktiv vétsinou Fadnym zpisobem™.
Perspektiva vyvoje uvérti je nevyraznd, protoze poptavka po uvérech setrvava nizko kvili
utlumeni investic a spotieby z diivodu nejistoty, vysoké zadluzenosti a malych vyhlidek na
zvySeni piijma a ristu.

V roce 2013 vzrostly rozdily mezi trhy s bydlenim v EU. Mezirocni zména cen bytovych
nemovitosti upravenych o inflaci v roce 2013 se pohybovala od dvouciferného padu v
Chorvatsku a Spanélsku az po prudky narist nad orientaéni prahovou hodnotu 6 % v
LotySsku a Estonsku. Toto zvétSovani rozdilii je disledkem skutecnosti, ze ve vétSing
¢lenskych statd trh jiz dosahl dna, ale v ostatnich zemich na néj klesne az v nadchézejicich
letech. Ve zranitelnych zemich, jako je Recko, Kypr a Slovinsko, pokradovala rychla korekce
cen bytovych nemovitosti, které¢ jiz podstatné¢ klesly z nejvyssich hodnot. Pozoruhodnou
vyjimkou je Irsko, kde ceny bytovych nemovitosti zacaly po zna¢né korekci béhem krize
znovu stoupat. Zatimco piiblizné tietina trhi s bydlenim v EU dosahla minima, ostatni trhy
zalaly pres pomérné vysoké ceny vyrazngji ozivovat (napf. Svédsko a Spojené kralovstvi).
Jinde (napt. v Déansku a Némecku) byl diky zotaveni se z padu v minulosti anebo nizkym
cenam zaznamenan rust. Investice do bydleni jsou stdle nevyrazné, zejména v Clenskych
statech se stale probihajicimi korekcemi. Ackoli je to v nékterych ptipadech dusledkem
nadmémych investic z obdobi pfed nékolika lety (napf. ve Spanélsku), v jinych tato situace
souvisi s vS§eobecnou hospodaiskou nejistotou, regula¢nimi pirekdzkami a oslabenou nabidkou
uvérll a poptavkou po nich. Ke stabilizaci trhii s bydlenim by ve stfednédobém horizontu
mély prispét pokracujici reformy institucionalnich podminek, napt. zmény danového systému,
jez odstrani vyhody vlastnického bydleni®.

2. crq1.r v ’ ’ ror oMo . . . s
> K potencialnimu dopadu pfisnych podminek pro poskytovani Gvért na podinvestovanost viz ,Firms

investment decisions in vulnerable Member States” (Investi¢ni rozhodnuti podniki ve zranitelnych
Clenskych statech), Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 29-35.

HInstitutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets* (Institucionalni rysy a regulace
trht s bydlenim a hypotékami), Quarterly Report on the Euro Area, 2014 (3), 27-33. Viz téz studie ,,Tax
Reforms in EU Member States 2014 (Danové reformy v Clenskych staitech EU v roce 2014), European
Economy, 2014 (6), ktera se zabyva zejména zvyhodnénim dluhu v danovych systémech a zdanénim
nemovitého majetku.
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Graf ¢. 6: Ceny bytovych nemovitosti (s pouzitim deflatoru)
Roky 2008, 2011 a 2013
(index 2000=100, pokud neni uvedeno jinak)
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(SK, LT), 2007 (HU), 2008 (RO, PL).
Zdroj: Eurostat.

Graf ¢. 7: Mira nezaméstnanosti
Roky 2008, 2013 a 2015 (prognoza)
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Rdamecek: Na trhu prace a v socidlni oblasti nadile panuje velmi vaZna situace
Vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti.

Od poloviny roku 2013 se mira nezaméstnanosti udrzuje na historicky vysokych hodnotach jak v EU-
28 (10,7 % v roce 2014), tak v EA-18 (12,0 % v roce 2014), ackoliv v jednotlivych zemich EU se
situace vyrazné lisi (viz graf ¢. 7). Vzhledem k tomu, Ze se nyni pfedpoklada, ze riist bude pomalejsi a
slabsi, bude vysoka nezaméstnanost trvat delsi dobu s tim, Ze v jednotlivych Clenskych statech se
situace bude velmi riznit. Kvli vlekouci se krizi neustale roste dlouhodoba nezameéstnanost.

V minulém roce se procentni podil dlouhodobé nezaméstnanosti v EU-28 na celkové nezaméstnanosti
zvysil z 45,3 % na 48,7 % (ze 47,5 % na 51,5 % v EA-18). V nékterych zemich sice prestala klesat
zamestnanost v obchodovatelnych odvétvich, avSak jeji pokles pokracoval v neobchodovatelnych
odvétvich (Spanélsko, Portugalsko), a odrazel tak probihajici strukturdlni zmény. SniZeni
nezamestnanosti souvisi predevsim se zpomalenim ubytku pracovnich mist, zatimco mira uspésnosti
pri hledani prace je nadale nizka, byt se mirné zlepSuje. Zaméstnanost ptitom zacala velmi mirné rast
za situace, kdy vyhled do budoucna je nejisty a mira ekonomické aktivity vykazuje velkou setrvacnost
a slabou dynamiku vyvoje odpracované doby.

Mira osob ohrozenych chudobou a socidlnim vyloucenim se od krize zvysila o 8,7 miliont, pficemz
rozdily mezi staty se stale zvétSuji. Primérny disponibilni pfijem domacnosti v EU-28 a EA-18 od
roku 2011 v realném vyjadreni klesa. Stabilizujici €¢inek socialnich vydaji na pfijem domacnosti se
po roce 2010 snizil, pricemz distribucni dopady fiskalni konsolidace se v jednotlivych zemich vyrazné
lisily.

Nezaméstnanosti bylo v roce 2013 zasazeno 5,6 milionti mladych lidi; jeji mira vrcholila v prvnim
ctvrtleti 2013 na 23,6 % a ke konci roku poklesla na 23,1 %. V Cervenci 2014 se mira nezaméstnanosti
mladych blizila ke svym historicky nejvyssim hodnotadm témét ve dvou tietinach Clenskych stath — v
nejhiife postizenych zemich se blizila 40 % nebo tuto hranici dokonce prekradovala (Recko,
Spanélsko, Chorvatsko, Italie, Kypr a Portugalsko). Nékteré udaje nicméné opraviuji k opatrnému
optimismu, nebot’ klesly primérné hodnoty v EU-28 (pokles o 1,2 procentnich bodd) i v EA-18 (0,5
procentniho bodu). Primérny podil mladych lidi, kteti nejsou ve vzdélavani, zaméstnani ani v profesni
priprave poklesl v EU-28 a EA-18 jen velmi malo, situace se v jednotlivych ¢lenskych zemich navic
vyrazné lisi. Lze konstatovat, Ze podil mladych lidi v této kategorii se v roce 2013 podstatné zvysil
témét v poloving Clenskych statt. Za soucasného stavu véci se tudiz jen zduraznuje naléhavost toho,
aby clenské staty splnily své cile tykajici se zaruk pro mladé lidi.

Redlné prijmy domacnosti dale stagnovaly nebo v zemich, které nejvice postihlo dalsi zhorSeni
ekonomickych podminek, po roce 2011 vyrazné klesly. Prijem domacnosti ovlivnilo predevsim
snizeni trznich prijmi a postupné oslabeni vlivu socidlnich transfert. Nerovnost piijmi (S80/S20)
mezi Clenskymi staty i uvnitf ¢lenskych statti nartsta, zejména pak v téch statech, které nejvice
postihlo zvySeni nezaméstnanosti. Pro obyvatele mnoha zemi, ktefi jsou v produktivnim véku (18—64
let), roste riziko, Ze se ocitnou v chudobé. Ve vétsin€ nejhtire postizenych zemi riziko chudoby nartista
v dusledku dlouhotrvajiciho obdobi zaporného ¢i takika nulového rustu, nartistajici dlouhodobé
nezamestnanosti a postupného odeznivani u€inkti socialnich transferd.

Dlouhotrvajici chronicky negativni vyvoj zaméstnanosti a socialni situace mize negativné¢ a mnoha
riznymi zpusoby ovlivnit potencialni rGst HDP a nese v sob& i riziko dalSiho prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah.

Mobilita pracovni sily.

Mobilita pracovnich sil se v roce 2013 uvnitt EU zvysila, zistala nicméné pod Grovnémi, které byly
zaznamenany pred rokem 2008. Migracni toky z Vychodu na Zépad, tj. z novych clenskych stati s
niz§im HDP na hlavu do starych c¢lenskych statt, kde je HDP na hlavu vyssi, nadale predstavovaly
veétSinu pohybu, ovSem dale velmi rychle nardstal objem migracnich tokd z jinych perifernich zemi,
které vyrazn¢ postihla krize. Zlepseni hospodaiské situace se odrazilo na poklesu cistého odlivu z
Estonska, Loty$ska a Irska, nartst &istého odlivu se naopak projevil v Recku a Spanélsku, a predevsim
na Kypru, kde byl jeho dopad nejmarkantnéjsi. Dopad téchto pohybti na potencidlni rst bude tifeba
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bedlivé sledovat. V zemich se stabilngjsim hospodaistvim, jako v Némecku, Rakousku, Svédsku a
Déansku, doslo k dal§imu zvySeni Cisté imigrace z jinych Clenskych statti. Mobilni ob¢ané EU nadale
vykazuji v priméru vy3§i miru zamé&stnanosti nez obyvatelé jejich hostitelskych zemi®’ a v priméru
nederpaji socialni davky ve vétsi mife nez obané hostitelskych zemi*®. Mezi mobilnimi pracovniky
nadale panuje vysoka prekvalifikovanost, a mnoho vysoce vzdélanych pracovniki tak vykonéava praci
pro osoby s nizkou nebo stfedni kvalifikaci®.

Podrobnéjsi informace tykajici se trhu prace, socidlnich trendi a s nimi souvisejicich problému je
mozné najit ve spolecné zpravé o zameéstnanosti (JER) a jejim detailnim srovndvacim prehledu
klicovych ukazatelii zaméstnanosti a socidalnich ukazatelii. Zavéry spolecné zpravy o zaméstnanosti
jsou doplnény o dalsi informace ziskané z monitoru vysledki v oblasti zam&stnanosti a monitoru
vysledkl v oblasti socialni ochrany a rovnéz z hodnoceni opatfeni, ktera pfijaly clenské staty. Ve
spolecné zprave o zameéstnanosti se podarilo upozornit na hlavni problémy v oblasti zaméstnanosti a
socialnich véci a uvést je jak do souvislosti s evropskym semestrem pro koordinaci hospodarskych
politik, tak do diskusi na Grovni evropskych organ.

*" Viz napr. Arpaia, A., A. Kiss, a B. Palvolgyi (2014), ,, Labour Mobility and Labour Market Adjustment in
the EU* (Mobilita pracovni sily a pfizptisobeni trhti prace v EU), European Economy-Economic Papers,
(ptipravuje se).

Viz Juravle, C. et al. (2013): ,,4 Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social Security
Systems of the Entitlements of Non-Active Intra-EU Migrants to Special Non-Contributory Cash Benefits
and Healthcare Granted on the Basis of Residence, “ zprava zpracovana spole¢nosti ICF GHK pro GR pro
zameéstnanost, socialni véci a socialni zaclenovani.

Podle Setfeni pracovnich sil (Eurostat) ¢inila v roce 2013 mira pickvalifikovanosti 20 procent u osob
narozenych v téze zemi, 31 procent u osob narozenych v jiné zemi EU a 36 procent u osob narozenych
mimo EU.
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3. NEROVNOVAHY A RIZIKA: KOMENTARE K JEDNOTLIVYM ZEMIM

V tomto oddilu jsou vyvozeny stru¢né ekonomické zaveéry vyplyvajici ze srovnavaciho
pfehledu a pomocnych proménnych v kazdém clenském stat€. Spolu s projednanim
problematiky, kterd se tyka vice zemi, pomtze identifikovat ¢lenské staty, pro néz by mély
byt pfipraveny hloubkové prezkumy. Jak je vysvétleno vySe, na zéklad¢ téchto hloubkovych
prezkumi vyvodi Komise zavéry ohledné toho, zda existuji nerovnovahy nebo nadmérné
nerovnovahy.

Postup pfi makroekonomické nerovnovaze se nevztahuje na Clenské staty, které vyuzivaji
v 7 ’ . ’ ’ o 30 v r

finan¢ni pomoc na podporu svych makroekonomickych ozdravnych programi,”™ v soucasné

dob¢ Recko, Kypr a Rumunsko. Nize G,4f 47: Podily na vyvoznim trhu

uvedené komentare se nicméné tykaji i

Recka a Rumunska. Situace Recka v 3,0 Belgie
souvislosti S postupem pii .
makroekonomické nerovnovaze, vcetné ’
ptipravy hloubkového ptezkumu, bude 25
posouzena pifi ukonCeni probihajici 23
finan¢ni pomoci. Situace Rumunska
bude \% ramci postupu pii © 20
makroekonomické nerovnovaze 18
vyzadovat pfehodnoceni, nebot u 15
pfezkumu preventivniho programu doslo
k nékolikamési¢nimu zpozdéni. 1.3
1,0
Kompletni soubor statistik, z néhoz 04 05 °6Tv0,7 d(')|8 09 1°b o213
vychazely tyto ekonomické zavéry i celd TZ:: Sf,’dh :Z zazzz ;u(;zb
zprava, je uveden ve statistické priloze’’. = = = Trzni podil na vyvozu celkem

Zdroj: Eurostat.
Pozn.: udaje za obdobi 2004-2007 vychazeji ze
standardu BPM5. Podrobnéjsi informace viz

Belgie: V bfeznu 2014 vyvodila Komise
Zaver, ze Belgie vykazuje
makroekonomické nerovnovahy, které je

.. . .. o, Statisticka priloha.
tteba sledovat a pfijmout 1 politicka statstica priionda

% Tento pristup, ktery zamezuje zdvojovani postupti a povinnosti podavat zpravy, byl stanoven nafizenim

(EU) &. 472/2013 (Ut. vést L 140, 27.5.2013, s. 1). Je také v souladu s navrhem Komise na systém finanéni
pomoci ¢lenskym statim, jejichz ménou neni euro (COM(2012) 336, 22.6.2012). Hospodaiska situace a
pokrok pfi odstranovani nerovnovah a makroekonomickych rizik v uvedenych clenskych statech jsou
podrobné rozvedeny v nejnovéjSich zpravach o plnéni: v European Economy-Occasional Papers, 192
(Recko), 197 (Kypr) a 156 (Rumunsko).

