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Sprava o mechanizme varovania (SMV) predstavuje vychodiskovy bod kazdoroc¢ného cyklu postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), ktorého cielom je zistenie a riesenie nerovnovah, ktoré
brania bezproblémovému fungovaniu hospoddrstiev clenskych §tatov, resp. hospoddrstva EU a ktoré
moézu ohrozit riadne fungovanie hospoddrskej a menovej unie.

V sprave 0 mechanizme varovania sa pouziva hodnotiaca tabulka, ktora obsahuje vybrané
ukazovatele, ako aj Sirsi subor pomocnych ukazovatelov a dodatocné relevantné informdcie, ktorymi
sa sleduju potencidlne hospodarske nerovnovahy clenskych Statov, ktoré si vyzZaduju opatrenia
Vv prislusnych oblastiach politiky. V rdmci Spravy o mechanizme varovania sa identifikujii clenské
Staty, pre ktoré sa vyzaduje hibkové preskiimanie s cielom posidit, ako sa makroekonomické rizikd
V clenskych Statoch akumuluju alebo odstranuju, a S cielom rozhodniit, ¢i existujui nerovnovahy alebo
nadmerné nerovnovahy. Komisia so zretelom na diskusie s Europskym parlamentom a v ramci Rady
a Euroskupiny o sprave o mechanizme varovania vypracuje hlbkové preskimania pre prislusné
Clenské Staty. Podla zavedenej praxe sa hlbkové preskimanie v kazdom pripade pripravuje pre
clenské Staty, v ktorych boli zistené nerovnovahy v predchddzajiicom kole hibkovych preskimani.
Zistenia z hibkového preskimania sa pouzijii ako vstupy pri odporiicaniach pre jednotlivé krajiny
v ramci eurépskeho semestra koordinacie hospoddrskych politik. Zverejnenie hibkovych preskiimani
sa ocakava vo februari 2018 ako sucast sprav o jednotlivych krajinach, pred balikom odporucani pre
jednotlivé krajiny v rdmci eurdpskeho semestra.

1. ZHRNUTIE

Touto spravou sa zacina siedme ro¢né kolo postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
(PMN)®. Postup je zamerany na zistenie nerovnovéah, ktoré brania bezproblémovému
fungovaniu hospodarstiev ¢lenskych $tatov a na podporu vhodnych opatreni v prislusnych
oblastiach politiky. Vykonavanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe je zakotvené
Vv eurépskom semestri pre koordinaciu hospodarskych politik, aby sa zabezpecila
konzistentnost’ s analyzami a odporucaniami v rdmci inych nastrojov hospodarskeho dohl'adu.
V roénom prieskume rastu (RPR), ktory sa prijima v rovnakom ¢ase ako tito sprava, sa
analyzuje hospodarska a socialna situacia v Eurdpe a stanovuju sa v nom vSeobecné politické
priority pre EU ako celok na nasledujuci rok.

V sprave su identifikované ¢lenské $taty, v pripade ktorych by sa mali vykonat’ hibkové
preskimania s ciePom posudit’, ¢i si postihnuté nerovnovahami, ktoré si vyzaduja
politické opatrenia®. Sprava o mechanizme varovania (SMV) je nastrojom Kkontroly
hospodarskych nerovnovah a uverejiiuje sa na zaciatku kazdého ro¢ného cyklu koordinacie
hospodarskych politik. Je zaloZzenad najmi na ekonomickych zaveroch hodnotiacej tabulky
ukazovatelov s orientanymi prahovymi hodnotami spolu so suborom pomocnych
ukazovatelov.

V tejto sprave o mechanizme varovania sa kladie déraz na aspekty eurozony. V sulade
s navrhmi obsiahnutymi v sprave z 22. juna 2015 nazvanej ,, Dobudovanie hospodarskej
amenovej Unie v Eurdpe”, ktorti predlozili Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz, av ozndmeni Komisie z 21. oktobra 2015

! K tejto sprave je pripojena statistickd priloha, ktora obsahuje bohaté Statistické udaje, ktoré prispeli
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nazvanom ,,Na ceste kdobudovaniu Uplnej hospodarskej a menovej unie” sprava
0 mechanizme varovania obsahuje aj analyzu dosledkov nerovnovah krajin na cell eurozénu
a skima, do akej miery treba koordinovany pristup k politickym reakciam v stvislosti so
vzdjomnymi zavislostami v ramci eurozony. Uloha vzajomnych zavislosti a systémovych
doésledkov nerovnovédh je wuzndvana v pravnych predpisoch v oblasti postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (,,balik Siestich legislativnych aktov®), ktoré vymedzuju
nerovnovahy s odkazom na ,,makroekonomicky vyvoj, ktory nepriaznivo ovplyviiuje alebo by
mohol nepriaznivo ovplyvnit riadne fungovanie hospodarstva clenského Statu alebo

hospodarskej a menovej tinie alebo Unie ako celku‘.

Kontextom posudenia obsiahnutého v tejto sprave je Coraz rozsiahlejSie a solidnejSie
ozivenie hospodarstva. V hospodarskej prognéze Eurépskej komisie z jesene 2017 sa v roku
2017 odhaduje rast realneho HDP v EU na Grovni 2,3 % av aeurozone na Grovni 2,2 %,
pri¢om vo vietkych krajinach EU dbjde k pozitivnemu rastu, a to na pozadi narastu svetového
obchodu a posilnenia domaceho dopytu v eurozone. Pre rok 2018 sa v jesennej prognoze
predpoklad4, ze rast HDP zostane na urovni 2,1 % v EU aj v eurozéne, predtym ako v roku
2019 poklesne na troven 1,9 %, ked’ bude ozivenie pokracovat. Miera inflacie v roku 2017
stipla z historicky nizkej trovne, pri¢om v roku 2019 dosiahne vySku 1,6 %, pri¢om sa
predpokladd, Ze zostane pod uroviiou ciela ECB pocas prognoézovaného obdobia; hlavna
inflacia zostiva trvale miernejsia, pricom v poslednych troch rokoch sa nachadzala pod
uroviiou 1 %. Situacia na trhu prace sa nad’alej zlepSuje, miera nezamestnanosti klesa a miera
zamestnanosti stipa, avSak rast miezd zostava utlmeny, ato dokonca aj Vv krajinach
s prehriatym trhom prace, ¢o utuzuje prostredie s nizkou inflaciou, a okrem toho existuju
vel'ké rozdiely medzi ¢lenskymi Statmi tykajuce sa situdcie na trhu prace. Obnovil sa Gverovy
rast, zatial’ o prirazky k Statnym a podnikovym dlhopisom sa znizili.

Zatial’ ¢o oZivenie ul’ahcuje napravu makroekonomickych nerovnovah, mnozstvo vyziev
moézZe vrhnut’ tiei na budici hospodarsky vyvej. Pretrvavaju neistoty tykajlce sa
hospodéarskych a politickych perspektiv, ktoré suvisia predovsetkym s vyhliadkami fiskalne;j
a menovej politiky USA, obnovovanim rovnovahy v Cine a v rozvijajicich sa ekonomikach
s vysokou mierou podnikového dlhu, napatou geopolitickou situdciou, ako aj narastajucimi
protekcionistickymi nadladami. Ozivenie sa eSte stale vyznacuje rastom celkovej produktivity
faktorov, ktory zostava pod turoviiou predkrizového rastu, a to napriek rozSirovaniu svojej
zakladne a konsolidacii. V porovnani s krizovymi a bezprostredne pokrizovymi rokmi sa
spomalili reformné aktivity. Ak by sa polavilo v reformnom Usili, mohlo by to negativne
ovplyvnit' podmienky pre udrzatelné zvySenie potencidlneho rastu, ako aj pre rozSirenie
priestoru na rieSenie nerovnovah na udrzatelnom zaklade. Ked’Zze miera inflacie sa postupne
priblizuje k ciel'u ECB, proces zniZzovania miery zadlzenosti by sa mohol ulahéit vd’aka
vys$§iemu nominalnemu rastu. Zarovein by prekonanie nizkej inflacie mohlo umoznit
normalizaciu menovej politiky.

®  Nariadenie Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011 o prevencii a naprave
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Horizontalna analyza predloZena v sprave o mechanizme varovania vedie k niekol’kym
zaverom:

Musi sa pokracovat’ v obnovovani rovnovahy. Hoci vysoké aneudrzatelné deficity
bezného G¢tu boli napravené v takmer kazdom ¢lenskom $tate pred rokom 2016, v krajinéch,
ktoré st Cistymi dlznikmi, sa musia udrziavat’ obozretné¢ vonkajsie pozicie, aby sa mohli
znizit' velké objemy Ccistych medzindrodnych investicnych pozicii (NIIPs). Zaroven
pretrvvaju v eurozone zna¢né prebytky bezného uétu v niektorych krajinach, ktoré su
Cistymi veritel'mi, a prognozy tykajlce sa Upravy smerom nadol zostavaju obmedzené.

V niektorych pripadoch zostavaju Cisté medzinarodné investi¢né pozicie vyrazne
zaporne, ato na pozadi vyvoja v oblasti konkurencieschopnosti, ktory sa zda menej
priaznivy pre obnovu rovnovahy. Vysoké zaporné ¢isté medzinarodné investi¢né pozicie sa
zaznamenavaju v krajinach, ktoré v predkrizovom obdobi vykazovali pretrvavajuce vysoké
deficity bezného uctu. ZlepSenie pozicii beZzné¢ho Gctu v tychto krajinach vytvorilo vo vicsine
pripadov podmienky na postupné zniZzovanie objemu €istych zahrani¢nych zavézkov, bezné
ucty treba vSak udrzat’ v rovnovahe alebo prebytku, aby sa zachovalo zniZovanie zavéizkov na
obozretnti uroven a uspokojivym tempom. V minulych rokoch pomohlo uvedenému ucelu
zlepSenie konkurencieschopnosti, ale vyvoj v oblasti relativnych jednotkovych néakladov
prace medzi krajinami, ktoré su Cistymi dlznikmi, a Krajinami, ktoré su Cistymi verite'mi,
zacal byt neddvno menej priaznivy pre obnovovanie rovnovahy.

Pokracuje zniZovanie miery zadlZenosti sikromného sektora, ale nediavno stratilo
na tempe. Poskytovanie uverov sa zvySuje a znizovanie pomeru dlhu k HDP sa v coraz
Vvac¢sej miere opieralo o obnovenie nominalneho rastu. Zaroveil je znizovanie miery
zadlzenosti nerovnomerné a nie vzdy zodpoveda potrebam. Znizovanie miery zadlzenosti
Vv podnikovom sektore bolo vo vicSine c¢lenskych Statov rychlejSiec ako v sektore
domacnosti, ¢o prispelo Kk nizkym investicidm v niektorych krajinach. Dynamika
verejného dlhu sa zacala v najviac zadlZenych krajinach zniZovat’ len nedavno.

ZlepSuje sa ziskovost’ bankového sektora, rovnako ako ocefnovanie na akciovych
trhoch. V niektorych krajinach vsak pretrvavajua problémy tykajtce sa stla¢enych trokovych
mier, zastaranych obchodnych modelov a vel’kého objemu nesplacanych tiverov.

Vo vicSine clenskych Statov sa zrychlPuje rast cien obytnych nehnutelnosti.
Ocenovania su vo vSeobecnosti po uprave smerom nadol v pokrizovom obdobi stéle
nizsie, ako boli na vrcholnej urovni, v niektorych pripadoch vSak dostupné ukazovatele
naznacuju nadhodnotenie. V rasticom pocte krajin existuju oblasti, ktoré poukazuji na
mozné prehriatie aV ktorych sa zrychl'uje cenova dynamika. Takisto sa Coraz viac
rozs$iruje zrychlenie poskytovania iverov domécnostiam.

Situacia na trhu prace sa vo vSeobecnosti a vo vicSine krajin zlepSuje a trhy prace sa
prehrievaju, zatial’ ¢o rast miezd zostava utlmeny. ZniZenie nezamestnanosti sa casovo
zhoduje so znizenim rozdielu mier nezamestnanosti v EU, aj ked’ poet T'udi bez prace je
Vv niektorych krajinach nad’alej vysoky. Miera ucasti na trhu prace sa vo vSeobecnosti
Vv poslednom desat’ro¢i zvySuje, av§ak v niektorych krajinach a pre ur¢ité skupiny zostava
ucast’ na trhu prace nad’alej nizka. Socialne napétie klesa, v niektorych krajinach vsak
zostava vysoké nasledkom zdihavej nezamestnanosti a znizovania zarobkov zranitelnych
skupin obyvatel'stva, ato na pozadi vSeobecne utlmenej dynamiky mzdového vyvoja.
Zatial’ ¢o sa disponibilny prijem domécnosti zvysil, v niektorych ¢lenskych Statoch dosial
nedosiahol v realnom vyjadreni uroven z roku 2008. V niekol’kych krajinach je prehriatie
na trhu préace spojené so zrychlenym tempom rastu jednotkovych nékladov prace.



Osobitni pozornost’ si zasluhuju aj otazky tykajice sa obnovovania rovnovahy
V eurozone. Prestal rast’ prebytok bezného Gc¢tu eurozony: svoj vrchol zaznamenal v roku 2016,
ked’ dosiahol uroven 3,3 % HDP, a predpoklada sa, ze tento rok klesne na uroveni 3 % a zostane
priblizne okolo nej do roku 2019°. Napriek tomu zostdva prebytok eurozény najvyssim na
celosvetovej Urovni a je nad troviou, ktora je v sulade s ekonomickymi fundamentmi. ZniZenie
pretrvavajucich velkych objemov Cistych vonkajSich zaviazkov si vyzaduje zachovanie
obozretnych vonkajSich rovnovah v krajinach, ktoré st ¢istymi dlznikmi. Pokrok v Uprave
prebytkov v krajinach, ktoré st Cistymi veriteI'mi, by zaroven prispel k zniZovaniu miery
zadlZenosti na Grovni eurozony, aby tato zostala zlucitel'na s pretrvavajliicim oZivenim.

Z celkového hPadiska rizika stile pretrvavaju, aj ked’ sa zacali zniZovat’, pricom maju
tie isté pric¢iny, ako boli zistené v sprave o mechanizme varovania na rok 2017. Pokrok
Z hl'adiska obnovy vonkajSej rovnovahy je obmedzeny, priCom nad’alej pretrvavaji vel'ké
prebytky avyvoj konkurencieschopnosti ¢oraz menej prispieva k obnove rovnovahy.
Pokracuje zniZovanie stikromného a verejného dlhu, ato Coraz viac v dosledku ozivenia
nomindlneho rastu, aj ked’ zostdva nerovnomerné. Znizovanie miery zadlZzenosti podnikov sa
Casto spaja s utlmenymi investiciami, pricom pretrvava neistota tykajica sa skuto¢nosti, do
akej miery by sa zniZovanie miery zadlzenosti mohlo v budtcnosti opierat’ o silnejsi rastovy
potencial. Situdcia v bankovom sektore sa zlepsila vo viacerych ohladoch, vyzvy vSak
zostavaju. Naznaky prehriatia v oblasti nékladov prace acien obytnych nehnutelnosti st
coraz viac viditeI'nejSie v rastlicom pocte krajin.

PodrobnejSie a obsaZnejSie analyzy tykajuce sa ¢lenskych $tatov, na ktoré sa upozornilo
Vv sprave o mechanizme varovania, sa vykonajl v ramei hibkovych preskimani. Podobne
ako v nedavnych roénych cykloch sa hibkové preskimania zapracuju do sprav o jednotlivych
krajinach, ktoré buda obsahovat’ aj analyzy utvarov Komisie tykajice sa hospodarskych
a socialnych vyziev v ¢lenskych statoch EU. Tieto analyzy budi zdkladom odporuéani pre
jednotlivé krajiny v ramci eurépskeho semestra. Pri vypracovani hibkovych preskiimani bude
Komisia pri svojej analyze vychadzat z bohatého suboru Gdajov a relevantnych informacii.
Ako sa stanovuje v pravnych predpisoch, hibkové preskimania budt kIa¢ovym faktorom, na
zéklade ktorého Komisia rozhodne, Ci existuji nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovahy,
a nasledne vypracuje pre kazdy &lensky $tat odporacania na politiky®. Krajiny, v ktorych sa
zistila existencia nerovnovah alebo nadmernych nerovnovah, st a nad’alej buda podliehat
osobitnému sledovaniu s cielom zabezpec€it' nepretrzité sledovanie politik vykonavanych
v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.

Hibkové preskdmania st opodstatnené v pripade tych ¢lenskych $tatov, pri ktorych boli
v predchadzajiicom kole hibkového preskiimania zistené nerovnovahy alebo nadmerné
nerovnovahy. V sllade s ustalenou praxou obozretného postupu treba hibkové preskiimanie na
posUdenie toho, ¢i sa existujiice nerovnovahy odstranuju, ¢i pretrvavaja alebo sa zhorSuju, pri¢om sa
bude nalezitd pozornost’ venovat politikim vykondvanym prisluSnymi krajinami. Sprava
0 mechanizme varovania si teda vyzaduje vypracovanie hibkového preskimania v pripade 12
&lenskych $tatov, v ktorych boli zistené nerovnovéhy v stvislosti so zdvermi hibkovych preskiimani

Ciselné udaje zaloZen¢ na narodnych uctoch.
Nariadenie (EU) ¢. 1176/2011 (U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 25).



z roku 2016°. Tyka sa to tychto ¢lenskych $tatov: Bulharsko, Cyprus, Franctzsko, Holandsko,
Chorvatsko, Irsko, Nemecko, Portugalsko, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko a Taliansko.

Na zaklade ekonomickych zaverov hodnotiacej tabulky Komisia nepovaZuje za
potrebné vypracovat’ hibkové preskiimania pre tie ¢lenské $taty, v ktorych neboli zistené
nerovnovahy. V ekonomickych zaveroch hodnotiacej tabulky sa dospelo k zaveru, Ze
neexistuju ziadne velké celkové dodato¢né rizika v porovnani s minulym rokom v pripade
Finska, ktoré vroku 2017 uZz nie je predmetom dohladu vradmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. K podobnému zaveru sa v tejto faze dospelo v pripade
krajin, ktoré vroku 2016 uz nie st predmetom dohladu vrdmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (Belgicko, Mad’arsko, Rumunsko a Spojené kralovstvo),
av pripade krajin, ktoré neboli v hibkovom preskimani v ostatnom &ase skumang.
V poslednom obdobi si vSak dynamika cien obytnych nehnutelnosti v niektorych krajinach
(Belgicko, Dansko, Finsko, Madarsko, Luxembursko, Rakusko a Spojené kralovstvo)
vyzaduje dokladné analyzy v sprvach o jednotlivych krajinach, aj ked’ sa v tomto Stadiu
nezdéa nevyhnutné vykonat’ hibkové preskumanie, pretoZe rizika sa zdaju obmedzené, pokial
ide oich rozsah. To isté plati pre vzmahajucu sa dynamiku nakladov prace v niektorych
Clenskych Statoch (Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko a Rumunsko). V pripade Grécka
nad’alej prebieha dohlad nad nerovnovahami a sledovanie napravnych opatreni v kontexte
osobitného programu makroekonomickych Uprav. Celkovo si teda sprava o mechanizme
varovania vyziada vypracovanie hibkového preskimania v pripade 12 &lenskych Statov
v porovnani s 13 v predchadzajicom cykle.

