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Tato zprava mechanismu varovani zahajuje jedendcté rocni kolo provadeni postupu pri
makroekonomické nerovnovaze. Cilem tohoto postupu je odhalovani, prevence a naprava
nerovnovahy, kterd brani Fadnému fungovani ekonomik clenskych statii, hospodarské a ménové unie
nebo Unie jako celku, a dat podnét k nalezeni vhodnych politickych reSeni. Provadéni postupu pri
makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v evropském semestru pro koordinaci hospodarskych
politik, aby byl zajisten soulad s analyzami a doporucenimi v ramci ostatnich nastrojii ekonomického
dohledu (clanky 1 a 2 narizeni (EU) ¢. 1176/2011).

Analyza zpravy mechanismu varovani vychazi z hospodarské analyzy srovnavaciho prehledu
vybranych ukazateli, kterd je doplnéna Sirsim souborem pomocnych ukazateli, analytickymi nastroji
a hodnoticimi ramci a dalsimi relevantnimi informacemi, vcetné neddavno zverejnénych udajii a
prognéz. Tato zprava mechanismu varovani obsahuje posilené posouzeni budoucich rizik pro
makroekonomickou stabilitu a pro vyvoj makroekonomické nerovnovahy. Zprdva mechanismu
varovani obsahuje rovneéz analyzu diisledkit makroekonomické nerovnovahy v clenskych statech pro
celou eurozénu.

Zprava mechanismu varovani urcuje, u kterych clenskych statii by mél byt proveden hloubkovy
prezkum, aby se posoudilo, zda jsou postizeny nerovnovahou, jez vyzaduje prijeti politickych opatreni
(¢lanek 5 narizeni (EU) ¢. 1176/2011). S prihlédnutim k diskusim o zpravé mechanismu varovani s
Evropskym parlamentem, v Radé a v Euroskupiné poté Komise vypracuje hloubkové prezkumy pro
dotcené clenske staty. Tyto hloubkové prezkumy budou zverejnény na jare 2022 a budou zdakladem pro
posouzeni Komise ohledné existence a zdvaznosti makroekonomické nerovnovihy a pro identifikaci
nedostatkii politiky.




SHRNUTI

Tato zprava mechanismu varovani je druhou zpravou, ktera je ovlivnéna pandemii COVID-19,
nebot’ ekonomika se zotavuje z krize, ktera nahle a ne¢ekané udefila v roce 2020. Pandemie COVID-
19 zpusobila vyjimeéné zavaznou hospodaiskou krizi. Po narusenich v prvni poloviné roku 2020 se
rychle realizovala pocatecni faze hospodarského oziveni, kdyz se v celé Evropé uvolnila omezujici
opatfeni. Zavedeni ockovacich latek znamenalo zménu ekonomického vyhledu k lepsimu. I kdyz rozdily
mezi Clenskymi staty pretrvavaji, usili o feSeni bezprostfednich dopadli ekonomického Soku jiz pfinasi
vysledky. Usp&iné zavedeni o¢kovani doprovazené t¢innou a cilenou strategii proti §ifeni viru piineslo
od jara 2021 silngjsi oziveni ekonomické aktivity a koordinace hospodatské politiky se zamérila na
polozeni zakladi pro solidni a inkluzivni oZiveni a lepsi odolnost. Podle hospodaiské prognozy Komise z
podzimu 2021 se ocekava, Ze vétsina Clenskych statd se do konce roku 2021 pfiblizi predkrizovym
trovnim produkce a ptisti rok se k nim zcela vrati pouze n¢kolik zemi.

Pandemie zasahla silné, jelikoZ u vétSiny pripadd nerovnovahy probihal proces napravy za
priznivych makroekonomickych podminek a zaroven se objevila nova rizika spojena s piiznaky
prehfivani. Trvalé obdobi hospodaiského ristu po vétSinu posledniho desetileti usnadnilo postupnou
napravu nerovnovahy. Ta souvisela s vysokymi poméry soukromého a vefejného dluhu k HDP, které byly
dédictvim celosvétové financni krize i disledkem jejich nahromadéni pfed touto krizi. Rovnéz byly
napraveny velké schodky bézného uctu nebo nadmérny rist avért, coz vedlo k postupnému snizovani
vngj$iho zadluZzeni a posileni bankovnich systémt. V poslednich letech doSlo po kontinualnim
hospodarském rustu ke zmnozeni problému a rizik spojenych s naznaky piehiivani v nékterych odvétvich
v nékterych zemich, zejména na Grovni cen bytovych nemovitosti a nakladové konkurenceschopnosti, a to
pfevazné v zemich, kde byl hospodafsky rust rychlejsi.

Pandemie prerusila sniZovani poméru dluhu k HDP, zatimco riist cen bydleni se zrychlil, coz
naznacuje celkové zhorSeni makroekonomickych rizik. Pfipady nerovnovahy souvisejici s vysokym
vetejnym a soukromym dluhem se zhor$ily v dusledku prudkého poklesu HDP a fiskalniho dopadu
nezbytnych opatieni pfijatych za uéelem feSeni krize COVID-19, ochrany vyrobnich kapacit a omezeni
dopadu na zaméstnanost a socialni oblast. Ceny bytovych nemovitosti, které jiz byly velmi vysoké, se
dale rychle zvySovaly a pfedstavuji riziko v nékolika zemich, zejména tam, kde jsou doprovazeny
vyraznym narustem hypoteéniho dluhu. Diky silnému kapitalovému poméru a vysokym rezervam v
oblasti likvidity byly banky schopny i nadale poskytovat Gvéry ekonomice. V bankovnim sektoru by se
vSak mohly projevit sekundarni u¢inky, jelikoz ochranna opatfeni jsou zrusena a v ekonomice pasobi
dlouhodoby dopad pandemie na solventnost podniki. Uty nerezidenti se zhorsily v zemich zavislych na
ptijmech z pfeshrani¢niho cestovniho ruchu. Intenzivnéjsi politicka podpora pomohla zabranit zvyseni
nezaméstnanosti a stabilizovat piijmy domacnosti. S pokracujicim ozivenim se v nékterych zemich
objevuje nedostatek pracovnich sil a tlaky na naklady a v fadé zemi se pocita s podstatnym zvySovanim
mezd.

Rychla a koordinovana politicka reakce zmirnila dopad pandemie na ekonomiku a Nastroj pro
oZiveni a odolnost poskytuje jedineénou prileZitost, jak vyjit z krize silnéjsi. Obecna tinikova dolozka
Paktu o stabilité a rustu byla aktivovana ihned po vypuknuti pandemie a podpofila vnitrostatni fiskalni
opatteni. Dohoda o do¢asném ramci statni podpory umoznila Clenskym statim vyuzit plnou flexibilitu
stanovenou v pravidlech pro statni podporu. Evropsky néstroj pro doCasnou podporu na zmirnéni rizik
nezameéstnanosti v mimofadné situaci (SURE) pomohl ochranit pracovni mista. VIady poskytly
bezprecedentni fiskaIni a politickou podporu a Evropska centralni banka (ECB) zavedla $irokou $kalu
opatieni k zachovéni finanéni stability a zajisténi hladkého fungovani finanénich trhi. U¢inné provadéni
reforem a investice do plani pro oziveni a odolnost pomohou podpofit trvalé oziveni, posilit odolnost a
urychlit ekologickou a digitalni transformaci EU. Provadéni plant pro oziveni a odolnost mtize napomoci
snizit nerovnovahu a zmirnit makroekonomicka rizika. Plany poskytuji jedinecnou pftilezitost k tomu, aby
Clenské staty nejvice postizené krizi COVID-19 dosahly trvalého a rychlejsiho ristu, ¢imz se podpofi
tvorba pracovnich mist, zlepSi udrzitelnost dluhu a napomize k obnové rovnovahy evropského
hospodatstvi jako celku.



Horizontalni analyzu uvedenou ve zpravé mechanismu varovani lze shrnout takto:

Krize COVID-19 dodasné ovlivnila vnéjsi pozice, ale nijak zasadné nezménila trendy béZnych
ucéti. Zemé, v nichz vyznamnou roli hraje odvétvi pfeshrani¢niho cestovniho ruchu, obecné
zaznamenaly vyrazny nartist schodki bézného Gctu nebo snizeni svych mirnych prebytkd. Ocekava se,
ze tato situace se postupné napravi s obnovou cestovani. Nékteré z velkych prebytkli bézného Gctu se
v roce 2020 mirn¢ snizily, ¢imZ se bézny Gcet eurozony jako celku dostal do souladu se zakladnimi
veli¢inami. Udaje za prvni pololeti roku 2021 v$ak ukazuji vyrazny nartst prebytku b&zného uétu
eurozony, ktery je zpisoben piedevsim vyssi bilanci obchodu se sluzbami. Podle soucasnych prognoz
se b&Zny Gcet eurozony vrati v roce 2021 na uroven roku 2019, coz je vysledkem nadale utlumené
domaci poptavky. K nejvétsim zménam v béznych uctech doslo obecné ve slozeni: ve vSech
¢lenskych statech zvysil soukromy sektor svou ¢istou usporu, zatimco Cista uvérova pozice vladniho
sektoru se v disledku dopadu pandemie COVID-19 a opatfeni pfijatych k jejimu zmirnéni vyrazné
snizila. Neékolik clenskych stati s velkou zapornou Cdistou investicni pozici vic¢i zahranici
zaznamenalo v roce 2020 zhorSeni svych béznych uctd, ale predpoklada se, ze dopad na jejich pomér
Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i k HDP se postupné zvrati.

NarusSeni ekonomické aktivity v roce 2020 vedlo k velkému zvySeni jednotkovych naklada prace,
které by se diky oZiveni mély ¢asteéné vratit na puvodni hodnoty, avSak v Fadé pripadu se
objevuje nedostatek pracovnich sil a tlak na néklady. Jednotkové néklady prace v celé EU v
disledku stabilniho poétu zaméstnanych osob vzrostly, a to navzdory prudkému poklesu produkce,
coz umoznily rizné vefejné iniciativy na udrzeni pracovnich mist, zejména rezimy zkracené pracovni
doby, které upiednostiiovaly sniZeni po¢tu odpracovanych hodin pfed mirou zaméstnanosti. Tyto
uéinky se odrazeji v docasném snizeni celkové produktivity prace v roce 2020. S oZivenim se
produktivita zvySuje a Caste¢né kompenzuje ztraty jednotkovych nakladi prace. V nékterych zemich
vSak rust mezd zrychluje a n€kdy znovu vykazuje trendy z doby pfed pandemii. Situace na trhu prace
se vSak v jednotlivych odvétvich a zemich lisi, a ackoli se v nékterych pripadech zaméstnanost obecné
vratila na roven pied krizi, v jinych pfipadech pfetrvavaji znacné rozdily. V nékterych piipadech
muze narist pierozdélovani mezi pracovnimi misty, podniky a odvétvimi dale napomahat v oziveni a
muize vést k ur€itym trvalym zménam ve vyrobni kapacité zemi. V nékterych jinych pfipadech se
objevuje nedostatek pracovnich sil, zejména v zemich, které byly krizi zasazeny méné, a sice v
dasledku vyssi poptavky. V kombinaci s dal$imi faktory, jako jsou rychle rostouci ceny energii, se
mize tlak na naklady stat vyznamnym a piedstavovat riziko do budoucna.

Rada politickych opatieni zachovala béhem krize pracovni mista a vyrobni kapacitu, jelikoZ
podporila likviditu a solventnost soukromého sektoru. Podplrna opatieni, jako jsou moratoria na
splaceni dluhu a vladni zaruky za uvéry, pomohla zabranit tomu, aby se nedostatek likvidity v
soukromém sektoru na zacatku krize COVID-19 transformoval do probléml se solventnosti.
Moratoria umoznila zpozdéni pfi splaceni dluhu a zvysila nominalni dluh a souvisejici trokové
zatizeni. V disledku postupného ukoncovani uvedenych opatfeni se mohou vyskytnout potize se
splacenim, zejména v odvétvich, kterd byla krizi zasazena vice, a u podniku, které byly zranitelné jiz
diive. V mnoha zemich byl narist ptijcek u podnikil i domécnosti doprovazen zvySenymi Cistymi
Gsporami.

ZadluZenost podniki se v roce 2020 ve vétSiné zemi EU zvysila, nékdy prudce. Nové vyptijcky na
pokryti nahlych ztrat pfijma a nedostatku likvidity v disledku pandemie pfispély ke zvySeni poméru
dluhu podnikti k HDP nad ramec dopadu prudké recese. Zatimco vyrazné zvysené €isté uveéroveé toky
pfetrvavaly do zacatku roku 2021, jejich nedavné zmirnéni by mohlo byt znamkou niz§i poptavky,
ktera by mohla souviset s tim, ze podniky vyuzivaji nahromadénou likviditu, nebo s nizsi nabidkou
uverd.

S pokracujicim oZivenim se zvysil objem pijéek domacnosti. V roce 2020 byl vyssi pomér dluhu
domécnosti k HDP zpiisoben piedeviim velkym poklesem HDP. Uvérové toky na vrcholu pandemie
byly utlumené, zejména v disledku prudkého poklesu spotiebitelskych Gvéri. Mnoho zemi zaroven
zaznamenalo nartst hypotecnich uvérti v dasledku intenzivni aktivity na trzich s nemovitostmi a
rychle se zvySujicich cen bytovych nemovitosti. Od zacatku roku 2021 vzrostly v souvislosti s
ozivenim Cisté uveérové toky v nékolika zemich.



e Krize COVID-19 a opatteni, ktera vlady prijaly k jejimu zmirnéni, mély vyznamny dopad na
verejné zadluZeni. Zasadni rozsahla podpora, kterou vlady poskytly, ptispéla k ¢astecnému odvraceni
nepfiznivého ekonomického dopadu pandemie od domacnosti a podnikti a k ochrané potencialu pro
zaméstnanost a rast. Pomér vetejného dluhu k HDP se vice zvysil v zemich neimérné postizenych
recesi, zejména v dasledku jejich odvétvi cestovniho ruchu. Oc¢ekava se, ze s ozivenim se pomér dluhu
k HDP stabilizuje a v n€kterych piipadech jiz zacal klesat, ale obecné vychazeji vlady z této krize s
jasné vyss$im zadluzenim. Pfizniva orientace fiskalni politiky a opatfeni ménové politiky se vzajemné
posiluji, aby ziistala zachovana diivéra a stabilita. Uvérové podminky pro vlady zistaly piiznivé i pies
zvySené potfeby financovani, a to jak kvuli opatfenim ménové politiky, tak kvili dlouhodobym
faktorim, jako je ptfebytek uspor nad investicemi v eurozoné. S ohledem na vyvoj inflace se mirné
zvysily naklady na vypijcky, ale celkové zistivaji nizké. V nékterych &lenskych stdtech mimo
eurozonu s pohyblivymi sménnymi kurzy se naklady na vypijcky zvysily o néco vice. Nekteré z
téchto zemi maji velky podil dluhu denominovany v cizi méné€ nebo relativné kratkou splatnost dluhu.

¢ Béhem pandemie dale zrychlil narist cen bydleni. Po letech nartstu se ceny bytovych nemovitosti
v roce 2020 a v prvni poloviné roku 2021 dale zvySovaly a dosahly nejrychlejsiho tempa ristu od
celosvétové finanéni krize. V rliznych zemich EU existuje riziko nadhodnoceni. To vyvolava obavy
zejména v piipadé vysokého nebo rychle rostouciho zadluzeni domacnosti. Tento riist cen bytovych
nemovitosti zpusobila cela fada faktort, které stimuluji poptavku a omezuji nabidku. Problémy s
nabidkou existovaly jiz pfed pandemii a omezeni volného pohybu osob je docasné jesté zhorsilo.
Pandemie mohla vést k uréitym strukturalnim zménam v poptavce po bydleni, nebot’ piechod na praci
na dalku mize zménit zemépisné preference. Podminky financovani byly akomodativni a celkové
budou pravdépodobné i nadale podporovat zvySenou poptavku po bydleni, zatimco pfijmy
domacnosti, které se s ozivenim zvySuji, budou pravdépodobné dale napomahat k riistu cen bytovych
nemovitosti.

¢ Bankovni sektor si udrzel silny kapitalovy pomér, av§ak ziskovost v roce 2020 oslabila a plny
dopad krize na rozvahy bank muze byt patrny aZ se zpoZzdénim. Podminky v bankovnim sektoru
se od celosvétové finanéni krize vyrazné zlepSily a kapitidlové rezervy vytvorené v letech pred
pandemii a kapitalovy pomér se v roce 2020 dale zvysily, mimo jiné diky docasnym regula¢nim
limitim pro vyplatu dividend. Dopad krize COVID-19 na bankovni sektor byl omezeny diky tomu, ze
po finan¢ni krizi bylo toto odvétvi posileno, a diky rozsahlym do¢asnym politickym opatfenim, jako
jsou uvérové zaruky, moratoria na splaceni dluhu nebo docasné regulacni zmirnéni. Objem Gvért se
selhanim se v roce 2020 nadale snizoval, zejména v zemich, kde byl jejich objem zna¢ny a kde se
ziskovosti. PIny dopad krize na kvalitu aktiv, ziskovost a kapitalové rezervy se navic mize projevit i
poté, co budou zrusena politicka opatieni. Méla by se peclivé sledovat potencialni zpétna vazba mezi
bankami, staty a podnikovym sektorem.

Pi'estoZe dopad pandemie zmirnila rozhodna politicka opatfeni, pandemie prohloubila rozdily mezi
zemémi eurozony. Ekonomicky dopad pandemie COVID-19 se nejvyraznéji projevil u ¢lenskych statu s
vyznamnym odvétvim pteshrani¢niho cestovniho ruchu, coz u nich vedlo k rozdilnym dopadim na
zamestnanost a rust. JelikoZ se tyto zemé rovnéz vyznacovaly relativné vysokym vefejnym, soukromym
nebo zahrani¢nim zadluZenim, vedlo to k vét§Simu rozptyleni zadluzeni v rdmci eurozony. Nékteré z
téchto trendl souviseji s doCasnymi faktory, jako je dopad cestovnich omezeni, ale navzdory uspéchu
rozhodnych politickych opatfeni pfi zmirilovani ekonomickych a socidlnich rozdila hrozi, ze krize bude
mit dlouhodobé nasledky a tyto rozdily prohloubi.

V eurozoéné jako celku pretrvava vysoky piebytek béZného uctu, coZ je znamkou toho, Ze existuje
prostor pro udrZeni obnovy na souhrnné turovni eurozéony. To by rovnéz pfispélo k rychlejsimu
snizovani nerovnovahy. Bézny et za celou tuto oblast se doCasné snizil na urovenl blizici se jejim
zékladnim veli¢inam, ale predpokladéd se, ze se vrati na troven pied krizi, tj. na uroven prevysujici
fundamentélni veli¢iny. Vysledky na trovni ¢lenskych statd se velmi vyrazné lisi. Obnoveni vnéjsi
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udrzeni poptavky.



S ohledem na vziajemné propojeni ekonomik eurozény je zapotiebi vhodné kombinace
makroekonomickych politik nap¥ic ¢lenskymi staty, aby se udrZelo oZiveni a zaroveii se odstranila
nerovnovaha a bylo moZné reSit nové vznikajici rizika. Hospodaisky riist v zemich eurozony, které
jsou Cistymi véfiteli, a to i za pfiznivych podminek poptavky, by byl pfinosny nejen pro tyto zemé
samotné, ale i pro zemé, které jsou Cistymi dluzniky, jelikoz vys$si rGst v eurozoné podporuje rist a
snizovani paky, jakoz i zlepSeni vnéjsich pozic v této druhé skupiné zemi. V tomto ohledu by pomohlo,
kdyby byla mimotadna politicka podpora zavedena béhem krize ruSena postupné a byl poskytnut Cas
potfebny k pfizpiisobeni. Vyrazné a trvalé zlepSeni produktivity a konkurenceschopnosti v zemich, které
jsou Cistymi dluzniky, by rovnéz prispélo k obnoveni vnéj$i rovnovahy a pomohlo by zmirnit dluhovou
zatdz. Uginné vyuzivani nastrojii zavedenych na urovni eurozény a EU spolu s G¢innym provadénim
nezbytnych reforem a investic by pomohlo posilit trvalé oZiveni a odolnost, mimo jiné prostfednictvim
feseni nerovnovahy a nové vznikajicich rizik. Zasadni vyznam bude mit to, aby financovani z nastroje
Next Generation EU a viceletého finanéniho ramce bylo plné absorbovano a nasmérovano k co
nejproduktivnéj§imu  vyuziti. Tim by se maximalizoval ekonomicky dopad téchto prostfedkd a
napomohlo by se vyrovnanému rustu.

Piny dopad pandemie na nerovnovahu bude zietelny aZ se zpoZdénim, jelikoZ svou roli mohou
sehrat sekundarni u¢inky. Na strané podnikl pfetrvavaji finanéné zranitelné oblasti v dusledku ¢erpani
vlastniho kapitalu v dasledku dlouhotrvajicich ztrat a vysokych dluhti. Nékteré podniky by mohly byt
ovlivnény strukturalnimi zménami, které vyzaduji apravy jejich obchodnich modelt. Ukongeni platnosti
podpurnych opatieni mize vést ke zvySeni poctu tvért se selhanim a tpadki, pfinegjmensim v odvétvich
nejvice postizenych krizi COVID-19 a mezi podniky, které byly zranitelné jiz pred krizi. Mize trvat
urCitou dobu, neZ se tento efekt projevi, v zavislosti na typech ulev, které mohou byt nabidnuty
dluzniktim, ktefi by jinak byli v platebni neschopnosti. Schopnost insolvenénich fizeni vyrovnat stavajici
znehodnoceni je duleZita pro zajisténi toku novych Gvéra do ekonomiky. Poskytovani zaruk za podnikové
uvéry vladou pomaha zachovat Zivotaschopné pravnické osoby, ale pokud by k nému dochéazelo ve
znacném objemu, mohlo by rovnéz vést ke zpétné vazbé mezi sektorem podnikl a sektorem vladnich
instituci, coz by mélo dopad i na banky. Hrozi, ze nedostatky v rozvahach podnikii budou mit dopad na
trh prace, a potazmo i na schopnost nékterych domacnosti splacet své Gvéry. Silny nartist hypotecnich
uvera je dalsim rizikovym faktorem, zejména v piipadé korekci na trzich s bydlenim. Stejné tak dalsi
zhorSeni cenové situace u komerénich nemovitosti by mohlo oslabit i finanéni sektor.

Vyvoj nerovnovahy bude ovlivnén podminkami financovani. Prostfedi s nizkymi trokovymi sazbami
umoznilo vladam, podnikim a domacnostem zvysit dluh, a tim zmirnit dopad pandemie a ochranit
pracovni mista a vyrobni kapacitu. Zvyseni Girokovych sazeb by zvysilo naklady na financovani dluhu jak
ve vefejném, tak v soukromém sektoru, ¢imz by se zvysila rizika tam, kde jsou potfeby financovani
vysoké. Inflace se od zacatku roku 2021 vyrazn€ zvysila v eurozoné i v mnoha dalSich vyspélych
ekonomikach. I kdyZ se zda, Ze rozhodujici faktory tohoto rdstu inflace, v¢etné prudkého nartistu cen
energii, jsou pfevazné prechodné, existuje riziko, ze budou pretrvavat delsi dobu. Dokud nedojde ke
zptisnéni podminek financovani, mize vyssi inflace snizit dluhové zatizeni. Vlekly rust inflace by vsak
mohl vést k prisnéj$im podminkdm financovani a vy$s§im nakladim na vypujcky.

Vyvoj na trzich s bydlenim je nutno peélivé sledovat. Vysoké ceny bytovych nemovitosti predstavuji
riziko, zejména ve spojeni s vysokym zadluzenim domdacnosti, které je doprovazeno nejistymi zménami
na trhu prace. To piedstavuje riziko pro schopnost domécnosti dodrzovat jejich hypotecni zdvazky.
Zvysené urokové sazby by mohly vyvijet dalsi tlak na schopnost splacet hypotéky, coz by melo vedle;jsi
ucinky na bankovni sektor. Dalsi zvySovani cen b&hem pokracujiciho oziveni by mohlo pfispét k
mzdovym tlakiim a vést k vyssi trovni hypotecnich uvért. Cenova dostupnost bydleni se v poslednich
letech zhorSila, coz mize vést k nepfiznivym makroekonomickym dusledkim spojenym s nizsi
soukromou spotiebou a pracovni mobilitou a k odklonu tivérii od investic zvySujicich produktivitu.

SniZeni vysoké urovné veiejného i soukromého dluhu zasadné zavisi na tom, zda se oZiveni
transformuje do stabilniho ristu, coz vyZzaduje produktivni investice. Stabilni oziveni zavisi na
piiznivé orientaci politik a na dobfe nacasovaném ukonceni mimoiadné politické podpory zavedené
béhem krize. Stabilni hospodaisky rast zavisi na posileni ekonomické a socialni odolnosti a k tomu je
nutné provést odpovidajici reformy a investice. Ke stimulaci rdstu ve stfednédobém horizontu a k
podpofe strukturdlnich transformaci, které jsou nezbytné k uskutecnéni ekologické a digitalni
transformace v souvislosti s demografickymi zménami, jsou zapotiebi investice zvySujici produktivitu. To



je o to dulezitéjsi, ze fada zemi se vyznacCuje vysokym vefejnym a soukromym dluhem a relativné nizkym
potencialnim rdstem, coz ztéZuje snizovani vysoké miry zadluzeni. V situaci, kdy je vefejny dluh vysoky,
je tieba zlepsit slozeni vydaji a piijmi, aby se vytvofil prostor pro realizaci vefejnych investic, jelikoz
snizovani paky na zakladé divéryhodné strategie fiskalni korekce je rovnéz nezbytné k zajisténi prostoru
pro fesSeni piipadnych budoucich krizi. Zaroven i soukromé investice mohou byt brzdény potiebou
podnikii snizovat zadluzenost. U&inné provadéni planti pro oZiveni a odolnost hraje dileZitou tlohu pfi
podpoie vefejnych a soukromych investic, jelikoZz pomaha piekonat dlouhodoby dopad pandemie a
otevira cestu k silngj§imu rustu a odolnosti. Novy Nastroj pro oziveni a odolnost v kombinaci s
evropskymi strukturalnimi a investiénimi fondy podpofi ozZiveni zalozené na rozsahlych investicich a diky
efektivnimu vyuzivani téchto prostiedkti bude hospodatstvi EU udrzitelnéjsi, inkluzivnéjsi, odolngjsi a
lépe pripravené na ekologickou a digitalni transformaci v souladu s odpovidajicimi cili Unie.

Pandemie zdiraznila pozitivni udlohu proticyklické diskreéni fiskalni politiky, podplrnych
ménovych politik a evropské koordinace v reakci na hospodafskou krizi. Krize COVID-19 ukazala,
ze vyznamné diskre¢ni fiskalni reakce mohou G¢inné zmirnit bezprostiedni dopad velkého otfesu a
uspésné pripravit pudu pro rychlé oziveni. Okamzité vnitrostatni fiskalni Gsili bylo podpofeno vyuZzitim
flexibility, ktera je jiz k dispozici v regula¢nich ramcich EU. Spole¢na reakce posilila divéru. Opatieni
meénové politiky prispéla k zachovani pfiznivych podminek financovani v pribéhu pandemie pro vSechna
odvétvi hospodaistvi, podpofila ekonomickou aktivitu a zajistila stfednédobou cenovou stabilitu.
Vzajemné se posilujici u€inky fiskalni a ménové politiky maji zasadni vyznam pro zmirnéni dopadu krize
a podporuji oZiveni. O¢ekava se sice, ze ménova politika zustane v nadchézejicich letech akomodativni,
prostfedi s nizkymi urokovymi sazbami a nedavny nartst inflace vSak omezuji moznost dal§iho
meénového uvolnovani. Fiskalni politika tak mlze vyzadovat zachovani stabilizacni ulohy, pokud
vyvstanou rizika nepfiznivého vyvoje, zatimco obezietnd rozpoctova politika v normalnich dobach
zajistuje duveéru v G¢innost rozpoctové politiky v dobach krize.

Zisadni vyznam ma i nadale pfedchazeni makroekonomické nerovnovaze a jeji naprava. Za prvé,
nedostateéné hospodaiské oziveni by mohlo zpusobit prudky nartst upadkd podnikd, coz by vedlo ke
ztraté pracovnich mist i k ¢astéj§im zaddostem o krizové zaruky za podnikové uvéry a ke snizeni investic.
Za druhé by nepfiznivy hospodaisky vyvoj mohl posilit vazby mezi staty a bankami. Za tfeti, rostouci
ceny aktiv a bytovych nemovitosti by mohly zvysit zranitelnost sektoru domacnosti v dusledku
neudrzitelného riustu cen aktiv. Tato rizika mohou neptiznivé ovlivnit udrzitelnost vefejného dluhu a
omezit moznosti fiskalni politiky pro reakci na budouci problémy. Reseni nariistu zranitelnych mist
rovnéZz pomuze upevnit oziveni a posilit dlouhodoby rist. Podobné&jsi hospodaiské struktury a
synchronizovanéjsi obchodni cykly ptispé&ji ke zvyseni uc¢innosti spole¢né ménové politiky.

Podporou oZiveni zaloZeného na rozsahlych investicich prispéje Nastroj pro oZiveni a odolnost k
makroekonomické stabilité. Diky u¢innému provadéni plant pro oziveni a odolnost bude hospodarstvi
EU udrzitelngjsi, inkluzivnéjsi, odoIngjsi a Iépe ptipravené na ekologickou a digitalni transformaci. Jejich
provadéni také pomutize zmirnit riziko rozdili v ramci EU, nebot’ granty Nastroje pro oziveni a odolnost
jsou zaméfeny na Clenské staty s niz§im HDP na obyvatele a vy$$i nezaméstnanosti, které byly krizi
COVID-19 nejvice zasazeny. Na rozdil od obdobi po celosvétové financni krizi navic podpofi oziveni po
pandemii i vyS$si vefejné investice. Granty Nastroje pro oziveni a odolnost budou financovat vysoce
kvalitni investiéni projekty a umozni reformy zaméfené na zvySeni produktivity, aniz by to vedlo k
vysSimu schodku vetejnych financi a vy$s§i mife zadluzeni. Odhaduje se, Ze tyto granty a dalsi zdroje
financovani EU posili v letech 2021 a 2022 vetejné investice v ¢lenskych statech v praméru piiblizn€ o
0,5 % HDP ro¢né.

Piedchazeni makroekonomické nerovnovaze a jeji maprava zvySuje schopnost ¢lenskych stati
reagovat na otiesy a podporuje hospodaiskou konvergenci. ReSeni narfistu nerovnovahy nebo
pfedchazeni tomuto nardstu pomuze upevnit oziveni a posilit dlouhodoby rist. Zemé se stavajici
nerovnovahou musi obnovit své tempo napravy z doby pred pandemii s pomoci politik na podporu
potencidlniho ristu. Snizeni nerovnovahy mtize rovnéz vést k pozitivnim vedlej$im G¢inkiim v jinych
zemich. Hlubsi hospodaiské a finan¢ni integrace a synchronizovanéjsi obchodni cykly pfispéji ke zvySeni
ucinnosti spoleéné ménové politiky, zejména u ¢lent eurozény, a umozni ji 1épe reagovat na budouci
problémy.



Tato zprava mechanismu varovani dospéla k zavéru, Ze hloubkové pirezkumy jsou opodstatnéné u
12 ¢lenskych stati: Chorvatska, Kypru, Francie, Némecka, ﬁecka, Irska, Italie, Nizozemska,
Portugalska, Rumunska, Spanélska a Svédska. Tyto &lenské staty byly predmétem hloubkového
pfezkumu v pfedchozim roénim cyklu provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze a mélo se za
to, Zze se potykaji s nerovnovahou (Chorvatsko, Francie, Némecko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanélsko a Svédsko) nebo nadmérnou nerovnovahou (Kypr, Recko a Itilie). Nové
hloubkové prezkumy posoudi, jak se uvedend nerovnovaha vyvijela, analyzuji jeji zdvaznost, vyvoj a
politickou reakci ¢lenskych statl, aby bylo mozné aktualizovat stavajici posouzeni a vyhodnotit ptipadné
dalsi politické potieby. Oddil 3 obsahuje shrnuti vyvoje této nerovnovahy a oddil 4 podrobnéji rozvadi
informace o jednotlivych zemich.

Kromé toho rada ¢lenskych statu, které v predchozim kole pfedmétem hloubkového piezkumu
nebyly, vykazuje vyvoj, ktery si zasluhuje zvlastni pozornost. Na Slovensku dochazi k silnému ristu
cen bytovych nemovitosti a k trvalému, i kdyz zpomalujicimu nartstu objemu piijéek domacnosti. Vyvoz
je vyrazné¢ koncentrovan v nékolika konkrétnich odvétvich a doSlo ke ztraté nakladové
konkurenceschopnosti, avSak podily na vyvoznich trzich dosud nebyly nepfiznivé ovlivnény. V pripadé
Mad’arska je tfeba vénovat pozornost interakci mezi vladnimi pljckami a vnéj$im financovanim v
souvislosti s vyznamnou expozici dluhu v cizi méné. Rist cen bytovych nemovitosti byl zna¢ny. Tlaky na
nakladovou konkurenceschopnost se zvySuji, ale podily na vyvoznich trzich dosud nebyly nepfiznivé
ovlivnény.

Je rovnéz tireba sledovat vyvoj rizik v jinych ¢lenskych statech, ktera v mnoha pripadech souviseji s
trhy s bydlenim. V pfipadé Déanska a Lucemburska se vyvoj na trhu s bydlenim vyznaduje
nahromadénim rizik. Ackoli zména preferenci, pfiznivé finan¢ni podminky a omezeni nabidky mohou
rust cen bytovych nemovitosti zadrzet, nelze vylouéit riziko korekce smérem dolti s moznymi dusledky
pro §irsi ekonomiku. Cesko se vyznaduje silnym ristem cen bytovych nemovitosti a pietrvavajicimi
ztratami nakladové konkurenceschopnosti, které byly jiz n€kolik poslednich let vyznamné. Na Malté
pfedstavuje obzvlasté zranitelna mista rostouci soukromy dluh spolu s nedostatky insolven¢niho ramce.
Sledovani a dohled by se mély dukladné zamétit na vyvoj v téchto Sesti ¢lenskych statech a zjistit, zda je
tento vyvoj v souladu s makroeckonomickou stabilitou a zda k ni pfispiva. Rovnovaha rizik v soucasné
dobé nevyvolava potiebu hloubkového prezkumu. Oddil 4 obsahuje dal§i informace o vyvoji v
jednotlivych zemich.



1 . MAKROEKONOMICKE SOUVISLOSTI A VYVOJ
NEROVNOVAHY V EUROZONE

Ekonomicky kontext

Tato zprava mechanismu varovani byla vypracovana v ekonomickém kontextu pandemie COVID-
19. V dusledku pandemie doslo nejprve k prudké recesi, jelikoZz omezujici opatfeni proti Sifeni viru méla
v roce 2020 vyrazny dopad na ekonomickou aktivitu. Vysledkem bylo v roce 2020 snizeni HDP o 5,9 %
v EU a 0 6,4 % v eurozoné se znacnymi rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Nékteré zemé zaznamenaly
pokles v fadu dvojmistnych Cisel nebo jesté vyssi a u jinych byla recese jen mirnd. ZlepsSujici se zdravotni
situace umoznila od druhého ctvrtleti roku 2020 zmirilovat omezeni a zacit s hospodarskym ozivenim.
Jednotlivé viny pandemie vedly k nerovnomérnému oziveni, které trvalo az do zacatku roku 2021.
Zavedeni ockovani spolu s uc¢innou a cilenou strategii proti Sifeni viru a rozsahlymi opatienimi vefejné
podpory umoznily od jara 2021 vyssi mobilitu a vetsi oziveni ekonomické aktivity, nez se oCekavalo.
Hospodaiska prognéza Komise z podzimu 2021 obecné ptedpoklada, ze HDP v EU i eurozéné se v roce
2021 snizi 0o 5 % a v roce 2022 0 4,3 %. Pfedpoklada se, Ze vétSina ¢lenskych statd se do konce roku 2021
ptiblizi predkrizovym urovnim produkce a pfisti rok se k nim zcela vrati pouze nékolik zemi (graf 1.1

a). (1)

PiestoZe dopad zmirnila rozhodna politicka opatieni, prohloubily se rozdily mezi zemémi
eurozony. Jedna se o dtisledek nerovnomérného dopadu pandemie a rozdild v hospodaiskych strukturach.
Omezeni méla neptiznivéjsi dopad na sluzby, v nichz dochazi k ¢astym kontaktim, nez na vyrobu. To
vedlo k velkym rozdiliim v hospodafské vykonnosti jak v ramci jednotlivych zemi, tak mezi nimi. Zemé,
v nichz vyznamnou roli hraje odvétvi preshrani¢niho cestovniho ruchu a které byly obzvlasté postizeny
omezenim pohybu osob, zaznamenaly pokles HDP vyraznéjsi nez pramér, spolu s vyraznym zhorSenim
svych uétl nerezidentii. Jedna se o Recko, Portugalsko a Spanélsko. Recese rovnéz tvrdé zasahla zemé s
vysokym domécim dluhem, jako je Francie a Italie (viz graf 1.1 b). Jsou to také zemé& s nejvy$$im
soukromym, vetfejnym nebo zahrani¢nim zadluzenim v EU. Pfedpoklada se, ze v nékterych z téchto zemi

bude oziveni pomalejsi.

Vyjimeéna politickd reakce méla zasadni vyznam pro zmirnéni dopadu krize COVID-19 a pro
podporu oZiveni a ziroveii méla pFiznivy dopad na makroekonomickou stabilitu. VIady poskytly
bezprecedentni fiskalni podporu na ochranu pracovnich mist a pfijmti a na podporu podnikt, ¢imz snizily
riziko Upadkd podnikd. Byla poskytnuta moratoria na platbu dani a splaceni dluhti domécnostmi a
podniky a poskytovaly se vladni zaruky na bankovni uvéry. V dasledku toho byl hruby disponibilni
ptijem domdacnosti v roce 2020 v celé EU v podstaté stejny, a to i pfes vyraznou recesi. Mira
nezaméstnanosti v EU vzrostla pouze o 0,4 procentniho bodu a upadky podnikd byly velmi omezené,
jelikoz velkou ¢ast tohoto dopadu absorbovaly vlady.

Na arovni EU doslo k bezprecedentni koordinaci politické reakce. Obecna tinikova dolozka Paktu o
stabilit¢ a rdstu byla aktivovana ihned po vypuknuti pandemie a podpofila fiskalni opatfeni. Dohoda o
docasném ramci statni podpory umoznila ¢lenskym statim vyuzit plnou flexibilitu stanovenou v
pravidlech pro statni podporu. Evropsky nastroj pro do¢asnou podporu na zmirnéni rizik nezaméstnanosti
v mimofadné situaci (SURE) ochranil trhy prace. Investi¢ni iniciativy pro reakci na koronavirus (CRII a
CRII+) a iniciativa REACT-EU mobilizovaly a doplnily prostiedky politiky soudrznosti na pomoc
odvétvi vefejného zdravi, podnikim a nejzranitelnéjSim skupinam obyvatel. Evropsky mechanismus
stability a Evropska investi¢ni banka zpfistupnily rizné financni nastroje. Diky ucinnému provadeéni
reforem a investic pomtize Nastroj pro oziveni a odolnost hospodaistvi EU, aby se stalo udrzitelnéj$im,

() Evropska komise, Evropska hospodaiska prognéza, podzim 2021, Institutional Paper 160, listopad 2021. Viz téZ Croitorov O. et
al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area“ Quarterly Report on the Euro Area, GR
ECFIN, Evropska komise, svazek 20, ¢. 2, ¢ast L.



inkluzivngjs$im, odolnéjSim a bylo Iépe piipravené na ekologickou a digitalni transformaci v souladu s
odpovidajicimi cili Unie.

Spoleéna reakce globalni ménové politiky vedla k akomodativnhim podminkdm financovani.
Evropska centralni banka (ECB) zavedla Sirokou skalu opatieni k zachovani finan¢ni stability a zajisténi
hladkého fungovani finan¢nich trhG. Poskytla bankam dodatecnou likviditu, zmirnila pozadavky na
zajisténi a uskutecnila vyznamné dalSi nakupy aktiv vefejného a soukromého sektoru. Akomodativni
orientace ménové politiky podpoftila pfiznivou naladu na finanénich trzich, pomohla zabranit zamrznuti
uvérového trhu a ocenéni na mnoha akciovych trzich a trzich s dluhopisy pfesahla trovné pied pandemii.
Spolu s dlouhodobéjsimi faktory, véetné piebytku Gispor nad investicemi v eurozong, zajistila vysoka trzni
likvidita nizké naklady na vladni pajcky, v nékterych pfipadech dokonce nizsi nez pred zacatkem krize, a
spready v ramci eurozony se snizily. Oc¢ekavani silného oZiveni pfispélo k pozitivni naladé na trzich,
ktera se jesté zlepsila diky pritlomu ve vyvoji ockovacich latek na podzim 2020.

Podminky financovani zistavaji na historicky nizkych urovnich, ale naznaky jejich zprisnéni by
mély byt sledovany. Ac¢koli vynosy statnich dluhopisti v roce 2021 mirné€ vzrostly, obvykle zlstavaji
vyrazné pod historickym primérem. VIady s nejsiln€j$im ratingem maji u svych dluhd zaporné nebo
téméf nulové urokové sazby, zatimco v fadé ¢lenskych statd, zejména mimo eurozénu, doslo k uréitému
narGstu. Na trzich s podnikovymi dluhopisy byly podminky financovani mirné, ackoli se mirné
zptishovaly, a sazby bankovnich tvért byly v EU na rekordné nizké Grovni nebo se ji blizily. Euro ve
druhé poloviné roku 2020 pfed mirnym oslabenim posilovalo, coz odrazely mény nékolika zemi mimo
eurozonu.