Prechody ze systému ESA95 na ESA2010 a z paté na Sestou ptirucku pro platebni bilanci a investi¢ni pozici
vaci zahraniéi byly do srovnavaciho ptehledu zahrnuty. Jak je podrobnéji vysvétleno ve statistické pfiloze,
pokud nebyly k referen¢nimu datu (1. listopadu 2014) k dispozici udaje zalozené na novych statistickych
standardech, byly pouzity tidaje vychazejici ze starych standardd. Pferuseni ¢asovych fad, ktera v disledku
toho vznikla, jsou nalezit¢ vyznacena. V piipadé vétSiny Clenskych statd plati, ze u vétSiny proménnych
nejsou zmény v udajich, které plynou z piechodu na nové statistické systémy, z makroekonomického
hlediska vyznamné; pouze v n¢kolika pfipadech vedla zména v sestavovani statistiky k tomu, ze vysledné
umisténi proménnych muselo byt zménéno z ,,pod” na ,nad*“ orientacnimi prahovymi hodnotami (nebo
opacng). Prechod ze systému ESA95 na ESA2010 a z paté na Sestou pfirucku pro platebni bilance pfinasi
zlepSeni kvality udaji, a ma tudiz pozitivni ptinos pro ekonomickou analyzu, a to i pfes docasna preruseni
Casovych fad.
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opatfeni, zejména pokud jde o vné&j$i konkurenceschopnost zbozi. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu piekracuji nékteré ukazatele orientacni prahové hodnoty, konkrétné jde
o podil na vyvozu (navzdory tomu, Ze oproti udajim z loniského roku doslo ke zlepsSeni) a
dluh soukromého i vetejného sektoru.

Ttilety ukazatel bézného Uctu vykazal v roce 2013 relativné maly schodek, ktery by se mél
jesté mirné zlepsit. Cista investiéni pozice vidi zahraniéi je nadale vyrazné pozitivni. V roce
2013, poprvé od roku 2009, vzrostl trzni podil belgického vyvozu, coz se projevilo zietelnym
zlepSenim ukazatele podilu na vyvoznim trhu (pétilety primér), ackoliv ukazatel stale
vykazuje ztratu prevysujici prahovou hodnotu. Pokud jde o ndkladovou konkurenceschopnost,
vzrostl v disledku rustu jednotkovych nakladt prace v obdobi 2011-2012 tiilety ukazatel
primérnych jednotkovych ndkladl prace, prahovou hodnotu ale nepiekrocil. Od roku 2013
vSak riist zpomaluje a dd se ocekévat, ze ve stiednédobém horizontu bude tento trend
pokracovat. Dluh soukromého sektoru se oproti roku 2012 o néco zvysil a drzi se nad
prahovou hodnotou; odrazi se v ném predevSim vysoka mira dluhti podnikti. Vetfejny dluh,
ktery ptesahuje 100 procent HDP, ziistava v zasad€ na stabilni Grovni. Zavazky finan¢niho
sektoru se v roce 2013 snizily a jeho vyuziti padkového efektu pokleslo na nejnizsi uroven za
poslednich pét let. Ceny bytovych nemovitosti upravené o inflaci byly v roce 2013 stabilni v
navaznosti na relativné rovnomérny vyvoj v nedavnych letech. Komise povazuje celkové za
uzitecné, ato is prihléednutim k nerovnoviham identifikovanym v breznu 2014, aby
pretrvavani nerovnovah ¢i jejich snizovani dale zkoumala.

Bulharsko: V bifeznu 2014 vyvodila

. . . Ukazatel trh pra jalni oblast
Komise zévér, 7e Bulharsko vykazuje Graf A2 azatele pro trh prdce a socidlni oblas

makroekonomické nerovnovéhy, které 2 Bulharsko 69
je tfeba monitorovat a piijmout i 68
politicka opatfeni, zejména pokud jde o 20 67
zdlouhavé ptfizplisobovani trhu prace, a 66
naopak konstatovala, Ze korekce vnéjsi 65
pozice a sniZzovani zadluzeni podnikd = 1 64 2

pokracuji  zdarn€é. 'V aktualizovaném

srovnavacim piehledu prevysuje nékolik 10 o
ukazateld ptisluSné orientani prahové 02
hodnoty, konkrétn¢ se jedna o Cistou 61
investicni  pozici  vi¢i  zahranici, ° 60
jednotkové  ndklady prace, dluh 59
soukromého sektoru a miru 0 58
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= |\lira aktivity (prava osa)
v. o, . o . oy es Mira nezaméstnanosti
Cista investi¢ni pozice vici zahranici je Mira ohroZeni chudobou (% celkové populace)

nadale vyrazn¢ negativni, a to navzdory . i Eurostat

dal§imu zlepSeni, k némuz doslo v roce

2013 diky ptebytku bézného uctu. Diky pozitivni vyvozni vykonnosti se zvysily trzni podily,
a to i navzdory rustu jednotkovych nékladii prace. Dluh soukromého sektoru zistal v
blizkosti, nicméné tésné¢ nad prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu a koncentruje se v
podnikovém sektoru. Béhem prvni poloviny roku 2014 nezaméstnanost v Bulharsku poprvé
od roku 2009 klesla, zlstava vSak vysokd — v roce 2013 ptesahovala 12 %. Navic se dale
zvysila nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodobd nezaméstnanost zlstava stale vysoka.
V kombinaci se snizujici se zaméstnanosti tato situace jeSté prohlubuje vyrazné socidlni
problémy, s nimiz se jiz zem¢ potykd, coz se odrdzi ve velmi vysoké mife chudoby a
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socidlniho vylouceni. V Cervnu 2014 cCelil bulharsky bankovni sektor zna¢nym otfestim, kdyz
zveésti 0 jeho potizich odstartovaly panické vybéry vkladd z n€kolika bank vlastnénych
domdacim kapitdlem. V disledku toho byla v jedné z bank zavedena zvlastni sprava a dalsi
bance vlada poskytla podporu likvidity. Problémy finan¢niho sektoru mohou mit znac¢né
dopady na makroekonomickou stabilitu, nebot’ se mohou negativné podepsat na
hospodarském rtstu, prodlouzeni obdobi deflace a zhorSeni fiskalnich problémul. Komise
povazuje celkové za uzitecné, ato is prihlédnutim k nerovnovdze zjistené v breznu 2014,
pretrvavani nerovnovah i jejich snizovani dale zkoumat.

Ceska republika: V piedchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly
v piipadé Ceské republiky zjistény nerovnovéahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
pfevysuji dva ukazatele ptislusné orientani prahové hodnoty, konkrétné se jedna o Cistou
investi¢ni pozici vic¢i zahrani¢i a poprvé

rovnéZ o ztratu podilu na vyvoznich Graf A3: NIIP a saldo béiného tictu

trzich. Ceska republika

Schodek bézného Uctu se v poslednich
letech snizil a oekava se, ze tento trend
bude pokracovat. Cista investiéni pozice
vuci zahrani¢i se drzi vyrazné nad
prahovou hodnotou, ale ziistdva v zasadé
stabilni. Rizika souvisejici s vnéjsi pozici
nadale nejsou rozsahld, ponévadz mnoho
zahrani¢nich zavazkl pifipadd na piimé
zahrani¢ni investice, a Cisty zahrani¢ni
dluh je tudiz velmi nizky. Toky prvotnich
dichodli souvisejici s touto pozici vSak
vyzaduji  trvalé piebytky obchodni
bilance, aby by10 mozné zajistit Vl’lé_]éi 04* 05* 06* 07* 08 09 10 11 12 13
UeritGIHOSt’ ¢imz se zaroven ZVyraZﬁuje mmmmm Cistd investiéni pozice vidi zahranici
potieba zachovani konkurenceschopnosti. = = = Saldo b&Zného U&tu (prava osa)
Ukazatel ztrat podilu na vyvoznich trzich

se posunul nad prahovou hodnotu, ackoliv ~Zdroj: Eurostat o
tempo ztrdt v roce 2013 ve srovnani s Pozn.: * oznacuje preruseni casové rady u BPMS5 a

rokem 2012 zpomalilo a predpoklada se, ESA95 v roce 2008. Podrobnéjsi informace viz

7e v nadchazejicich letech se jej podaii statisticka priloha.

utlumit. Zaroven doSlo ke zlepSeni ukazatelii konkurenceschopnosti, jako jsou realny
efektivni sménny kurz a jednotkové ndklady prace. Mira zadluzeni soukromého sektoru
vzrostla, nadale je vSak relativné nizka a vyrazn€ pod prahovou hodnotou. Zaroven lze
konstatovat slaby riist objemu tvért. Vetejny dluh zastava stabilni a pod prahovou hodnotou,
pfestoze v poslednich letech vyrazné vzrostl. Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry
v zahrani¢nim vlastnictvi, zlistava stabilni, ackoliv v roce 2013 doslo k podstatnému nariistu
celkovych zavazkl finan¢niho sektoru. Nezaméstnanost byla po dobu krize stabilni a v
posledni dob¢ se zacala snizovat. Komise v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou
analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze.

-2

% HDP
% HDP

-3

Dansko: V bifeznu 2014 Komise konstatovala, Ze makroekonomické problémy v Dénsku
nejsou podstatnymi makroekonomickymi riziky, jez by bylo mozné oznacit za nerovnovahy
ve smyslu postupu pii makroekonomické nerovnovaze. V aktualizovaném srovnavacim
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piehledu ptesahuje nékolik ukazatelli orientacni prahové hodnoty, konkrétné pirebytek

bézného uctu, ztraty podilu na vyvoznich trzich a dluh soukromého sektoru.

P Febytek béZného uctu Vykazuje Graf A4: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti

rostouci trend po fadu let a - Dansko -
piekracuje  prahovou  hodnotu
srovnavacitho  pfehledu.  Tato 150 re=n

situace do jisté miry odrdzi slaby
rust domaci poptavky v Dansku ve
srovnani s jeho  hlavnimi
obchodnimi partnery. Piedpoklada
se, Ze s postupujicim oZivenim se
prebytek  bézného uctu bude
snizovat. Trzni podil vyvozu se v
roce 2013 zvysil, a kompenzoval
tak pokles z ptedchozich let. Podle
ukazatelt nakladové
konkurenceschopnosti nedochazi k
dal§im ztratdm. Dluh soukromého
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sektoru je naddle vysoky a
pfesahuje ~ prahovou  hodnotu
srovnavaciho ptehledu, ackoliv od
roku 2009 klesa. Vysoké zadluzeni domacnosti je specifickym rysem danského hospodarstvi,
ktery souvisi s jeho systémem hypotecnich tvéri. V disledku toho je zadluZzeni domécnosti
vyrovnano velkym objemem aktiv, jako jsou nemovitosti a vysoka mira penzijnich uspor.
Domécnostem se navic podafilo pfestat snizeni cen nemovitosti, k némuz dochézelo do roku
2012, aniz by se to odrazilo ve vyraznéjSim nartistu objemu nesplacenych hypotecnich tvéra.
Zda se tudiz, ze rizika pro realnou ekonomiku a financni stabilitu nejsou aktualni. K jisté;si
pozici finan¢niho sektoru kromé toho pfispéla regulatorni a dohledova opatteni. Komise v této
fazi nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomickeé
nerovnovdze.

. Djuh domécnosti

Zdroj: Eurostat

= = = Deflovany index cen bytovych nemovitosti (prava osa)

Némecko: V bfeznu 2014 dospéla Komise k zavéru, ze Némecko vykazuje
makroekonomické nerovnovahy, které je tfeba monitorovat a piijmout 1 politickd opatieni.
Nerovnovahy se tykaji znaénych a trvajicich ptebytki bézného uctu, které jsou zptisobeny
nizkou domaci poptavkou, vcetné investic, stejn¢ jako silnou konkurenceschopnosti.
Vzhledem k nezastupitelné uloze némeckého hospodaistvi a potencidlnimu pielévani do
dalSich ¢asti EU a eurozdny je zvlasté dulezité tesit slabou poptavku a investice, které svazuji
rust némecké ekonomiky. V aktualizovaném srovnavacim piehledu né€kolik ukazatelii stale
piesahuje orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné prebytek bézného uctu, ztraty podilu na
vyvoznich trzich a dluh vefejného sektoru.

Ttilety ukazatel primérného prebytku némeckého bézného uctu dale vzrostl a ocekava se, ze
ro¢ni prebytek, ktery predstavuje vétSinu piebytku bézného uctu celé eurozoény, zistane
v nadchézejicich letech stale vysoky. Saldo Némecka vii¢i eurozoné se sniZilo predevSim
v disledku nizs§iho exportu, zatimco jeho saldo vici zbytku svéta narostlo. Pozitivni Cista
investi¢ni pozice vici zahrani¢i se dale upeviiuje. Ukazatel ztrat podilu na vyvoznich trzich
v pétiletém horizontu piekracuje prahovou hodnotu, ackoli v roce 2013 doslo k malému
zvySeni trzniho podilu. Ztraty jsou mensi nez ve vétSin€ ostatnich ¢asti eurozony a v zdsade
odpovidaji jinym vyspélym ekonomikam. Ukazatele nakladové konkurenceschopnosti
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vykazuji za posledni dobu urcité
zhorSeni, pfetrvavaji nicméné velké
prirtstky, které se vytvorily v
uplynulych  deseti  letech. Redlny
efektivni sménny kurz zalozeny na
harmonizovaném indexu

spotiebitelskych cen posilil v roce 2013
vyrazn¢ji nez prumér eurozony, a
castecn¢ tak kompenzoval oslabeni z
pfedchozich let. Pomérné vyrazné
zvyseni mezd se odrazilo v jednotkovych
nakladech prace, které v roce 2013 dale
vzrostly. Investice se do ristu v letech
2012 a 2013 promitly negativnim
zpisobem. Ve druhém ctvrtleti tohoto
roku soukromé investice klesly, a
prerusilo se tak oziveni, které zacalo v
roce 2013. Manko v oblasti vetejnych
investic pretrvava navzdory nedavnym
politickym iniciativdm. Pokracovalo

Graf A5: Obchod - eurozona vs zbytek svéta
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snizovani zadluzeni soukromého sektoru, pfi¢emz rist objemu Uvérd je nadale v utlumu,
a odrazi tak malou poptdvku po uvérech a vysoky podil financovani z internich zdroja.
Cenova dynamika na trhu s nemovitostmi a vyvoj nékterych jeho segmentii a regionti mohou
vyzadovat pozorné monitorovani. Pomér vefejného dluhu se v roce 2013 snizil a v sestupném
trendu by mél i pokracovat. Trh prace je stale v dobré kondici a nezaméstnanost se snizuje.
Komise povazuje celkove za uzitecné, a to i s prihlédnutim k nerovnovaham identifikovanym v
breznu 2014, pretrvavani nerovnovah ci jejich snizovani dale zkoumat.

