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Zpravou mechanismu varovani se zahajuje rocni cyklus postupu pri makroekonomické nerovnovaze,
ktery se zaméruje na zjisténi a reSeni nerovnovah, jez brani hladkému fungovani ekonomik clenskych
stati i ekonomiky EU a mohly by ohrozit Fadné fungovani hospodarské a ménové unie.

Zprava mechanismu varovani pracuje se srovnavacim prehledem vybranych ukazatelii, se SirSim
souborem pomocnych ukazatelit a dalsimi relevantnimi informacemi, pomoci nichz se proveruje, zda
clenskeé staty nevykazuji potencidlni ekonomické nerovnovaihy vyzadujici prijeti politickych opatreni.
Ve zprave mechanismu varovani jsou uvedeny clenské staty, u nichz je treba provést analyzu a
hloubkovy prezkum, v jejichz ramci se posoudi, jak se makroekonomicka rizika v téchto clenskych
statech akumuluji c¢i zmensuji, a vyvodi se zaver ohledné existence mnerovnovahy c¢i nadmérné
nerovnovahy. Komise poté vypracuje se zohlednénim jednani s Evropskym parlamentem, v Radé a v
Euroskupiné hloubkove prezkumy prislusnych clenskych statii. V pripade clenskych statii, u nichz byly
zjisteny nerovnovahy v predchozim kole hloubkovych prezkumii, bude v souladu se zavedenou praxi
kazdopadnée vypracovan novy hloubkovy prezkum. Nasledna zjisteni budou promitnuta do doporuceni
pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru pro koordinaci hospodarskych politik. Hloubkové
prezkumy by mely byt zverejnény coby soucdst zprdav o jednotlivych zemich v unoru 2018 pred
vydanim souboru doporuceni pro jednotlivé zemé v ramci evropského semestru.

1. SHRNUTI

Tato zprava zahajuje sedmé roc¢ni kolo provadéni postupu pii makroekonomické
nerovnovaze'. Jeho cilem je zjistit nerovnovahy, jez brani hladkému fungovéani ekonomik
Clenskych statli, a podnitit pfijeti vhodnych politickych opatfeni. Provadéni postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v evropském semestru pro koordinaci
hospodatskych politik, tak aby byl zajistén soulad s analyzami a doporufenimi v ramci
ostatnich nastroji ekonomického dohledu. Roéni analyza rlstu, pfijimand soubéZné s touto
zpravou, shrnuje hospodaiskou a socidlni situaci v Evropé a pro EU jako celek stanovi obecné
politické priority na dalsi rok.

Zprava urcuje, u kterych ¢lenskych stati by mél byt proveden hloubkovy prezkum, aby
se posoudilo, zda jsou postiZeny nerovnovahami, jez vyzaduji prijeti politickych
opatieni>. Zprdva mechanismu varovani je tedy nastrojem pro kontrolu ekonomické
nerovnovahy a zvefejituje se na zacatku kazdého ro¢niho cyklu koordinace hospodaiskych
politik. Zaklad4 se zejména na ekonomické interpretaci srovnavaciho ptrehledu ukazatelii s
orienta¢nimi hodnotami a dopliujiciho souboru pomocnych ukazatelti.

Zprava mechanismu varovani klade diraz na uvahy tykajici se eurozéony. Obsahuje
rovnéz analyzu disledkti nerovnovahy v ¢lenskych statech pro celou eurozéonu a dale zkouma,
do jaké miry si tyto dasledky s ohledem na vzdjemnou provazanost eurozény zadaji
koordinovany pfistup k pfijimani politickych opatieni. Tato analyza je v souladu s tim, co 22.
¢ervna 2015 navrhli Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a
Martin Schulz ve své zpravé ,,Dokonceni hospoddirské a ménové unie, i s tim, co bylo
navrzeno ve sdéleni Komise ze dne 21. fijna 2015 o krocich k dokonceni hospodarské a
ménové unie Uloha vzajemné provazanosti a systémovych dtsledkt nerovnovahy je uznéna v

! Zzpravu mechanismu varovani doprovézi statistickd priloha s velkym mnoZstvim statistickych dajii, z nichZ se pfi

vypracovavani zpravy mimo jiné vychazelo.
2 Viz &lanek 5 natizeni (EU) & 1176/2011.




pravnich piedpisech tykajicich se postupu pii makroekonomické nerovnovaze, kde je
nerovnovdha vymezena odkazem k ,,makroekonomickému vyvoji, ktery neptiznivé ovliviiuje,
nebo ma potencial neptiznivé ovlivnit fadné fungovani hospodaistvi ¢lenského statu nebo
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hospodarské a ménoveé unie nebo Unie jako celku‘.

Posouzeni obsazené v této zpravé bylo vypracovano na pozadi rozSifujiciho se a
silnéjSiho hospodarského ozZiveni. Hospodarska progndza utvari Evropské komise z
podzimu 2017 odhaduje, Ze rust redlného HDP bude v roce 2017 ¢init v EU 23 % a v
eurozoné 2,2 %, pficemz vSechny zem¢é EU zaznamenaji na pozadi vyrazného narlstu
svétového obchodu a posileni doméaci poptavky v eurozoné kladny rast. Podzimni prognéza
dale predpoklada, Zze v roce 2018 zistane rast HDP v EU i v eurozoné na 2,1 % a Ze v roce
2019 v souvislosti s dozravajicim ozivenim klesne na 1,9 %. Inflace v roce 2017 vzrostla z
historicky nizké trovné, avSak pfedpokladana troven 1,6 % v roce 2019 je stale nizsi nez cil
ECB pro obdobi prognozy; jadrova inflace zistala trvale tlumenéjsi, pti¢emz v uplynulych
tiech letech byla niz§i nez 1 %. Situace na trhu prace se nadale zlepSuje — mira
nezameéstnanosti klesa a mira zaméstnanosti naopak roste. Piesto vSak mzdy stoupaji jen
mirné, a to 1 v zemich s napjatou situaci na trhu prace, coz upeviiuje nizkou inflaci. Kromé
toho jsou v situaci na trhu prace mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty i v ramci nich velké
rozdily. Byl obnoven riist uvérti, zatimco vynosové spready statnich a podnikovych dluhopisii
se zuzily.

AcKkoli oziveni prispiva k niapravé makroekonomické nerovnovahy, miiZze hospodarsky
vzestup zbrzdit Fada problémi. Mezi nimi napiiklad pfetrvavajici nejistota, pokud jde o
hospodaisky a politicky vyhled, zejména v souvislosti s fiskalni a ménovou politikou USA,
obnovenim rovnovéhy v Ciné av rozvijejicich se ekonomikach s vysokym podnikovym
dluhem, geopolitickym napétim a rostoucim protekcionismem. [ pfes rozSifovani a
konsolidaci se oZiveni stale vyznacuje niz§im tempem ristu souhrnné produktivity vyrobnich
faktorti nez pired krizi. Oproti samotné krizi a obdobi bezprostiedné po ni je dnes reformni
usili slabsi. Nebudou-li reformy pokracovat potiebnym tempem, mohou byt ohrozeny
podminky pro trvalé oziveni potencialniho riistu i pro rozsifovani prostoru pro udrzitelné
feSeni nerovnovahy. Spolu s tim, jak se inflace postupn¢ blizi cili ECB, bude snizovani paky
usnadnéno diky vysSimu nominalnimu riistu. Soucasné by piekonani nizké inflace otevielo
cestu k normalizaci ménové politiky.

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

makroekonomické nerovnovéhy.



Z horizontalni analyzy obsaZené ve zpravé mechanismu varovani lze vyvodit nékolik
zavéru:

e Obnovovani rovnovahy musi pokracovat. Ackoli rozsahlé a neudrzitelné schodky
bézného uctu byly téméf ve vSech Clenskych statech napraveny jiz pted rokem 2016, je v
zemich, které jsou ¢istymi dluzniky, tfeba udrzet obezfetné vné&jsi pozice, aby mohlo dojit
ke snizeni vysoké urovné Cistych investi¢nich pozic vici zahrani¢i. Zaroven pietrvavaji v
nékterych zemich eurozony, které jsou Cistymi véfiteli, vyrazné piebytky bézného uctu,
pfiCemz napravy smérem dold zlstanou podle progndz omezené.

o V nékterych pripadech jsou Cisté investi¢ni pozice viici zahrani¢i vyrazné zaporné, a
to na pozadi vyvoje konkurenceschopnosti, ktery k obnovovani rovnovahy prili§
vyznamné neprispiva. Vyrazné¢ zapornou cistou investicni pozici vici zahranici
zaznamenavaji zemé, které v obdobi pred krizi vykazovaly trvalé a vyrazneé schodky
béZzného uctu. Diky zlepSeni salda béZzného Uctu vznikly ve vétsing ptipadii podminky pro
postupné snizovani trovné €istych zahrani¢nich zavazki, avSak bézné Ucty je tieba udrzet
v rovnovaze nebo prebytku, aby se pasiva uspokojivym tempem sniZovala na obezietnou
uroven. Tomuto cili pomohl v minulych letech narist konkurenceschopnosti, avSak
nedavny vyvoj relativnich jednotkovych nakladi prace v zemich, které jsou cCistymi
dluzniky, ve srovnani se zemémi, které jsou Cistymi véfiteli, obnovovani rovnovahy jiz
tolik nepfispiva.

e SniZovani paky soukromého dluhu pokracuje, av§ak v posledni dobé ztraci tempo.
Pijcky rostou a pokles poméru dluhu k HDP se stale vice opira o obnovujici se nominalni
rust. Snizovani paky je vSak soucasn¢ nerovnomérné a ne vzdy piiméfené potiebam. Ve
vétsing Clenskych statl je toto snizovani rychlej$i v podnikovém sektoru nez u
domacnosti a je v nckterych zemich divodem nizkych investic. Ve vétSin€ vysoce
zadluZenych zemi se dynamika vefejného zadluzeni ustalila na Klesajicim trendu teprve
nedavno.

e Ziskovost v bankovnim sektoru i ocenéni akciového trhu se zlepSuji. V nékterych
zemich jsou vsak stile potize se stlaenym rozpétim urokovych sazeb, zastaralymi
obchodnimi modely a velkym objemem uvérii v selhani.

e Ceny rezidenc¢nich nemovitosti ve vétSiné €lenskych stati rostou. Ocenéni jsou po
pokrizové tpraveé smérem doll celkove spiSe pod maximem, avSak v nékterych piipadech
svédc¢i dostupné ukazatele o nadhodnoceni. Vyskytuji se oblasti s potencidlnim piehtatim
a cenovd dynamika se v ¢im dal vice zemich zrychluje. Celkové byl téZ zaznamenan
nariist uvértt domacnosti.

o Situace na trhu prace je ve vétSiné zemi celkové lepSi a napjatéjsi, zatimco rist mezd
je stale utlumeny. K poklesu nezaméstnanosti dochazelo soucasné se sniZzovanim
rozdilnosti v mife nezaméstnanosti v rdmci EU, avSak v nékterych zemich je
nezaméstnanost stale vysokd. Mira ekonomické aktivity béhem posledniho desetileti
celkové roste, avsak v ne¢kterych zemich — a u nékterych skupin obyvatelstva — zlistava
ucast na trhu prace nizka. Socialni napéti ustupuje, nicméné v nékterych zemich s tradici
dlouhodobé nezaméstnanosti a nizkych pfijma zranitelnych skupin je v souvislosti s
obecné nizkou dynamikou mezd nadale citelné. Pfestoze disponibilni pfijem domacnosti
vzrostl, stale v nékterych ¢lenskych statech nedosahl v realném vyjadfeni Grovné pied
rokem 2008. V nékolika malo zemich souvisi napjaté situace na trzich prace s rychlejsim
tempem ristu jednotkovych nékladi prace.



Obnovovani rovnovahy v eurozoné si nadale zasluhuje peclivé zvazovani. Prebytek
bézného uctu eurozony dale neroste: vrcholu 3,3 % dosahl v roce 2016 a podle progn6z ma
letos klesnout na 3 % a pfiblizng na této urovni zistat do roku 2019*. Piesto viak je prebytek
eurozoény v celosvétovém métitku nejvyssi a piesahuje Uroven odpovidajici zakladnim
ekonomickym veli¢indm. Snizovani trvale vysokého objemu Ccistych vnéjSich zavazkl
vyzaduje v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, udrZeni obezietné Grovné vnéjsi bilance.
Zaroven by pokrok pfi korekei velkého prebytku v zemich, které jsou Cistymi vétiteli, prispél
k tomu, aby snizovani paky na trovni eurozony zistalo kompatibilni s udrzitelnym oZivenim.

PrestoZe rizika zacala ustupovat, stale existuji a jejich pri¢iny jsou stejné jako prifiny
uvedené ve zpravé mechanismu varovani 2017. Pokrok v obnovovani vnéjsi rovnovahy je
omezeny, jelikoz velké prebytky pretrvavaji a vyvoj konkurenceschopnosti k obnovovani
rovnovahy pfili§ nepfispiva. ZadluZeni soukromého i vetejného sektoru nadale klesa, stale
vice v diisledku obnoveni nominalniho ristu, tento pokles je vSak nevyrovnany. SniZovani
paky Vv podnikovém sektoru je Casto spojeno s utlumenymi investicemi, pficemz pietrvava
nejistota, do jaké miry se snizovani paky miize v budoucnu opirat o siln€jsi potencialni rust.
Situace bankovniho sektoru se v fad¢ ohledu zlepsila, nicméné nékteré problémy stale nejsou
nevyfteSeny. V rostoucim poctu zemi jsou stale patrnéjsi znamky prehiati v nakladech prace a
cenach bydleni.

Situace v ¢lenskych statech, které jsou oznaceny ve zpravé mechanismu varovani, bude
S§ife a podrobnéji analyzovana v hloubkovych prezkumech. Podobné jako v poslednich
ro¢nich cyklech budou hloubkové ptezkumy zapracovany do zprav o jednotlivych zemich,
které poskytuji analyzu hospodaiskych a socidlnich problémi v ¢lenskych statech EU
vypracovanou utvary Komise. Tato analyza poté tvoii dulezity podkladovy material pro
doporuceni pro jednotlivé zemé& v rdmci evropského semestru. Pii piipravé hloubkovych
pfezkumi bude Komise svou analyzu zakladat na Sirokém souboru dat a relevantnich
informaci. Jak stanovi pravni ptedpisy, tyto hloubkové pfezkumy maji zasadni vyznam a
slouzi jako zaklad pro zavery, které Komise vyvodi ohledné existence nerovnovahy nebo
nadmérné nerovnovahy, a pro nasledné vypracovani patti¢nych politickych doporuceni pro
kazdy &lensky stat®. Zemé, u nichZ byla zjiténa nerovnovaha nebo nadméma nerovnovaha,
jsou a nadéle budou pfedmétem zvlastniho monitorovani s cilem zajistit soustavny dohled nad
opatfenimi pfijimanymi v rdmci postupu pii makroekonomické nerovnovaze.

Hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u ¢lenskych stati, u nichZ byla v predchozim
kole hloubkovych prezkumii zjiSténa nerovnoviaha nebo nadmérna nerovnovaha. V
souladu se zavedenou praxi obezictnosti se hloubkovy pfezkum provadi, aby se posoudilo,
zda je stdvajici nerovnovaha odstrafiovana, zda pietrvava nebo se zhorSuje, pfiCemz se
nalezité ptihlizi k opatfenim provadénym v danych zemich. Ze zpravy mechanismu varovani
tak vyplyva, ze je tfeba vypracovat hloubkové prezkumy u dvanacti ¢lenskych stat, u nichz
byla zjiSténa nerovnovaha s ohledem na zji$téni hloubkovych pfezkumii v roce 2016°.
Prezkum se tyka téchto zemi: Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Francie, Némecko, Irsko,
Italie, Nizozemsko, Portugalsko, Slovinsko, Spanelsko a Svédsko.

Udaje zalozené na narodnich tétech.

®  Nafizeni (EU) & 1176/2011 (Uk. vést. L 306, 23.11.2011, s. 25).

Viz ,,Evropsky semestr 2016: Posouzeni pokroku ve strukturalnich reformach, ptedchazeni a napravé makroekonomické
nerovnovahy a vysledky hloubkovych pfezkumi strukturalnich reforem podle natizeni (EU) ¢. 1176/2011¢, COM(2016)
95 final/2, 7.4.2016.



Na zakladé ekonomické interpretace srovnavaciho prehledu nepovaZzuje Komise za
nutné vypracovat hloubkovy prezkum u ¢lenskych stati, u nichZ v souc¢asné dobé neni
zjisSténa nerovnovaha. Z uvedené interpretace rovnéz vyplyva, ze ve srovnani s loiiskym
rokem nevykazuje zadna dalSi podstatna rizika Finsko, a proto tato zemé neni od roku 2017
predmétem dozoru v rdmci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. Stejny zavér byl v
této fazi vyvozen i1 pro zemé, které nejsou pfedmétem dozoru v rdmci postupu pii
makroekonomické nerovnovaze jiz od roku 2016 (Belgie, Mad’arsko, Rumunsko a Spojené
kréalovstvi), a pro zem¢, které nebyly v posledni dobé v hloubkovém piezkumu posuzovany. V
fad¢ zemi (Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Mad’arsko, Lucembursko a Spojené kralovstvi)
si vSak nedavny vyvoj dynamiky cen reziden¢nich nemovitosti vyzadal ve zpravach
0 jednotlivych zemich podrobnéjsi analyzu 1 piesto, ze hloubkovy pfezkum neni v této fazi
nutny, jelikoZ rozsah rizik je spiSe omezeny. To samé plati pro nastupujici dynamiku néklada
prace v nékterych ¢lenskych statech (Estonsko, Mad’arsko, Loty$sko, Litva a Rumunsko). V
ptipadé Recka probiha dozor nad nerovnovahami a sledovani napravnych opateni nadale v
ramci ekonomického ozdravného programu. Celkové si tedy zprava mechanismu varovani
vyzada vypracovani hloubkového prezkumu u dvandcti €lenskych statl ve srovnani s tfinacti
v pfedchozim cyklu.

2. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE NAPRIC ZEMEMI

Zprava mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho
prehledu ukazateli postupu pri makroekonomické nerovnoviaze, ktery obsahuje
filtrovaci nastroj na odhaleni diikazi prima facie o moznych rizicich a zranitelnych
mistech zasluhujicich dal$i zkoumani v ramci hloubkového piezkumu. Srovnavaci
prehled obsahuje spektrum c¢trnacti ukazatelll a orientac¢nich prahovych hodnot v oblastech,
jako jsou vng&jsi pozice, konkurenceschopnost, soukromy dluh, trhy s bydlenim, bankovni
sektor a zaméstnanost. Aby bylo mozné zajistit stabilitu udaji a konzistentnost mezi
jednotlivymi zemémi, vychazi srovnavaci piehled z aktualnich statisticky kvalitnich udaja. Z
toho divodu odrazi srovnavaci ptehled pouzity pro tuto zpravu udaje do roku 2016. Pii
interpretaci ukazatelll jsou nicméné spolu se souborem pomocnych ukazatelti zohlediiovany i
nov¢jsi tdaje. Hodnoty srovnavaciho piehledu nejsou vyklddany mechanicky, nybrz jsou
predmétem ekonomické interpretace, kterd umoziuje zohlednit otazky a kontext specifické
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pro jednotlivé zemée'.