Inflace se v roce 2021 zvysila, ale oekava se, Ze jeji nardst bude prevaziné piechodny. Celkova
inflace v eurozoné vzrostla v poslednich mésicich na desetileté maximum, pficemz inflace béhem
poslednich téméf deseti let byla pod cilovou hodnotou. V fadé ¢lenskych stati mimo eurozéonu byla
inflace vys$si nez cilova hodnota. K tomuto narstu vyznamné ptispél riist cen energii, pfi¢emz jadrova
inflace se zvySila méné. Ocekava se, Ze nartst inflace bude pfevazné piechodny, i kdyZ ne nutné
kratkodobé. Uréitou dobu mize trvat feSeni nékterych problému spojenych s odklonem od fosilnich paliv.
Hospodafiské oziveni ptineslo vyrazny nardst poptavky, ale ¢innost omezuji problémy na strané nabidky.
Je pravdépodobné, ze rostouci naklady se promitnou do nékterych spotiebitelskych cen, i kdyz jejich
rozsah je nejisty, a snizena ziskova rozpéti mohou tento narist ¢asteéné absorbovat. Rizika ptetrvavajici
infla¢ni dynamiky se v soucasné dobé zdaji byt omezena, jelikoZ inflaéni o¢ekavani v eurozoné zastavaji
dobte ukotvena a obecné odrazeji navrat k trendtim pfed pandemii. Strukturalni Gpravy, véetné reakce na
pandemii u spotfebnich navykl a nedostatku dovednosti specifickych pro urcita odvétvi, vsak mohou
ovlivnit relativni ceny a mzdy, coz mize zvysit volatilitu inflace. Vlekly narist inflace by mohl vést ke
zménam v nacasovani normalizace ménové politiky, k pfisn€jsim podminkam financovani a vysSim
nakladiim na vypujcky.

Hospodarstvi EU se zotavuje rychleji, nez se ocekavalo, ale ekonomicky vyhled ziistava nejisty.
Uspé&sné ockovaci kampané v celé EU snizily potiebu dtiraznych opatieni proti §ifeni viru, ktera by fesila
budouci viny infekce. V celosvétovém métitku zlstavaji rizika souvisejici s pandemii i nadéle relevantni
kvili pomalejSimu ockovani. Obchod se jest¢ zotavuje z omezeni zplusobenych pandemii a tlumi jej
problémy na stran€ nabidky, které maji dopad na ¢innosti hluboce integrované v globalnich hodnotovych
tetézcich. Trvalé pteorientovani hodnotovych fetézcl vytvaii ndklady a mize pro zemé EU znamenat
rizika 1 prilezitosti. V disledku poklesu ziskovosti podnikii a zvySeni pakového efektu se snizily
soukromé investice. To miize zpomalovat oziveni a branit snizovani zadluZenosti podnikd. ZruSeni
politické podpory miiZe vést k piehodnocovani rizika. Nejistota by mohla zvysit volatilitu na finan¢nich
trzich a zpusobit nepiiznivé dopady na ceny finan¢nich aktiv a nemovitosti vzhledem k obecnému

oddéleni cen cennych papiri od zakladnich ekonomickych veli¢in. (2) (]) () Naopak rychlejsi pokrok pfi

(® Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (2021), Piehled ukazateld rizik ESMA, 3. ¢&ervna 2021.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf

() Zptisnéni ménové politiky ze strany Fed by rovnéz mohlo ovlivnit podminky financovani podnikového sektoru eurozony,
zejména vzhledem k tomu, Ze globalizace zménila mechanismus pfenosu ménové politiky a jeji vedlejsi ucinky v zahrani¢i a
meénova politika Fed méa zna¢ny dopad na zahrani¢ni finan¢ni proménné, jako jsou spready podnikovych dluhopist. Ca’Zorzi
M. et all (2021), Making waves — Fed spillovers are stronger and more encompassing than the ECB’s, ECB’s Research Bulletin
No 83, 15. dubna 2021, https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html

zvladani pandemie po celém svété a provadéni ambicidznich a koordinovanych reforem a investic v ramci
EU by mohly ptipravit piidu pro udrzitelné oZiveni.

Silné oZiveni podporuje makroekonomickou stabilitu, ale vedlejsi u¢inky recese mohou nastat se
zpozdénim a stale piedstavuji riziko. Diky silnému ristu HDP se vysoka mira zadluzeni vefejného a
soukromého sektoru ve vétsin€ zemi EU po vyrazném zvySeni v minulém roce stabilizovala nebo mirné
poklesla. Zruseni politické podpory nevyhnutelné odhali potencialni slabiny v jednotlivych odvétvich a
oblastech nejvice zasazenych pandemii COVID-19. Zruseni moratorii na splaceni dluhti by mohlo
podnikiim a domacnostem zpusobit potize s obsluhou dluhu a vést k platebni neschopnosti podnikli a
nezaméstnanosti. Vzajemné vazby mezi statnimi a soukromymi dluhy a finan¢nim sektorem jsou
mechanismem pro pfenos rizik. ZhorSeni kvality statnich a soukromych aktiv mize ovlivnit rozvahy
finan¢nich instituci, jejichz nizka ziskovost béhem pandemie jesté vice poklesla. Potize s obsluhou dluhu
mohou snizit investice, pfijmy domacnosti a spotiebu, tlumit hospodafsky rlst a oslabit snizovani paky.
Pandemie vedla ke zhorSeni nakladové konkurenceschopnosti v fadé zemi, kde vyrazné rostly naklady na
pracovni silu jiz pfed krizi a u nichZ se v n€kterych pfipadech piedpoklada, Ze budou rist i nadale. Ceny
bytovych nemovitosti rostou nejrychleji za poslednich deset let a pandemie jejich rust nepirerusila nebo jej
dokonce posilila. Na rozdil od zvySeni zadluzenosti neni pravdépodobné, Ze hospodarské oziveni povede
ke korekci cen bydleni, ackoli nékteré kratkodobé problémy na strané nabidky se mohou zmirnit.
Zrychlyjici se rust cen bytovych nemovitosti je divodem ke znepokojeni s ohledem na
makroekonomickou stabilitu, zejména pokud je doprovazen vysokym zadluzenim domdacnosti a silnym
rustem uverd. Zhorsujici se cenova dostupnost bydleni mize mit ekonomické naklady, jelikoz snizuje
spotfebu a naruSuje mobilitu pracovnich sil. Korekce cen nemovitosti a jinych aktiv by zarovenn mohly
vést ke zhorSeni rozvah finan¢nich instituci.

Graf 1.1: HDP v porovndni s Urovnémi pied pandemii a mira zadluZeni pred krizi a recese zpUsobend pandemii COVID-
19
Index a: HDP b: Mira zadluZeni pied krizi a recese v roce 2020
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Zdroj: AMECO, Eurostat a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

7 ve

Vedlejsi GEinky a problémy s korekci v eurozoné (5)

Krize COVID-19 zhorsila stavajici nerovnovahu v eurozoné. VétSina zemi, které byly krizi COVID-
19 nejvice postizeny, byly zemé¢, které mély pfi propuknuti pandemie vyssi vetejné, soukromé nebo vné&jsi
zadluZeni, v nékterych pfipadech v kombinaci s nizkym potencidlnim ristem HDP. Krize COVID-19

(*) Viz také MMF (2021), Zpréava o globalni finanéni stabilité, ¥jen 2021.

(®) Ve zpravé ,Dokonéeni hospoddiské a ménové unie* ze dne 22. Servna 2015 Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz navrhli, aby byla vénovana vétsi pozornost dimenzi nerovnovahy v eurozoné.
Uloha vzijemné provazanosti a systémovych disledkii nerovnovahy je uznéna v nafizeni (EU) &. 1176/2011, kde je
nerovnovaha vymezena odkazem k ,,makroekonomickému vyvoji, ktery nepfiznivé ovliviiuje, nebo ma potencial nepfiznive
ovlivnit fadné fungovani hospodatstvi ¢lenského statu nebo hospodaiské a ménové unie nebo Unie jako celku®. Analyza
obsazena v této zpraveé doprovazi posouzeni uvedené v pracovnim dokumentu utvarti Evropské komise ,,Analyza hospodaistvi
eurozony*, ktery je pfipojen k doporuceni Komise pro doporuceni Rady tykajici se hospodatské politiky v eurozone.



vyrazné ovlivnila vnéjsi pozice zemi, které jsou Cistymi dluzniky a maji vyznamna odvétvi cestovniho
ruchu, a jeji dopad na ¢ty nerezidentil jinych zemi byl omezengjsi. Nékteré zemé nejvice zasazené recesi
se rychle zotavuji, ale v jinych pokracuje oziveni pomaleji. To naznacuje, ze hospodaisky rist mozna,
alesponn v blizké budoucnosti, méné pfispéje k feSeni nerovnovahy stavii, a proto jsou k feSeni
strukturalnich nedostatk® a posileni potencialniho HDP v budoucnu nutné (i¢inné reformy a investice. (°)

Obchodni bilance eurozény se v roce 2020 mirné zvysila, jelikoZ produkce klesala spolu s klesajici
poptavkou. Vyvoz i dovoz zboZi a sluZeb se v roce 2020 snizil. Pfebytek obchodu se zboZim se zvysil a z
velké Casti jej podpofily nizsi ceny energie, zatimco piebytek sluzeb poklesl, zejména v disledku poklesu
mezinarodniho cestovniho ruchu. Celkové se tim zastavilo snizovani obchodniho piebytku eurozony,
které zacalo v roce 2017. Predpoklada se, ze obchodni bilance se v roce 2021 mirné zvysi a v roce 2022
zlstane viceméné konstantni (graf 1.2). Navzdory stale znaéné produkéni mezete se v roce 2021 ocekava,
ze jadrova inflace v eurozoné (celkova inflace bez energii a nezpracovanych potravin) poroste a zlstane

pod cilovou hodnotou celkové inflace.

Graf 1.2: Produkce eurozdny, domdci poptdvka, obchodni bilance a jadrovd inflace
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Pozndmka: Rozdil mezi HDP a domdci poptdvkou by sice mél z definice odpovidat obchodni bilanci, ale Udaje nejsou piné
sladény v dUsledku nesrovnalosti pfi poddavani zprav v rdmei eurozony.
Zdroj: AMECO a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

Pi‘ebytek bézného ictu eurozony v roce 2020 nadale postupné klesal na uroven odpovidajici arovni
navrZené zakladnimi veli¢éinami eurozony, ale v roce 2021 se opét zvySuje. Podle odhadu ¢inil v roce
2020 piebytek bézného u&tu eurozony 2 % HDP (graf 1.3 a). (“) Navzdory mirnému zvySeni obchodni
bilance vedla mirné niz$i bilance na strané piijmu k mirnému poklesu bézného uctu. Celkové i cyklicky
ocisténé bézné Ucty, které se rovnaly 1,6 % HDP, se piiblizily normé bézného Gétu, ktera odrazi zakladni
ekonomické veli¢iny eurozény a je odhadovana na 1,7 % HDP. (]) To odrazelo, Ze doméci poptavka se
drzi 1épe nez u vétsiny obchodnich partnert. Udaje za prvni pololeti roku 2021 vsak ukazuji nardst
prebytku bézného uctu eurozony, ktery je zptisoben predevsim vyssi bilanci obchodu se sluzbami. Obecné
plati, Ze podle soucasnych prognéz se bézny ucet eurozony vrati v roce 2021 na uroven roku 2019. To je
vysledkem toho, ze rozdil mezi HDP a agregatni poptavkou se vratil na urovein pfed pandemii, a tedy
pretrvava utlumena domadci poptavka (graf 1.2).

(®) Viz téz E. Meyermans, V. Rutkauskas a W. Simons (2021), ,,The uneven impact of the COVID-19 pandemic across the euro
area®, Quarterly Report on the Euro Area, GR ECFIN, Evropska komise, svazek 20, &. 2, &ast IL

(') Zminény prebytek béZného Gétu eurozony, ktery je pouit v této zpravé, je pievzat ze statistiky platebni bilance eurozony, ktera
je v souladu se zpravou &lenskych stati o b&znych tctech pro partnery mimo eurozénu (v ramci tzv. ,reZzimu Spoleenstvi®).
Tento udaj se mize lisit od souctu celkovych sald bézného Gctu Clenskych stati, a to z diivodu asymetrii sald ¢lenskych statt v
eurozoné vykazovanych jednotlivymi narodnimi statistickymi ufady.

(®) Odhad normy b&zného uétu eurozény podle modelu MMEF ¢&ini v roce 2020 celkem 1 % HDP (viz zprava MMF (2021) External
Sector Report, srpen 2021), coz by znamenalo rozdil ve vysi 0,8 % HDP oproti cyklicky o¢iSténému béznému tuctu (ktery se v
jejich zprave rovna 1,8 % HDP). Po provedeni tprav s ohledem na pfechodny dopad krize COVID-19 se vSak odhadovany
rozdil snizuje na 0,6 %.



Graf 1.3: Bé&iny U&et eurozdny podle jednotlivych zemi a isté pUjéky a vypujéky podle odvétvi

a: Bézny Uéet eurozény 12 b: Cisté ptjéky / vyplijéky v eurozéné podle
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Pozndmky: panel b) Cisla tykajici se celé ekonomiky eurozény za obdobi pfed rokem 2021 odpovidaiji &istym
pujckam/vypUjckam v Udajich Eurostatu tykajicich se platebni bilance. Cisla tykajici se celé ekonomiky eurozény za roky 2021
a 2022 odpovidaji souhrmnu Udajd podle (upravené) progndzy Evropské komise z podzimu 2021 ohledné bézného UCtu a Udajl
o kapitdlovém U&tu. Udaje tykajici se domdcnosti a podnikového sektoru za roky 2021 a 2022 jsou vypocteny jako souhrn za
zemé eurozdny kromé Malty, pro niz nejsou k dispozici zddné Udaje.

Idroj: Eurostat — platebni bilance, AMECO a hospoddrskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

V roce 2020 byly hlavni zmény vnéjsi bilance spiSe odvétvové neZ zemépisné. Prebytky bézného uctu
nejveétsich prispévatell k prebytku eurozony, Némecka a Nizozemska (graf 1.3 a), se v roce 2020 jesté
vice snizily. Pozitivni pfispévek Italie, jakoz i negativni ptispévek Francie se ponékud zvysily. Nartst
ptebytku eurozény v prvni poloviné roku 2021 byl z velké casti zpisoben prudkym naristem bézného
uctu Irska. Prispévky Némecka a Nizozemska k piebytku eurozony rovnéz vzrostly a vratily se na tGroven
roku 2019. Podil italského prebytku se dale zvysil a dosahl podilu Nizozemska. V soucasné dobé se
predpoklada, ze geograficka struktura prebytku eurozony zlstane v dlouhodobém horizontu viceméné
stabilni. Naproti tomu odvétvové ptispévky k vngjsi bilanci se v roce 2020 podstatné zménily (graf 1.3 b).
Zvysené uspory domacnosti a v mensi mife i podnikd byly kompenzovany silnymi expanzivnimi
fiskalnimi politikami. Ocekava se, Ze Cisté pijcky soukromého sektoru v roce 2021 dale porostou, a to
pfedev§im kvuli podnikovému sektoru a navzdory poklesu preventivnich Gspor a zvySeni spotieby
domacnosti. Ocekava se, ze Cisté vladni vypujcky zustanou témét beze zmény, pfiCemz ke znaénym
Cistym vladnim pajckam v eurozoné vyrazné prispéje velky narust némeckého schodku (graf 1.4).
Ocekava se, Ze pozice vlad se v roce 2022 vyrazné zuzi (viz také oddil 2.4 o sektoru vladnich instituci).
Vzhledem k tomu, ze u ¢istych pajcek soukromého sektoru se predpoklada pokles podobného rozsahu,
vngj$i pozice by méla zustat stabilni.

Graf 1.4: Zemépisné rozlozeni istych vypujéek sektoru viddnich instituci eurozény
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Pozndmka: Cisla tykajici se celé ekonomiky 19 zemi eurozdny za obdobi pfed rokem 2021 odpovidaii Cistym
pujckdm/vypUjckam v Gdajich Eurostatu tykajicich se platebni bilance. Cisla tykaijici se celé ekonomiky 19 zemi eurozény za
roky 2021 a 2022 odpovidaii souhrnu Udajd podle (upravené) ppgndzy Evropské komise z podzimu 2021 ohledné& béiného
U¢tu a UdajU o kapitdlovém G&tu.

Idroj: Eurostat — platebni bilance a AMECO.




Politicka reakce

Pandemie zdiraznila pozitivni ulohu proticyklické diskreéni fiskalni politiky, podpirnych
ménovych politik a evropské koordinace v reakci na hospodafskou krizi. Krize COVID-19 ukazala,
ze vyznamné diskre¢ni fiskalni reakce mohou U¢inné zmirnit bezprostiedni dopad velkého otfesu a
uspésné pripravit padu pro rychlé oziveni. Okamzité vnitrostatni fiskalni usili bylo podpotfeno zmirnénim
regulac¢nich ramcti EU. Spole¢na reakce posilila obecnou diivéru v ekonomiku. Opatieni ménové politiky
pfispéla k zachovani pfiznivych podminek financovani v prubéhu pandemie pro vSechna odvétvi
hospodarstvi, podpofila ekonomickou aktivitu a zajistila stfednédobou cenovou stabilitu. Vzajemné se
posilyjici uc¢inky fiskalni a ménové politiky maji zdsadni vyznam pro zmirnéni dopadu krize a podporuji
oziveni. Podminky financovani by sice mély ztistat pfiznivé, ale prostfedi s nizkymi urokovymi sazbami a
nedavny narGst inflace omezuji moznost dal§iho ménového uvolnovani. Fiskalni politika tak mize
vyzadovat zachovani stabiliza¢ni ulohy, pokud vyvstanou rizika nepfiznivého vyvoje, zatimco obezietna
rozpoctova politika v normalnich dobach zajistuje diveéru v ucinnost rozpoctové politiky v dobach krize.

Z&sadni vyznam mé i nadale pfedchazeni makroekonomické nerovnovaze a jeji naprava. Za prvé,
nedostateéné hospodaiské oziveni by mohlo zpusobit prudky nartst tpadkd podniki, coz by vedlo ke
ztraté pracovnich mist i k ¢astéj$im zaddostem o krizové zaruky za podnikové uvéry a ke sniZeni investic.
Za druhé by nepfiznivy hospodaisky vyvoj mohl posilit vazby mezi staty a bankami. Za tieti, rostouci
ceny aktiv a bytovych nemovitosti by mohly zvysit zranitelnost sektoru domacnosti v dusledku
neudrzitelného rlistu cen aktiv. (°) Tato rizika mohou nepfiznivé ovlivnit udrZitelnost vefejného dluhu a
omezit moznosti fiskalni politiky pro reakci na budouci problémy. Redeni narfistu zranitelnych mist
rovnéZ pomulze upevnit oziveni a posilit dlouhodoby rist. Podobné&jsi hospodaiské struktury a
synchronizovanéjsi obchodni cykly pfispéji ke zvySeni u¢innosti spoleéné ménové politiky.

SniZeni vysoké urovné verejného i soukromého dluhu zasadné zavisi na tom, zda se oZiveni
transformuje do stabilniho ristu, coZ vyZaduje produktivni investice. Stabilni rast zavisi na pifiznivé
orientaci politik béhem ozZiveni a na dobfe naCasovaném ukonfeni mimoradné politické podpory
zavedené b&hem krize. Mira rustu zavisi na posileni zakladnich ekonomickych veli¢in, coz vyzaduje
provedeni odpovidajicich reforem a investic. To je o to dulezit&jsi, Ze fada zemi se vyznacuje vysokym
vetejnym a soukromym dluhem a relativné nizkym potencialnim rtistem HDP. To ztéZuje snizovani jejich
dluhové zatéze a vyzaduje vérohodny navrat k obezfetnym stiednédobym pozicim, pokud to ekonomické
podminky dovoli.

S ohledem na vzajemné propojeni ekonomik eurozony je zapotiebi vhodné kombinace
makroekonomickych politik napri¢ ¢lenskymi staty, aby se udrZelo oZiveni a zarovei se odstranila
nerovnovaha a bylo mozné resit nové vznikajici rizika. Hospodafsky rust v zemich eurozony, které
jsou Cistymi véfiteli, a to i za ptiznivych podminek poptavky, by byl pfinosny nejen pro tyto zemé
samotné, ale i pro zemé, které jsou Cistymi dluzniky, jelikoz vyS$8i rist v eurozéoné podporuje rist a
snizovani péaky, jakoz i zlepSeni vnéjsich pozic v této druhé skupin€ zemi. V tomto ohledu by pomohlo,
kdyby byla mimotadna politickd podpora zavedena béhem krize ruSena postupné a byl poskytnut Cas
potiebny k piizplisobeni. Vyrazné a trvalé zlepSeni produktivity a konkurenceschopnosti v zemich, které
jsou Cistymi dluzniky, by rovnéz prispélo k obnoveni vnéjsi rovnovahy a pomohlo by zmirnit dluhovou
zatéz. Uginné vyuzivani nastroji zavedenych na urovni eurozény a EU spolu s u¢innym provadénim
nezbytnych reforem a investic by pomohlo posilit trvalé oziveni a odolnost, mimo jiné prostiednictvim
feSeni nerovnovahy a nové vznikajicich rizik. Zasadni vyznam bude mit to, aby financovani z nastroje
Next Generation EU bylo pln€ absorbovano a nasmérovano k co nejproduktivnéj§imu vyuziti. Tim by se
posilil ekonomicky dopad finan¢nich prostfedkll a zaroven by se zabranilo riziku nadmérného rtstu
neobchodovatelnych €innosti a vnéj§i nerovnovahy v zemich, kde velky podil HDP tvoii pfitoky
finan¢nich prostedkid z EU.

Podporou oZiveni zaloZeného na rozsahlych investicich a posilenim odolnosti prispéje wucinné
provadéni reforem a investic v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost k makroekonomické stabilité.
Diky u¢innému provadéni plant pro oziveni a odolnost bude hospodaistvi EU udrzitelnéjsi, inkluzivnéjsi,
odolngjsi a Iépe pfipravené na soubéznou transformaci. Jejich provadéni také pomize zmirnit riziko

(®) Evropska komise (2020), ,,Impact of macroeconomic developments on fiscal outcomes.“ Zprdva o vefejnych financich v HMU,
Institutional Paper, 133, ¢ast I11.



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/part_iii_impact_of_macroeconomic_developments_on_fiscal_outcomes.pdf

rozdilti v ramci EU, nebot’ granty Nastroje pro oziveni a odolnost jsou zaméfeny na clenské staty s nizSim
HDP na obyvatele, které byly krizi COVID-19 nejvice zasazeny. Diky podpofe potencialniho ristu by
provadéni plant pro oziveni a odolnost mohlo zlepsit udrzitelnost dluhu, zejména v ¢lenskych statech,
které Geli nejvyssim fiskalnim rizikiim a pfili§ vysokému soukromému zadluZeni. Na rozdil od obdobi po
celosvétové financni krizi navic podpofi oZiveni po pandemii i vyssi vefejné investice. Granty Nastroje
pro oziveni a odolnost budou financovat vysoce kvalitni investi¢ni projekty a umozni reformy zamétené
na zvyseni produktivity, aniz by to vedlo k vys§imu schodku vetejnych financi a vyssi mife zadluzeni.
Odhaduje se, zZe tyto granty a dalsi zdroje financovani EU posili v letech 2021 a 2022 vefejné investice v
¢lenskych statech v pruméru pfiblizné o 0,5 % HDP rocné.



2. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNI VYVOJOVE
TENDENCE VE VSECH ZEMICH

2.1. PREHLED VYSLEDKU SROVNAVACIHO PREHLEDU

Zpréava mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho piehledu ukazateli
postupu pii makroekonomické nerovnovaze, ktery predstavuje filtrovaci nastroj pro odhaleni
zjevnych dikazii o moZnych rizicich a zranitelnych mistech. Srovnavaci pfehled obsahuje 14
ukazateld s orienta¢nimi prahovymi hodnotami v téchto oblastech: vné&jsi pozice, konkurenceschopnost,
soukromy a vladni dluh, trhy s bydlenim, bankovni sektor a zaméstnanost. Aby bylo mozné zajistit
stabilitu idaju a konzistentnost mezi jednotlivymi zemémi, vychazi srovnavaci piehled z udaji s dobrou
statistickou kvalitou. V souladu s nafizenim o postupu pii makroekonomické nerovnovaze (nafizeni (EU)
¢. 1176/2011) je tlohou Komise vyvodit z hodnot srovnavaciho pfehledu ekonomické zavéry, které
umozni hloubé&ji porozumét celkovému ekonomickému kontextu a zohlednit specifika jednotlivych zemi.
Ukazatele srovnavaciho ptehledu nelze vykladat mechanicky. (*°) Zavéry srovnavaciho prehledu doplituje
soubor 28 pomocnych ukazatelt.

Kromé toho tato zprava vyuZiva prognoz, analyz aktualnich udaja a ¢asto poskytovanych udajua,
aby bylo mozZné lépe posoudit mozZny vyvoj rizik pro makroekonomickou stabilitu. Oficialni
srovnavaci piehled zpravy mechanismu varovani obsahuje udaje do roku 2020. Vzhledem ke znaéné
nejistoté ohledné plného dopadu krize COVID-19 obsahuje tato zprava posouzeni moznych budoucich
dopadt krize na makroekonomickou stabilitu a vyvoj stavajici makroekonomické nerovnovahy. To je v
souladu s pfistupem uplatnénym ve zpravé mechanismu varovani zvetejnéné v listopadu 2020. Hodnoty
proménnych ve srovnavacim piehledu za rok 2021 a nasledujici roky byly odhadnuty pomoci udaji z
progndz Komise a analyzy aktualnich Gdaja se zakladaji na udajich za tento rok (podrobnosti viz piiloha
1). Uvedené progndézy jsou znacné nejisté a je tfeba to mit na paméti, aby byly dodrzeny zasady
transparentnosti, pokud jde o pouzité analyzy a udaje, a obezietnosti ohledné zavéri. V posouzeni
obsazeném ve zpravé mechanismu varovani byly stejné jako v pfedchozich letech zohlednény i poznatky
z hodnoticich ramci, jakoz i zavéry ze stavajicich hloubkovych pfezkumu a pfislusnych analyz.

Udaje srovnavaciho prehledu naznacuji, Ze nedavna korekce stavové nerovnovahy byla prerusena
krizi COVID-19, zatimco riziko piehfivani, zejména v souvislosti s trhy s bydlenim, se mohlo

rozsirit. Zapocitani hodnot mimo prahové hodnoty srovnavaciho piehledu zpravy mechanismu varovani
béhem jednotlivych let odhaluje nize uvedené skute¢nosti (graf 2.1.1).

e Hospodafsky rust mezi lety 2013 a 2019 pomohl snizit pomér soukromého a vefejného dluhu k HDP,
coz se odrazilo v poklesu poctu Clenskych statd, které do roku 2019 vykazovaly miru zadluzeni
piesahujici prahové hodnoty. Krize COVID-19 tento pokles pierusila a vice zemi zaznamenalo nebo
se ocekava, ze zaznamenaji idaje o soukromém a vefejném dluhu, které pfesahuji prahové hodnoty.

e Vyssi ceny bytovych nemovitosti vedly v poslednich letech v jednotlivych zemich k rostoucimu poctu
udaja presahujicich ptislusné prahové hodnoty. Tento trend byl v roce 2020 mnohem zieteln&jsi a
prahovou hodnotu prekrocilo vice zemi.

e Rust jednotkovych nakladu prace (na zékladé kumulativnich zmén za tii roky) byl v fad¢€ ptipadu pred
krizi COVID-19 vyssi neZ prahové hodnoty a jednotkové naklady prace v roce 2020 dale prudce
rostly. To bylo zptsobeno pfedev§im mechanickym u€inkem mnohem niz$i produktivity v dasledku
snizené aktivity v kontextu zna¢ného hromadéni pracovnich sil. Oc¢ekava se, Ze rist jednotkovych

(*°) Dalsi informace o zékladnim principu vypracovéni srovnavaciho prehledu zpravy mechanismu varovéni a jeho interpretaci viz
Evropska komise (2016), ,,Postup pii makroekonomické nerovnovaze. Divody, proces, aplikace: pfehled, European Economy,
Institutional Paper 039, listopad 2016.



nakladii prace zpomali, nebot’ oZiveni by m&lo umoznit op&tovny nariist celkové produktivity. Udaje
presahujici prahové hodnoty pro realny efektivni sménny kurz a podily na vyvoznich trzich byly v
roce 2020 Cetnéjsi, ale o¢ekava se, ze se pomerné rychle snizi.

e U zna¢ného poctu ¢lenskych statl prekracuji udaje o béznych uctech (na zakladé priméru za tfi roky)
i nadale horni nebo dolni prahovou hodnotu. V poslednich letech bylo vice zemi s pfebytkem bézného
uétu prevySujicim horni prahovou hodnotu nez zemi se schodky nedosahujicimi spodni prahové
hodnoty. Krize COVID-19 nezménila zasadné trendy b&znych G¢ti, ackoli nékolik dalsich zemi mirné
prekrodilo prahové hodnoty. (') Ogekava se, Ze oZiveni pomiiZe sniZit podet ptipadi velmi zaporné
Cisté investicni pozice vUCi zahrani¢i, pokud jde o HDP, coz by znamenalo obnoveni trendu
zlepSovani vnéjsich pozic z doby pted pandemii.

e Krize ma dopad na trh prace. Zatimco mira nezaméstnanosti zustala celkové omezend, mira
ckonomické aktivity klesla a v nékolika ¢lenskych statech ptekrodila ptislusnou prahovou hodnotu,
jelikoz wvice lidi opustilo trhy prace, a zaostdvda i za umirnénéjSim rustem celkové miry
nezaméstnanosti. Dlouhodobd nezaméstnanost, a zejména nezaméstnanost mladych lidi, vykazuje
svou obvyklou vysokou citlivost vii¢i zménam situace na trhu prace.

Zbyvajici ¢ast zpravy mechanismu varovani se témito a dal§imi souvisejicimi otazkami podrobné zabyva.

Graf2.1.1:  Poéet Elenskych statU, u nichz promé&nné ve srovndvacim piehledu prekraéuji prahové hodnoty
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Pozndmka: Pocet zemi, u nichz proménné ve srovndvacim prehledu prekracuiji pfislusné prahové hodnoty, se zaklddd na
srovnavacim prehledu zvefejnéném v piislusné rocni zprdvé mechanismu varovdni. Je mozné, ze po piipadné revizi Udajo ex
post se bude pocet hodnot prekradujicich prahové hodnoty vypocteny za pouziti nejnovéjsich Udajd pro proménné ve
srovndvacim prehledu [i8it od poctu ve vyse uvedeném grafu. Piistupy pouZité pro progndzu ukazateld srovndvaciho
prehledu v letech 2021 a 2022 jsou uvedeny v pfiloze 1. Progndzy pro nize uvedené ukazatele se pro rok 2021 provddéji pouze
pro tyto proménné: ceny bydleni, tok soukromych Uvérd, soukromy dluh, zdvazky finanéniho sektoru, dlouhodobd
nezaméstnanost, nezaméstnanost mladych lidi.

Zdroj: Eurostat a vypocty Utvard Komise (viz priloha 1).

() Nartst poctu ¢lenskych statfl, u nichz idaje o bé&znych Gétech presahuji prahové hodnoty pro referenéni tidaje z let 2019 a 2020
(viz graf 2.1.1), je vétSinou zpisoben revizemi udaji.



2.2. VNEJSI SEKTOR A KONKURENCESCHOPNOST

2.2.1. VNEJSI SEKTOR

BéZné ucty nékolika ¢lenskych statii, které se vyznacovaly velkym objemem vnéjSich zavazki, byly
nepiiznivé ovlivnény krizi COVID-19, zatimco piebytky béZného uctu nékolika zemi zistaly
znacné. V celé EU se salda bézného Gctu v roce 2020 vyvijela riznym smérem, pficemz zemé, které jsou
silné zavislé na vyvozu cestovnich sluzeb, zaznamenaly u svych béznych uctd vyrazné zhorSeni. Mezi
tyto zemé patfilo Chorvatsko, Kypr, Recko a Malta a v mensi mife Portugalsko a Spanélsko (graf 2.2.1).
S vyjimkou Malty se vSechny tyto zemé& vyznacovaly velkym objemem vnéjsich zavazku jiz pred krizi
COVID-19. Naopak vyrazné zlepseni b&znych uétd bylo zaznamenano v Cesku, Loty3sku, Litvé a Polsku,
zejména v dusledku vyssich obchodnich bilanci, ale také diky rostouci bilanci vynosd z investic v
disledku snizeni pfijmi zahrani¢nich investord béhem krize. Velké piebytky bézného uctu se béhem
pandemie snizily v Némecku, Dansku a zejména v Nizozemsku, ale zlstavaji zna¢né. V piipadé
Slovinska se piebytek bézného Gctu jesté zvysil. Z duvodu nizSich cen energii v roce 2020 se zvysily
bézné ucty téméf vSech ¢lenskych statt.

I kdyZ zmény vnéjsi bilance zistaly prevazné omezené a docasné, vzhledem k rozsahu
hospodaiského Soku doslo k velkému posunu v odvétvovych prispévcich k vnéjsim tokim zemi EU.
Domacnosti zvysily z preventivnich diivodt a kviili omezenym mozZnostem spotieby své Gspory, zatimco
podniky kvili nejistot¢ obvykle sniZzovaly své investice, coz vedlo ke zvySeni pozice Cistych
pujcek/vypijcek soukromeho sektoru (graf 2.2.3 a, b a ¢). Vlady pak zasahly, aby podpoftily hospodaftstvi
v krizi, a zaroven se jejich piijmy snizily, coz vedlo ke znacnym cCistym vladnim ptjckdm ve vSech
zemich EU. Velké odvétvové vykyvy se viceméné vzajemné kompenzovaly, a proto ve vétsiné ¢lenskych
statl nevedly k podstatnym zméndm v celkovych ¢istych pajckach/vypajckach.

Graf 2.2.1:  Salda béiného G&tu a referenéni hodnoty v letech 2019 a 2020
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Pozndmka: Zemé jsou sefazeny podle salda bézného U&tu v roce 2020. Normy bézného Uctu: viz pozndmka pod Earou &. 12.
Cyklicky ocisténd salda bézného Uctu: viz pozndmka pod Carou €. 15. Referenéni hodnota bézného Uctu stabilizujiciho Cistou
investi¢ni pozici vic&i zahranici je definovdna jako bézny G&et nutny k tomu, aby se Cistd investicni pozice vi&i zahranici v
dalsich deseti letech stabilizovala na sou¢asné Urovni, nebo pokud se stévaijici Cistd investicni pozice vi&i zahranici nachdazi
pod obezfetnostni prahovou hodnotou pro jednotlivé zemé, bézny GEet nutny k tomu, aby v dalsich deseti letech bylo
dosazeno obezietnostni prahové hodnoty Eisté investi¢ni pozice vici zahraniéi.

Idroj: Eurostat a vypocty Utvard Komise.
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Bézné ucty tii Clenskych stati byly v roce 2020 pod niZ§i prahovou hodnotou srovnavaciho
piehledu v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze, coz odrazi tiilety primér. Vysoky
schodek bézného Gétu Kypru se v roce 2020 dale zhorSoval a dosahl —10,1 % HDP, a to zejména v
disledku omezeni mezinarodniho cestovniho ruchu, ale také v disledku prohloubeni schodku salda



primarnich dichodd. Jeho tfilety primér se propadl hloubé&ji pod prahovou hodnotu postupu pfii
makroekonomické nerovnovaze. BéZzny ucet je pod svou normou i pod urovni pozadovanou ke snizeni
Cisté investiéni pozice viidi zahrani¢i na obezietnostni referenéni hodnotu v pfistich 10 letech. (*2) (**)
Bézny ucet Rumunska si udrzel stabilni sestupny trend tim, Ze zaznamenal nepatrny pokles na -5 % HDP,
¢imzZ se mirné zvysil rozdil oproti piislusné normé. Zatimco bézny ucet Irska v roce 2020 Cinil —2,7 %
HDP, tiilety pramér se blizil -6 %, coZ bylo zplisobeno mimofadné vysokym schodkem v roce 2019. (%)

V roce 2020 mély ¢tyii Clenské staty prebytky béZného ti¢tu presahujici horni prahovou hodnotu
postupu pri makroekonomické nerovnovaze. Tak je tomu v pfipadé Danska, Némecka a Nizozemska
jiz téméft 10 let. Prebytek v Dansku ¢inil v roce 2020 celkem 8,1 % HDP a v Némecku 6,9 % HDP, a to
ve srovnani s rokem 2019 poklesl, a piebytek Nizozemska klesl z 9,4 % na 7 % HDP, coZ bylo rovnéz
zpusobeno ¢innostmi nadnarodnich spolecnosti. Zatimco dansky piebytek se snizil v dasledku nizsi
obchodni bilance, pokles v Némecku a Nizozemsku byl zplsoben piedev§im nizsi bilanci vynost z
investic. Vysoky prebytek ve Slovinsku se béhem krize zvysil z 6 % na 7,4 % HDP, a to diky vyssi
obchodni bilanci a vy$§imu saldu primarnich dichodt. Piebytky ve vSech ¢tyfech zemich zistaly vyrazné
nad jejich pfislusnymi normami bézného Ucétu a referenénimi hodnotami b&zného Ucétu stabilizujicimi
Cistou investi¢ni pozici vici zahrani¢i.

Bézné ucty vétSiny ostatnich zemi EU prekrocily v roce 2020 trovné pro jednotlivé zemé, které byly
navrzeny zakladnimi veli¢inami, aZ na nékteré vyznamné vyjimky. Celkové i cyklicky o¢isténé bézné
ucéty byly ve vétsing Elenskych stati vyssi nez bézné uéty odiivodnéné zakladnimi veli¢inami nebo se jim
blizily a zaroveni vys$si nez bézné Ucty stabilizujici ¢istou investiéni pozici vii¢i zahraniéi (graf 2.2.1). (*)
Vyznamnymi vyjimkami byly Recko a Portugalsko, jelikoZ vysledky jejich b&zného Giétu jsou nizsi nez
norma i nez bilance potfebna k dosazeni obezfetnostni Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i béhem 10 let.
V obou zemich, a zejména v Recku, zptisobila krize COVID-19 vyrazny pokles jejich béznych uétd, které

Graf 2.2.2:  Vyvoj sald bézného &ty
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Pozndmka: Zemé jsou fazeny vzestupné podle salda bézného Uctu v roce 2020.
Idroj: Eurostat, hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021 a vypodcty Utvard Komise.

v predchozich letech vyrazné posilovaly.

(*?) Bézné sty v souladu se zdkladnimi veli¢inami (tzv. ,,normy b&zného uétu*) jsou odvozeny z redukovanych regresnich modelt
zachycujicich hlavni parametry bilance Uspor a investic, véetné zakladnich parametrli, politickych faktorti a globalnich
finan¢nich podminek. Viz L. Coutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current account benchmarks®,
European Economy, Discussion Paper 86/2018, pro popis metodiky pro vypocet bézného uctu v souladu se zdkladnimi
ekonomickymi veli¢inami pouzité v této zpravé mechanismu varovani; tato metodika se podoba metodice popsané v S. Phillips
et al. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology*, IMF Working Paper, 13/272.

(*®) Obeztetnostni prahové hodnoty &isté investiéni pozice vii¢i zahrani¢i se uréi z maximalizace sily signélu pti predvidani krize
platebni bilance, pfi¢emz se zohledni informace tykajici se jednotlivych zemi, které jsou shrnuty podle pfijmu na obyvatele.
Metodika pro vypocet obezietnostnich prahovych hodnot Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i viz A. Turrini a S. Zeugner
(2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions“, European Economy, Discussion Paper 097/2019.

(*) V roce 2019 ¢inil schodek bé&zného Gctu —19,9 % HDP. Velka volatilita udajii o vn&jsim sektoru v Irsku je silng spjata s
¢innostmi nadnarodnich spole¢nosti.

(%) Cyklicky ogisténa salda b&zného uétu zohlediuji dopad cyklu prostiednictvim zohlednéni doméci produkéni mezery a mezery
obchodnich partnerti, viz M. Salto a A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate
assessment*, European Economy, Discussion Paper 427/2010.



Piedpoklada se, Ze schodky béZného uctu zemi, v nichZ vyznamnou roli hraje odvétvi
preshrani¢niho cestovniho ruchu, se budou v letech 2021 a 2022 pomalu zlepSovat, zatimco nejvétsi
prebytky by se mély vétSinou, ale ne ve vSech piipadech, mirné snizit (graf 2.2.2). Do budoucna se
ocekava postupné oziveni mezinarodniho cestovniho ruchu, které by vSak mohlo byt nerovnomérné a v
horizontu prognoézy by mohlo zlstat netiplné (viz ramecek 1 o cestovnim ruchu). Podpofi se tim zlepSeni
b&znych Géti zemi silné zavislych na vyvozu cestovniho ruchu, zejména Chorvatska, Kypru a Recka.
Ocekava se vsak, ze vysoky schodek bézného uctu Kypru se bude zlepSovat jen pomalu. Predpoklada se,
7e b&zny Gcet Rumunska se bude dale zhorSovat. Naopak volatilni b&Zny udet Irska by mél béhem obdobi,
na néZz se vztahuje progndéza, vykazovat velké prebytky. Predpoklada se, ze velké prebytky Danska,
Némecka a Slovinska klesnou, i kdyz v pfipadé Némecka jen velmi mirné€, zatimco piebytek Nizozemska
by mél do roku 2022 opét téméi dosahnout své arovné z roku 2019.