Estonsko: V piedchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v
piipad¢ Estonska zjiStény nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu pievysuje

n¢kolik  ukazatelt
orientacni ~ prahové  hodnoty,
jedna se konkrétné o negativni
Cistou investini pozici Vvici
zahrani¢i, nominalni jednotkové
naklady prace, ceny bytovych
nemovitosti upravené o inflaci
a nezaméstnanost.

Negativni Cistd investiCni pozice
vuci zahrani¢i prahovou hodnotu
stale ptfesahuje, avSak snizuje se.
Protoze vSak polovinu
zahrani¢nich zavazkl tvoii pfimé
zahrani¢ni  investice, zustava
riziko spojené se zahranicnim
financovanim omezené. Bézny
ucet Estonska v soucasné dobé
vykazuje schodek, ktery by se
mél dale prohlubovat. V ristu
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hospodaisky riist tazeny doméaci poptavkou a rovnéz omezena nabidka pracovnich sil. Dluh
soukromého sektoru je v Estonsku pod prahovou hodnotou, oproti srovnatelnym zemim je
vSak stale pomérné vysoky. Vyuziti cizich zdroji soukromym sektorem nicméné klesa,
zejména diky relativné solidnimu ristu nominalniho HDP. Ceny bytovych nemovitosti
pomérné rychle rostou, a projevuje se tak kvalitativni efekt i rostouci nabidka bydleni, ktera
teprve v posledni dob¢ zacala reagovat na obnovujici se poptavku. Vetejny dluh je nejnizsi z
celé EU. Nezaméstnanost klesa a da se ocekavat, ze pfisti rok se ukazatel dostane pod
prahovou hodnotu. Bez ohledu na to vSak ukazatele dlouhodobé nezaméstnanosti osob s
nizkou kvalifikaci a dal$i ukazatele souvisejici s chudobou a socialnim vylou¢enim zlstavaji
na pomérné vysokych hodnotach. Vzhledem k tomu, Ze je Estonsko vystaveno geopolitickym
rizikim, konkrétn¢ v souvislosti s rusko-ukrajinskym konfliktem, zhorSuje se jeho rastovy
potencial a je tfeba jej pozorné sledovat. Komise v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou
analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze.

Irsko: V bieznu 2014 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko vykazuje makroekonomické
nerovnovahy, které je tieba sledovat a ptijmout i rozhodné politicka opatfeni, zejména pokud
jde o vyvoj ve finanénim odvétvi, zadluzeni soukromého 1 vefejného sektoru, vysoké hrubé i
Cisté zavazky vici zahranici, jakoZ 1 situaci na trhu préace. Jak uz bylo oznameno v bieznu
2014 a v souladu s doporu¢enim pro eurozonu, pristoupila Komise v piipadé Irska ke
specifickému monitorovani provadéni politiky®>. V aktualizovaném srovnavacim prehledu
nékolik ukazatelti prekracuje orientani prahovou hodnotu, konkrétné Cistd investicni pozice
vuci zahranici, dluh soukromého i vefejného sektoru a mira nezaméstnanosti.

Cista investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i byla
v roce 2013 stale vyrazné negativni, od
roku 2011 se ale zlepSuje diky

probihajicimu snizovani zadluzeni 250

soukromého sektoru a vytvareni velmi

znanych  prebytkd  bézného  uctu.

Ukazatel ztrat podilu na vyvoznich trzich 200

se nyni nachdzi pod prahovou hodnotou a

diky tomu, Ze vyvoz sluzeb pokradoval v 150

rychlém ristu, byly v roce 2013 -
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tieba, aby se dale vyrazné snizilo == = Viadniinstituce (EDP)
zadluzeni pfedevSim domadacnosti. V
podnikovém sektoru je vyse dluhu vyrazné
podpoiena pritomnosti velkych
nadnérodnich spole¢nosti s vysokym podilem investic financovanych zahrani¢nim kapitélem;

Zdroj: Eurostat

32 Viz COM(2014) 150, 5.3.2014 a doporudeni pro eurozénu (2014/C 247/27, Uk. vést. 247, 29.7.2014, s.
141). V pripadé Irska vychazi toto specifické monitorovani z dohledu po ukonceni programu. Nejcerstvejsi
zprava o dohledu po ukonceni programu pro Irsko je k dispozici v publikaci European Economy-Occasional
Papers, 195.
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tyto spolecnosti jsou sice usazeny v Irsku, ale ptisobi hlavné na celosvétovych trzich. Znac¢na
vyse vetejného dluhu, vyjadieného jako procento HDP, v roce 2013 dale vzrostla, od roku
2014 by vSak mela klesat. Pokles cen nemovitosti se zastavil a ceny nyni opét rostou,
pfedevsim v Dublinu. Mira nezaméstnanosti se drzi nad orienta¢ni prahovou hodnotou a v
poloviné roku 2014 byla vice nez polovina nezaméstnanych bez prace nejméné 12 mésicu.
Ptesto vsak nezaméstnanost od zacatku roku 2013 klesa diky pokracujici tvorbé pracovnich
mist; nezaméstnanost (celkova, dlouhodoba a mezi mladymi lidmi) je vSak stile velmi
vysoka. Komise povazuje celkové za uZitecné, a to i s ohledem na to, Ze v breznu 2014 byly
zjistény nerovnovahy vyzZadujici rozhodnd opatieni, rizika souvisejici s pretrvavanim
nerovnovah ¢i jejich snizovani dale zkoumat.

Recko Recko od kvétna 2010 vyuzivalo finanéni pomoc na podporu makroekonomického
ozdraveni. Za téchto okolnosti (nikoli v rdmci postupu pifi makroekonomické nerovnovaze)
probihal dohled nad nerovnovdhou a sledovani népravnych opatfeni. V rdmci svého
ozdravného programu udélalo Recko vyrazny krok vpied smérem k napravé svych
nerovnovéah a snizovani makroekonomickych rizik. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
vSak zustavd nékolik ukazateli nad orientacnimi prahovymi hodnotami: Cistd investi¢ni
pozice vii€i zahranici, ztraty podilu na vyvoznich trzich; zadluzeni soukromého a vetejného
sektoru a nezaméstnanost.

Graf A8: NIIP a saldo béZného uctu
Recko
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¢ista investi¢ni pozice v poméru k HDP  Pozn.: * oznacuje prerusent casové rady u BPM5 a
se dale zvysila z jiz beztak vysoké ESA95 v roce 2008 (NIIP) a v roce 2009 (saldo
urovné a promitl se do ni vliv dlouh¢ho  pezného i), Podrobnéjsi informace viz statisticka
propadu nominalniho HDP a zpozdéné /7,5,

ucinky schodki na bézném uctu.

Projevem hluboké recese a probihajiciho ozdravovéani v sektoru nemovitosti byl pokles cen
obytnych nemovitosti v roce 2013. Zadluzeni soukromého sektoru zstalo vysoké, drzelo se
lehce nad prahovou hodnotou a navzdory vyrazné zdpornym uvérovym tokim se pies
veskerou snahu o oddluzeni nepodatilo miru zadluzeni soukromého sektoru vylepsit. Velmi
vysoké zustava také zadluzeni vefejného sektoru, ackoli se ocekava, ze vrcholu dosahne v
roce 2014 a poté bude postupné klesat. Mira nezaméstnanosti je velmi vysoka, ale
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predpoklada se, ze v roce 2014 za¢ne klesat. Hospodaisky vyvoj se silné podepsal na dalSich
socialnich ukazatelich, jako je nezaméstnanost mladych lidi, dlouhodob4a nezaméstnanost a
ukazatel chudoby. Financéni pomoc a ozdravné programy pomohly Recku zmirnit jeho
nadmérné makroekonomické nerovnovahy a zvldadat s tim souvisejici rizika. Situace Recka v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze bude posouzena na konci
aktudlniho programu financni pomoci a bude zaviset na ujednanich pro obdobi po programu,
jez budou pripadné dohodnuty.

Spanélsko: V bieznu 2014 dospéla Komise k zavéru, ze Spanélsko se potyka s
makroekonomickou nerovnovéhou, potiebuje zvlastni dohled a rozhodna politicka opatieni,
zaméiend zejména na vysokou uroveil domdciho a vnéjsiho dluhu. Jak bylo ozndmeno v
bfeznu 2014, v souladu s doporuenim pro eurozénu zahgjila Komise zvlastni sledovani
provadéni politik ve Spané&lsku.”® V aktualizovaném prehledu se vyskytuje nékolik ukazateld,
které prevySuji pfislusné orientacni prahové hodnoty, konkrétné Cista investi¢ni pozice vici
zahrani¢i, podily na vyvoznich trzich, dluh soukromého sektoru, dluh sektoru vladnich
instituci a mira nezaméstnanosti.

Graf A9: NIIP a saldo béZného uctu
Spanélsko
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Pozn.: * oznacuje preruseni casové rady u BPM5 a
konkurenceschopnost, je¥ je ziejma z ESA95 v roce 2010 (saldo bezného uctu) a v roce
udajii o jednotkovych nékladech préce. 2012 (NIIP). Podrobnéjsi informace viz statistickd
Zadluzenost soukromého sektoru je nadale vysoka, 1 kdyz v roce 2013 pokracovalo
oddluzovani, a to vétSinou diky zdpornym tvérovym tokim, i kdyz bylo zaznamenéno i
pocatecni zlepSeni uvé€rovani stiednich a malych podniki. Pokrok nastal v oblasti
restrukturalizace bank, ktera pfispéla k postupnému obnoveni podminek pro nabidku tvéri.
Vyrazné stoupl dluh vetejného sektoru, zcasti také kvili ozdravovani rozvah v bankovnim
sektoru, ale také kvuli stdle vysokému schodku v hospodafeni vetejnych instituci. V roce
2013 dale klesaly ceny nemovitosti a podil vystavby byti na HDP, avSak udaje z nedavné

3 Viz COM(2014) 150, 5.3.2014 a doporuceni pro eurozénu (2014/C 247/27, Ut. vést. 247, 29.7.2014, s.
141). Tento zvlastni dohled nad Spanélskem se opira o dohled po poskytnuti pomoci.  Posledni zprava o
dohledu po poskytnuti pomoci Spanélsku je k dispozici na European Economy-Occassional Papers, 193.
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doby signalizuji stabilizaci na trhu s nemovitostmi. Velmi vysoka mira nezaméstnanosti se ve
Spanélsku v roce 2013 jesté zvysila, le¢ v soudasnosti klesa, nebot’ HDP se vratil do kladnych
¢isel a vysledky zacinaji pfinasSet i nedavné reformy na trhu prace. Vyhlidky na budouci rist
maii a socidlni nerovnost prohlubuje velmi vysokd nezaméstnanost mladych lidi a
dlouhodobd nezaméstnanost. Komise povazuje celkové za uZitecné, a to i s ohledem na
zjisteni nerovnovahy v breznu 2014, jez vyzaduje rozhodné kroky, aby se dale zkoumala rizika
souvisejici s pretrvavanim nerovnovahy ¢i jejim prohlubovanim.

Francie: Komise dospéla v bieznu 2014 kzavéru, ze Francie se nadale potyka s
makroekonomickou nerovnovahou, potiebuje zvlastni dohled™ a rozhodna politicka opatieni.
Nerovnovaha se dotkla zhorSeni obchodni bilance a konkurenceschopnosti a jeji disledky se
projevily rovnéz v zadluZenosti vetejného sektoru. Jak bylo ozndmeno v bfeznu 2014, v
souladu s doporuc¢enim pro eurozonu zahgjila Komise zvlastni sledovani provadéni politik ve
Francii. V aktualizovaném ptehledu se vyskytuje nekolik ukazatell, které prevySuji ptislusné
orientacni prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu na vyvoznich trzich, dluh soukromého
sektoru a dluh sektoru vladnich instituci.

Obchodni bilance a trendy v oblasti Graf A10: Cisté pujcky/vypujcky podle sektori
konkurenceschopnosti nevykazuji zndmky
obratu. Na béZném uctu zlstava stabilni 6
schodek v ramci prahovych hodnot, zatimco
¢ista investicni pozice vici zahranici je mirné
zaporna, ale nezhorSila se. Exportni o
vykonnost je nadale slaba, nahromadily se OI\°

vyrazné ztraty trzniho podilu na vyvoznich 0
trzich, tfebaze v roce 2013 byly -
zaznamenany i ur¢ité omezené uspéchy. Rist
jednotkovych ndkladi prace je pomérné 4
zadrzeny, ale nijak se to neprojevuje na
nakladové konkurenceschopnosti. Ziskovost — ©

soukromych spoleCnosti je nadale nizka, coz 4

8 Francie

omezuje vyhlidky na snizeni zadluZenosti a 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
investi¢ni kapacitu. Zadluzenost soukromého Domécnosti a NISD mm— \/|4dni instituce
sektoru prevySuje prahovou hodnotu a Podniky —— Hospodafstvi celkem

provazi vysokou miru zadluzeni vetfejného
sektoru, ktera se uz blizi ke 100 % HDP.
Situace na trhu prace se zhorSuje a nezaméstnanost roste na uroven blizkou prahové hodnoté.
Vysoka a déle rostouci je také nezaméstnanost mladych lidi. V podminkach pomalého ristu a
inflace je zvlaste dilezité feSit makroekonomické nerovnovahy Francie, a to kvili velikosti
francouzské ekonomiky a moznému piesahu jejiho vlivu na fungovani eurozony. Komise
povazuje celkové za uzitecné, a to i s ohledem na zjisténi nerovnovahy v breznu 2014, jez
vyzaduje rozhodné kroky, aby se ddle zkoumala rizika souvisejici s pretrvavanim nerovnovahy
Ci jejim prohlubovanim.

Zdroj: Utvary Komise

Chorvatsko: V bieznu 2014 dospéla Komise k zavéru, Ze Chorvatsko zazivd nadmérnou
makroekonomickou nerovnovahu, pottebuje zvlastni dohled a rozhodna politicka opatifeni
tykajici se vnéjSich zavazki, klesajici exportni vykonnosti, vysoce zadluzenych firem a rychle

3 Viz COM(2014) 150, 5.3.2014 a doporudeni pro eurozénu (2014/C 247/27, Uk. vést. 247, 29.7.2014, s.
141). Zpravy zvlastniho dohledu budou zvetejnény.
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rostouciho zadluzeni sektoru vladnich instituci v podminkach pomalého rastu a nizké
korekéni kapacity. Jak bylo oznameno v bieznu 2014, Komise zahdjila zvlastni sledovani
provadéni politik v Chorvatsku.”> Ve srovnavacim ptehledu se vyskytuji nékteré ukazatele
pfevySujici orientacni prahové hodnoty, konkrétné Cistd investi¢ni pozice vuci zahranici,

ztraty podilu na vyvoznich trzich, zadluzenost vefejného sektoru a mira nezaméstnanosti.