2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCIE: NAJDOLEZITEJSI VYVOJ V JEDNOTLIVYCH
KRAJINACH

Sprava o mechanizme varovania vychadza zekonomickych zaverov hodnotiacej
tabul’ky ukazovatelov pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe, ktora poskytuje
filtrujuci nastroj, pomocou ktorého mozno odhalit’ dokazy prima facie moznych rizik
aslabych miest, ktoré si vyZzaduju d’aldie preskimanie prostrednictvom hibkového
preskimania. Hodnotiaca tabul’ka obsahuje celti $kalu 14 ukazovatel'ov a orienta¢nych
prahovych hodnét v oblastiach, ako st vonkajSie pozicie, konkurencieschopnost’, sikromny
dlh, trhy sobytnymi nehnutelnostami, bankovy sektor a zamestnanost. Vychadza
z kvalitnych Statistickych aktualnych udajov, aby bolo mozné zabezpelit' stabilitu udajov
a konzistentnost’ medzi jednotlivymi krajinami. Z toho dévodu hodnotiaca tabulka pouzita
pre tuto spravu odraza udaje do roku 2016. Novsie udaje su spolu so siborom pomocnych
ukazovatelov vSak zohladnené v ramci ekonomickych zéaverov ukazovatelov. Hodnoty
hodnotiacej tabul'ky sa neinterpretuji mechanicky, naopak, su predmetom ekonomickych
zéverov, ktoré umoziiuju zohl'adnit’ otazky a kontext $pecificky pre jednotlivé krajiny’.

Pozri ,,Eurdpsky semester na rok 2016: hodnotenie pokroku pri Strukturdlnych reformdch, prevencia
anaprava makroekonomickych nerovnovah avysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU)
¢. 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016.

Mechanicka interpreticiu hodnotiacej tabulky vyluCuje nariadenie o postupe pri makroekonomickej
nerovnovahe — nariadenie (EU) &. 1176/2011. Pre d’alsie informécie o zakladnych principoch vypracovania
hodnotiacej tabulky spravy o mechanizme varovania ajej interpretacii pozri ,,The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium’ (European Commission, 2016).



Ukazovatele hodnotiacej tabul’ky poukazuju na pretrvavajice nerovnovahy aslabé miesta
svisiace s vysokou tiroviiou zadlZenosti. Hodnoty, ktoré presahujd prahové hodnoty v hodnotiacej
tabul’ke spravy o mechanizme varovania, sa Casto tykaju verejného dlhu, Cistych medzinarodnych
investi¢nych pozicii a sitkromného dlhu (Graf ¢. 1)%. Pocet ¢lenskych statov, ktorych hodnoty v roku
2016 prekracuji tieto tri prahové hodnoty hodnotiacej tabulky, je pre verejny dlh 16, Cisté
medzinarodné investicné pozicie 15 a stkromny dlih 12. Je to blizko vysledkov predchadzajucich
ro¢nych kol a potvrdzuje to dihodoby charakter tychto nerovnovah suvisiacich so stavmi. V stlade
S prebiehajucim ozivenim sprevadzanym tvorbou velkého poctu pracovnych miest pocet krajin
s vysledkami nad prahovou hodnotou miery nezamestnanosti klesol v rokoch 2014 az 2016 z12 na 9,
priCom vyraznejSie znizovanie nezamestnanosti sa tyka ukazovatel'ov nezamestnanosti mladych T'udi
a dlhodobej nezamestnanosti v stvislosti sich vacSou citlivostou na situaciu na trhu prace. Ceny
obytnych nehnutel’nosti sa naopak zrychl'uju a v hodnotiacej tabul’ke je mozné pozorovat’ rastici
pocet Clenskych Statov prekracujucich prahovi hodnotu: pét’ Clenskych Statov v roku 2014, Sest’
Clenskych statov v roku 2015 a 10 ¢lenskych statov v roku 2016. Z hodnotiacej tabul’ky vyplyva, ze
v suCasnosti dochadza v dosledku prebytku v Styroch zpiatich ¢lenskych Statov k prekroceniu
prahovej hodnoty, pokial’ ide o ukazovatel’ bezného G¢tu. Pocet Clenskych $tatov s jednotkovymi
nakladmi prace nad prahovou hodnotou zostal za posledné tri roky pomerne stabilny na urovni troch
alebo $tyroch Clenskych Statov. Tri Clenské Staty prekrocili prahové hodnoty, pokial’ ide o redlny
efektivny vymenny kurz: v jednom pripade v dosledku znizenej konkurencieschopnosti, v dvoch
pripadoch v désledku poklesu redlneho vymenného kurzu pod dolnG prahovd hodnotu. Pocet
¢lenskych Statov, ktorych podiely na vyvoznych trhoch prekrocili prahova hodnotu, vyrazne poklesol
v désledku ozivenia vyvozného dopytu pre krajiny EU.

Graf¢. 1: Pocet krajin, ktorych ukazovatele v hodnotiacej tabul’ke prekracuju prahova hodnotu
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: podet krajin, ktorych ukazovatele v hodnotiacej tabulke prekraduju prahova hodnotu, vychddza
z hodnotiacej tabulky uverejnenej spolu s prisluSnou rocnou spravou o mechanizme varovania. Mozné
dodatocné revizie udajov mézu znamenat rozdiel v mnohych krajinach, ktoré prekracuju prahovi hodnotu
vypocditanu s pouZzitim najnovsich tidajov pre premenné hodnotiacej tabulky v porovnani s Udajmi v grafe.

8 Podrobné ukazovatele hodnotiacej tabulky su spolu s prisluinymi orientaénymi prahovymi hodnotami

uvedené v tabul’ke 1.1 v prilohe.



Graf ¢. 2: Salda bezného uctu, 2016
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Bezny ucet 4 Ocisteny od cyklickych vplyvov ~ ®Norma bezného U¢tu  # Bezny Ucet stabilizujuci NIIP nad -35% HDP do 2036

Zdroj: Vypocty Gtvarov Komisie.

Poznamka: salda ocistené od cyklickych vplyvov s vypocitané na zéklade odhadov produkénej medzery, ktoré boli
z&kladom progndzy Komisie z jesene 2017; cyklicky upravené saldo verejnych financii v pripade Malty v roku 2016
nie je vidite'né v grafe a nachadza sa na Grovni 13,3 % HDP v roku 2016. Na vypocet sa¢asnych noriem bezného Gctu
pozri poznamku pod ciarou €. 9. Bezny ucet stabilizujuci Cisti medzinarodnt investiénll poziciu sa vymedzuje takto:
saldo bezného G¢tu potrebné na zniZenie istej medzindrodnej investi¢nej pozicie na -35 % v priebehu 20 rokov;
Vv pripade krajin, ktorych Cistd medzinarodna investi¢na pozicia v roku 2016 sa uz nachadza na turovni -35 % HDP
alebo nad fiou, ide o saldo potrebné na zachovanie &istej medzinarodnej investi¢nej pozicie na urovni z roku 2016°.

Graf & 3: Vyvaj sald beznych tctov
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Zdroj: Eurostat.

Vypoéty pre bezné ulty stabilizujuce &istt medzindrodntt investiénu poziciu vychadzaju z tychto
predpokladov: progndzy nominalneho HDP vychadzaju z progndz Eurdpskej komisie z jesene 2017 (do roku
2019) a metodickych prognéz Komisie pre ¢asové obdobie 10 rokov nad ramec prognoz; ucinky ocefiovania
V prognoézovanom obdobi sa tradi¢ne povazuji za nulové; salda kapitalového uctu sa povazuji za konstantné
ako percentualny podiel HDP na trovni medianovej hodnoty medzi rokom 2016 a progn6zami do roku 2019.



Deficitov beZného uctu je vel’mi malo, zatial’ ¢o vysoké prebytky pretrvavaji. Viacsina
vel'kych deficitov bezného uctu sa podstatne znizila uz pred rokom 2016, priCom sa zmenili
na prebytky alebo vyrovnané pozicie v désledku znovunadobudnutej konkurencieschopnosti
a utlmeného domaceho dopytu (graf ¢. 2 a ¢. 3). Nedavny vyvoj v oblasti obchodnych bilancii
tazil zo zniZenia cien komodit, oZivenia obchodu v EU a zrychlenia svetového obchodu od
polovice roku 2016, zatial ¢o saldo prijmov krajin, ktoré su cCistymi dlznikmi, tazilo
z klesajucich urokovych sadzieb znamenajucich nizsie splatky Cistych financnych zavazkov.

e Deficit bezného uctu prekracujuci prahovi hodnotu v hodnotiacej tabulke ma iba

Spojené kralovstvo. Ostatné ¢lenské Staty s deficitom bezného uétu v roku 2016
(Belgicko, Cyprus, Finsko, Francuzsko, Grécko, Litva, LotySsko, Pol'sko, Rumunsko
a Slovensko) zostali vyrazne pod prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky. Vyznam
prislusnych cyklickych faktorov poklesol, pretoze sa zmensuju produkéné medzery (graf
¢.2). Vroku 2016 doslo k niecktorym nepatrnym zlepSeniam, pri¢om krajiny ako
Chorvatsko airsko zaznamenali pokles prebytkov z mimoriadne vysokej Urovne
zaznamenanej v roku 2015 (graf ¢. 3).

Salda beznych uctov v roku 2016 su na Cypre a v Grécku este stale nedostato¢né, aby
mohli uspokojivym tempom podporit’ znizenie velkych objemov ¢istych medzinadrodnych
investi¢nych pozicii na obozretné trovne. Naopak, Portugalsko a Spanielsko dosiahli
vysledky tykajice sa bezného u¢tu mierne nad ramec toho, €o treba na posun smerom
k Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicii na trovni -35 % HDP v priebehu nasledujucich
dvoch desat’roéi, pri¢om tieto rozpitia boli vicsie pre Chorvatsko a Irsko.

Zaroven pretrvavaju vysoké prebytky bezného uctu. Napriek nedavnym nepatrnym
poklesom prebytky v Dansku, Holandsku aNemecku nad’alej prekracuju prahovi
hodnotu, ako to je uz niekol’ko rokov. Malta prekro¢ila prahovii hodnotu v roku 2016, v
c¢om sa odraza aj vplyv jej postavenia offshorového strediska. Ak by nebolo cyklickych
vplyvov, prebytok by bol mierne vy$si v Nemecku a nizsi v Dansku. Prebytky Danska,
Holandska a Nemecka su v stcasnosti vyrazne nad ramec toho, ¢o je mozné vysvetlit’
ekonomickymi fundamentmi (napriklad vratane starnutia a relativneho prijmu na
obyvatel'a)™°.

VseobecnejSie povedané, s vynimkou Luxemburska sa zdaji vSetky neddvne prebytky
v roznych ¢lenskych Statoch v ramci eurozony aj v statoch mimo nej omnoho viacsie, ako
je mozné vysvetlit ekonomickymi fundamentmi. Podl'a prognézy Komisie z jesene 2017
do6jde v tomto a budicom roku iba k obmedzenym zmenam v tejto oblasti.
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Priblizne podobné hodnotenie sa nachddza v sprave o vonkajSom sektore za rok 2017 vypracovanej
Medzinarodnym menovym fondom. Pozri tieZ poznamku pod ¢iarou €. 13.



Graf ¢. 4: Cisté medzinarodné investiéné pozicie a ich vyvoj
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10), vypocty utvarov Komisie.
Poznamka: Gdaje pre Bulharsko su k dispozicii iba od roku 2010 a pre Cyprus od roku 2008.

Cisté medzinarodné investiné pozicie sa nedavno zlepsili v takmer vietkych ¢lenskych
§tatoch, v mnohych z nich su vSak stale vysoko zaporné. ZlepSovanie v roku 2016 bolo
niekedy vyrazné v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, aj v krajinach, ktoré st ¢istymi
veritelmi, aj ked’ bolo o nieCo vyraznejSie v krajinach, ktoré s Cistymi verite'mi, nez
V krajinach, ktoré st Cistymi dlznikmi. To bolo odrazom rasticeho salda bezného uctu
a kapitalového uc¢tu a vysSieho rastu HDP. Medzi jednotlivymi krajinami existovali vel'ké
rozdiely tykajuce sa ucinkov oceflovania, pricom neexistuje jednoznacni suvislost
s vychodiskovym stavom Ccistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, ale niekedy tieto velké
rozdiely prispeli k zniZzeniu prevazne zapornych sald ¢istej medzinarodnej investicnej pozicie.
Vyvoj v prvej polovici roku 2017 neodhalil v tejto oblasti zavazné zmeny.

e V roku 2016 viac nez polovica &lenskych $tatov EU zaznamenala &isté medzindrodné
investiéné pozicie presahujice prahovi hodnotu hodnotiacej tabulky postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, ato napriek neddvnemu zlepSeniu. Niektoré hodnoty
nad’alej presahujii turoveir -100% HDP (Cyprus, Grécko, Irsko a Portugalsko);
v Chorvatsku a Spanielsku sa nachadzaju na arovni viac ako -70 % HDP; zatial’ ¢o devit’
d’alsich krajin sa nad’alej musi priblizovat’ k prahovej hodnote na urovni -35 % HDP, a to
vratane Bulharska, LotyS$ska, Mad’arska, Pol'ska, Rumunska a Slovenska.

e V roku 2016 doslo kjasnému zlepSovaniu tykajiceho sa najzapornejSich Cistych
medzinarodnych investi¢nych pozicii, ¢o sa ¢asto odliSovalo od zhorSeni v predchédzajdcich
rokoch. Cyprus a irsko vynikaji vyraznym zlepsenim v roku 2016, ale aj situécia v tejto
oblasti v Portugalsku a Spanielsku sa vidite'ne zlepgila, pricom ku zlepsovaniu v roku 2016
doslo po rokoch viac-menej nepretrzitého zhorSovania. Grécko zostava nad’alej vynimkou,
lebo jeho pozicia sa nad’alej zhorSuje, avSak pomal§im tempom, nez tomu bolo predtym.
Zmeny boli menej jednotné v krajinach s menej zapornou ¢istou medzinarodnou investi¢nou
poziciou, pricom boli vo vSeobecnosti miernejSie. Zatial' ¢o tieto zmeny stratili na tempe
napriklad v Mad’arsku, vzdy smerovali k zlepSeniu ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie.



o Krajiny, ktoré su Cistymi veritel'mi, v roku 2016 d’alej zvySovali svoj vyrazne kladny stav
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie v ddsledku vysokych prebytkov a ziskov
Z ocenovania, ktoré Casto boli vyraznejSie ako predtym. Najmd v Holandsku dosiahla
v roku 2016 kladna cistd medzinidrodnd investina pozicia vysku takmer 70 % HDP,
zatial' ¢o v Dansku a Nemecku posilnila na 55 % HDP, priCom vo vsetkych troch
pripadoch ide 0 maximalnu hodnotu za posledné desatro¢ie. Nedavne vysledky bezného
uctu st viditeI'ne nad ramec urovne potrebnej na zachovanie pomeru ¢istej medzinarodnej
investi¢nej pozicie k HDP na urovni z roku 2016. Malta a Luxembursko boli v roku 2016
jediné krajiny, ktoré su ¢istymi veriteI'mi, v ktorych klesla ¢ista medzinarodna investi¢na
pozicia, pricom tato v kazdom pripade zostala v kladnych hodnotach. Vo vicsSine krajin
S pomerne vyvazenou ¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou sa v roku 2016 zlepsil
jej stav a v niektorych pripadoch omnoho viac, nez predtym. Spojené kralovstvo skoncilo
rok 2016 s vyvazenou ¢istou medzinarodnou investi¢nou poziciou najmé vdaka u¢inkom
ocenovania spojenym s oslabenim libry, a to po rokoch so zapornymi hodnotami.

e Rizika a slabé miesta suvisiace s Cistymi zapornymi poziciami moézu takisto zavisiet' od
ich zloZenia. V tejto suvislosti zaznamenavaji krajiny, ktoré st velkymi cistymi
dlZznikmi, konkrétne Cyprus, Grécko, Portugalsko a gpanielsko, tak(li uroven cCistého
zahranicného dlhu, ktora predstavuje vacSinu ich Ccistej medzinarodnej investicnej
pozicie, ¢o moZe robit’ tieto krajiny zraniteI'né pri zmenach podmienok financovania,
najmi ak existuju velké potreby obnovenia. Naopak, v pripade inych dlznikov priame
zahrani¢né investicie, ktoré¢ by mali byt stabilnejsi zdroj financovania, predstavuju velka
Cast’ zapornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, ako je to v pripade Bulharska,
Estonska, Litvy, LotySska, Pol'ska, Rumunska a Slovenska.

Graf ¢. 5: Rast jednotkovych nakladov préace a roz€lenenie faktorov, 2016
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Zdroj: AMECO a Eurostat. Vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: rozé¢lenenie vychadza zo $tandardného ¢lenenia rastu jednotkovych ndkladov prace na nominalnu
hodinovl odmenu a produktivitu prace, ktora je d’alej rozélenena na prispevok odpracovanych hodin, celkovl
produktivitu faktorov a akumuléciu kapitalu s pouzitim Standardného Gétovného ramca rastu.
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Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti ¢oraz menej prispieva k obnove rovnovahy.
Zlepsenie konkurencieschopnosti v Krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, sa ¢asto zmieriuje
alebo doznieva, zatial Co krajiny, ktoré st dCistymi veriteI'mi, zaznamenali v oblasti
konkurencieschopnosti malé zmeny. Na pozadi relativne pomalého rastu produktivity prace
a utlmenej dynamiky miezd vo vécsine krajin sa vyvoj jednotkovych nédkladov prace v roku
2016 zda viac oddeleny od objemu alebo toku vonkaj$ich pozicii v porovnani
S predchadzajiicimi rokmi (pozri graf €. 5). Celkovo zniZenie rozdielu vo vyvoji nakladovej
konkurencieschopnosti prispieva menej k symetrickejsej obnove rovnovahy v eurozéne (pozri
graf ¢. 6 a ramcek ¢. 2).

e V roku 2016 doslo v niektorych krajinach, ktoré st ¢istymi dlznikmi, v oblasti dynamiky

jednotkovych nakladov prace po rokoch poklesu k ustaleniu alebo prechodu na kladné
hodnoty (napriklad v Grécku, Irsku, Portugalsku, Slovinsku a Spanielsku), ¢o je znak
toho, ze rast produktivity sa spomal’uje a rast miezd sa stdva menej negativny alebo je
pozitivny. Krajiny, ako napriklad Estdnsko, Litva a Loty$sko nad’alej zaznamenavali
rychly rast jednotkovych néakladov prace, ¢o bolo sposobené silnym rastom miezd
v kontexte prehrievania na trhoch prace ana pozadi mierneho néarastu produktivity.
V inych krajinach zaroven doslo k zrychleniu rastu jednotkovych nakladov prace, a to aj
v roku 2017, najma v Rumunsku, ale takisto v Bulharsku, Ceskej republike a Mad’arsku
(graf ¢.6). V niektorych ztychto krajin dochadza Kk zrychlovaniu rastu miezd po
vyznamnych korekciach po krize v rokoch 2008 — 2009, ktoré docasne zastavili dlhodobu
konvergenciu miezd. Nizka produktivita prace ide Casto ruka v ruke s miernym rastom
celkovej produktivity faktorov™.