Z hlediska uspor a investic se ve vétSiné ¢lenskych stati neofekava, Ze by se podstatné zménil
prispévek jednotlivych odvétvi k vnéjSim pozicim. Ocekava se, Zze soukromé sektory zlistanou v roce
2021 vétsinou Cistymi véfiteli, ale vlady by mély zustat Cistymi dluzniky (graf 2.2.3 d). V soukromém
sektoru se predpoklada, Ze Cistd Gvérova pozice podnikd ve vétsiné Elenskych statd poroste, zatimco
pozice domacnosti mirné¢ klesne. Ocekava se, ze Cisté vyphjcky vlad v priméru mirné klesnou. Ve
vetejném sektoru bude mit Cistd Givérova pozice ¢lenskych statli s vysokym piebytkem bézného uctu
dopad na jejich vnéjsi pozici.

Graf2.2.3:  Cisté pojéky/vypujéky podle odvétvi v letech 2019-2021
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Zdroj: AMECO a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

Béhem roku 2020 se ¢isté investi¢ni pozice vi¢i zahranici ve vétSiné velkych zemi, které jsou Cistymi
dluzniky, zhorsily, zatimco v zemich s velkymi kladnymi pozicemi se vétSinou zlepsily. Po narastu v
roce 2019 ve vsech zemich EU kromé ¢tyi doslo v roce 2020 ke znacnym rozdilim mezi jednotlivymi



zemémi, pokud jde o vyvoj Cisté investiCni pozice vaci zahraniéi, pfi¢emz pozice téméf poloviny
Clenskych stath klesaly. V roce 2020 zaznamenalo deset zemi EU C¢isté investi¢ni pozice vuci zahranici
pod prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu ve vysi —35 % HDP; je to o jeden stat méné neZ v roce
2019. Ve vsech téchto ptipadech se ocekava, ze jejich pozice budou v roce 2021 i nadale niz$i, neZ jsou
Cisté investi¢ni pozice vuéi zahrani¢i navrhované zakladnimi veli¢inami, a u Sesti z nich se predpoklada,
Ze tyto pozice budou niZ§i neZ obezfetnostni prahové hodnoty (graf 2.2.4). (*®) Predpoklada se, Ze se
velké zaporné Cisté investicni pozice vici zahrani¢i vétSinou zlepsi. Ve stfednédobém horizontu se
ocekava, ze tii ¢lenské staty, jejichz ¢isté investiéni pozice vici zahrani¢i byly v roce 2020 niz$i nez —35
%, tuto hranici prekro¢i. Predpoklada se, ze velké kladné Cisté investicni pozice vici zahrani¢i dale
porostou nebo zlstanou viceméné stabilni.

Graf2.2.4:  Cisté investiéni pozice vi&i zahraniéi v letech 2019-2022, 2025 a referenéni hodnoty v roce 2021
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Pozndmka: Zemé jsou fazeny sestupné podle poméru Cisté investicni pozice vi¢&i zahranici (NIIP) k HDP v roce 2020. NENDI je
Cistd investicni pozice vU&i zahrani&i's vyloucenim ndstrojU bez rizika selhdni. Pro pojmy ,,obezietnostni prahovd hodnota &isté
investiéni pozice vic&i zahranici* a ,,norma &isté investicni pozice vic&i zahrani&i* viz pozndmky pod Earou 13 a 16. NENDI pro
IE, LU a MT jsou mimo 3kdlu.

Idroj: Eurostat a vypocty Utvard Komise (viz téz pfiloha 1).

Clenské staty s nejvétsi zapornou Cistou investiéni pozici viidi zahraniéi zaznamenaly v roce 2020
nejsilnéjsi pokles, ale ofekava se, Ze oZiveni umoZni ve vétiné p¥ipadi zlepSeni. Kypr, Recko, Irsko a
Portugalsko maji Cisté investicni pozice vici zahrani¢i niz§i nez —100 % HDP a také nizsi, nez jsou jejich
zékladni a obezietnostni referenéni hodnoty. Nasleduje Spanélsko s &istou investiéni pozici viiéi zahraniéi
ve vysi piiblizné —85 % HDP. S vyjimkou Irska zaznamenaly tyto ¢lenské staty vyrazné zhorSeni svych
pozic, které v piipadé Kypru a Recka ¢inilo piiblizng 20 procentnich bodtt HDP. Hlavnimi faktory byly
pokles nominalniho HDP, zejména v Recku, a velké schodky b&Zného tétu, zejména na Kypru. V Irsku i
na Kypru odrézi troven ¢isté investi¢ni pozice vici zahrani¢i do znacné miry preshrani¢ni financni
vztahy nadnarodnich podnikli a zvlaStnich ucelovych jednotek. VSech téchto pét zemi se vyznacuje
pomérné velkou zapornou Cistou investi¢ni pozici vici zahranici s vylou¢enim nastroju bez rizika selhani
(NENDI), tj. velkymi podily &istych dluhovych zivazkl v jejich vné&jsi pozici. () Vétsinu vnéjsich
zévazki Recka tvoii vefejny dluh za vyhodnych podminek. Vngjii udrzitelnost nékterych ¢lenskych stati

(*) Cisté investiéni pozice viii zahrani¢i v souladu se zékladnimi ekonomickymi veli¢inami (,,normy &isté investiéni pozice vigi
zahrani¢i) jsou ziskany kumulaci hodnot norem bézného uctu v prubéhu casu (viz rovné€z poznamka pod carou €. 12).
Metodika pro vypocet objemu Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami viz A.
Turrini a S. Zeugner (2019), ,.Benchmarks for Net International Investment Positions®, European Economy, Discussion Paper
097/2019.

(") Cista investiéni pozice vii¢i zahrani¢i s vyloudenim nastroji bez rizika selhani je podmnoZzinou &isté investiéni pozice vici
zahrani¢i, ktera nezahrnuje slozky ¢istého vlastniho kapitalu, a to kapital a kapitalové ucasti v souvislosti s pfimymi
zahrani¢nimi investicemi a pieshrani¢ni dluh v disledku pfimych zahrani¢nich investic v ramci spole¢nosti a predstavuje Cistou
investi¢ni pozici vic¢i zahrani¢i bez nastroji bez rizika selhani. Viz téz Evropska komise, ,,Envisaged revision of selected
auxiliary indicators of the MIP scoreboard®, technicka poznamka; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-
and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.
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s velkymi zapornymi investiénimi pozicemi v0¢i zahrani¢i bude kromé ptevodi EU z viceletého
finan¢niho ramce (VFR) podpotena (n€kdy zna¢nym) piilivem grantti v ramci Nastroje pro oZziveni a
odolnost. Soucasné projekce nicméné naznacuji stagnaci ¢isté investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i Kypru, a to
i ve stfednédobém horizontu. Naopak ¢isté investi¢ni pozice vici zahrani¢i jinych zemi s velkymi
zapornymi Cistymi investicnimi pozicemi vuci zahrani¢i by se mély do roku 2022 a ve stfednédobém
horizontu postupné zlepSovat, a to diky silnému rastu HDP a lep§im béznym G¢tim, pficemz ocekavany
pokrok by byl v pfipad¢ Irska vyjimecné rychly vzhledem k vysokym ptedpokladanym piebytkim
bézného uctu.

VétSina zemi EU s mirné zapornymi ¢istymi investi¢nimi pozicemi vii¢i zahrani¢i nezaznamenala v
roce 2020 velké zmény svych pozic a prognézy naznacuji postupujici zlepsSeni ve vét§iné z nich.
Ocekava se, ze vsechny tyto zemé, tj. Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko, budou mit
v roce 2021 Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i nizsi nez jejich zakladni referencni hodnoty, ale pouze u
pozic Rumunska a Slovenska se predpovida uroveit pod obezietnostnimi prahovymi hodnotami. Cisté
investi¢ni pozice vici zahrani¢i vSech téchto Clenskych statl, jakoz i dalSich zemi stfedni a vychodni
Evropy a pobaltskych zemi, se vyznacuji velkym objemem pfimych investic ze zahrani¢i a ¢istymi
investiCnimi pozicemi vu¢i zahrani¢i s vyloucenim nastroji bez rizika selhani, které jsou mnohem
piiznivéjsi nez jejich Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i. Kromé toho jsou tyto zemé pomérné velkymi
piijemci pifevodd EU v ramci VFR, coz poskytuje nezanedbatelnou podporu jejich vnéjsim pozicim.
Granty Nastroje pro oziveni a odolnost nad ramec ptrevodi z VFR dale podporuji zvyseni Cistych
investi¢nich pozic viéi zahrani¢i ve vétsin€ téchto zemi. Celkové naznacuji progndzy zlepSeni istych
investi¢nich pozic vii¢i zahrani¢i v téchto zemich, s vyjimkou Rumunska, jehoz pozice se pravdépodobné
mirné zhorsi (graf 2.2.4).

Odlisny vyvej byl v roce 2020 zaznamenan také ve skupiné ¢lenskych stati s velkymi kladnymi
investiénimi pozicemi vii¢i zahraniéi. Cisté investiéni pozice viigi zahrani¢i v Nizozemsku, Némecku,
na Malté a v Belgii se dale rozsitily, a to diky pfetrvavajicim znaénym prebytkim bézného uctu v prvnich
dvou zemich, a ve vSech ¢tyfech pfipadech tomu napomohl pokles nominalniho HDP. Zejména
Nizozemsko, ale také Malta zaznamenaly rovnéz silné pozitivni G¢inky ocenovani. Naopak negativni
zmény v ocenéni omezily narust Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i v Némecku. Velké kladné cisté
investi¢ni pozice vici zahrani¢i v Dansku a Lucembursku se kvuli zapornym zménam v ocenéni snizily, a
to navzdory silnym piebytkim bézného uctu v uvedenych dvou zemich.

Podminky vnéjsiho financovani se mohou v budoucnu zp¥isnit, coZ by mohlo mit disledky pro
nékteré zemé mimo eurozéonu. Na zacatku krize COVID-19 bylo v nékolika zemich mimo eurozénu
pocitovano napéti na celosvétovych financnich trzich. V té dobé se mény nékterych Elenskych statd
mimo eurozonu, zejména mad’arsky forint, ocitly v bfeznu a dubnu 2020 pod tlakem a oslabovaly, ale jiz
v kvétnu se zotavily a stabilizovaly (graf 2.2.5) s tim, jak se globalni vnimani rizik zlepsilo a kapitalové
toky se stabilizovaly. V nékterych piipadech nelze do budoucna vyloucit navrat volatility kapitalovych
tokid nebo zptisnéni podminek vngjsiho financovani, ¢asteéné v ocekavani zptisnéni ménové politiky v
USA a dalsich vyspélych ekonomikach. V této souvislosti jsou zemé mimo eurozénu, u nichZ progndzy
predpovidaji velkou Cistou tivérovou pozici, méné vystaveny vnéj$im rizikim (re)financovani, pokud by
se tato rizika znovu objevila, stejné jako Clenské staty s vyznamnymi devizovymi rezervami. V této
souvislosti hraji roli také potieby vné&jSiho financovani soukromého i vladniho sektoru (viz oddil 2.4 o

Graf 2.2.5:  Nomindini efektivni sménné kurzy
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sektoru vladnich instituci).

2.2.2. KONKURENCESCHOPNOST

Jednotkové naklady prace v celé EU vzrostly v disledku vyrazného doc¢asného sniZeni celkové
produktivity prace béhem krize COVID-19. Srovnavaci piehled ukazuje rust jednotkovych naklada
prace (na zakladé kumulativniho rlstu v obdobi tii let do roku 2020) nad prahovou hodnotu v 18
¢lenskych statech ve srovnani s osmi zemémi pied rokem. Pfed rokem 2020 existovaly znamky
potencialnich rizik pfehfivani v nékterych zemich, véetné Bulharska, Ceska, Estonska, Mad'arska,
LotySska, Litvy, Lucemburska, Malty, Rumunska a Slovenska. Jen v roce 2020 se rust jednotkovych
nakladi prace zrychlil ve 22 clenskych statech. Piedpoklada se vSak, Ze tento vyjimecny rUst
jednotkovych nakladt prace se v letech 2021 a 2022 v mnoha zemich Castecné zvrati, a to diky obecné
zvysené volatilité jednotkovych nakladi prace.

Dopad pandemie COVID-19 a strukturalnich problémi, které se objevuji béhem faze oZiveni,
ztéZuje posouzeni zmén nakladové konkurenceschopnosti. Prudké zrychleni rdstu jednotkovych
nakladii prace v roce 2020 a jeho ocekavany casteCny zvrat ve vétSiné zemi v letech 2021 a 2022
zpusobuje statisticky efekt v disledku rozsahlého hromadéni pracovnich sil a nasledného poklesu celkové
produktivity na obyvatele (graf 2.2.6). To bylo zpusobeno vladni podporou programi pro udrzeni
pracovnich mist, zejména v podob& docasn¢ rozsifenych rezimt zkracené pracovni doby, které
upfednostiiovaly snizeni po¢tu odpracovanych hodin pifed dopadem na miru zaméstnanosti. Kombinace
stagnace trhu prace a nedostatku kvalifikovanych pracovnich sil poukazuje na volatilitu a nejistotu
ohledné vyvoje jednotkovych nakladi prace v budoucnu. Tyto problémy souviseji s problémy
dodavatelskych fetézcu a tlaky vyplyvajicimi z nerovnomérného hospodarského oZiveni, jakoz i se
zrychlenou digitalni transformaci a dlouhodobéjsimi strukturalnimi zménami. Vzhledem k tomu, ze v
mnoha zemich doslo v poslednich letech k vysokému rustu jednotkovych nakladt prace, predstavuje
ztrata nakladové konkurenceschopnosti i nadale riziko, které je tfeba sledovat, zejména pokud jde o to, do
jaké miry lze ztraty zaznamenané v roce 2020 béhem oziveni vykompenzovat. Politiky na podporu
konkurenceschopnosti a produktivity jsou i nadale velmi dilezité pro udrzitelné oziveni po krizi COVID-
19.

Produktivita prace se v roce 2020 téméi ve vSech zemich EU snizila, ofekava se vSak, Ze letos a
pristi rok se zlepsi (graf 2.2.6 ¢). Vstupy pracovni sily se béhem krize COVID-19 snizily, zejména v
dasledku zkracené pracovni doby, zatimco pocet zaméstnanych osob se zménil jen malo, ¢emuz
napomohla vladni opatieni, véetné rozsifenych rezimi zkracené pracovni doby, jejichz vyuzivani béhem
oziveni vyrazné¢ pokleslo. V dusledku toho ve vétSiné zemi produktivita prace na zakladé poctu
zaméstnancl ve srovnani s produktivitou prace zaloZzenou na odpracovanych hodinach klesla. Jakmile v
letech 2021 a 2022 zapoc¢ne oziveni a odezni U¢inky hromadéni pracovnich sil, oéekava se skokové
zvySeni udaju o produktivité. V roce 2022 se predpoklada, ze produktivita na osobu bude vys$si nez v roce
2019 ve viech &lenskych statech s vyjimkou Lucemburska, Malty, Portugalska a Spanélska.

Riist mezd byl v roce 2020 mirny, ale ofekava se, Ze v letech 2021 a 2022 (v nékterych pripadech
vyrazné) zrychli. Rust mezd byl ve vétsiné zemi EU b&hem krize COVID-19 utlumeny (graf 2.2.6 d). V
Bulharsku, Cesku, Mad’arsku, Italii, Loty3sku, Litvé, Polsku, Rumunsku a na Slovensku se v letech 2021
a 2022 ocekava rocni nartst odmeén na zameéstnance o vice nez 5 %. V piipad¢ Belgie, Estonska a Irska by
zvyseni mélo byt v priméru mezi 4 % a 5 %. V Bulharsku, Cesku, Estonsku, Mad’arsku, Lotyssku, Litvée,
Rumunsku a na Slovensku byl pfetrvavajici velky nartst mezd a jednotkovych nakladt prace diivodem k
obavam jiz pfed pandemii, coz vyvolava otazky tykajici se ndkladové konkurenceschopnosti.

Vyvoj jednotkovych naklada prace v celé eurozoné by se mél vratit k podpoie obnovovani vnéjsi
rovnovahy, jakmile se zmirni vlivy produktivity. Rast jednotkovych nakladi prace byl v roce 2020
silngjsi v nékterych zemich, které jsou &istymi dluzniky, jako je Recko, Portugalsko a Spanélsko, které
zaznamenaly vyrazngjsi recesi a zna¢né hromadéni pracovnich sil. Do roku 2022 bude zména ristu
jednotkovych nékladii prace opét vice podporovat obnovovani vné€jsi rovnovahy, nebot’ se predpoklada,
ze bude o néco nizsi u Cistych dluznikii nez u Cistych véfitelt (graf 2.2.7). Omezenéjsi dopad na obnoveni
rovnovahy ve srovnani s dobou pifed pandemii byl ovlivnén ptetrvavajicim dopadem na produktivitu,
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ktery je tfeba fesit, aby se odstranily stavajici rozdily. Naopak se predpoklada, ze odmény zaméstnanci
budou u zemi, které jsou Cistymi vétiteli, vyssi nez v zemich, které jsou Cistymi dluzniky.

Graf 2.2.6:  Rust jednotkovych ndkladu prace, odmén a produktivity
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Pozndmka: Tempa rbstu se v pribéhu nékolika let anualizuji.
Idroj: AMECO a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.
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Graf2.2.7:  Rust jednotkovych ndkladu prdce v celé eurozéné
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Pozndmka: Zemémi s Cistou investi¢ni pozici vic&i zahranici > +35 % HDP jsou DE, LU, NL, BE, MT. Zemémi s Cistou investicni
pozici vO&i zahranic¢i mezi 35 % a -35 % HDP jsou Fl, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Zbyvajici skupinu tvoii zemé&, které se nachdzeji v Cisté
investi¢ni pozici vici zahranici < =35 % HDP. Rozdéleni zemi je zalozeno na prdmérnych hodnotdch Cisté investicni pozice vidi
zahranici v obdobi 2017-2019. Zemé, které jsou Cistymi véfiteli, zaznamenaly ve stejném obdobi primérny prebytek bé&zného
Ue&tu. Udaje vychdazeji z véazeného priméru HDP pro viechny ffi skupiny zemi.

Zdroj: AMECO a hospoddrskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

Nominalni efektivni sménné kurzy ve vét§iné zemi v roce 2020 posilily. Nejvyraznéjsi zhodnoceni
bylo zaznamenano v Bulharsku, Recku, Lotyssku, Litvé a Svédsku. Pouze Madarsko a v mensi mife
Cesko a Polsko zaznamenaly nominalni depreciaci. Zhodnoceni nominalnich efektivnich sménnych kurzi
odrazi rovnéz zhodnoceni eura na pocatku pandemie COVID-19 a souvisejici unik do bezpe¢ného
utoCisté. V roce 2021 dosud ve vétsin€ zemi EU nominalni efektivni sménné kurzy posilovaly, i kdyz ve
vétsing pripadd mirngj$im tempem nez v roce 2020.

Redlné efektivni sménné kurzy zaloZené na HISC (REER) ve vét§iné ¢lenskych stati v roce 2020
mirné posilily, coZ ¢asteéné odraZi nomindlni zhodnoceni. Jedinymi zemémi, v nichz doslo k
depreciaci REER zalozené¢ho na HISC, byly Chorvatsko a Mad’arsko. Nejvyraznéjsi zhodnoceni bylo
zaznamenano v Bulharsku, Litvé a Svédsku. Toto mirné zhodnoceni nasleduje po depreciaci
zaznamenané ve vétSin€ Clenskych statti v roce 2019. Z REER zalozeného na deflatoru HDP, pro néjz
jsou k dispozici prognézy na rok 2021, vyplyva, Ze lze ocekavat mirné zvyseni redlnych sménnych kurzi,
s vyraznym zhodnocenim pouze v Bulharsku, Cesku, Litvé a Svédsku (graf 2.2.8 b).

Vyvoj realného efektivniho sménného kurzu podporuje obnoveni vnéjsi rovnovahy, ale pouze v
omezené miie. Nekteré zemée, které jsou Cistymi véfiteli, véetné Danska, Némecka, Nizozemska a Malty,
vykazaly v roce 2020 rist REER mirn¢ nad primérem EU. Nékteré velké zemé, které jsou Cistymi
dluzniky, nebo zemég, které byly recesi COVID-19 postizeny vice, jako Kypr, Chorvatsko, Recko, Itélie,
Portugalsko nebo Spanélsko, zaznamenaly oproti uvedenym zemim, které jsou Gistymi véfiteli, urdité
zvySeni konkurenceschopnosti diky niZsi inflaci, jak nazna¢uje mirngjsi vyvoj REER (graf 2.2.8). Zd4 se,
Ze tato tendence pietrva i v roce 2021, coz naznaéuje, Ze vyvoj REER bude v blizké budoucnosti i nadale
mirné podporovat obnovovani vnéjsi rovnovahy.
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Graf 2.2.8:  Dynamika nomindlnich a redinych efektivnich sménnych kurzi (NEER a REER)

a: NEER a REER, 2018-20 b: REER na zakladé HDP
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Pozndmka: REER a nomindlini efektivni sménny kurz (NEER) se vypoditavaji vi&i 42 obchodnim partnerim.
Zdroj: AMECO a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

Podily na vyvoznich trzich v roce 2020 vyrazné Kolisaly a tii €lenské staty zaznamenaly ztraty
presahujici prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu. Na zakladé kumulované zmény za pét let
zaznamenaly Francie, Recko a Spanélsko znatné ztraty podilu na vyvoznich trzich ptesahujici prahovou
hodnotu. Naopak mnoho zemi zaznamenalo zna¢ny narist tohoto podilu, v ptipad¢ Irska, Litvy a Polska o
vice nez 30 %. Podily na vyvoznich trzich v roce 2020 siln¢ kolisaly. Jen v roce 2020 ziskaly zemé EU v
priméru ur€ity podil na vyvoznich trzich, avsak s vyraznymi rozdily mezi jednotlivymi zemémi.

Ocekava se, Ze nékteré zemé s vyznamnymi ztratami podilu na vyvoznich trzich v roce 2020 v
blizké budoucnosti kompenzuji pouze ¢ast téchto ztrat. Kromé Rakouska a Estonska se v poslednich
Ctvrtletich zastavil prudky pokles salda sluzeb v souvislosti s krizi COVID-19 v Bulharsku, Chorvatsku,
na Kypru, v Recku, Mad’arsku, Italii, na Malt&, v Portugalsku a ve Spanélsku. Po vyrazném zlepseni od
zacatku roku 2020 vykazuje bilance obchodu se sluzbami v pfipadé Némecka i nadale mirny prebytek.
Bilance obchodu se zbozim se od roku 2019 vyvijela v nékolika zemich pfiznivéji a Castené
kompenzovala pokles bilance obchodu se sluzbami. Ocekava se, ze v letech 2021 a 2022 se podily na
vyvoznich trzich vyrazné zvysi zejména v Chorvatsku, Recku a Spanélsku, jelikoz pieshraniéni cestovni
ruch se zotavi, coz ale nebude ve vSech pfipadech stacit k tomu, aby byly vyrovnany vSechny ztraty
zaznamenané v roce 2020. Celkové se v obdobi 2020-2022 ocekava nejveétsi nardst podilu na vyvoznich
trzich v Estonsku, Irsku, Litvé, Lucembursku a Polsku a jeho pokles v Recku, Spanélsku, Francii a
Portugalsku.

Vyvoj podilu na vyvoznich trzich miize v budoucnu prispét k urc¢itému obnoveni vnéjsi rovnovahy.
Ocekava se, ze zeme s vysokymi piebytky bézného uctu, véetné Danska, Némecka a Nizozemska, ptijdou
v obdobi 2020-2022 o sviij podil na vyvoznich trzich. Udaje za druhé ¢tvrtleti 2021 nadale vykazuji
prebytky bilance sluzeb, vyjadiené v procentech HDP, a sice diky posilovani obchodni bilance zbozi v
Némecku a Nizozemsku. Tyto zemé vSak pravdépodobné ztrati ¢ast nartstu podilu na vyvoznich trzich v
oblasti sluzeb z doby krize COVID-19, az se toky cestovniho ruchu vrati na ptivodni troven.
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Rdmecek 1: Cestovni ruch béhem krize COVID-19

Cestovni ruch byl béhem krize COVID-19 jednou z nejhiife postiZenych ekonomickych ¢innosti,
jelikoz opatieni ke zvladnuti pandemie zahrnovala omezeni v odvétvi pohostinstvi a v mezinarodnim
cestovani. Rozsah tohoto nepfiznivého dopadu se odrazi ve velkém propadu poctu noclehti (graf 1): v dubnu
2020 se pocet noclehti v turistickych ubytovacich zafizenich ve srovnani se stejnym meésicem v roce 2019
snizil 0 95 %. Vyrazné oZiveni bylo zaznamenano v letnich mésicich, jelikoz domaci cestovni ruch se v
srpnu 2020 pfiblizil urovni roku 2019. Naopak na srpnovém vrcholu zistal pocet pfeshrani¢nich noclehi o
60 % nizsi nez v srpnu 2019. S druhou vinou pandemie se cestovni ruch opét omezil.

Nedavné silnéjsi oZiveni, véetné pireshrani¢niho cestovniho ruchu, zac¢alo v kvétnu 2021. Divodem pro
to byl vyznamny pokrok v oblasti ockovani a koordinace pravidel pro pfeshrani¢ni cestovani v ramci EU
prostiednictvim zavedeni digitalniho certifikdtu EU COVID. Doméci i pfeshraniéni cestovni ruch se v
Cervenci zvysil ve srovnani s rokem 2020, pfiCemZ objem pieshraniéniho cestovniho ruchu se zvysil
vyrazn€. Vezmeme-li v Givahu i aktualni udaje za srpen a zafi, vyplyva z nich, Ze celkova turisticka aktivita v
1ét¢ 2021 vzrostla ve srovnani s rokem 2020 ptiblizné o 30 %, ale stale zistava o 16 % niz§i nez Uroven z
roku 2019, pficemz do3lo k urgitym zménam ve sloZeni. () Zatimco se zd4, Ze doméaci cestovni ruch
piekrocil v letnich mésicich roku 2021, zejména v zafi, urovné z 1éta 2019, pieshrani¢ni cestovani stale
zaostava o vice nez 40 % za Grovni z doby pted pandemii. Srovnani prvnich deviti mésict roku 2021 se
stejnym obdobim v roce 2020 ukazuje, Ze vykonnost cestovniho ruchu v roce 2021 vzrostla pouze o 12 %,
coz Castecné odrazi skutecnost, ze prvni ¢tvrtleti roku 2020 zistalo do zna¢né miry pandemii nedotceno.

Graf 1: Noclehy turistl v EU v letech 2020 a 2021
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Pozndmka: Pocet noclehd v turistickych ubytovacich zafizenich za srpen a z4ii 2021 hideny Eurostatem a navyseny
o aktudini Udaje na zdkladé hodnoceni AirBnB. Odhady pro Kypr, Francii a Irsko vychdzeji z Udaji ndrodnich
statistickych UfadU. Viz téz pozndmka pod Earou &. 1.

Zdroj: Eurostat a odhady Evropské komise.

Clenské staty, které se silné spoléhaji na vyvoz cestovnich sluZeb, byly zasaZeny obzvla§té tvrdé,
jelikoZ pandemie zpiisobila naprosty propad p¥eshraniéniho cestovani. Velky pokles mezinarodniho
cestovniho ruchu mél obzvlasté silny dopad na nékteré zemé, které jsou Cistymi dluzniky, jako je
Chorvatsko, Kypr, Recko, Portugalsko nebo Spanélsko, které zaznamenaly velké piebytky v obchodu s
cestovnimi sluzbami, coZ plati i pro Maltu (graf 2a). (}) U véSiny téchto zemi je dopad poklesu
mezinarodniho cestovniho ruchu na obchodni bilanci v podstaté zodpovédny za zhorSeni jejich celkovych
obchodnich bilanci v roce 2020. (%) (*) Negativni dopady na velké vyvozce sluzeb cestovniho ruchu se v
roce 2021 postupné zvrati, jelikoz pfeshrani¢ni cestovni ruch se zacal ozivovat. Na druhém konci spektra
jsou zemé, které obvykle dovazeji vice cestovnich sluzeb, nez vyvazeji. Pro tyto zem& mélo snizeni poctu
mezinarodnich cest ¢aste¢ny pozitivni dopad na jejich obchodni bilanci, jelikoz turisté se pteorientovali na
domaéci destinace.
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Graf 2: Dopad poklesu cestovniho ruchu na obchodni bilanci a projekce poétu nocleht na rok 2021

a: Pokles cestovniho ruchu a obchodni b: Noclehy zahrani¢nich turistt
bilance, 2020 90
4 =
I 80 O
2 = =
70 ©2020 02021
ol ||||!-|.=.5355!g!!u§!49m 2
o) O = « 60 (]
I OU = = 8 -
52 O 2 50 OOR
s TAOY 2 Moo,
-4 o = @ 40 OO 0o
le} 8 (o]
o] c
= g %0 00¢g
6 ol 1=k Dopad poklesu na "vyvoz cestovniho ruchu" 2
m Dopad poklesu na "dovoz cestovniho ruchu” 20
-8 =Celkova zména obchodni bilance
oCisty dopad poklesu cestovniho ruchu 10
-10
XA EENOHIEXNE IE>SFUXYOJWDWrww 0
w ow noLao<dung 2 o-unAa %) m
THOzatatI oo 222 Rt R R Rt

Pozndmky: a) Odhadované dopady se tykaji pouze obchodu se sluzZbami zaznamenaného pod polozkou ,,cestovni
ruch* ve statistice platebni bilance. Jsou zalozeny na analyze dilci rovnovahy, kterd vyuzivé Udaje o obchodu z
hlediska pfidané hodnoty, a zohlednuji pfimé a nepiimé Ucinky. Viz pozndmky pod carou €. 3 a 4. b) Projekce na rok
2021 vychdzeji z po&tu noclehd nerezidentd v turistickych ubytovacich zafizenich, které byly vykdzdny Eurostatem a v
piipadé chybéjicich Udaju byly az do z4ii navyseny o aktudini Udaje na zékladé hodnoceni AirBnB. Odhady pro
Kypr, Francii a Irsko vychdzeji z Udajd ndrodnich statistickych Ufad. Pro posledni Etvrtleti roku 2021 predpokladdd
projekce stejnou Urover turistické aktivity jako v pfipadé Udajd (a aktudinich Udajl) za treti Etvrtleti roku 2021 v
procentech poctu noclehU v roce 2019.

Zdroj: Eurostat a odhady Evropské komise.

or M

Pi'edbézné udaje za rok 2021 naznacuji ¢astecné a postupné oZiveni mezinarodniho cestovniho ruchu,
které se vSak v jednotlivych zemich li§i. Pfedpoklada se, Ze pocet noclehti zahrani¢nich turisti v
turistickych ubytovacich zafizenich v roce 2021 vyrazné vzroste v Chorvatsku, na Kypru a v Recku a o néco
méné ve Spanélsku (graf 2b). (°) Soucasné se zd4, Ze oziveni mezinarodni turistické aktivity v Portugalsku je
mirngjsi, ale zstava mirn& nad trovni piedpokladanou pro Spanélsko. Vyznamny nartist preshraniéniho
cestovniho ruchu se predpoklada také v Bulharsku, Italii, Rumunsku a Slovinsku, zatimco napfiiklad v
Rakousku a Nizozemsku a nékolika dalSich ¢lenskych statech se ocekava pokles, ktery pravdépodobné
odrazi rizné sezénni rozloZeni navstév zahranicnich turistl, jakoz i dopady odklonu od cestovani v letech
2020 a 2021.

(Y) Podrobnosti o udajich tykajicich se AirBnB a metodické vysvétleni aktualnich idajti viz Evropskd komise, Evropska
hospodatska prognoza, podzim 2020, ,,Tourism in pandemic times: an analysis using real-time big data“, Special Topic
3.3. Institutional Paper 136, listopad 2020. Analyzy aktualnich Gdajti pouzivaji jazyk kazdého prehledu jako zastupny
indikator pro rozliSeni noclehti domacich turistd a nocleht cizinct.

(® Termin ,mezinarodni cestovni ruch® se pouZivd k oznaceni mezinarodniho obchodu s cestovnimi sluzbami
zaznamenanym pod polozkou ,,cestovni ruch® ve statistice platebni bilance.

(® Odhady dopadu poklesu mezinarodniho cestovniho ruchu na obchodni bilanci vychazeji z analyzy diléi rovnovahy,
ktera se zaméfuje na obchod z hlediska pfidané hodnoty tim, Ze zohledfiuje dovoz vstupti pouzivanych pii vyrobé zbozi
a sluzeb spotfebovanych zahrani¢nimi turisty. Tato analyza zohlediiuje pfimé i nepfimé dopady zmeény v poptavce
zahraniCnich turistd, tj. také zpétnou vazbu na ta odvétvi hospodafstvi, ktera nejsou poptavkou turistd ptimo ovlivnéna.
Analyza ptedpoklada, ze penize, které nebyly vynalozeny na cestu do zahrani¢i, se uSetfi. Vice informaci viz: L.
Coutinho, G. Vuksi¢ a S. Zeugner (2021), ,International tourism decline and its impact on external balances in the euro
area“, Quarterly Report on the Euro Area, GR ECFIN, Evropska komise, svazek 20, ¢. 2, Gast IIL.

(%) Jako piiklad miize ¢asteéné poslouzit Kypr, kde se v roce 2020 vyrazné snizil vysoky &isty dovoz sluzeb mezinarodni
osobni dopravy, coz zmirfiuje celkovy dopad na obchodni bilanci. Mezinarodni osobni doprava je v platebni bilanci
samostatnou kategorii, ale s mezinarodnim cestovnim ruchem souvisi. Vzhledem k tomu, Ze daje o t&chto sluzbach za
rok 2020 nejsou pro mnoho zemi EU k dispozici, nejsou do analyzy zahrnuty. Pokud jde o nékteré jiné zemé, pro néz
udaje k dispozici jsou, neméni jejich zahrnuti u této kategorie nijak vyznamné vysledky. Na Malté byla obchodni
bilance pomérné silné ovlivnéna také zménami v jinych polozkach, nez je cestovni ruch.

(®) Pfi srovnani roku 2021 (projekci) s celym rokem 2020 je tieba ptipomenout, Ze téméf celé prvni &tvrtleti roku 2020
nebylo pandemii ovlivnéno a Ze turisticka aktivita byla oproti roku 2019 na vzestupu.
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2.3. SOUKROMY DLUH A TRHY S BYDLENIM

2.3.1. SOUKROMY DLUH

Mira zadluZeni soukromého sektoru se v disledku krize COVID-19 vyrazné zvysila, ale u vétSiny
zemi se ofekava, Ze se v roce 2021 vrati ke svému klesajicimu trendu. V roce 2020 se pomér dluhu
soukromého sektoru k HDP zvysil ve vSech zemich EU s vyjimkou Dénska, Irska a Litvy (graf 2.3.1),
¢imz se prerusil proces snizovani paky, ktery nyni probiha v mnoha zemich. Toto zvySeni v roce 2020
bylo zpisobeno piedevsim poklesem HDP, ale ve vétSiné zemi vzrostly i pujcky, zejména v piipadé
podnikl. Zaruky za Givéry a moratoria na splaceni dluhu pattily k dilezitym politickym opatfenim pro
prekonani nedostatku likvidity na zacatku krize COVID-19, ale rovnéz piispély ke zvyseni dluhu. Pomér
dluhu soukromého sektoru k HDP piekroéil prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu (133 % HDP) ve
12 ¢lenskych statech (Belgie, Kypr, Dansko, Finsko, Francie, Irsko, Lucembursko, Malta, Nizozemsko,
Portugalsko, Spanélsko a Svédsko), pri¢emz pred rokem se jednalo o deset zemi — Spanélsko a Malta
prahovou hodnotu nepiekrocily (graf 2.3.1). U ostatnich ¢lenskych statd doslo k vyraznému zvyseni, které
vsak zustalo pod prahovou hodnotou. Celkovy objem soukromého dluhu se zda byt vysoky ve srovnani s
referenénimi hodnotami, které piedstavuji zakladni ekonomické veli¢iny jednotlivych zemi, a s
prahovymi hodnotami, které vzbuzuji obavy z hlediska obezietnosti. (*¥) Tak je tomu v piipadé Belgie,
Kypru, Déanska, Francie, Recka, Irska, Lucemburska, Malty, Nizozemska, Portugalska, Spanélska a
Svédska.

Kvili krizi COVID-19 se celkové zhorSila rizika spojena s Grovni soukromého zadluzeni. Oc¢ekava
se, ze diky hospodafskému oziveni zaéne pomér soukromého dluhu k HDP v roce 2021 v celé EU klesat
(graf 2.3.1). Ocekava se vsak, ze ve vét§iné zemi EU zistane nad urovni z roku 2019. Vzhledem k
postupnému ruSeni vladnich podptrnych opatfeni miize byt ohrozena schopnost podnikii a domacnosti
plnit své platebni zavazky, zejména v piipadé odvétvi, ktera byla krizi COVID-19 zasazena vaznéji a
jejichz rozvahy byly slabsi jiz pied krizi, coZz vedlo ke zhorSeni kvality dluhu. Rostouci zadluzeni
podniki, domacnosti, vlad a bank navic vedlo také k vét$i propojenosti mezi odvétvimi, ¢imz se mohl
urychlit pfenos otfesti napfi¢ odvétvimi. Naruseni globalnich hodnotovych fetézcti a problémy zpisobené
nerovnomérnym hospodarskym ozivenim v kontextu zrychlené digitalni transformace pfedstavuji rizika a
vedou ke strukturalnim zménam a nestabilni situaci ohledné podnika a pracovnich mist.

(*®) Referen¢ni hodnoty zadluZeni pro jednotlivé zemé vypracovala Evropskéa komise ve spolupraci s pracovni skupinou EPC LIME
(Evropska komise, ,,Benchmarks for the assessment of private debt“, Note for the Economic Policy Committee, ARES (2017)
4970814), a J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini a S. Zeugner, ,,Is Private Debt Excessive?*, Open Economies Review, 3,
471-512, 2020. Referen¢ni hodnoty vychézejici ze zékladnich veli¢in umoziuji posoudit soukromy dluh vzhledem k hodnotam,
jez 1ze vysvétlit pomoci zakladnich ekonomickych veli¢in, pfi¢emz jsou odvozeny z regresnich modelti zachycujicich hlavni
faktory ristu Gveérl a zohlediujicich danou ptivodni vysi dluhu. Obezfetnostni prahové hodnoty ptedstavuji miru zadluzeni, nad
niz je pravdépodobnost bankovni krize relativné vysoka; uvedend mira je zalozena na maximalizaci sily signalu pfi pfedvidani
bankovnich krizi prostfednictvim minimalizace pravdépodobnosti nezachyceni krize a faleSnych poplachii a pomoci zahmuti
informaci o kapitalizaci bank, vefejném dluhu a Grovni hospodatského rozvoje v jednotlivych zemich.
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Graf2.3.1:  Soukromy dluh
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Zdroj: Eurostat, AMECO, hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021 a odhady Utvard Komise tykajici se
soukromého dluhu v roce 2021 (viz pfiloha 1). Dluh zahrnuje Gvéry (F4) a dluhové cenné papiry (F3).

2.3.1.1. Dluh nefinanénich podniky

ZadluZenost podnikii se v roce 2020 ve vét§iné zemi EU zvySila, nékdy prudce. V roce 2020 se
ocekava, ze pomér dluhu podniktt k HDP v 19 zemich vzroste, pievazné v disledku prudkého poklesu
HDP. K jeho zvySeni vSak rovnéZ piispély Cisté uvérové toky podnikl, a to kvuli vyraznym ztrdtam
pfijml a vnimanému nedostatku likvidity v roce 2020, coz rovnéz pfispélo k vyraznému naristu drzby
vkladd podnikti. Pomér dluhu nefinanénich podnikd k HDP se obzvlasté vyrazné zvysil v fadé zemi, kde
byla uroven zadluzeni podnikd jiz vysoka nebo v nichz hraje vyznamnou roli odvétvi cestovniho ruchu,
které bylo recesi t&Zce zasazeno (graf 2.3.3 a). Mezi tyto zemé patii Kypr, Francie, Recko, Itilie, Malta,
Portugalsko a Spanélsko. Velmi vysoka mira zadluZzeni podniki pietrvava i v Belgii, Irsku, Lucembursku
a Nizozemsku, ackoli jejich zranitelnost ¢astecné zmiriluje znacny podil uvérd na pfimé zahrani¢ni
investice a pfeshrani¢nich vnitropodnikovych ptijcek.

Pomér dluhu nefinanénich podniki k HDP ziistivd v mnoha ¢lenskych stiatech vysoky a mira
zadluZeni byla v roce 2020 ve 14 zemich vys§i nez urovné vyplyvajici jak ze zakladnich
ekonomickych veli¢in, tak z obezietnostnich prahovych hodnot. Jedné se o Belgii, Kypr, Dansko,
Francii, Recko, Irsko, Lucembursko, Maltu, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko a okrajové i
Rakousko a Itéalii (graf 2.3.2). Ve vétsiné zemi je dluh nefinanénich podnikl pod jeho piedchozim
vrcholem, a to vzhledem k vyraznému snizeni paky, k némuz doslo v poslednich letech, ale pandemie ¢ast
tohoto pokroku zruila. V nékterych zemich, jako je Rakousko, Belgie, Dansko, Francie, Finsko,
Némecko, Recko, Italie, Lucembursko, Polsko, Slovensko a Svédsko, je dluh podnikii na nejvyssi urovni
od poloviny 90. let nebo se této urovni velmi blizi.