Mirn¢ klesla velkd zapornd Cistd
investi¢ni vici

Graf Al1: Podily na vyvoznich trzich, zaméstnanost a

pozice zahraniCi, .56t HDP
protoze bézny ucet vykazal prebytek. Chorvatsko
Motorem ozdraveni bézného uctu byla 6 0,15
klesajici domaci poptavka a investice,
coz mize mit Skodlivy dopad na 4 0,13
rustovy potencial Chorvatska. Exportni & 2
vykonnost je slabd a akumulované ?g: 0,10
ztraty podilu na vyvoznich trzich jsou g 0
stale velmi velké, 1 kdyZ v posledni E -2 \ ~ V7 | 008 e
dobé dochdzi k jejich urcitému § AW,
zpomalovani a mimému zlepSovani. = N 0,05
Uspéchy v oblasti -6
konkurenceschopnosti jsou vSak nadale o 0,03
omezené jen na jednotkové naklady
prace a redlné efektivni sménné kurzy, -10 0,00

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

které zacaly v roce 2013 opét stoupat
poté, co od roku 2010 klesaly.
Zadluzenost soukromého sektoru je
sice pod prahovou hodnotou, ale ve
srovnani s jinymi podobnymi zemémi
je relativné vysokd a navzdory
zapornému rustu aveérl zatim neklesa.
Ptevis dluhu statnich podniki jen zvySuje velké podminéné zavazky vlady a signalizuje
nedostatky v jejich sprave. Smrst'ujici se hospodaistvi a vysoké schodky rozpoctu zpisobily
tendenci rychle rostouciho podilu verejného dluhu na HDP, pficemz v podminkach recese je
fiskalni konsolidace obtizna. Pomalé tupravy mezd pfispivaji k rychlejSimu zaniku
pracovnich mist a ke zvySovani beztoho vysoké nezaméstnanosti. Na budouci riist nepiizniveé
pusobi vysoka nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba nezaméstnanost, jakoz i nizka mira
ekonomické aktivity, jez si vynucuji negativni vzdjemné se podminujici vazby a pietézuji
socialni strukturu. Komise povazuje celkové za uzitecné, a to i s ohledem na zjisteni nadmeérné
nerovnovahy v breznu 2014, aby se ddle zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a
sledoval pokrok pri snizovani nadmérné nerovnovahy.

Realny rust HDP
= e e Zgmeéstnanost
Podil na vyvoznich trzich, zbozi a sluzby (rhs)

Zdroj: Eurostat

Pozn.: udaje o zaméstnanosti podle normy ESA95.

Italie: Komise dospéla vbieznu 2014 kzavéru, ze Itdlie zazivd nadmérnou
makroekonomickou nerovnovahu, potiebuje zvlastni dohled a rozhodna politickd opatieni.
Nerovnovaha s sebou nese zejména velmi vysokou uroven dluhu vetejného sektoru a slabou
vnéjsSi konkurenceschopnost, jez maji kofeny v stagnujicim ristu produktivity. Jak bylo
oznameno v bieznu 2014, v souladu s doporucenim pro eurozénu zahgjila Komise zvlastni

¥ Viz  COM(2014) 150, 5.3.2014. Zprava z  listopadu 2014  je  dostupnd na
http://ec.europa.eu/economy _finance/economic_governance/documents/2014-11-07 croatia_mip_ specific_
monitoring_report _to_epc_en.pdf.
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sledovani provadéni politik v Italii.’° V aktualizovaném piehledu se vyskytuje nékolik
ukazateld, které prevySuji piisluSné orientacni prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu na
vyvoznich trzich, podil vefejného dluhu na HDP a mira nezaméstnanosti.

[ kdyz se wn&jsi pozice zlepSovala a Graf 412: Dluh

ocekava se, Zze prebytek zaznamenany na 140 Italie

bézném uctu v roce 2013 dale poroste, -
hnaci silou tohoto vyvoje je hlavné slaba 120 ____’,"
domaci poptavka a skromny rdst exportu. L ,/'

Ztraty podilu na vyvoznich trzich jsou 100 =<2 W]

nadale vysoké a exportni vykonnost je ve 80

srovnani s jinymi vyspélymi ekonomikami é

stale slaba. Ukazatele nakladové =

konkurenceschopnosti jsou stabilni, ale

nevykazuji zadny pokrok. Nomindlni rust 40

jednotkovych nékladii prace se v roce 2013

zpomalil  cCastené  diky  stabilizaci 20

produktivity prace po velkém poklesu v

predchozim roce. DIluh soukromého 0 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
sektoru je pomérné nizky, ale velmi vysoky Domécnosti e Nefinancini pociniky

dluh sektoru vladnich instituci se dale
zvySoval v dutsledku zéporného redlné¢ho
rustu a utlumené inflace. Ekonomicka Zdroj: Eurostat

slabost se promitd také do klesajici vahy

fixnich investic na tvorbé HDP, kde ptisobi nejisté hospodaiské vyhlidky a velky pokles uvért
pro soukromy sektor v roce 2013. 'V roce 2013 v Italii dale rostla nezaméstnanost, avSak v
prvni poloviné doku 2014 se stabilizovala. Prudce stoupla a velmi vysoké trovné dosahuje
nezaméstnanost mladych lidi, pfiCemz dlouhodoba nezameéstnanost zlistavad velmi vysoko.

[RA4

= = = Vladni instituce (PNS)

zustaly v roce 2013 na stejné trovni, jsou nadale znepokojivé vysoké a mohou mit negativni
dopad na stfednédobé vyhlidky ristu. V podminkdch pomalého ristu a inflace je zvlaste
dalezit¢ tesit makroekonomické nerovnovahy Itdlie zejména s ohledem na velikost italské
ekonomiky a mozny ptesah jejiho vlivu na fungovani eurozony. Komise povazuje celkoveé za
uzitecné, a to i s ohledem na zjistéeni nadmeérné nerovnovahy v breznu 2014, aby se ddle
zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri snizovdani nadmérné
nerovnovahy.

Lotyssko: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v LotySsku
zjisténa makroekonomicka nerovnovéaha. V aktualizovaném piehledu se vyskytuje nékolik
ukazatelli, které prevySuji ptisluSné orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné Cistd investicni
pozice vici zahranici, nezaméstnanost a zména cen nemovitosti upravenych o inflaci??

3% Viz COM(2014) 150, 5.3.2014 a doporudeni pro eurozénu (2014/C 247/27, Uk. vést. 247, 29.7.2014, s.
141). Zprava z listopadu 2014 je dostupna na
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07 italy mip_specific
monitoring_report _to_epc_en.pdf.
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Zapornd Cistd investitni pozice VOCI Graf A13: Cistd investi¢ni pozgice viiéi zahranici

zahrani¢i je znaéné¢ mnad orientacni 20 Loty$sko
prahovou hodnotou, tfebaze v poslednich

letech klesala. Vice nez dvé tretiny 0 ]
Cistych zavazkli tvoii pifimé zahrani¢ni -20

investice a uroven Cistého vnéjsiho dluhu 4

je mirna. BéZny ucet LotySska vykazuje o

maly schodek. Zpomaluje se rlst podilu ;‘60

Lotysska na vyvoznich trzich, ale jeho -80

akumulovana vyse je pofad jeSté¢ vyrazna. 4y

Zatimco jednotkové naklady prace se drzi

v ramci prahové hodnoty, kratkodoby 120

vyhled ukazuje na urcitad rizika jejtho  -140

ptekroeni v podminkach zlepSujici se
nendkladové  konkurenceschopnosti a
celkové podle vyvoje v zemich, které jsou
velkymi obchodnimi partnery LotySska.
Mira zadluZeni vetejného a soukromého
sektoru se nachazi hluboko pod prahovou
hodnotou. Finan¢ni sektor si zachovéava
vysokou likviditu a miru Kkapitalové

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Cisté portféliové investice, majetkové cenné papiry
wwwws Cisté portfoliové investice, diuhové cenné papiry
I Jiné investice (Cisté)
Cisté primé investice
Cisté finan&ni derivaty
—o— Net int'l investment position (NIIP)

’

Zdroj: Eurostat
Pozn.: nezahrnuje rezervni aktiva.

pfiméfenosti, ovS§em v podminkach probihajiciho oddluzovani bankovniho sektoru je riist
uveru stale jesté zaporny. Rust cen bytovych nemovitosti upravenych o inflaci v roce 2013
nepatrné¢ prevysSil prahovou hodnotu, a napravil tak vyrazny pokles z piedchozich let.

Lotyssko je vystaveno geopolitickym rizikim

a zejména konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou

zhorSuje jeho potencidl ristu. Ukazatel nezaméstnanosti (primér za tii roky) se pfiblizuje k
prahové hodnot¢ a ma dale klesajici kiivku. Nezaméstnanost mladych lidi dale klesa.
Dlouhodobé nezaméstnanost je sice na vysoké tirovni, ale v minulém roce znacné poklesla a

diky tomu se zmirnila také vysoka socialni
rizika. Komise celkové v této fazi nebude
provadet  dalsi  hloubkovou analyzu v
souvislosti s postupem pri makroekonomickée
nerovnovdaze.

Litva: V pfedchozich kolech postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze nebyla v
Litvé zjisténa makroekonomicka
nerovnovéaha. V aktualizovaném srovnavacim
ptehledu pievySuje par ukazateli pfislusné
orientacni  prahové hodnoty; jedna se
konkrétné o Cistou investiéni pozici Vuci
zahranic¢i a nezaméstnanost.

Zéaporna Cista investiCni pozice Litvy viici
zahrani¢i zastdva nad prahovou hodnotou, i
kdyz se vyrazné zlepsila.  Cistda vngjsi
zadluzenost je navic podstatné niz§i, coz se
odrazilo na piilivu pfimych zahranic¢nich
investic. 'V roce 2013 byl na béZném uctu
maly piebytek, ktery se ma podle prognozy
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Graf A14: Cistd investi¢ni pozice vici zahranici
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zmeénit v roce 2015 na maly schodek v diisledku zvyseni domaci poptavky. Silny dojem budi
exportni vykonnost diky zna¢nému zvySeni podilu na vyvoznich trzich. Ukazatele nakladové
konkurenceschopnosti jsou relativné stabilni, i kdyz jednotkové naklady prace se mirné
zvedly kvuli vét§Simu napéti na trhu prace. Sankce Ruska zifejmé kratkodobé utlumi vyvoz a
HDP. Obecnéji feceno, Litva je vystavena geopolitickym riziklim a zejména konflikt mezi
Ruskem a Ukrajinou zhorSuje jeji potencial ristu. Mira dluhu soukromého i vefejného sektoru
je pomérné nizka a déle klesa. Soukromy sektor prochéazi oddluzovanim a rast novych uvéria
pro nefinan¢ni podniky stagnuje. Realné ceny bytovych nemovitosti se v poslednich letech
ustalily. Nezaméstnanost, nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba nezaméstnanost vyrazné
poklesly a ptedpoklada se, Ze v nadchazejicich letech se celkova nezaméstnanost bude dale
snizovat k urovni prahovych hodnot. Lepsi situace na trhu prace pfispiva ke snizovani
chudoby a socidlniho vylouceni, jejichz mira je i nadale vysokd. Komise celkové v této fazi
nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovdze.

Lucembursko: Komise dospéla v bfeznu 2014 k zévéru, Zze makroekonomické problémy
Lucemburska nevyvolavaji vyznamnd makroekonomicka rizika, jez by bylo mozné nazvat
nerovnovdhou ve smyslu postupu pii makroekonomické nerovnovéze. V aktualizovaném
prehledu se vyskytuje par ukazateli, které prevysuji pfislusné orientaéni prahové hodnoty,
konkrétné jednotkové ndklady prace a dluh soukromého sektoru.

V disledku mohutneého dovozu ale  Graf 415: Jednotkové niklady prace a saldo béiného uctu

také klesajicich investic se v roce Lucembursko
2013 dale snizil velky piebytek na 140 14
lucemburském bézném uctu, coz
znamend, 7e se tento tiilety 130 12
ukazatel dostal do prahové o
hodnoty. Po vyraznych ziscich v g 120 o
roce 2013 klesly akumulované J 8 =
ztraty podilu na vyvoznich trzich & 449
pod prahovou hodnotu. 6
Jednotkové naklady prace jsou 100
stale v relativnim v pohybu, 1 kdyz 4
se jejich rust v roce 2013 zmirnil. %
Vysoka Groven soukromé 2
zadluzenosti, zejména

. o . 80 0
nefinanénich  podnikd, — ma 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

dlouhodob¢ klesajici tendenci a
veelku odrazi velké pieshrani¢ni
vnitropodnikove pujcky, jez jsou Zdroj: Eurostat, itvary Komise

vyvazovany velkymi aktivy. Dluh

sektoru vladnich instituci mé sice aktudlné ptiznivou pozici, ale dlouhodobé existuji vysoka
rizika udrzitelnosti v dusledku stoupajicich zdvazkll spojenych se starnutim obyvatelstva.
Domaci finan¢ni stabilité¢ hrozi stale rizika vyplyvajici z velkého finan¢niho sektoru zemé,
jsou vsak relativné slabé, jelikoz je tento sektor diverzifikovany a soucasné specializovany.
Tuzemské banky zatim vykazuji zdravou miru kapitalové vybavenosti a likvidity. Pohyb cen
bytovych nemovitosti vS§ak vyvolava znepokojeni. TtebaZe se riziko ostré korekce cen zda byt
nizké, na stran¢ nabidky roste znepokojeni a investice do vystavby byti klesaji. Komise
celkove v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze.

= e == Nominalni JNP
Saldo bézného uctu (prava osa)
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Mad’arsko: V  bifeznu 2014 dospéla Komise k zavéru, ze Madarsko se potyka s
makroekonomickou nerovnovahou, potfebuje dohled a rozhodna politickd opatfeni zamétena
zejména na pokracujici ozdravovani jeho velice zaporné Cisté investicni pozice vii¢i zahranici
a pom&mé vysokou zadluZenost jeho vefejného sektoru.’’ V aktualizovaném piehledu se
vyskytuje nékolik ukazatell, které prevysSuji piislusné orientacni prahové hodnoty, konkrétné
Cistd investiéni pozice vuci zahrani€i, ztraty podilu na vyvoznich trzich, dluh vetejného
sektoru a mira nezaméstnanosti.