Rast jednotkovych nakladov prace vo viacerych krajinach, ktoré su Cistymi verite'mi
(Dénsko, Holandsko, Luxembursko, Nemecko a Svédsko), zostal v roku 2016 celkovo
mierny, pricom v Nemecku sa trochu oslabil na pozadi utlmenej dynamiky miezd, a to
napriek prehrievaniu na trhu préace.

Nizka inflacia prispela k zachovaniu relativne stabilnej cenovej konkurencieschopnosti
meranej redlnym efektivnym vymennym kurzom (REER) v poslednych rokoch (graf
¢. 7). Po oslabeni v roku 2015 doslo v roku 2016 k posilneniu vymenného kurzu eura, ¢o
znamena, ze doslo k Sirokému nominalnemu efektivnemu posilneniu vymenného kurzu
v krajinach eurozdny, ato aj prostrednictvom najnovsicho tempa vyvoja reédlneho
efektivneho vymenného kurzu. Stav realneho efektivneho vymenného kurzu stale
signalizuje vo véacSine krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, zlepSenie cenovej
konkurencieschopnosti v porovnani s predkrizovym obdobim, ato napriek jeho
nedavnemu posilneniu. V suvislosti s pretrvavajicou mierou inflacie dochadza uz
niekol’ko rokov k zhorSovaniu konkurencieschopnosti v porovnani s predkrizovym
obdobim v Estonsku, Litve a Lotyssku, ako aj nedavno v Bulharsku a v Ceskej republike.
Zo vietkych krajin EU zaznamenavaju len Nemecko, Pol'sko a Spojené kralovstvo
zlepSenie cenovej konkurencieschopnosti v porovnani s rokom 2000.
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V niekolkych krajinach, ako napriklad v Pol'sku a Rumunsku, doslo v désledku silného nérastu objemu
kapitalu na pracovnika (tzv. prehlbovanie kapitdlu) k zvy$eniu produktivity prace a znizeniu jednotkovych
nakladov prace, zatial' ¢o v inych krajinach — Grécku, Loty$sku, Portugalsku a Slovinsku — sme boli
svedkami opac¢ného vyvoja.
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Graf ¢. 6: Rast jednotkovych nakladov prace
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Zdroj: AMECO; Udaje za rok 2017 pochadzaju z progn6zy Utvarov Komisie z jesene 2017.

Graf ¢. 7: Reélne efektivne vymenné kurzy, 42 obchodnych partnerov, deflator HICP
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x* Redlny efektivny vymenny kurz (REER), vychadzajuci z HICP: 2016 (vlavo, index rok 2000=100)
Realny efektivny vymenny kurz (REER), vychadzajuci z HICP: 2015 (vlavo, index rok 2000=100)
Realny efektivny vymenny kurz (REER), vychadzajici z HICP: 2013 (vlavo, index rok 2000=100)

® Redlny efektivny vymenny kurz (REER), vychadzajuci z HICP: 2007 (vlavo, index rok 2000=100)

Zdroj: AMECO.
Poznamka: Udaje pre Slovensko st mimo rozsahu; indexy si: 153 v roku 2007, 173 v roku 2013, 170 v roku
2015a 171 v roku 2016.

Vid&ina krajin EU zaznamenala rast podielov na vyvoznom trhu. Tento rast je odrazom o nieco
silnejsicho obchodu v ramci EU oproti obchodu mimo EU, ako aj poklesu cien komodit, ¢o vedie
Kk zvySeniu vahy nekomoditného vyvozu na celkovom vyvoze v poslednych rokoch. Najvacsi rast
podielov na vyvoznom trhu bol zaznamenany v pripade irska, Luxemburska a Rumunska, zatial’ ¢o
straty boli najvysie v pripade Grécka, Finska a Svédska. Vo velkych ekonomikach EU sa vo
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vSeobecnosti nezaznamenali ziadne zmeny tykajuce sa podielov na trhu. Podl'a vSetkého neexistuje
ziadny systematicky rozdiel medzi krajinami, ktoré st Cistymi veritelmi, a krajinami, ktoré su
Cistymi dlznikmi, pokial’ ide o dynamiku podielov na trhu v poslednych rokoch, okrem roku 2016,
ked’ sa krajindm, ktoré st ¢istymi dlznikmi, darilo o nieco lepsie.

Graf ¢. 8: Zmena v podieloch na vyvoznom trhu, kumulativna zmena za roky 2011 — 2016
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvarov Komisie.

Poznamka: struktira vychadza z metodiky ,shift-share®. Zvyraznené stipce predstavuju prispevok k dynamike trhového
podielu vyplyvajlici zo zmien v expozicii vo&i danému trhu; nezvyraznené stipce predstavuju prispevok k dynamike
trhového podielu vyplyvajlci zo zmien v ramci daného trhu. Pri vypoctoch sa pouZivaja tidaje BPM6 s vynimkou Finska,
v pripade ktorého je vyvoz do EU odvodeny z narodnych tiétov; tidaje sa &iastoéne nedostupné pre Spanielsko.

Ramdéek & 1: Rozmer makroekonomickych nerovnovah eurozony

Dosledky makroekonomickych nerovnovah na celi eurozonu si zasluhuju osobitni pozornost’.
V stlade sndvrhmi obsiahnutymi v sprave z22.juna 2015 nazvanej ,.Dobudovanie hospodarske;j
a menovej Unie v Eur6pe®, ktora predlozil Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi a Martin Schulz, a v oznameni Komisie z 21. oktobra 2015 nazvanom ,,Na ceste k dobudovaniu
Uplnej hospodarskej a menovej unie®, poénic rokom 2016 sprava o mechanizme varovania (SMV)
obsahuje systematicku analyzu do6sledkov nerovnovah krajin na cell eurozénu a vysvetlenie, ¢i treba
koordinovany pristup k politickym reakciam v savislosti s tymito vzajomnymi zavislostami.

Stabilizoval sa vysoky prebytok beZného uctu eurozony. Prebytok bezného uctu eurozony vzrastol
v roku 2016 len mierne na vrcholmi uroven 3,3 % HDP, po tom, ako Vv roku 2015 dosiahol troven 3,2 %
HDP, pricom v progndze Komisie z jesene 2017 sa pocita s tym, Ze do roku 2019 zostane na trovni
priblizne 3% HDP, ato najmd v suvislosti s ozivenim hospodarskeho cyklu eurozony v porovnani
scyklom obchodnych partnerov a doznievanim ziskov pochadzajicich z obchodnych podmienok®.
V pripade nezmenenych politik sa oakava, ze Groven prebytku bezného t¢tu eurozony zostane najvacSou
Vv celosvetovom meradle. Posudzuje sa, Ze tato troven sa nachadza nad rimcom toho, €o je mozné vysvetlit’
ekonomickymi fundamentmi (napriklad vrétane starnutia a relativneho prijmu na obyvatela), ked’Ze

2 (iselné udaje zalozené na narodnych uétoch na obdobie 2017 — 2019; &iselné udaje zalozené na narodnych

ucétoch a ¢iselné udaje v Statistikach platobnej bilancie za roky 2015 a 2016 sa ¢asovo zhoduju.
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z empirickych odhadov normy bezného uctu eurozény vyplyva v roku 2016 mierny prebytok vo vyske
mierne nad 1 % HDP*3. Pokial’ ide o buduci v§voj, vysoky prebytok bezného uétu eurozény by mohol byt
jednym z faktorov prispievajucich k zachovaniu tlaku na rast vonkajsej hodnoty eura.

Pretrvavanie prebytku bezného tuctu eurozony odraza korekciu predchadzajicich deficitov
bezného uctu v spojeni s pretrvavajicimi velkymi prebytkami. Takmer 90 % sucasnej Urovne
sthrnného prebytku eurozony predstavuju vel'ké prebytky Holandska a Nemecka (graf B.1.1). Prudké
zlepSenie stavu bezného Gétu eurozony v pokrizovom obdobi sa ¢asovo zhoduje s nahlou Upravou
vel'kych vonkajsich deficitov po zvrate v suikromnych cezhrani¢nych finanénych tokoch (graf B.1.2).
Nasledny rast prebytku eurozony sa ¢asovo zhoduje s pretrvavajiicim zlepSovanim salda bezného uctu
Vv krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, a nad’alej rasticimi prebytkami v krajinach, ktoré st Cistymi
veritelmi. Od roku 2011 dynamika zmeny stavu bezného uctu v Nemecku a Taliansku predstavuje
priblizne 2/3 zvySenia prebytku eurozony. Znizenie prebytku eurozony predpokladané na rok 2017
pochadza do znacnej miery zo znizenia nemeckého prebytku.

Dynamika vyvoja prebytku eurozény je prepojena svnutornym dopytom, ktory zaostava za
hospodarskou &innostou, a pretrvavajicim vyvoznym dopytom. Cisty vyvoz zodpoveda rozdielu
medzi sthrnom prijmov a vydavkov, ktory sa zva¢Soval od roku 2009 do roku 2016, pri¢om rok 2016
je prvym rokom od krizy, v ktorom dynamika redlneho sthrnného dopytu predstihla dynamiku HDP
(pozri graf B.1.3). Vyvoj prebytku odraza utlment dynamiku dopytu v krajinach, ktoré st Cistymi
dlznikmi, a vonkaj$ie pozicie, ktoré sa d’alej zvysili z uz vysoko kladnych hodnét v krajinach, ktoré su
Cistymi veriteI'mi. Pretrvavajuci slaby dopyt sa odrazil v ¢iselnych udajoch o produkénej medzere pre
eurozonu, ktord zostala od roku 2009 v z&pornych hodnotach, pricom sa podla prognézy Komisie
Z jesene 2017 predpoklada, Ze vroku 2018 dosiahne kladné hodnoty. Tato zdlhava ekonomicka
stagnacia prispieva k miere inflacie, ktord nad’alej zostava pod cielom stanovenym menovymi
orgdnmi. Vyvoj prebytku eurozony takisto suvisi s dynamikou vyvozu eurozény, ktory sa opiera
o0 globalny dopyt podporujuci dopyt po eurépskom tovare a sluzbach, ako aj o zlepSené konkurenéné
postavenie. Zatial' ¢o sa prinos oslabenia eura v roku 2015 prejavuje Vv pozvolnych u¢inkoch na
obchodnt bilanciu, vplyv jeho nedavneho posilnenia je sotva zaznamenatel'ny.

13 Referenéna hodnota je odvodena od regresii zniZenej formy zachytivajucich hlavné faktory rovnovahy

medzi Usporami a investiciami vratane zakladnych faktorov (napriklad demografia, zdroje), politickych
faktorov a globalnych finanénych podmienok. Tato metodika sa podoba metodike posudzovania
vonkajsieho salda, ktorti vypracoval Medzinarodny menovy fond [Phillips, S. a kol., 2013, ,,The External
Balance Assessment (EBA) Methodology*, IMF Working Paper, 13/272]. Hlavné rozdiely spocivaju vo
vicsej vzorke pouzitej pri odhade, mierne odliSnej empirickej Specifikécii (rézne interakcie premennej
zachytavajucej nésledky starnutia a d’alsej dodato¢nej premennej zachytavajucej podiel vyroby na pridanej
hodnote), ako aj niektorych rozdieloch vo vymedzeni noriem (progndzy vychadzajlce z mensieho stiboru
fundamentov, najmi bez ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie a globalnych premennych tykajdcich sa
neochoty riskovat, ako aj politické ukazovatele stanovené na svetovy priemer). Odhady Medzinarodného
menového fondu tykajiice sa normy bezného Gctu eurozony poukazujii na mierny prebytok vo vyske 2,7 %
HDP (posudenie zamestnancov Medzinarodného menového fondu).
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Graf B.1.1: Saldi beZiného utu eurozény Graf B.1.2: Cisté poZitky poskytnuté/prijaté
a vybranych ¢lenskych Statov V eurozoéne, podl’a sektora
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Rastica vonkajSia pozicia eurozony je spojena s rozsiahlym procesom zniZovania miery
zadlZenosti. Na suhrnnej Urovni eurozony zostava dlh doméacnosti, podnikov a verejnej spravy na
vysokej urovni, pricom medzi jednotlivymi krajinami existuju vyrazné rozdiely. Proces zniZzovania
miery zadlZenosti sa zacal po vypuknuti krizy a viedol k zvyseniu Eistych Gspor pre eurozoénu ako
celok (graf B.1.2). Aktivne znizovanie miery zadlZzenosti v sukromnom sektore sa zacalo uz
V pociato¢nom $tadiu po vypuknuti krizy priblizne v roku 2009, zatial’ ¢o verejné financie prispeli
k zmierneniu vplyvu zniZzovania miery zadlZenosti v sikromnom sektore na prijmy. Udaje o &istych
pozickach domacnostiam st v stc¢asnosti v porovnani s predkrizovym obdobim dvakrat také vysoké.
Podniky, ktoré normalne zaznamenavaju ¢isty deficit financovania, maju od roku 2013 kladnu cistt
Gverovl poziciu a v sacasnosti predstavuju najvacsi podiel celkovej Cistej uverovej pozicie eurozony,
v éom sa odzrkadluje utlmené investovanie, ato napriek Sirokému priestoru pre vnutorné
financovanie. Zatial' ¢o tieto suhrnné udaje zastieraji vyznamné rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami, odrazaju kladné ¢isté uverové pozicie v takmer vSetkych krajinach eurozony, pricom
najvyssie hodnoty z hl'adiska HDP st v pripade Grécka, Holandska a Spanielska; v roku 2016 neboli
podniky Cistymi dlznikmi len v Estonsku, Franclzsku a Luxembursku. Znizovanie miery verejnej
zadlzenosti sa zacalo v roku 2011, pricom ¢isté uverové pozicie sa stavali menej zaporné po realizacii
politik tykajucich sa obmedzenia rozpoctov, ktoré predstavovali prislusnti Gast’ zvySenia celkovej
Cistej verovej pozicie eurozony.
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Graf B.1.3: Vystup, domaci dopyt, Cisty vyvoz Graf B.1.4: Nezamestnanost’, rast miezd
a hlavna inflacia v eurozéne aobnova rovnovahy jednotkovych nakladov
préce v eurozéne™
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Treba pokracovat’ v obnovovani rovnovahy v eurozone. Krajiny s korigovanym vysokym
deficitom sa stile vyznacuju velkymi zdpornymi Cistymi medzindrodnymi investicnymi poziciami
spojenymi s velkym objemom sukromného alebo verejného dlhu, ktoré predstavuju slabé miesta.
Odstranovanie rozsiahleho objemu dlhu si vyzaduje zachovanie vyrovnanych alebo prebytkovych sald
beznych uctov, Co takisto znamena pokraCovanie procesu znizovania miery vnutorného zadlZenia.
Relativne zlepSenie konkurencieschopnosti krajin, ktoré su Cistymi dlznikmi, ktoré sa zacalo v roku
2012, sa postupne vytraca, zatial’ o rast produktivity sa zastavil (graf B.1.4).

ZatiaP ¢o silnejsi dopyt a stabilny rast by prispeli Kk zniZovaniu miery zadlZenosti a obnovovaniu
rovnovahy, vysSia produktivita a zlepSenie konkurencieschopnosti by podporili trvall napravu
nerovnovah. So zretelom na prepojenie medzi ekonomikami eurozény je opodstatnena vhodna
kombinacia makroekonomickych politik vo vSetkych ¢lenskych Statoch, nakol'ko by sa tym podporili
naprava nerovnovah a ozivenie. Podmienky zlepSujuce dopytové podmienky v krajinach eurozoény,
ktoré su Cistymi veritelmi, ako aj v krajindich mimo eurozony by boli kI'icové pre krajiny, ktoré st
Cistymi dlznikmi. V tejto stvislosti treba poznamenat, ze nedavne ozivenie nominalneho rastu
prispelo k zrychleniu tempa poklesu objemu &istych zahrani¢nych zaviazkov vyjadreného ako podiel
na HDP. Bolo by potrebné zachovat' $trukturalne zlepSenie produktivity a konkurencieschopnosti,
najma Vv krajinach, ktoré su &istymi dlznikmi, aby sa podporila udrzatelnd korekcia a pomohlo
zmiernit’ dlhové zat'azenie.

Pomer dlhu siukromného sektora vo vSeobecnosti poklesol z pokrizovych vrcholnych
hodndt, nadmerna zadlZenost’® v§ak nad’alej postihuje niekolko krajin. V dvanéstich
Clenskych statoch prekrocil v roku 2016 sukromny dlh prislusni prahova hodnotu hodnotiacej
tabul’ky, pricom ide o tie isté krajiny ako v minuloro¢nej sprave o mechanizme varovania
s vynimkou Malty, ktorej sukromny dlh sa teraz nachadza pod prahovou hodnotou. Pomer
stkromného dlhu je najvyssi na Cypre, v Holandsku, frsku a Luxembursku, a to napriek tomu,

¥ Ako prebytkové sl vymedzené tieto krajiny: Belgicko, Finsko, Holandsko, Luxembursko, Nemecko, Raksko;

zvys$nych 19 krajin eurozony st deficitné krajiny. VSetky prebytkové krajiny zaznamenali v obdobi 1999 az
2012 vyrovnany alebo prebytkovy stav bezného uctu (okrem Nemecka a Raklska pred rokom 2002 a Finska
po roku 2010, zatial’ ¢o vSetky deficitné krajiny zaznamenali deficit v obdobi 2000 az 2012).
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Ze udaje su ovplyvnené velkym zastpenim nadnarodného alebo offshoroveho sektora.
Belgicko, Dansko, Portugalsko, Spojené kralovstvo a Svédsko maju druht najvyssiu hodnotu
ukazovatel'ov hodnotiacej tabul’ky, pricom objem sikromného dlhu presahuje urovenn 160 %
HDP.