V disledku vysokého rustu nominalniho HDP se v roce 2021 a v dalSich letech mechanicky sniZi
pomér dluhu k HDP, ale bude vychazet z vySSich urovni zadluZeni. Diky silnému oziveni HDP se
pomér dluhu podniktt k HDP v roce 2021 pravdépodobné snizi — v né€kterych pfipadech vyrazné — v
piipadé viech zemich EU s vyjimkou Recka, Mad’arska a Svédska (graf 2.3.3 b). Oéekava se, Ze Givérové
toky ptekro¢i ve vice neZ poloviné &lenskych stati urovné z doby pted pandemii. V disledku vysokého
rustu nominalniho HDP se v roce 2021 a v dalSich letech mechanicky snizi pomér dluhu k HDP.
Mimoiadna opatieni zavedena v roce 2020 budou postupné zrusena a povedou ke zvySenému splaceni
dluhu. Kromé toho mohou nefinan¢ni podniky snizit své znacné rezervy v oblasti likvidity, které
vytvotily v roce 2020, jelikoZ ustupuje nejistota, a 1ze je vyuzit jako alternativu k novym vypujckam, coz
miZe rovnéz pomoci pii sniZzovani paky.
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Graf 2.3.2: Dluh nefinanénich podnikd
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Pozndmky: Cisla pod zkratkami jednotlivych zemi ozna&uji rok, kdy tento pomér dluhu k HDP dosdhl vrcholu, a to na zakladé
UdajU z let 1997 az 2020. Zemé jsou fazeny sestupné& podle poméru diuhu nefinanénich podnikd k HDP v roce 2020.

Idroj: Eurostat, AMECO, hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021 a odhady Utvard Komise tykaijici se dluhu
nefinanénich podnikd v roce 2021 (viz piiloha 1). Dluh zahrnuje Uvéry (F4) a dluhové cenné papiry (F3).

Graf 2.3.3: Rozé&lenéni zmény v poméru dluhu nefinanénich podniky k HDP v letech 2020 a 2021
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Pozndmky: Cisté Uvérové toky (dluhové transakce) odpovidaji transakcim s Gvéry (F4) a dluhovymi cennymi papiry (F3) z G&t0
odvétvovych finan&nich transakci Eurostatu. V roce 2020 &inil piispévek Cistych Uvérovych tokd Lucemburska 40,1 p.b.

Zdroj: AMECO, Eurostat a odhady Utvard Komise a vypocty zalozené na mési¢nich Udajich ECB o Uvérech MFI a fransakcich s
dluhovymi cennymi papiry (tocich) se soukromym sektorem z databdze BSI, hospoddrskd progndza Evropské komise z
podzimu 2021.

Celkové vykazuji tuvérové toky do nefinanénich podniki od zacéatku krize COVID-19
charakteristické vzorce odraZejici jednotlivé fize pandemie (graf 2.3.3 b). (*°) Bankovni avéry
nefinanénim podnikim se v roce 2020 zvysily ve vice nez dvou tfetinach ¢lenskych statl, a to i v fadé
&lenskych stati s vysokym zadluZenim nefinanénich podniki, jako je Dansko, Francie, Recko, Itilie,
Malta, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko a Svédsko. K tomu doslo v situaci, kdy vladni avérové
zéaruky pomohly udrzet uvérové toky a moratoria na splaceni dluhu udrzovala nominalni dluhy vyssi, nez

(*%) Pokud jde o bankovni Givéry nefinanénim podnikiim, nastup pandemie v bieznu 2020 ptinesl vyznamné zrychleni riistu Gvérd v
prvnich mésicich, coz bylo zvlasté patrné u velkych &lenti eurozony, jako je Francie a Spanélsko (graf 2.3.4 b). Tento rychly
narist byl mirnéjsi v Némecku, pozvolnéjsi v Italii a méné patrny v zemich EU mimo eurozonu. Zaroven ziskaly na pocatku
krize na vyznamu pfeshrani¢ni Givéry v ramei eurozony. Rist Gvért poté prudce poklesl a do za¢atku roku 2021 dosahl miry
rustu pod urovni z doby pied pandemii. To pfedstavuje velmi vyrazny odklon od postupné nartstajicich, ale celkové stabilnich
uvért podnikiim v poslednich letech.
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jaké by byly za jinych okolnosti. Rist Gvért nefinanénim podnikim vsak v posledni dobé& v nékterych
velkych ¢lenskych statech zjevné ztratil dynamiku a ve vét$in€ piipadi dosahl do zacatku roku 2021 miry
ristu niz§i neZ v dobé pied pandemii, na rozdil od opa¢né situace v mensich ¢lenskych statech (graf 2.3.4
b). Jelikoz se poptavka nefinanénich podnikd po uvérech snizuje v dusledku toho, Ze spole¢nosti
pouzivaji akumulované rezervy v oblasti likvidity, mohou tivérové toky odpovidajicim tempem naristat.
Celkové snizeni Gvért by vSak mohlo byt také znamkou utlumené poptavky po uvérech nebo jejich

nabidky, coz by mohlo naznacovat nizkou investi¢ni aktivitu v budoucnu.

Uvérové zaruky a moratoria na spliceni dluhu pomohly nefinanénim spole¢nostem vypoiadat se s
nasledky pandemie, ale v budoucnu se jesté mohou objevit vétsi potiZe se splacenim dluhu. Zaruky
za uvéry a moratoria na splaceni dluhu patiily k dilezitym politickym opatienim pro piekonani
nedostatku likvidity na zacatku krize COVID-19, ale rovnéz piispély ke zvySeni dluhu. V nékterych
ptipadech mohly spolecnosti, které nejsou zivotaschopné a jsou technicky insolventni, zistat na trhu,
odlozit své platebni zavazky a zpozdit likvidaci, k niz by jinak doslo. Zpozdéni pii splaceni dluhu
nefinanénimi podniky, jeZ umoznila moratoria v celé EU, at’ uz jako vladni opatfeni, nebo jako
dobrovolna iniciativa véfitelli, znamenala mechanické zvySeni objemu dluhu. Postupné ukoncovani
moratorii na splaceni v prib&éhu roku 2021 muze odhalit potiZe se splacenim dluhu v né€kterych ¢astech
podnikového sektoru. Krize COVID-19 dosud nevedla ke zvySeni piipadu platebni neschopnosti podniki,
ale ty se mohou po navratu k normalnimu stavu objevit, coZ mize pfedstavovat riziko pro finanéni sektor.

Vysoka uroven zadluZeni podnikd a nizka ziskovost v nékterych odvétvich by mohly posramotit
vyhlidky na investice a splaceni dluhu do budoucna. Ziskovost podnikd se v roce 2020 ve vétsing
Clenskych statt zhorsila (graf 2.3.4 a). Ackoli ziskovost podnikd v prvnich mésicich roku 2021 témét ve
vSech ¢lenskych statech vzrostla, pretrvavaji zranitelnd mista v odvétvich sluzeb, ktera byla pandemii
vystavena vice. Trvala inflacni dynamika by rovnéz mohla vést ke stlaceni ziskovych rozpéti a potizim se
splacenim dluhu nékterych podniki, pokud by néaklady vzrostly vice nez pfijmy, pficemz rizikovym
faktorem je nedavny vyvoj cen energii. Investice do vybaveni se od konce roku 2019 ve vsech ¢lenskych
statech krom¢& Kypru snizily. Tento pokles byl vyrazny v fadé zemi s velkymi dluhy podniki, véetné
Irska, Lucemburska, Nizozemska a Belgie, jakoz i v né&kterych zemich s vyznamnymi odvétvimi
cestovniho ruchu, jako je Itdlie, Malta, Portugalsko a Spanélsko. Vysoka mira zadluzeni podnikd je
rizikovym faktorem pro soukromé investice do budoucna, zejména s ohledem na dodate¢né potieby v
souvislosti s podporou ekologické a digitalni transformace. S postupujicim ozivenim se objevuji zndmky
toho, Ze v dusledku zvySeného poCtu piipadd naruSeni dodavatelského fetézce mohou probihat
strukturalni zmény. Dokladem toho je kombinace napjaté situace a stagnace na trhu prace a
pietrvavajiciho nesouladu mezi nabizenymi a pozadovanymi dovednostmi.

Graf2.3.4:  Hruby provozni piebytek podniky a toky bankovnich Uvéry pro nefinanéni podniky
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2.3.1.2. Zadluieni domdcnosti

ZadluZeni domacnosti se kvili pandemii zvySilo témér ve vSech zemich EU. Domacnosti ve vét§iné
zemi EU pfed pandemii své zadluzeni sniZovaly, ale jeho uroveti byla stale vysoka (graf 2.3.5). Pandemie
snizovani zadluzeni domacnosti prerusila nebo je jesté zvysila v zemich, které jiz vykazovaly rostouci
dluhovou trajektorii (graf 2.3.6). ZvySeni poméru dluhu domécnosti k HDP v roce 2020 bylo ve vétsing
ptipadi zptisobeno velkym poklesem HDP (graf 2.3.7). Tento dopad se v roce 2021 piinejmensim
Castecné zvrati, jakmile se ekonomiky zacnou zotavovat. V fadé¢ zemi bude dynamicky rtst uvérd,
zejména hypotecniho dluhu, pravdépodobné pfispivat k trvalejSimu rdstu miry zadluzeni vzhledem k
vysoké aktivité na trhu s nemovitostmi a k rychlejSimu zvySovani cen bytovych nemovitosti (graf 2.3.7
b). Celkové bude fada zemi, zejména zemé¢ s takovym pomérem dluhu domacnosti k HDP, ktery pted
pandemii presahoval referencni hodnoty pro jednotlivé zemé, nadale vykazovat vysoké zadluzeni
domacnosti.

V roce 2020 byly trovné zadluZeni domacnosti v osmi zemich vyssi, nez by vyplyvalo ze zakladnich
veli¢in i obezietnostnich prahovych hodnot. Stejné jako v roce 2019 se jednd o Dansko, Finsko,
Francii, Recko, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko a Svédsko (graf 2.3.5). Zadluzeni domécnosti v
Belgii a na Kypru i nadale ptekracuje obezietnostni urovné, piestoze se blizi Grovni, jiz lze vysvétlit
zékladnimi veli¢inami, zatimco zadluZzeni domacnosti v Chorvatsku a na Slovensku vyrazné ptfevysSuje
referencni hodnoty zalozené na zédkladnich veli¢inach, prestoze se stale nachazi pod obezietnostnimi
prahovymi hodnotami. V nékterych zemich se mira zadluzeni zda byt vyrazné vyssi, pokud se pocita jako
podil hrubého disponibilniho ptijmu domacnosti. Je tomu tak v Irsku, Lucembursku a na Malté, kde se
odhaduje, Ze zadluzeni doméacnosti prekroci 100 % hrubého disponibilniho pi{jmu domacnosti. (%)

Graf2.3.5:  ZadluZeni domdcnosti
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Pozndmka: Cisla pod zkratkami jednotlivych zemi oznaduiji rok, kdy tento pomér diuhu k HDP doséhl vrcholu, a to na zakladé
Udaju z let 1997 a7z 2020. Zemé jsou fazeny sestupné podle poméru dluhu domdcnosti k HDP v roce 2020.

Zdroj: Eurostat, AMECO, hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021 a odhady Utvard Komise tykaijici se dluhu
domdcnosti v roce 2021 (viz pfiloha 1). Dluh zahrnuje Uvéry (F4) a dluhové cenné papiry (F3).

(*) U Malty se jednd o pfiblizny udaj, jelikoZ Gidaje o hrubém disponibilnim pifjmu domécnosti z odv&tvovych narodnich Géti
Eurostatu nejsou k dispozici. Odhad byl ziskan pouzitim poméru hrubého disponibilniho pfijmu domacnosti k HDP
vypocteného z udaju o skute¢ném hrubém piijmu domacnosti na obyvatele, které jsou k dispozici v Eurostatu (B6G_R_HAB).
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Graf 2.3.6:  Vyvoj poméru dluhu domdcnosti k HDP v EU
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Uvedeny jsou pouze zemé, U nichz se vyvoj vyrazné odchyluje od vyvoje v EU jako celku.
Zdroj: Eurostat a odhady Utvard Komise.

Cisté uvérové toky domécnosti byly pandemii postizeny méné neZ &isté tivérové toky podniki. V
roce 2020 pomohla dluhova moratoria a sniZzené splatky udrzet Cisté uvérové toky do domacnosti,
pfi¢emz panovaly uréité rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty. V Lucembursku a Svédsku, coZ jsou
zemg s relativné vysokym zadluZzenim domacnosti (v Lucembursku v poméru k hrubému disponibilnimu
piijmu domacnosti), dosahly ¢isté tvérové toky do domacnosti v roce 2020 piiblizné 4 az 5 % HDP. V
jinych zemich s relativné vysokym zadluzenim doméacnosti, mimo jiné v Belgii, Finsku a Francii, byly
Cisté toky mirngjsi a pohybovaly se mezi 2 % a 3 % HDP. Tak tomu bylo i na Slovensku, kde zadluzeni
domacnosti zlistava pod obezietnostni referenc¢ni hodnotou, ale po fadu let rostlo nad uroven vyplyvajici

ze zékladnich veliCin, a na Malté, kde se zadluzeni domacnosti rovnéz zvySuje a blizi se obezietnostni
referen¢ni hodnoté.

Celkové se bankovni uvéry domacnostem po intenzivnich mésicich v obdobi pandemie vratily k
dfivéjsimu trendu. Pandemie zpusobila docasny pokles Cistého toku bankovnich avéra (graf 2.3.8 a).
Ten byl nejvyrazngjsi ve Francii a Spanélsku (pokud jde o velké zemé& eurozony) a celkové odpovidal
poklesu ¢istého toku Gvéra pro spotfebu (graf 2.3.8 b). Tyto trendy mohly souviset s omezenimi mobility,
kterd omezovala moznosti spotieby. Naproti tomu hypote¢ni uvery zistaly pomérné stabilni a na konci
roku 2020 se zvysily.

Objem pujc¢ek domacnosti se v roce 2021 stal dynamictéjsi. Ocekava se, ze Cisté uvérové toky do
domacnosti budou v tomto roce v fad¢ zemi vyrazngjsi. Prognézy zmeén dluhu a Cistych tverovych toka
zalozené na mési¢nich udajich ECB o bankovnich uvérech (viz pfiloha 1) naznacuji, Ze se ve vétSiné zemi
zvysil polet transakei. K nejvyrazn&jsimu nartistu doslo v Lucembursku, na Malté a ve Svédsku (o vice
nez 4 % HDP), nasleduje Belgie, Francie a Slovensko (graf 2.3.7 b). Ve Finsku, které patfi mezi zemé s
vysSim zadluzenim domacnosti, se ocekava, ze uvérové toky do domacnosti ziistanou v roce 2021 na
urovni blizici se 2 % HDP.

PiestoZe domacnosti zvysily své uspory, rizika pro jejich kapacitu na obsluhu dluhu by se jesté
mohla projevit. Mira tispor domacnosti se v roce 2020 zvysila v disledku nucenych taspor kvili omezeni
volného pohybu osob nebo z preventivnich divodu. V roce 2021 by celkova mira tispor domécnosti méla
byt rovnéz vyssi nez v roce 2019. Mira Gspor doméacnosti zistava pomérné nizka na Kypru a v Recku.
Dénsko ma rovnéz vyrazné niz$i miru Gspor nez jiné zemé s vysokym zadluzenim, pokud jde o hruby
disponibilni dichod domacnosti (graf 2.3.9 a). V letech 2020 a 2021 nahromadily domacnosti finan¢ni
aktiva, zejména vklady, coz vedlo k posileni financni pozice. Rizika splaceni dluhu v souvislosti se
zvySenim nezaméstnanosti, kterd by negativné ovlivnila pfijem domacnosti, zistavaji omezena (graf 2.3.9
b). Ackoli urokové zatizeni domacnosti je v soucasné dobé velmi nizké, zména orientace ménové politiky
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mize ovlivnit jejich kapacitu na obsluhu dluhu, zejména v pripadech, kdy pfevladaji smlouvy s

proménlivou sazbou. (%)

Graf 2.3.7:  Rozélenéni zmény v poméru dluhu domdcnosti k HDP v letech 2020 a 2021
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Zdroj: Eurostat. Cisté Uvérové toky (dluhové transakce) odpovidaji fransakcim s Gvéry (F4) a diuhovymi cennymi papiry (F3) z
UEtY odvétvovych finanénich transakci Eurostatu. Dalsimi zdroji jsou AMECO a odhady Utvard Komise a vypocty zalozené na
mésicnich Udajich ECB o Uvérech MFI a transakcich s dluhovymi cennymi papiry (tocich) se soukromym sektorem z databdize

Graf 2.3.8:  Tok bankovnich Ovéru v eurozéné do domdacnosti
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Idroj: ECB.

(®") Podil smluv s proménlivou sazbou na nové Uvéry na bydleni ¢inil pfinejmensim od roku 2013 vice neZ nebo tém&t 90 % v

Bulharsku, na Kypru, ve Finsku a Loty$sku.
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Graf 2.3.9:  ZadluZeni domdcnosti, Uspory domdcnosti a rizika nezaméstnanosti
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Zdroj: Eurostat a AMECO. V pripadé Malty byl pfislusny Udaj ziskdn pouzitim poméru hrubého disponibilniho piijmu domdcnosti
k HDP vypocteného z 0dajd o skute&ném hrubém piijmu domdcnosti na obyvatele, které jsou k dispozici v Eurostatu
(B6G_R_HAB). V pfipadé Bulharska a Chorvatska byl vypocet hrubého disponibilniho pfijmu domdcnosti rovnéz proveden na
z&kladé HDP za rok 2020 a posledniho dostupného poméru hrubého disponibilniho prijmu domdcnosti k HDP, jelikoz pfislusné
Uddije za rok 2020 nejsou k dispozici ani pro tyto zemé.

2.3.2. BYDLENI

V roce 2020 doslo v deseti ¢lenskych statech ke zvySeni redlnych cen bytovych nemovitosti nad
prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu 6 %. Jednd se o Rakousko, Chorvatsko, Estonsko,
Némecko, Litvu, Lucembursko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko a Slovensko (graf 2.3.10 b), o dvé
zemé vice nez o rok dfive. V pripadé Chorvatska, Lucemburska, Polska a Slovenska se jedna o druhy rok
v fadé, kdy ceny bytovych nemovitosti rostou nad tuto prahovou hodnotu, zatimco v Portugalsku rostly
od roku 2016 kazdorocné o vice nez 6 %.

Ceny bytovych nemovitosti ve vétSiné ¢lenskych stati v roce 2021 nadale vyznamné rostly. Rust
realnych cen bytovych nemovitosti se v prvni poloving letosniho roku dale zrychlil, pfi¢emz 14 zemi EU
vykazuje meziroéni rist realnych cen bytovych nemovitosti nad 6 % (graf 2.3.10 b). V Cesku, Déansku,
Estonsku, Loty$sku a Lucembursku pfesahl meziroéni redlny rist 10 %. Realné ceny bytovych
nemovitosti na Kypru a v mensi mife v Rumunsku v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2021 poklesly a v
ptipadé Irska a Italie ziistaly v podstaté konstantni.

Tento rust cen bytovych nemovitosti zptisobila celd fada faktori, které stimuluji poptavku a
omezuji nabidku. Pfed pandemii existovaly problémy na strané nabidky. Omezeni volného pohybu osob
je docasné zhorsilo, ale lze ocekavat, ze pretrvaji i v nadchazejicich letech. Pandemie mohla vést k
uritym strukturalnim zménam v poptavce po bydleni, nebot’ piechod na praci na dalku mize zménit
zemepisné preference. V nékterych lokalitaich by to mohlo znamenat, Zze poptavka pfevysi nabidku.
Podminky financovani jsou akomodativni a pravdépodobné budou obecné¢ nadéale podporovat zvySenou
poptavku po bydleni. Diky ristu piijmt domécnosti v disledku oziveni pravdépodobné dojde k dal§imu
ruistu cen bytovych nemovitosti.

Aktualni rist cen bytovych nemovitosti posiluje stabilni vzestupny trend cen bytovych nemovitosti,
ktery je zietelny od roku 2013 v celé EU. Reédlné ceny bytovych nemovitosti vzrostly ve vsech
¢lenskych statech s vyjimkou Italie. Nejvétsi nartist (fazeno sestupné) byl zaznamenan v Madarsku,
Lucembursku, Irsku, Portugalsku, Cesku, Estonsku a Litvé (graf 2.3.10 a). V roce 2020 bylo jedinou zemi
EU, ktera nezaznamenala pokracovani tohoto trendu nardstu, Irsko, které v letech 2019 a 2020 vykazalo
viceméné stabilni ceny.
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Graf 2.3.10:  Zmény redinych cen bytovych nemovitosti

a: Kumulativni zména 2013-2021Q2 b: Nedavné zmény bytovych nemovitosti
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Pozndmka: Udaje za Recko se vztahuji k prvnimu &tvrileti roku 2021 namisto ke druhému Etvrtleti 2021.
Idroj: Eurostat a vypocty Utvard Komise.

Zd3 se, Ze ceny bytovych nemovitosti jsou ve vét§iné zemi EU nadhodnocené. Ze srovnani index cen
bytovych nemovitosti s referenénimi hodnotami, které zohlediuji dopad zakladnich faktorti ovliviiujicich
ceny, jako jsou piijmy a demografie, vyplyvaji presvédéivé diikazy o nadhodnoceni. (??) To plati zejména
pro Rakousko, Belgii, Cesko, Dansko, Francii, Némecko, Madarsko, Lucembursko, Nizozemsko,
Portugalsko, Slovensko a Svédsko, které vykazuji znatné rozdily (graf 2.3.11 a). Z méfeni cenové
dostupnosti — na zaklad€ poctu let praimérného piijmu potfebného ke koupi nemovitosti o rozloze 100
metrQl Stvere¢nich (%) — vyplyva vyrazné nadhodnoceni na Malté, v Irsku a Chorvatsku, zatimco v
jedenacti dalSich clenskych statech je k nakupu takové nemovitosti zapotiebi pfijmu za vice nez deset let.
Jedna se o Rakousko, Kypr, Estonsko, Francii, Recko, Madarsko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko,
Spanélsko a Svédsko (graf 2.3.11 b).

V radé pripadu se naznaky mozného nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti kombinuji s vysokym
zadluZenim domdacnosti nebo zrychlujicim se naristem hypote¢nich avéria. V Lucembursku dochazi
ke kombinaci vysokych a rychle rostoucich cen bytovych nemovitosti a velmi vysokého zadluzeni
domaécnosti. Rakousko, Belgie, Dansko, Francie, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko a Svédsko vykazuji
znamky potencialné¢ nadhodnocenych cen bytovych nemovitosti spolu se znaénym (a v ptipadé Danska
velmi vysokym) zadluzenim doméacnosti. V pripadé Slovenska se objevuji naznaky potencidlné
nadhodnocenych cen bytovych nemovitosti spolu s nejvétsim narGstem zadluzeni domacnosti v
poslednich letech, i kdyZ zaéinalo na nizké Grovni.

Rizika podstatné korekce cen bytovych nemovitosti smérem doli zmiriiuje existence omezeni na
strané nabidky, avSak ekonomické obavy pretrvavaji. V mnoha Clenskych statech byla zavedena
makroobezfetnostni opatfeni, ktera pfispéla ke snizeni rizik ohrozujicich celkovou financ¢ni stabilitu trhu s
bydlenim. (**) Méné& dynamickéa nabidka bydleni pfispéla k riistu cen; niz$i objem vystavby viak rovnéz
snizuje pfimy hospodaisky dopad korekce cen bytovych nemovitosti.

(®) Rozdily v ocefiovéani cen bytovych nemovitosti se vypoéitavaji s ohledem na referenéni hodnoty, aby bylo mozné zachytit
dopady v jednotlivych zemich. Syntetické odchylky ocenéni jsou zalozeny na odchylce ziskané z riznych referen¢nich hodnot:
i) odchylka poméru cena-piijem od dlouhodobych primérnych hodnot; ii) odchylka poméru cena-vy$e najemného od
dlouhodobych primérnych hodnot; iii) odchylka od referen¢nich hodnot zalozenych na regresi s ohledem na zakladni
ekonomické veli¢iny tykajici se nabidky a poptavky (viz N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price
Developments in the EU*, diskusni dokument Evropské komise 048, kvéten 2017). Pfi vypoétu referenénich hodnot zalozenych
na regresi jsou cyklické vysvétlujici proménné zpracovany pomoci Hodrick-Prescottova filtru, aby se omezila jejich volatilita.

(®) Odhady trovné cen se ziskdvaji na zdkladé udajii z narodniho Gétu a Gidajti ze séitdni lidu, domfi a bytdi, nebo pokud nejsou k
dispozici, na zakladé informaci zvefejnénych na internetovych strankach realitnich makléia. Viz J. C. Bricongne et al. (2019),
Assessing House Prices: Insights from ,Houselev®, a Dataset of Price Level Estimates“, European Economy, diskusni
dokument ¢. 101, ¢ervenec 2019.

(**) Makroobezietnostni opatieni sleduje Evropska rada pro systémové rizika (ESRB). V zafi 2019 vydala ESRB varovani a
doporuceni pro jednotlivé zemé ohledné zranitelnych mist v odvétvi bytovych nemovitosti ve sttednédobém horizontu urcena
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Graf 2.3.11:  Ceny bytovych nemovitosti, ukazatele ocefovani, zadluzeni domdcnosti a piilis vysoké ndklady na bydleni

a: Deflované zmény bytovych nemovitosti, b: PFilis vysoké naklady na bydleni a poéet let
rozdily v ocefiovani a zadluzeni pFijmu potiebny ke koupi 100metrového obydli
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Pozndmky: Velikost bublin v levém panelu odpovidd zadluZzeni domdcnosti v % HDP v roce 2020. Pro informace o rozdilech v
ocenovani viz pozndmka pod ¢arou &. 22. Mira piilis vysokych ndkladd na bydleni je procento obyvatelstva, které Zije

v domdcnosti, jejiz celkové ndklady na bydleni (bez prispévkd na bydleni) pfedstavuji vice nez 40 % celkového disponibilnino
prijmu (bez prispévkd na bydleni).

Idroj: Eurostat a vypocty Utvard Komise.

Dostupnost bydleni se zhorsila. Vzhledem k tomu, Ze ceny bytovych nemovitosti rostou rychleji nez
pfijmy domacnosti, dostupnost bydleni se zhorSila. ZvySeni cen bytovych nemovitosti se obecné
nepromitd do zrychleni zadluzenosti domacnosti, ale mohlo by se projevit v budoucnu, jelikoZ nakupy
nemovitosti se zdrazuji. Rust cen bytovych nemovitosti v roce 2020 ptedcil rist pfjmt ve vSech zemich
EU kromé¢ Lotysska, Kypru a Irska. V Lucembursku, Némecku, Dansku a Bulharsku utrati vice nez 10 %
obyvatel alespoii 40 % svého disponibilniho pfijmu na néklady na bydleni; v Recku se jednd o vice nez
36 % obyvatelstva (graf 2.3.11 b). Kromé ziejmych socidlnich dopadii to mize mit také vyznamné
makroekonomické dasledky, zejména v dusledku nespravného pridélovani zdroji. Vysoké ceny bytovych
nemovitosti mohou vést ke snizeni souhrnné soukromé spotieby a ke zvySeni Cisté bilance zahrani¢niho
obchodu, pokud maji kupujici nemovitosti vys§i nez primérny sklon ke spotfeb&é. V kombinaci s
vypujckami to muze vést k odklonu uvéra od investic zvySujicich produktivitu. V neposledni fadé mutize
nedostatek cenové dostupného bydleni negativné ovlivnit mobilitu pracovnich sil, a tim i
konkurenceschopnost.

Trh s komer¢nimi nemovitostmi byl vyznamné ovlivnén pandemii COVID-19 kvili vyraznému
poklesu transakci a korekcim cen. Po propuknuti pandemie COVID-19 se vyvoj v oblasti komerénich
nemovitosti odchylil od vyvoje v oblasti bytovych nemovitosti. Transakce s komerénimi nemovitostmi
vyrazné poklesly a jejich maloobchodni segment prosel velkou korekci cen. I kdyz neuplnost tidajii o
komerénich nemovitostech neumoznuje diikladné posoudit rizika a zranitelnost, prizkumy mezi investory
nazna¢uji, ze nalada na trhu se nadale zhorSuje. (*®) To miZe piedstavovat riziko pro nékteré banky,
nebot’ komeréni nemovitosti se bézné pouzivaji jako kolaterdl pro tvéry nefinancnich podnikd, ale
zejména pro nemovitostni fondy, které jsou hlavnimi ptimymi drziteli komerénich nemovitosti.

deviti Clenskym statim: doporuceni Belgii, Dansku, Finsku, Lucembursku, Nizozemsku a Svédsku a varovani Cesku, Francii a
Némecku. Z byvalé skupiny zemi vSechny obdrzely varovani ESRB jiz v listopadu 2016 a totéz se tykalo Rakouska. Natizeni o
postupu pii makroekonomické nerovnovaze (nafizeni (EU) ¢. 1176/2011) vyzyva Komisi, aby vzala v Givahu veskera varovani
nebo doporuceni, kterd ESRB adresuje ¢lenskym statlim, které jsou predmétem hloubkového prezkumu. Aktualizace zpravy za
rok 2019 se ocekava zacatkem roku 2022.

(®) ECB (2021): Zpréava o finanéni stabilité, kvéten 2021, na zakladé globalniho monitoru komerénich nemovitosti RICS.
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2.4. SEKTOR VLADNICH INSTITUCI

Krize COVID-19 a opati‘eni, ktera vlady prijaly k jejimu zmirnéni, mély vyznamny dopad na
velejné zadluZeni, které se ve vSech clenskych statech v roce 2020 zvysilo. V roce 2020 ptekrocil
vetejny dluh prahovou hodnotu srovnavaciho ptehledu (60 % HDP) u 13 ¢lenskych statd (Rakousko,
Belgie, Chorvatsko, Kypr, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Mad'arsko, Italie, Portugalsko, Slovinsko a
Spanélsko), coz je o dva &lenské staty vice neZ v roce 2019, kdy se Finsko a Némecko nachézely pod
touto prahovou hodnotou. Zatimco (pfevazné docasnd) opatieni zavedena v roce 2020 méla okamzity
dopad na rust dluh tim, Ze zvySila jeho nominalni hodnotu, zaroven omezila U¢inky recese vyvolané
pandemii na jina odvétvi hospodarstvi.

Narist vefejného dluhu v roce 2020 byl nejvyraznéjsi v zemich, které byly pandemii COVID-19
téZce zasaZeny. Narist v roce 2020 ¢&inil vice nez 20 procentnich bodéi HDP v piipadé Kypru, Recka,
Italie a Spanélska. Do roku 2022 se oéekava nejvétsi nartist HDP ve srovnani s Grovni roku 2019 v Belgii,
Recku, Spanélsku, Francii, Itélii a na Malté. Belgie, Francie, Recko, Itilie a Spanélsko mély jiz pii
propuknuti pandemie vysoké irovné zadluzeni, u nichz se predpoklada, ze se do roku 2022 stabilizuji.

ZvySeni poméru dluhu k HDP mezi lety 2019 a 2020 bylo diisledkem zvySeni nominalniho dluhu a
néahlého poklesu HDP. Ve vétsiné zemi byl nejvétsi piispévek zplsoben zvySenim nominalniho dluhu,
coz zahrnuje dopad politickych opatfeni zavedenych na podporu jinych odvétvi hospodatstvi. V ptipadé
Recka a Italie vSak vice nez polovina zvy$eni miry zadluzeni pochazela z u¢inku jmenovatele, coZ je
vyrazn&j§i u vyssich pocate¢nich urovni dluhu a tam, kde byla recese siln&jsi (graf 2.4.1).

Graf2.4.1:  Rozé€lenéni zmén v pomérech vefejného dluhu k HDP
p.b. HDP a: 2020 vs 2019 p.b. HDP b: 2022 vs 2020
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Zdroj: AMECO, hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.

Vyhled na roky 2021 a 2022 piedpokliada celkovou stabilizaci vefejného dluhu, i kdyZ v nékterych
pripadech se ofekava jeho dalsi rist. Do konce roku 2022 by méla mit pfiblizné polovina ¢lenskych
statd pomér vefejného dluhu k HDP nad irovni roku 2020 (graf 2.4.1 b). U nékolika zemi se predpoklada,
ze vetejny dluh v roce 2021 dale vzroste, a to v disledku stale znacnych schodktl vefejnych financi (grafy
2.4.2 a 2.4.3b), pticemz Malta a Slovensko by mély ptekrocit 60 % HDP. V roce 2022 by pomér dluhu k
HDP mél ve vétsin€ zemi klesat, 1 kdyz se predpoklada, Ze v ptipadé scénare nezménéné politiky se zvysi
v Belgii, Cesku, Estonsku, Loty3sku, na Malté a v Rumunsku.

Podminky vliadniho financovani byly prFiznivé. Vynosy statnich dluhopist zustaly stabilni, nebo
dokonce vykazovaly v roce 2020 mirné klesajici tendenci, a to hned po mirném nardstu po propuknuti
pandemie. V roce 2021 mirné vzrostly a zaroven vykazovaly trend smérem ke konvergenci, zejména mezi
zemémi eurozony. Vynosy statnich dluhopisti v Polsku, Cesku a Mad’arsku vzrostly mirng, zatimco v
pfipadé¢ Rumunska byl narast vyraznéjsi. Snizena volatilita byla disledkem politickych opatieni, ktera

38



podporila vladni financovani. Ménova politika, kterou v tomto ohledu provadéla ECB a dalsi centralni
banky v EU, méla v tomto ohledu zdsadni vyznam a pfizniva orientace fiskalni politiky a opatieni
meénové politiky se vzajemné posilovaly pifi udrzovani divery a stability.

Hrubé potieby financovani se v roce 2020 vyrazné zvysily, ale ocekava se, Ze v nadchazejicich letech
budou trvale klesat. Pandemie méla za nasledek znatelny nartst hrubych potfeb financovani ve vSech
¢lenskych statech, v mnoha piipadech o vice nez 10 % HDP (Rakousko, Kypr, Finsko, Francie, Italie,
Malta, Polsko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko). Nejvyssi hrubé potieby financovani v roce 2020, ve
vysi ptiblizné 30 % HDP, byly hlaseny v Italii a Spanélsku (graf 2.4.3 a). Pfedpoklada se, Ze potieby
financovani zacnou u vétsiny CElenskych statti v roce 2021 nebo 2022 klesat, coz bude souviset se
snizovanim schodku v pfistich letech (graf 2.4.3 b). Nicméné pro rok 2022 se predpoklada, ze hrubé
potieby financovéani piekro&i 20 % HDP ve Francii, Italii a Spanélsku.

Struktura vefejného dluhu by mohla v nékterych p¥ipadech znasobit rizika, mimo jiné u Bulharska
(%), Chorvatska, Mad’arska a Rumunska, u nichZ je podil dluhu denominovaného v cizich ménach
nejvy$si. () V tomto ohledu je patrny zejména vyznam dluhu v cizi méné pro zemé mimo eurozénu a
vys$i potieby refinancovani spojené se strukturami vyuzivanymi ke snizeni pramérné splatnosti. V
nékterych pfipadech mohou finanéni rizika zvysit i méné rozvinuté a likvidni trhy doma.

Existuji rovnéZ nékteré zmirnujici faktory pro vyssi rizika fiskalni udrZitelnosti ve srovnani s
obdobim pred pandemii. Pfedpokladd se, ze v prfistim desetileti zdstane dluh asi v jedné tfetiné
¢lenskych statl nad Grovni pied pandemii. (¥) Ocekava se viak, Ze piiznivé rozdily mezi trokovou
sazbou a rustem HDP v nadchazejicich letech pomohou miru zadluzeni stabilizovat nebo snizit. Fiskalni
rizika by mohla byt rovnéz zmirnéna diky delsi dobé splatnosti dluhu, pomémé stabilnim zdrojim
financovani a historicky nizkym nakladim na vypljcky. Také ucinné provadéni reforem a investic v
ramci Nastroje pro oziveni a odolnost by mélo podpofit potencidlni rist a zlep$it udrzitelnost dluhu.

Potencialni rizika vyplyvaji ze zvySeni trokovych sazeb nebo realizace zaruk souvisejicich s
onemocnénim COVID-19. Zvyseni Grokovych sazeb by mohlo vést ke zvyseni plateb Grokd, zejména v
zemich s vysokymi finanénimi potiebami v budoucnosti. Objem zaruk by rovnéz mohl pfinést dodatecné
fiskalni naklady: mezi lety 2019 a 2020 vzrostl v eurozoné o 14 procentnich bodi HDP. Vlady s mensim
fiskalnim prostorem (v&etné Belgie, Francie, Italie, Portugalska a Spanélska) zavedly velkorysejsi
systémy zaruk. I kdyz se tim umoznilo poskytnuti podpory, aniz by byla pfimo ovlivnéna fiskalni salda,
zvysi se tim vefejny dluh, budou-li tyto systémy vyuzity. (*°)

Do budoucna bude mit pro oZiveni vyznam Fizeni vhodné cesty k obnoveni fiskalni udrzitelnosti.
Ocekava se, Zze obecna tnikova dolozka Paktu o stabilité a ristu, ktera ¢lenskym statiim umoznila béhem
krize COVID-19 podpofit své ekonomiky, bude od roku 2023 deaktivovana. Pokud to ekonomické
podminky dovoli, bude mit zasadni vyznam dosazeni obezietnych stiednédobych fiskalnich pozic a
zajisténi fiskalni udrzitelnosti ve sttednédobém horizontu. Rizika spojena s velkym vefejnym dluhem by
méla byt vyvazena riziky vyplyvajicimi z piedcasného zruSeni fiskalnich opatfeni v souvislosti s
pandemii COVID-19, jelikoz se tim miize zpomalit oZiveni (*°) a miiZze to mit v pribéhu ¢asu negativni
dopad na rist. Pro zemé& jako Belgie, Kypr, Francie, Portugalsko a Spanélsko, jejichz mira vefejného i
soukromého zadluzeni je vysokd, mohou byt disledky pro vyvoj riistu jesté vyrazngjsi.

(®®) V Bulharsku je riziko vyplyvajici z ménové struktury vné&jsiho dluhu zmirnéno v disledku rezimu ménového vyboru. Navic v
piipadé Bulharska a Chorvatska mtize rizika udrzitelnosti dluhu zmirnit i pfistoupeni k ERM II, a to diky niz$im rizikovym
pfirazkam.

(") V ervenci 2021 byl podil vefejného dluhu denominovaného v cizi méné tento: Bulharsko 82 %, Chorvatsko 72,1 %,
Rumunsko 51,1 %, Polsko 22,9 %, Mad’arsko 21,7 %, Svédsko 20 %, Dansko 10,1 %, Cesko 8 %.

(%®) Evropska komise (2021), Programy stability a konvergenéni programy z roku 2021:piehled s posouzenim orientace fiskalni
politiky eurozoény.

(*®) ECB (2021), Zprava o finanéni stabilitg.

(*) MMF (2021), Fiscal Monitor, duben 2021.
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Zdroj: AMECO a hospoddiskd progndza Evropské komise z podzimu 2021.
Graf 2.4.3:  Hrubé potfeby financovdani a schodek vefejnych financi
a: Hrubé potfeby financovani vladnich instituci b: Schodek
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2.5. FINANCNI SEKTOR

Bankovni sektor EU dosud prokazoval odolnost vii¢i pandemii, i kdyZ zistava poznamenan jiz
existujicimi problémy, jako je nizka ziskovost. Bankovni sektor EU byl na za¢atku pandemie dobie
kapitalizovany, jelikoz po silnych propadech v diisledku celosvétové financni krize a krize statniho dluhu
béhem nékolika let posiloval. Odolnost tohoto sektoru se vsak v jednotlivych zemich liSila, pficemz
nékteré z nich se stale jesté vyznacuji znacnym objemem uvérd se selhdnim, a obecnym problémem je
nizka ziskovost.

Bankovni sektor EU ziistal odolny, a to jak diky své silné vychozi pozici, tak i diky politickym
opatienim zavedenym béhem pandemie. Obecné byly v letech pfed pandemii vytvotfeny silné
kapitalové rezervy a v roce 2020 se dale zvysil kmenovy kapital tier 1 (CET1) a solventnostni pomér,
a to diky regula¢nim limitim pro dividendy. Objem uvérd se selhanim se nadale snizoval v dasledku
odstranéni znehodnocenych aktiv z dfivéjsi doby a nové Gvéry se selhdnim byly utlumeny diky
moratoriim na splaceni uvérd, ktera byla zavedena po propuknuti pandemie. Nové Uvéry byly
nasledné podpoteny vladnimi zarukami za podnikové Givéry a docasné makroobezietnostni uvoliiovani
a podminky financovani zistaly v roce 2021 pfiznivé. Rist zavazkl finan¢niho sektoru zistal v roce
2020 omezeny — prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu piekrodilo pouze Estonsko, Recko,
Madarsko a Litva. Nedavné zatézové testy provedené Evropskym orgdnem pro bankovnictvi (EBA)
ukazuji, Ze bankovni sektor EU je celkové odolny, ale mezi bankami existuji velké rozdily a banky
zaméfené na domaci uveéry nebo banky s niz§imi ¢istymi trokovymi vynosy budou Eelit vy$Simu

Ubytku kapitalu. (3%)

Hlavnim problémem pro bankovni sektor EU zistava jeho nizka ziskovest (graf 2.5.1 a).
Navratnost vlastniho kapitalu, ktera je ve vétSin€ Clenskych stati trvale nizka, se v roce 2020
vzhledem k vys$§im opravnym polozkdm na uvérové ztraty a niz§im pif{jmim jeSté vice snizila.
Ziskovost se dostala do zapornych hodnot na Kypru, v Recku, Irsku, Portugalsku a Spanélsku. V roce
2021 se objevuji ndznaky obnoveni ziskovosti. (32) Tento mirné pozitivni vyvoj se odrazi i v trznim
ocenéni bank v EU. Ty se od loniského podzimu postupné zotavovaly az na urovné z doby pted

pandemii, ale zlstavaji o néco nize nez celkové akciové trhy.