Ukazatele srovnavaciho piehledu vyzdvihuji pretrvavajici nerovnovahy a zranitelna
mista souvisejici s vysokou mirou zadluZeni. Nej¢astéji jsou prahové hodnoty srovnavaciho
ptehledu zpravy mechanismu varovani piekracovany u ukazatelti vefejného zadluzeni, Cisté
investiéni pozice vii¢i zahrani¢i a soukromého dluhu (graf ¢. 1)%. Udaje nad prahovymi
hodnotami vykazalo v roce 2016 u téchto tfi ukazateli ve vyse uvedeném potadi 16, 15 a 12
¢lenskych stath. Tento vysledek se pfili§ nelisi od diivéjsich let, coZ jen potvrzuje dlouhodoby

Mechanickou interpretaci srovndvaciho pifehledu vylucuje nafizeni o postupu pii makroekonomické nerovnovaze
(nafizeni (EU) 1176/2011). Dalsi informace o zakladnim principu vypracovani srovnavaciho piehledu zpravy
mechanismu varovani a jeho interpretaci viz ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process,
application: a compendium* (Evropska komise, 2016).

Podrobné ukazatele srovnavaciho prehledu spolu s pislusnymi referenénimi prahovymi hodnotami jsou uvedeny
Vv tabulce 1.1 v ptiloze.



charakter této nerovnovahy stavii. V souladu s probihajicim ozivenim pracovnich mist klesl
pocet zemi, jejichz vysledky prekracovaly prahovou hodnotu u miry nezameéstnanosti v letech
2014-2016, z dvanacti na devét, pricemz k jesté pocetnéjSimu snizeni doslo u ukazatelt
nezaméstnanosti mladych lidi a dlouhodobé nezaméstnanosti, které jsou na situaci na trhu
prace citlivéjsi. Naproti tomu rostou ceny rezidencnich nemovitosti a srovnavaci piehled
ukazuje stoupajici pocet ¢lenskych statl, které prahovou hodnotu piekracuji — v roce 2014 to
bylo pét ¢lenskych statl, v roce 2015 Sest a v roce 2016 deset. Z prehledu také vyplyva, ze
Ctyfi z péti Clenskych stath, které v soucasné dobé piekracuji prahovou hodnotu u ukazatele
bézného Uctu, ji prekracuji kvuli piebytkiim. Pocet Elenskych stati s ukazatelem jednotkovych
nakladii prace nad prahovou hodnotou se v poslednich tfech letech stabilizoval a drzi se na
ttech az Ctyfech. Prahovou hodnotu u redlné¢ho efektivniho sménného kurzu piekracuji tii
Clenské staty: v jednom piipadé kvili slabsi konkurenceschopnosti a ve dvou ptipadech kvili
poklesu realného efektivniho sménného kurzu pod spodni prahovou hodnotu. Pocet ¢lenskych
statll, které zaznamenaly podil na svétovém vyvozu piekracujici prahovou hodnotu, vyrazné
klesl v souvislosti s ozivenim poptavky po vyvozu ze zemi EU.

Graf¢. 1: Pocet zemi, u nichZ proménné srovnavaciho prehledu piekracuji prahové hodnoty
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Pocet zemi, u nichZ proménné srovnavaciho piehledu piekraduji prahové hodnoty, se zaklada na
srovnavacim piehledu zvefejnéném v piislusné ro¢ni zpravé mechanismu varovani. Je mozné, ze po piipadné
revizi daji ex post se bude pocet zemi piekracujicich prahové hodnoty vypocteny za pouziti nejnovéjsich udaji
pro proménné srovnavaciho piehledu lisit od poc¢tu zemi ve vySe uvedeném grafu.



Graf ¢. 2: Saldo béZného uctu, 2016
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#Bézny ucet stabilizujici Cistou invest. pozici vici zahr. nad -35 % HDP do roku 2036
Zdroj: Vypocty utvarti Komise.
Pozndmka: Cyklicky ocisténa salda jsou vypoctena za pouziti odhadti produkéni mezery, na nichZ se zaklada
prognoza Evropské komise z podzimu 2017; cyklicky ocisténé saldo Malty za rok 2016 neni v grafu viditelné a
¢ini 13,3 % HDP za rok 2016. Vypodet norem bé&zného Gltu viz pozn. pod Carou 9. Bézny Géet stabilizujici
Cistou investi¢ni pozici viéi zahrani¢i je definovan takto: saldo bézného uctu potiebné k dosazeni hodnoty —
35 % cisté investicni pozice vuci zahranici za 20 let; u zemi, jejichz Cista investini pozice vii¢i zahranici se v
roce 2016 jiz nachazela na Urovni —35 % HDP nebo vyse, je to saldo potfebné k zachovani této pozice na trovni
roku 2016°.

Graf ¢ 3: Vyvoj salda béZného uctu
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Vypocty trovné Cisté investiéni pozice vici zahrani¢i stabilizujici bézné Ucty vychazeji z nasledujicich
ptredpokladu: projekce nominédlniho HDP vychazi z progndzy Evropské komise z podzimu 2017 (do roku
2019) a z metodiky Komise pro desetileté prognozy; tradiéné se predpoklada, ze ucinky ocefovani jsou v
prognozovaném obdobi nulové; u sald kapitalového Gc¢tu ve vyjadieni procentem HDP se predpoklada, ze
zlstanou konstantni na urovni medianu v obdobi mezi rokem 2016 a prognézami do roku 2019.



Zdroj: Eurostat.

Pocet pripadi schodki béZného twctu je velmi omezeny, naopak pretrvavaji vysoké
prebytky. Vétsina vysokych schodkli bézného Uctu se na pozadi obnovené
konkurenceschopnosti a utlumené domaci poptavky vyrazné snizila jiz pted rokem 2016 a
zménila se na piebytky nebo vyrovnané pozice (grafy €. 2 a 3). Neddvnému vyvoji obchodni
bilance prospélo sniZzeni cen komodit, narist obchodu v EU a akcelerace svétového obchodu
od poloviny roku 2016, zatimco bilance vynost zemi, které jsou cistymi dluzniky, téZila z
klesajicich urokovych sazeb a s nimi souvisejicimi niz§imi splatkami cistych finan¢nich
zavazki.

e Schodek bézného uctu prekracujici prahovou hodnotu ma v soucasné dob¢ jen Spojené
kralovstvi. Ostatni &lenské staty se schodky b&zného uétu v roce 2016 (Belgie, Recko,
Francie, Kypr, LotySsko, Litva, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Finsko) se drzi vyrazné
pod prahovou hodnotou srovnavaciho ptehledu. Vyznam cyklickych faktori pro tyto
vysledky klesa spolu s uzaviranim produkénich mezer (graf ¢. 2). I v roce 2016 byla
zaznamenana urcitd mirna zlepSeni, zatimco zemé& jako Chorvatsko a Irsko vykazaly
pokles pfebytku z mimoiadné vysoké tirovné dosazené v roce 2015 (graf ¢. 3).

e V piipadé Kypru a Recka nicméné salda b&zného Gétu v roce 2016 stile dostatedné
nepfispivala k uspokojivému tempu poklesu velkych objemt ¢istych investi¢nich pozic
vii¢i zahrani¢i na obezfetnou trovei. Naopak v Portugalsku a Spanélsku byly vysledky
bézného uctu o néco vyssi, nez je tieba ke konvergenci smérem k Cisté investi¢ni pozici
vuci zahrani¢i v hodnoté —35 % HDP béhem pfistich dvaceti let. V piipadé Chorvatska a

vvvvv

e Zaroven pretrvavaji vyrazné piebytky bézného uctu. Stejn¢ jako v minulych letech
ptekracuji prebytky Danska, Némecka a Nizozemska nadale prahovou hodnotu, a to i
pfes nedavny mirny pokles. Malta tuto hodnotu piekrocila v roce 2016, coz je také
odrazem efektu offshorového finanéniho centra. Kdyby nebylo cyklickych vlivii, byl by
pfebytek Némecka a Danska jeSt¢ o néco vyssi. Némecko, Dansko a Nizozemsko
zaznamenavaji v soucasné dobé prebytky, které jsou vyrazné vyssi, nez lze pficitat vyvoji
zakladnich ekonomickych veli¢in (mimo jiné napiiklad starnuti a relativniho pfijmu na
obyvatele)™?.

e Obecnéji lze konstatovat, ze krom¢ Lucemburska se vSechny nedavné piebytky rtiznych
¢lenskych statti uvniti i vné eurozony zdaji byt vyssi, nez je mozné objasnit vyvojem
zéakladnich veli¢in, v né€kterych pfipadech dokonce vyrazné. Prognéza Komise z podzimu
2017 ptedpoklada, Zze v tomto a piiStim roce dojde v této situaci jen k omezenym
zménam.

10 v zasadé podobné posouzeni je uvedeno ve zpravé External Sector Report, 2017, MMF. Viz rovnéz pozn.

pod ¢arou 13.



Graf ¢. 4: Cisté investicni pozice vici zahranici a jejich dynamika
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvari Komise.
Poznamka: Udaje za Bulharsko jsou k dispozici pouze od roku 2010 a za Kypr od roku 2008.

Cisté investi¢ni pozice vidi zahrani¢i se nedavno zlepSily téméF ve viech ¢lenskych
statech, avSak v Fadé z nich jsou stale vyrazné zaporné. Béhem roku 2016 byla zlepSeni v
nekterych ptipadech velmi podstatnd a dochazelo k nim jak v zemich, které jsou Cistymi
dluzniky, tak v zemich, které jsou Cistymi véfiteli, 1 kdyz v ponékud vétsi mite ve druhém
pripad€. Tato situace je odrazem zvySujicich se sald bézného a kapitdlového uctu, jakoz i
vyssiho ristu HDP. U¢inky ocefiovani se mezi jednotlivymi zemémi znaé¢né lisily, aniz by
byla patrna jasna souvislost s vychozimi ¢istymi investi¢nimi pozicemi vii¢i zahranici, nékdy
vSak tyto ucinky piispély ke snizeni vyrazné zapornych sald Cisté investi¢ni pozice vici
zahrani¢i. Vyvoj v prvni poloviné¢ roku 2017 nenasvédCuje vyznamnym zménam téchto
vzorcu.

e V roce 2016 zaznamenala i ptes nedavna zlepSeni vice nez polovina ¢lenskych stati EU
Cisté investiéni pozice vic¢i zahrani¢i nad prahovou hodnotou srovndvaciho piehledu
Vv ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze. V nékterych piipadech piekracuji
hodnoty stale —100 % HDP (Irsko, Recko, Kypr a Portugalsko) a ve Spandlsku a
Chorvatsku ¢ini vice nez —70 % HDP, zatimco devét dalSich zemi, vcetné Bulharska,
Madarska, Lotysska, Polska, Rumunska a Slovenska, se prahové hodnoté¢ —35 % HDP
dosud nepfiblizilo.

e Rok 2016 se vyznacoval zietelnymi zlepSenimi u vétSiny zapornych cistych investi¢nich
pozic vuci zahrani¢i, coz bylo Casto v kontrastu se zhorSovanim v pfedchozich letech. K
nejvyrazn¢jSimu zlepSeni doSlo v roce 2016 u Kypru a Irska, ale situace se viditelné
zlepsila i v piipadé Portugalska a Spanélska vzhledem k tomu, Ze zlepseni v roce 2016
nastalo po letech viceméné trvalého zhorovani. Vyjimkou ziistava Recko, jehoZ pozice
se nadéle zhorSuje, byt pomaleji nez dfive. Zmény v zemich s mén¢ zépornou Cistou



investi¢ni pozici viici zahrani¢i nebyly tak jednoznac¢né a napravy byly v téchto ptipadech
obecné umirnénéjsi. Ackoli ponckud ztratily na tempu, jako naptiklad v Mad’arsku,
zachovaly si vzdy tendenci ke zlepSovani Cistych investi¢nich pozic vici zahranici.

Zemé¢, které jsou Cistymi véfiteli, své vyrazné kladné Cisté investicni pozice vici
zahrani¢i v roce 2016 dale navySovaly na pozadi vyraznych piebytkd a rostouciho
ocenovani, které bylo ¢asto vyrazngjsi nez diive. Zeyjména Nizozemsko vykazalo v roce
2016 kladnou ¢istou investi¢ni pozici vii¢i zahrani¢i ve vysi téméf 70 % HDP, zatimco v
piipadé¢ Danska a Némecka tato hodnota stoupla na 55 % HDP, pfi¢emz vSechny tyto
zem& tak zaznamenaly nejvys$Si hodnotu za poslednich deset let. Nejnovéjsi bilance
bézného uctu zietelné presahuji troven potiebnou pro zachovéani poméru Cisté investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i vii€éi HDP na trovni z roku 2016. Jedinymi zemémi, které jsou
Cistymi veftiteli, jez v roce 2016 zaznamenaly pokles Cisté investicni pozice vaci
zahrani¢i, byly Malta a Lucembursko, avSak jejich hodnoty se rovnéz pohybovaly ve
vyrazné kladném spektru. Kromé toho vétSina zemi s pomérné vyvazenou Ccistou
investi¢ni pozici vii€i zahrani¢i tuto pozici v roce 2016 zlepsila, v nékterych piipadech
vyrazng vice nez diive. Po letech zapornych hodnot vykdzalo vyvazenou cistou investi¢ni
pozici vici zahrani¢i v roce 2016 Spojené kralovstvi, zejména diky u¢inkiim ocenovani
souvisejicim s oslabenim libry Sterlinkt.

Rizika a zranitelna mista souvisejici se zapornymi pozicemi mohou rovnéz zaviset na
jejich sloZzeni. V tomto ohledu vykazuji zemé, které jsou velkymi Cistymi dluzniky,
zejména Kypr, Recko, Portugalsko a Spanélsko, tak vysokou miru &istého zahraniéniho
dluhu tvoticiho vétSinu jejich Cisté investicni pozice vici zahranici, Ze je mize ohroZovat
pfi zménach v podminkach financovani, zejména je-li potieba refinancovani vysoka.
Opacné je tomu u jinych dluznikl, kde vyrazny podil zapornych Eistych investi¢nich
pozic vuc¢i zahrani¢i tvoii pifimé zahrani¢ni investice, které mohou piedstavovat
stabiln¢jSi zdroj financovani, coz je pifipad Estonska, LotySska a Litvy, Bulharska,
Polska, Rumunska a Slovenska.

Graf ¢. 5: Rist jednotkovych nakladi prace a rozklad faktori, 2016
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Zdroj: AMECO a Eurostat. Vypocty utvari Komise.

Pozndmka: Rozklad spo¢iva ve standardnim rozélenéni ristu jednotkovych nakladi prace na nominalni
hodinové odmény a produktivitu prace, pfi¢emz produktivita prace je dale roz¢lenéna na vliv odpracovanych
hodin, souhrnné produktivity vyrobnich faktord a tvorby kapitalu. Pouzit byl standardni ramec rustového
ucetnictvi.

Vyvoj nékladové konkurenceschopnosti k obnovovani rovnovahy jiz p¥ili§ nepiispiva. V
zemich, které jsou Cistymi dluzniky, se riist konkurenceschopnosti zpomaluje nebo zastavuje,
zatimco zem¢, které jsou Cistymi véfiteli, zaznamenaly ve své konkurenceschopnosti jen malé
zmény. Na pozadi tohoto pomérné¢ pomalého ristu produktivity prace a utlumené dynamiky
mezd ve vétsing zemi se vyvoj jednotkovych nékladl prace v roce 2016 nezda tolik zavisly na
stavech a tocich vnéjSich pozic jako v pfedchozich letech (graf €. 5). Celkové pfispiva mensi
rozdilnost ve vyvoji nakladové konkurenceschopnosti k jen malo symetri¢téj§imu obnovovani
rovnovahy v eurozoné (viz graf €. 6 a rdmecek ¢€. 2).

e V roce 2016 doslo v nékterych zemich, které jsou Cistymi dluzniky, po letech poklesu k
ustaleni nebo ristu dynamiky jednotkovych nakladi prace (napf. v Recku, Irsku,
Spanélsku, Portugalsku a Slovinsku), coZ je odrazem pomalejsiho riistu produktivity a
mén¢ zaporného nebo dokonce kladného ristu mezd. Zemé jako Estonsko, LotySsko a
Litva nadale zaznamendvaly rychly rist jednotkovych nakladl prace zplsobeny silnym
rustem mezd na pozadi napjatéjsi situace na trhu prace a v kontextu jen mirného ristu
produktivity. V jinych zemich doSlo ke zvySeni jednotkovych nakladi prace
pokraéujicimu i v roce 2017, a to zvla§té v Rumunsku, ale i v Bulharsku, Ceské republice
a Mad’arsku (graf ¢. 6). V nckterych z téchto zemich pfichazi rist mezd po vyraznych
korekcich v dasledku krize v letech 2008-2009, kter4 dlouhodobou konvergenci mezd
docasné zastavila. Nizka produktivita prace jde Casto ruku v ruce se slabym rhstem
souhrnné produktivity vyrobnich faktorii™.

e Rist jednotkovych ndkladl prace vitadé zemi, které jsou Cistymi véfiteli (Déansko,
Némecko, Lucembursko, Nizozemsko a Svédsko) byl v roce 2016 nadale umirnény,
pricemz v Némecku o néco ochladl v souvislosti se slabou dynamikou mezd, a to i pfes
napjatéjsi situaci na trhu prace.

e Nizka inflace pfispéla v poslednich letech k wudrzeni relativni stability cenové
konkurenceschopnosti vyjadiené jako redlny efektivni sménny kurz (viz graf €. 7). Po
oslabeni eura v roce 2015 doslo v roce 2016 k jeho posileni a naslednému nominalnimu
efektivnimu zhodnoceni v zemich eurozony na §irsi bazi, které se promita i do dynamiky
realného efektivniho sménného kurzu v posledni dobé. I pies toto nedavné posileni svedéi
pozice realného efektivniho sménného kurzu o vétsi cenové konkurenceschopnosti
veétSiny zemi, které jsou Cistymi dluzniky, ve srovnadni s obdobim pted krizi. Ke zhorseni
konkurenceschopnosti ve srovnani s obdobim pted krizi dochazi jiz n€kolik let pouze
v Estonsku, Loty$sku a Litveé, a v posledni dob¢ v dusledku stabilni inflace 1 v Bulharsku
a Ceské republice. Ze viech zemi EU vykazuje pouze Spojené kralovstvi, Polsko a
Némecko vétsi cenovou konkurenceschopnost nez v roce 2000.