Od roku 2010 rostouci piebytky na Graf A16: NIIP a saldo béiného uctu

béZzném a kapitdlovém uctu zajistily Madarsko

udrzitelny pokles Cisté investicni pozice 0 6
vuci zahrani¢i, 1 kdyz ta je nadale velmi

vysokd. Hnaci silou tohoto zlepSeni na -20 4
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rust jednotkovych nékladi prace, ackoli -4
redlny efektivni sménny kurz se  -100 %
znehodnotil. Pokracovalo oddluzovani

soukromého  sektoru v  obtiznych 120 -8
podminkach  vysokych  nesplacenych

avér, nadmémého zatizeni finanéniho O 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 10
sektoru, zapornych uvérovych toki a mm— CSisté investiéni pozice vidi zahranici
pokracujiciho poklesu cen nemovitosti = = = Saldo b&zného Uétu (pravé osa)

upravenych o inflaci. Od poloviny roku

2013 se vsak tempo oddluzovani Zdroj: Eurostat

zpomalilo v disledku subvencovanych rezimli pijéek a nastartovani ristu. Celkovy dluh
sektoru vladnich instituci dale postupné klesal, ale tato kiivka neni dost strma s ohledem na
moznost nepiiznivych Sokli. Negativni vzdjemné se podmifnujici vazby mezi omezenym
potencidlem hospodaiského ristu a expozici vii¢i pohybiim zahrani¢nich mén by mohly
zhor$it zranitelnost zemé. Ukazatel nezaméstnanosti se nachazi tésné nad prahovou
hodnotou ptedevsim diky stoupajici mife ekonomické aktivity a ptredpoklada se jeho dalsi
zlepSovani. Dlouhodoba nezaméstnanost zlstava vysokd, zatimco situace mladych lidi na
pracovnim trhu se zlepsila. Mira ekonomické aktivity byla a je na vzestupu, ale v ramci EU
patii stdle mezi nejniz§i. Od zacatku krize se vSak vSechny ukazatele chudoby neustile a
podstatn€¢ zhorSuji. Komise povazuje celkové za uZitecné, a to i s ohledem na zjisténi
nerovnovahy v breznu 2014, jez vyzaduje rozhodné kroky, aby se dale zkoumala rizika
souvisejici s pretrvavanim nerovnovahy ¢i jejim prohlubovanim.

37 Kromé& postupu pii makroekonomické nerovnovéze a dalsich dohlizecich postupti Komise bedlivé sledovala

hospodarsky vyvoj a provadéni politik v Mad’arsku v ramci dohledu po poskytnuti pomoci. Posledni zprava
je dostupna na http://ec.europa.eu/economy_finance
/assistance_eu_ms/documents/hu_efc note 5th pps mission_en.pdf.
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Malta: Komise dospéla v bifeznu 2014 Graf A17: Dluh

k zavéru, ze makroekonomické vyzvy 300 Malta
Malty nevyvolavaji vyznamna
makroekonomické rizika, jez by bylo 250
mozné nazvat nerovnovahou ve smyslu
postupu pfi makroekonomické 200
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prevysuji orientacni prahové hodnoty, =2
jmenovité¢ zadluZenost vefejného a 100
soukromého sektoru. _
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Pokracovalo obnovovani vnéjsi
rovnovahy a zlistatek na bézném uctu

. M 0
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Vys$si dovoz v souvislosti s velkymi
investicnimi akcemi se zfejm¢ projevi
na docasném zhorSeni bilance bézného
uctu v letech 2014-2015. Pres zlepSeni Zdroj: Eurostat
vnéj§i rovnovahy v poslednich letech
maltsky podil na vyvoznich trzich v
roce 2013 uz pét let po sobé klesal, i
kdyz akumulovand zména zatim jeste
nepiekrocila  orientaéni  prahovou
hodnotu. Rast nominalnich jednotkovych nakladi prace je té€sné pod hranici prahové
hodnoty. Tento vyvoj je odrazem ménici se struktury hospodaistvi, ale pokud by pokracoval,
muze signalizovat také riziko eroze konkurenceschopnosti. Pomérné vysoka uroven
soukromého dluhu koncentrovaného do nefinan¢nich podnikti mezitim klesa z¢asti v disledku
trvalého hospodatského ristu, ale také diky zédpornému toku tveért do podnikového sektoru,
protoze banky zpftisnily své kritéria poskytovani uvért zvIast€¢ stavebnim firmam. Podil
vefejného dluhu na HDP nadale rostl, ale od pfistiho roku se ocekava jeho zastaveni a pokles.
Velky a mezinarodné orientovany bankovni sektor se sice oddluzuje, ale ma to jen slaby
dopad na hospodaiskou aktivitu, protoze tuzemska aktiva a pasiva tvofi jen maly podil v
rozvahach bank. Nebezpeci, ze se objevi vnitini nerovnovaha, snizuje stabilni vyvoj cen
obytnych nemovitosti, masivni rist zaméstnanosti i pies relativné nizkou miru hospodaiské
aktivity a nizkd mira nezaméstnanosti. Komise celkovée v této fazi nebude provadet dalsi
hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze.

Domécnosti = Nefinancni podniky
= == == \/|ladni instituce (EDP)

Pozn. * oznacuje preruseni casové rady u ESA95 v
zadluzeni domdcnosti a nefinancnich podnikii v roce
2009. Podrobnéjsi informace viz statisticka priloha.

Nizozemsko: Komise dospéla v dubnu 2014 k zavéru, Ze Nizozemsko se potykd s
makroekonomickou nerovnovahou, na niz se podileji pfedevSim pokracujici Gpravy na trhu
sobytnymi nemovitostmi a vysokd tUrovenn zadluzenosti v sektoru domécnosti.
V aktualizovaném srovnavacim piehledu nékteré ukazatele prevySuji orientani prahové
hodnoty, jmenovité: piebytek na bézném uctu; ztraty podilu na vyvoznich trzich; uroven
zadluzenosti soukromého sektoru a zadluzenost vetfejného sektoru.

Trvale velky piebytek bézného tctu Nizozemska je vysledkem velkych uspor a strukturalné
slabych tuzemskych soukromych investic, které v roce 2013 dale klesaly. Ocekava se, Ze
postupné oziveni podpoii v roce 2014 a dalSich letech investice a zaroven ponckud stlac¢i
ptebytek bézného uctu. Akumulované ztraty podilu na vyvoznich trzich se v roce 2013 o néco
malo snizily z¢asti i v disledku dynamiky reexportu. Rist jednotkovych nakladd prace byl
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kladny a v ramci prahové
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Politick¢ zmény, jako je
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Zdroj: Eurostat
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Graf A18: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
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domt a bytl rostou, stoupa i pocet transakci a stavebnich povoleni, a to vSe klesti cestu pro
investice domdacnosti. Dluh sektoru vladnich instituci se drzi nad prahovou hodnotou.
Celkové Ize konstatovat, Ze Komise povazuje i s prihlédnutim ke zjisténi nerovnovahy v breznu
2014 za uzitecné, aby dale zkoumala pretrvavajici nerovnovahu nebo jeji prohlubovani.

Rakousko V predchozich kolech postupu pifi makroekonomické nerovnovaze nebyly v
Rakousku zjistény zadné makroekonomické nerovnovéahy. V aktualizovaném srovnavacim
piehledu nékolik ukazateltt nadale neodpovida ptislusSnym orientaénim prahovym hodnotam,
konkrétné ztraty podilii na vyvoznich trzich a dluh sektoru vladnich instituci.

Bézny ucet nadéale vykazuje trvaly a mirny
prebytek, zatimco cCista investi¢ni pozice
viuc¢i zahrani¢i se blizi nule. Rozsahlé
kumulované ztraty podilu na vyvoznich
trzich se snizily poté, co byl vroce 2013
zaznamenan mirny nartst tohoto podilu,
nebot’ rakouské hospodarstvi tézilo z
integrace svého dodavatelského Tfetézce
s Némeckem a stfedni Evropou. Novéjsi
vysledky  vyvozu zhruba odpovidaji
vysledkim partneri EU. V souvislosti s
nakladovou konkurenceschopnosti patrné
nejsou nutné pfiliSné obavy — narist
jednotkovych nakladi prace je mirny a je
pod pftislusnou prahovou hodnotou a vyvoj
redlného efektivniho sménného kurzu
odpovidd vyvoji u partnerit z eurozony.
DIuh soukromého sektoru je mirné pod
prahovou hodnotou a vykazuje pomérné
stabilni uroven. Tok tvéra do soukromého
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sektoru zhstava mirn¢ pozitivni. Dluh sektoru vladnich instituci nadale pievySuje prahovou
hodnotu, rovnéz v disledku restrukturalizace a rekapitalizace finan¢nich instituci, a ocekéava
se, ze to povede k nartstu vetejného dluhu v roce 2014 ptiblizné o 6 procentnich bodi HDP.
Ackoli pfetrvavaji vyznamna rizika, snizilo se vzdjemné negativni plisobeni mezi sektorem
vladnich instituci a finanénim sektorem, castecné diky procesu restrukturalizace klicovych
finanénich instituci. Uzké propojeni bankovniho sektoru se zemémi stfedni, vychodni a
jihovychodni Evropy vSak znamena, Ze je rakousky bankovni systém vystaven geopolitickym
rizikim a rovnéz ovlivilovan makrofinanénim vyvojem na téchto trzich. Toto vystaveni se
vSak zda byt celkoveé o néco nizs§i nez v minulosti a je doprovazeno postupnym oddluzovanim
rakouskymi bankami, coz se projevuje jako pokles zavazkli finan¢niho sektoru a zména
orientace na mén¢ rizikové zemé a stabiln€j$i mistni zdroje financovani. Pokud jde o ceny
bydleni, existuji naznaky, Ze silnd dynamika cen bytovych nemovitosti zaznamenana v roce
2012 znacné poklesla, i kdyz na rtiznych mistech riznou mérou. Komise v této fazi nebude
provadet dalsi  hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomicke
nerovnovdaze.

Polsko: V ptedchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v Polsku
zjistény zaddné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
n¢které ukazatele neodpovidaji piislusSnym orientacnim prahovym hodnotam, konkrétné Cista
investi¢ni pozice vuci zahranici a mira nezaméstnanosti.

Cistéa investi¢ni pozice vii¢i zahranici je 1 Graf A20: NIIP
nadale vysoce zaporna a v roce 2013 se Polsko
dale mirn¢ zhorSovala. Cisty vnéjsi dluh 0

je vSak vyrazné niz$i nez Cista investiéni

pozice vuc¢i zahraniCi, jelikoz piimé -20

zahranicni investice tvoii znacnou cast
zahrani¢nich zévazkl. Rovnéz schodek
bézného uCtu zaznamenal zlepSeni a
poprvé od roku 2007 je pod prahovou -60
hodnotou, a to diky ptfebytku na uctu

dichodi. Kumulovany podil na -80
vyvoznich trzich zGstaval za poslednich

pét let na stabilni urovni, pfiCemz ztrdty — _19o

-40

% HDP

v poslednich letech byly kompenzovany 04* 05* 06" 07* 08 09* 10 11 12 13
zisky vroce 2013. DIluh soukromého Cisté portfoliové investice, majetkové cenné papiry
. .. , Woseem Cisté portfoliové investice, dluhové cenné papiry
sektoru jako procento HDP je inadaile B Dals investice (Sisté)
mezi nejniz§imi v EU a zvysil se pouze Cisté pFimé investice
- v o , v Cisté finan¢ni derivaty
nepatrn€. Vefejny dluh zistal v zasad¢ —o— Cista investicni pozice vici zahranici (NIIP)

na stabilni urovni mirné¢ pod prahovou

o, . Zdroj: Eurostat
hodnotou a o¢ekava se, ze vroce 2014

i ) i Poznamka: * oznacuje preruseni casové rady u

poklesne, Z¢jmena diky nedavgym BPM5 a ESA95 v roce 2010. Podrobnéjsi informace
zménam  vramci  druhého  pilife
dichodového systému. Bankovni sektor
je dobie kapitalizovan a je likvidni
a ziskovy; tok uvérti do soukromého sektoru ziistava v porovnani s obdobim pied rokem 2007
na niz$i urovni, nicméné je 1 nadale pozitivni. Hypoteéni Gvery v cizi méné stile tvofi
vyznamnou c¢ast vSech hypoték, avsak jejich podil se neustdle snizuje. Prestoze mira
nezamé&stnanosti dosahla v referenénim obdobi prahové hodnoty, novéjsi udaje ukazuji na
klesajici trend, ktery by mohl byt ohrozen vzhledem k moznym hospodaiskym disledkiim

viz statisticka priloha.
Nezahrnuje rezervni aktiva.
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napéti mezi Ruskem a Ukrajinou a horSim hospodarskym podminkdm v EU, nez se
oc¢ekavalo. Komise v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v souvislosti
s postupem pii makroekonomické nerovnovaze.

Portugalsko: Mezi kvétmem 2011 Graf A21: NIIP a saldo béiného uctu

a Cervnem 2014 Portugalsko cerpalo Portugalsko

finan¢ni pomoc na podporu 0

makroekonomického ozdravného

programu.®® Dohled nad nerovnovéhami -20

a monitorovani napravnych opatfeni se

proto uskuteénilo v ramci tohoto , % a
programu, a nikoli v rdmci postupu pfi % 0 OI\o
makroekonomické nerovnovaze. V ramei  °

svého programu ucinilo Portugalsko -0

vyznamné kroky sméfujici k napraveé

slabin jeho hospodafstvi a sniZzeni  -100

makroekonomickych rizik.