Bankovni sektor v nékterych zemich EU je nadale ohroZen kombinaci velmi nizké ziskovosti,
podprimérnych kapitalovych poméri nebo vys$$im poétem uvéri se selhanim (graf 2.5.1). (%) V
Recku se pomér uvért se selhanim vyznamné snizil, ale stale je vysoky(**), zatimco ziskovost se v
roce 2020 dostala do zapornych hodnot a kapitalové pomeéry patii k nejniz§im v EU. Kyperské banky
rovnéz zaznamenaly znacné sniZzeni jejich velmi vysokého podilu Gvérd se selhanim, zatimco

ziskovost se v roce 2020 rovnéz dostala do zapornych hodnot. V nékolika dalSich zemich se pomér

)

)
*)

)

V cCervenci 2021 zvefejnil Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) vysledky celounijniho zatézového testu, do néhoz se
zapojilo 50 bank z 15 zemi EU a EHP, které pokryvaji 70 % aktiv bankovniho sektoru EU. Tento test se zam¢fil zejména na
uvéry, na né€z se vztahuji moratoria a vefejné zaruky. Letosni zatézovy test zohlednil scénaf pokra¢ovani pandemie COVID-19
za situace ,,niz8i urokové sazby po delsi dobu®, ktery piedpokladal pokles HDP EU o 3,6 % bé&hem tfi let. Z vysledki vyplyva,
ze bankovni sektor EU by zistal nad podilem CETI ve vysi 10 % s Gbytkem kapitdlu ve vysi 265 miliard EUR oproti
pocate¢nimu podilu CET1 ve vysi 15 %. Nejvetsi cast ubytku kapitalu 1ze vysvétlit tivérovymi ztratami. Tento scénaf by rovnéz
vedl k vyznamnému snizeni podilu ziskti z pokracujicich ¢innosti, zejména z ¢istych tirokovych vynosu.

Median navratnosti vlastniho kapitalu bank v EU klesl z 5,8 % v roce 2019 na 2,7 % v roce 2020. Ve druhém &tvrtleti roku
2021 se vSak zvysil na 7,1 %.

Uvéry se selhdnim jsou v souboru pomocnych ukazateli srovnavaciho prehledu definovany jako procentni podil celkovych
hrubych uvérd se selhanim a zaloh na celkovych hrubych Gvérech a zalohach (hruba tcetni hodnota) pro sektor vykazovani
~domaci bankovni skupiny a samostatné banky, dcefiné spolecnosti nebo pobocky pod zahrani¢ni kontrolou, veskeré instituce®.
Harmonizované udaje o podilech Gvéri se selhanim jsou k dispozici pouze od roku 2014. Pro udaje tykajici se ,,maximalni
hodnoty* proto graf 2.5.1 b znazoriuje podil hrubych dluhovych nastroji se selhanim (NPD) na celkovych hrubych dluhovych
nastrojich, protoze tyto udaje jsou dostupné za dels$i obdobi a krome Gvért se tykaji rovnéz ostatnich dluhovych néstroji v drzbé
bankovniho sektoru. Podil dluhovych nastroji se selhanim je obvykle o néco niZsi nez podil avért se selhanim, zejména protoze
jmenovatel je vétsi, tj. hodnota celkovych hrubych dluhovych nastroju je vétsi nez celkové uvéry. Rozdil mezi témito dvéma
podily v sou¢asnosti &ini 5 procentnich bodt v ptipadé Recka a 2 procentni body v ptipadé Kypru, zatimco u vétsiny zemi je
nizs§i nez 1 procentni bod.

Graf 2.5.1 b vychazi z udaji za prvni Gtvrtleti 2021, kdy pomér Gvéra se selhanim v Recku &inil 26 %. Udaje za druhé Gtvrtleti
2021 zvetejnéné po uzavérce zpravy mechanismu varovani (22. fijna 2021) ukazuji na velmi podstatné snizeni poméru uveéri se
selhanim na 16 % (pfedbézna hodnota).
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uvéra se selhanim v poslednich letech vyrazné snizil, ale v Bulharsku, Chorvatsku a Polsku se blizi 5
%. Kapitalovy pomér ve Spanélsku a Portugalsku je vyrazné podprimérny a v roce 2020 se ziskovost
rovnéz dostala do mirné€ zaporné hodnoty.

Rizika pro bankovni sektor pretrvavaji a plny dopad krize na kvalitu aktiv, ziskovost a kapitalové
rezervy bude patrny aZ po tuplném zruSeni podpurnych opatieni. Dopad otfesu zplsobeného
pandemii COVID-19 na bankovni sektor byl omezen rozsihlymi podpirnymi politickymi opatfenimi
zaméfenymi piedevsim na podnikovy sektor. Tato opatfeni se postupné rusi a vétSina opatfeni by méla
skon¢it do konce roku 2021. V dusledku jejich zruSeni se objevi souvisejici problémy se solventnosti
nebo likviditou. To pfedstavuje pro bankovni sektor riziko, jelikoz dluznici budou muset splnit zavazky
tykajici se splacenti, které prozatim plnit nemuseli.

o PotiZe se solventnosti podnikii a domacnosti se mohou jeS$té projevit v momenté, kdy se obnovi
normalni stav. Soukromy dluh byl v nékolika ¢lenskych statech vysoky jiz pted pandemii a v roce
2020 se jesté zvysil. Problémy solventnosti podnikd pfedstavuji velké riziko, zejména v nékterych
odvétvich, ktera byla krizi zasazena vice. Platebni neschopnost podnikll byla dosud nizka. Rizika
spojena s hypote¢nim zadluzenim domacnosti byla dosud limitovana rezimy podpory piijjmu z
vefejnych zdroji a vy$§imi usporami domdacnosti. Dlouhodobé problémy s nabidkou na trzich s
bydlenim sniZuji riziko podstatného sniZeni cen bytovych nemovitosti. Budouci problémy solventnosti
v podnikovém sektoru by vSak mohly vést k druhotnému dopadu na zaméstnanost a ovlivnit také
solventnost domacnosti.

e Ocekava se, Ze pocet uvéri se selhanim se bude zvySovat, zejména v nékterych odvétvich a
zemich. Potize se splacenim dluhu ze strany nefinan¢nich podniki, jejichz ziskovost byla nejvice
ovlivnéna, by mohly vést k narGstu poctu avéri se selhanim. Jiz doslo k vyraznému narGstu Gveéra 2.
faze, které predstavuji Gvéry s vyrazné zvySenym Uvérovym rizikem. (**) Podil avérd 2. fize v
eurozoné v roce 2020 &inil 13 % a ocekava se, Ze v roce 2021 vzroste na 17 %. (%) Regionalni
rozlozeni ekonomickych cCinnosti znamena, ze nariist uvéri se selhanim muize byt rozlozen
nerovnomérné mezi regiony, a tudiZ mit nepfiméfeny dopad na bankovni sektor n&kterych zemi. (¥7)
Zvyseni urokovych sazeb muze piedstavovat dalsi problém pro podniky s vysokym pakovym efektem
a nizkymi rezervami likvidity.

e Meéla by se peclivé sledovat zpétna vazba mezi bankami, staty a nefinanénimi podniky. V
eurozoné podpofil program ECB pro mimofadnou podporu v souvislosti s pandemii pfiznivou naladu
na finan¢nich trzich a pfispél ke stabilit¢ bankovniho sektoru béhem pandemie. Banky v nékterych
zemich vSak absorbovaly velkou ¢ast nové emitovaného vetfejného dluhu, coz bylo ¢astecné
zpusobeno podplrnymi opatfenimi vici podnikovym sektorim. To predstavuje riziko s ohledem na
propojenost mezi rozvahami bank, podnikovym sektorem a vysi vefejného dluhu, v neposledni fadé v
situaci mozného zvySeni dlouhodobych trokovych sazeb v celosvétovém métitku.

Strukturalni problémy bankovniho sektoru, které existovaly jiz pired pandemii, nadale pretrvavaji
a jejich FeSeni muZe byt obtiZnéjsi. Dlouhodobym problémem pro bankovni sektor EU je nadbyte¢na
kapacita, kterd vede k nizké nakladové efektivnosti a nizké ziskovosti. Probihajici proces digitalizace a
ekologické transformace piinasi nové problémy pro bankovni sektor, ktery bude muset pfesmérovat
financovani napfi¢ odvétvimi v dobé¢, kdy jeho trvale nizka ziskovost omezuje jeho vlastni investice, a

tyto problémy by se mohly jesté zhorsit, kdyby se zhorsSila kvalita jeho aktiv.

Nebankovni finan¢ni sektor, ktery byl ovlivnén pretrvavajicimi nizkymi virokovymi sazbami, celi
novym vyzvam. Pfetrvavajici nizké vynosy naru$ily ziskovost a rozvahu nebankovnich finanénich

(®) Uvéry 2. stupné jsou uvéry, jejich avérové riziko se od prvotniho zatiétovani vyznamng zvysilo, ale na rozdil od uvért 3. faze
se dosud nepovazuji za uvérové znehodnocené nebo se selhanim.

(%) ECB (2021), Zprava o finanéni stabilitg, kvéten 2021.

(37) Udaje o eurozoné potvrzuji, 7e nartist uvért 2. faze byl vyrazn&jsi u odvétvi, jez byla pandemii a omezenim mobility vice
postizena, napf. u ubytovacich sluzeb vzrostly ze 7 % v roce 2019 na 25 % v roce 2020 a v odvétvi umeéni a zdbavy z 6 % na 23
%. ECB (2021): Zprava o finanéni stabilité, kvéten 2021. Podobné trendy jsou patrné i v nedavnych Gdajich o uvérech se
selhanim. Piehled ukazatel rizik EBA za druhé ¢tvrtleti 2021 ukazuje, ze rozdily v kvalité aktiv mezi odvétvimi se zvetSuji.
Naptiklad u ubytovacich a stravovacich sluzeb se podil uvéri se selhanim dale zvysil z 9 % v prvnim ctvrtleti 2021 na 9,6 % ve
druhém ¢tvrtleti 2021 a u uméni, zdbavy a rekreace ze 7,9 % na 8,2 %.
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instituci, jejichz portfolia aktiv byla z velké Casti investovana do nizkorizikovych aktiv, jako jsou
pojistitelé, a byly nuceny zvysit sviij pakovy efekt a vystavit se rizikov&j$im aktiviim. (%) Prognéza
nahlého zvyseni Grokovych sazeb by mohla vést k celosvétovému pfehodnoceni rizik, které by znamenalo
ztraty z ocenéni aktiv v nebankovnim sektoru EU. Zda se, ze poskytovatelé zivotniho pojisténi byli dosud
postiZeni otfesem zptuisobenym pandemii COVID-19 nejvice, protoze jejich pojistné v roce 2020 pokleslo,
zatimco u neZivotniho pojisténi se zvysilo. (**) Kromé toho pandemie vedla k uréitym korekcim cen
komer¢nich nemovitosti, které mély vliv na vykonnost nemovitostnich fondt (viz oddil o bydleni vyse).

Graf 2.5.1:  Ziskovost a kapitdl bankovniho sektoru a Ovéry se selhdnim
15 a: Ziskovost a kapitalovy pomér O EZ (2020) 0 b: Uvéry se selhanim
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Pozndmky: Primérné hodnoty EU a eurozdny nejsou vézené podle velikosti hospoddrstvi. Udaje tykajici se ,,maximdini
hodnoty* odkazuji na podil hrubych diuhovych ndstroji se selhdnim (NPD) na celkovych hrubych dluhovych ndstrojich; podily
UVery se selhdnim (NPL) jsou vykdzdny za prvni Ctvrtleti 2020 a prvni Etvrtleti 2021; Eislo uvedené pod kdédem zemé znamend
rok, ve kterém podil NPD dosdhl maximdini hodnoty.

Idroj: ECB, vypocty Utvarl Komise.

(*®) ECB (2021), Zprava o finanéni stabilité, kvéten 2021.
(*) EIOPA (2021), Zpréava o finanéni stabilité, cervenec 2021.
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Rdmecek 2: Vyvoj zaméstnanosti a socidlni situace

Trh prace zistal béhem pandemie odolny, zejména diky bezprecedentnim podptarnym
opatifenim na vnitrostatni urovni i na urovni EU. Rozsdhlé vyuzivani programil pro udrzeni
pracovnich mist podporovanych nastrojem EU pro docasnou podporu na zmirnéni rizik
nezaméstnanosti v mimotadné situaci (SURE) a dalsimi typy intervenci, véetné rozsahlé fiskalni a
ménové podpory, zmirnilo dopad otfesu zptisobeného pandemii COVID-19 na pracovni mista a
ptijmy a zabranilo tomu, aby se zdravotni krize stala krizi v oblasti zamé&stnanosti. Dopad recese
COVID-19 na trhy prace byl obecné ve tvaru V: ve vétSiné zemi byly trhy prace vyrazn¢ zasazeny
na samém pocatku krize, ale zdhy nasledovalo ¢aste¢né oziveni, a to pfedevSim v disledku
rychlého oZiveni ekonomické aktivity. (%)

Nezaméstnanost se v roce 2020 v porovnani s rozsahem oti‘'esu zvySila jen mirné a ocekava
se, Ze se v roce 2022 vrati na uroven pred pandemii. Mira nezaméstnanosti v EU (u osob ve
véku 1574 let) vzrostla v roce 2020 na 7 % (po prvni viné pandemie dosahla vrcholu 7,7 %), coz
je pouze o 0,3 procentniho bodu nad jeji primérnou mirou z roku 2019. Tento nartst byl nizky ve
srovnani s poklesem HDP o piiblizné 6 % v EU jako celku. (?) Nejvyssi nardst byl zaznamenan v
Pobalti (2,4 p. b. v Estonsku, 2,2 p. b. v Litvé a 1,8 p. b. v Lotyssku), Svédsku (1,5p.b)a
Spanélsku (1,4 p. b.). V 17 zemich EU se mira nezaméstnanosti zvysila o méné nez jeden
procentni bod. Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 dokonce snizila v Polsku, Francii, Italii a
Recku. V prvni poloving roku 2021 se nezaméstnanost ve vétsing ¢lenskych stati snizila. Mira
nezaméstnanosti mladych lidi (15-24 let) v EU vykazovala do poloviny roku 2021 prvni zndmky
oziveni, ve druhém ctvrtleti roku 2021 vSak stale dosahovala 17,4 %, coz je téméf trojnasobek
miry nezaméstnanosti osob ve véku 25-74 let. Podle hospodatské prognozy Komise z podzimu
2021 se stale ocekava, Ze se mira nezaméstnanosti v EU v roce 2021 stabilizuje, ale poté se v roce
2022 vrati na uroven pred pandemiemi.

NiZz8i neZ ofekavany narist miry nezaméstnanosti vS§ak casteéné odrazi odchod z trhu prace,
a tim i niz8§i miru ekonomické aktivity. Mira ekonomické aktivity (osob ve véku 15-64 let)
klesla o 1,7 procentniho bodu — ze 73,6 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2019 na 71,9 % ve druhém Gtvrtleti
roku 2020, ale ve druhém &tvrtleti roku 2021 se vratila na uroveti pied pandemii. Mira ekonomické
aktivity ve vétsiné Clenskych statl v roce 2020 poklesla, pfi¢emz nejvyssi pokles (mezi 1 a 2
procentnimi body) zaznamenaly Italie, Spanélsko, Irsko, Portugalsko, Bulharsko a Recko. V roce
2021 zistala ve znaéném poctu pripadi pod trovni z doby pred pandemii.

Mira zaméstnanosti sice v roce 2020 témér ve vSech ¢lenskych statech klesala, ale v roce 2021
se postupné zvySuje, ne v§ak ve vSech odvétvich. Mira zaméstnanosti v EU (osob ve véku 2064
let) klesla ze 73,1 % v roce 2019 na 72,4 % v roce 2020. Nejvétsi pokles byl zaznamenan ve
Spanélsku (=2,3 p. b.), Irsku (-1,7 p. b.) a Bulharsku (-1,6 p. b.), zatimco Polsko (+0,6 p. b.),
Malta (+0,5 p. b.) a Chorvatsko (+0,2 p. b.) byly jedinymi zemémi, v nichz se mira zamé&stnanosti
zvysila. V prvnim c¢tvrtleti roku 2021 mira zaméstnanosti ve vétsin€ clenskych statl stale klesala,
ale ve druhém ctvrtleti roku 2021 opét vzrostla a postupné se vratila na troven pied pandemii, s
vyjimkou odvétvi, ktera byla nejvice postizena pottebou omezeni fyzického kontaktu.

Opatieni statni podpory zmirnila dopad poklesu trZnich prijmi na disponibilni p¥Fijmy.
Kromé vyuzivani programii pro udrzeni pracovnich mist zavedly vlady fadu opatieni ke zvySeni
¢istych prevodu, véetne€ rozsifenych davek v nezaméstnanosti nebo odkladu nékterych plateb, jako
jsou dan€ nebo ucty za vetejné sluzby, nad rdmec moratorii na splaceni dluhti. Realny hruby
disponibilni pfijem domacnosti na obyvatele ve druhém ¢&tvrtleti 2020 klesl o 2,7 % (meziro¢né),
ale do konce roku se opét zvysil a mezi lety 2019 a 2020 zlstal z velké ¢asti beze zmény. Zvyseni
miry ohroZeni chudobou nebo socialnim vyloucenim se v roce 2020 ve srovnani s rokem 2019
zastavilo nebo zpomalilo alespoil v poloviné ¢lenskych stati. V nékterych ¢lenskych statech vsak
podle odhadii ke zvyseni dojde. (%)

Diilezité ukoly vsak jsou jeSté pi‘ed nami.
Pandemie urychlila strukturilni trendy na trhu prace a vyvolala u dotcenych osob obavy.

Dlouhodoby trend klesajici poptavky po pracovni sile u povolani s rutinnimi tkoly se zrychlil
(graf la). Povolani, ktera nelze v dostate¢né mife vykonavat na dalku, mohou byt stale vice
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ovlivnéna automatizaci. Kromé toho by postupné ukoncovani podptlirnych opatieni mohlo vést k
vyznamnému zéniku pracovnich mist v nejvice podporovanych odvétvich v zavislosti na tom, do
jaké miry se zotavi poptavka po souvisejicim zbozi a sluzbach. Rychlost a ucinnost pierozdéleni
pracovnich sil bude zaviset na tom, zda jsou dovednosti propusténych pracovniki specifické pro
dané odvétvi, nebo zda je Ize pfizpusobit jinym odvétvim, a na G¢innosti rekvalifikace a zvySovani
kvalifikace. Toto prerozdéleni by sice mohlo doprovazet soubéznou transformaci a mohlo by vést
ke zvySeni produktivity a konkurenceschopnosti, avsak doba trvani nezameéstnanosti se muze v
ptipadé neexistence cilenych a ucinnych politickych zasahti prodlouzit. VétSina Clenskych statd
planuje ve svych narodnich planech pro oziveni a odolnost opatfeni na podporu obnovy
pracovnich mist, ale klicem k uspéSnym piechodim na trhu prace bude posilena koordinace
opatfent. (*)

Znovu nastava nedostatek pracovnich sil a zvySuje se potieba rekvalifikace a zvySovani
kvalifikace (graf 1b). Jiz pted pandemii byl nedostatek pracovnich sil v celé EU na historickém
vrcholu. Opatieni proti §ifeni viru béhem pandemie a nasledné naruseni hospodarstvi vedly ke
snizeni nedostatku pracovnich sil, jelikoz mnoho podnikli béhem omezeni volného pohybu osob
zrusilo své nabidky novych pracovnich prilezitosti. Nedostatek pracovnich sil vSak opét nartista ve
veétsiné zemi, pficemz pocet volnych pracovnich mist vyrazné vzrostl v Rakousku, Belgii,
Chorvatsku, Némecku, Litveé, Portugalsku, na Slovensku a ve Slovinsku. Tento nedostatek ma v
soucasné dobé dopad zejména na odvétvi informacnich a komunikaénich technologii a
stavebnictvi. Rostouci nedostatek pracovnich sil miize byt nejen disledkem rychlého zotaveni z
hluboké recese a snizeni poctu pfeshrani¢nich pracovnikd, ale také signalem toho, ze nesoulad
mezi nabizenymi a pozadovanymi dovednostmi, ktery existoval jiz pied krizi, mize s pokracujici
soubéZnou transformaci dale nardstat. (%)

Hrozi, Ze pandemie a jeji nasledky v riiznych podobach zhorsi nerovnost. V roce 2021 se ve
veétsing Clenskych stati zvysila dlouhodoba nezaméstnanost, jelikoz od zacatku pandemie je nyni
vice nezaméstnanych. Velké pferuseni ndboru pracovnikd omezilo pfilezitosti pro nezaméstnané a
osoby vstupujici na trh prace, véetné mnoha mladych lidi nebo migrantl. (°) Nezaméstnanost
mladych lidi béhem pandemie vyrazné vzrostla ve vétSin€ Elenskych statii a ve druhém ctvrtleti
roku 2021 presahovala 30 % v Recku (38,5 %), Spanélsku (38,2 %) a Italii (32,2 %). Omezeni
volného pohybu osob rovnéz prohloubila nerovnosti v pfistupu ke vzdélani a ke zdravotnickym a
socialnim sluzbam, coz mohlo mit stfednédoby a dlouhodoby dopad na trh prace, zatimco dopad
na pracovni dobu byl vyrazn€jsi u pracovnikii s niz§im vzdélanim. Kromé toho, s vyjimkou
Nizozemska, byly ztratami pracovnich mist v roce 2020 obzvlasté postizeni pracovnici se
smlouvou na dobu ur¢itou. I kdyZ opatieni na podporu piijmu vyrazné zmirnila regresivni dopad
krize na pif{jmy na trhu prace (7), pietrvavaji velké obavy ohledné vyhlidek téchto pracovniki na
trhu préce, a to i vzhledem ke klesajici relativni poptavce po povolanich, kterd nejsou vhodna pro
praci na dalku, a rutinnich povolanich.

Graf 1: Vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti
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Pozndmky: a) Tento graf pouzivd index technické moznosti prdce na ddlku a fyzické blizkosti. Opird se o prizkum
O*NET, ktery méfi pracovni ndplr konkrétnich povoldni. Tyto informace jsou porovndny se Setfenim pracovnich sil v
EU; b) evropsky prizkum u podnikd a spotiebitell (EU-BCS) shromazduje od zaméstnavatell Ctvrtletni Udaje o
potizich pii obsazovdani volnych pracovnich mist. Respondenti mohou uvést jako omezujici faktor ,,nedostatek
pracovni sily*.

Zdroj: a) Evropskd komise, 2021 Labour market and wage developments in Europe report (pfipravuje se).

b) Eurostat, Setfeni pracovnich sil a Evropskd komise, EU-BCS.

(!) Podrobngjsi diskuse o nejnovéjsim vyvoji na trhu prace viz zprava Evropské komise o vyvoji trhu prace a vyvoji mezd
v Evropé v roce 2021 (pfipravuje se).

(3 Diky rozséhlému vyuzivani programi pro udrzeni pracovnich mist se hospodaisky pokles v roce 2020 projevil spise v
poklesu odpracovanych hodin (-5,5 %) neZ ve zvySeni nezaméstnanosti. Pokles HDP byl v roce 2020 vyrazng&jsi nez v
roce 2009 (—4,3 %), av§ak narist nezaméstnanosti byl vyrazné niz§i (mésiéni mira nezaméstnanosti se v EU mezi lety
2008 a 2009 zvysila az o 2,6 procentniho bodu).

(®) V breznu 2021 stanovila Evropska komise novy cil na urovni EU, a sice sniZit do roku 2030 poget osob ohroZenych
chudobou nebo socialnim vyloucenim nejméné o 15 miliond. Jednad se o jeden ze tfi hlavnich cili v oblasti
zame@stnanosti, dovednosti a socidlniho zaélenovani, jichz ma byt dosazeno do roku 2030 v ramci akéniho planu
evropského pilife socialnich prav.

(*) V bfeznu 2021 piijala Komise doporudeni o G&inné aktivni podpore zaméstnanosti (EASE), v némz ¢lenské staty
vyzvala, aby provadély soudrzné balicky posilenych aktivnich politik na trhu prace s cilem podpofit béhem oziveni
prechody mezi zaméstnanimi. V souladu s doporu¢enim EASE jsou aktivni politiky na trhu prace a vefejné sluzby
zamestnanosti nedilnou soucasti plani pro oziveni a odolnost 20 ¢lenskych statl, zatimco vSechny clenské staty
zahrnuly do svych plant politiky zvySovani kvalifikace a rekvalifikace.

(®) Podrobngjsi diskuse o dovednostech viz Evropska komise (2021), navrh spoleéné zpravy Komise a Rady o
zameéstnanosti 2022.

(®) Viz: Croitorov O. et al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area** Quarterly
Report on the Euro Area, GR ECFIN, Evropska komise, svazek 20, &. 2, st I. Viz rovn&z the 2021 report of the
Employment and Social Developments in Europe (ESDE) a Fasani, F., Mazza, J. (2020) A vulnerable workforce:
migrant workers in the Covid-19 pandemic. Technické zprava JRC

(") Employment and Social Developments in Europe (ESDE) Annual Review 2021.
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file:///C:/Users/cantoer/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/8E6KXHGS/JRC120730.%20Publications%20Office%20of%20the%20European%20Union.%20https:/op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/43d3d0e2-a679-11ea-bb7a-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-194348210

3. SHRNUTI HLAVNICH PROBLEMU A DUSLEDKY DOHLEDU

Krize COVID-19 pferusila napravu makroekonomické nerovnovahy souvisejici s vysokym
vefejnym, soukromym a vnéjSim dluhem a doslo k ni v dobé, kdy se po nékolika letech silného
rustu v nékterych zemich objevila rizika prehfivani. Recese zplsobena pandemii zastavila rozsahly
proces snizovani vysoké zadluZenosti vetejného a soukromého sektoru, ktery probihal v fadé ¢lenskych
statl po vétsinu uplynulého desetileti, zejména ve druhé poloviné tohoto obdobi, kdy hospodarsky rist
posilil a pomohl snizit miru zadluzeni. Rovnéz byly napraveny velké schodky bézného uctu nebo
nadmérny rust uveérl, coz vedlo k postupnému snizovani vnéjsich zavazkl a posileni bankovnich systému.
V poslednich letech doslo k narlstu problému a rizik spojenych s naznaky ptehiivani v nékterych
odvétvich a v nékterych zemich, zejména na urovni cen bytovych nemovitosti a nakladové
konkurenceschopnosti, a to pfevazné tam, kde byl hospodaisky riist stabilngjsi, a po relativné dlouhém
hospodarském ristu. Pokracoval trend u riistu cen bytovych nemovitosti, k némuz dochazelo jiz pted krizi
COVID-19, a v nékterych pfipadech se béhem pandemie dokonce zrychlil. Nakladova
konkurenceschopnost se v nékterych zemich s rychlej$im ristem pied pandemii zhorSila a nejnovéjsi
vyvoj je stale obtizné posoudit, jelikoZz dostupné udaje jsou stale zkresleny neobvyklym poklesem
produktivity v roce 2020 a sou¢asnym t¢inkem rozsahlych opatieni na podporu trhu préce.

Krize COVID-19 nerovnovahu v mnoha p¥ipadech zhorsila a mohou se objevit nova rizika. Pomér
vetejného a soukromého dluhu k HDP v roce 2020 prudce vzrostl v dusledku recese a vyssich pujéek ke
zmirnéni dopadu krize. Avsak diky vyraznému hospodaiskému oZiveni se nyni mira zadluzeni stabilizuje
nebo jiz zacala klesat. Krize v§ak zanechava dédictvi vyssiho zadluZeni, nebot’ vlady vystupuji z krize s
jasné vys$sim pomérem dluhu k HDP. Soukromy sektor, vétSinou v zemich, kde byl soukromy dluh
vysoky jiz pred krizi, je rovnéz zatizen vySSim zadluzenim. Snizovani zadluZzenosti vetejného i
soukromého sektoru muze podpofit Gspésné provadéni plant pro oziveni a odolnost, které pomohou
posilit dlouhodoby rist. ZhorSeni kvality statnich a soukromych aktiv vSak muze v kratkodobém
horizontu ovlivnit rozvahy finan¢nich instituci, jejichz nizkd ziskovost béhem pandemie jeSte¢ vice
poklesla, a narugit poskytovani avérii pro oziveni. Uty nerezidentt byly ovlivnény méng, ale zhorsily se
v zemich, kde vyznamng&jsi roli hraje pteshrani¢ni cestovni ruch, véetné zemi s velkou zapornou Eistou
investi¢ni pozici vuci zahrani¢i. Trhy s bydlenim zaroven ziskaly v disledku této krize dalsi dynamiku a
rist cen bytovych nemovitosti je v nékolika ¢lenskych statech nejvyssi za vice nez deset let. NarGsta
riziko nadhodnoceni cen bytovych nemovitosti, coz vzbuzuje obavy zejména tam, kde je zadluzeni
domacnosti vysoké. Tlak na nakladovou konkurenceschopnost se muze s ozivenim vyrazné zvysit,
zejména v zemich, které byly krizi zasazeny méné.

V fadé ¢lenskych statt celkové existuji problémy. Hlavni problémy souviseji s t€émito jevy:

e Mnoho clenskych statli postihuje rada vzdjemné propojenych zranitelnych mist spojenych se
stavovymi ukazateli. Je to obvykle ptipad téch zemi, které byly zasazeny konjunkturalnimi avérovymi
cykly spojenymi se zhorSenim salda bézného Uctu po celosvétové financni krizi, které¢ mély rovnéz
dopad na bankovni sektor a vetfejny dluh. Témér vSechny tyto ¢lenské staty byly krizi COVID-19
tézce zasazeny, coz rovnéz odrdzi velky vyznam pieshraniéniho cestovniho ruchu v jejich
ekonomikach:

— 'V piipadé Kypru a Recka jsou vysoké objemy zadluzeni a vysoce zaporné &isté investiéni pozice vici
zahranici spojené s pretrvavajicimi problémy pro finan¢ni sektor. Bézné ucty téchto ¢lenskych statl se
v roce 2020 zhorsily v dusledku klesajicich pfijml z cestovani a cestovniho ruchu. Ackoli byl v roce
2020 zaznamenan dal$i pokrok pfi snizovani objemu tvért se selhdnim, zlstava v obou zemich
vysoky. V piipadé Recka je riist potencidlniho produktu v kontextu vysoké nezaméstnanosti pomaly.

— 'V Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanélsku ustupovala nerovnovaha souvisejici s vysokym

zadluzenim az do vypuknuti krize COVID-19. V Chorvatsku, Portugalsku a Spané&lsku viak byly tyto
trendy preruseny recesi zptisobenou pandemii a viditelné se zvysil pomér dluhu k HDP. Irsko v roce
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2020 vytrvalo diky tomu, Ze se vyhnulo recesi HDP, zatimco sektorova skladba jeho hospodarstvi
meéla priznivy dopad na jeho ucty nerezidentt.

V Rumunsku a Mad’arsku se zranitelna mista tykaji predev§im vzdjemného piisobeni verejného dluhu
a vnéjstho financovani v souvislosti s riziky pfehfivani a vysokymi rozpoétovymi schodky. V
Rumunsku je schodek bézného Gctu znaény, pretrvava jiz fadu let a v blizké budoucnosti se neo¢ekava
zadné zlepsSeni. Vefejny dluh od doby pied krizi COVID-19 rychle roste, coz odrazi velké rozpoctové
schodky, bude se zvySovat i nadale a bude pfispivat k potfebam vnéjsiho financovani. V Mad’arsku
byly potfeby financovani vetejnych instituci v poslednich letech vysoké a s ohledem na kratké
splatnosti dluhd a vysoké fiskalni schodky takové ztistanou a zdroje tohoto financovani jsou ¢astecné
vnéjsi. V obou zemich je nezanedbatelny podil dluhu denominovéan v cizi méné, coZ spojuje vazby
mezi vnéjSim sektorem a fiskalni situaci. V ptipadé Mad’arska se ceny bytovych nemovitosti prudce
zvySuji a inflacni tlaky a tlaky na nakladovou konkurenceschopnost jsou patrné v kontextu silného
oziveni a trvalé politické podpory.

V nékolika ¢lenskych statech je pfi¢inou zranitelnosti zejména vysoky pomeér verejného dluhu k HDP,
ktery se jeste zvysil v dusledku krize, a pretrvavajici obavy souvisejici s riistem potencialniho produktu
a konkurenceschopnosti. To je zejména piipad Itdlie, kde zranitelnost rovnéz souvisi s bankovnim
sektorem a velkym objemem uvérd se selhanim (i kdyz v roce 2020 se jesté snizil), a to v kontextu
pietrvavajici slabé vykonnosti trhu prace. Belgie a Francie se potykaji zejména s problémy spojenymi
s vysokym vetfejnym dluhem, ktery se v souvislosti s touto posledni krizi vyrazné zvysil, a s
potencialnimi problémy rustu v souvislosti se slabou konkurenceschopnosti. Ve Francii nadale rostl
soukromy dluh z jiz tak relativné vysoké trovné, zejména zadluZzeni podnikt. V Belgii v roce 2020
také rostl jiz vysoky soukromy dluh. Jak v Belgii, tak ve Francii mohou byt ceny bytovych

vvvvvv

Pro nékteré ¢lenské staty jsou charakteristické velké prebytky bézného uctu, které zustavaji nad arovni,
kterou by oduivodnovaly zakladni ekonomické veli¢iny. To je piipad Némecka a Nizozemska.
Ocekava se, ze prebytek eurozony letos po do¢asném poklesu v loniském roce vzroste. Velké piebytky
mohou odrazet uniklé piilezitosti pro rist a domaci investice. To mize mit disledky pro fungovani
eurozony v kontextu oziveni, které je tieba udrzet i v situaci, kterd je stile poznamenana znacnou
nejistotou. V obou pfipadech dynamika cen bytovych nemovitosti poukazuje na riziko nadhodnoceni,
které v piipadé Nizozemska existuje jiz n€kolik let a je doprovazeno vysokym zadluzenim
domacnosti.

V Cesku a na Slovensku se ztrdty konkurenceschopnosti z hlediska ndkladii po nékolik let
kombinovaly se silnym riistem cen bytovych nemovitosti. Ztrata nakladové konkurenceschopnosti byla
zaznamenana jiz pred krizi a pokracujici vyrazny riist odmén zaméstnanci poukazuje na rizika
prehfivani v souvislosti s pokracujicimi velkymi rozpoc¢tovymi schodky, pricemz vefejny dluh byl
vyss$i na Slovensku. Zda se, ze vykonnost vnéj$iho sektoru téchto zemi nebyla ovlivnéna, avsak
vyznamna koncentrace vyvozu v nékolika konkrétnich odvétvich predstavuje zranitelné misto. Tyto
problémy jsou je$té umocnény rychlym rdstem cen bytovych nemovitosti a zvySujicim se rizikem
nadhodnoceni cen téchto nemovitosti. V pfipadé Slovenska jsou tyto problémy doprovazeny relativné
vysokym zadluzenim domacnosti po letech rustu.

V nékterych Clenskych statech piispiva vyvoj na trhu s bydlenim k rizikiim spojenym s ocenénim cen
bytovych nemovitosti v souvislosti s vysokym zadluzenim domacnosti. Tak je tomu v pfipadé Svédska
a také Danska a Lucemburska. Nedavné udaje o cenach bytovych nemovitosti naznacuji, ze po urcité
kratkodobé klesajici korekci riist cen bytovych nemovitosti ve Svédsku v roce 2020 opét zrychlil, coz
posiluje obavy z nadhodnoceni. V Lucembursku se nadmérny riist cen bytovych nemovitosti béhem
krize stal jest¢ dynamictéjsim, ¢imz se zvysilo riziko nadhodnoceni, které je kombinovano s vysokym
zadluzenim domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu pfijmu domacnosti. V Dansku doslo k
nedavnému zrychleni ristu cen bytovych nemovitosti spolu s vysokym zadluzenim domacnosti.

Na Malté predstavuje obzvlasté zranitelna mista vysoky a stale rostouci soukromy dluh a nedostatky
insolven¢niho ramce.
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Tato zprava mechanismu varovani dospéla k zavéru, Ze hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u
12 ¢lenskych statii: Chorvatska, Kypru, Francie, Némecka, lvlecka, Irska, Italie, Nizozemska,
Portugalska, Rumunska, Spanélska a Svédska. Tyto &lenské staty byly predmétem hloubkového
pfezkumu v pfedchozim ro¢nim cyklu provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze a mélo se za
to, Zze se potykaji s nerovnovahou (Chorvatsko, Francie, Némecko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanélsko a Svédsko) nebo nadmérnou nerovnovédhou (Kypr, Recko a Italie). Nové
hloubkové prezkumy posoudi, zda se tato nerovnovaha prohlubuje, napravuje, nebo byla napravena, aby
bylo mozné aktualizovat stavajici posouzeni a vyhodnotit pfipadné dalsi politické potieby.

Kromé toho Fada ¢lenskych stati, které v predchozim kole predmétem hloubkového prezkumu
nebyly, vykazuje vyvoj, ktery si zasluhuje zvlastni pozornost. Na Slovensku dochazi k silnému ristu
cen bytovych nemovitosti a k trvalému, i kdyz zpomalujicimu nardstu objemu pijéek domacnosti. Vyvoz
je vyrazné koncentrovan v nékolika konkrétnich odvétvich a doSlo ke ztraté nakladové
konkurenceschopnosti, av§ak podily na vyvoznich trzich dosud nebyly nepfiznivé ovlivnény. V pripadé
Mad’arska je tieba v€novat pozornost interakci mezi vladnimi pljckami a vnéj$im financovanim v
souvislosti s vyznamnou expozici dluhu v cizi méné. Rist cen bytovych nemovitosti byl zna¢ny. Tlaky na
nakladovou konkurenceschopnost se zvySuji, ale podily na vyvoznich trzich dosud nebyly nepfiznivé
ovlivnény.

Je rovnéz tireba sledovat vyvoj rizik v jinych ¢lenskych statech, ktera v mnoha piipadech souviseji s
trhy s bydlenim. V pfipadé Déanska a Lucemburska se vyvoj na trhu s bydlenim vyznaduje
nahromadénim rizik. Ackoli zména preferenci, pfiznivé finanéni podminky a omezeni nabidky mohou
rust cen bytovych nemovitosti zadrzet, nelze vylouéit riziko korekce smérem dolti s moznymi dusledky
pro §irdi ekonomiku. Cesko se vyznaduje silnym ristem cen bytovych nemovitosti a pietrvavajicimi
ztratami nakladové konkurenceschopnosti, které byly jiz nékolik poslednich let vyznamné. Na Malté
pfedstavuje obzvlasté zranitelna mista rostouci soukromy dluh spolu s nedostatky insolven¢niho ramce.
Sledovani a dohled by se mély dikladné zaméfit na vyvoj v téchto Sesti Clenskych statech a zjistit, zda je
tento vyvoj v souladu s makroekonomickou stabilitou a zda k ni ptispiva. Rovnovéha rizik v sou¢asné
dobé nevyvolava potiebu hloubkového prezkumu. Oddil 4 obsahuje dal§i informace o vyvoji v
jednotlivych zemich.

49



4. KOMENTARE K JEDNOTLIVYM CLENSKYM STATUM

4.1. BELGIE

V Cervnu 2021 nebyla v Belgii zjist€éna zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020 piekracuji ukazatele konsolidovaného zadluZeni
soukromého sektoru a hrubého vefejného dluhu orienta¢ni prahové hodnoty.

Po poklesu 0 5,7 % v roce 2020 se ocekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 6 % a v roce 2022 0 2,6
%. Ocekava se, ze uroveit nominalniho HDP bude v roce 2022 0 8,4 % vyssi nez v roce 2019.

Relevantni vyvoj béhem doby, ktera uplynula od pfedchozi zpravy, Ize shrnout takto:

e VnéjSi zranitelnost zistavda omezend. Bézny ulet  Graf Al: Zadluzenijednotlivych odvétvi hospodaistvi
zaznamenal v roce 2020 mimny piebytek. Cista Belgie
investiéni pozice vu¢i zahrani¢i je jednoznaéné 250
kladnd a predpoklada se, Zze v letech 2021 a 2022
zustane na zhruba stejné Grovni. Vyrazny nardst
jednotkovych nakladi prace v roce 2020 odrazi velky o
pokles produktivity béhem krize COVID-19, ¢astecné %
v disledku hromadéni pracovnich sil. O¢ekava se, ze  ~
v letech 2021 a 2022 bude dynamika mezd z velké 50
Casti kompenzovat znovudosazeni produktivity.

e  Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP se v roce 1001012 13 14 15 16 17 18 19 20 2f

2020 dale zvysil nad prahovou hodnotu. Byl = Domacnosti
negativné ovlivnén prudkym poklesem HDP v roce S Nefinancni podriky
2020. Dluh belgickych nefinanc¢nich podniki je T Vikdnfinstiuee
vysoky a vzrostl na téméf 126 % HDP, avsak vysoky
podil pfeshrani¢nich Gvéra v ramci skupiny, ktery toto ¢islo zvySuje, snizuje rizika. Zadluzeni
domacnosti, které odrazi predevsim hypotecni dluh, se v roce 2020 nadale zvySovalo, ale zvyseni
poméru dluhu domacnosti k HDP je zptisobeno piedevs§im poklesem HDP, jelikoz Cisté Givérové toky
do domacnosti byly omezeny. Opatieni na podporu pfijmi domacnosti a podnikid pfispéla v roce
2020 ke stabilizaci podilu Gvéra se selhanim. Rist cen bytovych nemovitosti se v roce 2020 zrychlil
a ceny téchto nemovitosti vykazuji znamky mozného nadhodnoceni.