Relativny prispevok domacnosti a podnikov k vysokému objemu sukromného dlhu sa
V jednotlivych &lenskych 3titoch odliSuje. V pripade irska, Luxemburska, av mensom
rozsahu aj Belgicka, je to predovSetkym vysok4 miera zadlzenosti nefinanénych korporacii,
ktora sa vymyka z porovnavania jednotlivych krajin. Naopak, vel'ky objem sukromného dlhu
v Dansku a v Spojenom kralovstve je sposobeny sektorom domacnosti. Cyprus, Holandsko
a Portugalsko maju pomerne vysoké urovne zadlzenosti v podnikovom sektore aj sektore
domaécnosti. Celkovo sa rozdiely v objemoch dlhu v jednotlivych krajinach daju do velkej
miery vysvetlit' rozdielmi vo fundamentélnych faktoroch, ktoré odovodniuji akumuléaciu dlhu
vratane vyhliadok na rast ainvesticie, obmedzeni sukromnych Uspor a finanény vyvoj.
Zaroven by sa rizikd spojené s vysokou zadlzenost'ou mali posudzovat na pozadi rastového
potencialu krajiny, odolnosti jej finanéného sektora a menovej denominécie prislusnych
zaviazkov, priom by sa mala zohladnit' aj hodnota, likvidita, volatilita a distribucia
podkladovych aktiv.

V jednotlivych Kkrajinach sa liSilo tempo zniZovania sukromného dlhu a nie vzdy
zodpovedalo potrebam zniZovania miery zadlZenosti. Urovent zadlZenosti nefinanéného
sukromneho sektora sa vyrazne zvysila v obdobi pred finan¢nou krizou a odvtedy sa vo
véac¢sine pripadov zniZila len nepatrne. V piatich Krajinach s najvy$Sou mierou zadlZenosti
nefinanénych korporacii (Belgicko, Cyprus, Holandsko, Irsko a Luxembursko) sa
Vv poslednych dvoch rokoch zniZovanie miery zadlzenosti zastavilo alebo zvratilo, kym vo
Francuzsku sa e$te nezaGalo (graf &. 9). Naproti tomu v Bulharsku, Portugalsku, Spanielsku
a Svédsku pokradovalo znizovanie miery zadlZenosti nefinanénych korporacii rychlym
tempom, ato napriek tomu, ze v tychto krajinach existuje vysoka miera zadlZenosti.
V niektorych krajinach, ktoré nie st zat'azené vysokymi urovnami zadlzenosti, napriklad
v Lotyssku, Mad’arsku a Slovinsku, bolo tempo miery zniZovania zadlzenosti nefinan¢nych
korporacii rychle a pocas uplynulych dvoch rokov sa zrychlilo. Miera zadlZzenosti domacnosti
Klesla za posledné dva roky v troch ¢lenskych Statoch, v ktorych su domacnosti najviac
zadlzené (Cyprus, Dansko a Holandsko), ako aj v krajindch s vysokou mierou zadlZenosti,
ako st Grécko, Portugalsko a Spanielsko (graf &. 10). Znizovanie miery zadlZenosti
domécnosti sa oproti tomu zastavilo v Spojenom kralovstve a relativne vysoka miera
zadlZenosti vo Finsku a Svédsku nad’alej réstla.
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Graf ¢. 9: Tempo zniZovania miery zadlZenosti nefinanénych korporacii

300 530pp - 12
- 10
250 -8
L 6 %
” I I I I I s
L2 2
& 150 III II |_| I I .|-| |_0§
T L €
= “ 3
100 4D
L _6 o
50 - -8
- -10
-26
0 il 12
LU|CY| IE |BE|NL|SE|PT|FR|BG|ES| FI |DK|MT|EE|UK|AT| IT |HR| EL|LV|HU| SI |SK|DE|PL|RO|CZ|LT
07/00|15[12|00|09|12|16|13[09|10|08|09|09|09|09|12|10|10|10|09|09|16|01|16|10| 00|09

® Zmena pomeru dlhu k HDP v roku 2000 k vrcholnému bodu (ro¢ny priemer) (vpravo)
Zmena vrcholného pomeru dihu k HDP v roku 2016 (ro€ny priemer) (vpravo)
Zmena pomeru dlhu k HDP v rokoch 2015 and 2016 (ro¢ny priemer) (vpravo)
Pomer dlhu k HDP v roku 2016 (vlavo)

Zdroj: Eurostat, vypoéty Gtvarov Komisie.

Poznamka: nizsie uvedené ¢isla kddov krajin naznaduja vrcholny rok. Rast smerom k vrcholu bol vypoéitany na
zaklade pociato¢ného roku 2000 okrem LU (2001), PL (2002), MT (2003) a LV (2003). Na zaklade udajov
o0 konsolidovanom dihu.

Graf'¢. 10: Tempo zniZovania miery zadlZenosti domacnosti
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvarov Komisie.

Poznamka: nizsie uvedené ¢isla kddov krajin naznaduja vrcholny rok. Rast smerom k vrcholu bol vypoéitany na
zaklade pociatoéného roku 2000 okrem LU (2002), PL (2003), MT (2004) a LV (2004). Na zaklade Udajov
o konsolidovanom dlhu.
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Uverové toky rasti v sektore domacnosti silnejSie ako v podnikovom sektore, o
znamena, Ze sme svedkami réoznych sposobov zniZovania miery zadlZenosti a rozdielov
Vv investiénej dynamike. Celkovo Uverové toky v sukromnom sektore zostadvaju pomerne
mierne, a ziadny ¢lensky $tat v roku 2016 neprekrocil prahovi hodnotu hodnotiacej tabul’ky.
V poslednych rokoch av savislosti s obnovenim rastu je znizovanie miery zadlZenosti
domacnosti ¢oraz viac podporované znizovanim pomeru dlhu k HDP prostrednictvom
silnejSieho rastu HDP (,,pasivne znizovanie miery zadlZzenosti®), zatial ¢o ,aktivne*
znizovanie miery zadlzenosti domacnosti prostrednictvom zapornych ¢istych Overovych
tokov bolo mozné pozorovat' len v niektorych Krajinach, ktoré s najviac postihnuté
hospodarskou a finanénou krizou, t. j. na Cypre, v Grécku, frsku, Portugalsku, Spanielsku
(graf €. 11a). Pocas uplynulého roka domacnosti skuto¢ne znizovali svoju mieru zadlZenosti
v dvanastich ¢lenskych Statoch, a to aj v krajindch s vysokou troviiou zadlzenosti, ako st
Finsko, Spojené kralovstvo a Svédsko. Podniky zaznamenali vo vseobecnosti slabgie
zvysenie uverovych tokov, ¢o znamena, ze podnikovy sektor v sU¢asnosti znizuje zadlzenost’
vo viac ako dvoch tretinach Clenskych Statov, pricom dynamika je vo vSeobecnosti rozdelena
na aktivny a pasivny spdsob znizovania miery zadlZenosti (graf ¢. 11b). Aktivne zniZovanie
podnikove] miery zadlZenosti je naopak spojené S utlmenymi investiciami (graf ¢. 12), ¢o
zdoraziiuje vyznam previsu dlhu v dosledku nedostatocnych investicnych aktivit
nefinanénych korporacii v pokrizovom obdobi.

Graf'¢. 11a: Rozdlenenie zmeny pomeru dlhu Graf ¢ 11b: Roz€lenenie zmeny pomeru dlhu
domacnosti k HDP (1. §tvrt’rok 2017) nefinanénych korporacii k HDP (1. §tvrt’rok 2017)
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Zdroje: Eurostat, vypocty utvarov Komisie.

Poznamky: grafy predstavuju prehl'ad vyvoja pomeru dlhu k HDP v $tyroch zlozkach: averové toky, rast redlneho
HDP, inflacia a iné zmeny. Aktivne zniZovanie miery zadlZenosti zahffia ¢isté splatenie dlhu (zaporné Cisté uverové
toky), ktoré obvykle vedie k nominalnemu poklesu suvahy sektora aza rovnakych podmienok ma nepriaznivé
u¢inky na hospodarsku ¢innost’ a trhy s aktivami. Pasivne zniZovanie miery zadlZenosti na druhej strane zahffia
kladné Cisté uverové toky, ktoré su nizsie ako rast nominalneho HDP, ¢o vedie k postupnému zniZovaniu pomeru
dihu k HDP. K aktivnemu znizovaniu miery zadlzenosti dochadza, ak kladné Cisté uverové toky prevazuji nad
rastom nominalneho HDP. Udaje tykajtce sa nefinanénych korporacii na Cypre sa vztahuju na 3. §tvrtrok 2016.
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poskytnutych/prijatych v rokoch nasledujtcich po dlhovom vrchole
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Zdroj: Eurostat, vypoéty utvarov Komisie.
Poznamka: vzorka krajin je obmedzend na tie krajiny, pre ktoré s Udaje k dispozicii a ktorych pomer dlhu
nefinanénych korporacii k HDP dosiahol vrchol pred rokom 2016.

Bankovy sektor EU nad’alej &eli vyzvam spojenym s nizkou uroviiou ziskovosti
a vePkym objemom nesplacanych uverov (NPL) v niektorych krajinach. Rast zavézkov
finan¢ného sektora sa zvySuje vo vicSine Clenskych Statov, ale vo vSeobecnosti zostava
vyrazne pod prahovou hodnotou hodnotiacej tabulky™. Vicsina ¢&lenskych Statov
zaznamenala v priebehu uplynulého roka isté zlepSenie v oblasti ziskovosti bank, podielov
kapitalu, objemov nesplacanych Uverov auverovych tokov. PredovSetkym sa od polovice
roku 2016 do polovice roku 2017 podstatne zvysili bankové ocefnovania, ato v savislosti
s ocakavanim vysSich urokovych sadzieb a strmsich vynosovych kriviek. Ziskovost' vsak
zostava nad’alej pod tlakom v suvislosti s nizkymi Urokovymi sadzbami a zastaranymi
obchodnymi modelmi. V niektorych ¢lenskych Statoch mozno pozorovat’ kombinaciu nizke;j
ziskovosti, podielov kapitdlu v dolnej oblasti cezhrani¢nej distribticie a vysokej Urovne
nesplacanych uverov. To plati predovSetkym v pripade Cypru, Grécka, Portugalska
a Talianska (grafy ¢. 13 a ¢. 14).

> Madarsko predstavuje vynimku, a to napriek tomu, Ze rychly rast zavizkov finanéného sektora, ktory bolo

mozné pozorovat’ v roku 2016, mozno pripisat’ na vrub istej transakcii s obmedzenym makroekonomickym
vplyvom.
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Graf ¢. 13: Ziskovost’ bank a podiely kapitélu Graf ¢. 14: Nesplacané uvery
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Zdroje: ECB, vypocty utvarov Komisie.

Poznamky: Udaje o hrubych problémovych dlhovych néstrojoch za rok 2008 nie su k dispozicii v pripade CZ,
HR, SE a Sl. V grafe ¢. 13 sa udaje za 1. $tvrtrok 2015 vzt'ahuju v pripade BG na 4. $tvrtrok 2014 a v pripade
CZ na 1. stvrtrok 2016.

Objem nesplacanych Uverov klesa v celej EU, vo viacerych &lenskych §tatoch vsak
zostava na vysokej arovni. Pomer nesplacanych uverov klesa vo vSetkych ¢lenskych Statoch
s relativne vysokym podielom nesplacanych averov, okrem Grécka. V Portugalsku
a Taliansku sa tento pokles pomeru nespladcanych tiverov zacal vSak len vel'mi neddvno (graf
¢. 14). Objem nesplacanych Gverov zostava vo viacerych krajinach na vysokej rovni napriek
Klesajucemu trendu. Najmé v pripade Cypru a Grécka predstavuje objem nesplacanych
uverov uroven presahujucu 30 % celkovych Gverov, zatial' ¢o Portugalsko a Taliansko majd
pomer nesplacanych Giverov na trovni priblizne 14 %. V Bulharsku, Chorvatsku, irsku
a Slovinsku predstavuje objem nesplacanych uverov okolo 10 % celkového objemu Uverov.

V Eurdpskej unii dochadza k celoploSsnému zvySovaniu realnych cien obytnych
nehnutel’nosti, ¢o predstavuje zotavenie z predoslych poklesov, mozZe vSak takisto
V niektorych pripadoch viest’ Kk zvySeniu nadhodnotenia. Realne ceny obytnych
nehnutelnosti sa v roku 2016 zvysili v 25 Clenskych Statoch, priCom hodnoty ukazovatela
prekroili prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky v Bulharsku, Ceskej republike, Irsku,
Lotyssku, Mad’arsku, Portugalsku, Rakusku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku. Ide o Styri
krajiny viac nez minuly rok, pri¢om sa zmenilo ich zloZenie, a len frsko, Mad'arsko a Svédsko
prekro¢ili prahova hodnotu v oboch rokoch®. Jedinymi pripadmi, v ktorych sa znizili realne
ceny obytnych nehnutelnosti, si Grécko, Finsko a Taliansko, ¢o v pripade prvych dvoch
spomenutych krajin pokracovalo do roku 2017 a prispelo k sti¢asnej negativnej odchylke
v ohodnoteni (graf ¢.15). V niektorych inych ¢lenskych S$titoch zvySenie realnych cien
obytnych nehnutel'nosti prinieslo dodato¢ny tlak na beztak uz nadhodnotené trhy s obytnymi
nehnutelnostami. Napitie sa v mimoriadnej miere prejavuje vo Svédsku, a v mensej miere aj

1 Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) vydal v novembri 2016 varovania pre jednotlivé krajiny

tykajuce sa strednodobych slabych miest v sektore obytnych nehnutelnosti v 6smich ¢lenskych statoch EU
(Belgicko, Dansku, Finsko, Holandsko, Luxembursku, Raktsko, Spojené kralovstvo a Svédsko).
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v Luxembursku, Rakusku a Spojenom kralovstve, kde silny rast realnych cien obytnych
nehnutelnosti v roku 2016 nastal naddévazok k odhadovanej miere nadhodnotenia. V pripade
Rakulska a Spojeného kralovstva vSak zo Stvrtro¢nych udajov vyplyva, Ze dynamika rastu
cien obytnych nehnutelnosti sa v roku 2017 spomalila. Vo Svédsku a v Spojenom kralovstve,
ale aj v Dansku, su nadhodnotené ceny obytnych nehnutelnosti sprevadzané vysokou
zadlZzenostou domacnosti. V niektorych pripadoch dochadzka k silnej cenovej dynamike
v krajinach, ktoré vykazuju len malé odchylky (pod)hodnotenia. To je pripad Bulharska,
Ceskej republiky, Loty$ska, Madarska a Slovenska, kde rast realnych cien obytnych
nehnutel'nosti pokracoval do roku 2017 akde sa mo6éZzu hromadit’ rizikd nadhodnotenia.
V Holandsku sme svedkami relativne pretrvavajiucej dynamiky rastu cien obytnych
nehnutelnosti v kontexte vysokej zadlzenosti domécnosti. V niektorych ¢lenskych Statoch je
pretrvavajica dynamika cien obytnych nehnutel'nosti spojena s poskytovanim hypotekarnych
uverov, ¢o naznaluje rizika prehriatia vyvolané tvermi. To sa tyka najmd Rumunska
a Slovenska, kde rast hypotekarnych Gverov v roku 2016 prekro¢il uroven 10 %, aj ked’
v kontexte nizkej urovne zadlzenosti domdacnosti. Celkovo si vyrazny rast cien obytnych
nehnutelnosti v niektorych krajinach EU vyzaduje nepretrzité sledovanie v suvislosti
s moznou akumulaciou ohnisk makrofinancénych rizik ajeho dosledkami, pokial’ ide
0 pridel'ovanie zdrojov a cenovej dostupnosti byvania.

Graf ¢. 15: Zmeny cien obytnych nehnutePnosti a odchylky v hodnoteni v roku 2016
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Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, OECD a vypocty utvarov Komisie.

Pozndmka: miera nadhodnotenia sa odhadovala ako priemer troch veli¢in: odchylky v pomere medzi cenami
obytnych nehnutel’nosti a prijmami, ako aj v pomere medzi cenami obytnych nehnutelnosti a vyskou ndjomného,
od ich dlhodobych priemernych hodnét, ako aj vysledkov zakladného modelu hodnotenia.

Pomer dlhu verejnej spravy uz dosiahol vrchol v takmer vSetkych ¢lenskych Statoch,
uroven dlhu vSak zostava nad’alej vysoka vo vicSine krajin. Hodnoty hodnotiacej tabul’ky
sa prekrocili v roku 2016 prahovu hranicu v 16 ¢lenskych Statoch, ¢o je menej ako v sprave
0 mechanizme varovania na rok 2017, ked’ ju prekrocilo 17 krajin. V pripade deviatich
z tychto ¢lenskych Statov je dlh verejnej spravy presahujuci 60 % HDP skombinovany so
zadlZzenostou sukromného sektora nad prahovou hodnotou, ¢o naznacuje potrebu zniZzovania
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miery zadlzenosti v celom hospodarstve. Pomer verejného dlhu k HDP sa vo vSeobecnosti
zacal znizovat’ v Clenskych $tatoch s najvysSou uroviiou dlhu verejnej spravy s vynimkou
Franclzska a Talianska. Tempo zniZovania miery zadlZenosti je vSak Casto mierne: oakava
sa, ze spomedzi desiatich ¢lenskych Stitov s najvyS$Sou mierou dlhu verejnej spravy iba
Cyprus, Grécko a Rakusko dosiahnu zniZenie aspon o 10 percentualnych bodov pomeru dlhu
k HDP v obdobi medzi koncom roka 2016 a rokom 2019. Spomedzi ¢lenskych §tatov s niz$im
pomerom dlhu sa predpoklada jeho rast v Luxembursku a Rumunsku. Celkovo dochéadza
K znizovaniu miery verejnej zadlZenosti v suvislosti S postupnym zlepSovanim stavu
rozpoctov v poslednych rokoch a nedavnym obnovenim rastu. To umoziiuje zainajice sa
zniZzenie pomeru dlhu verejnej spravy k HDP, ato napriek miernemu rozpoctovému
uvol'neniu v mnohych krajinach.
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Ramdéek & 2: VVyvoj v oblasti zamestnanosti a socialnej situacie

Situacia na trhoch prace v EU sa v priebehu roku 2016 a prvom polroku 2017 nad’alej zlep3ovala, pri¢om
miery nezamestnanosti d’alej klesali z vysokych urovni, podobne ako nerovnosti v EU. Ozivenie
sprevadzané tvorbou vel'kého poctu pracovnych miest prispelo k zlepSeniu situacie v socialnej oblasti na
pozadi poklesu poétu T'udi zijucich v domacnostiach s velmi nizkou intenzitou prace a poctu o0sob
trpiacich zdvaznou materidlnou deprivéciou, zatial' Co sa stabilizovala (pefiaznd) miera rizika chudoby.
Sociélne napadtie zostava v mnohych ¢lenskych statoch problémom s moznymi negativnymi vplyvmi na
potencialny rast HDP a d6sledkami na napravu makroekonomickych nerovnovah, ktoré si zasluhuju
pozornost. Nedavno vyhlaseny eurdpsky pilier socidlnych prav moze sluzit' ako kompas na rieSenie
tychto vyziev a na presadzovanie vzostupnej socialnej konvergencie v EU.