1V n&kolika zemich (Polsko, Rumunsko) se diky vyraznému naristu kapitilu na pracovnika (tzv.

prohlubovani kapitalu) zvysila produktivita prace a klesly jednotkové naklady prace, zatimco v Lotyssku,
Recku, Portugalsku a Slovinsku doslo k opaku.
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Graf¢. 6: Rust jednotkovych nakladi prace
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Graf'¢. 7: Realné efektivni sménné kurzy, 42 obchodnich partneri, deflator HICP
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Zdroj: AMECO
Poznamka: Udaje za Slovensko jsou mimo graf — jeho ukazatele ¢ini v roce 2007, 2013, 2015 a 2016 v
uvedeném poradi 153, 173, 170 a 171.
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VétSina zemi EU v posledni dobé zaznamenala zvySeni podilu na svétovém vyvozu. Toto
zvySeni je spiSe odrazem v poslednich letech o néco vyraznéjsiho riistu obchodu uvnitt EU
nez obchodu se zemémi mimo EU a poklesu cen komodit, ktery vedl k vétSimu podilu vyvozu
ostatnich polozek nez komodit na celkovém vyvozu. Nejvétsi zvysSeni podilu na svétovém
vyvozu zaznamenalo Irsko, Lucembursko a Rumunsko, zatimco nejvétsi ztraty vykazalo
Recko, Finsko a Svédsko. Velké ekonomiky EU obecné zadné zmény v podilu na trhu
nezaznamenaly. Pokud jde o dynamiku podilu na trhu v poslednich letech, neobjevuje se
zadny systematicky rozdil mezi zemémi, které jsou Cistymi véfiteli, a zemémi, které jsou
¢istymi dluzniky, s vyjimkou roku 2016, kdy se zemim, které jsou ¢istymi dluzniky, dafilo o
néco lépe.

Graf ¢. 8: Zmény v podilu na svétovém vyvozu, kumulativni zmény v obdobi 2011-2016

70
ZvySeni podilu na trhu mimo EU

5 60 | mzvyseni podilu na trhu EU O
(0]
8 50 Expozice vici zemim mimo EU
o]
é @ Expozice vuci EU
= 40
§ OUkazatel srovnavaciho pfehledu 2016 (zména za
o
= @)
8 20
£
N
©
< 10
>
©
c
O
1S
N

I WY E >FowwXJ>5nwNigGEFEY X > = O w
L B >z20809585F825zg2¢*

Zdroj: Eurostat, vypoéty utvart Komise.
Poznamka: Rozklad vychézi z shift-share analyzy. Srafované sloupce predstavuji prispévek k dynamice trzniho
podilu, jenz prameni ze zmén v expozici vici danému trhu; nesrafované sloupce pak vyjadiuji prispévek k
dynamice trzniho podilu, ktery je dan zménami trzniho podilu v ramci daného trhu. Pii vypoctech se vychazelo z
dat podle BPM6, s vyjimkou Finska, kde byly tdaje o vyvozu do EU pfevzaty z narodnich 0¢ta; v ptipadé
Spanélska nebyla ¢ast udaji k dispozici.

Rdmecek ¢. 1: Makroekonomicka nerovnovaha v dimenzi eurozony

rwr

Disledky, které piinasi makroekonomicka nerovnovaha pro celou eurozonu, si zasluhuji peclivé
zvazovani. Poc¢inaje rokem 2016 zprava mechanismu varovani systematicky analyzuje, jaké dusledky
maji nerovnovahy v ¢lenskych statech pro celou eurozénu a zda si tato vzajemna provazanost zada
koordinovany pfistup k prijimani politickych opatfeni. Tato analyza je v souladu s tim, co 22. ¢ervna
2015 navrhli Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz
ve své zprave ,,Dokonceni hospodaiské a ménové unie®, i s tim, co bylo navrzeno ve sdéleni Komise
ze dne 21. fijna 2015 o krocich k dokonceni hospodaiské a ménové unie.

Y 1

Vysoky prebytek béZného uétu eurozény je stabilizovan. Po dosazeni 3,2 % HDP v roce 2015
prebytek bézného ctu eurozény v roce 2016 mirn€ stoupl na vrcholnou hodnotu 3,3 %, avsSak podle
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progndzy Komise z podzimu 2017 by se mél do roku 2019 pohybovat okolo 3 %, coz souvisi zejména
s ozivenim hospodarského cyklu eurozony ve srovnani s obchodnimi partnery a slabnutim zlepSovani
obchodnich podminek™. Pokud se politiky nezméni, oéekava se, e prebytek bé&zného uétu eurozény
zlstane nejvetsi ve svétovém metitku. Ma se za to, ze tato Groven presahuje hodnoty, které lze pricitat
vyvoji zakladnich ekonomickych veli¢in (mimo jiné naptiklad starnuti a relativniho pfijmu na
obyvatele), jelikoz empirické odhady normy béZného uétu eurozény naznacuji v roce 2016 lehky
piebytek mirné nad 1 % HDP™. Vyhledové by mohl byt vysoky piebytek b&zného uétu eurozony
jednim z faktoru ptispivajicich k tlaku na vnéjsi hodnotu eura smérem vzhtru.

Pretrvavani prebytku béZného uctu eurozony odrazi korekci béZnych ucthd, které drive
vykazovaly schodek, v kombinaci s pretrvavajicimi vyraznymi piebytky. Vysoky piebytek
Némecka a Nizozemska dohromady tvofi témét 90 % soucasné urovne celkového prebytku eurozony
(graf B.1.1). K markantnimu zlepSeni salda bézné¢ho uctu eurozony v letech bezprostiedné po krizi
doslo soucasn¢ s nahlou korekci rozsahlych schodkli bézného uctu po obraceni soukromych
preshrani¢nich financnich tokt (graf B.1.2). Nasledny rist prebytku eurozony pak nastal paralelné s
trvalym zlepSovanim sald bézného uctu v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, a spolu s dalSim ristem
piebytkii v zemich, které jsou ¢istymi véfiteli. Od roku 2011 tvoii dynamika salda bézného uctu Italie
a Némecka ptiblizn€ dvé tetiny nartstu prebytku eurozony. Predpokladany pokles prebytku eurozony,
ktery se ocekava v roce 2017, je z velké ¢asti zptusoben poklesem némeckého prebytku.

Dynamika prebytku eurozény souvisi se zaostivanim domaci poptiavky za hospodarskou
¢innosti a trvalou vyvozni poptavkou. Cisty vyvoz odpovida rozdilu mezi celkovymi pifjmy
a vydaji, ktery naristal od roku 2009 do roku 2016, coz byl prvni rok od krize, kdy skute¢na dynamika
agregatni poptavky predstihla dynamiku HDP (viz graf B.1.3). Vyvoj prebytku odrazi utlumenou
dynamiku poptavky v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, a vn&jsi pozici zemi, které jsou Cistymi
vetiteli, jez vzrostla z jiz tak kladnych hodnot. Trvale slaba poptavka se promitla do udaje o produkéni
mezete za eurozonu, ktery se od roku 2009 nachézel v zaporném spektru a o némz prognoza Komise z
podzimu 2017 predpoklada, ze v roce 2018 piejde do kladnych hodnot. Tato dlouhodoba mira
hospodarské ochablosti ovliviiuje miru inflace, ktera je i nadale nizsi nez cil stanoveny ménovymi
organy. Vyvoj prebytku eurozony rovnéz souvisi s dynamikou vyvozu eurozony, ktera se odviji od
vyznamné celosvétové poptavky po evropskych vyrobcich a sluzbdch a od posilené
konkurenceschopnosti. Zatimco ptinosy oslabeni eura z roku 2015 postupné ptinasi vysledky, pokud
jde o obchodni bilanci, vysledky jeho nedadvného posileni jsou sotva znatelné.

Graf B.1.1: Salda b&ného wltu eurozény a Graf B.1.2: Cisté pijéky/avéry eurozény
vybranych ¢lenskych stati podle odvétvi

12 {daje vychazi z narodnich G&td za obdobi 2017-2019; udaje vychazejici z narodnich uétd a udaje ve statistice platebni

bilance za rok 2015 a 2016 se shoduiji.

Referen¢ni hodnota je odvozena z redukovanych regresnich modelti zachycujicich hlavni parametry bilance uspor a
investic, véetné zakladnich parametrii (napt. demografie, zdroje), politickych faktort a globalnich finanénich podminek.
Tato metodika se podobd metodice posuzovani vnéjsi bilance (metodice EBA) Mezindrodniho ménového fondu
(Phillips, S. et al., 2013, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272). Hlavni
rozdil spociva v tom, ze ve zde pouzitém odhadu byl vzorek vétsi, empiricka specifikace mirn€ odlisna (jiné interakce u
proménné zachycujici efekty starnuti a jedné dalsi proménné zachycujici podil vyroby na ptidané hodnot&) a dale v
nékterych rozdilech v definici norem (pfedpovédi zalozené na mensim souboru zakladnich veli€in, zejména bez Cisté
investi¢ni pozice viéi zahrani¢i a proménné celosvétové averze k riziku; proménné politiky jsou stanoveny na svétovém
praméru). Odhady MMF normy bé&zného aétu eurozény poukazuji na mirny piebytek ve vysi 2,7 % HDP (posouzeni
zaméstnanci MMF).
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Rostouci vnéjsi pozice eurozony souvisi s rozsahlym sniZovanim finané¢ni paky. V eurozoné jako
celku zustava dluh vysoky u domacnosti, podnikd a vefejné spravy, pfi¢emz mezi jednotlivymi
zemémi panuji vyrazné rozdily. Proces snizovani finan¢ni paky byl zahajen po vypuknuti krize a vedl
k vy$8im Cistym tGsporam v eurozoné jako celku (graf B.1.2). Aktivni sniZovani paky v soukromém
sektoru zacalo brzy po propuknuti krize zhruba v roce 2009, pficemz vetejné finance zmirnily jeho
dopad na piijmy. Udaje o ¢&istych uvérech v sektoru domacnosti jsou oproti obdobi pied krizi v
soucCasnosti dvakrat tak vysoké. Podniky, které za normalnich okolnosti casto zaznamenavaji Cisté
vypujéni potteby, jiz od roku 2013 vykazuji pozitivni Cistou véfitelskou pozici a v soucasnosti tvori
nejvetsi podil celkové Cisté véritelské pozice eurozony, coz je odrazem slabsich investic i pfes znacny
prostor pro vnitini financovani. Ackoli agregovany udaj skryva vyznamné rozdily mezi jednotlivymi
zemémi, odrazi pozitivni Cistou véfitelskou pozici témeét vSech zemi eurozony, pricemz nejvyssi
hodnoty z hlediska HDP vykazuje Recko, Nizozemsko a Spanélsko; &istymi vyptijéovateli byly v roce
2016 jen podniky v Lucembursku, Francii a Estonsku. Snizovani finanéni paky vefejné spravy zacalo
vroce 2011, kdy se &isté véfitelské pozice v disledku opatieni na sniZovani rozpoétti posunuly do
méné zapornych hodnot a vyznamné se podilely na nartstu celkové vétitelské pozice eurozony.

Graf B.1.3: Produkce eurozény, domaci Graf B.1.4: Nezaméstnanost, rist mezd

poptavka, ¢isty vyvoz a jadrova inflace aobnovovani  rovnovadhy  jednotkovych

nikladi price v eurozéné"

¥ Zemé s piebytkem jsou: Belgie, Némecko, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Finsko; zemé¢ se

schodkem je zbyvajicich 19 zemi eurozony. V obdobi 1999-2012 vykazovaly vSechny zemé s ptebytkem
saldo béZného uctu, které bylo vyrovnané nebo v piebytku (s vyjimkou Némecka a Rakouska pied rokem
2002 a Finska po roce 2010, zatimco v8echny zemé se schodkem vykazovaly v obdobi 2000-2012 schodek).
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Obnovovani rovnovahy v eurozoné musi pokracovat. Zemé, které upravily své velké schodky, se
stale vyznacuji velmi zapornou ¢istou investicni pozici vici zahrani¢i spojenou s vysokym objemem
soukromého nebo vefejného dluhu, coz piedstavuje zranitelné misto. SniZzovani rozsahlého dluhu
vyzaduje zachovani vyrovnaného nebo pozitivniho salda bézného uctu, coz obnasi dlouhodoby interni
proces snizovani paky. Relativni nartist konkurenceschopnosti zemi, které jsou Cistymi dluzniky, jenz

byl zapocat v roce 2012, se postupné vytraci a souc¢asné stagnuje rust produktivity (graf B.1.4).

wewr

Zatimco silnéjsi poptavka a stabilni rist by nadale pomahaly ke sniZovani paky a obnovovani
rovnovahy, vétsi produktivita a konkurenceschopnost by prispéla k trvalé korekci nerovnovahy.
Vzhledem ke vzidjemné provazanosti ekonomik eurozony je opodstatnénd vhodnd kombinace
makroekonomickych opatteni napti¢ clenskymi staty, jelikoz by piispéla ke korekei nerovnovahy a k
oziveni. Pro zemé¢, které jsou Cistymi dluzniky, by za timto ucelem mély velky vyznam podminky
podporujici poptavku v zemich eurozony, které jsou Cistymi véfiteli, a v zemich mimo eurozéonu. V
tomto ohledu pfisp€lo nedavné oziveni nominalniho ristu ke zrychleni tempa snizovani Cistych
zahrani¢nich zavazki coby podilu HDP. Strukturalni zlepSeni produktivity a konkurenceschopnosti,
zejména v zemich, které jsou Cistymi dluzniky, bude nutné zachovat s cilem podporit trvalé korekce a
pomoci odlehcit dluhové zatizeni.

Mira zadluzeni soukromého sektoru se z vrcholnych hodnot v obdobi po krizi obecné
snizila, nicméné ada zemi je nadmérnou zadluZenosti stale postizena. Prahovou hodnotu
soukromého dluhu uvedenou ve srovnavacim piehledu ptekrocilo v roce 2016 dvanact
Clenskych statd. Jednd se o stejné zemé jako v lofiské zpravé mechanismu varovéni, s
vyjimkou Malty, ktera je nyni pod prahovou hodnotou. Nejvétsi miru zadluZeni soukromého
sektoru vykazuje Kypr, Lucembursko, Irsko a Nizozemsko, ackoli hodnoty téchto zemi
ovliviluje vyznamnd pfitomnost nadnarodnich ¢i offshorovych odvétvi. Déle nasleduje
Daénsko, Svédsko, Belgie, Portugalsko a Spojené kralovstvi, jejichZ objem soukromého dluhu
prevysuje 160 % HDP.

Pomérny podil domacnosti a podnikii na vysoké trovni soukromého dluhu se mezi
jednotlivymi ¢lenskymi staty lisi. V pripadé Lucemburska, Irska a v mensi mife i Belgie se
jednd zejména o vysokou miru zadluZeni nefinan¢nich podniki, kterd pfi srovnani mezi
zemémi vynika. Naopak v Dansku a Spojeném kralovstvi se na velkém objemu soukromého
dluhu podili zejména domacnosti. Pomérné vysoké zadluzeni podnikl i domacnosti vykazuje
Kypr, Nizozemsko a Portugalsko. Celkové 1ze rozdily ve vysi dluhu mezi zemémi objasnit do
znacné miry rozdily v zakladnich faktorech odivodnujicich akumulaci dluhu, v¢etné vyhlidek
narast ainvestice, omezeni soukromych uspor a finan¢niho vyvoje. Soucasné by rizika
vyplyvajici z vysokého zadluzeni méla byt posuzovana v kontextu riistového potencialu dané
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zemé, odolnosti jejiho financniho sektoru a ménové denominace jejich zdvazka pifi soucasném
zohlednéni hodnoty, likvidity, volatility a distribuce podkladovych aktiv.

Tempo snizovani zadluZeni soukromého sektoru je mezi zemémi nerovnomérné a ne
vidy odrazi potieby sniZovani paky. Mira zadluzeni nefinan¢niho soukromého sektoru
tésn¢ pred financni krizi vyrazné vzrostla a od té doby se ve vétSiné piipadu snizila pouze
okrajov€. V péti zemich vykazujicich nejvétsi miru zadluZeni nefinan¢nich podniki
(Lucembursko, Kypr, Irsko, Belgie a Nizozemsko) se trend snizovani v poslednich dvou
letech zastavil nebo obrétil, zatimco ve Francii jesté nezadal (graf ¢. 9). Naopak ve Svédsku,
Portugalsku, Bulharsku a Spanélsku, které rovnéz zaznamenaly vysokou miru zadluZeni,
pokracovalo snizovani paky nefinan¢nich podnikil rychlym tempem. V nékterych zemich, jez
nejsou zatizeny vysokym zadluzenim, napiiklad v LotySsku, Madarsku a Slovinsku,
probihalo snizovani paky rychle a v poslednich dvou letech nabralo na tempu. Ukazatel
pakového poméru domécnosti klesl v poslednich dvou letech ve tfech ¢lenskych statech, kde
jsou domécnosti zadluzeny nejvice (Dansko, Kypr a Nizozemsko), stejné jako v dalSich
vysoce zadluZenych zemich, napiiklad v Portugalsku, Spandlsku a Recku (graf &. 10).
Snizovani paky domacnosti naopak stagnuje ve Spojeném kralovstvi a relativné vysoka mira
zadluZzeni ve Svédsku a Finsku nadale roste.

Graf¢. 9: Tempo sniZovani finan¢ni paky v nefinanénich podnicich
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mZména poméru dluhu k HDP od roku 2000 az po vrcholnou hodnotu (roéni priimér) (prava strana)
Zména pomeéru dluhu k HDP z vrcholnych hodnot do roku 2016 (ro€ni primér) (prava strana)
Zména pomeru dluhu k HDP mezi roky 2015 a 2016 (ro¢ni primér) (prava strana)
Pomér dluhu k HDP 2016 (leva strana)

Zdroj: Eurostat, vypoCty tGtvari Komise.

Poznamka: Cislo uvedené pod kodem zemé znamené rok s vrcholnou hodnotou. Narist k vrcholné hodnot& byl
vypocten na zakladé jiného pocatecniho roku nez roku 2000 v ptipadé¢ LU (2001), PL (2002), MT (2003) a LV
(2003). Zalozeno na konsolidovanych udajich o dluhu.
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Graf¢. 10: Tempo sniZovani paky domacnosti
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Zména poméru dluhu k HDP mezi roky 2015 a 2016 (ro¢ni prumeér) (prava strana)
Pomér dluhu HDP 2016 (leva strana)

Zdroj: Eurostat, vypoéty ttvari Komise.