Zdroj: Eurostata Utvary Komise

e Pomér veiejného dluhu k HDP se v roce 2020 dale zvysil na 112,8 % HDP, coz je disledkem
prudkého poklesu HDP a vyznamnych podpirnych opatieni vlady ke zmirnéni dopadu krize COVID-
19. Rizika spojend se zpétnou vazbou financniho a vetejného sektoru ziistavaji omezena. Financni
sektor je i nadale zdravy.

e RUst miry nezaméstnanosti byl v roce 2020 omezeny a mira nezaméestnanosti se zvysila pouze
mirné na 5,6 % diky vladnim podplirnym opatienim, ktera byla prodlouzena do konce roku 2021.
Predpoklada se, ze v letech 2021 i 2022 mirné vzroste. Nezaméstnanost mladych lidi se v roce 2020
zvysila a predpoklada se, Ze v roce 2021 vzroste na 20,5 %.

Belgie vstoupila do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze dluh
soukromého sektoru a hruby verejny dluh byly vysoké, coz obnasi urcita rizika. V souvislosti s krizi
COVID-19 se dluh, a to jak soukromého, tak verejného sektoru dale zvysil a vyzaduje sledovani. Komise v
této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze za nutné provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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4.2. BULHARSKO

V Cervnu 2021 nebyla v Bulharsku zjisténa Zadnd makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020 piekracuje ukazatel jednotkovych nakladl prace
orienta¢ni prahovou hodnotu.

Po poklesu o0 4,4 % v roce 2020 se ocekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 3,8 % a v roce 2022 o
4,1 %. Ocekava se, ze béhem navratu k hospodaiskému ristu bude Groven nominalniho HDP v roce 2022
0 17 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e Saldo bézného uctu zaznamenalo v roce 2020 mirny Graf A2: Rozélenéni dluhu podle odvatvi
schodek ve vysi 0,3 % HDP, poprvé od roku 2012.
Jeho snizeni bylo zplsobeno zejména poklesem
vyvozu sluzeb cestovniho ruchu v dusledku pandemie
COVID-19. Oziveni ptijmi z cestovniho ruchu zacalo
v roce 2021 a ocekava se, ze bude pokracovat i v roce
2022. Zaporna Cista investi¢ni pozice vuci zahranici,
ktera z velké casti sestava z pfimych zahrani¢nich
investic, se nadale zlepSovala v duasledku dalsi
akumulace rezervnich aktiv.

Bulharsko

% Gvériia zaloh odvétvi

5555388385288
— — — - - — — - - N o~
e Nominalni jednotkové naklady préace se v roce 2020 = Vldni instituce
, v o « cvwr . =" Domécnosti
dale zvysily v dusledku ponékud nizsi celkové = Nefinanéni podn

k
L . . v s , —— NPL véetné zahr. d‘(/)taci (vpravo)
produktivity v souvislosti s hromadénim pracovnich

sil. Do budoucna se o¢ekava, Ze jednotkové nédklady

prace se budou i nadale vyrazné zvysSovat, i kdyz

méné nez v roce 2020, a to navzdory navratu rustu produktivity, jelikoz odmény na zaméstnance se
podle vSeho budou vyrazné zvySovat.

Zdroj: Eurostata ECB

e ZadluZenost podniku se v roce 2020 zvysSila, ocekava se vsak, Ze se s hospodafskym ozivenim
znovu zacne snizovat. Ac¢koli se rast Gveért zmirnil, prudky pokles HDP v roce 2020 do¢asné zvratil
proces snizovani zadluzenosti, ktery byl zalozen na silném ristu nominalniho HDP. S navratem
hospodatského ristu by se pomér dluhu podniki k HDP m¢él vratit k sestupnému trendu. Realné
tempo rustu cen bytovych nemovitosti se v roce 2020 zvysilo na 5,2 %. V roce 2021 by se mélo
ponékud zmirnit, ale je podporovano nadmérnym ristem hypote¢nich uvéra.

e Verejny dluh byl v roce 2020 nizsi nez 25 % HDP a navzdory planovanému zvyseni vefejnych
vydajt by mél v roce 2021 zistat pod 30 % HDP.

e Financni sektor si béhem krize COVID-19 zachoval dostate¢nou likviditu a kapitalovou
pfiméfenost, cemuz napomohla opatfeni, ktera zavedla Bulharskd narodni banka v bieznu 2020, a
vstup Bulharska do bankovni unie v ¢ervenci 2020. Podil Gvéra se selhanim ziistava vysoky, i kdyz v
roce 2020 dale klesl na 5,9 %. V budoucnu bude diilezité pozorné sledovat u€¢inek postupného ruseni
opatfeni vefejné podpory, jako jsou moratoria na pljcky a systémy zaruk.

e Recese v roce 2020 nijak vyrazné neovlivnila podminky na trhu préace, a to piedevsim diky
vyuzivani reziml zkracené pracovni doby. Mira nezaméstnanosti vzrostla v roce 2020 z historicky
nizké trovné v roce 2019 na 5,1 %, ale o¢ekava se, ze od roku 2022 zacne klesat.

Bulharsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovdhy, avsak uvéry
se selhanim a zadluzenost podnikii byly pomérné vysoké, prestoze se snizovaly. V souvislosti s krizi
COVID-19 se pomer dluhu soukromého sektoru k HDP v roce 2020 docasné zvysil, ale poté by mél klesat.
Ocekava se, ze mzdova kompenzace bude pokracovat ve svém riistu z doby pred pandemii. Komise v této
fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze za nutné provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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4.3. CESKO

V &ervnu 2021 nebyla v Cesku zjisténa 7adna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020 ptekracuje ukazatel jednotkovych nakladd prace
orienta¢ni prahovou hodnotu.

Po poklesu HDP o 5,8 % v roce 2020 se ocekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 3 % a v roce 2022
0 4,4 %. Ocekava se, ze béhem navratu k hospodaiskému ristu bude trovenn nominalniho HDP v roce

2022 0 13,2 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e VnéjSi zranitelnost zlstavd omezena. Zatimco v Graf A3: HDP, JNP a ceny bydleni
roce 2020 byl zaznamenan piebytek béZzného uctu ve Cesko
vysi 3,6 % HDP, ofekava se, ze v roce 2021 se vrati 12 ’
na viceméné vyrovnanou pozici. Cista investiéni v ’N 4

pozice vUCi zahrani¢i se nadale zlepSovala, ale
zustala mirné zaporn4, a to na urovni —12,5 % HDP
v roce 2020. Cista investiéni pozice vii¢i zahraniéi s
vylou¢enim néstroji bez rizika selhani (NENDI) jiz
byla kladna a jesté se zlepsila.

e Rst jednotkovych nakladié prace byl vyrazny jiz

Meziroéni mira zmény (%)
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\
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hromadéni pracovnich sil v souvislosti s krizi — RistINP
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rist jednotkovych nakladt prace se zmirni, a to Zdroj: Eurostata (itvary Komise
navzdory silnému ristu odmén na zaméstnance v

letech 2021 a 2022.

e Soukroma zadluZenost zistala nizka. Ackoli se v roce 2020 mirné zvysila, soukromy dluh zistava v
souladu s obezfetnostnimi a zakladnimi referenénimi hodnotami. Uvérové toky byly pozitivni, ale
omezené, a to jak u domacnosti, tak u podniki. Bankovni sektor je dobie kapitalizovan a jeho
ziskovost je vysoka. Podil uvéra se selhanim zdstava nizky.

e Verejny dluh se v roce 2020 zvysil na 37,7 % HDP a piedpoklada se, ze vzroste na 42,4 % HDP v
roce 2021 a 44,3 % HDP v roce 2022. I kdyz je uroven vefejného dluhu stdle pomérné nizka, v
duasledku vysokych rozpoctovych schodkt rychlym tempem roste.

e Ceny bytovych nemovitosti rychle rostou jiz po deli dobu a objevuje se ¢im dal vice ndznakt
mozného nadhodnoceni. Rist redlnych cen bytovych nemovitosti zdstal v roce 2020 vysoky a €inil
5,5 %, 1 kdyz klesl pod prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu. Jelikoz se ocekava, ze disponibilni
ptijem domacnosti bude v letech 2021-2022 nadéle vyrazné rust, dalsi zrychleni ristu cen bytovych
nemovitosti je pravdépodobné, jak rovnéz naznacuji dostupné udaje za rok 2021. Tlaky na rist cen
by mohly byt zmirnény ofekavanym oZivenim bytové vystavby v letech 2021 a 2022, rostoucimi
hypotecnimi Girokovymi sazbami a rovnéz pokracujicim zpfisnovanim meénové politiky.

Cesko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, prestoZe
konkurenceschopnost a tlak na trhu s bydlenim s sebou nesly urcitd rizika. V diisledku krize COVID-19 se
nékterd rizika zhorsila. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.4, DANSKO

V Cervnu 2021 nebyla v Dansku zjisténa zddnd makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném
srovnavacim ptfehledu véetné udajii do roku 2020 ptekracuji ukazatele piebytku bézného uctu a zadluzeni
soukromého sektoru orientacni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 2,1 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 4,3 % a v roce 2022 o
2,7 %. Predpoklada se, ze uroven nominalniho HDP piekroci v roce 2021 troven z roku 2019 piiblizné 0
10,4 %.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

¢ Pokud jde o vnéjsi udrzitelnost, saldo bézného Gctu Graf A4: Reélné ceny bytovych nemovitosti
nadale vykazuje vysoky prebytek, ktery v roce 2020 140 Dansko 0
¢inil 8,1 % HDP. I kdyZ se ocekava, ze v %
nadchazejicich letech bude trvale klesat, pfedpoklada 2
se, ze zustane jasn¢ nad horni prahovou hodnotou 100 12
postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Vysoky 5
prebytek odrazi predev§im vysoké podnikové a 0
penzijni uspory. Kumulované prebytky bézného Gctu 5
vedly k vysoké Cisté investi¢ni pozici vuéi zahrani¢i 20 -10
(N1IP), kterd v roce 2020 dosahla témé&t 69 % HDP, 1
coz je méné nez 77 % HDP v roce 2019, a to v 2
dasledku zmén v ocenéni. Rozsahla Cistd investi¢ni
pozice vici zahrani¢i vytvafi kladny Cisty primarni = |ndex 2015 = 100
ptijem, coz zase posiluje kladné saldo bézného uctu. Zdroj: Eurostat, ECB, ttvary Evropské komise

120

=100

80

2015

60

Meziro¢ni mira zmény (%)

20

g

B335853833588325

2004

meziroéni zména v % (vpravo)

e  Zadluzenost soukromého sektoru zistava vysoka, ale snizuje se. Danské domacnosti v poslednich
letech své zadluzeni snizily, ackoli mira zadluZeni domacnosti se v roce 2020 mirné¢ zvysila na
111,7 % HDP, coz bylo ovlivnéno poklesem realného HDP. Pomér dluhu domacnosti k HDP je
nejvyssi v EU, ale predpoklada se, Ze v roce 2021 bude nadale klesat jako podil na HDP. Navzdory
zrychlujicimu se ristu cen bytovych nemovitosti ziistal nartist hypoteénich Gvéra mirny. Urokové
zatizeni se dale snizilo, zatimco podil uvért s variabilnimi uroky zustava relativné vysoky, i kdyz
mnohem nizs§i nez pred deseti lety. Vysokd mira hrubého zadluzeni domacnosti je doprovazena
vyrazné vys§imi, i kdyz méné likvidnimi financnimi aktivy, zejména nemovitostmi a penzijnim
spofenim.

e Rust realnych cen bytovych nemovitosti v roce 2020 &inil 4,6 %, coz je pod prahovou hodnotou
srovnavaciho pfehledu. Rust realnych cen bytovych nemovitosti v prvni poloviné roku 2021 zrychlil
a ve druhém Cctvrtleti 2021 dosahl meziro¢niho maxima 13,5 %, ale pfedpoklada se, Zze v blizké
budoucnosti zpomali. Odhady rozdilti v ocenéni naznacuji mozné nadhodnoceni. Primérny rozdil v
cenéch bytovych nemovitosti se nadale zvySuje a rozdil mezi cenou a pfijmy je pomérné vysoky.

e Bankovni sektor zistal stabilni, banky zustavaji ziskové, likvidni a dobfe kapitalizované a rovnéz
podil uvért se selhanim je nizky. Navzdory prudkému nartistu v roce 2020 v disledku provadéni
opatieni souvisejicich s pandemii COVID-19 je vefejny dluh relativné nizky a ¢ini ptiblizné 42 %
HDP. Rozpoctovy schodek cinil v roce 2020 pouze 0,2 % HDP, castecn¢ diky jednorazovym
ucinktim.

e Trh préace zustal silny. Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 mirné zvysila na 5,6 %. V dusledku
silného oziveni danské ekonomiky zaméstnanost piekrocila uroven z doby pfed pandemii a pocet
nezameéstnanych se do druhého ctvrtleti 2021 snizil pod troven pied pandemii.

Dansko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovdhy, prestoZe
zadluzeni soukromého sektoru a prebytek bézného uctu byly vysoke, coz obnasi urcita rizika. Behem krize
COVID-19 se zadluzeni soukromého sektoru mirné zvysilo, zatimco ceny bytovych nemovitosti vyrazné
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4.4. DANSKO

vzrostly a i prebytek bézného uctu ziistal vysoky. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem
pri makroekonomické nerovnovaze za nutné provadeét dalsi hloubkovou analyzu.
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4.5. NEMECKO

V Cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Némecko se potyka s makroeckonomickou nerovnovahou
odrazejici nizkou uroven investic v poméru k usporam, které maji pieshrani¢ni vyznam. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu, ktery obsahuje udaje do roku 2020, prekracuji ukazatele salda
béZného Gctu, rustu jednotkovych nakladu prace, cen bytovych nemovitosti a vefejného dluhu orientacni
prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 4,6 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 2,7 % a v roce 2022 o
4,6 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 0 9,4 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e Prebytek béZného uctu, ktery v roce 2020 ¢inil 6,9 % Graf A5: Cisté pajcky/vypijcky podle odvétvi
HDP, ztstava vysoky. Od roku 2015 se postupné 5
snizoval, ale pfedpoklada se, Ze ziistane nad 6 %. To
souvisi s nizkymi soukromymi a vefejnymi investicemi, 19
které jsou mimo jiné omezeny pirekazkami pro
investice, jako je infrastruktura a bydleni. Pfestoze
soukromé a vefejné investice v poslednich letech
postupné rostly, ztistavaji pod primérem eurozony. 0

Némecko

e Jednotkove naklady préace v roce 2020 prudce vzrostly
v duasledku silného poklesu produkce v kombinaci s
relativné stabilni zaméstnanosti a stabilnimi odménami. ©
Ocekava se, ze vztah mezi naklady prace a produkei se s 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f22f

ozivenim HDP normalizuj e. =71 Domacnosti a nez.org. I V/|4dni instituce
mm Podniky === Hospodafstvi celkem

e Verfejny dluh piekrocil orienta¢ni prahovou hodnotu Zdroj: Ameco
srovnavaciho piehledu (60 % HDP), jelikoz v roce 2020 vzrostl na 68,7 % HDP, a ocekava se, ze v
roce 2021 doséhne vrcholu na trovni 71,4 %, coz odrazi politickd podplirna opatfeni b&éhem
pandemie COVID-19. Bankovni systém zustava dostate¢né kapitalizovan s velmi malym objemem
averu se selhanim, i kdyz jeho ziskovost je po dal§im poklesu v roce 2020 nizka.

e Reélné ceny bytovych nemovitosti v roce 2020 vzrostly o 7,1 % a v prvni poloving roku 2021
nadale rychle rostly, a to v disledku pfetrvavajiciho nedostatku nabidky bydleni. Vyvoj cen bytovych
nemovitosti vykazuje znamky mozného nadhodnoceni.

Nemecko vstoupilo do krize COVID-19 s velkym prebytkem domdcich uspor, a to primadrné diky cistym
usporam domdcnosti a viady. Prebytek bézného uctu ziistava na vysoké urovni, jelikoz soukromé investice
jsou navzdory politické podpore v souvislosti s COVID-19 naddle nizké a verejné investice dosud
nezaplnily dlouhodobé investicni mezery. Ceny bytovych nemovitosti vyrazné rostly. Komise ma celkové i
s ohledem na cervnové zjisteni nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobneji posoudit, zda nerovnoviha
trva, nebo ustupuje.
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4.6. ESTONSKO

V ¢ervnu 2021 nebyla v Estonsku zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu, ktery obsahuje udaje do roku 2020, pirekracuji ukazatele realného efektivniho
sménného kurzu, ristu jednotkovych nakladl prace, ristu cen bytovych nemovitosti, zavazki finanéniho
sektoru a miry nezameéstnanosti mladych lidi orienta¢ni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 3 % v roce 2020 se ocekava, ze redlny HDP vzroste v roce 2021 0 9 % a v roce 2022 o
3,7 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 16 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e  VnéjSi zranitelnost zistivd omezend, pii¢emz Cistd  Graf A6: Index reélnych cen bytovych nemovitosti

investi¢ni pozice vici zahrani¢i by se po deseti letech Estonsko

stabilniho zlepSovani méla v roce 2021 stabilizovat 160 50
priblizné na -22 % HDP. VétSinu zavazkl piedstavuje 140 o
akumulovany objem pfimych zahrani¢nich investic. 120 zg %
Bé&zny Gdet zaznamenal v roce 2020 mirny schodek, § M 0 &
ktery se v roce 2021 pravdépodobné mirné zvysi. % 123 0 :g
e Po ne¢kolika letech pokracujiciho silného rustu se rust 60 ;Z §
jednotkovych nakladii prace v roce 2020 jesté vice o 30 =
zrychlil. Pfedpoklada se, Ze jednotkové naklady prace v 40
roce 2021 klesnou, a to diky vy$§i produktivité v 2 3333333333333333 e
dobach silného rdstu produkce a opozdéné reakci v 885883994319 %F °”° =R
. . . , o . o B ndex 2015 = 100 = meziro¢ni zména v % (vpravo)
oblasti zamé&stnanosti, a poté se opét zacnou zvysovat. Zdroj: Eurostat, ECB, Gtvary Komise

Podil na vyvoznich trzich se do roku 2020 zvySoval

diky vyvozu zboZzi a ocekava se, ze i nadale poroste, i kdyZ pomalejsim tempem. Realny efektivni
sménny kurz zalozeny na HISC v loniském roce mirné posilil, i kdyz méné nez v nekterych letech
pred pandemii.

e Rust cen bytovych nemovitosti se v roce 2020 zrychlil na 6,9 % a o¢ekava se, ze v roce 2021 zrychli
jesté vice, a to v dusledku pfedCasného stazeni penzijnich aktiv v roce 2021, rostoucich cen
stavebnich materialli a problémi na strané nabidky, zatimco zmirniujicim faktorem by mohlo byt
omezeni moznosti vypljcek pro domdcnosti. Méfeni cen bytovych nemovitosti nenaznacuje
potencialni rizika nadhodnoceni. Bankovni sektor je i nadéle odolny, ma vysoky kapitdlovy pomér a
nizky podil Gvéra se selhanim.

e Pomér veiejného dluhu k HDP zistava nizky, ale v roce 2020 vzrostl o 10 procentnich bodd v
dasledku vyssiho schodku vefejnych financi, nizstho nominalniho HDP a preventivniho financovani
ze strany vlady. Pfedpoklada se, ze v roce 2022 dosahne 20,4 % HDP.

e Podminky na trhu préce se v disledku krize COVID-19 zhorsily. Po trvalém poklesu v poslednim
desetileti vzrostla mira nezamé&stnanosti v roce 2020 na 6,8 %. Ocekava se, ze se v roce 2022 zaéne
snizovat. Mira nezameéstnanosti mladych lidi se v roce 2020 vyrazné zvysila a ocekava se, Ze v roce
2021 dale poroste.

Estonsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovdhy, prestoze
zaporna cista investicni pozice viuci zahranici s sebou nesla urcita rizika. V souvislosti s krizi COVID-19
se rust cen bytovych nemovitosti zrychlil, ale zda se, ze ceny téchto nemovitosti nejsou nadhodnocené.
Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovdze za nutné
provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.7. IRSKO

V ¢Cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze spojené
zejména se zranitelnymi misty v souvislosti s vysokym soukromym, vefejnym a vnéjS§im dluhem. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu v¢etné tdaju do roku 2020 piekracuji ukazatele salda bézného
uctu, Cisté investini pozice vici zahranici, zadluzeni soukromého sektoru a miry ekonomické aktivity
orientaéni prahovou hodnotu (*°).

Po nardstu o 5,9 % v roce 2020 se o¢ekava, Zze hospodarsky rlst Irska zrychli v roce 2021 na hodnotu
14,6 % a v roce 2022 na 5,1 %. Oc¢ekava se, ze trovenh nominalniho HDP bude v roce 2022 o 28,1 %
vys$8i nez v roce 2019.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:

e Problémem zistivd vnéjsi udrZitelnost. Cista Graf A7: Dluh jednotlivych odvétvi hospodéistvi
investi¢ni pozice vuci zahrani¢i je silné zaporna, i g9
kdyz je vyrazné nadhodnocena  ¢innostmi
nadnarodnich spole¢nosti. V roce 2020 se zlepsila
na -174 % HDP a ocekava se, Ze se bude zlepSovat i
nadale. Bézny ucet se v roce 2020 zvysil z 400
obrovského schodku v roce 2019 a predpoklada se, ze
v letech 2021 a 2022 dosahne velkého piebytku, coz
prispéje ke zlepseni vnéjsi pozice.
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e Soukromy dluh je velmi vysoky, ale nadale klesa. V

roce 2020 dosahl téméf 189 % HDP. Dluh podniki 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
predstavuje vétSinu soukromého dluhu (153 % HDP a

274 % modifikovaného hrubého narodniho diichodu ®Nefinanéni podniky ©Domécnosti & Viadnf instituce
(HND%*)) a zistava nad zékladnimi a obezfetnostnimi Zdroj: Eurostata organizace obanské spoletnost

R R K Poznamka: Modifikovany hruby narodni ddchod (HND*) zachycuje
prahovym1 hOantaml. Vysok}'/ podﬂ pf‘eshranlénich pislusnou ekonomickou aktivitu presnéji, jelikoz ¢aste¢né eliminuje

, v o - . . L, v . dopad nadnarodnichspolecnosti

uveérd uvnitt skupiny na podnikovém dluhu snizuje

rizika. V roce 2020 dosahl dluh domacnosti pfiblizné

36 % HDP a 64 % HND*. I kdyZ se nachazi pod obezietnostnim prahem a klesd, je stale vysoky v
poméru k disponibilnimu pfijmu domécnosti (109 %).

e Verejny dluh se mirné zvysil na 58,4 % HDP v roce 2020. Oc¢ekava se, ze v roce 2021 obnovi svij
klesajici trend. Naopak vetejny dluh v poméru k HND* ziistava vysoky.

e Bankovni sektor je v lepsi kondici neZ pfed finanéni krizi v roce 2010. Banky jsou dobie
kapitalizovany, ale potykaji se s dlouhodobymi problémy souvisejicimi se ziskovosti, kterad se v roce
2020 dostala do zapornych hodnot. Uvéry se selhanim se v poslednich letech podstatng snizily a
pomér uvért se selhanim zlstal nizky, v ¢ervnu 2021 ¢inil 2,6 %.

e Ceny bytovych nemovitosti v redlnych hodnotach v roce 2020 stagnovaly, ale ocekava se, ze v roce
2021 mirné porostou v dusledku vypadkt nabidky. Méfeni rozdili v ocenéni nenaznacuje potencialni
nadhodnoceni, avSak cenova dostupnost bydleni zistava problémem, jelikoz primérny pocet let
pfijmu potiebny ke koupi nemovitosti patii k nejvyssim v EU.

e Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 zvysila na 5,7 % a ocekava se, Ze v roce 2021 v dusledku
krize COVID-19 vzroste na 7,5 %, ale poté pravdépodobné zaéne opét klesat. Ttiletd zména miry
ekonomické aktivity se v roce 2020 dostala do zapornych hodnot, ale predpoklada se, ze v letech
2021 a 2022 bude opét kladna.

Irsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluzenim, verejnym zadluzenim
a zadluzenim soukromého sektoru. Jelikoz irské hospodarstvi navzdory krizi rostlo, zranitelna mista

40 Zprava o dohledu po ukonéeni programu tykajici se Irska z podzimu 2021 rovnéZ pojednava o nékterych zranitelnych mistech, jez
byla zdliraznéna ve zpravé mechanismu varovani.
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4.7.IRSKO

spojend s vnéjsim a soukromym zadluzenim se ponékud zmirnila, ale verejny dluh se zvysil. Komise ma
celkove i s ohledem na cervnové zjisteni nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda
nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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4.8. RECKO

V &ervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, 7e Recko je vystaveno nadmérné makroekonomické
nerovnovaze, jeZ souvisi zejména s vysokym vetejnym zadluzenim, nedokonéenym obnovenim vné&jsi
rovnovahy a vysokym podilem Gvéri se selhanim v kontextu vysoké nezaméstnanosti a nizkého
potencialniho rdstu. V aktualizovaném srovnavacim pichledu v¢etné udaji do roku 2020 ptesahuje fada
ukazatell orientaéni prahové hodnoty, konkrétné &ista investiéni pozice vii¢i zahranii, vetejny dluh,
podil na vyvoznich trzich, zavazky finanéniho sektoru, mira nezaméstnanosti a mira ekonomické
aktivity. (*)

Po prudkém poklesu 0 -9 % v roce 2020 se podita s ozivenim readlného HDP, pticemz se oéekava, Ze rist
doséhne 7,1 % v roce 2021 a 5,2 % v roce 2022. Odekava se, ze urovet nominalniho HDP bude v roce
2022 0 2,4 % vyssi nez v roce 2019.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:

e VnéjSi udrZitelnost se v roce 2020 zhorSila, nebot’ Graf A8: NIIP podle odvétvi
zaporny pomér ¢isté investicni pozice vici zahraniéi dale 100 Recko
poklesl v dusledku poklesu HDP a vyrazného zhorSeni 0 gl
schodku bézného uctu na —6,6 % HDP. Ocekava se, ze s 0 ling [t DDDDD
obnovenim cestovniho ruchu se schodek bézného uctu v 50
letech 2021 a 2022 snizi. Velky podil ¢isté investi¢ni é 10
pozice v0¢i zahrani¢i je zpusoben prodlouzenym =
vetejnym zadluzenim za vyhodnych podminek a dlouhou 200
dobou splatnosti. 0

e Pomér verejného dluhu k HDP se v roce 2020 zvysil o 9 % 3 ¢ 5 8 9 8 &
26 procentnich bodi na 2063 % HDP, coz odrazi ;;’;ﬂiﬁ;gj‘;ﬁzr
hloubku recese a dopad opatieni ke zmirnéni MFI (krom centrélni banky)
ekonomickych a socidlnich nakladd spojenych s krizi T ordinibanka (sCetné rezery)
COVID-19. Vice nez polovina tohoto zvySeni byla Zdroj: Eurostata Gtvary Komise

zpusobena efektem jmenovatele. Océekava se, Ze mira
vetejného zadluzeni se od roku 2021 za¢ne snizovat. Dlouhodobé hrubé potieby financovani se od
zacatku pandemie vyznamné nezménily, zejména v disledku snizeni sazeb pro refinanéni operace.

e Ziskovost bankovniho sektoru se v roce 2020 dostala do zapornych hodnot a pomér kmenového
kapitalu tier 1 je jeden z nejnizsich v EU, ¢asteéné v disledku probihajici ¢isténi bankovnich rozvah.
Podil avért se selhanim(*?), ktery v bieznu 2021 ¢&inil 26,1 %, je sice stale vysoky, v roce 2020 se
vSak vyrazné snizil a ofekava se, Ze v roce 2021 bude nadale pomalu klesat. Po skoneni platnosti
moratorii ukazuje pocate¢ni posouzeni mirny neptiznivy dopad na kvalitu aktiv, ale rizika
neptiznivého vyvoje pretrvavaji.

e Mira nezaméstnanosti i béhem pandemie nadale klesala, zejména diky vladnim podpirnym

opatfenim, ale v roce 2020 zlstala vysoka a Cinila 16,3 %. Pfedpoklada se, ze v horizontu prognozy
bude déle klesat.

Recko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym zadluzenim, nedokoncenym
obnovenim vnéjsi rovnovahy, starsimi uvery se selhanim, nezaméstnanosti a nizkym potencidalnim ristem.
S krizi COVID-19 se zvysil verejny dluh a vnéjsi nerovnovaha. Komise celkové povazuje za uzitecné, a to i
s ohledem na Ccervnove zjisténi nadmérné nerovnovahy, aby se ddle zkoumalo pretrvavani
makroekonomickych  rizik a sledoval pokrok pii  sniZovani  nadmérné  nerovnovdhy.

(* 12. zprava o posileném dohledu tykajici se Recka pojednava o nékterych zranitelnych mistech, jez byla zdtraznéna v této
zpraveé mechanismu varovani.

(**) Podle Evropské centrilni banky uvéry se selhanim jako podil celkovych hrubych Givért a zaloh na konsolidovaném zakladé (tj.
véetné pokladni hotovosti v centralnich bankach a ostatnich vkladli na pozadani ve jmenovateli). Tento udaj se 1isi od udaje
vykazaného v ramci posileného dohledu, ktery zachycuje uvéry se selhanim jako podil na celkovych hrubych zakaznickych
Givérech na individualnim zakladg, jak uvadi Recka centralni banka.
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4.9. SPANELSKO

V &ervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, 7e Spanélsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze
souvisejici zejména s vysokym vn&j§im zadluzenim soukromého i vefejného sektoru, které ma
pfeshrani¢ni vyznam, a to v situaci, kdy panuje vysoka nezaméstnanost. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu véetné udaju do roku 2020 presahuje fada ukazatelii orientaéni prahové hodnoty, konkrétné Cista
investi¢ni pozice vici zahranici, rist jednotkovych nakladl prace, podil na vyvoznich trzich, vefejny dluh
a dluh soukromého sektoru, mira nezaméstnanosti a mira ekonomické aktivity.

Po poklesu 0 10,8 % v roce 2020 se ocekava, Ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 4,6 % a v roce 2022 o
5,5 %. Ocekava se, Ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2023 0 2,6 % vys$i nez v roce 2019.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:

e  Vnéjsi udrzitelnost se v roce 2020 zhorsila, jelikoz se Graf A9: Roz&lenéni dluhu podle odvétvi
zhorsil zaporny pomér &isté investiéni pozice viaci Spandlsko
zahrani¢i k HDP, zejména v dusledku poklesu HDP, 300
ale také nékterych negativnich zmén v ocenéni. Pomér 250

Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i dosahl v roce
2020 vyse —85,5 %, ale predpoklada se, Ze se v letech
2021 a 2022 zlepsi. Cista investiéni pozice vici
zahrani¢i bez nastroji bez rizika selhdni zustava
znaéna. Piebytek bézného uctu se v roce 2020 snizil na
0,8 % HDP a zaroven se zhorsil podil na vyvoznich 0
trzich, caste¢né v dusledku slabého mezinarodniho
cestovniho ruchu. Piedpoklada se, ze bézny tcet bude

v letech 2021 a 2022 mirné piebytkovy.
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e ZadluZenost podniki a domacnosti se az do roku
2019 snizovala. V souvislosti s krizi COVID-19 se pomér soukromého dluhu k HDP v roce 2020
zvySil mirné nad 146 % HDP, coZ odrazelo jak ¢isté ivérové toky do podnikového sektoru, tak ve
veétsi mife znaény pokles HDP, ¢imz byla pfekrocena prahova hodnota postupu pii makroekonomické
nerovnovaze ve vysi 133 %. ZvySeni poméru soukromého dluhu k HDP se pravdépodobné v roce
2021 castecné zvrati v disledku ocekavaného hospodaiského oziveni.

e Jiz tak vysoky pomér vefejného dluhu k HDP se v roce 2020 zvysil o 25 procentnich bodi a dosahl
120 % HDP, coz odrazi hloubku recese a dopad vladnich podpirnych opatteni piijatych v reakci na
krizi COVID-19. Piedpoklada se, ze do roku 2022 mirné poklesne a dosahne 116 %. Rizika spojena s
negativni zpétnou vazbou ve finanénim a vefejném sektoru pretrvavaji a mohou byt zesilena
rostoucim po¢tem zranitelnych mist v podnikovém sektoru v souvislosti s pandemii.

e Bankovni sektor béhem posledniho desetileti posilil svou odolnost. V disledku krize COVID-19 se
kapitalizace bankovniho sektoru nepatrné zlepsila, i kdyz je stale nizka. Likviditni pozice bank
zustava uklidnujici. Ziskovost byla trvale nizka a v roce 2020 se dostala do zapornych hodnot. Podil
avért se selhanim se v roce 2020 snizil na 2,8 %. V budoucnu se vSak mize zvysit, jakmile se plné
projevi ucinek postupného ruSeni opatieni verejné podpory, jako jsou moratoria na pijcky a systémy
zéruk.

e Po nékolika letech poklesu se mira nezaméstnanosti v roce 2020 v souvislosti s krizi COVID-19
opét zvysila na 15,5 % a zlstdva nad orientacni prahovou hodnotou. Pfedpoklada se, ze mira
nezameéstnanosti se v letech 2021 a 2022 snizi. Mira ekonomické aktivity klesla a zlstava pod
orienta¢ni prahovou hodnotou. Kromé toho zlistava problémem segmentace trhu prace.

Spanélsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluzenim, verejmym
zadluzenim a zadluzenim soukromého sektoru a vysokou nezaméstnanosti. V diisledku krize COVID-19 se
zvysila mira zadluzeni a nezaméstnanost. Komise ma celkové i s ohledem na cervnové zjisténi
nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnoviha trvd, nebo ustupuje.
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4.10. FRANCIE

V Cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, Ze Francie je vystavena makroekonomické nerovnovaze v
souvislosti s vysokym vefejnym dluhem a slabou konkurenceschopnosti v kontextu nizkého rdstu
produktivity, coz ma pteshrani¢ni vyznam. V aktualizovaném srovnavacim pfehledu véetné udaji do roku
2020 presahuje fada ukazatel orientacni prahové hodnoty, konkrétné vetejny dluh a dluh soukromého
sektoru, podil na vyvoznich trzich a mira ekonomické aktivity.

Po poklesu o0 7,9 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 6,5 % a v roce 2022 o
3,8 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 o0 6,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e  Vnéjsi pozice se v roce 2020 zhorsila, pficemz zaporny Graf A10: Roz&lenéni dluhu
pomér Cisté investicni pozice vuci zahrani¢i k HDP Francie

klesl na ptiblizné -30 % v dusledku zvyseného schodku 300
béZného uctu a poklesu HDP. Bézny ucet se ma v
nadchazejicich letech ponékud zlepsit, jelikoz se
otekava oziveni vyvozu. Cistd investiéni pozice viici
zahrani¢i by se podle projekci méla stabilizovat kolem
soucasnych trovni.
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e Pomér soukromého dluhu k HDP se v roce 2020

nadale zvySoval, a sice o 21 procentnich bodi az na 0 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
témet 174 %, coz podporily silné uvérové toky. Tento
narust by se mél v roce 2021 mirn¢ zvratit. Rostouci
zadluZenost podnikd je vSak doprovazena soubéznym
narustem rezerv likvidity podnikl, zatimco rostouci
zadluZzeni domacnosti bylo doprovazeno také nartistem vkladad. Realné ceny bytovych nemovitosti
rostly v roce 2020 o néco rychleji nez v roce 2019 a vykazuji znamky mozného nadhodnoceni.

®Nefinan¢ni instituce © Domécnosti
BVI4ni instituce

Zdroj: Eurostat a (tvary Komise

e Jiz tak vysoky pomér verejného dluhu k HDP se v roce 2020 zvysil o 18 procentnich bodi na 115 %
HDP, coz odrazi vladni podptirna opatfeni v reakci na krizi COVID-19 a hloubku recese. Ocekava se,
ze se v roce 2021 zacéne sniZovat.

e Parametry konkurenceschopnosti byly po nékolika letech zlepSovani negativné ovlivnény krizi
COVID-19. Rist jednotkovych nakladt prace se v roce 2020 docasné zrychlil, a to navzdory poklesu
odmén na zaméstnance. Ocekava se, ze se tato situace v nadchazejicich letech zvrati pouze ¢astecné.
Vyrazna ztrata podilt na vyvoznich trzich v roce 2020 by méla byt v nadchazejicich letech obnovena.

e Bankovni sektor vykazuje zdravou a rostouci Groven vlastniho kapitalu, zatimco jiz tak nizky podil
uvért se selhanim v roce 2020 nadale klesal, a to az na 2,2 %. Toto Cislo by se vSak mohlo zvysit
postupnym rusenim vladnich podptrnych opatieni.

e Situace na trhu prace se v roce 2020 v disledku krize COVID-19 zhorsila, pfi¢emz doslo ke snizeni
celkové zaméstnanosti a miry ekonomické aktivity. Ocekava se, ze mira zaméstnanosti i mira
ekonomické aktivity se od roku 2021 zlepsi.

Francie vstoupila do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym dluhem a
konkurenceschopnosti v situaci nizké produktivity. S krizi COVID-19 se zvysil objem veiejného, vnéjsiho
a soukroméeho dluhu. Komise ma celkové i s ohledem na cervnove zjisteni nerovnovahy za to, ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovaiha trva, nebo ustupuje.
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4.11. CHORVATSKO

V cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Chorvatsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze
spojené s vysokymi urovnémi vné&jSiho, soukromého a vetejného dluhu v podminkach nizkého
potencialniho rastu. V aktualizovaném srovnavacim piehledu, ktery obsahuje tdaje do roku 2020,
prekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici, rastu jednotkovych nakladl prace, rustu cen
bytovych nemovitosti a hrubého vefejného dluhu orientacni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 8,1 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 8,1 % a v roce 2022 o
5,6 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 0 9,5 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:
e  Vnéjsi udrzitelnost se v roce 2020 zhorsila. Bézny Graf A11: NIIP, soukromy dluh a vetejny dluh

ucet vykazal v roce 2020 schodek ve vysi 0,1 % HDP,
zejména v dasledku poklesu vyvozu souvisejiciho s

Chorvatsko
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e Rist nomindlnich jednotkovych nakladia prace se v — NP
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Predpoklada se, ze rust jednotkovych naklada prace se J-Hhvary

v roce 2021 dostane do z&pornych hodnot.

e Index cen bytovych nemovitosti v roce 2020 opét piekrocil prahovou hodnotu s redlnym ristem o
7,3 %, coz zvysilo problém cenové dostupnosti bydleni. Rok 2021 by mél vést ke zpomaleni rustu
cen bytovych nemovitosti. Ceny téchto nemovitosti vyZzaduji dalsi sledovani, a to i s ohledem na
VYVO0j cen Ve stavebnictvi.

e Pomér soukromého dluhu k HDP se zvysil z piiblizné 88 % HDP na 98 % v roce 2020, a to v
disledku poklesu HDP a kladnych, i kdyz nizkych uvérovych tokd. ZvySeni miry zadluzeni podnikt i
domacnosti se pravdépodobné v roce 2021 zvrati v dasledku ucinku jmenovatele (rtist HDP).
Bankovni sektor je sice dobie kapitalizovan a jeho ziskovost je vysoka, ale vyznaCuje se také
pomérné vysokym podilem uveért se selhanim, ktery pfesahuje 5 %. Bude dulezité dale peclive
sledovat uc¢inek postupného ukoncovani opatieni verejné podpory, jako jsou moratoria na pujcky a
systémy zaruk.

e Poté, co pomér veiejného dluhu k HDP béhem péti po sobé jdoucich let klesal, v roce 2020 se zvysil
o 16 procentnich bodi na 87,3 % HDP, coz odrazi vladni podplrna opatfeni v reakci na krizi
COVID-19 a hloubku recese. S o¢ekavanym hospodatrskym ozivenim a zruSenim fiskalni podpory se
ocekava, ze v roce 2021 dojde k obnoveni poklesu vefejného dluhu.

Chorvatsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym zadluZenim, zadluZenim
soukromého sektoru a vnéjsim zadluzenim v situaci, kdy je potencial ristu nizky. V dusledku krize
COVID-19 se zvysila mira zadluzeni. Komise ma celkové i s ohledem na cervnové zjisténi nerovnovahy za
to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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4.12. ITALIE

V cCervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Italie je vystavena nadmérné makroekonomické
nerovnovaze, jez souvisi s vysokym vefejnym dluhem a dlouhodobé slabou dynamikou produktivity, coz
ma preshrani¢ni vyznam, a to v kontextu nestability trhu prace a bankovniho sektoru. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu vcetné udaji do roku 2020 prekracuji ukazatele zadluZeni vetejného sektoru a miry
ekonomické aktivity orienta¢ni prahové hodnoty.