V aktualizovaném srovnavacim piehledu  -120 A4 -12
nicméné né¢kolik ukazateli neodpovida

pfisluSnym  orientacnim  prahovym ~140 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 4
hodnotam: ¢ista investicni pozice vici m— CSist4 investicni pozice Vi zahranici (NIIP)
zahrani¢i, soukromy dluh, vefejny dluh = = = Saldo b&zného UEtu (pravé osa)

a nezaméstnanost. Zdroj: Eurostat
Zaporna Cista investicni pozice vici zahrani€i je velmi vysokéd a ma rostouci tendenci. Nartst
v oblasti Cisté investini pozice vici zahrani¢i se vSak zpomalil, a téméi zastavil, diky
soucasnému vyrovnavani salda bézného uctu v disledku nartistu vyvozu a poklesu dovozu.
Kumulované ztraty podilii na vyvoznich trzich klesly pod prahovou hodnotu diky ziskim
téchto podila v roce 2013. Tyto zisky dosazené v posledni dobé jsou v souladu se zndmkami
zlepSeni nakladové konkurenceschopnosti, které se odrazi v postupném poklesu jednotkovych
nakladii prace a stabilnim redlném efektivnim sménném kurzu. Soukromy dluh je velmi
vysoky, a snahy domacnosti a podnikii o oddluzeni vedly pouze k mirnému snizeni soukromé
zadluzenosti. Dluh vladniho sektoru je rovnéz nadale velmi vysoky, ackoli se predpoklada, ze
v roce 2013 dosahl vrcholu a pot¢é ma podle ocekavani postupné klesat. I pfes nedavné
udalosti v souvislosti s jednou konkrétni bankou se podatilo GspéSné stabilizovat portugalsky
bankovni sektor a kapitalizace bank je nyni pfiméfend a nadale se zlepsSuje piistup k trzni
likvidité. Vysoky podil avért v selhani a celkové oslabené hospodaiské prostredi vSak nadéle
¢ini banky zranitelnymi vi¢i makroekonomickym otfesim a omezuji jejich schopnost
zajiStovat financovani pro redlnou ekonomiku. Nezaméstnanost je nadale velmi vysoka,
ackoli od pocatku roku 2013, kdy dosahla vrcholu, postupné klesa. Nezaméstnanost mladych
lidi a dlouhodobé nezameéstnanost jsou velmi vysoké a i dalsi socidlni ukazatele jsou i nadale
divodem k obavam. V souvislosti s integraci Portugalska do bézného cyklu dohledu EU
poklada Komise za uzitecné dale zkoumat rizika v ramci hloubkové analyzy za ucelem
posouzeni, zda existuji nerovnovahy.

*  Pro posouzeni celkového provadéni ozdravného programu a relevantnich vyzev pro portugalské

hospodarstvi viz ,,The Economic Adjustment Programme for Portugal, 2011-2014* (Ekonomicky ozdravny
program pro Portugalsko, 2011-2014), European Economy — Occasional Papers (Evropska ekonomika —
prilezitostné publikace), 202.
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Rumunsko: Rumunsko ¢erpa finan¢ni pomoc na podporu ozdravnych programi od jara roku
2009, v soucasné dobé z preventivnich diivodi vzhledem k pfetrvavajicim rizikim pro jeho
platebni bilanci. Dohled nad nerovnovédhami a monitorovani napravnych opatfeni se
uskutecnily v rdmci tohoto programu. Od schvéleni stavajiciho ujednani na podzim roku 2013
vSak nebyl aspésné proveden zddny pirezkum uvedené¢ho programu, pii¢emz ten ma skoncit v
zatl 2015. V aktualizovaném srovnavacim piehledu se €istd investi¢ni pozice vici zahrani¢i
stale vyrazné odliSuje od orienta¢ni prahové hodnoty.

Vysoce zéapornd Cista investicni pozice vuci zahrani€i, jiz Rumunsko vykazuje, odrazi
kumulaci schodkl bézného uctu v obdobi pted krizi, které byly do znacné miry financovany
prostiednictvim pfimych zahrani¢nich investic. To znamend, ze Cisty vnéjsi dluh je o néco
niz8i nez jeho Cistd investicni pozice vuci

zahrani¢i, pfestoze z0stdvd vysoky. Graf 422: NIIP a saldo béiného uiétu

Dochézi k obnoveni rovnovahy bézného Rumunsko

uctu, ktery vSak v roce 2013 stale
vykazoval mirny schodek, jenz se podle
oc¢ekavani bude v pfistich letech mirné
zvySovat. Pfimé zahrani¢ni investice
nadale zfetelné zaostavaji za tirovni z doby
pted krizi. Vykonnost vyvozu byla vysoka
a Rumunsko  zejména vroce 2013
ziskavalo podily na trzich. Produktivita
prace se od roku 2012 podstatné zlepsila,
jednotkové naklady prace vSak v roce
2013 rychle  rostly.  Zadluzenost

% HDP
% HDP

soukromého sektoru je relativné nizka a -70 -14
odhaduje se, ze v roce 2013 vyrazné klesl,

¢emuz  napomohl  vyrazny st " o4 o5 o6 o7 08 09 10 11 12 13
nominalniho HDP. Finan¢ni sektor je mm—(Cist4 investicni pozice viidi zahranici (NIIP)
dobie kapitalizovan a vykazuje = = = Saldo b&zného Uctu (prava osa)

dostate¢nou  likviditu, zprostfedkovani Zdroj: Eurostat
vSak zilstavd na nizké urovni. Ackoli v
roce 2014 doslo k vyraznému poklesu,
tlaky na oddluzeni a vysoky pocet avéra v
selhani maji nepfiznivy dopad na expanzi
avéra do soukromého sektoru. Na trhu formace viz statistickd priloha.

s bytovymi nemovitostmi pokracuje korekce cen nemovitosti upravenych o inflaci, byt
pomalejsim tempem nez v predchozich letech. Slaby trh s nemovitostmi znamena problémy
pro uveérova portfolia bank, kterd jsou do zna¢né miry zajisténa hypotékami. Na trhu prace je
nadale vysoka mira nezaméstnanosti mladych lidi a vysoky podil mladych lidi, ktefi nejsou
ani zaméstnani, ani se neucastni vzdélavani ¢i odborné piipravy, pticemz mira ekonomické
aktivity je jedna z nejnizSich v EU. Chudoba a socidlni vylouceni jsou jedny z nejvyssich
v EU. Vzdjemne navazujici programy financni pomoci pomohly snizit hospodarska rizika
v Rumunsku. Vzhledem ke zpozdeéni pri pololetnich prezkumech zminéného preventivniho
ujednani, které ma skoncit v zari 2015, by Rumunsko mélo byt opét zaclenéno do mechanismu
dohledu v ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze. To zahrnuje pripravu
hloubkového prezkum za ucelem dalsiho zkoumani pretrvavani nerovnovah a rizik nebo jejich
odeznivani.

Poznamka: * oznacuje preruSeni casové rady u
BMP5 a ESA95 v roce 2005 (bézny ucet) a 2008
(Cista investicni pozice vii¢i zahranici). Podrobnéjsi
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Slovinsko: V bieznu 2014 dospéla Komise k zadveru, ze se Slovinsko potykd s nadmérnymi
makroekonomickymi nerovnovahami, které vyzaduji zvlastni monitorovani a pokracujici
silnd opatieni. Rozhodna opatieni jsou zapotiebi zejména v reakci na rizika, ktera piedstavuje
struktura hospodafstvi, pro niz je charakteristickd slaba sprava a fizeni spolecnosti, vysoka
mira zapojeni statu, vysokd zadluzenost podnikového sektoru, ztraty nékladové
konkurenceschopnosti a rostouci mira zadluzeni vladniho sektoru. Jak bylo ozndmeno
v bfeznu 2014 avsouladu sdoporuCenim pro eurozonu, Komise =zahgjila zvlastni
monitorovani provadéni ptislusné politiky pro Slovinsko.” V aktualizovaném srovnavacim
piehledu nékteré ukazatele neodpovidaji orientatnim prahovym hodnotam, konkrétné Cista
investi¢ni pozice vic¢i zahrani¢i, zména podilu na vyvoznich trzich a dluh sektoru vladnich
instituci.

Pokracovala razantni korekce bézného Graf A23: NIIP a saldo béZiného uctu
uctu, ktery v roce 2013 dosahl vyznamného Slovinsko

prebytku, jelikoz se zvysil vyvoz a klesla
doméaci poptavka. V disledku toho se u
Slovinska znaéné zlepSila Cista investicni
pozice vUci zahranic¢i, pfesto ziistavd mirné
nad prahovou hodnotou. Po péti letech
poklesu podily Slovinska na vyvoznich
trzich v roce 2013 vzrostly. K obnoveni
cenové a nakladové konkurenceschopnosti
doslo pouze Vv omezeném rozsahu
vzhledem k tomu, Ze jednotkové ndklady
prace se po strmém nariistu zaznamenaném
v pocatecnich letech krize pouze ustélily.
Dluh soukromého sektoru se dale snizil,
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restrukturalizace stavajiciho dluhu.  Zdroj: Eurostat

Pokracujici oddluzovani finan¢niho sektoru  pozpdmka: * oznacuje prefuseni casové fady u
se vroce 2013 vyrazné zrychlilo diky ppuss g ES495 v roce 2009 (bezny dicer).
pievodu uvéri v selhani na statem soxr

vlastnénou  Spole¢nost pro  spravu

bankovnich aktiv a diky rekapitalizaci bank, jiz provedla vlada. V dasledku toho se prudce
zvysil celkovy dluh vladniho sektoru, ktery nyni znaéné prevySuje prahovou hodnotu. Mira
nezameéstnanosti dosahla vrcholu v roce 2013, byla vSak niz$i nez orienta¢ni prahova hodnota.
V roce 2013 vSak dosahla rekordni urovné dlouhodoba nezaméstnanost. Komise povazuje
celkové za uzZitecné, a to i s ohledem na zjisteni nadmérnych nerovnovah v breznu 2014, dadle
zkoumat pretrvavani makroekonomickych rizik a monitorovat pokrok pri snizovani
nadmeérnych nerovnovdah.

¥ Viz COM(2014) 150, 5.3.2014 a doporudeni pro eurozénu (2014/C 247/27, Ut. vést. 247, 29.7.2014,
s. 141). Zpravy o zvlastnim monitorovani budou zvetejnény.
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Slovensko: V predchozich kolech  Gyqf 424: Ukazatele pro trh price a socidlni oblast

postupu pii makroekonomické 5 Slovensko 70
nerovnovaze nebyly na Slovensku 18
zjistény zadné makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovaném 16 70
srovnavacim ptehledu prekracuje nékolik 14
ukazatel pfislusné orientacni prahové o
hodnoty, I1)<onkrétné Cista inzestiéni = 1(2) w
pozice  vuci  zahrani¢i a  mira
nezaméstnanosti. 8 69

6
Cista investi¢ni pozice viiéi zahrani¢i se u 4 68
Slovenska vroce 2013 mirné zhorsila, )
jeho vnéjsi dluh vSak zlistdva na nizké a

0 68

relativné stalé tGrovni vzhledem k
vysokému stavu piimych zahrani¢nich s \ira aktivity (pravé osa)

investic. Saldo bézného uctu se zlepsilo a Mira nezam&stnanosti

v letech 2012 a 2013 zaznamenalo mirné Mira ohroZeni chudobou (% celkové populace)
piebytky. Vykonnost vyvozu se jevi jako  Zdroj: Eurostat

stabilni, pficemz byly zaznamenany

pouze mirné kumulované ztraty podilu na trhu a mirny nartst podilu na trhu v roce 2013.
Vyvoj cenové a nakladové konkurenceschopnosti nepiedstavuje diivod k obavam, vzhledem k
tomu, ze redlny efektivni sménny kurz a jednotkové naklady prace vykazuji stabilni hodnoty.
Dluh soukromého sektoru ziistal diky mirn€ pozitivnim uvérovym tokim stabilni. Bankovni
sektor je i nadale dobte kapitalizovany a celkové zavazky se podle odhadu v roce 2013 mirné
snizily. Mira zadluzeni sektoru vladnich instituci v roce 2013 nadale rostla, avSak stale
zustava pod prahovou hodnotou. Ceny bytovych nemovitosti se poté, co Ctyfi roky po sobé
klesaly, v roce 2013 stabilizovaly. Vykonnost trhu prace odrazi ptretrvavajici velké regionalni
rozdily v hospodaiském rastu a zaméstnanosti. Nezaméstnanost je i nadale nejnaléhavejSim
tématem hospodaiské politiky, vzhledem k jejim socidlnim dopadim. VétSinu
nezaméstnanych tvoii dlouhodobé nezaméstnani, coz naznacuje, zZe nezameéstnanost je
strukturdlni povahy; zdvaznym problémem je 1 nezaméstnanost mladych lidi. Komise v této
fazi nebude provadet dalst hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovdaze.

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Graf A25: Podily na vyvoznich trzich a saldo béZného uictu

Finsko: V bifeznu 2014 dospéla ; Finsko 07
Komise k zavéru, Ze se Finsko potyka . '
s makroekonomickymi 06
, S, y 5
nerovnovahami, zejména co se tyce 05
vyvoje konkurenceschopnosti. 4 ’
V aktualizovaném srovndvacim & 3 04 R
~ A W o’ W I ~
pirehledu ptekracuji tifi ukazatele ¢ 2
orientacni prahové hodnoty, 1 03
7 W W 1., , r ~
konkrétné zména podili na vyvoznich 0 =" 3 § - 0.2
4 v . I r o - oo - o
trzich, zména jednotkovych nékladt -1 =~
prace a zadluZenost soukromého - 0.1
sektoru. 3 0.0
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Trend poklesu vngjsi pozice, ktery Saldo bézného uctu )
, ., o v s Trzni podil na vyvozu celkem (prava osa)
vedl k mirnym schodkim bézného o o o o o Tr2ni podil na vyvozu zboi (prava osa)

= == = Trzni podil na vyvozu sluzeb (prava osa)
Zdroj: Eurostat
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uctu, se vroce 2013 stabilizoval, zatimco pozitivni Cistd investicni pozice Finska viici
zahrani¢i se mirné zhorsila. Finsky vyvoz ztracel podil na trhu rychleji, nez vyvoz kterékoli
jiné zem¢ v EU. Ackoli vétSina ztrat byla zaznamenana v letech 2009-10, Finsku se
nepodatilo doséhnout mirného rastu podilu na trhu, ktery zaznamenala vétSina ostatnich zemi
EU. Neptiznivy vyvoj jednotkovych ndkladi prace ma negativni dopad rovnéz na nakladovou
konkurenceschopnost. Ackoli probihd restrukturalizace tradi¢nich primyslovych odvétvi,
mozné strukturdlni nedostatky, které stoji za ztratou konkurenceschopnosti a omezuji
schopnost pfizplsobit se jak u soukromého, tak u vetejného sektoru, si zasluhuji pozornost.
Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP zGstava i nadéale vysoky, pficemz ptevazuji dluhy
podniki. Pokles zadvazkl finanéniho sektoru v roce 2013 zaroven svéd¢i o oddluZovani. V
roce 2013 pokracoval mirny pokles redlnych cen bydleni, coz omezilo rizika souvisejici s
ptehfatim trhu s bydlenim. Velkou pozornost je vSak tfeba vénovat zvySujicim se regiondlnim
rozdilim. Nezaméstnanost se zvysuje a podminky pro rast jsou i nadale velmi slabé. Komise
celkoveé povazuje za uzZitecné, ato is ohledem na zjisteni nerovnovah v breznu 2014, dale
zkoumat pretrvavani nerovnovah nebo jejich odeznivani.