V roku 2016 d’alej klesala miera nezamestnanosti, bola viak vo viacerych krajinach EU stale vysoké alebo
dokonca vel'mi vysoka. V rokoch 2015 a 2016 sa zvysila len v dvoch krajinach, Estonsku a Rakusku, aj
ked znizkej pocCiatocnej urovne. ZlepSenie bolo najsilnejSie v krajindch s najvysSou mierou
nezamestnanosti (zniZenie o 2 percentualne body alebo viac na Cypre, v Chorvétsku a v Spanielsku).
Devit clenskych statov (Cyprus, Grécko, Franctizsko, Chorvatsko, LotySsko, Portugalsko, Slovensko,
Spanielsko a Taliansko) este stale prekro¢ilo prahovii hodnotu hodnotiacej tabulky ukazovatel'ov na Grovni
priemeru 10 % za posledné 3 roky; pricom v poslednych dvoch spravach o mechanizme varovania ich bolo
zaznamenanych 12. NavySe v priblizne dvoch tretindch clenskych Statov bola roku 2016 miera
nezamestnanosti stile vysia ako vroku 2008. Miera nezamestnanosti dosiahla v EU troven 8,6 %
a v eurozone 10 %, ¢o predstavovalo pokles o priblizne 2 percentualne body oproti vrcholnym hodnotam
z roku 2013, pricom v EU bola 0 1,6 percentudlneho bodu a v eurozone o 2,4 percentualneho bodu nad
uroviou tdajov zroku 2008. Miera nezamestnanosti nad’alej trvalo klesa v prvom polroku 2017; do
polovice roku 2017 na 7,7 % v EU ana9,1 % v eurozéne.

Zamestnanost a miera zamestnanosti sa zvysili v takmer vSetkych ¢lenskych Statoch, ¢im pokracoval
pozitivny vyvoj za posledné roky. Miera zamestnanosti (vekova skupina 20 — 64 rokov) dosiahla v roku 2016
v EU ako celku troveti 71,1 %, ¢im sa podarilo prekrogit’ predkrizovy vrchol na trovni 70,3 % z roku 2008.
Miera zamestnanosti nad’alej rastla v druhom Stvrtroku 2017 azvysila sa na rekordni uroven 72,2 %.
V absolutnom vyjadreni poklesol v roku 2016 pocet zamestnanych 0sob len v LotySsku a Rumunsku.

Ucast na trhu prace sa zvysila takmer viade v EU. Iba dve krajiny zaznamenali v poslednych troch
rokoch klesajucu mieru ucasti na trhu prace: pokles na Cypre dosiahol troven prahovej hodnoty
hodnotiacej tabul’ky -0.2, zatial' o v Spanielsku (-0.1) bol dokonca pod fiou. Miera ucasti na trhu
prace bola celkovo v roku 2016 v EU na Grovni 72,9 % a v eurozone takisto na drovni 72,9 %, ¢o je
priblizne o0 2,6 percentualneho bodu (v pripade EU) a 2,1 percentualneho bodu (v pripade eurozény)
nad prislusnymi hodnotami v roku 2007. Rastuci trend je dosledkom najmé zvySenej ucasti na trhu
prace, pokial’ ide o starSich pracovnikov a Zeny.

Situacia v oblasti dlhodobej nezamestnanosti sa zlepSila surlitym oneskorenim po zaciatku
hospodarskeho ozivenia, avSak v roku 2016 by zlepSenie mohlo byt viditelné uz v takmer vsetkych
clenskych Statoch. Len dve krajiny zaznamenali mieru dlhodobej nezamestnanosti, ktora je aspon o 0,5
percentualneho bodu vyssia, nez bola pred troma rokmi prahova hodnotu v hodnotiacej tabulke: vo
Finsku sa zvysila na 2,3 % av Rakisku na 1,9 %. Najvyssia miera dlhodobej nezamestnanosti sa
zaznamenala v pripade Grécka (17 %) a Spanielska (9,5 %).

Miera nezamestnanosti mladych ludi klesla vo vietkych &lenskych $tatoch EU za posledné tri roky do
roku 2016 s vynimkou Luxemburska (kde narast o 2,2 percentualneho bodu mierne presahuje prahovu
hodnotu hodnotiacej tabul’ky na urovni 2 percentudlnych bodov) a vV mensom rozsahu vo Finsku
a Rakusku. Pokles 0 10 percentudlnych bodov alebo viac za to isté ¢asové obdobie bol zaznamenany
v krajinach s najvys$ou mierou nezamestnanosti mladych I'udi (vratane Grécka, Chorvatska, Mad’arska
a Spanielsko), ako aj v Bulharsku a na Slovensku. V Grécku, Chorvatsku, Spanielsku a Taliansku sa
miera nezamestnanosti mladych I'udi nachadza stale nad Groviiou 30 %, zatial' co v Bulharsku, na
Cypre, v Grecku, Chorvatsku, Rumunsku a Taliansku podiel mladych l'udi, ktori nie si zamestnani,
ani v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy je stale vyssi ako 15 %.
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Sociélna situacia je nad’alej zdrojom obav v réznych krajinach EU. Podiel T'udi ohrozenych chudobou
alebo socialnym vyluenim (AROPE) sa znizil v rokoch 2015 a 2016 priblizne v polovici krajin EU
s &asto s nizkymi rozpétiami'’. V roku 2016 bola takmer $tvrtina obyvatel'stva EU ohrozena chudobou
alebo socialnym vylt¢enim. Tieto ¢isla sa znacéne liSili od priblizne 40 % v Bulharsku a Rumunsku, po
ktorom nasleduje Grécko s viac ako 35 %, az po priblizne 13 % v Ceskej republike a 17 % v Dansku,
Finsku a Holandsku. Luxembursko a Rumunsko zaznamenali v rokoch 2015 a 2016 najvécsie zvysenie
podielu T'udi ohrozenych chudobou alebo socialnym vylucenim, zatial’ ¢o Loty$sko, Mad’arsko a Malta
vykazali najvyraznejSie znizenia. Zaroven sa zvysil disponibilny prijem domacnosti, v mnohych
¢lenskych Statoch vSak dosial’ nedosiahol v redlnom vyjadreni Groven z roku 2008.

Celkovy vyvoj ukazovatela rizika chudoby alebo socialneho vylicenia odraza vyvoj jeho roznych zloziek.
Podiel I'udi ohrozenych chudobou (AROP) vzrstol v uplynulych rokoch vo vé&sine &lenskych $titov EU,
pricom vroku 2016 vo vicSine clenskych Statov poklesol: najvacsi narast podielu I'udi ohrozenych
chudobou (AROP) bol pocas trojrotného Casového obdobia zaznamenany v Estonsku, Holandsku,
LotySsku a Rumunsku, zatial' ¢o vyrazny pokles bol zaznamenany v Grécku, napriek tomu, Ze sa znizil
z nadpriemernej Grovne. Naproti tomu klesla v takmer vietkych &lenskych $tatoch EU za posledné tri roky
avroku 2016 zavazna materidlna deprivacia: v Bulharsku, Mad’arsku a Loty$sku oviac ako 10
percentualnych bodov pocas trojrocného casového obdobia. A napokon, zatial' co hospodarske ozivenie
prinieslo vo vi&sine krajin EU, najmé v Estonsku, Loty3sku, Madarsku a Portugalsku, pokles podielu 0s6b
(pod 60 rokov) zijucich v domacnosti s vel'mi nizkou intenzitou prace, stile existuji krajiny, v ktorych
tento podiel v roku 2016 vzrastol — ide najma o Finsko, Grécko, Litvu a Rumunsko.

Celkovo su v mnohych ¢lenskych S$tatoch stale pritomné rizika aslabé miesta
vyplyvajuce z problémov v minulosti a/alebo z aktualneho vyvoja. Stupen ich zavaznosti
a naliehavosti potreby primeranej politickej reakcie sa v réznych c¢lenskych $tatoch znacne
1i8i, a to nielen v zavislosti od charakteru slabych miest, resp. trendov, ale aj na zaklade toho,
¢i sa obmedzuju len na jedno alebo na viacero odvetvi hospodarstva:

e mnohé ¢lenské Staty si postihnuté viacerymi a navzajom prepojenymi slabymi
miestami savisiacimi so stavmi. lde o krajiny, ktoré boli najviac zasiahnuté
konjunkturalnymi uverovymi cyklami, ktoré s Casto spajané s problémami v oblasti
likvidity a solventnosti v ich bankovych sektoroch, ako aj najvyraznej$imi obratmi
stavu bezného uétu. V pripadoch Cypru, Grécka®™ a Portugalska je zvysena sukromna
zadlZzenost’ skombinovana s vysokou uroviiou verejného dlhu, velkymi zapornymi
Cistymi medzinarodnymi investicnymi poziciami a s pretrvavajucimi problémami
bankového systému. Tieto krajiny nad’alej ¢elia potrebe vyrazného znizovania miery
zadlZenosti v kontexte obmedzeného priestoru na fiskalne opatrenia, vysokej (aj ked’
Klesajucej) urovne nezamestnanosti a nizkeho nominalneho rastu HDP. V Bulharsku,
Chorvétsku, Irsku, Slovinsku a Spanielsku existuje takisto viacero vzijomne
prepojenych slabych miest, priCom tieto — SmoZnou vynimkou Bulharska —

7" Ukazovatel rizika chudoby alebo socialneho vylu¢enia (AROPE) zodpoveda podielu osob, ktoré st zranitelné

na zaklade aspoil jedného z troch socidlnych ukazovatel'ov: 1) osoby ohrozené chudobou (AROP) st osoby
s disponibilnym prijmom (upravenym vzhl'adom na zloZenie domacnosti) pod 60 % narodného medianu; 2)
zavazna materialna deprivacia zahffia ukazovatele stvisiace s nedostatkom zdrojov, konkrétne podiel os6b
trpiacich minimalne $tyrmi z deviatich poloZiek deprivacie; 3) osoby Zijice v doméacnostiach s vel'mi nizkou
intenzitou prace st osoby vo veku 0 aZz 59 rokov, ktoré ziju v domacnosti, v ktorych dospelé osoby (vo veku 18
az 59 rokov) v uplynulom roku odpracovali menej ako 20 % svojho celkového pracovného potencialu.

V pripade Grécka sa vykonava dohl’ad nad nerovnovahami a monitorovanie napravnych opatreni v kontexte
programu finanénej pomoci, a nie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
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predstavuju délezity rozmer nerovnovahy so stavovym charakterom. Rychlejsi pokrok
pri ich rieSeni sa vSak dosiahol v prave uvedenych krajinach.

e V niekolkych ¢lenskych Statoch je pri¢inou slabych miest najmé vel'ky objem dlhu
verejnej  sprdvy aobavy sOvisiace srastom  potencidlneho  produktu
a konkurencieschopnostou. To je predovsetkym pripad Talianska, kde slabé miesta
stvisia aj s bankovym sektorom, a to najma s vel’kym objemom nesplacanych uverov.
S vysokym dlhom verejnej spravy a potencialnymi problémami v oblasti rastu sa
musia vysporiadat’ aj Belgicko a FranclUzsko, v pripade ktorych vSak nehrozia
podobné potencialne rizika vyplyvajlce z ohrozenosti bank.

e Pre niektoré ¢lenské Staty su typické velké a pretrvavajiice prebytky bezného uctu, Ktoré
st na jednej strane odrazom ich silnej konkurencieschopnosti, na strane druhej ale aj — do
rozneho stupiia — utlmenej sukromnej spotreby a investicii. To je pripad najméa Danska,
Holandska, Nemecka a takisto Svédska. V Nemecku je tento prebytok kombinovany
s trendom znizovania miery zadlzenosti vo vSetkych odvetviach hospodarstva, hoci vysky
dlhu nie st pomerne vysoké. Velké a pretrvavajiace prebytky mbézu znamenat’ nevyuzité
prilezitosti pre rast a vnutroStatne investicie. Nedostato¢ny sthrnny dopyt okrem toho
prinaSa aj dosledky pre zvySok eurozony, ato V kontexte nedostato¢nej hospodarskej
aktivity a inflacie, ktora nad’alej zostava pod stanovenym ciel'om.

eV niektorych ¢lenskych Statoch vykazuje vyvoj v cenovych alebo nékladovych premennych
potencialne znamky prehriatia, najmd pokial’ ide o trh s obytnymi nehnutelnostami alebo
trh prace. Vo Svédsku atakisto aj v Dénsku, Holandsku, Luxembursku, Rakusku
aV Spojenom kralovstve suvisia cenové tlaky najméa s odvetvim byvania v kombinacii so
znacnou uroviiou zadlzenosti domdcnosti. V Estonsku, Litve, LotySsku, Mad’arsku
a Rumunsku nad’alej rasta jednotkové naklady prace pomerne vyraznym tempom, zatial’ co
cenova konkurencieschopnost’ klesa. V tychto krajindch, najma v Madarsku a Rumunsku,
dochadza k zvySovaniu rastu jednotkovych nakladov prace na pozadi procyklickej fiskalnej
politiky, ktora by mohla prehibit’ mozné tlaky z prehriatia.

Celkovo je hibkové preskiimanie opodstatnené v pripade 12 ¢lenskych $tatov: Bulharsko,
Cyprus, Franctzsko, Holandsko, Chorvatsko, Irsko, Nemecko, Portugalsko, Slovinsko,
Spanielsko, Svédsko a Taliansko. Vsetky tieto krajiny boli predmetom hibkového
preskiimania v predchadzajicom cykle, v ramci ktorého boli hibkové preskimania vypracované
vpripade 13 krajin. Zatial &o polet ¢&lenskych §tatov, ktoré su predmetom hibkového
preskiimania, sa mierne znizil v porovnani s minulym rokom, vynaraju sa nové mozné rizika vo
viacerych krajinach, pre ktoré nie je opodstatnené v tejto faze hibkového preskiimania a ktorych
vyvoj sa teda bude nad’alej sledovat’, ako sa uvadza v oddiele 3. V porovnani so spravou
0 mechanizme varovania na rok 2017 sa dosiahol d’al$i pokrok tykajaci sa rieSenia vonkajSich
nerovnovah v krajinach, ktoré st ¢istymi dlznikmi, priCom sa vo vSeobecnosti nad’alej zlepsila
situdcia na trhoch prace apodmienky pre rast. Menej jednoznaény je pokrok v rieSeni
nerovnovah apri predchadzani ich vzniku v savislosti s vnatornou dynamikou a objemom
odvetvovej zadlzenosti. Ked’Zze k Uprave vnatornych a vonkaj$ich nerovnovah suvisiacich so
stavmi dochadza len pomaly, tieto nerovnovahy nad’alej predstavuji zdroj rizik a slabé miesta
v mnohych clenskych S$tatoch, pricom takisto negativne ovplyviiuju investicné¢ vyhliadky
a hospodarske ozivenie. Zlepsenie cyklickych podmienok sa moze ukazat’ ako nedostatocné na
ZniZenie sucasnych nerovnovéah suvisiacich so stavmi na obozretni troven, ak sa neposilnia
dlhodobé hybneé sily rastu, ako st investicie, Groven produktivity a zamestnanosti. Ozivenie
cyklickych podmienok zaroven prispieva k vytvaraniu miestnych tlakov na ceny, naklady a trh
S obytnymi nehnutel'nost’ami, ¢o si v niektorych krajinach vyzaduje dokladné sledovanie.
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3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCIE: PRIPOMIENKY PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

Belgicko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Belgicku zistené Ziadne makroekonomické nerovnovdahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekolko ukazovatelov, ato konkrétne
sukromny dlh adlh verejnej Graf Al: DIhv jednotlivych sektoroch hospodarstva

sprévy. 200 Belgicko

K vonkajSej udrzatelnosti prispela
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rozsirené vnutroskupinové pozicky. Rizika suvisiace so zadlzenostou domdacnosti vyplyvaju
prevazne ztrhu sobytnymi nehnutelnostami. Realne ceny obytnych nehnutelnosti
v poslednych rokoch relativne stagnovali, ¢o znamena, ze narast pred rokom 2008 nebol
korigovany. Oc¢akava sa, ze dlh verejnej spravy bude zo sucasnej vysokej Urovne pomaly
klesat’ a bude aj nad’alej predstavovat’ zdsadny problém pre dlhodobu udrzatelnost’ verejnych
financii; spotreba verejnej spravy v désledku prebiehajlcej konsolidacie verejnych financii
stagnuje. Pracovné miesta sa nadalej tvoria rychlym tempom a miera dlhodobej
nezamestnanosti sa spolu s vysokou a pretrvavajucou mierou nezamestnanosti mladych Tudi
znizila.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa verejnej zadlzenosti, i ked
S ilou spojené rizika zostavaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v suvislosti
s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

Bulharsko: Komisia dospela vo februari 2017 k zaveru, Ze v Bulharsku existujd nadmerné
makroekonomické nerovnovahy zahiniajice najmd ohniska slabych miest vo finan¢nom
sektore spojené s vysokou zadlzenost'ou podnikov v kontexte nedokoncenych korekcii na trhu
prace. V aktualizovanej hodnotiacej tabul’ke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol’ko
ukazovatelov, ato konkrétne Cistd medzinarodna investiCna pozicia a rast realnych cien
obytnych nehnutel’'nosti.
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Zaporna Cistd medzinarodna investi¢na pozicia zostdva nad prahovou hodnotou, ale stale sa

zlepSuje, ked’ze bezny et zaznamenal
znacny  prebytok. Vzhladom na
dynamiku dobichania sa velk4 cast
Ciste] medzindrodnej investicnej pozicie
tyka Ccistych priamych zahrani¢nych
zaviazkov, ¢o znizuje vonkajsie rizika.
ZlepSovanie vonkajsej pozicie
podporuje rast podielov na vyvoznom
trhu zaznamenany v poslednych rokoch.
ZadlZenost’ sukromného sektora zostava
problémom, ato predovsetkym
v pripade nefinanénych  korporacii,
Vv ktorych troven nesplacanych tverov
zostava vysoka napriek prebiehajucemu
procesu znizovania miery zadlZenosti.
Redlne ceny obytnych nehnutel'nosti sa
vroku 2016 vyrazne zvysili aje
nevyhnutné ich dokladne sledovat’. Na
rieSenie slabych miest vo finanénom

Graf A2: Sukromny dlh a nesplacané Uvery

140 Bulharsko
120

100

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Doméacnosti
mmmmm N efinancné korporacie
= e = Hrubé neisté a nesplacané Gvery (vpravo)

Zdroj: Eurostat a ECB

25

20

15

10

% vsetkych Gverov

sektore sa prijali véasné kroky. A predsa, napriek priaznivému makroekonomickému prostrediu
fungovanie tohto sektora stale brzdia neutichajuce obavy tykajuce sa slabych postupov spravy
a riadenia, kvality aktiv a dohl'adu. OZivenie na trhu prace pokracuje, pricom sa predpoklada, ze
nezamestnanost bude Vv ramci odhadov dalSieho vyvoja klesat. Pretrvavajlice Strukturdlne
problémy, ako je napriklad vysoky podiel dlhodobo nezamestnanych alebo nestlad medzi
existujucimi  a pozadovanymi zruénostami a kvalifikaciami, vSak vedu k nedostatoénému
vyuZzivaniu Fudského kapitélu a negativne vplyvajii na zamestnanost. Mzdy a naklady prace
pravdepodobne stlpnu, ato najma v dosledku nedostatku ponuky v niektorych sektoroch,
avrokoch 2018 — 2020 sa planuje dalsie

zvySovanie minimalnej mzdy.