Po prudkém poklesu realné produkce v roce 2020 o 8,9 % v dusledku krize COVID-19 se ocekava, ze
rust realného HDP vzroste o 6,2 % v roce 2021 a o 4,3 % v roce 2022. Predpoklada se, Ze tiroven

nominalniho HDP piekroci v roce 2022 troven z roku 2019 pfiblizné o 4,6 %.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:

e VnéjSi pozice je stabilni s vyrovnanou Ccistou Graf A12: Potencidlni rist a soukromy dluh
investiéni pozici vi¢i zahrani¢i. Ocekava se, ze s Italie 160
prebytek bézného uctu ve vysi 3,8 % HDP z roku S
2020 v roce 2021 mirn¢ klesne, a to pfedevs§im v o 10
duasledku rostoucich cen ropy a silngjsi poptavky po %
dovozu. 05

£ 8

e Soukromy dluh se v roce 2020 zvysil, piicemz £ 0 z
zadluzeni doméacnosti 1  podnikG  se  blizi fg 05 )
obezietnostnim a zakladnim referenénim hodnotam. =
Od roku 2021 budou ob¢ slozky soukromého dluhu s -10 »
obnovenim rustu klesat. s

e Produktivita prace v roce 2020 prudce poklesla, épzpéiiakiulika;zm vowal
jelikoz rezimy zkracené pracovni doby podpofily B Cotto oroatveh crioe Bty - orich fitord
zaméstnanost, zatimco hospodaiska produkce prudce e o)
poklesla. Produktivita se ma ve stfednédobém Zdroj: ttvaryKomise

horizontu zlepSovat, jakmile se zotavi rst HDP. Riist
jednotkovych naklada prace v roce 2020 zrychlil, ale o¢ekava se, ze se vzhledem k mirnému ristu
mezd v budoucnu opé€t zpomali.

e  Pomér verejného dluhu k HDP se v roce 2020 zvysil o 21 procentnich bodt a dosahl 155,6 %. Vice
nez polovina tohoto zvySeni miry zadluZzeni byla zpiisobena efektem jmenovatele. Ocekava se, Ze
mira vetejného zadluzeni zacne v roce 2021 klesat, a to navzdory pokracujici politické podpote, a v
nasledujicich letech bude pokracovat v sestupném trendu. Rizika pro vefejné finance spojend se
zpétnou vazbou ve finanénim a podnikovém sektoru pfetrvavaji kvili znaénému podilu vetejné
zarucenych uverll a riziku rostouci platebni neschopnosti podnikd, i kdyz jejich Grovné jsou v
soucasnosti nizkeé.

e V bankovnim sektoru doslo k dalsimu zlepSovani, ale zranitelnd mista se stale vyskytuji.
Pokracovalo snizovani podilu avérti se selhanim, ale s hodnotou 4,5 % v prvnim Ctvrtleti 2021
zustava nad primérem eurozony, ktery ¢ini 2,4 %. Opatieni v oblasti likvidity v reakci na pandemii
podpotila objem bankovnich uvéri. Ziskovost bank se vSak v roce 2020 znovu snizila. V budoucnu
bude dulezité pozorné sledovat ucinek postupného ruseni opatfeni vefejné podpory, jako jsou
moratoria na ptjcky a systémy zaruk.

e Mira nezaméstnanosti v roce 2020 nadale klesala na 9,2 %, na rozdil od vétSiny ostatnich zemi EU,
ale oCekava se, ze v roce 2021 vzroste. Mira nezaméstnanosti mladych lidi se v roce 2020 dale
zvysila a je velmi vysoka. Objem pracovni sily je stadle mensi nez pred krizi COVID-19. Pietrvavajici
nesoulad mezi nabizenymi a pozadovanymi dovednostmi by mohl v nadchazejicich letech zabranit
rychlej§imu snizovani miry nezaméstnanosti.

Italie vstoupila do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vysokou virovni verejného zadluZeni a
slabym ristem produktivity v situaci, kdy je nezaméstnanost stale pomérné vysoka. V souvislosti s krizi
COVID-19 se zvysila mira zadluzZeni a zaroven pretrvavaji zranitelna mista financniho sektoru a urcita
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4.12. ITALIE

slaba mista na trhu prdace. Komise celkové povazuje za uzitecné, a to i s ohledem na cervnové zjisteni
nadmérné nerovnovdhy, aby se ddle zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok
Dpri snizovani nadmérné nerovnovahy.
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4.13. KYPR

V &ervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Kypr je vystaven nadmérné makroekonomické nerovnovaze.
Zranitelnd mista souviseji s vysokym objemem vnéjSiho, vetfejného a soukromého dluhu a se stale
vysokym objemem uvérd se selhdnim spolu se znaénym schodkem bézného uctu. V aktualizovaném
srovnavacim piehledu vcetné tdajii do roku 2020 piesahuje fada ukazateld orientacni prahové hodnoty,
konkrétné b&zny ticet, &ista investiéni pozice vii¢i zahraniéi, vefejny dluh a dluh soukromého sektoru. (*%)

Po poklesu 0 5,2 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 5,4 % a v roce 2022 o
4,2 %. O¢ekava se, ze troven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e Problémem zstdva vnéj§i zranitelnost vzhledem k Graf A13: Dluh a avéry se selhanim
tomu, Ze Cista investicni pozice viuci zahranici zlstala v Kypr
roce 2020 vyrazné zaporna, i kdyz prevazné odrazi 500

Cinnosti zvlastnich ucelovych jednotek. Bézny ucet
vykazal v roce 2020 vysoky schodek ve vysi 10,1 % o 350

HDP, ktery se zhorsil oproti 5,7 % v roce 2019, jelikoz % 300
vyvoz cestovniho ruchu byl velmi negativné ovlivnén ) ;Zg
pandemii. V letech 2021 a 2022 se ocekava mirné 150
zlepSeni. 100

50

e  Pomér verejného dluhu k HDP se v roce 2020 zvysil o 0
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24 p. b. na 1153 %, jelikoz vlada vybudovala

vyznamnou hotovostni rezervu k zajisténi potiebné
kapacity pro boj proti pandemii, podporu hospodaistvi
a fizeni rizik likvidity. Ocekéava se, Zze mira vetejného
zadluZeni se od roku 2021 za¢ne opét snizovat.

B Nefinanéni podniky @ Domécnosti
B VIdni instituce

Zdroj: Eurostata Utvary Komise

e Po letech stabilniho poklesu se mira soukromého zadluzZeni v roce 2020 zvysila v disledku poklesu
nominalniho HDP vyvolaného pandemii. Mira zadluZzeni domécnosti doséhla 91 % HDP, zatimco
mira zadluzeni nefinan¢nich podnikd vzrostla na téméi 170 % HDP. V roce 2021 se ocekava, ze v
navaznosti na ocekavané hospodarské oziveni se soukromé zadluzeni vrati k sestupnému trendu, i
kdyz zistane nad obezietnostnimi a zdkladnimi prahovymi hodnotami.

e Ziskovost bankovniho sektoru se v roce 2020 dostala do zapornych hodnot. Objem Gvéri se
selhanim zastava vysoky, ale v roce 2020 vyrazné poklesl. Pomér uvérd se selhanim ztstal v prvni
poloviné roku 2021 stabilni na urovni pfiblizné 10 %. Kromé toho byly naplanovany dal$i prodeje
portfolii. Zruseni moratoria na pijcky v lednu 2021 dosud nemélo vyznamny nepfiznivy dopad na
kvalitu aktiv, ale bude dilezité dale peclivé sledovat dopad postupného rusSeni opatieni vefejné

podpory.

Kypr vstoupil do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluzenim, verejnym zadluzenim
a zadluzenim soukromého sektoru. V souvislosti s krizi COVID-19 se zhorsil schodek bézného uctu a
zvysila se mira zadluzeni. Komise celkové povazuje za uzitecné, a to i s ohledem na cervnové zjisténi
nadmérné nerovnovahy, aby se dale zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok
Dpri snizovani nadmérné nerovnovahy.

(*®) Zprava o dohledu po ukonéeni programu tykajici se Kypru z podzimu 2021 rovnéZ pojedndva o nékterych zranitelnych mistech,
jez byla zdtiraznéna ve zpravé mechanismu varovani.
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4.14. LOTYSSKO

V piredchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v LotySsku zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahuje nékolik ukazatel
orientacni prahovou hodnotu, konkrétné zmeény realného sménného kurzu a rdst nominalnich
jednotkovych nakladu prace.

Po poklesu 0 3,6 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 4,7 % a v roce 2022 o
5 %. Ocekava se, ze urovein nominalniho HDP bude v roce 2022 o 12,9 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e BéZny ulet dosahl v roce 2020 prebytku ve vysi 2,9  Graf Al4: Roztlenéni jednotkovych nakladii prace
% HDP, coz vyrazné zlepsilo Cistou investiéni pozici

35 Lotys$sko

vaci zahrani¢i, ktera nyni ¢ini —34,7 % HDP, coz je 0

tésné pod prahovou hodnotou postupu pii g ;(5)

makroekonomické nerovnovdze. Zaporna &istd 3 .

investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i v LotySsku sestava § 10

ptedevsim z vetejného dluhu a pfimych zahrani¢nich E 2

investic, které pfedstavuji nizké riziko nahlého uniku 2

nebo zhodnoceni nakladl na obsluhu. Pfedpoklada se, 20

ze saldo bézného ctu bude v roce 2022 opét mimné  * gL g g ccansnenwa g
zaporné, ale Cistd investiéni pozice vii¢i zahraniéi by mm— Inflace (rst defltoru HDP) o
se méla nadale zlep3ovat. B Ptk i CEoot enamiro)

Nominalni jednotkové néklady préace
e Podle ukazateli nikladové konkurenceschopnosti -~~~ INPV EU27

Zdroj: Gtvary Komise

dochazelo v roce 2020 k trvalému oslabovani. Rust

jednotkovych nakladt prace byl rychly jiz pied

pandemii, ale v roce 2020 se jesté zrychlil v disledku klesajici produktivity a pokracujiciho riistu
mezd. Rust mezd zdstal vyrazny v disledku pretrvavajiciho nedostatku kvalifikovanych pracovnich
sil a vzhledem k tomu, ze ke ztratdm pracovnich mist v souvislosti s pandemii COVID-19 doslo
prevazné v odvétvich s nizkymi mzdami. O¢ekava se, ze u€inky produktivity souvisejici s pandemii
COVID-19 budou pfechodné, av§ak mzdové tlaky vyplyvajici z klesajici nabidky pracovnich sil
zustanou pravdépodobné vyznamnym faktorem, jelikoz demograficky pokles bude podle
predpokladii pokracovat. Podil LotySska na vyvoznich trzich se v roce 2020 vyrazné zvysil. Realny
efektivni sménny kurz zalozeny na HISC posilil, jelikoz byl zna¢n€ ovlivnén depreciaci ruského
rublu, ktery v roce 2020 oslabil ptiblizné o 20 %.

e Rist realnych cen bytovych nemovitosti se v roce 2020 po nékolika letech dynamického rustu cen
vyrazné zpomalil. Uroven zadluzeni soukromého sektoru ziistala stabilni a Gvéry v podnikovém
sektoru byly utlumené. Finanéni sektor je zdravy a dobie kapitalizovany, avSak ziskovost se v roce
2020 vyrazné zhorsila.

e  Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 v souvislosti s krizi COVID-19 zvysila na 8,1 %. O&ekava se,
ze se v roce 2021 zaCne snizovat. I nezaméstnanost mladych lidi se v roce 2020 zvysila a
predpoklada se, ze v roce 2021 se bude nadale zvySovat. Ocekava se, Ze zhorseni podminek na trhu
prace v dusledku krize COVID-19 bude docasné a mira nezameéstnanosti se do roku 2023 piiblizi
urovni pied krizi.

Lotyssko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze mélo
zapornou Cistou investicni pozici viic¢i zahranici a rychly rist jednotkovych nakladii prace. Ocekava se, ze
problémy tkajici se tlakit na strané nabidky prdace a ndkladové konkurenceschopnosti budou pretrvavat i
po krizi COVID-19, rizika se vsak jevi jako omezend. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovdze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.15. LITVA

V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Litvé zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu, ktery obsahuje tidaje do roku
2020, ptekracuje orientacni prahovou hodnotu pét ukazateld, a sice realny efektivni sménny kurz, rist
jednotkovych nakladd prace, rist cen bytovych nemovitosti, zavazky finan¢éniho sektoru a mira
nezaméstnanosti mladych lidi.

Po poklesu 0 0,1 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 5 % a v roce 2022 o
3,6 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 18 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e  Vnéjsi zranitelnost zistava omezend, jelikoz b&Zny  Graf A15: RozElenéni jednotkovych nakladii prace
ucet zaznamenal v roce 2020 prebytek ve vysi 7,3 % 2 Litva
HDP. Tento viditelné vyssi prebytek byl podpoien 20
pfiznivym vyvojem vyvozu zbozi a sluzeb a 15 D
predpoklada se, ze v budoucnu zistane znacny, i kdyz
o néco nizsi. Cistd investiéni pozice viigi zahraniéi,
byt zapornd, se rychle zlepsuje. Vétsinou se sklada z
akumulovaného objemu pfimych zahrani¢nich
investic a znafna c¢ast priliva téchto pfimych
zahrani¢nich investic pochazi z reinvestovanych

Meziro¢ni mira zmény (%)

ziski, ¢imz se snizuji souvisejici rizika. £588S N9V SNRARE Y
5 Inflace (rast deflatoru HDP)
e Jednotkové naklady prace nadale rychle rostou. Skutetns odména na zaméstnance

B Piispévek produktivity (zipomé znaménko)
Nomindlni jednotkové néklady prace
----- JNPvV EU27

Zdroj: Gtvary Komise

Tlaky na trhu prace a zvySovani mezd ve vefejném
sektoru, které casteCné odrazi potfeby fizeni
pandemie, ovlivituji dynamiku odmén za praci. V roce
2020 a v prvni poloviné roku 2021 zlstal rust mezd vysoky a piesahl 10 %. Podil prace je v
porovnani s minulosti jiz nyni pomé&rné vysoky a rust odmén za praci ve vefejném sektoru by se po
prudkém nartstu béhem pandemie mél zpomalit, a proto se neocekava, ze by se stavajici tempo ristu
mezd udrzelo. Predpoklada se, ze jednotkové naklady prace viditelné porostou, ale o néco méné nez
v poslednich letech.

e Na trhu s nemovitostmi se zrychluje rist cen bytovych nemovitosti. Méteni rozdilt v ocenéni vSak
nenaznacuje mozné nadhodnoceni. Rist cen bytovych nemovitosti dosahl v roce 2020 Grovné 6,4 %
a v prvni poloviné roku 2021 se zrychlil. To je ¢aste¢né zpuisobeno naakumulovanymi problémy na
stran¢ nabidky, které se zalaly pomalu fesit. Ocekava se, Ze ceny bytovych nemovitosti v
nadchazejicich letech ztrati dynamiku, ¢asteéné v disledku predpokladaného zpomaleni ristu pfijmi
z prace. Zatimco hypotecni uvéry dynamicky rostou, zadluzenost domacnosti je stale pomérn¢ nizka.
Bankovni sektor je dobfe kapitalizovany, ziskovy a objem avéri v selhani je velmi nizky.

e  Znovu se zadinaji objevovat tlaky na trhu préce. Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 zvysila na 8,5
%, ale ocekava se, Ze se bude postupné snizovat. Nezaméstnanost mladych lidi se v roce 2020
zvysila, ale predpoklada se, ze v roce 2021 se za¢ne snizovat. V mnoha hospodaiskych odvétvich
vyviji nedostatek pracovnich sil, ktery se prohloubil pied pandemii, tlak na rtist naklada prace.

Litva vstoupila do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovdhy, avsak s
naakumulovanymi tlaky na trhu prdace. Nedavno se zacal znovu objevovat nedostatek na trhu prdce, ¢imz
vznikl tlak na rist nakladii prace, i kdyz se predpoklada, ze rust jednotkovych nakladii prace ponékud
poklesne. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze za
nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.16. LUCEMBURSKO

V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Lucembursku zjisténa zadna
makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020
pfekracuji indikatory rastu jednotkovych nakladt prace, ristu cen bytovych nemovitosti, urovné
zadluzeni soukromého sektoru a rustu uvéri, jakoz i nezaméstnanosti mladych lidi orienta¢ni prahovou
hodnotu.

Realny HDP se v roce 2020 v dasledku krize COVID-19 mirné snizil o 1,8 % a v prvnim ctvrtleti roku
2021 opét dosahl tirovné pied krizi. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 5,8 % a v roce 2022 ve
vysi 3,7 %, pticemz nominalni urovein HDP bude v roce 2022 o0 17,6 % vys$$i nez v roce 2019.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:
e Rizika pro vnéjsi udrzitelnost zistavaji omezena. Graf A16: Podminky poskytovani avért

Bézny ucet a Cista investi¢ni pozice vici zahraniéi jsou
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Zdroj: ECB

e ZadluZeni domacnosti se v roce 2020 dale zvysilo na pfiblizné 69 % HDP, coz je pod referencnimi
hodnotami, ackoli ve srovnani s disponibilnim ptijmem (170 %) je podstatné vyssi. Hypotecni Gvéry
se dale zvySovaly v kontextu velmi rychlého riistu cen bytovych nemovitosti. To vedlo narodni radu
pro systémova rizika k aktivaci makroobezietnostnich limitti (pokud jde o pomér tivéru k hodnoté
nemovitosti) a ke zvySeni proticyklické kapitalové rezervy od ledna 2021.

e Ceny bytovych nemovitosti se od vypuknuti pandemie zvySovaly dvojcifernym tempem, coZ jasné
naznacuje mozné nadhodnoceni. Ocekava se vSak, Ze rust cen se v dusledku provadéni pfijatych
opatfeni zmirni. Tato opatfeni zahrnuji reformy v oblasti zdanéni vyuzivani ptidy a nemovitosti, které
maji pomoci fesit nedostate¢nou strukturalni nabidku bydleni. Rovnéz se zvySuji investice do bytové
vystavby, jejichz cilem je zlepsit nabidku cenové dostupného bydleni pro vetejnost.

e Bankovni sektor je dobie kapitalizovan a je likvidni, ackoli jeho ziskovost v roce 2020 poklesla.
Podil Gvérh se selhanim zGstal velmi nizky, a to i diky vEasnym a vhodnym politickym reakcim,
véetné moratorii a rezimu kratkodobého zaméstnani. Ptfetrvavani dynamického rlstu hypoték v
disledku jiz tak vysoké zadluzenosti doméacnosti predstavuje riziko pro bankovni sektor.

Lucembursko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, avsak s
urcitymi riziky spojenymi s rostoucimi cenami bytovych nemovitosti a zadluzenim domacnosti. Tato rizika
se jeste prohloubila. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické
Nerovnovaze za nutné provadeét dalsi hloubkovou analyzu.
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4.17. MADARSKO

V ptedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla v Madarsku zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu, ktery obsahuje tidaje do roku
2020, prekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i, ristu jednotkovych nakladl prace,
vetejného dluhu, zavazkd finan¢niho sektoru a nezaméstnanosti mladych lidi orienta¢ni prahovou
hodnotu.

Po poklesu 0 4,7 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 7,4 % a v roce 2022 o
5,4 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 25,1 % vyssi nez v roce 2019.

Radu dillezitych zmén Ize shrnout takto:

e V oblasti vnéjsiho rozméru pietrvavaji slaba mista, Graf A17: NIIP, soukromy dluh a vefejny dluh
ackoli velka zapornd cista investiéni pozice vUci Mad’arsko
zahrani¢i sestava piedevSim z objemu pfimych 5 250
zahrani¢nich investic. Cistd investiéni pozice vuéi -
ixr - « « 200
zahrani¢i se az do roku 2020 postupné zlepSovala a 0

o¢ekava se, Ze se bude zvySovat i nadale. Bézny udet 150
se v roce 2020 zhor$il na téméf -1,5% HDP a
predpoklada se, ze v letech 2021 a 2022 zlstane -100

obecné stabilni.
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zvySovat, rovnéz v disledku zvySovani minimalni Rezervni aktiva

mzdy a mezd ve vefejném sektoru, a tim se vrati k Zdroj: Eurostat, ECBa ttvary Komise

trendu silného rustu pfed pandemii; navzdory oZiveni

produktivity se piedpoklada, Ze jednotkové néklady

prace vyrazné porostou. Stejné jako ostatni zemé v regionu i Mad’arsko nadale zvySovalo podily na
vyvoznich trzich, a sice diky nedavnym projektim pfimych zahrani¢nich investic. Oficidlni rezervy
se od zacatku roku 2020 pon€kud zotavily.

e ZadluZenost soukromého sektoru se v roce 2020 zvysila diky rezimim zvyhodnénych wavéra a
dluhovému moratoriu, jez byly zavedeny béhem pandemie COVID-19. Pomér dluhu domacnosti k
HDP zlstava mezi nejniz§imi v EU. Téméf dvé pétiny domacich Gvért nefinanénich podnikd jsou v
cizi méné. Krize zpusobila docasné zhorSeni na trhu préace. Mira nezaméstnanosti ¢inila 4,3 % v
roce 2020, ale ptedpoklada se, ze se v roce 2021 zacne snizovat.

e Rust realnych cen bytovych nemovitosti se po vyrazné dynamice v poslednim desetileti zpomalil na
1,9 % v roce 2020 (5 % v nominalnim vyjadfeni). RGst nominalnich cen bytovych nemovitosti v
prvni poloviné roku 2021 viditelné zrychlil na 11,9 % ve druhém Cctvrtleti. Ceny bytovych
nemovitosti vykazuji v nékterych oblastech znamky mozného nadhodnoceni, coz piedstavuje urcité
problémy pro cenovou dostupnost. Bytova vystavba se na zakladé rGznych politickych iniciativ
vzmaha.

e Verejny dluh se v roce 2020 zvysil o 15 procentnich bodl na 80,1 % HDP, zejména v dusledku
dodate¢nych pujéek v dusledku krize COVID-19 a ptecenéni dluhu denominovaného v cizi méng.
Predpoklada se, ze do roku 2022 poklesne dluh na hodnotu mirné nad 77 % HDP, i kdyz diskre¢ni
vydaje zlstanou v dasledku neocekavanych pfijmi vyznamné. Hrubé potieby financovani jsou
vysoké, ale ptedpoklada se, Zze v dusledku prodluzujici se primérné splatnosti klesnou. Centralni
banka zachovava $tédry program nakupu aktiv, ktery absorbuje piiblizné dvé tretiny emitovanych
statnich dluhopisi. Bankovni sektor zlstava obecné zdravy, ale dilezitou roli hraje zpétna vazba
vefejného sektoru, jelikoz drzba statnich dluhopisti predstavuje témet pétinu bankovnich aktiv.
Rostouci zavazky finan¢niho sektoru Ize castecné vysvétlit opatfenimi ménové politiky
podporujicimi likviditu na pomoc ekonomice v roce 2020. Zru$eni reZimt dluhovych moratorii miize
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4.17. MADARSKO

predstavovat problém pro bankovni sektor, jehoz pomér kmenového kapitalu tier 1 je niz§i nez
pramér EU.

Madarsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, i kdyz s riziky
souvisejicimi s tlaky na ndklady, strukturou verejného dluhu a trhem s bydlenim. V disledku krize
COVID-19 rizika pretrvavaji. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.18. MALTA

V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla na Malté zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu v¢etné udaji do roku 2020
pfesahuji dva ukazatele orientacni prahovou hodnotu, konkrétné soukromé zadluzeni a riist nominalnich
jednotkovych nakladu prace.

Po poklesu o 8,3 % v roce 2020 se oéekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0o 5 % a v roce 2022 0 6,2
%, a to v dusledku vyznamného zotaveni z krize COVID-19, pfi¢emz nominalni HDP ziistane v roce

2022 0 7,3 % nad Urovni z roku 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e Cista investiéni pozice vici zahraniéi je velmi Graf A18: Roz¢lenéni dluhu
kladna, coz odrazi postaveni Malty jako Malta
mezinarodniho finan¢niho centra. Po dobu tii let aZ do 300

roku 2019 vykazoval bézny ucet Malty silny kladny
prebytek, ktery se v roce 2020 zménil na schodek ve
vysi —2,9 %, zejména v dusledku poklesu cestovniho
ruchu. Oc¢ekava se, ze v horizontu progndzy zlstane
tento schodek mirny. Jednotkové néklady prace v roce
2020 vyrazné vzrostly v dasledku prudkého poklesu
produktivity, jelikoz politickda opatieni podpofila 0
zaméstnanost, ale v roce 2021 by mély zdstat viceméné

beze zrnény a v roce 2022 mirné klesat. " Nefinancni podniky ©Doméacnosti @ VI&dni instituce
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e Pomér soukromého dluhu k HDP se v roce 2020 Zdroj: Eurostata (tvary Komise

zvy$il na piiblizné 139 %, a tudiz mirné piekrocil

prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu. Pfedpoklada se, Ze tento pomér zistane v roce 2021
zhruba na stejné Grovni. Dluh podnik se v roce 2020 zvysil z jiz tak vysoké urovné, ale predpoklada
se, ze v roce 2021 zacne mirné klesat. Ackoli byly podniknuty kroky k feSeni nékterych problému
tykajicich se ramce pro boj proti prani penéz, Malta byla pfidana na seznam jurisdikci, které jsou
pfedmétem zvyseného sledovani ze strany Finanéniho akéniho vyboru (mezivladniho organu pro boj
proti prani penéz). Ocekava se vsak, ze dusledky tohoto rozhodnuti zlstanou omezené, pokud se
zjisténé nedostatky budou rychle fesit, k cemuz se Malta zavazala. Zadluzeni domacnosti se v roce
2020 velmi zvysilo a o¢ekava se, ze v roce 2021 zistane viceméné nezménéné, na trovni tésné nad
100 % hrubého disponibilniho pfijmu domacnosti. Zadluzeni domacnosti tvoii predevsim hypotéky.
Ceny bytovych nemovitosti v poslednich letech trvale rostly, s urcitymi naznaky mozného
nadhodnocent, i kdyz jejich riist byl v roce 2020 nizsi. Udaje za prvni pololeti roku 2021 naznacuji,
ze tento rust opét zrychluje.

e Vefejny dluh se v roce 2020 zvysil o 13 procentnich bodt na 53,4 % HDP v dusledku krize COVID-
19, coz odrazi hloubku recese a zejména vladni podpirnd opatieni. Ocekava se, ze v letech 2021 a
2022 bude i nadale rust a do roku 2031 poklesne na troven tésné nad 60 %.

e Bankovni sektor je dobie kapitalizovan se silnou likvidni pozici. Urovné tvorby rezerv se zvysily a
pomér pokryti se zlepsil, ale ziskovost v roce 2020 prudce poklesla. Podil tvért se selhanim zdstal v
roce 2020 mirny, na Grovni 3,6 %. V budoucnu bude dilezité pozorné sledovat ucinek postupného
ruseni opatfeni vefejné podpory, jako jsou moratoria na pljcky a systémy zaruk. Probiha prezkum
insolvencéniho ramce. Expozice bank vii¢i odvétvi nemovitosti je znacna.

e Mira nezaméstnanosti zistava nizka. V roce 2020 se mirné zvysila na 4,4 %, coz odrazi dopady

krize COVID-19. Jelikoz v8ak oziveni pokracuje, oekava se, ze v roce 2021 zaéne klesat a v roce
2022 klesne témét na uroven z doby pied krizi.

Malta vstoupila do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, ackoli relativné
dynamicky riist cen bytovych nemovitosti s sebou nese omezena rizika, a to i v souvislosti s expozici bank
vii¢i nemovitostem. V souvislosti s krizi COVID-19 se tlaky na ceny bytovych nemovitosti ponékud

71



4.18. MALTA

zmirnily, ale stale vyzaduji sledovani. Soukromy a verejny dluh se zvysil. Komise v této fazi nepovazuje v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.19. NIZOZEMSKO

V cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Nizozemsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze
zahrnujici zejména vysoky objem soukromého zadluzeni a vysoky piebytek bézného uctu, coz ma
pfeshrani¢ni vyznam. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020 piesahuje fada
ukazateli orientacni prahovou hodnotu, konkrétné tiilety primér salda bézného UCtu, nominalni
jednotkové naklady prace, dluh soukromého sektoru a rist cen bytovych nemovitosti.

Po poklesu o0 3,8 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 4 % a v roce 2022 o
3,3 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 10,2 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e Piebytek bézného uétu se v roce 2020 snizil na 7 % Graf A19: Cisté piijcky/vypijcky podle odvétvi
HDP, ale trilety pramér ve vysi 9,1 % zlstava vyrazné 15 Nizozemsko
nad prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu. Pokles
v roce 2020 byl dusledkem poklesu salda na tétech 10
diichodi, zejména u pfijmi z investic. Obchodni bilance o
zlistala v roce 2020 stabilni, i kdyZ s niz$im objemem %
obchodovéni. Z hlediska uspor se piebytek v sektoru 0
domacnosti a podnikd zvysil, ale tento piebytek byl
vice nez vyrovnan vladnim sektorem, ktery se v
disledku  provadéni opatfeni fiskalni  podpory
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vyptj¢kam. Celkova mira uspor v Nizozemsku zlistavé — A, — Hospodifsty celkem
ve srovnani se zakladnimi hodnotami a ostatnimi Zdroj: Eurostat

zemémi EU vysoka. Ocekava se, ze v letech 2021 a
2022 se piebytek uspor mirn€ zvysi, pricemz schodek vefejnych financi se podle prognozy snizi.

e Soukroma zadluZenost se v roce 2020 nadale zvySovala na téméf 234 % HDP a ziistava vyrazné nad
prahovou hodnotou srovnavaciho piehledu. Vysoky objem dluhu podniku, ktery je zptsoben
predevsim zadluZenim nadnarodnich spole¢nosti v radmci skupiny, zustal v roce 2020 zhruba stabilni.
Mira zadluZeni domacnosti vzrostla na vice nez 100 % HDP, zejména v disledku poklesu HDP, ale
ocekava se, ze v roce 2021 klesne, jakmile se ekonomicka aktivita zotavi z krize COVID-19.

e Realné ceny obytnych nemovitosti v roce 2020 vzrostly o 6 % a existuji ur¢ité naznaky mozného
nadhodnoceni. Vysoké ceny bytovych nemovitosti jsou zptisobeny fadou dlouhodobych faktoru jak
na strané poptavky (nizké urokové sazby v kombinaci s odpocitatelnosti hypote¢nich troku,
nedostate¢né rozvinuty soukromy trh s najemnim bydlenim), tak na strané nabidky (bytova vystavba
neodpovida demografickym pozadavkiim). Oc¢ekava se, Ze rust cen bytovych nemovitosti bude
pokracovat a v roce 2021 zistane nad prahovou hodnotou.

Nizozemsko vstoupilo do krize COVID-19 s dlouhodobym velkym prebytkem domdcich uspor
doprovazenym vysokou urovni soukromého zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze behem krize COVID-19 doslo
k urcitéemu poklesu, ocekava se, Ze prebytek uspor opét vzroste. Diuh soukromého sektoru zistal velmi
vysoky. Komise ma celkové i s ohledem na Cervnové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji
posoudit, zda nerovnovéha trva, nebo ustupuje.
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4.20. RAKOUSKO

V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Rakousku zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu, ktery zahrnuje i tidaje do roku
2020, prekracuji ukazatele vefejného dluhu, ristu cen bytovych nemovitosti a ristu jednotkovych naklada
prace orientac¢ni prahovou hodnotu.

Po prudkém poklesu ekonomické aktivity v roce 2020 na —6,7 % se oéekava, ze redlny HDP se v roce
2021 zvysi o 4,4 %. S probihajicim hospodaiskym ozivenim se ocekava, ze realny HDP vzroste v roce
2022 0 4,9 %, pri¢emz nominalni HDP bude o 8,8 % nad tGrovni z roku 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e Obavy souvisejici s vnéj$i zranitelnosti a  Graf A20: Index realnych cen bytovych nemovitosti
konkurenceschopnosti jsou i nadale omezené. Prebytek
bézného uctu se v roce 2020 snizil na 1,9 % HDP a
ocekava se, ze bézny ucet bude v budoucnu viceméné
vyrovnany. Cistd investiéni pozice vi&i zahrani¢i
zUstava na mirné urovni kladna. Docasné zvyseni rustu
jednotkovych nékladu prace v roce 2020 odrazi docasné
niz§i produktivitu v disledku hromadéni pracovnich sil
v souvislosti s krizi COVID-19.
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e Soukroma zadluZenost vzrostla v roce 2020 piiblizné
na 131 % HDP, a to zejména v disledku poklesu HDP
vyvolaného pandemii COVID-19 a ngkterych &istych
uvérovych tokl, zejména pro podniky. Predpoklada se Zaroj: Eurostat, ECB, itvary Komise
vSak, ze tento trend se v roce 2021 ¢aste¢né zvrati, coz
odrazi hospodatské oziveni.
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e Verejny dluh se odchylil od klesajici trajektorie a v roce 2020 se zvysil o 13 procentnich bodt na
83,2 % HDP, coz je pifimym dasledkem automatickych stabilizatori a vyznamné fiskalni reakce.
Ocekava se, ze podil vefejného dluhu k HDP se od roku 2021 zaéne snizovat.

¢ Rizika spojena s bankovnim sektorem se zdaji byt omezena. Banky maji omezenou &istou expozici
vuci sousednim zemim, lepsi kapitalizaci a mensi pakovy efekt. Podil uvért se selhanim se od roku
2014 soustavné snizoval az na 2,0 % v roce 2020.

e Reélné ceny bytovych nemovitosti se v roce 2020 zvysily o 6,2 %, coz naznaduje mozné
nadhodnoceni. Rist cen bytovych nemovitosti se v prvnich dvou c¢tvrtletich roku 2021 dale
zrychloval. Soucasné se v roce 2021 zrychlil rist uveért a Groven zadluzeni domacnosti je viceméné v
souladu s jeho dlouhodobou Grovni.

e Na trhu prace pomohly rezimy zkracené pracovni doby zmirnit dopad hospodatského utlumu na
nezaméstnanost, coz naopak vedlo k vyraznému poklesu odpracovanych hodin. Mira
nezamé&stnanosti se v roce 2020 mirné zvysila na 5,4 %, ale ocekava se, ze se bude od roku 2021
snizovat.

Rakousko prekonalo krizi COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovéhy. V souvislosti s
krizi COVID-19 se zvysil vefejny a soukromy dluh a ceny bytovych nemovitosti rostou, i kdyz se oéekavd,
Ze tento vyvoj se v budoucnu castecne zvrati. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.21. POLSKO

V pifedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Polsku zjisténa Zadna
makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020
prekracuji ukazatele Cisté investicni pozice vici zahranici, ristu jednotkovych naklada prace a rustu cen
obytnych nemovitosti orienta¢ni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 2,5 % v roce 2020 se oéekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 0 4,9 % a v roce 2022 o
5,2 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 0 23,6 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e VnéjSi zranitelnost zdstdva omezena, nebot’ Cistd  Graf A21L: Index realnych cen bytovych nemovitosti
investi¢ni pozice vuéi zahraniéi, piestoze je zaporna,
se do roku 2020 postupné zlepSovala. Kromé toho se
sklada hlavné z akumulovaného objemu piimych
zahrani¢nich investic a zna¢na &ast pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic pochazi z reinvestovanych
ziskt. Predpoklada se, ze se Cistd investicni pozice
vici zahrani¢i v letech 2021 a 2022 dale zlepsi.
Bézny ucet se v roce 2020 dostal do kladnéjsich
hodnot a v roce 2021 se pravdépodobné mirné snizi.
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e Zadluzenost soukromého sektoru zastava nizka,
jelikoz domacnosti a nefinanéni spole¢nosti v Polsku 33333333323
stale patii mezi nejméné zadluZzené v EU. Pomér SO s s
dluhu soukromého sektoru k HDP se v roce 2020
zvysil, ale v roce 2021 by se mél snizit.
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Zdroj: Eurostat, ECB, Utvary Komise

e Rust cen bytovych nemovitosti dosahl v roce 2020 trovné 7,1 %, jelikoz nizké trokové sazby a
narust Gspor z doby pandemie vedly ke zvySeni poptavky po bydleni. Rist hypoték je vSak dosud
omezeny. JelikoZ se zotavuje stavebnictvi a zvySuje se nabidka bydleni, ofekava se, ze rist cen
bytovych nemovitosti se v roce 2021 zpomali.

e Bankovni sektor zistal navzdory pandemii celkové dobfe kapitalizovan a v dobrém stavu. Podil
uveért se selhanim se v roce 2020 snizil, je vSak pomérné vysoky a mize se v dusledku krize COVID-
19 dale zvySovat. Verejny dluh se v roce 2020 zvysil na 57,4 % HDP oproti 45,6 % v roce 2019, a
to zejména kvuli dodatecnym vyptjckam v souvislosti s krizi COVID-19. Océekava se, Ze se v roce
2021 zacne sniZovat.

e I pfes krizi zpisobenou pandemii COVID-19 se nadale zlepSovaly podminky na trhu préace. Mira
nezameéstnanosti se v roce 2020 mirné snizila, ale ocekava se, Ze v roce 2021 mirné€ vzroste na 3,3 %
v dusledku postupného ruseni vladnich podptrnych opatfeni. Vznikajici nedostatek pracovnich sil
vyviji tlak na rist jednotkovych naklada prace, které se v roce 2020 zvysily o 6,3 %. Ocekava se,
ze tento nedostatek se zmirni s tim, jak se budou vracet migranti a poptavka se bude postupné
snizovat. Ocekava se vSak, ze rist odmeén bude silny, ackoli vyrazné zvysSeni produktivity rist
jednotkovych nakladd prace pravdépodobné zmirni.

Polsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, prestoze zdpornd
cista investicni pozice viuci zahranici s sebou nesla urcita rizika. V souvislosti s krizi COVID-19 se zvysil
Verejny dluh a rist cen bytovych nemovitosti se zrychlil, ale souvisejici rizika se jevi jako omezend.
Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdize za nutné
provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.22. PORTUGALSKO

V ¢ervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Portugalsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze,
zejména v souvislosti s velkym objemem ¢istych vnéjSich zavazki, soukromym a vefejnym zadluZzenim a
zéroven nadale velkym podilem uvérd se selhdnim v souvislosti s nizkym ristem produktivity. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu vcéetné udaji do roku 2020 ptesahuje fada ukazateli orientacni
prahové hodnoty, konkrétné ¢&ista investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi, soukromy a vefejny dluh, rist cen
bytovych nemovitosti, riist jednotkovych nékladt prace a mira ekonomické aktivity. (*)

Po poklesu v roce 2020 o 8,4 % v dusledku pandemie COVID-19 se oéekava, ze realny HDP vzroste o
4,5 % v roce 2021 a 0 5,3 % v roce 2022. Oc¢ekava se, ze Groven nominalniho HDP bude v roce 2022 asi
05,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

Vnéjsi udrZitelnost zlstava problémem kvili Graf A22: NTIP, soukromy dluh a vefejny dluh
velkému objemu Cistych vn&jSich zavazkd v Portugalsko
souvislosti s ur€itym zhorSenim salda bé&zného uctu 0 350

béhem krize COVID-19. Navzdory velké zavislosti
této zem¢ na preshrani¢nim cestovnim ruchu se vSak
pomér Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i k HDP od
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sestupnou tendenci b&hem otfesu zpusobeného

pandemii COVID-19 v roce 2020, a to zejména v dusledku hospodatského poklesu, coz zvysilo
pomér soukromého dluhu o 14 procentnich bodu na témét 164 % HDP. V budoucnu by se zadluZzeni
soukromého sektoru melo k sestupnému trendu vratit. Za pomoci dluhovych moratorii se podil Gvéra
se selhanim b&hem pandemie nadale snizoval, a to az na 4,9 % v roce 2020. V budoucnu bude
dulezité pozorn¢ sledovat uc¢inek postupného ruseni opatieni vefejné podpory, jako jsou moratoria na
pujcky a systémy zaruk. Navic jsou kapitalovy pomér bankovniho sektoru a jeho ziskovost nizké.

Vefejny dluh se v roce 2020 zvysil o 19 procentnich bodi na historicky nejvyssi hodnotu 135,2 %
HDP v disledku nahlého primarniho schodku a nepfiznivého ,,efektu snéhové koule* v souvislosti s
krizi COVID-19. O¢ekava se, Ze pomér vetejného dluhu k HDP se od roku 2021 za¢ne opét snizovat.
Svou roli sice hraji zmiriyjici faktory souvisejici s jeho profilem a slozenim, jakoZ i s vyraznou
hotovostni rezervou, ale ocekava se, ze pomér vefejného dluhu k HDP zistane po n¢kolik let nad
urovni pied pandemii. Rizika spojena se zpétnou vazbou ve finan¢nim a vefejném sektoru pietrvavaji
a mohou byt zesilena rostoucim poctem zranitelnych mist v podnikovém sektoru v souvislosti s
pandemii.

Realny rist cen bytovych nemovitosti piekrocil po obdobi ¢tyf let po sobé az do roku 2020
orienta¢ni prahovou hodnotu. Ceny bytovych nemovitosti vykazuji znamky mozného nadhodnoceni.
Rist cen bytovych nemovitosti se vSak v roce 2021 zpomalil, ¢emuz napomohlo zvySeni objemu
vystavby a zmirnéni poptavky v nékterych segmentech trhu.

Mira ekonomickeé aktivity se v roce 2020 snizila. To se ¢asové shoduje s mirnym narGstem miry
nezameéstnanosti. Ocekava se, ze mira ekonomické aktivity i mira nezaméstnanosti se letos opét
zlepsi.

Portugalsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s velkym objemem vnéjsiho,

soukromého a verejného dluhu v situaci nizkého ristu produktivity. V diisledku krize COVID-19 se dale

(*) Zprava o dohledu po ukongeni programu tykajici se Portugalska z podzimu 2021 rovn&Z pojednava o nékterych zranitelnych

mistech, jez byla zdlraznéna ve zpravé mechanismu varovani.
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4.22. PORTUGALSKO

zvySila mira zadluzeni. Komise ma celkové i s ohledem na cervnové zjistéeni nerovnovahy za to, zZe je
vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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4.23. RUMUNSKO

V Cervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Rumunsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze,
zejména v souvislosti se setrvalym zna¢nym schodkem bézného G¢tu v kombinaci s velkymi schodky
vefejnych financi, zatimco pfedchozi rizika prehiivani ustupuji. V aktualizovaném srovnavacim pichledu
véetné udaju do roku 2020 presahuje fada ukazatell orientaéni prahové hodnoty, konkrétné saldo bézného
uctu, ¢ista investi¢ni pozice vici zahraniéi a rust jednotkovych nakladi prace.

Po poklesu 0 3,9 % v roce 2020 v dusledku krize COVID-19 se ocekava, ze realny HDP se v roce 2021
zacéne opét zvySovat, v roce 2021 vzroste o 7 % a v roce 2022 0 5,1 %. Predpoklada se, Ze nominalni HDP

prekroci v roce 2022 uroven z roku 2019 piiblizn€ o 21,4 %.