Poznamka: Cislo uvedené pod kodem zemé znamena rok s vrcholnou hodnotou. Narist k vrcholné hodnoté byl
vypocten na zakladé jiného pocatecniho roku nez roku 2000 v ptripadé¢ LU (2002), PL (2003), MT (2004) a LV
(2004). ZaloZeno na konsolidovanych Udajich o dluhu.
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Uvérové toky rostou rychleji v sektoru domacnosti nez v podnikatelském sektoru, co
znamena rizné zpisoby sniZovani paky a ruznou dynamiku investic. Celkové zistavaji
uvérové toky v soukromém sektoru umirnéné, zadny Clensky stat v roce 2016 nepiekrodil
prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu. SniZzovani paky domécnosti je v poslednich letech
ve svétle nastupujiciho oziveni stale vice zavislé na snizovani poméru dluhu k HDP diky
siln€jSimu ristu HDP (,,pasivni snizovani péaky*), zatimco ,aktivni“ snizovani paky
domadcnosti prostiednictvim zdpornych cistych aveérovych tokli bylo zaznamenano jen v
nékterych zemich, které byly nejvice zasaZzeny hospodaiskou a finanéni krizi, tj. na Kypru, v
Irsku, Portugalsku, Spanélsku a Recku (graf &. 1la). Ve dvanacti ¢lenskych statech se
vyuzivani finanéni paky domécnosti v uplynulém roce dokonce zvysilo, a to iv zemich
s vysokou tirovni zadluZeni, jako je Spojené kralovstvi, Svédsko a Finsko. Nartst avérovych
tokli byl obecné slabsi u firem, z ¢ehoz vyplyva, ze ke sniZovani paky podnikli v soucasné
dobé dochazi ve vice nez dvou tfetindch ¢lenskych statl, pficemz jeho dynamika ma Siroky
rozptyl mezi aktivnimi a pasivnimi zpsoby tohoto sniZzovani (graf €. 11b). Aktivni snizovani
péky podniky byva spiSe spojeno se slabSimi investicemi (graf ¢. 12), coz podtrhuje vyznam
dluhového pievisu pro slabé investice nefinanénich podnikt v obdobi po krizi.

Graf ¢. 11a: Rozklad zmén v poméru dluhu Graf ¢. 11b: Rozklad zmén v poméru dluhu
domacnosti kK HDP (1. ¢tvrtleti 2017) nefinanénich podnikid k HDP (1. étvrtleti 2017)
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvara Komise.

Pozndmky: Grafy znazorfiuji vyvoj poméru dluhu k DPH v rozdéleni do ¢tyt komponent, kterymi jsou: uvérové
toky, rist realného HDP, inflace a dals$i zmény. Aktivni sniZovani paky spociva v Cistém splaceni dluhu (v
zapornych Cistych tvérovych tocich). V dotéeném odvétvi obvykle vede k nominalnimu poklesu rozvahy, a
zustanou-li ostatni parametry beze zmény, vyvolava téZ nepfiznivé ucinky na hospodarskou ¢innost a na trhy s
aktivy. Na druhé strané pfi pasivnim sniZovani paky jsou pozitivni ¢isté Gverové toky prevazovany vyS$im
ristem nominalniho HDP, coz vede k postupnému snizovani poméru dluhu k HDP. K aktivnimu vyuzivani
finanéni paky dochazi, kdyz pozitivni &isté Gvérové toky prevazi nad riistem nominalniho HDP. Udaje o
nefinanc¢nich podnicich za Kypr se tykaji 3. ctvrtleti 2016.
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Graf ¢. 12: Zmény investic nefinan¢nich podniki a Cistych poméri avéri/pijcek v letech nasledujicich po
dluhovém vrcholu
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvara Komise.
Pozndmka: Vzorek je omezen na zemé, u nichZ jsou tdaje k dispozici a jejichz pomér dluhu nefinanénich
podnikt k HDP dosahl vrcholu pied rokem 2016.

Bankovni sektor EU nadale Celi problémim spojenym s nizkou ziskovosti a velkym
objemem uvérd vselhani v nékterych zemich. Rist zavazku finan¢niho sektoru se
ve vétsing Clenskych stati zrychluje, i kdyz obecné zustava vyrazné pod prahovou hodnotu
srovnavaciho piehledu’®. Vétsina &lenskych stati zaznamenala urdité zlepSeni v ziskovosti
bank, kapitdlovém poméru, objemu uvérii v selhdni a Gveérovych tocich. Zejména ocenéni
bank se v obdobi od poloviny roku 2016 do poloviny roku 2017 vyrazn¢ zlepsilo, coz souvisi
s predpokladanym zvysSenim urokovych sazeb a strmé&j$imi vynosovymi kiivkami. Ziskovost
je vsak vzhledem k prostiedi nizkych trokovych sazeb a zastaralym obchodnim modelim
stale pod tlakem. Nékteré Clenské staty vykazuji kombinaci nizké ziskovosti, kapitdlového
poméru ve spodnim pasmu oproti hodnotdm ostatnich zemi a vysokého objemu uvért
v selhani. To je zejména piipad Recka, Kypru, Italie a Portugalska (grafy ¢. 13 a 14).

1% Vyjimku tvofi Madarsko, piestoze rychly riist zavazkii finanéniho sektoru v roce 2016 lze p¥igist konkrétni transakei s

omezenym makroekonomickym dopadem.
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Graf ¢. 13: Ziskovost bank a kapitalové poméry Graf ¢ 14: Uvéry v selhani
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Zdroj: ECB, vypocty utvari Komise.

Poznamky: Udaje o hrubych dluhovych nastrojich v selhani za rok 2008 nejsou k dispozici pro CZ, HR, SE a SI.
V grafu €. 13 se udaje za 1. ctvrtleti roku 2015 vztahuji ke 4. ¢tvrtleti 2014 v piipadé BG a k 1. ¢tvrtleti 2016 v
ptipadé CZ.

Objem tuvéra v selhani v celé EU nadale Kklesa, avSak v nékterych ¢lenskych statech
zistava vysoky. Ve vSech Clenskych statech s pomérné vysokym podilem tGvéra v selhani
tento podil klesa, s vyjimkou Recka. V Portugalsku a v Italii viak tento pokles zacal teprve
nedavno (graf €. 14). I pfes tento klesajici trend ziistava objem uvera v selhani v fad€ zemi
vysoky. Zejména v Recku a na Kypru piesahuje 30 % celkovych uvérd, zatimco v Italii a
Portugalsku je to témet 14 %. V Bulharsku, Irsku, Chorvatsku a Slovinsku se podil avért v
selhéni pohybuje okolo 10 % vSech Gvért.

V EU dochazi k celkovému zvySovani reilnych cen rezidencnich nemovitosti, které
oproti drivéjSim poklesiim predstavuje oZiveni, ale v nékterych pripadech miize vést
k rozsahlému nadhodnoceni. V roce 2016 vzrostly realné ceny reziden¢nich nemovitosti
ve 25 (Clenskych statech, pfi¢emz hodnoty piekroc¢ily prahovou hodnotu srovnavaciho
piehledu v Bulharsku, Ceské republice, Irsku, LotySsku, Mad’arsku, Rakousku, Portugalsku,
Rumunsku, Slovensku a Svédsku. To je o &tyfi zemé vice neZ v minulém roce, kromé toho se
jedna o jiné staty — pouze Irsko, Mad’arsko a Svédsko prekro¢ily prahovou hodnotu v obou
letech™®. Jedinymi zem&mi, kde realné ceny rezidenénich nemovitosti klesaji, jsou Recko,
Italie a Finsko, pfi¢emz u dvou posledné uvedenych zemi tento pokles pokracoval i v roce
2017, a ptispél tak ke stavajici mife podhodnoceni (graf ¢. 15). V tfadé dalSich ¢lenskych stati
posilil nartist redlnych cen rezidencnich nemovitosti déle tlak na jiz nadhodnocené trhy s
bydlenim. Napéti je patrné zejména ve Svédsku a v mensi mife i ve Spojeném kralovstvi,
Lucembursku a Rakousku, kde se silny narast realnych cen rezidencnich nemovitosti v roce

6V listopadu 2016 vydala Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) varovani pro jednotlivé zems tykajici se

zranitelnych mist ve stfednédobém horizontu v odvétvi obytnych nemovitosti, uréend osmi Clenskym statim EU
(Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Lucembursko, Nizozemsko, Svédsko a Spojené kralovstvi).
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2016 piidal k pfedpokladané miie nadhodnoceni. V ptipadé Rakouska a Spojeného kréalovstvi
vSak ze Ctvrtletnich udaji vyplyva, ze dynamika cen rezidenc¢nich nemovitosti se v roce 2017
zpomalila. Ve Svédsku a Spojeném kralovstvi a rovnéz v Déansku koexistuji nadhodnocené
ceny nemovitosti s vysokym zadluzenim domécnosti. V nékterych ptipadech Ize konstatovat
vyraznou cenovou dynamiku v zemich, které se vyznaCuji jen malymi nedostatky v
(pod)hodnoceni. To je piipad Mad’arska, Bulharska, Lotysska, Ceské republiky a Slovenska,
kde riist redlnych cen rezidenénich nemovitosti pokracuje 1 v roce 2017 a kde mtze vzniknout
riziko nadhodnoceni. V Nizozemsku se relativné trvala dynamika cen reziden¢nich
nemovitosti vyskytuje v kontextu vysokého zadluzeni domacnosti. V nékterych c¢lenskych
statech souvisi trvald dynamika cen rezidencnich nemovitosti s poskytovanim hypoték, coz
muze byt znamkou ptehfati v disledku avérovych rizik. To je zejména ptipad Slovenska
a Rumunska, kde narist hypoték v roce 2016 ptekrocil 10 %, 1 kdyZ v kontextu nizkého
zadluzeni domacnosti. Celkové lze konstatovat, Ze vyrazny nariist cen rezidencnich
nemovitosti si v fadé zemi EU zasluhuje dlouhodobé monitorovani, a to s ohledem na moznou
kumulaci ostrivkllt makrofinanénich rizik a na disledky pro rozdélovani prostfedki
a dostupnost bydleni.

Graf'¢. 15: Zmény cen rezidencnich nemovitosti a miry ocenéni v roce 2016
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Odhadovana mira ocenéni, 2016 (v %)

Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, OECD a vypo¢ty Gtvari Komise.
Pozndmka: Odhadovana mira nadhodnoceni vychazi z priméru tfi hodnot: odchylek od poméru cena-pfijem a
cena-najem od dlouhodobého priméru a vysledkt zakladniho modelu miry ocenéni.

Mira veiejného zadluZeni je jiz témér ve vSech Clenskych statech za vrcholem, avsak
uroven zadluZeni zlstiva ve vétSiné zemi vysoka. V roce 2016 piekrocilo prahovou
hodnotu srovnavaciho pfehledu 16 ¢lenskych statl, coz je pokles oproti 17 zemim uvedenym
ve zpravé mechanismu varovani 2017. U deviti z téchto ¢lenskych stati piekracuje vefejny
dluh hodnotu 60 % HDP, coz je ve spojeni se zadluzenosti soukromého sektoru, ktera je
rovnéz vysSi nez prahovd hodnota, signdlem nutnosti snizovani financni paky v celé
ekonomice. V ¢lenskych statech s nejvyssim vetejnym zadluZenim nastoupil pomér vetejného
dluhu k HDP obecné klesajici trend, jedinymi vyjimkami jsou Francie a Italie. Tempo
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snizovani paky je vSak Casto nizké: ocekéava se, ze z deseti Clenskych statl s nejvyssi mirou
vefejného dluhu dosahne v obdobi 2016-2019 poklesu miry zadluzeni o alespon deset
procentnich bodli pouze Recko, Kypr a Rakousko. Co se tyée ¢lenskych statd s niz§im
zadluzenim, ptedpoklada se, Zze jeho mira poroste v Rumunsku a Lucembursku. S ohledem
na postupne zlepsovani rozpo¢tové pozice v poslednich letech a nedavné oziveni rastu
dochazi ke snizovani financni paky sektoru vladnich instituci. To umoziiuje postupné
snizovani poméru vefejného dluhu k HDP 1 pfes mirné rozpoctové uvoliovani v fadé zemi.
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Rdamecek ¢. 2: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

Situace na trhu préce v EU se v prubéhu roku 2016 a prvni poloviné roku 2017 nadale zlepSovala —
mira nezaméstnanosti dale klesala a velké rozdily v rdmci EU se postupné snizovaly. Oziveni
pracovnich mist prispélo ke zlepSeni socialni situace v disledku poklesu podilu osob ohrozenych
chudobou nebo socialnim vyloucenim, snizeni poctu domacnosti s nizkou intenzitou prace a miry silné
materialni deprivace, zatimco mira ohrozeni (pfijmovou) chudobou se stabilizovala. V mnoha
Clenskych statech zistava problémem socialni napéti, které mize mit negativni dopad na potencialni
rust HDP a dtsledky pro napravu makroekonomické nerovnovahy, jez si zasluhuji pozornost.
Nedavno vyhldSeny evropsky pilif socialnich prav mulze predstavovat kompas pro teSeni téchto
problémt a podpofit socialni konvergenci v EU smérem vzhtru.

Mira nezaméstnanosti v roce 2016 dale klesala, nicméné v n¢kolika zemich EU byla stale vysoka nebo
dokonce velmi vysoka. Od roku 2015 do roku 2016 se zvysila jen ve dvou zemich, Rakousku a
Estonsku, kde vSak byla jeji vychozi hodnota nizka. Nejvyrazngjsi zlepseni byla zaznamenédna v
zemich s nejvyssi mirou nezaméstnanosti (pokles o dva procentni body nebo vice v Chorvatsku, na
Kypru a ve Spanélsku). Piesto devét &lenskych stati (Recko, Spanélsko, Francie, Chorvatsko, Italie,
Kypr, LotySsko, Portugalsko a Slovensko) piekrocilo prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu v
pramérné vysi 10 % za posledni tfi roky, coz je pokles oproti dvanacti zemim v poslednich dvou
zprdvach mechanismu varovani. I tak byla mira nezaméstnanosti v roce 2016 vyssi nez v roce 2008
priblizné ve dvou tretindch clenskych statd. Pfi 8,6 % v EU a 10 % v eurozoné je mira
nezaméstnanosti pfiblizné o dva procentni body niz§i nez vrcholné hodnoty v roce 2013, ale stéle o
16% a 2,4 % procentni body vyssi nez udaje za rok 2008. V prvni poloviné roku 2017 mira
nezamestnanosti stabilné klesala a v poloving roku ¢inila v EU 7,7 % a v eurozoné 9,1 %.

Zaméstnanost a mira zaméstnanosti stouply témét ve vSech Clenskych statech a navézaly tak na
pozitivni vyvoj poslednich let. V roce 2016 dosahla mira zaméstnanosti (ve vékové skupiné 20-64 let)
v EU jako celku 71,1 %, a ptekrocila tak vrcholnou piedkrizovou hodnotu 70,3 % z roku 2008. Mira
zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti roku 2017 dale rostla a dosahla rekordnich 72,2 %. V absolutnim
vyjadteni klesl pocet zaméstnanych osob v roce 2016 jen v Rumunsku a LotySsku.

Mira ekonomické aktivity stoupla v EU téméf vSude. Klesajici miru ekonomické aktivity zaznamenaly
v poslednich tech letech pouze dvé zemé: pokles na Kypru se rovna prahové hodnoté srovnavaciho
prehledu —0,2 a pokles ve Spanélsku byl jesté nizsi (—0,1). Celkové &inila mira ekonomické aktivity v
roce 2016 v EU 72,9 % a v eurozoné 72,9 %, coz je 0 2,6 a 2,1 procentniho bodu vice nez v roce 2007.
Tento vzestupny trend je zptisoben zejména rostouci ucasti starSich pracovnikti a zen na trhu prace.

Dlouhodobd nezaméstnanost po uréitém zpozdéni od zacatku oziveni rovnéz klesla a v roce 2016 bylo
zlepSeni patrné jiz témeér ve vSech Clenskych statech. Pouze dvé zemé zaznamenaly hodnoty, které jsou
nejméné o 0,5 procentniho bodu vyssi nez pred tfemi lety (prahova hodnota srovnavaciho prehledu):
Rakousko — nartst na 1,9 % a Finsko o0 2,3 %. Nejvyssi miru dlouhodobé nezaméstnanosti vykazalo
Recko (17 %) a Spanélsko (9,5 %).

Mira nezaméstnanosti mladych lidi klesla v obdobi 2013-2016 ve vSech zemich EU kromé
Lucemburska (kde nartist o 2,2 procentniho bodu mirné prekracuje prahovou hodnotu 2 procentnich
bodli) a v mensi mife i Rakouska a Finska. Pokles o deset nebo vice procentnich bodu ve stejném
obdobi byl zaznamenéan v zemich s nejvy$§i mirou nezaméstnanosti mladych lidi (mimo jiné Recko,
Mad'arsko, Spané&lsko a Chorvatsko) a rovnéz v Bulharsku a na Slovensku. Mira nezaméstnanosti
mladych lidi vy$si nez 30 % je i nadale v Chorvatsku, Recku, Itlii a Spanélsku, zatimco podil
mladych lidi, ktefi nejsou zaméstnani ani se neucastni vzdélavani nebo odborné piipravy, prekracuje
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nadale 15 % v Bulharsku, Chorvatsku, na Kypru, v Recku, Italii a Rumunsku.

V tad¢ zemi EU je nadale zdrojem obav socialni situace. Mezi roky 2015 a 2016 doslo casto k
mirmému poklesu podilu osob ohrozenych chudobou nebo socidlnim vyloucenim pfiblizné v poloviné
zemi EUY. V roce 2016 byla v EU rizikem chudoby ¢&i socialniho vylougeni ohrozena téméf Gtvrtina
obyvatel. Tento podil se mezi zemémi vyrazné lisi, pocéinaje 40 % v Bulharsku a Rumunsku
nasledovanych Reckem s vice nez 35 % az po 13 % v Ceské republice a 17 % v Déansku, Finsku a
Nizozemsku. V letech 2015-2016 zaznamenalo jeden z nejsilngjSich naristd miry ohrozeni chudobou
nebo sociadlnim vyloucenim Lucembursko a Rumunsko, zatimco k nejvyraznéjsimu poklesu doslo v
Mad’arsku, LotyS$sku a na Malté. Soucasné lze konstatovat, Ze piestoze disponibilni ptijem domacnosti

vzrostl, v mnoha ¢lenskych statech stale nedosahl v realném vyjadieni trovné pied rokem 2008.

s~y

Celkovy vyvoj ohrozeni chudobou nebo socialnim vylou¢enim odrazi rizné trendy jeho rozdilnych
slozek. Prestoze podil osob ohrozenych chudobou ve vétsing€ ¢lenskych stati v roce 2016 klesl, ve
veétsiné zemi EU se v poslednich letech zvysil: nejvétsi nartst ohrozeni chudobou byl v poslednich
tiech letech zaznamenan v Estonsku, Loty$sku, Nizozemsku a Rumunsku, zatimco vyrazny pokles
vykazalo Recko, byt z nadprimérnych hodnot. Naopak silna materialni deprivace v poslednich tiech
letech i v samotném roce 2016 témet ve vSech Clenskych statech EU klesla: za posledni tfi roky byl
zaznamenan pokles o vice nez deset procentnich bodii v Bulharsku, Madarsku a LotySsku. Ackoli
oziveni prispélo k poklesu podilu osob (mladsich 60 let) zijicich v domacnostech s velmi nizkou
intenzitou prace ve vétsiné zemi EU, zejména v Mad’arsku, Portugalsku, Loty$sku a Estonsku, v
nékterych zemich v roce 2016 naopak tento podil stoupl (Litva, Finsko, Recko a Rumunsko).