Celkovo ekonomicke zavery poukazuju na

Graf A3: DlIh domécnosti a index cien obytnych

nehnutel’nosti
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Na sucasnom salde bezného uctu, ktory momentalne vykazuje mierny prebytok, mozno
pozorovat' trend zlepSovania. Cistd medzinirodna investiéna pozicia sa stile posiliiuje,
Ciasto¢ne z dévodu obrany spodnej hranice vymenného kurzu voéi euru, politiky, ktora sa
vSak skoncila v aprili 2017. Podiely na vyvoznom trhu zaznamenali rast. Nominalne
jednotkové naklady prace vzrastli, ¢o bolo z vac¢Sej Casti spdsobené vyraznym rastom miezd,
ktoré bude pravdepodobne este intenzivnejsi v kontexte prehrievania na trhu prace. Rast cien
obytnych nehnutel'nosti bol eSte intenzivnej$i a momentéalne prekracuje prahovi hodnotu, ¢o
si zasluhuje pozornost. Vzajomna $pirala medzi cenami obytnych nehnutel'nosti a objemami
hypoték sa zrychlila. Objem dlhu sikromného sektora sa v roku 2016 mierne zvysil, ale
zostava pod prahovou hodnotou. Bankovy sektor, ktory je prevazne v zahrani¢nom
vlastnictve, zostava stabilny, ato aj napriek zna¢nému rastu zavizkov finan¢ného sektora
v roku 2016. Miera nezamestnanosti nad’alej klesala, a je vel'mi nizka.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problemy tykajuce sa moznych vnutornych rizik,
i ked’ zostavajii pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri
makroekonomickej nerovnovahe vykonavat' dalsiu hibkovi analyzu.

Graf A4: DIh doméacnosti a index cien obytnych
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nehnutel’nosti

pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Dansku zistené Ziadne makroekonomické — 16° Déansko 130

medzinarodnej investi¢nej pozicii, Co zase [ Ostatné bankové poZicky domacnostiam

vytvara kladny Cisty prijem zo zahrani¢nych e Mimobankove pozicky domacnostiam
. P6zicky na kupu obytnych nehnutelnosti

investicii. Kumulovaneé straty podielov na = = = Redine ceny obytnych nehnutelnosti (vpravo)
vyvoznom trhu sa znizili, zatial o Zdroj: Eurostat a ECB

ukazovatele nékladovej

konkurencieschopnosti su stabilné. Aj ked’ dlh domacnosti klesa, stale patri medzi najvyssie
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ako aj vyspely dochodkovy systém a systém socialneho zabezpecenia. Pozornost’ si vSak
zasluzi skutoénost, Ze ceny obytnych nehnutelnosti predovsetkym v hlavnych mestskych
oblastiach nadalej stupaju, ato aj vdoésledku nizkych nékladov na financovanie
a zlepSujucich sa podmienok na trhu prace. Bankovy sektor je vSak nad’alej stabilny. Trh
prace sa postupne zlepSuje a miera nezamestnanosti je nizka a stale klesa.

o

nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej 140 | == 120?}
tabulke prekracuje orientacné prahové élzo 1103
hodnoty  niekol’ko ukazovatelov, ato 2100 1003
konkrétne saldo bezného uctu adlh g =
stikromného sektora. £ 80 %0 3
> A4 r X . . ‘ g 60 80 E

Saldo bezného uctu stale vykazuje vysoké 8 £
prebytky, ¢o sa odraza na vyraznych 7 40 0z
Usporach  podnikov — aznizovani miery 20 60 &
zadlzenosti domacnosti. Prebytky bezného 0 50 §
uctu  viedli kvysokej kladnej Cistej 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 x
©

<

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa bezného uctu, sukromného dlhu
a odvetvim byvania, rizikd sa vsak zdaju byt pod kontrolou. Komisia preto V tejto faze nebude
v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat dalsiu hlbkovii analyzu.
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Nemecko: Komisia dospela vo februéri
2017 k zaveru, ze v Nemecku existuju
makroekonomické nerovnovéhy tykajluce
sa najma jeho vysokého prebytku
bezného uctu, ¢o sa odraza na
nadmernych  Gsporach  a utlmenych
investiciach. V aktualizovanej
hodnotiacej tabul’ke prekracuje
orientacné prahové hodnoty niekolko
ukazovatelov, ato konkrétne saldo
bezného Gctu a dlh verejnej spravy.

Prebytok bezného uctu bol v roku 2016
vo vSeobecnosti stabilny. Ocakéva sa, ze
pri stabilnom raste domaceho dopytu sa
prebytok bezného Uctu bude nadalej
zmenSovat, ale zostane na vysokej
arovni a spbsobi dalsie zvySenie Cistej
medzinarodnej  investiCnej  pozicie.
Postupne sa vytraca pozitivny vplyv
pochadzajuci z obchodnych podmienok.

Graf A5: Cisté poskytovanie/ prijimanie
uverov, podl’a sektorov

12 Nemecko

o7z 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Domacnosti a sektor NZISD  wmmmmm \/erejnd sprava

Spolo¢nosti == Cela ekonomika
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Vzhladom na slabntici svetovy obchod

sa spomalil rast vyvozu, ¢o viedlo k zachovaniu podielov na vyvoznom trhu. Napriek
nizkemu dlhu sukromného sektora pokracuje trend znizovania miery zadlZenosti
v sukromnom sektore s nadmernymi Usporami autlmenymi investiciami, ¢o sa potom
premieta vo vysokom prebytku bezného uctu. Podnikové investicie st napriek zlepSovaniu
likvidity obmedzené. Rast realnych cien obytnych nehnutelnosti sa zvysuje. Uverovy rast
v8ak bol napriek nizkym drokovym sadzbdm arastu cien obytnych nehnutelnosti utlmeny.
Mzdy rast miernym tempom, ale rovnako rastie aj spotreba domécnosti na obyvatel'a, ¢o
znamena, ze miera uspor domacnosti zostava vysoka. Dlh verejnej spravy sa nad’alej znizoval
smerom K prahovej hodnote, priCom sa vramci odhadov dalsiecho vyvoja predpokladaju
rozpoctové prebytky. Pretrvava existencia nezrealizovanych verejnych investicii. Celkova
nezamestnanost’, ako aj nezamestnanost’ mladych I'udi a dlhodob4 nezamestnanost’ este viac
Klesli a zostavaji na vel'mi nizkej Girovni.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa velmi vysokého a len
postupne klesajuceho vonkajsiecho prebytku a silnej zavislosti od vonkajsieho dopytu, co
podciarkuje nutnost pokracovania obnovovania rovnovahy. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstrainovanie.

Esténsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Estonsku zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientaéni prahovi hodnotu niekolko ukazovatelov, ato konkrétne
zaporna Cista medzinarodna investi¢na pozicia a jednotkové naklady préce.
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Zaporna Cistda medzinarodna investi¢na pozicia je nad prahovou hodnotou, ale bliZi sa k nej,
a viac nez polovica vonkajSich zavidzkov pozostdva z priamych zahrani¢nych investicii.
Bezny ucet vykazuje od roku 2014 malé prebytky, pricom sa ocakava, Ze tato situdcia zostane
vramci odhadov dalsieho vyvoja nezmenena. Co sa tyka podielov na vyvoznom trhu,
zostavaju v kumulativnom  vyjadreni

stabilné napriek ich miernemu  rastu Graf A6: Rozclenenie jednotkovych ndkladov prdce
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Ukazovatele dlhodobej nezamestnanosti

a nezamestnanosti mladych l'udi sa eSte viac zlepsili, a i€ast’ na trhu prace dosiahla historicky
najvyssiu troven.

Celkovo ekonomicke zavery poukazujid na problémy tykajuce sa nékladovej
konkurencieschopnosti na prehrievajiicom sa trhu prdce, rizikd vsak zostdavaju pod kontrolou.
Komisia preto v tejto faze nebude v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe
vykondvat dalsiu hibkovii analyzu.

- .. , . , Graf A7: DIh domacnosti a index cien obytnych
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ato konkrétne Ccistd medzindrodna investiéna g4 g
pozicia, realny efektivny vymenny kurz, sukromny g 9 >
dih, dlh verejnej spravy arealne ceny obytnych g _ é
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Cistd medzinarodna investicnd pozicia sa vyrazne
zhor$ila najmd v dbsledku faktorov nesuvisiacich
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nadnarodnych spolo¢nosti. Silny rast produktivity v minulych rokoch prispel k zvys$eniu
nékladovej konkurencieschopnosti. V désledku silného oZivenia pomery stikromného dlhu
a dlhu verejnej spravy k HDP klesaju, ale zostavaju vysoké. Domacnosti aktivne pokracovali
V znizovani miery svojej zadlZenosti, zatial’ o situdciu domacich nefinanénych spolo¢nosti je
vzhl'adom na podiel nadnarodnych spolo¢nosti na celkovom dlhu podnikov t'azsie posudit.
Deficit verejnych financii sa v ramci odhadov d’alSieho vyvoja blizi k rovnovahe. Podiel
nesplacanych Uverov v minulych rokoch klesal, ale zostava vysoky, ¢o bude mat’ vplyv na
celt ekonomiku. Banky su dostato¢ne kapitalizované a ich ziskovost’ sa postupne zvySuje,
hoci je stale utlmena. Reélne ceny obytnych nehnutelnosti, ktoré su pravdepodobne este stale
podhodnotené, rastu rychlo, a to predovsetkym v dosledku obmedzenej ponuky, ale zasluhuju
si pozornost. frsko je takmer na trovni plnej zamestnanosti, pri¢om nezamestnanost’ klesa
a pracovné miesta na plny uvédzok rasti najrychlejsie od roku 1999. Miera dlhodobej
nezamestnanosti a miera nezamestnanosti mladych l'udi tiez vyrazne klesli.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
slabych miest financného sektora a sukromného a verejného dlhu. Komisia preto aj vzhladom
na zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za uZitocné dalej skumat
pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Spanielsko: Komisia dospela vo februari
2017 K zaveru, ze v Spanielsku existuju 3
makroekonomické nerovnovahy tykajlce sa Spanielsko

najma vysokej Grovne stikromnej, verejnej 20 ~ -7 |7
a vonkajsej zadlzenosti v kontexte vysokej
nezamestnanosti. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov,
ato  konkrétne  Cista = medzinarodna
investi¢na pozicia, pomer sukromného dlhu

adlhu verejnej spravy, ako aj miera 7% _ " '8

nezamestnanosti. -120 .10
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Pokracovalo obnovovanie vonkajsej mmm (ist medzinarodna investiéna pozicia
rovnovahy. Cista medzinarodna investi¢na Cisty vonkajsi dih (zapomé znamienko)

pozicia sa zlepsila, ale zostava velmi — T Saldobezného lctu (vpravo)

vysoka, abude trvat’ dlhsie, kym dosiahne  zgroj; ttvary Komisie

obozretn Uroven. Ocakava sa, ze bezny

ucet zostane v miernom prebytku napriek sile kone¢ného dopytu, Ciasto¢ne v dbsledku
Strukturalnych zlepSeni vyvoznej vykonnosti. Rast jednotkovych nakladov prace bol utlmeny,
ale vkontexte slabého rastu produktivity zavisi zvySenie konkurencieschopnosti od
nakladovych vyhod. Pretrvava nutnost’ znizovania miery zadlZenosti, ale dlh sikromného
sektora pocas celého roka 2016 klesal, a to najmé v pripade podnikov. Tempo znizovania dlhu
sa spomalilo, ked’Ze zacali opat’ pradit’ nové uvery, ¢o prispelo k podpore vyrazného oZivenia
investicii. Pomer dlhu verejnej spravy je vysoky a znizuje sa len pomaly, a to najmé kvoli
silnému rastu. Nezamestnanost’ rychlo klesd, ale stale zostava vel'mi vysokd, najmi medzi
mladymi 'ud'mi a dlhodobo nezamestnanymi. Vytvaranie pracovnych miest sa vyznacuje
vysokym podielom pracovnych zmlav na dobu urcitu.

Graf A8: NIIP a saldo bezného uctu
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Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajSej udrZatelnosti,
sukromného averejného dlhu akorekcii trhu prace, ato vkontexte slabého rastu
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produktivity. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nerovnovah vo februari, ako aj na ich
cezhranicny vyznam, povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvdavanie nerovnovah alebo ich
odstranovanie.

Francizsko: Komisia dospela vo februari 2017 k zaveru, Zze vo Franclzsku existuju
nadmerné makroekonomické nerovnovahy zahrfiajice najmd vysoky verejny dlh a slabu
vonkajs$iu konkurencieschopnost’ v kontexte nizkeho rastu produktivity. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke niekolko ukazovatel'ov prekraCuje orientaéné prahové hodnoty, ato
konkrétne dlh verejnej spravy, dlh sikromného sektora a miera nezamestnanosti.

Bezny ucet aj nad’alej vykazuje mierny Graf A9: Rast dlhu a potencialny rast HDP
deficit, ktory by mal zostat' stabilny. g9 Francizsko 2
Podiely na vyvoznom trhu sa v nedavnej
minulosti  stabilizovali.  Ukazovatele 90
konkurencieschopnosti sa zlepsili, kedze
nominalne jednotkove naklady prace sa
vyrazne spomalili, a to z dévodu mierneho 2
vyvoja Vv oblasti miezd aopatreni na ¥
zniZenie nékladov prace. Rast produktivity 60

prace vSak zostava nizky, ¢o brani
rychlejSiemu znovunadobudnutiu 50 /
nédkladovej konkurencieschopnosti. DIh
sukromného sektora prekracuje prahovi 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
hodnotu, pricom zvySovanie podnikového DIh nefinanénych korporacii
dlhu arast cien obytnych nehnutelnosti _B:E sgrrg?cnow,

jnej spravy
zostavaju v porovnani s disponibilnym e Potencialny rast (vpravo)
prijmom na pomerne vysokej urovni. Dlh Zdroj Eurostat a ECB
verejnej spravy sa ustalil na vysokej urovni
a je aj nad’alej hlavnou pricinou existencie slabého miesta tym, Ze znizuje priestor pre fiskalne
manévrovanie dostupné na rieSenie buducich otrasov. Nezamestnanost' v porovnani
svrcholnou hodnotou dosiahnutou v roku 2015 Klesa, zatial ¢o miera dlhodobej
nezamestnanosti sa stabilizovala.
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Graf A10: NIIP, stkromny dlh a dlh verejnej spravy
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v Chorvéatsku existuju nadmerné makroekonomické nerovnovahy zahfiajuce najmé rizika
tykajuce sa vysokej Urovne verejného dlhu, ako aj dlhu podnikov a zahrani¢ného dlhu, pricom
vSetky tieto dlhy st vo velkej miere denominované v zahrani¢nej mene, ato v kontexte
nizkeho potencidlneho rastu. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné
prahové hodnoty niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne cistd medzindrodnd investicna
pozicia, dlh verejnej spravy a miera nezamestnanosti.

Cista medzinarodna investiéna pozicia sa postupne znizuje, ale napriek tomu zostava na vysokej
urovni, pricom pretrvavaju rizikd spojené s menovym kurzom. Saldo bezného U¢tu vykazuje
znacny prebytok a od roku 2013 je kladné. Zatial’ ¢o spociatku ho pohanal domaci dopyt, je
stale vo vicSej miere zalozeny na silnom raste vyvozu, vyrazne posilnenom zlepSenou
nakladovou konkurencieschopnost'ou. Rast podielov na vyvoznom trhu sa v roku 2016 zrychlil.
DIh stkromného sektora sa este viac znizil v désledku slabych Gverovych tokov, ale jeho objem
je stale vysoky. Pokracujtci silny hospodarsky rast by mal podporovat’ proces znizovania miery
zadlZenosti, ¢im by sa zmiernil tlak na averovy rast v buddcnosti. Vysoky podiel Gverov
poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam zostava nesplacany, a to aj napriek jeho poklesu.
Pomer dlhu verejnej spravy sa v roku 2016 este viac znizil a predpoklada sa, Ze bude nad’alej
klesat’, a to aj vd’aka obmedzenym deficitom. Miera nezamestnanosti klesa, ale jej zniZenie je
do vel’kej miery sposobené rychlo sa znizujiicim po¢tom pracovnych sil. Rizikd, Ze ekonomicky
vyhl'ad sa nenaplni, stivisia s vyvojom prebiehajtcej restrukturalizacie velkého konglomeratu
Agrokor.

Celkovo ekonomické zavery poukazujii na problémy, pokial ide o vysoky dlh a menové
expozicie vo vSetkych odvetviach, ako aj vykonnost trhu prace. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie v odstranovani nadmernych nerovnovdh.

Taliansko: Komisia dospela vo februéri 2017 k zaveru, Ze v Taliansku existuju nadmerné
makroekonomické nerovnovahy zahfiajiace najma rizika tykajuce sa vysokého verejného dlhu
a dlhotrvajucej slabej dynamiky produktivity v kontexte vysokej miery nesplacanych Gverov
a nezamestnanosti. V aktualizovanej hodnotiacej tabulke niekol'ko ukazovatel'ov prekracuje
orienta¢né prahové hodnoty, ato konkrétne

dlh verejnej spravy a miera nezamestnanosti. - Graf A11: Potencialny rast a dih verejnej spravy

Prebytok bezného uctu v roku 2016 este viac 3 Taliansko 140
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expanzivna fiskélna politika v minulych  zror Grvary Komisie o
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rokoch odd’al'uji znizenie vel'mi vysokej miery dlhu verejnej spravy. Potencialne vyhliadky
na rast su nevyrazné, najma vzhladom na nepriaznivy demograficky vyvoj a nizky rast
produktivity, ato aj z dévodu nésledkov dlhodobého nevhodného umiestiovania kapitalu
spojeného s vysokym objemom nesplacanych Gverov a nizkou uroviiou investicii. Napriek
neddvnym verejnym intervenciam na rieSenie najslabsich bank spdsobuju pretrvavajuca nizka
ziskovost” a vel’ky objem nesplacanych tverov zranitel'nost’ bankového systému voci otrasom
a obmedzuju schopnost’ bank ziskavat' d’alsi kapitdl a podporovat hospodarske ozivenie.
Podmienky na trhu prace sa postupne zlepSuja, ale miera nezamestnanosti je stale vysoka,
vyrazne nad uroviiou z obdobia pred krizou, ato najmé v pripade mladych l'udi a dlhodobo
nezamestnanych. Celkovéa miera ucasti na trhu prace sa zvySuje, ale stale je pod priemerom
eurozony.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vysokej verejnej zadlZenosti
a vysokej nezamestnanosti v kontexte slabého rastu produktivity a stdle zranitelného bankového
systemu. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernych nerovnovaih vo februari povazuje
za vhodné dalej skumat' pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovah.