Svédsko: V bieznu 2014 dospéla Graf A26.: Dluh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
Komise k zavéru, ze se Svédsko

%0 Svédsko 150
potyka s makroekonomickymi
nerovnovdhami, zejména co se 8 140
ty¢e  zadluzeni ~ domacnosti " I BN 2 50
a neefektivnosti trhu s bydlenim. ’
Pfebytek bé&Zzného uctu, ztraty _ e E' I = 120
podili na vyvoznich trzich a dluh % 5 ’ - ?
soukromého sektoru prekracuji v J/ ”§’
aktualizovaném srovnavacim 40 100
prehledu  pfislusné orientacni -~
prahové hodnoty. ® %

20 80
Piebytek bézného uctu ziistava na
stabilni urovni a mirn¢ presahuje 10 7
prahovou hodnotu, coz odrazi 0 .

relativné vysoké uspory 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

v soukromém sektoru 1 v sektoru mmmmm Djuh doméacnosti = = = Deflovany index cen bytovych nemovitosti (prava osa)
vladnich instituci a rovn€Z Zdroj: Eurostat

investicni  atlum v poslednich

letech, ackoli to by se podle o¢ekavani mélo opét zlepsit. Svédsky vyvoz ztratil v pribéhu let
znacny podil natrhu, a ackoli se tyto ztraty v roce 2013 zpomalily, kumulované ztraty
prekracuji prahovou hodnotu. Ukazatele ndkladové konkurenceschopnosti v§ak nenasvédcuji
existenci problému, jelikoz rist jednotkovych nakladi prace za rok 2013 je pomérné nizky.
Vysokéd zadluzenost soukromého sektoru vykazuje stabilni uroven, nadale si vSak zada
pozornost. Zadluzenost podnikt se od roku 2009 snizuje, piesto vSak zlstava vysokd a
ocekava se, ze se opét zvysi v dlsledku nariistu uveérovych tokii. Rast zadluzeni domécnosti
se po reformach hypoték zpomalil, toto zadluzeni nicméné od roku 2012 opét roste. Dluh
sektoru vladnich instituci je pomérné nizky. Ceny bytovych nemovitosti upravené o inflaci,
které se béhem let 2011 a 2012 ustalily na vysoké trovni, vykazuji od poloviny roku 2013
opét dynamictéjsi rist a trh s bydlenim je stale nachylny k nerovnovdznému vyvoji se
zédvaznym omezenim nabidky. Bankovni rizika se zdaji byt pod kontrolou, ackoli vysoka
urovenn zadluZzeni domacnosti ¢ini banky zraniteln€j$imi vici ztratdm divéry v pripadé
vyrazného poklesu cen bytovych nemovitosti. Jelikoz banky pfili§ spoléhaji na trzni
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financovani, mohla by krize divéry rychle zvysit jejich nédklady na financovani a vést k
naléhavéjsim tlakiim na oddluzeni. Komise celkové povazuje za uzitecné, a to is ohledem
na zjisteni nerovnovah v breznu 2014, dale zkoumat pretrvdavani nerovnovah nebo jejich
odeznivani.

Spojené Kkralovstvi: V bfeznu 2014 dospéla Komise k zavéru, Ze se Spojené kralovstvi
potyka s makroekonomickymi nerovnovahami, zejména v oblasti zadluzeni domacnosti, které
je spojené s vysokou trovni hypotécniho zadluzeni a se strukturalnimi charakteristikami trhu
s bydlenim, a také v dusledku poklesu trzniho podilu vyvozu Spojeného kralovstvi.
V aktualizovaném srovnavacim piehledu pirekracuji tfi ukazatele orienta¢ni prahovou
hodnotu, a sice: ztraty podili na vyvoznich trzich a zadluzeni soukromého sektoru, jakoz i
sektoru vladnich instituci.

Schodek bézn¢ho Gltu se vroce  Graf 427: Diuh domdcnosti a index cen bytovych nemovitosti
2013 naddle zvySoval, ackoli

102 Spojené kralovstvi 115
tiilety ukazatel tésné spliuje
prahovy limit. Zapornd Ccista 100 M
investicni  pozice  Spojeného % AN 1o
kralovstvi vii¢i zahrani¢i zaroven o ,'
zistava na piiméfené urovni. ,' 105
Kumulovany pokles podilu na £ % /. \ S
vyvoznich trzich znatné ¥, P ‘\ w8
prevySuje orientacni prahovou ”’ , &
hodnotu, ackoli tempo poklesu se ol * e
vroce 2013 snizilo. Ukazatele 8 B ®
nakladové konkurenceschopnosti %
jsou pomérn¢ stabilni. Vysoka 0
Grovent zadluZeni soukromého &
sektoru k HDP se postupné 82 8
snizuje, D napomaha 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

nominalni rﬁst, nadale vsak mmmmm D|uh domécnosti = = = Deflovany index cen bytovych nemovitosti (prava osa)
vyrazné¢ pifevySuje orientani Zdroj: Eurostat

prahovou hodnotu. Narist cen

bytovych nemovitosti po kratké fazi korekce opét pokracuje. Regionalni rozdily v rastu cen
bytovych nemovitosti spolu s pfetrvavajici vysokou urovni zadluzenosti vSak naznacuji, ze
sektor bydleni mtize byt ve sttednédobém horizontu zranitelny vici otiestim, které se mohou
prelévat 1 do SirSi ekonomiky. Vysoké zadluzeni sektoru vladnich instituci je i nadale
divodem k obavam — v posledni dob¢ doslo k jeho zpomaleni, nedosahlo vSak jesté svého
vrcholu. Zaméstnanost nadale roste zdravym tempem a mira nezaméstnanosti mladych lidi,
jakoz 1 podil osob, které nejsou ani zaméstnané, ani se neucastni vzdélavani ¢i odborné
piipravy, se snizily. Komise celkové povazuje za uzitecné, ato is ohledem na zjisteéni
nerovnovahy v breznu 2014, dale zkoumat pretrvavani nerovnovah nebo jejich odeznivani.
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Tabulka A.1:

Srovnavaci piehled v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze 2013

Vnéjsi nerovnovahy a konkurenceschopnost Vnitini nerovnovahy

Saldo bézného Gista Realny efektivni Podily na Nomindini jednotkove | Mezireéni | Tok tvérd v Dluh Mira Mezirocni
L 0 . e sménny kurz (421C - . . . . . zmeéna soukromém | soukromého | Dluh sektoru o . zména

Rok 2013| Uctu jako %HDP |nv_est|c:1£_ deflator HICP) vyvoznich trzich naklady prace deflovanych | sektoru jako | sektoru jako| vladnich nezameéstnanosti celkovych
p::;‘t:r:li:;:l _ cen bytovych % HDP, % HDP, instituci jako zavazkl

triety p-m-:- s zména pm: | zmenavi PM: | pgnavo | P | nemovitosti (konsolidovan|konsolidovan| % HDP ety PM: | finanéniho

eI refferencn ] 0 v % (3 roky) me2|’roc % mZJrocn| (3 roky) me2|'roc v% é udaje é udaje i refferencn sektoru v %
i rok ni (5let) | zménav ni irok
-ahové hodnd -4/6 % - -35 % 5% & 11 % - -6 % - 9% &12% - 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % - 16,5 %
BE -1,6 0,1 45,8 -0,3 1,5 -9,1 3,6 8,6 2,0 0,0 1,1 163,0 104,5 7,7 8,4 -2,4
BG 0,4 2,6 -76,2 -1,0 0,1 5,7 6,3 14,8p 7,2p -0,1 6,7 134,8 18,3 12,2 13,0 3,3
cz -1,7 -1,4 -40,1 -3,1 -2,3 7,7 -0,8 3,7 0,5 -1,2 3,1p 73.7p 45,7 6,9 7,0 9,8p
DK 6,1 7,1 39,7 -2,6 1,0 -17,9 2,3 3,4 1,4 2,8 -1,4 222,6 45,0 7,4 7,0 -0,1
DE 6,7 6,8 42,9 -1,9 2,2 -10,7 2,4 6,4 2,4 1,8p 1,2p 103,5p 76,9 5,6 5,3 -6,3p
EE -1,2 -1,4 -47,1 3,1 2,9 14,0 3,4 9,6 6,8 7,3 5,4 119,4 10,1 10,3 8,6 8,9
IE 1,1 4,4 -104,9 -3,9 1,6 -4,9 1,7 1,3 4,2 0,3 -5,7 266,3 123,3 14,2 13,1 1,0
EL -3,9 0,6 -121,1 -4,4 -0,6 -27,3 2,9 -10,3p -7,0p -9,3e -1,1p 135,6p 174,9 23,3 27,5 -16,3
ES -0,7 1,4 -92,6 -0,4 1,9 -7,1 4,4 -4,6p -0,6p -9,9 -10,7p 172,2p 92,1 24,1 26,1 -10,2
FR -1,3 -1,4 -15,6 -2,3 1,6 -13,0 2,4 3,9 1,1 -2,6 1,8e 137,3e 92,2 9,8 10,3 -0,6
HR -0,1 0,8 -88,7 -4,0 1,2 -20,9 3,5 0,9 1,4 -18,1p -0,2 121,4 75,7 15,8 17,3 3,4
IT -0,9 1,0 -30,7 0,0 1,9 -18,4 1,3 4,1 1,3 -6,9p -3,0 118,8 127,9 10,4 12,2 -0,7
cy -4,0 -3,1 -156,8 -0,8 1,1 -27,2 -3,9 -5,9p -5,9p -5,5 -11,2p 344,8p 102,2 11,9 15,9 -19,5
Lv -2,8 -2,3 -65,1 -1,7 -0,9 8,4 3,1 10,5 7,3 6,6 0,8 90,9 38,2 14,4 11,9 5,2
LT -1,2 1,6 -46,4 -0,6 0,9 22,1 8,9 6,0 3,0 0,2 -0,2 56,4 39,0 13,5 11,8 -1,8
LU 5,5 4,9 216,4 0,7 1,5 2,2 9,9 10,5 3,6 4,9 27,7 356,2 23,6 5,3 59 8,8
HU 2,2 4,1 -84,4 -4,0 -1,4 -19,2 4,1 5,9 0,8 -5,0 -1,0 95,5 77,3 10,7 10,2 -0,3
MT 4,0 3,2 49,2 -1,3 1,4 -4,0 -0,2 9,5 0,9 -2,1 0,4p 137,1 69,8 6,4 6,4 0,7
NL 9,8 9,9 31,3 0,4 2,7 )2 2,1 6,3p 1,6p -7,8 2,1p 229,7p 68,6 5,5 6,7 -3,2
AT 1,4 1,0 -0,2 0,7 2,1 -17,0 1,8 6,4 2,6 2,5e 0,2 125,5 81,2 4,5 4,9 -3,6
PL -3,3 -1,3 -68,0 -4,3 0,2 -0,4 6,6 3,9p 0,9p -4,4e 2,9 74,9 55,7 10,0 10,3 7,6
PT -2,5 0,7 -116,2 -0,6 0,3 -5,3 7,7 -3,0e 1,9 -2,5 -2,4e 202,8e 128,0 15,0 16,4 -5,3
RO -3,3 -0,8 -62,4 0,3 3,9 16,4 16,3 0,7p 4,2p -4,6p -1,5p 66,4p 37,9 7,0 7,1 3,1
Sl 2,8 5,6 -38,2 -0,7 1,3 -16,6 3,3 1,3 1,4 -5,8 -4,0 101,9 70,4 9,1 10,1 -10,5
SK 0,2 2,1 -65,1 2,1 0,9 -2,2 3,9 2,5 0,3 -0,5 54 74,8 54,6 14,0i 14,2 -0,3
Fi -1,7 -1,4 8,8 0,1 2,9 -32,2 -2,8 9,5 1,7 -1,3 0,7 146,6 56,0 7,9 8,2 -11,8
SE 6,1 6,6 -10,8 51 1,7 -15,0 0,1 8,1 1,1 4,7 3,7 201,1 38,6 7,9 8,0 9,1
UK -3,2 -4,2 -15,6 3,4 -1,5 -11,7 -1,7 3,8 1,5 1,6 3,4p 164,5p 87,2 7,9 7,6 -7,4p
e:odhadovany udaj p: prozatimni udaj

P oznamka: Zvyraznéna &isla nevyhovuji prahovym hodnotam, které stanovi zprava mechanismu varovani. Pro realny efektivni sménny kurz a jednotkové naklady prace se prvni prahova hodnota tyka eurozény a druha zemi mimo eurozénu. (1) Cisla psana kurzivou jsou
podle standardi ESA95/BPM5. (2) Saldo béného uctu pro IE bylo upraveno smérem dolll na zakladé metodickych zmén v pfistupu k pfijmu z pfimych zahrani¢nich investic. (3) Saldo béného uctu pro MT bylo upraveno smérem nahoru po za¢lenéni Udaji tykajicich se
jednotek pro specidlni u¢el extrahovanych zadministrativnich zaznam( a odhadl narodnich uctu. (4) Investiéni pozice vuci zahrani¢i pro CY byla upravena smérem dolt po zaclenéni jednotek pro specidlni ucel, jezjsou vlastniky plavidel. (5) Investi¢ni pozice vUci zahrani¢i
pro LU byla upravena smérem nahoru na zakladé metodickych zmén v pfistupu k ivérdm poskytovanym v ramci skupiny u jednotek pro specidlni u¢el a udajti z nového $etieni ve finanénim sektoru. (6) Investi¢ni pozice vuci zahrani¢i pro MT byla upravena smérem nahoru
po zaclenéni Udaju tykajicich se jednotek pro specialni t¢el zadministrativnich zaznamu a auditovanych G€etnich zavérek. (7) Celkovy svétovy vyvoz vychazi zBPM5. (8) Z diivodu vyjimek pro fady tykajici se zaméstnanosti podle ESA 2010 vychazeji jednotkové naklady prac
Zdroj: Evropska komise, Eurostat a GR ECFIN (u tdajti o redlném efektivnim sménném kurzu)
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Tabulka A.2: Pomocné ukazatele, 2013