V radé clenskych statii jsou stile pritomna rizika a zranitelnd mista pochazejici ze
starSich probléma a/nebo i novéjSiho vyvoje. Stupen jejich zavaznosti a naléhavosti
adekvatni reakce se v riznych Clenskych statech znacné liSi nejen v zdvislosti na povaze
zranitelnych mist nebo tendenci, ale i na tom, zda se omezuji jen na jeden, ¢i zasahuji vice
sektorii ekonomiky:

e Mnoho c¢lenskych stati postihuje rada vzdajemné propojenych zranitelnych mist. To je
ptipad zemi, jez byly nejvice zasazeny konjunkturalnimi avérovymi cykly — které
Casto souvisi s problémy s likviditou a solventnosti v jejich bankovnim sektoru — a
nejvyrazn&j$imi obraty salda b&zného uétu. V piipadé Kypru, Recka® a Portugalska je
zvysSena soukromé zadluzenost zkombinovana s vysokym vefejnym dluhem, velmi
zapornymi Cistymi investicnimi pozicemi vii€i zahrani¢i a nevyfeSenymi problémy
bankovniho systému. Tyto zem¢ se stale potykaji s naléhavou potiebou snizovani paky
na pozadi omezeného fiskéalniho prostoru, vysoké (i kdyz klesajici) nezaméstnanosti a
nizkého nominalniho rustu. V Bulharsku, Chorvatsku, Irsku, Slovinsku a gpanélsku
jsou zranitelnd mista také pocetnd a vzajemné propojenda a (ziejmé s vyjimkou

Y7 Ukazatel miry ohroZeni chudobou nebo socialnim vylou¢enim odpovida podilu osob, které jsou zranitelné na zikladé

alesponi jednoho ze tii socidlnich ukazateld: 1) osoby ohrozené chudobou jsou osoby s disponibilnim pifijmem
(o¢isténym o slozeni domacnosti) niz§im nez 60 % narodniho medianu; 2) silna materialni deprivace zahrnuje ukazatele
souvisejici s nedostatkem zdroju, konkrétné podil osob trpicich minimalné ¢tyfmi z deviti polozek deprivace; 3)
osobami Zijicimi v domacnostech s velmi nizkou intenzitou prace jsou osoby ve véku 0-59 let, které ziji v domacnosti,
kde dospélé osoby (ve véku 18-59 let) v uplynulém roce pracovaly méné nez 20 % svého celkového pracovniho
potencialu.

V piipadé Recka probihd dohled nad nerovnovahou a sledovani napravnych opatieni nadale spiSe v ramci programu
finan¢ni pomoci nez postupu pii makroekonomické nerovnovaze.
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Bulharska) obnasi vyznamny rozmér nerovnovahy stavii. Pfi jejich feSeni bylo
nicméné dosazeno pokroku rychleji nez v zemich uvedenych vyse.

e V n¢kolika Clenskych statech je pfi¢inou zranitelnych mist zejména velky objem
verejného dluhu a obavy souvisejici s ristem potencidlniho produktu a
konkurenceschopnosti. To je zejména piipad Italie, kde zranitelna mista rovnéZ souvisi
s bankovnim sektorem, ptedev§im s velkym objemem uvéri v selhani. S vysokym
vefejnym dluhem a potencidlnimi problémy ristu se musi vyporadat i Belgie a
Francie, které vSak neceli podobnym potencialnim rizikim zptisobenym zranitelnymi
bankami.

e Pro n¢které Clenské staty jsou typické velké a pretrvavajici prebytky bézného uctu,
které — piestoze jsou odrazem velké konkurenceschopnosti — 0bnasi v rizné miie i
utlumenou soukromou spotiebu a investice. To je pfipad zejména Déanska, Némecka,
Nizozemska a Svédska. V Némecku je tento piebytek kombinovan s tendenci
snizovani paky ve vSech hospodaiskych odvétvich, pfestoze dluh neni pfili§ vysoky.
Vysoké a pietrvavajici piebytky mohou znamenat uniklé ptileZitosti pro rist a domaci
investice. Krome¢ toho obnasi deficit agregatni poptavky dusledky pro zbytek eurozony
v kontextu stale slabé ekonomickeé aktivity a inflace pod cilovou hodnotou.

e V nekterych ¢lenskych statech vykazuje vyvoj v promeénnych cen a ndkladii potencialni
zndmky prehidti, zejména pokud jde o trh s bydlenim nebo trh prace. Ve Svédsku
stejné jako v Rakousku, Dansku, Lucembursku, Nizozemsku a Spojeném kralovstvi
souvisi cenové tlaky zejména s odvétvim bydleni v kombinaci se znaénou vysi
zadluzeni domécnosti. V Estonsku, Mad’arsku, Lotyssku, Litvé a Rumunsku rostou
jednotkové néklady prace nadale vyraznym tempem, zatimco cenova
konkurenceschopnost se snizuje. V téchto zemich, zejména v Rumunsku a rovnéz v
Madarsku, jsou rostouci jednotkové ndklady prace zaznamenavany v kontextu
procyklickych fiskalnich politik, které by mohly zhorsSit piipadné tlaky na prehiati.

Celkové lze konstatovat, Ze hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u dvanacti
Clenskych stati: Bulharska, Chorvatska, Kypru, Francie, Némecka, Irska, Italie,
Nizozemska, Portugalska, Slovinska, Spanélska a Svédska. Viechny tyto zemé byly
predmétem hloubkového piezkumu v predchozim cyklu, béhem néhoz byly tyto prfezkumy
vypracovany celkem u tfinacti zemi. Ackoli je soubor ¢lenskych statl, které jsou pfedmétem
hloubkového piezkumu, oproti lofiskému roku o néco mensi, vznikaji v fadé zemi nova
potencialni rizika, pro néZ sice neni hloubkovy piezkum v této fazi opodstatnény, ale jak je
uvedeno v oddile 3, bude pfislusny vyvoj nadale monitorovan. V souvislosti se zpravou
mechanismu varovdni 2017 lze konstatovat dalsi pokrok, pokud jde o teSeni vné&jsi
nerovnovahy u zemi, které jsou Cistymi dluzniky, pfi¢emz trhy prace a podminky ristu se
obecné inadale zlepsovaly. Pokrok pii feSeni a prevenci vzniku nerovnovahy souvisejici
S vnitini dynamikou a vysi dluhu podle odvétvi nebyl tak jednozna¢ny. Vzhledem k tomu, Ze
vnitini a vn€j$i nerovnovahy stavil jsou korigovany pouze pomalu, piedstavuji nadale zdroj
rizik a zranitelnych mist v mnoha ¢lenskych statech, spolu s obavami o investi¢ni perspektivy
a hospodaiské oziveni. Bez posileni motorti dlouhodobého rlstu, jako vySe investic,
produktivity a zaméstnanosti se zlepSujici cyklické podminky mohou ukéazat jako
nedostatecné k dosazeni obezifetné urovné stavajici nerovnovahy stavll. Soucasné pfispiva
vzestup cyklickych podminek k vytvafeni lokalnich tlakti na ceny, naklady a trhy s bydlenim,
coz v nékterych zemich zasluhuje peclivé monitorovani.
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3. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: KOMENTARE K JEDNOTLIVYM ZEMIM

Belgie: V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Belgii
zjiSténa Zadnd makroekonomickda nerovnovdaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
presahuje nekolik ukazateld orientani prahovou hodnotu, pfedevs§im soukromé zadluzeni a
vetejné zadluZeni.

vang S Edrglt.elnost.lv prispiva Velorrvg Graf Al
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poslednich letech pomeérné
stagnovaly, coz znamena, Ze jejich
rychly rist v obdobi pied rokem 2008 nebyl korigovan. Vysoky vefejny dluh ma sice podle
prognéz klesat, ale predstavuje i nadale zasadni problém pro dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych financi; spotfeba vladnich instituci vlivem fiskélni konsolidace stagnuje. Vytvareni
pracovnich mist zstava intenzivni a dlouhodobd nezaméstnanost i dlouhodobé vysoka mira
nezamé&stnanosti mladych lidi klesaji.

. ZadluZenost jednotlivych hospodaiskych odvétvi
200 Belgie

% HDP

0# 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Zdroj: Eurostat

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené se zadluzenosti verejného sektoru,
ackoliv souvisejici rizika ziistavaji omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Bulharsko: V tnoru 2017 dospéla Komise k zavéru, Zze Bulharsko je vystaveno nadmeérné
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména zranitelna mista ve finan¢nim sektoru v
kombinaci s vysokou zadluzenosti podnikl v situaci, kdy trh prace neni plné adaptovan. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu ptesahuje nckolik ukazatelli orienta¢ni prahovou
hodnotu, predevsSim Cistd investi¢ni pozice vici zahrani¢i a rist redlnych cen rezidenc¢nich
nemovitosti.
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Zaporna Cista investi¢ni pozice vuc¢i zahrani¢i stale ptfesahuje prahovou hodnotu, ale v
kontextu vyrazného piebytku béZzného uctu se stdle zlepSovala. Vzhledem k procesu
Ver'VnéVéni rozdili oproti ostatnim  Graf A2: Soukromy dluh a tvéry v selhdni

zemim souvisi Cistd investi¢ni pozice 140 Bulharsko 25
vici zahrani¢i z velké ¢asti se zavazky
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reziden¢nich nemovitosti se v roce 0
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peclivé monitorovani. Zemé podnika Domacnosti

\ , . .y . = Nefinanéni podniky
VC%S?.G kI‘Ok}.’, které maji porvn(,)m = == Hrubé pochybné uvéry a Gvéry v selhani celkem (prava strana)
vyfeSit zranitelnost ve finan¢nim Zdroj: Eurostat a ECB

sektoru. Nicméné navzdory ptfiznivym
makroekonomickym podminkdm je fungovani tohoto odvétvi stdle naruSovano
pfetrvavajicimi obavami, pokud jde o nedostatky v fizeni, kvalité aktiv a dohledu. Pokracuje
oziveni trhu prace a pfedpoklada se, Ze nezaméstnanost v progndézovaném obdobi poklesne.
Pretrvavajici strukturalni problémy, k nimz patii vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanosti a
rozdily mezi pozadovanymi a nabizenymi dovednostmi a kvalifikaci, pfesto vedou k
nedostate¢nému vyuziti lidského kapitdlu a maji dopad na zaméstnanost. Mzdy a néaklady
prace se maji vyhledové zvySovat, zejména z divodu nedostatecné nabidky pracovnikil v
nékterych odvétvich a planovaného dalsiho zvySeni minimalni mzdy v letech 2018-2020.
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Celkove ukazuji ekonomické zavery na pretrvavajici zranitelnd mista v ekonomice, a to i ve
financnim sektoru. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjistéeni nadmeérné nerovnovahy
za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit,
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zahrani¢i nadale posilovala, ¢aste¢né vlivem obrany minimalniho sménného kurzu k euru;
tato opatfeni vSak skoncila v dubnu 2017. Podil na svétovém vyvozu vykazoval zvySeni.
Nominalni jednotkové néklady prace vzrostly, a to do zna¢né miry kvali vysokému rtstu
mezd, ktery mé& v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace dale zrychlovat. Rist realnych
cen rezidencnich nemovitosti se dale zrychlil a nyni piesahuje prahovou hodnotu, coz si
zasluhuje pozornost. Spirdlovitd zpétnd vazba mezi cenami reziden¢nich nemovitosti a
objemem hypoték se zesilila. Uroveii zadluZeni soukromého sektoru v roce 2016 lehce
vzrostla, ale zlstavd pod prahovou hodnotou. Bankovni sektor, ktery je do znacné miry v
zahrani¢nim vlastnictvi, zistdva navzdory rychlejSimu ristu objemu pasiv finan¢niho sektoru
v roce 2016 stabilni. Nezaméstnanost dale klesala a je velmi nizka.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s moznymi vnitinimi riziky, ta jsou
vSak stale omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Dansko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Dansku
zjiSténa Zadnd makroekonomickda nerovnovdaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
pfesahuje nékolik ukazatelli nadale orienta¢ni prahovou hodnotu, pifedevsim saldo bézného
uctu a zadluZeni soukromého sektoru.

Saldo bézného Uctu nadale vykazuje
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pobidek ke splaceni dluhd, jakoz i Zdroj: Eurostata ECB

vyspélého dichodového a socidlniho systému. Vzhledem k trvale nizkym ndkladim na
financovani a zlepSujicim se podminkdm na trhu prace vSak dochdzi k dalSimu oZivovani cen
reziden¢nich nemovitosti, ptedevSim v hlavnich méstskych oblastech, coz si zasluhuje
pozornost. Bankovni sektor je vSak i naddle stabilni. Podminky na trhu prace se postupné
zlepSuji a nezaméstnanost je nizka a klesa.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s bézinym uctem, zadluZenim
soukromého sektoru a odvetvim bydleni, rizika se vSak jevi omezena. Komise proto v této fazi

nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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Némecko: V unoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Némecko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze, jez se tyka zejména velkého piebytku bézného uctu v
disledku nadmérnych tuspor a nizkych investic. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
presahuje nékolik ukazatelii orientaéni prahovou hodnotu, piedevsim saldo bézného uctu a
vetejné zadluzeni.

Piebytek bézného uctu byl v roce 2016 v Graf A5: Cisté avéry &i piijcky podle odvétvi
zasade stabilni. Vzhledem k soustavnému

12 Némecko
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Investovani podnikl je navzdory zlepSujici
se likvidité omezené. Rist redlnych cen
rezidencnich nemovitosti se zrychluje.
Navzdory nizkym urokovym sazbam a rostoucim cendm rezidencnich nemovitosti byl vSak
rast aveérd utlumeny. ZvySovani mezd je mirné, ovS§em nizka je také spotieba domécnosti na
osobu, takze mira Uspor domdacnosti se drzi na zvySené Urovni. Vefejny dluh se nadale
snizoval smérem k prahové hodnoté a v progndézovaném obdobi se piedpokladaji rozpoctove
prebytky. Vetejné investice jsou stale ve skluzu. Celkova nezaméstnanost i nezaméstnanost
mladych lidi a dlouhodobd nezaméstnanost se dale snizovaly a zistdvaji na velmi nizké
urovni.

Zdroj: Utvary Komise. NISD znamena
neziskove mstituce slouzici domacnostem

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s velmi vysokym a jen postupné
klesajicim prebytkem zahranicniho obchodu a silnou zavislosti na zahranicni poptavce, coz
podtrhuje nutnost trvalého usili o vétsi rovnovahu. Komise ma proto i s ohledem na unorové
zjisteni nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnoviha trva, nebo
ustupuje.

Graf A6: Rozklad jednotkovych ndakladi prdce
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Zaporna cCista investi¢ni pozice vii€i zahranié¢i je nad prahovou hodnotou, ale ptfiblizuje se k
ni; vice nez polovinu vnéjSich zavazkl pfitom tvoii pfimé zahranicni investice. Bézny ucet
byl od roku 2014 lehce v ptebytku a predpoklada se, ze v prognézovaném obdobi se jej podari
udrzet. Podil na svétovém vyvozu byl navzdory uréitému zvyseni v kumulovaném vyjadieni,
k némuz doslo v roce 2016, stabilni. Silny rast nomindlnich jednotkovych nakladl prace a
posileni redlné¢ho efektivniho sménného kurzu odrézeji zejména rist mezd v souvislosti s
napjatou situaci na trhu prace. Jelikoz investi¢ni toky a vyvozni trhy v tomto a pfistim roce
opét vzrostou, o¢ekava se zvySeni produktivity a zpomaleni ristu nominélnich jednotkovych
nakladl prace. Rist cen reziden¢nich nemovitosti, ktery v pfedchozich letech piekracoval
prahovou hodnotu, v roce 2016 zmirnil. Zadluzeni soukromého sektoru je stabilni a vefejny
dluh zustal nejnizsi v EU. Ukazatele dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych
lidi se vzhledem k ristu miry ekonomické aktivity na historickou vysi dale zlepsily.

Celkove  ekonomické zavery poukazuji na  problemy spojené s  ndkladovou
konkurenceschopnosti v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace, rizika jsou vsak
omezend. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Irsko: V tnoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména zranitelnd mista zpisobena vysokym objemem zadluzeni
soukromého a vefejného sektoru a cistych vnéjSich zavazkil, prestoze doSlo ke zlepSeni
tokovych proménnych. V aktualizovaném srovndvacim piehledu ptesahuji nékteré ukazatele
stale orientacni prahovou hodnotu,

piedevsim Cistd investiéni pozice vii€i  Graf A7: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
zahrani¢i, redlny efektivni sménny
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pozadi silného hospodaiského oziveni Zdroj: Eurostat, Gtvary Komise a ECB

se pomér soukromého a vetejného

zadluzeni k HDP sniZuje, zGstava vSak vysoky. Domdacnosti pokracovaly v aktivnim snizovani
paky, ale pokud jde o domaci nefinan¢ni podniky, jejich situaci je vzhledem k podilu
vetejnych financi se v prognézovaném obdobi blizi vyrovnanosti. Podil uvéri v selhani se
béhem poslednich let snizoval, zistava vsak vysoky, coz ma dusledky pro celou ekonomiku.
Banky jsou fadn¢ kapitalizovany a jejich ziskovost, i kdyzZ stale nizka, se postupné zlepsuje.
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Realné ceny reziden¢nich nemovitosti hlavné kvili nedostate¢né nabidce rychle rostou — sice
ziejmée ze stale z podhodnocené urovné, ale piesto si zasluhuji pozornost. Irsko se blizi plné
zaméstnanosti, nezaméstnanost klesd a pocet pracovnich mist na plny tvazek roste
nejrychlej$im tempem od roku 1999. Dlouhodobéa nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych
lidi také vyrazné poklesla.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s posouzenim vnéjsi udrzitelnosti,
zranitelnymi misty ve financnim sektoru a zadluzenim soukromého a verejného sektoru.
Komise md proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji
posoudit, zda nerovnovéha trva, nebo ustupuje.