Radu duilezitych zmén lze shrnout takto:

e Pokud jde o vnéjsi udrzitelnost, predpoklada se, ze Graf A23: Roz¢lenéni dluhu
schodek bézného uctu ve vysi 5 % HDP v roce 2020 se 15 Rumunsko

v roce 2021 zvysi na piiblizné 6 % HDP, a to z velké
Casti v dusledku vyrazné¢ zaporné obchodni bilance.
Cista investiéni pozice viiéi zahrani¢i ma v letech 2021
a 2022 zGstat stabilni na arovni piiblizné —48 % HDP.
Cista investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i s vylouéenim =
nastrojii bez rizika selhani je mirn¢ zaporna.
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vyraznym nartstem nominalnich jednotkovych naklada
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kvuli hromadéni pracovnich sil béhem krize COVID-
19. V letech 2021 a 2022 se vsak ocekava, ze vyrazné
oziveni produktivity rust jednotkovych nakladd prace omezi, a to navzdory pomérné silnému ristu
odmeén na zaméstnance.

Zdroj: Eurostat

e Ceny bytovych nemovitosti se v roce 2020 mirné zvysily, ale tento rist cen by mél v roce 2021
zrychlit.

e Verejny dluh sice stale jednozna¢né nedosahuje prahové hodnoty 60 % HDP, ale v roce 2020 vzrostl
0 12 procentnich boda v dtsledku opatieni v souvislosti s krizi COVID-19 a pokracujicich fiskalnich
schodkt. Odhaduje se, ze pomér vefejného dluhu k HDP vzroste v roce 2021 na 49,3 % HDP a ze v
roce 2022 déle poroste.

e Podil uvért se selhanim v bankovnim sektoru byl v roce 2020 a na zaéatku roku 2021 viceméné
stabilni a ¢inil pfiblizné 4 % celkovych tvért. Dluh soukromého sektoru je velmi nizky.

e Mira nezaméstnanosti se v roce 2020 zvysila na 5 %. Pfedpoklada se, ze v roce 2021 zlistane na
stejné urovni, ale poté zacne klesat. I mira nezaméstnanosti mladych lidi se v roce 2020 zvysila a
predpoklada se, ze v roce 2021 se bude nadale zvysovat.

Rumunsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s rostoucim schodkem bézného uctu,
zhorsujici se vnéjsi pozici a vyraznymi ztratami nékladové konkurenceschopnosti. V souvislosti s krizi
COVID-19 se verejny dluh zvysil, i kdyz z nizké urovné. Komise ma celkové i s ohledem na cervnové
zjisténi nerovnovdhy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovdiha trva, nebo ustupuje.
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4.24. SLOVINSKO

V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Slovinsku zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovéaha. V aktualizovaném srovndvacim piehledu, ktery obsahuje tdaje do roku
2020, prekracuji ukazatele pfebytku bézného uctu, ristu jednotkovych nakladl prace, hrubého vetejného
dluhu a r@stu miry nezameéstnanosti mladych lidi orienta¢ni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 4,2 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 6,4 % a v roce 2022 o
4,2 %. Ocekava se, ze troven nominalniho HDP bude v roce 2022 o 11,1 % vys$si neZ v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e Vysoky prebytek béZného uctu se v roce 2020 dale Graf A24: Cisté pajcky/vypijcky podle odvétvi

zvysil z 6 % na 7,4 % HDP, a proto tfilety pramér Slovinsko
s , S 20

ptekro¢il  horni orientatni  prahovou hodnotu.
Predpoklada se, ze piebytek bézného Gctu v letech 2021
a 2022 mirné klesne. Zaporna Cistd investi¢ni pozice
vaci zahrani¢i se od roku 2012 postupné, ale neustale
zlepSuje, v roce 2020 dosahla —15,2 % HDP a oc¢ekava
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zvysila pouze mirné na 69,7 % HDP a zustava pod Domécnostianezorg, S \/ladn instituce
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uvérit byl v roce 2020 zaporny. Ceny bytovych
nemovitosti vzrostly v souladu s neddvnymi trendy o 5,2 %.

e Bankovni sektor zustava dobie kapitalizovan, jeho ziskovost se sniZila jen mirné a podil uvéru se
selhanim se v roce 2020 nadale snizoval.

e Veiejny dluh se v roce 2020 zvysil na 79,8 % HDP oproti 65,6 % v roce 2019, a to v mensi mite
zejména kvili dodateCnym vyptjckam v souvislosti s prudkym poklesem HDP v roce 2020 kvili
krizi COVID-19. Piedpoklada se, ze vefejny dluh se v letech 2021 a 2022 snizi.

e Podminky na trhu préace se v dtsledku pandemie COVID-19 mirné zhorsily. Mira nezaméstnanosti
se v roce 2020 mirng zvysila na 5 % ve srovnani s 4,5 % v roce 2019. Mira nezamé&stnanosti mladych
lidi, ktera v pfedchozich letech vyrazné poklesla, se velmi vyrazné¢ zvysila, a sice z 8,1 % v roce 2019
na 14,2 % v roce 2020. Udaje za rok 2021 vsak ukazuji na zlepSeni podminek na trhu prace a pokles
miry nezaméstnanosti. Jednotkové néklady prace v roce 2020 vzrostly o 7,4 % v dasledku
hromadéni pracovnich sil v souvislosti s krizi COVID-19. Piedpoklada se, ze vyssi produktivita
béhem oziveni povede v letech 2021 a 2022 ke snizeni jednotkovych nakladi prace.

Slovinsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, prestozZe
verejny dluh byl vysoky, coz obnasi urcita rizika. V souvislosti s krizi COVID-19 se zvysil verejny dluh a
dale vzrostl vysoky prebytek bézného uctu. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.25. SLOVENSKO

V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla na Slovensku zjiSténa zadna
makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020
prekracuji ukazatele Cisté investicni pozice vici zahrani€i, redlného efektivniho sménného kurzu, rtstu
jednotkovych nakladi prace a ristu cen obytnych nemovitosti orientaéni prahovou hodnotu.

Po poklesu 0 4,4 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 3,8 % a v roce 2022 o
5,3 %, ¢imz se nominalni HDP dostane v roce 2022 na urovei o 13,6 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén Ize shrnout takto:

e Vn&j§i zranitelnost pietrvava. Cista investiéni  Graf A25: Ceny bytovych nemovitosti a riist hypoték
pozice vici zahrani¢i Cinila pfiblizné —66 %
HDP a v roce 2020 byla stale vyrazné nad
prahovou hodnotou. Je to zejména diky
zavazkim bez rizika selhani souvisejicimi s
investi¢nimi toky v minulosti, které mohou byt
stabilnéjsi, a tudiz méné rizikové. Piedpoklada
se, ze Cista investiéni pozice vuéi zahrani¢i se
bude v letech 2021 a 2022 postupné zlepSovat
diky kladnym ¢istym avérovym tokiim.
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odrazi hromadéni pracovnich sil v souvislosti s
krizi COVID-19. Ocekava se, ze rast jednotkovych nakladi prace vyrazné zpomali v disledku
zvraceni uCinku hromadéni pracovnich sil na produktivitu, zatimco vysoky rust odmén na
zam&stnance jej bude ovliviiovat i nadale. Realny efektivni sménny kurz zalozeny na HISC byl v
roce 2020 mirné¢ nad prahovou hodnotou, ale podily na vyvoznich trzich nebyly nepfiznivé
ovlivnény. Vysoka koncentrace vyvozu v nékolika odvétvich a integrace do globalnich hodnotovych
fetézci vSak zustavaji rizikovymi faktory.

Zdroj: Eurostat, ECB, Gtvary Komise

e ZadluZeni soukromého sektoru a zejména hypoteéni dluh domacnosti se jiz nékolik let zvySuji,
avsak tempo tohoto rdstu se zpomaluje. Zadluzeni domacnosti se mirné zvysilo na pfiblizné 47 %
HDP v roce 2020. Zistdva mirné pod trovni obezietnostniho dohledu, ale pifesahuje uroven
vyplyvajici ze zakladnich veli¢in.

e Reélné ceny bytovych nemovitosti se v roce 2020 zvysily o 7,2 %, coz by mohlo prispét k
zadluzenosti domacnosti. Ceny bytovych nemovitosti vykazuji znamky mozného nadhodnoceni.
Ocekava se, Ze rlst cen bytovych nemovitosti v roce 2021 zpomali.

e V dusledku podpirné fiskalni politiky se vefejny dluh v roce 2020 zvysil o 12 procentnich bodi na
59,7 % HDP. Ocekava se, ze v roce 2021 mirné vzroste, ale poté se vrati na piiblizné 60 % HDP, coz
bude podpofeno silnym ristem, nizkymi Grokovymi sazbami a klesajicimi primarnimi rozpoctovymi
schodky.

e Bankovni sektor je zdravy se silnymi kapitalovymi rezervami. Podil Gvérd se selhanim se v roce
2020 nadale snizoval a je pod primérem EU, ale mohl by se zvysit, jakmile budou zrusena krizova
opatfeni. Expozice bankovnich rozvah trhu s bydlenim vzrostla.

Slovensko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovdhy, prestoze
vnéjsi udrzitelnost, domaci cenové tlaky a zavislost na automobilovém primyslu s sebou nesly urcita
rizika. V dusledku krize COVID-19 se néktera rizika zhorsila. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti
s postupem pri makroekonomické nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.26. FINSKO

V ptredchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Finsku zjisténa zadna
makroekonomickd nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji do roku 2020
ptekracuji orientacni prahové hodnoty dva ukazatele, konkrétné dluh soukromého sektoru a hruby vefejny
dluh.

Po poklesu 0 2,9 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o 3,4 % a v roce 2022 o
2,8 %. Ocekava se, ze uroven nominalniho HDP bude v roce 2022 0 8,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diilezitych zmén lze shrnout takto:

e Na vnéjsi strané se saldo bézného uctu dostalo do Graf A26: Roz€lenéni dluhu podle odvétvi
kladnych hodnot a obchodni piebytek se v roce 2020 Finsko
mirné zvysil, jelikoz se zvysil podil na vyvoznich trzich.
Ocekava se, ze v budoucnu zaznamena bézny tcet mirny
prebytek. Cista investi¢ni pozice viiéi zahraniéi se v roce .
2020 snizila na -5,3 % HDP. Jednotkové naklady prace 2 %°
mirmé vzrostly v disledku poklesu produktivity ¥ 100
vyvolaného krizi.
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Castecné v disledku poklesu HDP. Predpoklada se vsak,
ze tento trend se v roce 2021 ¢astecné zvrati, jakmile se Zdroj: Eurostata ttvary Komise
hospodaiské oziveni upevni. Ocekava se vSak, zZe
priznivé uvérové podminky véetné nizkych urokovych sazeb a rychlého rustu bytové vystavby udrzi
rast poméru soukromého dluhu k HDP i po doznéni dopadii recese COVID-19.
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e Vefejny dluh se v roce 2020 zvysil na 69,5 % HDP oproti 59,5 % v roce 2019 v dusledku fiskalni
reakce vlady na krizi a v mensi mite kvuli poklesu HDP v roce 2020. Pfedpoklada se, Ze se od roku
2021 ustéli na 71 %.

e Bankovni sektor zistava dobfe kapitalizovan a podil Gvért se selhanim je nizky, zlstava viceméné
beze zmény a neocekava se, ze by vyrazné vzrostl. Krize COVID-19 neméla zadny viditelny dopad
na obsluhu dluhu ani na pocet upadkti spole¢nosti. Rizika pro finan¢ni stabilitu ziistdvaji omezena, a
to navzdory vyznamnym pieshrani¢nim expozicim, zejména vici jinym severskym zemim.

e Podminky na trhu prace se béhem krize zhorsily jen mirné diky vladnim podpirnym opatienim,
kterd omezila zvySeni miry nezaméstnanosti na 1,1 procentniho bodu, a v roce 2020 tedy mira
nezameéstnanosti doséhla 7,8 %. Ocekava se, ze mira nezaméstnanosti zane od roku 2021 postupné
klesat, jakmile se hospodéaistvi zotavi, ale neocekava se, ze do roku 2023 poklesne na Groveti z doby
pred pandemii.

Finsko vstoupilo do krize COVID-19 bez zjisténé makroekonomické nerovnovaihy, avsak se zranitelnosti
spojenou s dluhem soukromého sektoru. S krizi COVID-19 se mira soukromého zadluzeni zvysila, rizika
vSak zustavaji omezend. Komise v této fazi nepovazuje v souvislosti s postupem pri makroekonomicke
nerovnovaze za nutné provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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4.27. SVEDSKO

V &ervnu 2021 dospéla Komise k zavéru, ze Svédsko je vystaveno makroekonomické nerovnovéaze
souvisejici s rizikem nadhodnocenych cen bytovych nemovitosti v kombinaci s vysokym a zvysujicim se
dluhem domacnosti. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné udaji do roku 2020 piesahuji dva
ukazatele orientacni prahovou hodnotu, konkrétné soukromé zadluzeni a nezaméstnanost mladych lidi.

Po poklesu 0 2,8 % v roce 2020 se o¢ekava, ze realny HDP vzroste v roce 2021 o0 3,9 % a v roce 2022 o
3,5 %. Oc¢ekava se, ze urovent nominalniho HDP bude v roce 2022 0 9,9 % vyssi nez v roce 2019.

Radu dillezitych zmén Ize shrnout takto:
o Prebytek bézného uctu se v roce 2020 zvySil  Graf A27: Ceny bytovych nemovitosti a riist hypoték

na 5,7 % HDP, zatimco ¢ista investi¢ni pozice
vuci zahrani¢i se mirné snizila, téméf na 16 %

Svédsko

HDP. Ocekava se, ze prebytek bézného uctu
zistane v letech 2021 a 2022 na tUrovni §
ptiblizné¢ 5 % HDP. Podily na na vyvoznich £ 8
trzich v roce 2020 nadéale vzrustaly. Redlny £ &
. 4 v 4 ~ D
efektivni sménny kurz po tiech letech 3 “‘
. - °
depreciace posilil v roce 2020 o 3 %. 5
-
. Dluh souqumeho selr<tcv).ru. dOS{f.!'ﬂ v roce 2020 538338383883 83%
nového maxima, které c¢inilo pfiblizné 216 % 8588548353353 3R
HDP, a pokradoval tak ve svém vzestupném = (jvéry MFI na nikup byldeni (mezirotni mira rlst)
4 B . S o N = Index relnych cen bytovych nemovitosti (2015=100), pravé osa
trendu. Dluh domacnosti 1 podniki je vySsi nez Index nominalnich cen bytovych nemovitosti (2015=100), pravé osa
obezfetnostni a zakladni referenéni hodnoty. V Zdroj: Eurostat, ECB, Gtvary Komise

roce 2021 se u soukromého dluhu ocekava jeho

ustdleni na vysoké twrovni, zatimco &ista finanéni aktiva by méla byt zaporn&jsi. ZadluZeni
domécnosti se zvysilo na piiblizné 95 % HDP v roce 2020. Hypoteéni uvéry doméacnostem v prvni
poloving roku 2021 nadale rostly. Rast cen bytovych nemovitosti se v pribéhu roku 2020 zrychlil, a
to obzvlasté siln¢ ve druhém ctvrtleti roku 2021. Ceny bytovych nemovitosti zlistavaji obecné velmi
vysoké a existuji naznaky mozného nadhodnoceni.

e Navzdory vyznamnym podpirnym opatfenim béhem pandemie zlstava uroveinn veiejného dluhu
nizka. V roce 2020 se vetejny dluh zvysil na 39,7 % HDP. O¢ekava se, ze v roce 2021 za¢ne klesat.

e Bankovni sektor zistava zdravy. B€hem pandemie se pomér kmenového kapitalu tier 1 a vyskyt
avera se selhanim zlepsily z jiz tak solidniho skore. Organ finanéniho dohledu v pribéhu roku 2021
Caste¢né zrusil uvolnéni makroobezietnostnich opatieni a od 1. zafi 2021 obnovil pozadavek na
amortizaci. Bez ohledu na celkové zdravou finan¢ni situaci patii pakovy pomér §védskych bank k
nejvyssim v EU.

e Bez ohledu na podpurna politicka opatfeni vzrostla nezaméstnanost v roce 2020 na 8,3 %.
Nezaméstnanost mladych lidi se v roce 2020 skokové zvys$ila na pfiblizné 24 %. Pfedpoklada se, ze
mira nezaméstnanosti se od roku 2021 za¢ne snizovat.

Svédsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti spojenou s rizikem nadhodnocenych drovni cen
bytovych nemovitosti ve spojeni s vysokym a neustale se zvySujicim zadluzenim domdcnosti. V diisledku
krize COVID-19 se zwsila mira soukromého zadluzeni, ceny bytovych nemovitosti a mira
nezaméstnanosti. Komise ma celkové i s ohledem na cervnové zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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PRILOHA 1: PROGNOZY A ANALYZY AKTUALNICH UDAJU U
HLAVNICH UKAZATELU SROVNAVACIHO PREHLEDU

Aby bylo mozné pfi interpretaci srovnavaciho ptehledu zdtraznit prvky zaméfené na budoucnost, opira se
analyza zpravy mechanismu varovani, kdykoli je to mozné, také o prognoézy a projekce na rok 2021 a o
»analyzy aktualnich udaji* za letoSni rok. Pokud jsou tyto udaje k dispozici, jsou zalozeny na progndze
Komise z podzimu 2021. V ostatnich pfipadech predstavuji ¢isla vétSinou analyzu aktualnich udajt
vychéazejici ze zéastupnych ukazateli, kterou vypracovaly utvary Komise pro tucely této zpravy

mechanismu varovani.

Nize uvedena tabulka shrnuje pfedpoklady pouzité pro prognézy a Cisla z ,,analyzy aktualnich udaji*“ u
hlavnich ukazateli srovnavaciho piehledu. Udaje tykajici se HDP pouZité jako jmenovatelé u nékterych
pomérti vychazeji z prognézy Komise z podzimu 2021.

V ptipadé miry zmén za nékolik let (jako je zména podilli na svétovém vyvozu za obdobi péti let) vychazi
vyuzivaji tdaje Eurostatu, které jsou zakladem srovnavaciho piehledu v ramci postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze.

Tabulka 1: Pristupy k prognézam a analyzam aktualnich idajia pro hlavni ukazatele srovnavaciho
prehledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze

Ukazatel Pfistup Zdroje tdaju
Saldo bézného uctu, % Hodnoty z progndzy Komise z podzimu 2021 tykajici se salda AMECO
HDP (prumér za 3 roky) bézného uctu (koncepce platebni bilance)
Cista investi¢ni pozice vii&i | Progndza Komise z podzimu 2021 pro &isté ptjcky/vyptjcky za celou
zahranici (% HDP) ekonomiku uvadi zménu Cisté investi¢ni pozice vici zahranici, ktera
odrazi transakce pro roky 2021-2023 a pro roky 2024 a 2025, je
o . o n s . AMECO,
pouzita progndza bézného uctu podle Svétového ekonomického Eurostat
vyhledu MMF za predpokladu, ze kapitalovy ucet zistane konstantni.
Jiné ucinky (napt. zmény v ocenéni) jsou zohlednény do 2. Etvrtleti
2021 a predpoklada se, Ze poté zistaly nulové.
Redlny efektivni  sménny Hodnoty z progndzy Komise z podzimu 2021
kurz — 42 obchodnich
partneri, deflator HISC AMECO
(zména za 3 roky v %)
Podil na vyvoznich trzich — | Udaje jsou zaloZeny na prognéze Komise z podzimu 2021 tykajici se:
%  svétového  vyvozu | i) nominalniho vyvozu zbozi a sluzeb za ¢lenské staty EU (koncepce
(zména za 5 let v %) narodnich G¢td), ii) progndzy Komise ohledné objemu vyvozu zbozi a AMECO
sluzeb za zbytek svéta, prevedené na nominalni urovné
prostiednictvim deflatoru Komise pro dovoz do USA, a prognozy
ohledné sménného kurzu EUR/USD.
Index nominalnich Hodnoty z progn6zy Komise z podzimu 2021 AMECO
jednotkovych néakladt
prace, 2010=100 (zména za

83




3 roky v %)

Index cen bytovych
nemovitosti  (2015=100),
deflovany (zména za 1 rok

Progndza na rok 2021 zahrnuje udaje za 1. az 2. ¢tvrtleti 2021, jsou-li
k dispozici. Pfedpoklada, ze rtst cen bytovych nemovitosti béhem 3.
az 4. ¢tvrtleti 2021 odpovida piedpokladanému tempu rtistu na zakladé

Eurostat, Utvary

Vv %) kratkodobého vztahu vyplyvajiciho z modelu ocefiovani nemovitosti, Komise
ktery byl sdilen s ¢lenskymi staty v ramci pracovni skupiny EPC
LIME.
Tok uvéra v soukromém Udaj za rok 2021 piedstavuje zastupny udaj o avérovych tocich za
sektoru, konsolidovany (% obdobi od 4. ¢tvrtleti 2020 do 3. Gtvrtleti 2021 s pouZitim
HDP) konsolidovanych udaji z ¢tvrtletnich odvétvovych ucti ECB za
obdobi od 4. ¢tvrtleti do 2. ¢tvrtleti 2020 plus zastupnych udajii pro ECB (QSA, BSI,
urcité slozky uveérového toku z 3. ¢tvrtleti 2021. Tento Gdaj pouziva SEC)
uveroveé toky ECB BSI MFI na soukromy sektor k projekei slozek
bankovnich Gvéri za 3. ¢tvrtleti 2021 a nominalni emise dluhovych
cennych papird ECB k projekci emise dluhopisit za 3. ¢tvrtleti 2021.
Dluh soukromého sektoru, | Zastupny Udaj za rok 2021 pro dluh soukromého sektoru ke konci 4.
konsolidovany (% HDP) ctvrtleti 2021. Pouziva konsolidované udaje z ctvrtletnich
odvétvovych uctli ECB za 2. ¢tvrtleti 2021. Tento udaj je projektovan i ECB (QSA, BSI
dale do 3. ¢tvrtleti 2021 s pouzitim udaji o bankovnich uvérech (na SEC)’ '
zéklad¢ ECB BSI) a udaji o zavazcich z dluhopisii (na zakladé ECB
SEC) a ptedpoklada, ze tok Gveért za 4. ¢tvrtleti 2021 bude stejny jako
ve 4. ¢tvrtleti 2020 (viz vyse).
, Y N . - -
Hruby vefejny dluh (% Hodnoty z prognézy Komise z podzimu 2021 AMECO
HDP)
Mira nezaméstnanosti Hodnoty z progn6zy Komise z podzimu 2021
oy AMECO
(prameér za 3 roky)
Celkoveé zévazky | Udaj za rok 2021 predstavuje 12mésiéni rist zavazktt ECB MFI do
ﬁnancmhp ) seiktoru, zari 2021. ECB (BS)
nekonsolidované (zména za
1 rok v %)
Mira ekonomické aktivity — Mira zmén za roky 2021 a 2022 je zaloZena na prognoze Komise z AMECO

% celkové populace ve
véku 15-64 let (zmeéna za 3
roky v procentnich bodech)

podzimu 2021 ohledné zmény v celkové pracovni sile (jakéhokoli
véku) minus podzimni prognéza Komise ohledné zmény populace
(v€kova skupina 15-64 let).

Mira dlouhodobé
nezaméstnanosti - %
aktivni populace ve véku
15-74 let (zména za 3 roky
v procentnich bodech)

Analyza aktualnich Gdajt za rok 2021 je zalozena na nejnovejsich
Udajich (1. az 2. ¢tvrtleti 2021 s pfedpokladem konstantni miry pro
zbytek roku).

Eurostat (Setieni
pracovnich sil)

Mira nezaméstnanosti
mladych lidi — % aktivni
populace ve véku 15-24 let
(zména za 3 roky v
procentnich bodech)

Analyza aktudlnich udaji za rok 2021 je zaloZena na nejnoveéjsich
udajich (od ledna do zati 2021 s pfedpokladem konstantni miry pro
zbytek roku).

Eurostat (Setfeni
pracovnich sil)
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PRILOHA 2: SROVNAVACI PREHLED POSTUPU PRI MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAZE

Tabulka 1. Srovnévaci piehled postupu pfi makroekonomické nerovnovdze 2020

Vnéjsi nerovnovaha a konkurenceschopnost

Vnitfni nerovnovaha

Ukazatele v oblasti zaméstnanosti’

Saldo bézného Cista Realny efektivni Podil na Index Index cen { Tok uvéra v Dluh Hruby Mira Celkové Mira Miradlouhodobé Mira

uctu - % HDP investiéni jsménny kurz - 42; vyvoznich nominélnich bytovych soukromém | soukromého ;vefejny dluh{ nezaméstnano zavazky ekonomické [nezaméstnanostinezaméstnanost

(pramér za 3 pozice vuci obchodnich trzich - % {jednotkovych |nemovitosti sektoru, sektoru, (% HDP) sti finanéniho aktivity - % i- % aktivni i mladych lidi - %

Rok 2020 roky) zahraniéi partneru, svétového inakladu prace| (2015=100), { konsolidovan | konsolidovan (pramér za 3 sektoru, celkové populace ve aktivni populace

(% HDP) deflator HISC vyvozu (2010=100) deflovany y y roky) nekonsolidov| populace ve véku 15-74 let :ve véku 15-24 let

(zménaza3roky vi(zménaza5let; (zménaza3 | (zménaza1 (% HDP) (% HDP) ané véku 15-64 let {(zména za 3 roky vi(zména za 3 roky v
%) v %) roky v %) rokv %) (zménaza1 | (zména za 3 roky p.b) p.b.)

rolev 04) vnh)

Prahové hol  -4%/+6% -35% ii/z /‘fe(ﬁoog 6% (‘;Zﬁ /‘fe(i:;;; 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0,2 pb 05pb 2pb
BE 0,1 44,4 2,5 10,9 7,5p 3,6 1,1p 192,0p 112,8 5,7 8,8 0,6b -1,2 -4
BG 0,8 -26,3 7,1 16 20,4 5,2p 4,2 94,3 24,7 4,8 11,1 0,9 -1,1 1,3
cz 1,5 -12,5 5,6 10,1 19,2 5,5 2,4 81,9 37,7 2,3 3,4 0,5 -0,4 0,1
DK 8,1 68,8 0,9 11,5 6,2 4,6 4,8 220,9 42,1 52 5,7 1,1b -0,3 -0,8
DE 7,4 61,7 2,4 1,3 11,1p 7,1 6,0p 120,1p 68,7 3,4bp 11,3 1,1bp -0,5bp 0,6bp
EE 1 -21,5 5,3 17,6 17,1 6,9 3,6 104,4 19 5,5 17,5 0,5 -0,7 5,8
IE -5,8 -174 -1,2 50 -6,3 -0,2 -1,8 188,9 58,4 55 7,2 -0,8 -1,7 0,9
EL -3,7 -175 0,4 -10,1 6,4p 5,5e 5,4p 125,3p 206,3 17,6 27,4 -0,9 -4,7 -8,6
ES 1,6 -85,5 1,1 -6,8 11,0p 2,2 4,4p 146,4p 120 15 9,5 -1,7 -2,7 -0,3
FR -1 -30,2 2,7 -6,9 4,6p 4,4 13,0p 173,7p 115 8,5 11,6p -0,5 -1,3 -1,9
HR 1,6 -47,8 0,5 0,1 13,7p 7,3 1,3p 98,0p 87,3 7,5 7,3 0,7 -2,5 -6,3
IT 3,2 2,4 0,6 -2,8 5,5 2,2 4,1 118,9 155,6 9,9 6,8 -1,3 -1,8 -5,3
CcY -6,6 -136,7 0,1 28,5 5,8p 0,7p -2,6p 260,5p 115,3 7,7 -2,5 1,9 -2,4 -6,5
LV 0,7 -34,7 5,9 18,2 18,4 2,7 -1,8 66,5 43,2 7,3 10,8 1,2 -1,1 -2,1
LT 3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7 28,5 2,6 -0,2 6,3
LU 4,5 39,9 1,5 20,6 11,1 13,8 44,5 316,8 24,8 6 -3,6 2 -0,4 7,8
HU -0,7 -48,1 -4,9 8,2 13,2p 1,9p 7,7p 76,4p 80,1 3,8 55,3 1,6 -0,6 2,1
MT 3 60,3 2,1 13,2 19,7 2,2p 9 139,1 53,4 3,9 1,9 4,9 -0,9 0,3
NL 9,1 113,9 3,8 7,4 14,0p 6,0p -1,3p 233,7p 54,3 3,7 3,3p 1,2 -1 0,2
AT 1,6 9,3 3,2 52 12,2 6,2 4,7 131,2 83,2 4,9 10,6 0,2 -0,5 0,7
PL 0,7 -44,5 1,1 36,9 12,3p 7,1p 1,5 75,9 57,4 3,5 11,7 1,4 -0,9 -4
PT 0 -106,4 0 -0,9 16,2p 7,7 4,4p 163,7p 135,2 6,8 7,2 -0,4 -2,2 -1,3
RO -4,9 -48,3 3,4 20,6 26,1p 2,3 1,3p 48,5p 47,4 4,4 13,4 1,9 -0,5 -1
S 6,4 -15,2 1,9 20,2 14,9 52 -0,9 69,7 79,8 4,9 14 0,4 -1,2 3
SK -1,8 -65,7 5,3 8,1 16,4 7,2 3,7 95,3 59,7 6,3 9,9 0,3 -1,9 0,4
Fl -0,4 -5,3 2,3 12,3 6,1 1,3 6,5 155,2 69,5 7,3 7,7 1,6 -0,9 1,3
SE 4,6 16,4 -4,8 4,5 9,4 3,0 11,6 215,7 39,7 7,2b 11,2 0 -0,1 6

Zvyraznénd Cisla jsou Cisla, kterd dosahuji prahové hodnoty nebo ji prekracuiji. Oznaceni: b: preruseni fady, p: prozatimni, e: odhadnuto.
Ukazatele zaméstnanosti viz strana 2 zprdvy mechanismu varovani 2016. 2) Index cen bytovych nemovitosti e = odhad NCB pro EL. 3) Ukazatele etfeni pracovnich sil, b = kvili technickym
problémim se zavddénim nového némeckého systému integrovanych setfeni domdacnosti, véetné setfeni pracovnich sil, nepfedstavuji Udaje za Némecko v roce 2020 piimé odhady na

z&kladé mikrodat z uvedeného Setfeni, ale jsou zaloZzeny na sirsim vybérovém souboru zahrnujicim dodatecné Udaje z jinych integrovanych setfeni domdcnosti.
Zdroj: Evropskd komise, Eurostat a Generdini feditelstvi pro hospoddiské a finanéni zdleZitosti (pro rediny efektivni sménny kurz) a Udaje Mezindrodniho ménového fondu, WEO (pro svétovy
objem vyvozu zboZi a sluzeb)
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Tabulka 2. Pomocné ukazatele, 2020
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BE -5,7p 23,9p na 0,8 37,8 -3,6 174,8 -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p -5,6p 2,1p 0,5 11,5 6,2p 66,4 14,2p
BG -4,4 19,2 0,9p 1,3 47,1 3,9 84,8 -2,1 3,0 16,6 12,7 -4,2 -2,1 5,9p 39,2 18,2p 2,9 24,7 7,9p
cz -5,8 26,2 2,0p 4,8 36,9 2,5 81,5 -1,5 3,7 10,6 2,2 1,0 -4,2 1,9p 10,9 28,6 4,8 34,0 12,1p
DK -2,1 22,4 3,0p 8,1 30,0 0,4 58,4 -0,4 -2,0 12,0 1,2 0,9 -1,4 1,9p -8,1 12,3 5,5 111,7 17,4p
DE -4,6p 21,9p 3,1p 6,8 53,2 2,9 49,8f -1,3p 0,1 1,8 2,9p -1,4p -3,8p 1,2p 11,2 21,6 7,0p 57,7 14,4p
EE -3,0 30,7 1,8p 1,9 42,3 11,4 113,5 -0,5 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8p
IE 5,9 39,7 1,2p -6,8 -292,9 8,2 428,5 -0,7 -2,5 50,7 -3,0 17,4 7,5 3,4p -35,4 13,2 2,1 35,9 8,8p
EL -9,0p 11,7p 1,5p -5,0 -155,2 1,8 23,4 -1,8p -3,2 -9,7 -3,1p | -13,6p -7,9p 26,4p -13,7 14,0e 1,1p 59,5 13,8p
ES -10,8p 20,3p 1,4p 1,2 -52,8 2,6 78,9 -1,3p -1,2 -6,4 0,9p -12,2p -7,0p 2,8p -11,2 14,8 6,0p 62,5 15,8p
FR -7,9p 23,0p 2,4p -1,8 -41,9 0,4 50,3 -1,1p 0,6 -6,4 0,0p -7,9p -7,0p 2,2p -3,6 11,9 6,1p 68,7p 16,2p
HR -8,1p 22,3p 1,3p 2,1 -0,3 2,1 65,3 -2,0p -2,0 0,6 1,5p -14,8p -7,0p 5,3p -11,9 24,5 na 38,3 7,6p
IT -8,9 17,8 1,5p 3,7 1,4 -1,1 30,8 -1,3 -1,9 -2,4 5,9 -6,1 -7,0 4,5p -7,5 1,2 4,1 45,1 13,9p
cY -5,2p 20,0p na -10,0 -170,4 -0,6 1886,4 -3,3p -3,0 29,1 -0,8p 2,8p -4,7p 11,0p -15,0 5,3p 7,6p 91,0 13,6p
Lv -3,6 24,5 0,7p 4,7 14,5 2,8 60,0 -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6p 27,8 23,5 3,0 20,9 10,0p
LT -0,1 21,1 1,2p 9,1 15,2 8,0 56,2 -2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23,0 3,2 24,6 15,5p
LU -1,8 16,8 na 4,0 -4095,3 -214,4{ 6136,5 -2,0 0,0 21,2 -0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35,0 3,7 69,2 14,3p
HU -4,7p 26,8p 1,6 0,5 -2,4 111,5 327,3 -2,2p -6,5 8,7 1,4p 2,0p -3,7p 3,6p 14,4 40,4p 4,1p 20,9 10,8p
MT -8,3 21,7p 0,7 -2,3 270,2 29,4 1602,5 -5,5 0,7 13,7 2,4 1,6 -10,7 3,6p 20,7 16,1p 3,9p 54,0 10,7p
NL -3,8p 21,3p na 6,9 9,2 -16,7 567,0 -0,5p 2,0 7,9 1,8p 3,1p -3,3p 1,9p 3,0 26,4p 5,3p 103,0p 16,7p
AT -6,7 25,2 3,2p 1,8 -5,6 -4,1 57,4 -1,4 1,4 5,7 -0,2 -2,9 -5,2 2,0p 5,5 19,3 5,1 53,2 11,9p
PL -2,5 16,6 1,4p 5,2 -6,2 2,9 48,5 -1,6 -1,0 37,6 3,5 8,0 -2,4p 6,0p 4,9 28,0p 2,0 34,8 10,5p
PT -8,4p 19,1p 1,6p 0,0 -47,0 2,0 87,21 -1,7p -1,9 -0,4 2,2p | -10,7p -6,7p 4,9p -1,0 31,1 3,4p 69,5 11,4p
RO -3,9p 24,6p 0,5p -3,1 -7,2 1,4 46,41 -1,2p 1,0 21,2 5,4p -1,8p -2,2p 3,9p 23,5 14,3 2,6p 16,2 9,1p
S -4,2 18,9 2,2p 6,9 2,0 0,9 42,9 -2,0 -0,2 20,8 1,4 -0,8 -3,7 3,0p -0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
SK -4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 -0,2 70,4 -2,1 3,8 8,6 -2,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 3,9 47,2 9,7p
Fi -2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 -0,8 50,3 -0,9 -1,0 12,8 0,1 1,1 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7,1 69,6 16,0p
SE -2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5,3 92,4 -0,8 -7,4 5,0 -0,8 3,3 -1,5 1,0p 7,4 5,8 5,0 94,7 17,6p

Oznaceni: e: odhadnuto, p: prozatimni.

1) LhUta pro oficidini pfeddni Udajd o hrubych domdcich vydajich na vyzkum a vyvoj za rok 2020 je 31. fijna 2021, ale Udaje byly extrahovdany dne 22. fijna 2021. 2) Index cen bytovych nemovitosti e = odhad NCB
pro EL.

Zdroj: Evropskd komise, Eurostat a Generdini feditelstvi pro hospoddiské a financni zdlezitosti (pro rediny efektivni sménny kurz), Evropsk& centrdini banka (pro konsolidovanou zadluZzenost vnitrostdtnich a
zahrani¢nich subjektld bankovniho sektoru a jejich hruby podil Uvérd se selhdnim), Udaje Mezindrodniho ménového fondu, WEO (pro svétovy objem vyvozu zboZi a sluzeb)
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Tabulka 2 (pokracovdni): Pomocné ukazatele, 2020

Mira Mira Mira Miadilidé, ktefinejsou || ;s orozeni chudobou | Lidé ohrozeni chudobou o Osoby Zijiciv
L dlouhodobé . zaméstnani ani se e o e Osoby trpici silnou doméacnostech s velmi
ekonomické . nezaméstnano . . . L. nebo socialnim po socialnich 2 . B . . X i
o L nezaméstnano: . . o neucastni vzdélavani .. materialni deprivaci- {nizkou intenzitou préce -
Zameéstnanost aktivity - % K . istimladych lidi L .. vylouéenim - transferech - . ,
Rok M . sti - % aktivni L nebo odborné pripravy - . . % celkové populace % celkové populace ve
(zména za 1 rok celkové - % aktivni ] % celkové populace % celkové populace .
2020 populace ve % celkové populace ve véku 0-59 let
vV %) populace ve vEku 1574 let populace ve
véku 15-64 let 0 véku 15-24 let zména za 3 zména za 3 zména za 3 zména za 3 zména za 3
o (%) 7 % % % % %

(%) (%) roky v p.b. roky v p.b. roky v p.b. roky v p.b. roky v p.b.
BE 0,0p 68,6 2,3 15,3 9,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1b -1,8b 3,9b -1,3b 11,9b -2,0b
BG -2,3 72,2 2,3 14,2 14,4 -0,9 32,1 -6,8 23,8 0,4 19,4 -10,6 8,5 -2,6
cz -1,7 76,4 0,6 8,0 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK -0,7 79,0 0,9 11,6 7,4 -0,2b 15,9b -1,3b 12,1b -0,3b 2,4 -0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3bp 1,1bp 7,4bp 7,3bp 1,0bp 24,0b 5,0b 18,5b 2,4b 6,6bu 3,2bu 9,5b 0,8b
EE -2,7 79,3 1,2 17,9 8,9 -0,5 23,3 -0,1 20,7 -0,3 2,8 -1,3 4,7 -1,1
IE -1,5 71,9 1,3 15,3 12,0 1,1b na na na na na na na na
EL -1,2p 67,4 10,9 35,0 13,2 -2,1 28,9 -5,9 17,7 -2,5 16,5 -4,6 12,8 -2,8
ES -4,1p 72,2 5,0 38,3 13,9 0,6 26,4 -0,2 21,0 -0,6 7,0 1,9 9,9 -2,9
FR -0,9p 71,0 2,9 20,2 11,4 0,0 18,2p 1,2p 13,8p 0,6p 4,8p 0,7p 8,8p 0,7p
HR -1,2p 67,1 2,1 21,1 12,2 -3,2 23,2 -3,2 18,3 -1,7 6,9 -3,4 8,6 -3,6
IT -2,1 64,1 4,7 29,4 19,0 -1,1 na na na na na na na na
CcY -0,6p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
LV -2,3 78,2 2,2 14,9 7,1 -3,2 na na na na na na na na
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2,0 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU 1,9 72,2 1,7 23,2 6,6 0,7 20,9b 1,5b 17,4b 1,0b 1,7b 0,5b 7,9b 1,0b
HU -1,0 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8,0 -6,5 5,0 -1,6
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19,0 -0,3 16,9 0,2 3,3 0,0 5,4 -1,7
NL -0,5p 80,9 0,9 9,1 4,5 0,5 16,3p -0,7p 13,6p 0,4p 2,1p -0,5p 8,9p -0,6p
AT -1,6 76,6 1,3 10,5 8,0 1,5 17,5 -0,6 13,9 -0,5 2,7 -1,0 7,1 -1,2
PL -0,1p 71,0 0,6 10,8 8,6 -0,9 17,3p -2,2p 14,8p -0,2p 2,6p -3,3p 4,3p -1,4p
PT -1,9p 74,3 2,3 22,6 9,1 -0,2 19,8 -3,5 16,2 -2,1 4,6 -2,3 5,1 -2,9
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 15,2 -4,5 6,3 -0,6
S| -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15,0 -2,1 12,4 -0,9 3,0 -1,6 4,8 -1,4
SK -1,9 72,4 3,2 19,3 10,7 -1,4 14,8p -1,5p 11,4p -1,0p 5,9p -1,1p 4,3p -1,1p
Fl -2,1 78,3 1,2 21,4 9,3 -0,1 16,0 0,3 12,2 0,7 2,6 0,5 9,9 -0,8
SE -1,3 82,5 1,1 23,9 6,5 0,3 17,9 0,2 16,1 0,3 1,8u 0,7u 8,5 -0,3

Oznaceni: b: preruseni fady, p: prozatimni, u: nizkd spolehlivost.
1) Ukazatele setffeni pracovnich sil, b = kvdli technickym problémim se zavddénim nového némeckého systému integrovanych 3etfe ni domdcnosti, véetné setfeni pracovnich sil, nepredstavuji Udaje za
Némecko v roce 2020 pfimé odhady na z&kladé mikrodat z uvedeného Setfeni, ale jsou zaloZeny na $irsim vybérovém souboru zahrnujicim dodatecné Udaje z jinych integrovanych setfeni domdcnosti. 2)
Lhdta pro oficidini pfeddni Udaju o ukazatelich v oblasti piijmy a Zivotnich podminek (EU-SILC) za rok 2020 je 30. listopadu 2021, ale Udaje byly extrahovdny dne 22. fijna 2021; b = vyznamné podstatné a

metodické zmény u DE.
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