Cyprus: Komisia dospela vo februari 2017 g at a12: DIh a nesplacané avery

k zaveru, Ze na Cypre existuji nadmerné Cyprus 40
makroekonomické nerovnovahy zahimajuce S~se L

najmi velky objem stikromného, verejného 400 } 1

a zahranicného dlhu avysoky podiel ) % 3
nesplacanych Gverov v bankovom systéme. g 300 / 3
V aktualizovanej ~ hodnotiacej  tabulke £ H 20 g
prekracuje orientané prahové hodnoty 200 P 2
niekol’ko ukazovatel'ov, a to konkrétne Cista 0 2
medzindrodnd investind pozicia, redlny 100 ’

efektivny vymenny kurz, dlh sikromného -

sektora, dlh verejnej spravy, ako aj miera 0
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Verejna sprava (postup pri nadmernom deficite)

trhu prace' Domacnosti

. v v mmmmm Nefinanéné korporacie
DeﬁCIt bezneho uctu sa vro kU 2016 = == Hrubé neisté a nesplacané Uvery (vpravo)
podstatne zvysil a zaporna Cista

- P v , - , Zdroj: Eurostat a ECB
medzinarodnd investicna pozicia zostava

stale vyrazna. Kumulované straty podielov na vyvoznom trhu sa znizili o rasty podielov
v roku 2016. Né&sledkom vyrazného oslabenia redlneho efektivneho vymenného kurzu sa
zlepsila ndkladova konkurencieschopnost’, o sa odrdZa na zépornej inflacii zaznamenanej do
roku 2016, a obmedzené mzdy vyvazili nizky rast produktivity. V budicnosti sa nasledkom
vytracania tychto faktorov mozu d’alsie prinosy ukazat ako problematické. Uroveti sikromnej
zadlZenosti patri medzi najvyssie v EU, tak v pripade domacnosti, ako aj podnikov, a proces
znizovania miery zadlZzenosti je pomaly. Najmé tuspory domacnosti st zaporné. Deflacné
prostredie existujuce do konca roku 2016 znizilo priestor na pasivne znizovanie miery
zadlzenosti — trend, ktory sa zvrati, ked’ze sa predpoklada, ze sa zvysi inflacia. Redlne ceny
obytnych nehnutel'nosti boli stabilné a je mozné, Ze uz dosiahli najniz$i bod. Vel'mi vysoky
objem nesplacanych Uverov brani obnoveniu zdravého toku uverov do ekonomiky, o je
potrebné na podporu potencialneho rastu v strednodobom horizonte. Predpoklada sa, Ze vel'mi
vysoky pomer dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol v roku 2016 vrchol. Nezamestnanost’
klesa, ale zostava na vysokej urovni, najmid pokial ide o dlhodobii nezamestnanost
a nezamestnanost’ mladych l'udi.
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Celkovo ekonomické zavery poukazuju na probléemy tykajuce sa vonkajsej udrzatelnosti,
verejného a stkromného dlhu, slabych miest vo financnom sektore a korekcii trhu préce.
Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazZuje za
uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat’ napredovanie
V odstranovani nadmernych nerovnovah.

Loty3sko: V_predchédzachom _kOIG:‘ Graf A13: Rozélenenie jednotkovych ndkladov préce
postupu pri makroekonomickej

nerovnovahe neboli v Lotyssku zistené zu Lotyssko
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Podiely na vyvoznom trhu sa v nedavnej )

minulosti stabilizovali. Ukazovatele nakladovej konkurencieschopnosti v oblasti nakladov
vSak poukazujii na pretrvavajuce oslabenie. Redlny efektivny vymenny kurz posiliuje.
Jednotkové naklady prace sa vyrazne zvysili, ¢o spdsobil v prvom rade stabilny rast miezd,
a ocakava sa, ze v buducnosti bude tento trend pokracovat’ v kontexte znizujliceho sa poctu
pracovnych sil a prehrievania na trhu prace, aj ked’ sa predpoklada, ze produktivita prace sa
mierne zvysi. Redlne ceny obytnych nehnutelnosti v roku 2016 vyrazne vzrastli, ¢o si
zasluhuje pozornost. Pokracuje zniZovanie miery zadlZenosti suikromného sektora a Uverovy
rast je stale utimeny. Verejny dlh zostava

nizky astabilny. Nezamestnanost aj Graf Al4: Rozclenenie jednotkovych ndkladov prdce
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V aktualizovanej hodnotiacej tabulke prekracuje orientaéné prahové hodnoty niekolko
ukazovatel'ov, a to konkrétne Cista medzinarodnd investi¢na pozicia, nominalne jednotkové
néklady préce a realny efektivny vymenny kurz.

Saldo bezného uctu sa v rokoch 2015 — 2016 zmensovalo, ¢im sa tento ukazovatel’ priblizuje
k rovnovaznej pozicii. Cista medzinarodna investiéna pozicia, ktora odraza hlavne dlh verejnej
spravy apriame zahrani¢né investicie, sa zlepSuje. V roku 2016 doslo krastu podielov na
vyvoznom trhu. Doslo vsak k stratdm v nédkladovej konkurencieschopnosti. Realny efektivny
vymenny kurz v poslednych rokoch posiliioval abol sprevadzany vyraznym rastom
jednotkovych nékladov prace, priCom sa v nadchadzajucich rokoch ocakava, ze toto tempo sa
mierne spomali kvoli ocakdvanému zvySeniu produktivity. Verejny aj stkromny dlh st aj
nad’alej pomerne nizke a stabilné. Redlne ceny obytnych nehnutelnosti sa zvySovali, avSak
Znizkej vychodiskovej urovne. Nezamestnanost' klesa aVsucasnosti je pod prahovou
hodnotou.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa nékladovej
konkurencieschopnosti, rizikd vSak zostavaju pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude
v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondavat dalSiu hibkovi analyzu.

Luxembursko: V predch&dzajucom  kole

: e ; Graf A15: DIh domé&cnosti a index cien obytnych
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
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vyvojom jednotkovych nakladov prace.

Redlne ceny obytnych nehnutel'nosti po¢as mnohych poslednych rokov pomerne rychlo rastli
a zasluhuja si zvySenu pozornost’. Rast cien obytnych nehnutelnosti sa opiera o dynamicky
trh prace vspojeni svelkymi cCistymi migraénymi tokmi a priaznivymi podmienkami
financovania, ato pri relativne obmedzenej ponuke. Dostupnost byvania sa aj nad’alej
zhorSuje vzhladom na neustily rast cien obytnych nehnutelnosti. Hoci sa zadlZenost
podnikov vacsinou tyka cezhrani¢nych vnutropodnikovych taverov, objem dlhu doméacnosti,
ktory je védcSinou hypotekarnym dlhom, stale rastie nasledkom zvySovania cien obytnych
nehnutel'nosti. Rizikd pre financnt stabilitu vSak zmierfiuje stabilita bankového sektora.
Verejny dlh nad’alej zostava velmi nizky. V kontexte podmienok silného rastu dochadza
k prehrievaniu na trhu prace a nezamestnanost’ klesa.
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Celkovo ekonomické zavery naznacuju urcité obmedzené rizika tykajuce sa nepretrzite
stupajacich cien byvania a dlhu doméacnosti. Komisia preto v tejto faze nebude v sivislosti
S postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat dalsiu hibkovu analyzu.

Mad’arsko: V predchadzajicom kole Graf A16: HDP, jednotkové naklady prace a ceny

postupu  pri  makroekonomickej obytnych nehnutel’nosti
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vsak zhorsila, ¢o sa premietlo do dynamiky rastu jednotkovych nakladov prace. Sukromny dlh
aj nadalej klesa. Tempo znizovania miery zadlzenosti v podnikovom sektore sa spomalilo,
ked'Zze hospodarsky rast posiliiuje a poskytovanie iverov podnikom zacalo stipat’. Existuju
priznaky vznikajucich prekazok spocivajucich v kapacitach a cenovych tlakov v ekonomike,
¢o si zasluhuje pozornost. Najmi redlne ceny obytnych nehnutelnosti sa aj nad’alej rychlo
zvySovali, i ked’ z podhodnotenej urovne. Stale vysoky podiel nesplacanych hypotekarnych
uverov by vSak mohol t'azit’ z ozivenia na trhu s obytnymi nehnutelnost’ami prostrednictvom
zlepSenia ich predajnosti. Dlh verejnej spravy kleséa len pomaly. Ziskovost’ bankového sektora
a jeho schopnost” absorbovat’ otrasy sa zlepsila. ZvySenie zavizkov financ¢ného sektora je
spojené s rozsiahlou jednorazovou transakciou uéelovo vytvoreného subjektu bez vplyvu na
domace uvery. Nezamestnanost' sa v roku 2016 d’alej znizovala a trh préace sa stéale prehrieva.

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
mmm Rast jednotkovych nakladov prace

Rast HDP
= == |ndex zniZzenych cien obytnych nehnutelnosti (vpravo)

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa trhu s obytnymi
nehnutelnostami a trhu prdce, rizikd sa vsak zdajui byt pod kontrolou. Komisia v tejto faze
nebude v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat' dalsiu hlbkovii
analyzu.

Malta: V predchadzajicom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe neboli na
Malte zistene Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej hodnotiacej tabul'ke
prekracuje orienta¢nu prahovt hodnotu saldo bezného uctu.
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Napriek rychlemu rastu domaceho dopytu sa vysoky prebytok bezné¢ho uctu v roku 2016 este
viac zvysil a tento ukazovatel momentélne prekracuje prahovii hodnotu. Cistd medzinarodna
investicnd pozicia zostdva vyrazne kladna. Vyvoj nakladovej konkurencieschopnosti bol
priaznivy. Rast jednotkovych nakladov prace

bol vdosledku mierneho vyvoja miezd Graf A17: Dopyt, vystup a obchodné bilancia

a relativne silného rastu produktivity prace 3
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pozornost’. ZlepSuje sa kvalita aktiv v bankovom sektore a dostupné kapitalové rezervy sa
zdaju dostatocné na pokrytie bezprostrednych rizik, ktoré by mohli vzniknit' na trhu
Sbyvanim. Silny ndrast zamestnanosti neprestdva byt sprevadzany klesajucou
nezamestnanostou.

Celkovo ekonomické zavery naznacuju silnii dynamiku salda bezného uctu a trhu s obytnymi
nehnutelnostami v kontexte silného rastu, rizika sa vsak zdaju byt pod kontrolou. Komisia
preto vtejto faze nebude v sivislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe
vwkonavat dalsiu hlbkovu analyzu.

Graf A18: Cisté posicky poskytnuté/prijaté,
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a obmedzeného rozdelenia zisku podnikov. Suhrnny vplyv inych odvetvi zostdva obmedzeny.
ZvySenie investicii domacnosti vo velkej miere vyvazilo vplyv, ktory mali na bezny ucet
nedavne zmeny fiskalneho salda. Cista medzinarodné investi¢na pozicia je kladna a stale sa
zvySuje. Ukazovatele nakladovej konkurencieschopnosti boli priaznivé, ¢o sa odradza aj na
utlmenom raste miezd. Objem sukromného dlhu je vysoky. Tyka sa to najméd vysokého
objemu dlhu domécnosti v porovnani s disponibilnym prijmom domacnosti. Zadlzenie
domacnosti aj nad’alej podporuje priaznivé dafové zaobchadzanie poskytované v pripade
kapy byvania (na Uver) anizke trokové sadzby hypotekarnych tverov. Znizovanie miery
zadlzenosti domacnosti prebieha uz niekol’ko rokov, hoci je vacSinou pasivne kvoli nedavne;j
aktivite na trhu s byvanim arastu cien obytnych nehnutelnosti, ktoré zvySuju nominalnu
uroven dlhu. Pomer dlhu verejnej spravy sa znizuje smerom k prahovej hodnote. Pomer dlhu
verejnej spravy ma klesajucu tendenciu a znizi sa pod prahovi hodnotu 60 %.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa pretrvavajlcej nerovnovahy
V oblasti cistych uspor a investicii a vysokého objemu sukromného dlhu. Komisia preto aj
vzhladom na marcové zistenie nadmernej nerovnovihy povazuje za uzitocné dalej skumat
pretrvavanie nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Rakusko: V predchadzajucom kole postupu GrafA19: DIh domacnosti a index cien obytnych
pri makroekonomickej nerovnovahe neboli nehnuternosti

v Rakusku zistené Ziadne makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientacné prahové
hodnoty niekol’ko ukazovatelov, ato
konkrétne realne ceny obytnych
nehnutelnosti, dlh verejnej spravy, ako aj
zmena v dlhodobej nezamestnanosti.
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spomalili  zdbvodu obmedzeného rastu

miezd. Realne ceny obytnych nehnutelnosti, ktoré od roku 2009 stipali, v roku 2016 vyrazne
vzrastli, ale odvtedy sa ich rast zmiernil. Napriek tomu, Ze sa nezdd, ze zvySovanie cien je
sposobené tivermi, tato oblast’ si zasluhuje dokladné sledovanie. Dlh stikromného sektora, ktory
je sice pod prahovou hodnotou, ale blizi sa k nej, sa v pomere kK HDP vel'mi nezmenil.
Predpoklada sa, Ze dlh verejnej spravy zacal mat’ klesajucu tendenciu, a to aj vd’aka odpredaju
aktiv so znizenou hodnotou znarodnenych finan¢nych institacii. Situacia v bankovom sektore sa
v roku 2016 vyrazne zlepsila, ked’ze banky eSte viac obmedzili svoje nesplacané tvery a ich
podiely kapitdlu sa pomaly priblizuji ostatnym krajindim EU. Miera nezamestnanosti
pravdepodobne dosiahla vrchol v roku 2016 a o¢akava sa, Ze bude mierne klesat’ vd’aka silnému
rastu zamestnanosti. DlIhodoba nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych l'udi mierne stipli,
ale zostali na relativne nizkej Grovni.
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Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa sektora byvania a bankového
sektora, rizika sa vsak zdaju byt pod kontrolou. Komisia preto v tejto faze nebude v savislosti
S postupom pri makroekonomickej nerovnovahe vykonavat dalsiu hlbkovu analyzu.

Pol’'sko: V predchadzajucom kole postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
Vv Pol'sku zistené Ziadne makroekonomicke
nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientaénti prahova 0
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zahranicny dlh nadalej postupne klesa.

V roku 2016 sa zrychlil rast podielov na vyvoznom trhu, pricom sa posilnili aj ukazovatele
nakladovej konkurencieschopnosti. DIh sikromného sektora aj dlh verejnej spravy sa v roku
2016 zvysili, aj ked zostali na pomerne nizkej Grovni. Bankovy sektor Pol'ska je pomerne
dobre kapitalizovany, likvidny aziskovy napriek tomu, Ze znaény objem tverov
denominovanych v zahrani¢nej mene zvySuje jeho zranitelnost. Vykonnost' trhu prace sa
nad’alej dobrd a zlepSuje sa, pricom sa zaznamenal d’alsi pokles miery nezamestnanosti
a s nim spojeny pokrok v ukazovatel'och chudoby.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajsej investicnej pozicie,
celkové rizika vsak zostavaju obmedzené.

. . . , Graf A21: NIIP, sikromny dlh a dlh verejnej sprav
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niekol’ko ukazovatelov, ato konkrétne zdroj: Eurostat
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Cista medzinarodna investi¢na pozicia, dlh verejnej spravy, sukromny dlh a realne ceny
obytnych nehnutel'nosti.

Bezny ucet si v minulych rokoch udrzal maly prebytok, ¢o prispelo k postupnému znizovaniu
zapornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie. Tempo korekcii vSak nad’alej zostava
nedostatocné na dosiahnutie udrzatelnejSej vonkajsej pozicie. Cenova konkurencieschopnost’
sa po zlepSeni v predchadzajdcich rokoch vroku 2016 mierne zhorSila, ale vyvozna
vykonnost’ zostala na dobrej urovni. Verejny aj sukromny dlh st aj nad’alej vel'mi vysoké, ¢o
sa premieta do vysokého urokového zatazenia, zatial' ¢o podiel investicii v ekonomike je
vel'mi nizky. Zatial’ ¢o zniZovanie miery zadlZenosti v sikromnom sektore prebieha pomerne
rychlym tempom, pomer dlhu verejnej spravy bol v minulych rokoch pomerne stabilny,
ocakava sa vSak, ze v buducnosti bude postupne klesat. Vysokd, hoci klesajuca, uroven
nesplacanych uverov, nizka ziskovost’ a nizke kapitalové podiely poukazuju na slabé miesta
Vv bankovom sektore. Na trhu prace prebieha vyrazné zlepSenie, ale stale existuji vyzvy
tykajuce sa zrucnosti a segmentacie. Slaba dynamika produktivity okrem toho obmedzuje
rastovy potencidl krajiny.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa nerovnovah v objemovych
premennych a ich tempa korekcii, najmd zahranicného dlhu, sukromného a verejného dlhu,
slabého miesta v bankovom sektore a nizkeho rastu produktivity, ako aj urcitych nepruznosti
trhu prace. Komisia preto aj vzhladom na zistenie nadmernej nerovnovihy vo februdri
povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie makroekonomickych rizik a sledovat
napredovanie v odstrarniovani nadmernych nerovnovah.

Rumunsko: V predchadzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe neboli
v Rumunsku zistené Ziadne makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovanej hodnotiacej
tabul’ke prekracuje orientatné prahové hodnoty niekolko ukazovatel'ov, a to konkrétne Cista
medzinarodna investi¢na pozicia a redlne ceny obytnych nehnutel'nosti.

Deficit bezného Gctu sa v roku 2016 zhorsil v désledku silnej sikromnej spotreby, ale silny
rast HDP sa premietol do zlepSenia zapornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie, najma
prostrednictvom znizenia €istého zahrani¢ného dlhu. Vzhl'adom na dynamiku dobiehania sa
velka Cast Cistej medzinarodnej
investicnej  pozicie tyka  Cistych
priamych zahrani¢nych zavizkov, ¢o Rumunsko
znizuje vonkajSie rizika. Podiely na
vyvoznom trhu maju stale silnd poziciu,
pricom vroku 2016 zaznamenali
napriek zhorseniu nakladovej
konkurencieschopnosti  vyrazny rast.
Rast miezd bude v strednodobom
horizonte aj nadalej vyrazny, o by
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7Zda sa, ze nesplacané tuvery maju stabilne klesajucu tendenciu, anezdd sa, ze by
predstavovali riziko pre finan¢nt stabilitu, ato napriek ich pomerne vysokému objemu.
Verejny dlh vroku 2016 mierne Klesol azostiva pomerne nizky. Fiskalny deficit vSak
pravdepodobne zostane v strednodobom horizonte vysoky, ¢o bude mat’ negativny vplyv na
dynamiku verejného dlhu. Miera nezamestnanosti sa v roku 2016 znizila, ¢o Ciasto¢ne
odzrkadl'uje prehrievanie na trhu prace, priCom sa mierne znizila miera Gcasti na trhu préce,
a to napriek silnému hospodarskemu rastu.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa vonkajsej pozicie
a udrzatelnosti fiskalnej politiky, makroekonomické rizika sa vsak zdaju byt pod kontrolou.
Komisia v tejto faze nebude v slvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe
vykondvat dalSiu hibkovii analyzu.