Spanélsko: V tnoru 2017 dospéla Komise k zavéru, Ze Spanélsko je vystaveno
makroekonomickeé nerovnovaze souvisejici zejména s vysokym zadluzenim soukromého i
vefejného sektoru a vysokym vnéjSim zadluZzenim v situaci, kdy panuje vysoka
nezaméstnanost. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahuje nckolik ukazatelii
orienta¢ni prahovou hodnotu, pfedevsim Cista investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i, jakoz i mira
zadluZeni soukromého a vetfejného sektoru a mira nezaméstnanosti.

Pokracovalo  obnovovani  vnéjsi
rovnovahy. Cistd investi¢ni pozice
vuci zahrani¢i se zlepSila, zlstava Spanélsko
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Graf A8: Cistd investi¢ni pozice viici zahraniéi a saldo bézného tctu

urovné. Ocekava se, Ze navzdory
vysoké konecné poptavce zistane
bézny UCet v mimém prebytku,

o
¢asteéné diky strukturalnimu zlepseni 2
vyvozni vykonnosti. Rast X
nomindlnich jednotkovych nakladi -100 8
prace byl utlumeny, ale kvili S 10

nizkému ristu produktivity je vétsi 07 08 09 10 11 1z 13 14 15 16

konkurenceschopnost zalozena na
nakladovych  vyhodach. Potieba
snizovani paky trva, ale zadluZeni
soukromého sektoru v prib&hu roku Zdroj: (tvary Komise

2016 dale klesalo, obzvlasté dluh

podnikd. Tempo sniZovani zadluzeni se zpomalilo, jelikoZ opét zaCaly proudit nové uvéry,
které podpotily silny opétovny rist investic. Mira vefejného zadluzeni je vysoka a jen pomalu
se vlivem silného ristu snizuje. Nezamé&stnanost rychle klesd, ale zlstava velmi vysoka,
piedevs§im nezaméstnanost mladych lidi a dlouhodoba nezaméstnanost. Vytvaieni pracovnich
mist je charakterizovano vysokym podilem smluv na dobu urcitou.

mmmmm Cista investiéni pozice vidi zahraniéi
Cisty zahraniéni dluh (zapomé znaménko)
== == Saldo bézného U¢tu (prava strana)

Celkové ekonomicke zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, zadluzenim
soukromého a verejného sektoru a korekci trhu prace v situaci slabého riistu produktivity.
Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy a jeji preshranicni vyznam za
to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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Francie: V unoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Francie je vystavena nadmérné
makroekonomické nerovnovdze zahrnujici zejména vysoké vetejné zadluzeni a slabou
konkurenceschopnost v podminkdch nizkého rustu produktivity. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu ptesahuje nékolik ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, pfedevsim
zadluzeni verfejného sektoru, zadluzeni soukromého sektoru a mira nezaméstnanosti.

Bézny ucet nadale vykazuje mirny schodek a oc¢ekava se, ze tento schodek ziistane stabilni.
Podil na svétovém vyvozu se za posledni dobu stabilizoval. Ukazatele nakladové
konkurenceschopnosti se zlepsily spolu s tim, jak kvili mirné dynamice mezd a opatfenim na
snizeni nakladl prace vyznamné zpomalil rist nominalnich jednotkovych nakladd prace. Rist
produktivity prace vSak zistavd nizky, coz brani rychlému oziveni ndkladové
konkurenceschopnosti. Vzhledem k tomu, ze roste zadluzeni podnikil a ceny rezidenc¢nich
nemovitosti zlstavaji v porovnani s Cistym pifijmem pomérné vysoké, ptesahuje zadluzeni
soukromého sektoru prahovou hodnotu.

Vetejny dluh se ustdlil na vysoké urovni, Graf A9: Dluh a potencidlni riist HDP

zUstdva zéasadni pficinou zranitelnosti a 100 Francie 2
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g >
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‘.. . .1y Verejny dluh (postupu pfi nadmérném schodku)
podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka ——Potencialni st (prava strana)

rizika trvaji, a sledovat pokrok pri

snizovani nadmeérné nerovnovahy. Zdroj: Eurostat a ECB

Chorvatsko: V ftnoru 2017 dospéla Graf A10: Cistd investi¢ni pozice vici zahranici, soukromy a veejny dluh
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meénova rizika trvaji. Bézny ucet vykazuje zna¢ny piebytek a od roku 2013 je na kladnych
hodnotéach. Jeho pfic¢inou byla nejprve oslabujici domaci poptavka, nyni se ¢im dal vice
zakladd na silném ristu vyvozu, podpofeném lepsi nékladovou konkurenceschopnosti.
ZvySovani podilu na svétovém vyvozu se v roce 2016 zrychlilo. Zadluzeni soukromého
sektoru dale klesalo vzhledem ke slabym avérovym toktim, je vSak stale vysoké. Pokracujici
silny ekonomicky rist by mél podpofit proces snizovani paky a vyhledové snizit tlak na rast
uvért. Podil Gvért v selhani nefinanénim podnikim sice klesa, ale je stale vysoky. Mira
vetejného zadluZeni se v roce 2016 déle snizovala a ocekava se jeji dalsi pokles, také diky
omezenému schodku. Mira nezaméstnanosti klesa, ale do znacné miry je to zplsobeno
rychlym ubytkem pracovni sily. Rizika pro hospodaisky vyhled souviseji s vyvojem
pokracujici restrukturalizace rozsahlého konglomeratu Agrokor.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokym zadluzenim a ménovou
expozici ve vSech odvétvich a také s vysledky na trhu prace. Komise ma proto i s ohledem na
unorove zjistéeni nadmérné nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda
makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri sniZovani nadmérné nerovnovahy.

Itdlie: V unoru 2017 dospéla Komise k zavéru, Ze Italie je vystavena nadmérné
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména rizika souvisejici s vysokym vetejnym
zadluZzenim a dlouhodobé¢ nizkou dynamikou produktivity v situaci, kdy existuje velky objem
uveért v selhdni a vysok4 nezaméstnanost. V aktualizovaném srovndvacim piehledu pfesahuje
nckolik ukazatell orienta¢ni prahovou hodnotu, pfedevsim zadluzeni vefejného sektoru a mira
nezamestnanosti.
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poslednich letech oddaluji snizeni velmi Zdroj: Utvary Komise

vysoké miry vefejného zadluzeni.

Vyhlidky na potencidlni riist jsou utlumené, predevsim z divodu negativniho demografického
vyvoje a nizkého rastu produktivity, a rovnéz kvili dédictvi dlouhotrvajici nespravné alokace
kapitalu spojené s vysokym objemem uvéra v selhani a kvtili nizké urovni investic. Navzdory
neddvnym vefejnym intervencim v z4djmu vyieSeni probléml nejslabSich bank je kvili
pretrvavajici nizké ziskovosti a velkému objemu uvért v selhani bankovni systém zranitelny
vicéi otfesim a je omezena schopnost bank ziskivat dal§i kapitdl a podporovat oziveni
ekonomiky. Podminky na trhu prace se postupné zlepsuji, ale mira nezaméstnanosti zistava
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vysoka, vyrazné nad trovni pied vypuknutim krize, zejména nezaméstnanost mladych lidi a
dlouhodobd nezaméstnanost. Celkovd mira ucasti na trhu prace roste, avSak ziistdva pod
primérem eurozony.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokou zadluzenosti verejného
sektoru a vysokou nezaméstnanosti v podminkdach slabého ristu produktivity a stale
zranitelného bankovniho systému. Komise ma proto i s ohledem na Unorové zjisténi nadmérné
nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a
sledovat pokrok pri snizovani nadmeérné nerovnovahy.

Kypr: V tnoru 2017 dospéla Komise k zévéru, ze Kypr je vystaven nadmérné
makroekonomickeé nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky objem zadluzeni soukromého a
vefejného sektoru a vnéjsiho zadluzeni a vysoky podil avért v selhani v bankovnim systému.
V aktualizovaném srovndvacim piehledu piesahuji nékteré ukazatele nadale orientacni
prahovou hodnotu, piedevsim ¢ista investi¢ni pozice vuci zahranici, realny efektivni sménny
kurz, soukromé zadluZeni, vefejné zadluZeni, jakoZ i mira nezaméstnanosti a zména v mife
ekonomicke aktivity.

S?hOde}( bé%pého ,ﬁétu ,SeV,V ’r(.)ce 2QV16, Graf A12: Dluhy a iivéry v selhdni
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uspory doméacnosti jsou zaporné. Defla¢ni prostiedi, které panovalo do konce roku 2016,
omezilo prostor pro pasivni snizovani paky; tento trend by se mél obratit, jelikoz se
predpoklada rast inflace. Redlné ceny rezidencnich nemovitosti jsou stabilni a jejich ceny jiz
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zdravého toku uvért do ekonomiky, ktery je nutny pro podporu potencidlniho ristu ve
sttednédobém horizontu. Piedpoklada se, ze velmi vysoky pomér vetejného dluhu k HDP
doséhl v roce 2016 vrcholu. Nezaméstnanost klesa, ale zlistava vysokd, pfedevsim pokud jde
o dlouhodobou nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi.

Celkove ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzitelnosti, zadluzenim
verejného a soukromého sektoru, zranitelnymi misty ve financnim sektoru a korekci trhu
prace. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisteni nadmerné nerovnovahy za to, ze je
vhodné podrobnéji posoudit, zda makroekonomickd rizika trvaji, a sledovat pokrok pri
snizovani nadmeérné nerovnovahy.
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LotySsko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v LotySsku
zjisténa Zddnd makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim pichledu
presahuje nékolik ukazateld orientacni prahovou hodnotu, pfedevs§im ¢ista investi¢ni pozice
vic¢i zahrani¢i, jednotkové naklady prace, redlné¢ ceny rezidencnich nemovitosti a mira
nezaméstnanosti.

V roce 2016 se beézny ucet dostal do Grgf A13: Rozklad jednotkovych nékladii prdce
piebytku, podle prognoézy se ale ma

vyhledové opét vratit ke schodku. Vysoce zz Lotyssko

zaporna Cista investiCni pozice vuci - ¢
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mezd, a tento vyvoj ma v budoucnu e Ore e e o ance
pokraovat v souvislosti s ubytkem ¢ __Nominalini jednotkové naklady prace

----- Jednotkové naklady prace v eurozoné

pracovni sily a napjatou situaci na trhu Zdroj: Gtvary Komise

prace, prestoze produktivita prace se ma
mirné zvysit. Rust realnych cen rezidencnich nemovitosti v roce 2016 silng zesilil, coz si
zasluhuje pozornost. Pokracuje snizovani paky soukromého dluhu a rast uvéri zistava
utlumeny. Zadluzeni vefejného sektoru je nadale nizké a stabilni. Nezaméstnanost mé stale
Klesajici tendenci.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s tlaky na domdci poptavku a
nakladovou konkurenceschopnosti, rizika se vsak jevi omezenda. Komise v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Litva: V piedchozich kolech postupu pii
makroekonomické nerovnovaze nebyla v GrafAl4: Rozklad jednotkovych ndkladi prdce
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poklesla. Redlny efektivni sménny kurz v poslednich letech posiloval a rist jednotkovych
nakladl prace byl silny, ale predpokladd se, Zze v nadchazejicich letech vzhledem k
o¢ekavanému ristu produktivity pondkud zpomali. Uroven zadluZeni vefejného a soukromého
sektoru je nadale pomérné nizk4 a stabilni. Redlné ceny rezidencnich nemovitosti rostou,
avsak z nizké urovné. Nezaméstnanost klesa a nyni je pod prahovou hodnotou.

Celkové  ekonomické  zavery poukazuji na problémy spojené s nékladovou
konkurenceschopnosti, rizika vsak zistavaji omezend. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Lucembursko: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v
Lucembursku zjisténa Zadna makroekonomickad nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim
piehledu piesahuje nékolik ukazatelli orientacni prahovou hodnotu, pfedevsim zadluzeni
soukromého sektoru, jakoz 1 nariist nezaméstnanosti mladych lidi.

Vnéjsi pozice nadale vykazuje obecné

stabilni pfebytky b&ného Gétu a kladnou Graf A15: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
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financovani, zatimco nabidka ziistavd pomérné omezena. Vzhledem k neustadlému zvySovani
cen reziden¢nich nemovitosti se dostupnost bydleni nadale zhorSuje. Zatimco zadluzenost
podnikli vétSinou souvisi s preshrani¢nimi uvéry v rdmci spoleCnosti, Groven zadluzeni
domacnosti, kterou tvofi vétSinou hypotecni dluh, neustéle roste, coz je odrazem zvySujicich
se cen rezidencnich nemovitosti. Stabilita bankovniho sektoru vSak zmirfiuje rizika pro
finan¢ni stabilitu zem¢. ZadluZeni vefejného sektoru ziistdva velmi nizké. V podminkach
silného rastu roste napéti na trhu prace a klesa nezaméstnanost.

Celkove ukazuji ekonomické zavery zejména na urcita omezend rizika spojena s neustalym
rustem cen bydleni a zadluzeni domacnosti. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s
postupem pii makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Mad’arsko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v
Mad’arsku zjisténa Zddnda makroekonomickd nerovnovdaha. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu presahuje nékolik ukazatelti orienta¢ni prahovou hodnotu, predevsim Cistd investicni
pozice vici zahranici, vefejné zadluzeni, redlné ceny reziden¢nich nemovitosti a meziro¢ni
zména vyse celkovych zavazkl finan¢niho sektoru.

Bézny ulet zlstava v prebytku, Graf A16: HDP, jednotkové niklady price a ceny rezidenénich nemovitosti
coz signalizuje trvalé zlepSovani o Mad'arsko 15
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vici zahrani¢i. Doslo ke zvySeni
podilu na svétovém vyvozu, k
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néakladi prace. Dluh soukromého 8
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s w0 o Zdroj: utvary Komise
poskytovani UvérG podnikiim.
Objevuji se ndznaky vznikajicich kapacitnich omezeni a cenovych tlakii v hospodarstvi, které
vyzaduji pozornost. Zejména realné ceny reziden¢nich nemovitosti nadale rychle rostly, i
kdyz z podhodnocené trovné. Nicméné na stile vysoky podil nesplacenych hypotecnich
uvéri by mohlo mit kladny vliv oziveni trhu s bydlenim, jez pfispéje k jejich lepsi
obchodovatelnosti. Vetejny dluh se snizuje jen pomalu. Ziskovost bankovniho sektoru a jeho
schopnost absorbovat otfesy se zlepSila. ZvySeni objemu zavazkil finan¢niho sektoru souvisi s
rozsahlou jednorazovou transakci prostfednictvim jednotky pro specialni Gc¢el, ktera nema vliv
na domaci poskytovani avért. Nezaméstnanost se v roce 2016 dale snizovala a napéti na trhu
prace nadéle rostlo.
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mira meziro¢ni zmény (%)
(9%)Augwz ug011zow eJjw
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s trhem s bydlenim a trhem prdce,
rizika se vSak jevi omezend. Komise v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Graf A17: Poptavka, produkce a obchodni bilance
Malta: V piedchozim kole postupu pfi
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nerovnovaha. \% aktualizovaném
srovnavacim piehledu piesahuje saldo
bézného uctu orientacni prahovou hodnotu.
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Zdroj: utvary Komise
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konkurenceschopnosti byl pfiznivy. Rist jednotkovych nakladd prace byl vlivem mirného
vyvoje mezd a relativné vyrazného zvySovani produktivity prace omezeny. Vyvoj realného
efektivniho sménného kurzu byl stabilni. Mira zadluzeni soukromého sektoru byla v roce
2016 stabilni, pfi¢emz silny rust pfispiva k dalSimu pasivnimu snizovani paky. Péka
V podnikovém sektoru vSak ziistdvd znacnd. Mira ristu uveérd domacnostem byla zhruba
stabilni. Pomér vefejného dluhu k HDP mél stabilni sestupnou tendenci anyni je
pod prahovou hodnotou. Dynamické hospodaiské prostiedi a uréité zpozdéni ve smérovani
domacich Gspor do investic pfispély k oziveni trhu sbydlenim. Ceny reziden¢nich
nemovitosti stale rostou, coz zasluhuje pozornost. Kvalita aktiv doméaciho bankovniho sektoru
se zlepSuje a dostupné kapitdlové rezervy se jevi dostatecné na to, aby absorbovaly okamzité
ztraty, které by mohly pochazet z trhu s bydlenim. Silny rlist zaméstnanosti byl nadale
doprovazen snizovanim nezameéstnanosti.

Celkove ukazuji ekonomickeé zavery na silnou dynamiku salda bezného uctu a trhu s bydlenim
v podminkach silného rustu, rizika se vsak jevi omezend. Komise proto v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Nizozemsko: V tnoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Nizozemsko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména vysoké zadluZzeni domacnosti a
dlouhodob¢ vysoky piebytek bézného uctu. V aktualizovaném srovndvacim piehledu
presahuje nékolik ukazateld orienta¢ni prahovou hodnotu, konkrétné bézny ucet, zadluzeni
soukromého sektoru a veiejné zadluzeni.

Prebytek béZného U&tu nadale vyrazng& Graf A18: Cisté uvéry ¢i pajcky podle odvétvi
piesahuje orientaéni prahovou hodnotu. @ bézny ucet
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dopad, ktery mély na bézny ucet nedavné 0

zmény fiskalniho salda. Cista investiéni I B
pozice vici zahrani¢i je kladna a dale roste. u
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. . ;o T N —o— Cisty Uvérovy prebytek celkem
domacnosti v porovnani S JCJICh ClStyl’l’l = == Saldo b&2ného Gty (Eurostat)

pfijmem. K  zadluZzenosti domacnosti Zdroj: Eurostat

i nadale pfispiva priznivé danové zachazeni

u vlastnického bydleni (financovaného uvérem), jakoz i1 nizké urokové sazby hypoték.
Snizovani paky domacnosti trva jiz nckolik let, i kdyZ vétSinou probihd pasivné, pficemz
nominalni aroven dluhu se zvysila kvali nedavné aktivité na trhu s bydlenim a rostoucim
cendm nemovitosti. Mira vefejného zadluzeni se snizuje smérem k prahové hodnoté a jeji
Klesajici tendence povede k poklesu pod 60% prahovou hodnotu.
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s pretrvavajici nerovnovahou
mezi cistymi usporami a investicemi a s vysokou urovni soukromého zadluzeni. Komise mad
proto i s ohledem na breznové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit,
zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.