2 2 = o 5 83 3 ES N £ = 3 § o & & -2 |2 E

ex | § g | B | s 5 | 2 |ES | g, |8%s| %3 |2f o s> |8.% |88.%/ 82| 8 |g8F 5 :
§2 |£¢ £33 | 22 Sa |5fa| Ea [3%a | H= |2E3 29 |88 §| §8 |23 .|ez8egE>| S SIS 5 8 _
o |58 |238 552 | ZE | 52 | E-2 ) B2 \ERE ) fo |9of| £8 558 55 (Fsliscdcsi| S |Eoif3i3
£ < 35S | 3 2 £ 20 EE |23 S2 |2 sl £% AR - 5 ER]

g.§ %g EE‘-—- -;_.‘l g-ﬂ EE.Q %-ﬁ .gg;-‘l Eg )Egg ,gé gg ) g% ,E:g ,gg-gésig \E gég :é E

S 2 3 X » o= = Eg S 3 s M 2 Mg 38| E : s% |8 §

© N NS % > c =
BE 03 | 223 na 0,1 -86,8|  -11,1] 191,2| -44 0,6 2,6 0,5 0,8 06 | 231 5,7 7,6 5,9 190,6]  166,3
BG 1,1 21,3 na 3,7 25,5 3,3 95,9 -6,4 -0,4 13,2 4,5 9,2 1,5p | 85,1p 57,4 -9,3 na 145,7 384,6
cz 07 | 249 na -0,1 -3,8 39 779 49 -2,4 1,1 -1,0 -3,0 1,1 16,0 0,1 1,6 3,3 82,4p| 536,8p
DK -0,1 18,4 na 7,1 9,8 02| 295 o1 1,3 | -121 1,9 1,0 -0,3 25,3 71 -0,6 3,8 222,7| 1932
DE 0,1 19,7 na 6,9 -12,2 14 402 35 -0,7 -4,3 0,6 22,2 -0,5 10,4 -8,4 | 10,4p 59 | 110,0p| 422,3p
EE 16 | 273 na 1,4 -6,4 36| 954 -24 55 | 221 -1,8 -0,6 04| 715 | 451 28,8 3,3 126,9) 2883
IE 0,2 15,2 na 44 | -4253 16,0 1669 -3,3 3,1 1,9 -2,3 -2,0 2,1 16,6 203 | 22,2 2,0 202,6| 99,6
= 3,90 | 11,2p na 2,3 130,9 1,2 11,1 -3,4p 34 | 221 | -07p 0,6 | -01p | 14,1p 2,9 | -255e | 2,2p | 1356p| 792,7
ES 1,2p | 18,5p na 2,1 91,2 30 548 -3,3p 04| -04 | -1,2 1,7 1,4p | 15,4p 0,5 | -285 44 | 187,2p| 544,9
FR 03 | 221 na 1,3 32,4 02| 408 -31 1,3 -6,8 -0,3 -0,8 0,5 18,9 1,6 3,2 6,1 175,2|  373,4
HR -0,9 19,3 na 0,9 60,3 1,7 s51| 50 2,9 | -153 1,5 0,7 01 | 239 44 | -188p na 130,2| 4255
s -1,9 17,8 na 1,0 59,2 09 238 -33 1,0 | -126 -0,3 -3,0 00 | 236 76 | -7,7p 48 120,8)  951,7
cY 54p | 13,4p na -1,7 115,4 15,6 2755 -6,3p 1,0 | -220 | -0,9p 73| -01p | 63p 77 | -11,0 | 39 | 347,4p 2531
Lv 42 | 233 na 0,1 35,8 32| 530 -54 0,3 16,1 1,1 2,1 1,9 | 89,3 57,6 | 20,5 2,0 108,4] 6098
LT 3,3 18,2 na 4,6 28,4 15 377 73 13| 308 -5,3 6.4 1,9 | 386 15,0 7,7 2,2 60,5 576,8
LU 2,0 17,1 na 3,8 | -2072,9| 7241 52060 -56 1,7 9,5 2,9 -0,6 00 | 386 18,3 13,6 3,1 a21,8] 63,2
HU 1,5 19,9 na 7,8 58,6 32| 2159 64 32 | 134 -0,2 2,1 07 | 306 12,5 -9,4 1,4 118,3|  120,6
MT 2,5 17,5 na 49 | -1155 57| 1324|  -96 0,1 2,8 1,0 -6,2 13 | 291 11,8 1,9 2,9 182,4 15,5
NL -0,7p | 18,2p na 8,6 ars| 371 537,7] -1,4p 14 | 27 | -16p 1,4 | o6p | 154p 05| -140 | 33p | 2463p| 1366p
AT 02 | 222 na 0,9 20,2 36 770 -35 1,6 | -11,0 1,7 -0,5 205 | 207 1,9 | 22,6e 43 140,8|  209,4
PL 1,7 18,8 na 1,0 35,7 0,0 49,00 -2,7 -3,3 6,7 0,3 1,4 1,7p 16,4p -0,9 -6,7e 2,5 78,1 274,1
PT 14e | 15,1e na 2,3 102,3 39 69,2 -3,6e 0,1 1,5 3,2 7,8 1,6e | 6,5 87 | -13,3 2,3 218e|  365,2
RO 3,5p | 24,7p na 1,3 34,6 20 428 -1,9 07| 248 | 22 104 | 48 | 865 | 584 | -19,9 na 67,50  470,7
sl -1,0 19,7 na 5,9 34,9 02| 292 -55 00 | -106 2,1 -0,5 05 | 283 9,6 -9,4 2,5 113,1)  591,8
sK 14 | 204 na 3,6 23,1 06| 591 -59 2,5 4,8 -4,7 1,3 22| 223 5,5 -3,3 2,4 77,8] 8441
Al 12 | 21,2 na 1,3 35,1 45 468  -26 1,9 | 27,3 3,4 -4,9 03| 289 10,0 6.8 6,1 1698  371,2
SE 15 | 221 na 6.4 -63,3 12| 869 -15 6,0 -8,9 0,0 1,5 05 | 21,8 3,5 9,4 3,6 244,7|  237,0
UK 1,7 16,4 na -4,2 26,0 16| 736/  -09 4,3 -5,4 2,6 -2,6 04 | 27,7 8,7 4,3 3,4 | 169,4p|  790,5p

e:odhadovany udaj p: prozatimni Udaj na: neni k dispozi

ci

Poznamka: Cisla psana kurzivou jsou podle standardt ESA95/BPM5. (1) Vyvozni vykonnost viéi vyspélym ekonomikam (pétileta zménav %) - celkovy vyvoz zemi OECD vychazi z 5. vydani pFirucky pro platebni bilanci (BPM5). (2) Index nominalnich cen bytovych nemovitosti:pro ELa AT —
zdroj narodni centralni banka; pro PL e = odhady narodniho statistického Gfadu. (3) Udaje tykajici se nominalnich jednotkovych nakladd prace a produktivity prace pro HR vychazeji zmetodiky ESA 95 zdivodu vyjimek pro fady zaméstnanosti podle ESA 2010. (4) Udaje o vydajich na vyzkum a
vyvoj byly extrahovany 111204 s pouitim HDP podle ESA-2010 jako jmenovatele, idaje za rok 2013 budou uvolnény v druhé poloviné listopadu 204.
Zdroj: Eurostat, GR ECFIN (pro ukazatele tykajici se REER v(i&i eurozoné a efektivity jednotkovych nakladd prace viiéi eurozoné) a vypo &ty ECFINU vychézejici z idaja svétového ekonomického vyhledu MMF (pro ukazatel tykajici se podilu na vyvoznich trzich co do objemu)
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Tabulka A.2 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2013

Mira Mladi lidé mimo Lidé ohrozeni Osoby zijici v
. L. Dlouhodoba mira nezaméstnanosti zaméstnani, chudobou ¢&i Mira ohrozeni Mira silné materialni| domacnostechs
Mira ekonomické N . f 1A &t AE— . A o
o aktivity nezamesnapostl mla.deze (% ) vzdelavan|v|’1ebo sovclal’nlm chudo!aou ) deprlv,ace (‘%zz . velm.l mzko'u
Mezn:ocm (15-64 Iet) (% ekonomicky ekonomicky aktivniho | odbornou pfipravu vylouéenim (% z (% z celkového pocétu celkového poctu intenzitou prace

Rok zmena aktivniho obyvatelstva) | obyvatelstva v téze (% z celkového poctu celkového poctu obyvatel) obyvatel) (% z obyvatelstva ve
2013 |zaméstna vékové skupiné) obyvatel) obyvatel) vékové skupiné 0-59)
nosti v % zména v zména v zména v zména v zména v zména v zména v zména v

Grover procentnic drover procentnic drover procentnic Grover procentnic Grover procentnic droven procentnic drover procentnic drover procentnic

h bodech h bodech h bodech h bodech h bodech h bodech h bodech h bodech

(3 roky) (3 roky) (3 roky) (3 roky) (3 roky) (3 roky) (3 roky) (3 roky)
BE -0,3 67,5 -0,2 3,9 -0,2 23,7 1,3 12,7 1,8 20,8 0,0 15,1 0,5 5,1 -0,8 14,0 1,3
BG -0,4p 68,4 1,9 7,4 2,6 28,4 6,6 21,6 -0,2 48,0 -1,2 21,0 0,3 43,0 -2,7 13,0 5,0
cz 0,4 72,9 2,7 3,0 0,0 18,9 0,6 9,1 0,3 14,6 0,2 8,6 -0,4 6,6 0,4 6,9 0,5
DK 0,1 78,1 -1,3 1,8 0,3 13,0 -0,9 6,0 0,0 18,9 0,6 12,3 -1,0 3,8 1,1 12,9 2,3
DE 0,6 77,5 0,9 2,4 -1,0 7,9 -2,0 6,3 -2,0 20,3 0,6 16,1 0,5 5,4 0,9 9,9 -1,3
EE 1,2 75,1 1,2 3,8 -3,8 18,7 -14,2 11,3 -2,7 23,5 1,8 18,6 2,8 7,6 -1,4 8,4 -0,6
IE 2,4 69,8 0,4 7,9 1,1 26,8 -0,8 16,1 -3,1 na na na na na na na na
EL -3,8p 67,5 -0,3 18,5 12,8 58,3 25,3 20,4 5,6 35,7 8,0 23,1 3,0 20,3 8,7 18,2 10,6
ES -2,6p 74,3 0,8 13,0 5,7 55,5 14,0 18,6 0,8 27,3b 0,6b 20,4b -1,0b 6,2 1,3 15,7 4,9
FR -0,2 71,2b 0,7b 4,1 0,4 24,8 1,5 11,2b -1,1b 18,1 -1,1 13,7 0,4 51 -0,7 7,9 -2,0
HR -1,0 63,7b 2,3b 11,0 4,0 50,0 17,4 19,6b 4,7b 29,9 -1,2 19,5 -1,1 14,7 0,4 14,8 0,9
IT -2,0 63,5 1,3 6,9 2,8 40,0 12,2 22,2 3,1 28,4 3,9 19,1 0,9 12,4 5,5 11,0 0,8
cY -5,2 73,6 0,0 6,1 4,8 38,9 22,3 18,7 7,0 27,8 3,2 15,3 -0,3 16,1 4,9 7,9 3,0
LV 2,3 74,0 1,0 5,8 -3,0 23,2 -13,0 13,0 -4,8 35,1 -3,1 19,4 -1,5 24,0 -3,6 10,0 -2,6
LT 1,3 72,4 2,2 5,1 -2,3 21,9 -13,8 11,1 -2,1 30,8 -3,2 20,6 0,1 16,0 -3,9 11,0 1,5
LU 2,0 69,9 1,7 1,8 0,5 16,8 1,0 5,0 -0,1 19,0 1,9 15,9 1,4 1,8 1,3 6,6 1,1
HU 0,8 65,1 2,7 5,0 -0,5 27,2 0,6 15,4 3,0 33,5 3,6 14,3 2,0 26,8 5,2 12,6 0,7
MT 3,8 65,0 4,6 2,9 -0,2 13,0 -0,2 10,0 0,5 24,0 2,8 15,7 0,2 9,5 3,0 9,0 -0,2
NL -1,3p 79,7b 1,5b 2,4 1,2 11,0 2,3 51 0,8 15,9 0,8 10,4 0,1 2,5 0,3 9,4 1,0
AT 0,7 76,1b 1,0b 1,2 0,1 9,2 0,4 7,1b 0,0b 18,8 -0,1 14,4 -0,3 4,2 -0,1 7,8 0,0
PL -0,1p 67,0 1,7 4,4 1,4 27,3 3,6 12,2 1,4 25,8 -2,0 17,3 -0,3 11,9 -2,3 7,2 -0,1
PT -2,9 73,0 -0,7 9,3 3,0 38,1 9,9 14,1 2,7 27,4 2,1 18,7 0,8 10,9 1,9 12,2 3,6
RO -1,2p 64,6 1,0 3,3 0,9 23,7 1,6 17,2 0,8 40,4 -1,0 22,4 1,3 28,5 -2,5 6,4 -0,5
Sl -1,5 70,5 -1,0 5,2 2,0 21,6 6,9 9,2 2,1 20,4 2,1 14,5 1,8 6,7 0,8 8,0 1,0
SK -0,8 69,9 1,2 10,0 0,7 33,7 -0,2 13,7 -0,4 19,8 -0,8 12,8 0,8 10,2 -1,2 7,6 -0,3
Fl -1,5 75,2 0,7 1,7 -0,3 19,9 -1,5 9,3 0,3 16,0 -0,9 11,8 -1,3 2,5 -0,3 9,0 -0,3
SE 1,0 81,1 2,0 1,5 -0,1 23,6 -1,2 7,5 -0,2 16,4 1,4 14,8 1,9 1,4 0,1 7,1 1,1
UK 1,3 76,6 1,1 2,7 0,2 20,7 0,9 13,3 -0,4 24,8 1,6 15,9 -1,2 8,3 3,5 13,2 0,0

b: pferuSeni ¢asové fady p: prozatimni tdaj na: neni k dispozici
Poznamka: Cisla psana kurzivou jsou podle standardu ESA 95. (1) Rady zaméstnanosti pro HR vychazeji z metodiky ESA 95 z diivodu vyjimek podle ESA 2010. (2) Mira ekonomické aktivity a mladi lidé mimo zaméstnani, vzdélavani nebo odbornou pFipravu:
prerueni asové fady pro AT a HR zdlvodu pouiti vysledkt s&itani obyvatelstva zroku 2011, (3) Udaje o lidech ohroZnych chudobou nebo socialnim vylougenim pro IE na: stanovené datum uvolnéni tdaju za rok 2013 je 30.11.20%; Gidaje byly extrahovany 111204,
Zdroj: Evropska komise, Eurostat
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