Rakousko: V predchozim kole postupu  GrafA19: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti
pfi  makroekonomické nerovnovaze
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se v nedavné dob¢ také stabilizoval, k B Pjcky na nakup rezidenénich nemovitosti

cemuz piispéla nakladova =~~~ Realné ceny reziden&nich nemovitosti (prav strana)

konkgrenceschopnost, jelikoz re?’llny Zdroj: Eurostat a ECB

efektivni sménny kurz zastal prakticky

beze zmény a rGst nominalnich jednotkovych nédkladi prace zpomalil kvili nizkému rastu
mezd. Realné ceny rezidenc¢nich nemovitosti, které se zvysuji od roku 2009, v roce 2016
vyrazné vzrostly, ale od té doby se tento trend zmirnil. Ackoli se zvySeni cen nezda byt
motivovano Uvéry, tato zalezitost vyZzaduje peclivé monitorovani. ZadluZeni soukromého
sektoru zlistavd pod prahovou hodnotou, ale velmi tésné, a v poméru k HDP se prakticky
nezménilo. Podle progndzy nyni vefejny dluh zacal klesat, ato rovnéz diky odprodeji
znehodnocenych aktiv ze znarodnénych finan¢nich instituci. Situace v bankovnim sektoru se
v roce 2016 vyrazné zlepsila, jelikoz banky déle sniZzovaly objem Uvért v selhani a jejich
kapitalovy pomér se pomalu zacina vyrovnavat jinym bankdm v EU. Mira nezaméstnanosti
pravdépodobné dosahla v roce 2016 vrcholu aocekava se, Ze bude diky silnému ristu
zamé&stnanosti pomalu klesat. Dlouhodoba nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi se
mirné zvysily, ale zlistdvaji na pomérné nizké urovni.

Celkové ekonomické zavéry poukazuji na  Graf A20: Cistd investieni pozice viici zahranici a saldo bézného tictu
problémy spojené s bydlenim a Polsko

bankovnim sektorem, rizika se vsak jevi 20 2
omezend. Komise proto v této fazi
nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet
dalst hloubkovou analyzu.
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srovnavacim prehledu presahuje Cista investicni pozice vuci zahranici orientacni prahovou
hodnotu.

Schodek b&zného witu se nadale snizoval smérem k vyrovnanosti. Cista investi¢ni pozice viiéi
zahrani¢i je nadale vysoce zdpornd a v roce 2016 se zlepSila jen minimalné. Vné&jsi
zranitelnost je omezend, jelikoz zna¢nou cast zahrani¢nich zévazkl tvoii pfimé zahrani¢ni
investice, zatimco postupné snizovani €istého zahrani¢niho dluhu pokracovalo. ZvySovani
podilu na svétovém vyvozu se v roce 2016 zrychlilo a ukazatele nakladové
konkurenceschopnosti posilily. Dluh soukromého 1 vetejného sektoru se v roce 2016 zvysily,
ackoli stale zlistdvaji na relativné nizké rovni. Polsky bankovni sektor je pomérné dobie
kapitalizovany, likvidni a ziskovy, ovSem jeho zranitelnost zvySuje zna¢ny objem pujéek
denominovanych v cizi mén¢. Vykonnost trhu prace byla nadale dobré a diky dalSimu poklesu
miry nezaméstnanosti a souvisejicimu zlepSeni ukazateli chudoby se zlepsila.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy s investicni pozici vici zahranici, celkova
rizika vsak ziistavaji omezena. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze provadet hloubkovou analyzu.

Portugalsko: V unoru 2017 dospéla Komise k zavéru, Zze Portugalsko je vystaveno nadmeérné
makroekonomicke nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky objem vné&jsich zavazka, zadluzeni
soukromého a vetejného sektoru, zranitelna mista v bankovnim sektoru a proces korekce na
trhu prace v souvislosti s nizkym rdstem produktivity. V aktualizovaném srovnavacim
piehledu pfesahuje nékolik ukazateli orientani prahovou hodnotu, pfedevsim ¢ista investi¢ni
pozice vuc¢i zahrani¢i, vetejny dluh, soukromé zadluZzeni, nezaméstnanost a redlné ceny
reziden¢nich nemovitosti.

Bézny ucet si v poslednich letech Graf A21: Cistd investicni pozice virci zahranici, soukromy a veiejny dluh

udrzoval drobny piebytek a ptispél Portugalsko
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probiha pomérné rychlym tempem a

mira vefejného zadluzeni zlstala v poslednich péti letech dosti stabilni, ale podle progndzy se
ma v budoucnu postupné snizovat. Vysoky, a¢ klesajici objem uvéri v selhani, nizka
ziskovost a nizky kapitalovy pomér poukazuji na zranitelnd mista v bankovnim sektoru.
Na trhu prace dochazi k podstatnému zlepSovani, avsak stale pietrvavaji problémy souvisejici
s dovednostmi a segmentaci. Rustovy potencial zem¢ kromé toho omezuje nizka dynamika
produktivity.
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Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s nerovnovahou stavii a tempem
Jjeji korekce, zejména pokud jde o zahranicni dluh, verejny a soukromy dluh, zranitelna mista
v bankovnim sektoru a slaby rist produktivity spolu s urcitou nepruznosti na trhu prace.
Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nadmérné nerovnovahy za to, zZe je vhodné
podrobnéji posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok pri snizovani
nadmeérné nerovnovahy.

Rumunsko: V piedchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v
Rumunsku zjisténa zadnd makroekonomickda nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim
piehledu pfesahuje nékolik ukazateli orientacni prahovou hodnotu, predevs§im Cistd investi¢ni
pozice vici zahrani¢i a realné ceny reziden¢nich nemovitosti.

Schodek bézného uctu se v roce
2016 na pozadi silné osobni
spotieby zvysil, ale silny rtist HDP

umoznil zlepSeni zaporné Cisté _12 N ’
investiéni pozice vici zahranici, 2 N N 5
zejména sniZzenim Cisteho 2
zahrani¢niho dluhu. Cista 0 , / 10
investi¢ni pozice vici zahranici, =
e
60

Graf A22: Cistd investiéni pozice viici zahraniéi a saldo béZného uctu
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kdyZ navzdory zhorSeni nakladové

konkurenceschopnosti doslo v roce Zdroj: Utvary Komise

2016 ke znacnému zvySeni. Ve

sttednédobém horizontu ma naddle dochazet ke znacnému zvySovani mezd, coz by mohlo
vyvijet dalsi tlak na ndkladovou konkurenceschopnost. DIuh soukromého sektoru je mirny a
klesa. Korekce realnych cen reziden¢nich nemovitosti se v roce 2015 obrétila a ceny se v roce
2016 dale zvysSovaly. Bankovni sektor zlstava fadné kapitalizovan a likvidni. Podil avéra
Vv selhani mé ziejmée jednoznacény sestupny trend a navzdory jeho stale pomérné vysoké urovni
se nezda, Ze by predstavoval riziko pro finan¢ni stabilitu. Vetfejny dluh se v roce 2016 mirn¢
snizil a zistdva pomérné nizky. Rozpoctovy schodek ma ziistat ve sttednédobém horizontu
vysoky a bude mit negativni dopad na dynamiku vetejného dluhu. Mira nezaméstnanosti se v
roce 2016 v souvislosti s napjatou situaci na trhu prace snizila, ovSem mira ekonomické
aktivity navzdory silnému ekonomickému rtistu pon¢kud klesla.

== e= Saldo bézného Gctu (prava strana)

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi pozici a udrZitelnosti
fiskalni politiky, makroekonomicka rizika se vsak jevi omezenda. Komise v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Slovinsko: V tnoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Slovinsko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména fiskalni rizika a zranitelnd mista
souvisejici s bankovnim sektorem a zadluzenim podnikd. V aktualizovaném srovnavacim
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prehledu presahuje nékolik ukazatelti orientaéni prahovou hodnotu, pfedevsim ¢ista investi¢ni

pozice vici zahrani¢i a vetfejné zadluZeni.

Vysoky prebytek bézného uctu se v roce 2016 jesté zvysil, protoze investice ztstaly na nizké
arovni. V diasledku toho se zaporna Cista investi¢ni pozice viéi zahrani¢i vyrazné zlepsila
anyni se blizi k prahové hodnoté. Podil na svétovém vyvozu se v roce 2016 zvysil, k cemuz
ptispél minimalni rist jednotkovych néakladt prace avelmi mirné zhodnoceni realného

efektivniho sménného kurzu. Zadluzeni
soukromého sektoru se dale snizilo,
zejména v podnikoveém sektoru a tlaky
na snizovani paky brzy pominou.
Investice ~ vSak  zlstavaji  nizké.
Bankovni sektor se stabilizoval a
ziskovost bank se obnovuje, pfi¢emz
pomér uvéri v selhani pokracuje ve své
klesajici tendenci a ocekava se jeho
dal$i snizovani. Vetejny dluh zlstava
vysoky, ale vroce 2016 se snizil.
Piedpokladané néklady spojené
se starnutim populace
predstavuji nadale rizika pro
sttednédobou a dlouhodobou fiskalni
udrzitelnost. V disledku pokracujiciho
rustu HDP a vyvozu doslo k dal§imu
zlepSeni natrhu prace. Produktivita
prace vsak zustava na nizké Grovni.

Celkove ekonomické zavery poukazuji

Graf A23: Soukromy dluh a uwvéry v selhani
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Zdroj: Eurostat a ECB

na problémy spojené s dlouhodobou fiskalni

udrzitelnosti a vykonnosti bankovniho sektoru. Komise ma proto i s ohledem na zjisteni
nerovnovahy v unoru 2017 za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva,

nebo ustupuje.

Slovensko: V ptedchozim kole postupu
pii  makroekonomické  nerovnovaze
nebyla na Slovensku zjistéena Zzddna
makroekonomicka  nerovnovaha. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu
ptesahuje nékolik ukazatelli orientacni
prahovou hodnotu, predev§im Cista
investi¢ni pozice vuc¢i zahrani¢i, realné
ceny reziden¢nich nemovitosti a
nezameéstnanost.

Saldo bézného uctu se vroce 2016 po
ne¢kolika letech zlepSovani dostalo do
lehkého schodku. Cista investi¢ni pozice
vuc¢i zahrani¢i zlstava vyrazné zaporna
a presahuje orienta¢ni prahovou hodnotu.
Souvisejici rizika jsou vSak nadale
omezena, protoze znacna cast

Graf A24: Ukazatele trhu prace a socialni situace
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zahrani¢nich zavazkl souvisi s pfimymi zahrani¢nimi investicemi, predevsim v expandujicim
automobilovém pramyslu, zatimco Cisté vnéjsi zadluzeni zlstavd pomérné nizké. Nomindlni
jednotkové naklady prace nadale mirn¢ rostly, podpofily konkurenceschopnost a pomohly k
vyraznému zvySeni podilu na svétovém vyvozu. Rust cen rezidencnich nemovitosti, jemuz
ptedchazely roky cenového umirnéni, se v roce 2016 zrychlil v disledku silného naristu
uvérll na nakup rezidencnich nemovitosti, ktery také pfispél ke zvySovani miry zadluzeni
soukromého sektoru. Mira vetejného zadluzeni se v roce 2016 dale snizovala, a to z jiZ mirné
urovné. Bankovni sektor, ktery je do zna¢né miry v zahrani¢nim vlastnictvi, zistal odolny a
fadn¢ kapitalizovany. DalSi pokles nezaméstnanosti byl doprovdzen zvySenim miry
ekonomické aktivity, jelikoz se zlepSily vyhlidky na zaméstnani pro diive neaktivni osoby.
Nicméné situace tykajici se nezaméstnanosti mladych lidi a znevyhodnénych skupin zlstava
I nadale problematicka, tiebaze se zlepsuje.

Celkové ukazuji ekonomické zavery na problémy spojené s vyvojem na trhu s bydlenim, avsak
s omezenymi riziky, pricemz problematickym mistem ziistava strukturalni nezaméstnanost.
Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze
provadet dalsi hloubkovou analyzu.

Finsko: V tunoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Finsko jiz neni vystaveno
makroekonomickeé nerovnovaze. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piesahuje nékolik
ukazateld orientacni prahovou hodnotu, pfedev§im podil na svétovém vyvozu, zadluzeni
soukromého sektoru a vefejny dluh, jakoz i riist dlouhodobé nezaméstnanosti.

Schodek bézneho Gctu se v roce 2016 Graf A25: Zadluzenost jednotlivych hospodavskych odvétvi
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svétovém vyvozu se Vv roce 2016

zpomalily, k ¢emuz ptispélo nedavné 50

postupné  zlepSovani  ukazateld

nakladové konkurenceschopnosti: ® T 08 0o 10 11 12 13 14 15 16
nominélni jeantkOVé néklady prége _\F/ie?Fae?r?gisg?g;k{postup pfi nadmémém schodku)
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problémem vsak ziistava nenakladova Zdroj: Eurostat

konkurenceschopnost. Pomér soukromého dluhu k HDP se v roce 2016 mirné¢ snizil, ale
zustava vysoky. Rist tvért soukromému sektoru se v nedavné dob¢ zpomalil, ackoli ptiznivé
uvérové podminky, nizké tirokové sazby a lepsi hospodaisky vyhled by vyhledové mohly riist
soukromych uvéra urychlit, coz miize omezit snizovani paky. Finan¢ni sektor zastava fadné
kapitalizovan a omezuje rizika pro financni stabilitu, zatimco ukazatele souvisejici s
hypote¢nim trhem a trhem s bydlenim ukazuji na sniZeni rizik pro zadluZzeni sektoru
domacnosti. Fiskalni politika vIady a lepsi hospodaisky vyhled by mély pomoci snizit miru
vetejného zadluzeni, kterd se vroce 2016 stabilizovala. Vlivem zvySovani hospodarské
Cinnosti vroce 2016 postupné rostla zaméstnanost aklesala mira nezaméstnanosti.

44



Nezaméstnanost mladych lidi zacala v posledni dob¢ klesat a dlouhodoba nezaméstnanost se
v roce 2016 stabilizovala.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s konkurenceschopnosti a
zadluzenim soukromého sektoru, ukazuji vsak na zlepsujici se vyvoj a omezena rizika. Komise
v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.

Svédsko: V tinoru 2017 dospéla Komise k zavéru, ze Svédsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména trvaly rust cen reziden¢nich nemovitosti z jiz nadhodnocené
urovné, v kombinaci s trvalym riistem zadluzeni domacnosti. V aktualizovaném srovnavacim
piehledu presahuje nékolik ukazatelii orientaéni prahovou hodnotu, ptfedev§im podil na
svétovém vyvozu, zadluzeni soukromého sektoru a riist cen rezidencnich nemovitosti.

Prebytek bézného Uctu zlstava vysoky,
ale lehce pod prahovou hodnotou,

Graf A26: ZadluZenost domdcnosti a index cen nemovitosti

piedevsim vzhledem k vysoké mife % Svédsko 120
soukromych uspor. Cistd investiéni £ 80 110%
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ztraty podilu  nasvétovém vyvozu 8 50 90 é
zistavaji nad prahovou hodnotou, ale S 40 g0 &
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E== Jiné bankovni pujcky domacnostem
EEN P(jjcky na nakup rezidenénich nemovitosti

zistal ~ omezeny.  Vysoky  dluh
soukromého sektoru je vicemené = == = Readlné ceny rezidencnich nemovitosti (prava strana)
stabilni. Rizika souviseji zejména se _

zadluzenim domacnosti, jez trvale Zdroj: Eurostat a ECB

roste, coz naznacuje existenci potencialnich rizik pro makroekonomickou stabilitu s ohledem
na zvySovani cen rezidencnich nemovitosti. Ceny reziden¢nich nemovitosti a zadluZenost
domacnosti se zvysily zejména kviili ptiznivému danovému zachazeni u vlastnického bydleni
(financovaného uvérem), nizkym Urokovym sazbdm hypoték a specifickym aspektim
Svédského hypotecniho trhu. Na stran¢ nabidky zlstava problémem omezena nova vystavba,
i kdyz investice do bydleni nadale rychle rostou. Navzdory dluhové expozici doméacnosti se
bankovni rizika zdaji byt nyni pod kontrolou, jelikoZz kvalita a ziskovost aktiv zistavaji
vysoké. Nezaméstnanost ma pomalu klesajici tendenci a poméha ji zlepSovani podminek

o

rustu.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na pretrvavajici obavy spojené s vysokym zadluzZenim
soukromého sektoru a vyvojem v odvétvi bydleni. Komise md proto i s ohledem na vinorové
zjisteni nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo
ustupuje.
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Spojené kralovstvi: V ptedchozim kole

Graf A27: ZadluzZenost domdcnosti a index cen nemovitosti

postupu pii makroekonomické
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redlny efektivni sménny kurz vyrazng Zdroj: Eurostat

vzrostla, avSak cistda obchodni reakce

na slabsi libru Sterlinkti je dosud neuspokojiva. Zna¢ny schodek bézného Uctu v roce 2016
trval, kvili cemuz Spojenému kralovstvi vznikla zna¢na potfeba vné&jSiho financovani. Po
nckolika letech postupného snizovani paky se pomér soukromého dluhu k HDP zvysil a
zustava vysoky. Predev§im zadluzeni domacnosti si nadale zasluhuje peclivé monitorovani.
Reélné ceny rezidencnich nemovitosti nadale rychle rostly z jiz tak vysoké trovné, 1 kdyz
podle prognoz se ma rist cen reziden¢énich nemovitosti zmirnit. Vetejny dluh byl v roce 2016
téméf stabilni, ale vysoky pomér vefejného dluhu k HDP je i1 naddle divodem k obavam.
Silny rist zaméstnanosti byl nadale doprovazen snizovanim nezamé&stnanosti, piestoze
produktivita prace zlstava na nizké drovni.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na urcité problémy spojené se soukromym zadluzenim,
trhem s bydlenim a vnéjsim rozmérem ekonomiky. Rizika pro stabilitu v kratkodobém
horizontu, kterda tyto probléemy zpiisobuji, se jevi omezend. Komise v této fazi nebude v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Tabulka 1.1: Srovnavaci piehled pro postup pfi makroekonomické nerovnovaze zarok 2016

Vnéjsi nerovnovahy a konkurenceschopnost

Vnitini nerovnovahy

Ukazatele zaméstnanosti

Saldo Cista Reélny efektivni Podil na Index nominélnich | Index cenrez. | Tok uvéri v Zadluzeni Hruby Mira Celkové Mira ekon. Mira dlouhodobé Mira
bézného uctu investicéni sménny kurz - 42 svétovém jednotkovych nemovitosti | soukromém | soukromého |vefejny dluh|nezaméstnano | zavazky fin. aktivity - % inezaméstnanostinezaméstnanost
Rok — % HDP pozice viéi jobchodnich partnerd,; vyvozu-% nakladi prace (2010=100), sektoru, v sektoru, v (v % HDP) sti sektoru, celkové i— % aktivni |i mladych lidi — %
2016 | (tFilety pramér) zahranici deflator HICP svétového (2010=100) ocisténo o | konsolidovan | konsolidovan (tFilety pramér) | v nekonsol. populace ve populace ve | aktivni populace
(v % HDP) (tfileta % zmeéna) vyvozu (tfileta % zmeéna) inflaci ém vyjadreni | ém vyjadreni vyjadreni véku 15-64 véku 15-74 ve véku 15-24
(pétileta % (jednoleta % (v % HDP) (v % HDP) (jednoleta % (tfiletd zména v (tfiletd zména v (tfiletd zména v
zZmeéna) zmeéna) zména) proc. bodech) proc. bodech) proc. bodech)
EOZ:Z‘:; 416 % ~35% illiimﬁ:’gif::;nu) 6% i, f/f Z’;Ei’:ﬁg;?nu) 6% 14% 133% 60 % 10% 165% ~02p.b. 0.5p.b. 2p.b.
BE -0,3 51,2 -0,4 -2,3 -0,6 1,0p 13,3 190,1 105,7 8,3 1,2 0,1 0,1 -3,6
BG 1,8 -47,0 -4,7 8,2 9,5p 7,1p 4,0 104,9 29,0 9,4 11,1 0,3 -2,9 -11,2
cz 0,5 -24,6 -3,7 2,9 2,9 6,7p 4,4 68,7 36,8 51 14,5 2,1 -1,3 -8,4
DK 8,4 54,8 -1,5 -4,2 3,4 4,2 -10,4 210,7 37,7 6,3 3,3 1,9b -0,4b -1,0
DE 8,1 54,4 -2,6 2,8 5,2 5,4 3,8 99,3 68,1 4,6 52 0,3 -0,6 -0,7
EE 1,4 -37,1 4,5 -0,7 13,4 3,8 5,9 115,4 9,4 6,8 7,2 2,4 -1,7 -5,3
IE 5,5 -176,2 -6,6 59,8 -20,5 6,6p -19,0 278,1 72,8 9,5 2,5 0,7 -3,6 -9,6
EL -1,0 -139,4 -3,9 -19,0 -3,3p -2,0e -1,7p 124,7p 180,8 25,0 -16,6 0,7 -1,5 -11,0
ES 1,4 -83,9 -4,3 2,2 0,4p 4,7 -1,0p 146,7p 99,0 22,1 0,9 -0,1 -3,5 -11,1
FR -0,7 -15,7 -3,1 -2,4 1,4p 1,0 6,2p 146,9p 96,5 10,3 4,3 0,7 0,2 -0,3
HR 2,9 -70,1 0,1 8,1 -5,9d 2,1 -0,1e 106,1e 82,9 15,6 2,5 1,9 -4,4 -18,1
IT 2,1 -9,8 -3,4 -2,8 1,9 -0,8p 0,6 113,6 132,0 12,1 3,2 1,5 -0,2 -2,2
cY -3,6 -127,8 -6,5 -3,0 -6,2p 1,6 10,2p 344,6p 107,1 14,7 0,7 -0,2 -0,3 -9,8
Lv -0,3 -58,9 4,9 9,3 16,5 7,4 0,3 88,3 40,6 10,1 5,8 2,3 -1,7 -5,9
LT -0,3 -43,2 5,4 5,4 14,7 4,5 4,3 56,2 40,1 9,2 16,3 3,1 -2,1 -7,4
LU 5,0 34,7 -1,5 26,2 2,5 5,9 1,5 343,6 20,8 6,3 7,5 0,1 0,4 2,2
HU 3,6 -65,0 -5,0 -0,4 3,3 13,6 -3,6 77,0 73,9 6,5 19,5 5,4 -2,5 -13,7
MT 6,7 47,6 -2,5 8,7 -0,1 4,8p 11,1 128,4 57,6 5,3 1,7 4,1 -1,0 -2,0
NL 8,8 69,1 -2,3 0,1 -1,1p 4,4 1,5p 221,5p 61,8 6,8 5,3p 0,3 0,0 -2,4
AT 2,2 5,6 1,0 -4,0 5,8 7,2 3,2 124,0 83,6 5,8 -2,4 0,7 0,6 1,5
PL -1,0 -60,7 -5,0 18,1 2,1p 2,5 4,7 81,6 54,1 7,6 8,9 1,8 -2,2 -9,6
PT 0,3 -104,7 -1,9 5,8 0,9p 6,1 -2,2p 171,4p 130,1 12,6 -0,2 0,7 -3,1 -9,9
RO -1,3 -49,9 -2,5 23,6 6,0p 6,5 0,6p 55,8p 37,6 6,5 7,6 0,7 -0,2 -3,1
Sl 51 -36,9 -0,5 4,0 0,7 3,6 -0,8 80,5 78,5 8,9 3,2 1,1 -0,9 -6,4
SK -0,7 -62,4 -1,6 7,3 3,5 7,0 9,2 94,7 51,8 11,5 8,5 2,0 -4,2 -11,5
FI -1,2 -2,3 0,5 -14,1 2,1 -0,3 2,2 149,3 63,1 9,0 4,5 0,7 0,6 0,2
SE 4,6 11,2 -9,2 -7,9 2,0 7,6 7,6 188,5 42,2 7,4 9,0 1,0 -0,1 -4,7
UK -5,5 -1,1 0,2 -0,1 3,1 5,5 8,2 168,1 88,3 5,4 11,6 0,9 -1,4 -7,7

Zkratky: b: zlom v ¢asové fadé. e: odhad. p: prozatimni.

1) Ukazatele zaméstnanosti viz zpradva mechanismu varovani zarok 2016, s. 2. 2) Index cen rezidenénich nemovitosti e = zdroj: fecka centraini banka. 3) Chorvatské nominaini jednotkové naklady d: v dajich o zaméstnanosti neni pouit koncept domaci, nybrznarodni. 4) Zadluzni soukromého sektoru, tok Gvérd v soukromém
sektoru: pokles u IE v roce 2015 odréi zejména restrukturalizaéni a redomicilizagni aktivity velkych nadnarodnich spole€nosti.
Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaletosti (pro realny efektivni sménny kurz) a M ezindrodni ménovy fond (cyklus o svétovém vyvozu).
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazatele, 2016
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BE 1,5 23,4 2,5p 0,2 -26,6 8,00 214,5] -2,2 2,1 -5,0 2,0 5,2 0,2 17,6 1,5 3,8p 5,9 2255  192,6
BG 3,9 18,6 0,8p 7,5 -9,5 2,2 88,3 -2,4 -4,6 5,1 3,0 5,8 3,4p 77,5p 52,1 11,6p 2,7 117,0 475,6
cz 2,6 25,0 1,7p 2,2 -13,5 3,3 75,00  -2,1 -3,6 0,0 3,6 2,2 1,3 17,0 0,9 | 14,2p 3,7 77,5, 530,0
DK 1,7 20,1 2,9 7,3 -7,3 2,1 52,5 0,0 -0,2 -6,9 2,6 0,2 0,0 20,9 4,4 16,2 4,4 221,3]  158,9
DE 1,9 20,0 2,9 8,4 -14,6 1,5 41,7  -1,5 0,4 -0,1 6,6 0,3 0,6 19,0 3,2 14,5 5,9 105,9]  367,2
EE 2,1 22,3 na 3,0 -11,7 3,2 99,81  -1,0 0,4 -3,5 3,0 1,8 1,8 64,4 38,6 27,3 4,8 126,6]  359,1
IE 51 31,8 1,2e 2,3 -368,6 25,8  503,3] -1,1 -0,9 55,3 0,4 2,3 2,3 -23,6 -28,8 | 39,6p 2,1 300,2 72,3
EL -0,2p 11,7p 1,0p -0,5 137,5 1,6 16,0 -1,7p -3,2 -21,2 6,1p -4,1p -0,7p 1,9p -11,5 -14,2e 0,6p 124,7p 1354,2
ES 33p | 20,0p na 2,2 88,8 2,6 59,7{ -1,5p 2,2 -0,7 0,0p 2,5p 0,7p 5,9p -8,4 8,7 4,6p 165,8p]  452,0
FR 1,2p | 22,0p na 0,9 37,5 1,7 44,8/ -1,4p 0,1 -5,1 6,0p -0,5p 0,5p | 15,9p -0,1 2,0 6,0p 188,7p|  347,5
HR 3,0e | 19,9 0,9p 3,5 40,9 3,7 57,7, -2,7e -1,0 51 1,7e 3,3e 2,7d 4,3d -5,1 -3,6 na 130,6e{  375,9
I 0,9 17,1 na 2,6 55,1 1,0 25,9,  -1,6 -0,7 -5,5 7,5 0,1 -0,3 16,4 0,6 -7,6p 4,4 116,5,  751,4
cy 3,0p | 17,5p na -4,7 152,0 13,00 1061,6{ -3,4p -3,3 -5,7 0,0p 1,6p -0,1p 3,0p -7,9 -2,9p 4,6p 345,6p 76,3
LV 2,1 18,2 0,4p 2,4 28,8 0,9 58,1]  -2,3 -0,1 6,2 -0,1 1,8 2,4 56,6 27,2 11,1 2,0 96,9]  643,0
LT 2,3 18,9 0,7p 0,4 24,7 2,3 41,3f  -2,6 -0,7 2,4 5,6 1,2 0,4 28,0 53 16,3 3,0 63,3] 547,5
LU 3,1 17,2 na 4,4 | -1875,5 23,2] 89385 -2,5 -0,2 22,7 -1,0 0,4 0,0 28,4 7,8 16,6 3,2 410,1 54,0
HU 2,2 19,2 1,2 6,2 9,5 55,6{ 2608/ -3,2 -5,1 -3,2 2,6 1,1 -0,4 23,2 9,1 33,6 2,4 92,5 75,8
MT 5,5 23,8 0,6p 7,4 -222,0 22,3] 1736,5] -9,0 2,1 5,6 1,4 1,2 1,8 22,1 6,9 | 14,6p 3,9 194,8 35,4
NL 2,2p | 19,9 na 8,8 43,7 19,6;  598,9 -0,7p -0,4 2,7 1,8p 2,0p 1,1p | 14,7p 1,7 9,9 4,0p 231,3p;, 119,8p
AT 1,5 23,1 3,1p 2,0 19,5 -7,8 66,6/  -1,9 2,4 -6,7 2,1 -0,4 0,2 24,1 4,8 17,8 4,2 142,21  191,0
PL 2,9 18,1 na 0,8 32,1 3,6 50,2, -1,4 -5,5 14,8 4,9 6,5 2,3p | 21,1p 2,3 4,4 3,0 86,4  321,0
PT 1,5p 15,3p 1,3p 1,7 94,5 4,5 76,1 -1,6p 0,5 2,8 7,8p 1,8p -0,1p 2,6p -11,2 15,1 2,5p 185,0p 394,9
RO 46p | 22,7p na 0,4 22,5 3,3 44,8, -0,9p -2,6 20,1 4,8p 6,0p 55p | 44,0p 20,3 6,7 2,5p 57,2p]  406,7
Sl 3,1 17,6 na 4,5 29,0 3,2 37,1 -2,1 -1,6 1,1 3,0 4,1 1,2 20,6 1,7 -2,8 2,1 88,1 399,3
SK 3,3 21,2 0,8 0,5 28,4 4,0 65,6/ -2,6 -2,0 4,3 2,2 3,9 0,9 16,1 -1,7 14,0 2,4 92,6/ 571,6e
A 1,9 21,5 2,8 -1,3 51,8 -1,8 49,9; -1,4 0,5 -16,5 5,4 -1,0 1,4 26,4 8,1 0,3 6,1 176,4]  293,1
SE 3,3 24,0 3,3p 4,4 45,6 2,9 80,3 -0,8 -7,7 -10,5 1,8 1,0 1,6 25,0 8,4 34,4 5,1 231,6]  185,3
UK 1,8 16,4 na -6,0 na 11,2 74,5  -0,5 5,1 -2,9 7,3 -1,2 0,4 20,4 2,9 22,4 3,6 168,2]  686,6

Zkratky: e: odhad. p: prozatimni.
1) Index cen reziden&nich nemovitosti e = zdroj: fecka centralni banka. 2) Uredni Ihiita pro predani tdajti o hrubych doméacich vydajich na vyzkum a vyvoj za rok 2035 je 31 Fijna 2017 a Gdaje byly ziskany 24. fijna 2017. 3) Chorvatské nominalni jednotkové naklady d:v udajich o zaméstnanosti neni
pouit koncept domaci, nybrznarodni. 4) ZadluZni soukromého sektoru, tok Uveérd v soukromém sektoru: pokles u IE v roce 2015 odrai zejména restrukturalizacni a redomicilizaéni aktivity velkych nadnarodnich spole¢nosti.

Zdroj: Eurostat, Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleitosti (pro realny efektivni sménny kurz) a Gidaje M ezinarodniho ménového fondu, svétovy ekonomicky vyhled (cyklus o svétovém vyvozu).
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Tabulka 2.1 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2016

p Mira p MIladi lidé, ktefi nejsou S s s Lidé zijiciv

Mira . Mira . L Osoby ohrozené Osoby ohrozené C . .
Mira ekonomické dlouh?dobe nezaméstnano . 'zame’stna'm ani se chudobou nebo chudobou po socialnich OSOb},/ tr'p|C| SI_IHOLf Eioma(.:noste.ch s ve'lml

. . o nezaméstnano{ . . . . ineucastni vzdél. nebo odb. e .. fLx materialni deprivaci — |nizkou intenzitou prace —
Rok nezame_stnano aktivity - A sti — % aktivni sti rr;lady(;h I,Idl pfipravy — % celk. sc:clalnlm v,yloucenlm - ® davk’ach - % celkové populace % celkové populace ve

2016 _ sti ) celkové SERUEES Ve — % aktivni R 10 VL ] % celkové populace % celkové populace véKku 0-59
(jednoleta % populace ve . populace ve e T T T e
2ména) véku 15-64 véku 15-74 véku 15-24 tiileta zména v tiileta zména tiileta zména tiileta zména tiileta zména
v %) (v %) (v %) % procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich
bodech bodech bodech bodech bodech

BE 1,3 67,6 4,0 20,1 9,9 -2,8 20,7 -0,1 15,5 0,4 5,5 0,4 14,6 0,6
BG 0,5p 68,7 4,5 17,2 18,2 -3,4 40,4b -7,6b 22,9b 1,9b 31,9b -11,1b 11,9b -1,1b
cz 1,3 75,0 1,7 10,5 7,0 -2,1 13,3 -1,3 9,7 1,1 4,8 -1,8 6,7 -0,2
DK 1,7 80,0b 1,4b 12,0 5,8b -0,2b 16,7 -1,6 11,9 0,0 2,6 -1,0 10,6 -1,3
DE 1,3 77,9 1,7 7,1 6,7 0,4 19,7 -0,6 16,5 0,4 3,7 -1,7 9,6 -0,3
EE 0,3 77,5 2,1 13,4 9,1 -2,2 24,4 0,9 21,7 3,1 4,7 -2,9 5,8 -2,6
IE 2,8 70,5 4,2 17,2 13,0 -3,1 na na na na 7,5e -2,4e na na
EL 0,5p 68,2 17,0 47,3 15,8 -4,6 35,6 -0,1 21,2 -1,9 22,4 2,1 17,2 -1,0
ES 2,5p 74,2 9,5 44,4 14,6 -4,0 27,9 0,6 22,3 1,9 5,8 -0,4 14,9 -0,8
FR 0,6p 71,4 4,6 24,6 11,9 0,7 18,2 0,1 13,6 -0,1 4,4 -0,5 8,4 0,3
HR 0,3d 65,6 6,6 31,8 16,9 -2,7 27,9 -2,0 19,5 0,0 12,5 -2,2 13,0 -1,8
IT 1,3 64,9 6,7 37,8 19,9 -2,3 na na na na 11,9p -0,4p na na
CcY 3,1p 73,4 5,8 29,1 16,0 -2,7 27,7 -0,1 16,1 0,8 13,6 -2,5 10,6 2,7
LV -0,3 76,3 4,0 17,3 11,2 -1,8 28,5 -6,6 21,8 2,4 12,8 -11,2 7,2 -2,8
LT 2,0 75,5 3,0 14,5 9,4 -1,7 30,1 -0,7 21,9 1,3 13,5 -2,5 10,2 -0,8
LU 3,0 70,0 2,2 19,1 5,4 0,4 19,7bp 0,7bp 16,5bp 0,6bp 1,6bp -0,2bp 6,6bp 0,0bp
HU 2,6 70,1 2,4 12,9 11,0 -4,5 26,3 -8,5 14,5 -0,5 16,2 -11,6 8,2 -5,4
MT 3,7 69,1 1,9 11,0 8,5 -1,4 20,1 -3,9 16,5 0,8 4,4 -5,1 7,3 -1,7
NL 1,1p 79,7 2,5 10,8 4,6 -1,0 16,7b 0,8b 12,7b 2,3b 2,6b 0,1b 9,7b 0,4b
AT 1,2 76,2 1,9 11,2 7,7 0,4 18,0 -0,8 14,1 -0,3 3,0 -1,2 8,1 0,3
PL 0,6p 68,8 2,2 17,7 10,5 -1,7 21,9 -3,9 17,3 0,0 6,7 -5,2 6,4 -0,8
PT 1,6p 73,7 6,2 28,2 10,6 -3,5 25,1 -2,4 19,0 0,3 8,4 -2,5 9,1 -3,1
RO -0,9p 65,6 3,0 20,6 17,4 0,4 38,8p -3,1p 25,3p 2,3p 23,8 -6,0 8,2 0,6
Sl 1,9 71,6 4,3 15,2 8,0 -1,2 18,4 -2,0 13,9 -0,6 5,4 -1,3 7,4 -0,6
SK 2,4 71,9 5,8 22,2 12,3 -1,4 18,1 -1,7 12,7 -0,1 8,2 -2,0 6,5 -1,1
Fl 0,5 75,9 2,3 20,1 9,9 0,6 16,6 0,6 11,6 -0,2 2,2 -0,3 11,4 2,4
SE 1,7 82,1 1,3 18,9 6,5 -1,0 18,3 1,9 16,2 1,4 0,8 -0,6 8,5 1,4
UK 1,4 77,3 1,3 13,0 10,9 -2,3 22,2 -2,6 15,9 0,0 5,2 -3,1 11,3 -1,9

Zkratky: b: zZlom v ¢asové fadé. e: odhad. p: prozatimni.

) Mladi lidé, ktefi nejsou zaméstnani ani se neGiéastni vzdélavani nebo odborné pripravy: u ES zména klasifikace neformalnich vzdélavacich aktivit; u FR Gdaje ovlivnily zmény provedené v dotazniku v roce 2013 a zafazeni francouzskych zamofskych departementd. 2) Uredni
Ihata pro pfedani Gdaju o osobach ohroZnych chudobou nebo socialnim vylou¢enim je 30.listopadu 2017 a Gdaje byly ziskany 24. listopadu 2017. 3) Chorvatska mira nezaméstnanosti d: rist zaméstnanosti vzhledem k tomu, 2 v Gdajich o zaméstnanosti neni pouit koncept

domaci, nybrznarodni.
Zdroj: Evrospka komise, Eurostat
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