Slovinsko: Komisia dospela vo februari Graf A23: sakromny dih a nesplacané dvery
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podporovanému minimalnym rastom jednotkovych nékladov prace avelmi miernym
posilnenim reédlneho efektivneho vymenného kurzu. Sikromny dlh este viac klesol, a to najma
v podnikovom sektore, zatial’ ¢o tlaky na zniZovanie miery zadlZenosti sa chylia ku koncu.
Investicie vSak stale zostavaju na nizkej urovni. Bankovy sektor sa stabilizoval a dochadza
Kk obnoveniu ziskovosti bank, pri¢om podiel nesplacanych uverov d’alej klesa a predpoklada
sa jeho d’alSie znizenie. Verejny dlh zostava aj nad’alej vysoky, ale v roku 2016 sa znizil.
Predpokladané néklady stvisiace so starnutim obyvatel'stva nad’alej predstavuji pre fisSkalnu
udrzatel'nost’ v strednodobom a dlhodobom horizonte rizika. Kvoli pokrac¢ujucemu rastu HDP
a vyvozu sa eSte viac zlepsil trh prace. Produktivita prace vSak zostava na nizkej Grovni.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajuce sa dlhodobej fiskalnej
udrzatelnosti a vykonnosti bankového sektora. Komisia preto aj vzhladom na zistenie
nadmernej nerovnovahy vo februdari 2017 povazuje za uzitocné dalej skumat’ pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstranovanie.
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Slovensko: V predchéadzajicom kole postupu
pri makroekonomickej rovnovahe neboli na

Graf A24: Trh prace a socialne ukazovatele
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nad’alej pomerne nizky. Nominalne jednotkové naklady prace aj nad’alej rastli nizkym tempom,
¢im sa zvySovala konkurencieschopnost' a napomohlo to vyraznému narastu podielov na
vyvoznom trhu. Rast cien nehnutelnosti, hoci mu predchadzali roky tlmenia rastu cien, sa
v roku 2016 zrychlil a bol spésobeny rychlym rastom Gverov na ktipu obytnych nehnutel’nosti,
o takisto prispelo k rasticej tendencii, pokial’ ide o pomer dlhu sukromného sektora. Pomer

verejného dlhu k HDP v roku 2016 nad’alej klesal

, at0 zZ uz pomerne nizkej trovne. Bankovy

sektor, ktory je do zna¢nej miery v zahrani¢énom vlastnictve, zostal odolny a dostato¢ne
kapitalizovany. Dal3i pokles nezamestnanosti bol sprevadzany zvySovanim miery Giéasti na trhu
prace v dosledku toho, ze sa zlepsili vyhliadky na zamestnanie predtym neaktivnych oso6b.
Situdcia tykajlca sa nezamestnanosti mladych l'udi a znevyhodnenych skupin, hoci sa zlepsuje,

vsak stale zostava vyzvou.

Celkovo ekonomické zavery naznacuju
problémy tykajuce sa vyvoja na trhu
S obytnymi nehnutelnostami, i ked’ pri nich
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Graf A25: DIh naprieé odvetviami hospoddrstva
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ukazovatel'ov, ato konkrétne podiely na vyvoznom trhu, dlh sikromného sektora adlh
verejnej spravy, ako aj narast dlhodobej nezamestnanosti.

Deficit bezného Gc¢tu sa v roku 2016 z dovodu zvySeného dopytu na domacom trhu mierne
zhorsil, o¢akava sa vSak, Ze v nasledujucich rokoch sa zlepsi. Po niekol’kych rokoch, pocas
ktorych sa cistd medzinarodnd investicnd pozicia mierne zhorSila v dosledku wcCinkov
ocefiovania, sa V roku 2016 opdtovne zlep$ila. Kumulované straty podielov na vyvoznom trhu
sa vV roku 2016 spomalili, podporené nedavnym postupnym zlepSenim ukazovatel'ov nakladovej
konkurencieschopnosti: nominalne jednotkové naklady prace mierne poklesli a rast produktivity
sa zvysil. Nenakladova konkurencieschopnost’ vSak zostava klI'aicovym problémom. Pomer dlhu
sukromného sektora k HDP sa v roku 2016 mierne znizil, ale stale zostava vysoky. Rast Giverov
poskytovanych sukromnému sektoru sa nedavno spomalil, hoci v buddcnosti by priaznivé
Uverové podmienky, nizke Urokové sadzby a zlepSenie hospodarskych vyhliadok mohli
sposobit’ zrychlenie uverového rastu do sukromného sektora, o mdéze obmedzit zniZovanie
miery zadlZenosti. Finanény sektor je stale dostatocne kapitalizovany, ¢o znizuje rizikd pre
finan¢énu stabilitu, zatial' ¢o ukazovatele tykajuce sa hypotekdrneho trhu atrhu s obytnymi
nehnutel'nostami poukazuji na znizené rizik4 pre dlh sektora domdcnosti. Vladna fiskalna
politika a zlepsenie hospodarskeho vyhl'adu by mali pomdct’ znizit’ pomer verejného dlhu, ktory
sa vroku 2016 ustalil. Zamestnanost’ postupne stipa a miera nezamestnanosti v roku 2016
nasledkom zvySenia ekonomickej ¢innosti klesla. Miera nezamestnanosti mladych l'udi zacala
Vv poslednom case klesat’ a dlhodoba nezamestnanost’ sa v roku 2016 ustalila.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na problémy tykajlce sa konkurencieschopnosti a dlhu
sukromného sektora, ale naznacuju zlepsovanie a obmedzené rizikda. Komisia vo vseobecnosti
v tejto faze nebude v savislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondavat
dalsiu hibkovii analyzu.

Svédsko: Komisia dospela vo februéri 2017 Graf A26: DIh domacnosti a index cien obytnych
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hodnotu, ale strednodoby trend vykazuje

postupné zlepSovanie v dosledku spomalenia svetového obchodu. Tieto straty boli spdsobené
skor slabym vonkaj$im dopytom nez problémami tykajicimi sa konkurencieschopnosti, pretoze
rast jednotkovych nakladov prace bol aj nad’alej mierny. DIlh stikromného sektora je vo
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vSeobecnosti stabilny ana vysokej urovni arizikd sa tykaju najmd dlhu domécnosti. Dlh
domacnosti nepretrzite stipa, zc¢oho vyplyvaji rizikd pre makroekonomicku stabilitu
v svislosti s rastucimi cenami obytnych nehnutelnosti. Ceny obytnych nehnutelnosti
a zadlZzenost' domdcnosti vyrazne tlaci nahor priaznivé danové zaobchadzanie poskytované
v pripade kupy byvania (na Uver), nizke urokové sadzby hypotek&rnych Gverov a $pecifické
prvky Svédskeho trhu s hypotekdrnymi uvermi. Na strane ponuky zostavaji aj nadalej
problémom obmedzenia novej vystavby, hoci investicie do byvania stale rastd rychlym
tempom. Napriek expozicii vo¢i dlhu domécnosti sa rizika bank zdaju byt pod kontrolou, ked’Ze
kvalita aktiv a ziskovost’ neprestavaju byt vysoké. Nezamestnanost ma mierne klesajicu
tendenciu, comu napomaha zlepSovanie podmienok pre rast.

Celkovo ekonomické zavery poukazuju na pretrvavajuce obavy tykajuce sa vysokého
sukromného dlhu a vyvoja v sektore obytnych nehnutelnosti. Komisia preto aj vzhladom na
zistenie nadmernej nerovnovahy vo februari povazuje za uzitocné dalej skumat pretrvavanie
nerovnovah alebo ich odstranovanie.

Spojené kralovstvo: V predchddzajucom kole postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
neboli v Spojenom kralovstve zistené Ziadne makroekonomické nerovnovihy. V aktualizovanej
hodnotiacej tabulke prekracuje orientacné prahové hodnoty niekol'ko ukazovatelov, ato
konkrétne deficit bezného uctu, dlh sukromného sektora a dih verejnej spravy.

Oslabenie libry vroku 2016 vyrazne zlepSilo  GrafA27: DIh domécnosti a index cien obytnych
Cisthh  medzinarodnii  investiéni  poziciu nehnutel’nosti

Spojeného  kralovstva, ktord je takmer 15
vyrovnana. Hoci sa cenova
konkurencieschopnost ~ merana  pomocou 0| /\
realneho efektivneho vymenného kurzu vyrazne
zvySila v dosledku oslabenia libry, Ccista
obchodna reakcia na slabsiu libru bola doteraz
neuspokojiva. Vyrazny deficit bezného uctu
pretrval aj vroku 2016 avystavuje Spojené
kradlovstvo znacnym potrebdm vonkajSieho
financovania. Po niekol’kych rokoch 60
postupného znizovania miery zadlzenosti pomer
dlhu sukromného sektora kHDP vzrastol
a zostava vysoky. Najma dlh domacnosti si — D} domAcnosti

nad’alej zasluhuje dokladné sledovanie. Reélne = = = Redine ceny obytnych nehnutelnasti (vpravo)
ceny obytnych nehnutelnosti nad’alej rastli, a to
zbeztak uz vysokej urovne, hoci rast cien
obytnych nehnutelnosti sa v buducnosti podl'a o¢akavani spomali. Verejny dlh bol v roku 2016
takmer stabilny, dovodom na obavy je vSak aj nad’alej pomer verejného dlhu k HDP. Silny
narast zamestnanosti neprestava byt’ sprevadzany poklesom nezamestnanosti, i ked’ produktivita
préce je stale slaba.
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Celkovo ekonomické zavery poukazujii na urcité probléemy tvkajice sa sukromného dlhu, trhu
S obytnymi nehnutelnostami a vonkajsej strany ekonomiky. Zda sa, Ze problémy predstavuju
v kratkodobom horizonte len obmedzené riziko pre stabilitu. Komisia vo vseobecnosti v tejto faze
nebude v stvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe vykondvat dalsiu hibkovii
analyzu.
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Tabulka 1.1: Hodnotiaca tabulka PMN za rok 2016

Vonkaj$ie nerovnovahy a konkurencieschopnost’

Vnatorné nerovnovahy

Ukazovatele zamestnanostit

Saldo bezného Cista Reélny efektivny Podiel na Index Index cien : Tok Gverov do Dlh Hruby dlh Miera Celkové zavazky Miera Mieradlhodobej Miera
Gétu—%HDP | medzindrodna | vymenny kurz—-: vyvoznom nominélnych obyt. stikromného sukromného verejnej {nezamestnanosti finanéného hospodéarskej inezamestnanosti; nezamestnanosti
(3-rocny investiéna 42 obchodnych trhu - % jednotkovych | nehnutef. sektora, sektora, spravy (3-rocny priemer) sektora, aktivity — % — % ekonomicky mladych fudi - %
Rok priemer) pozicia partnerov, svetového nékladov (2015 = 100), { konsolidovany | konsolidovany (% HDP) nekonsolidované celkového ¢inného ekonomicky ¢inného
2016 (% HDP) deflator HICP vyvozus préace (2010 = | upraveny (% HDP) (% HDP) (1-ro¢na zmena obyvatelstvavo | obyvatelstva vo obyvatelstva vo
(3-roéna zmena i(5-ro¢na zmena| 100) (3-ro¢na | o deflaciu Vv %) v. 15 - 64 rokov v.15-74 rokov v. 15 - 24 rokov
v %) v %) zmena) (1-ro¢na (3-ro¢na zmena (3-ro¢na zmena (3-ro¢na zmena
zmena v %) v percent. bodoch) : v percent. bodoch) i v percent. bodoch)
& 0
::::1?3‘:; -4/6% -35% illiﬂzn(onfn%))li) -6 % 12 “ja fn:nz)a) 6 % 14 % 133 % 60 % 10% 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2pp

BE -0,3 51,2 -0,4 -2,3 -0,6 1,0p 13,3 190,1 105,7 8,3 1,2 0,1 0,1 -3,6
BG 1,8 -47 -4,7 8,2 9,5p 7.1p 4 104,9 29 9,4 11,1 0,3 -2,9 -11,2
cz 0,5 -24,6 -3,7 2,9 2,9 6,7p 4,4 68,7 36,8 51 14,5 2,1 -1,3 -8,4
DK 8,4 54,8 -1,5 -4,2 3,4 4,2 -10,4 210,7 37,7 6,3 3,3 1,9b -0,4b -1
DE 8,1 54,4 -2,6 2,8 5,2 5,4 3,8 99,3 68,1 4,6 52 0,3 -0,6 -0,7
EE 1,4 -37,1 4,5 -0,7 13,4 3,8 5,9 115,4 9,4 6,8 7.2 2,4 -1,7 -5,3
IE 5,5 -176,2 -6,6 59,8 -20,5 6,6p -19 278,1 72,8 9,5 2,5 0,7 -3,6 -9,6
EL -1 -139,4 -3,9 -19 -3,3p -2,0e -1,7p 124,7p 180,8 25 -16,6 0,7 -1,5 -11
ES 1,4 -83,9 -4,3 2,2 0,4p 4,7 -1,0p 146,7p 99 22,1 0,9 -0,1 -3,5 -11,1
FR -0,7 -15,7 -3,1 -2,4 1,4p 1 6,2p 146,9p 96,5 10,3 4,3 0,7 0,2 -0,3
HR 2,9 -70,1 0,1 8,1 -5,9d 2,1 -0,1e 106,1e 82,9 15,6 2,5 1,9 -4,4 -18,1
IT 2,1 -9,8 -3,4 -2,8 1,9 -0,8p 0,6 113,6 132 12,1 3,2 1,5 -0,2 -2,2
cY -3,6 -127,8 -6,5 -3 -6,2p 1,6 10,2p 344,6p 107,1 14,7 0,7 -0,2 -0,3 -9,8
LV -0,3 -58,9 4,9 9,3 16,5 7,4 0,3 88,3 40,6 10,1 5,8 2,3 -1,7 -5,9
LT -0,3 -43,2 5,4 5,4 14,7 4,5 4,3 56,2 40,1 9,2 16,3 3,1 -2,1 -7,4
LU 5 34,7 -1,5 26,2 2,5 5,9 1,5 343,6 20,8 6,3 7,5 0,1 0,4 2,2
HU 3,6 -65 -5 -0,4 3,3 13,6 -3,6 77 73,9 6,5 19,5 5,4 -2,5 -13,7
MT 6,7 47,6 -2,5 8,7 -0,1 4,8p 11,1 128,4 57,6 5,3 1,7 4,1 -1 -2
NL 8,8 69,1 -2,3 0,1 -1,1p 4,4 1,5p 221,5p 61,8 6,8 5,3p 0,3 0 -2,4
AT 2,2 5,6 1 -4 5,8 7,2 3,2 124 83,6 5,8 -2,4 0,7 0,6 1,5
PL -1 -60,7 -5 18,1 2,1p 2,5 4,7 81,6 54,1 7,6 8,9 1,8 -2,2 -9,6
PT 0,3 -104,7 -1,9 5,8 0,9p 6,1 -2,2p 171,4p 130,1 12,6 -0,2 0,7 -3,1 -9,9
RO -1,3 -49,9 -2,5 23,6 6,0p 6,5 0,6p 55,8p 37,6 6,5 7,6 0,7 -0,2 -3,1
S 51 -36,9 -0,5 4 0,7 3,6 -0,8 80,5 78,5 8,9 3,2 1,1 -0,9 -6,4
SK -0,7 -62,4 -1,6 7,3 3,5 7 9,2 94,7 51,8 11,5 8,5 2 -4,2 -11,5
Fl -1,2 -2,3 0,5 -14,1 2,1 -0,3 2,2 149,3 63,1 9 4,5 0,7 0,6 0,2
SE 4,6 11,2 -9,2 -7,9 2 7,6 7,6 188,5 42,2 7,4 9 1 -0,1 -4,7
UK -5,5 -1,1 0,2 -0,1 3,1 5,5 8,2 168,1 88,3 5,4 11,6 0,9 -1,4 -7,7

Znacky: b: Zlom v ¢asovom rade, e:odhad, p: predbeZzné.
1) Co sa tyka ukazovatelov zamestnanosti, pozri stranu 2 SMV na rok 2016. 2) Index cien obyt. nehnutelnosti e = zdroj NCB Grécka. 3) Pre nominalne jednotkov é naklady prace Madarska, d: v tdajoch o zamestnanosti sa pouZiva vnitrotatna koncepcia namiesto domécej koncepcie. 4) DIh stikromného sektora, tok dihu

sukromného sektora: pokles pre IE v porovnani s rokom 2015 prevaZzne odraza re$trukturalizaéné a premiestiiov acie aktivity velkych nadnarodnych spolo¢nosti.
Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (v pripade realneho ef ektivneho vymenného kurzu) a Medzinarodny menovy fond.
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazovatele, 2016
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BE 1,5 23,4 2,5p 0,2 -26,6 8,0 214,5 -2,2 2,1 -5,0 2,0 5,2 0,2 17,6 1,5 3,8p 59 225,5 192,6
BG 3,9 18,6 0,8p 7,5 -9,5 2,2 88,3 -2,4 -4,6 5,1 3,0 5,8 3,4p 77,5p 52,1 11,6p 2,7 117,0 475,6
cz 2,6 25,0 1,7p 2,2 -13,5 3,3 75,0 -2,1 -3,6 0,0 3,6 2,2 1,3 17,0 -0,9 14,2p 3,7 77,5 530,0
DK 1,7 20,1 2,9 7,3 -7,3 2,1 52,5 0,0 -0,2 -6,9 2,6 0,2 0,0 20,9 4,4 16,2 4,4 221,3 158,9
DE 1,9 20,0 2,9 8,4 -14,6 1,5 41,7 -1,5 0,4 -0,1 6,6 0,3 0,6 19,0 3,2 14,5 5,9 105,9 367,2
EE 2,1 22,3 na 3,0 -11,7 3,2 99,8 -1,0 0,4 -3,5 3,0 1,8 1,8 64,4 38,6 27,3 4,8 126,6 359,1
IE 5,1 31,8 1,2e 2,3 -368,6 25,8 503,3 -1,1 -0,9 55,3 0,4 2,3 2,3 -23,6 -28,8 39,6p 2,1 300,2 72,3
EL -0,2p 11,7p 1,0p -0,5 137,5 1,6 16,0 -1,7p -3,2 -21,2 6,1p -4,1p -0,7p 1,9p -11,5 -14,2e 0,6p 124,7p 1354,2
ES 3,3p 20,0p na 2,2 88,8 2,6 59,7 1,5p -2,2 -0,7 0,0p 2,5p 0,7p 5,9p -8,4 8,7 4,6p 165,8p 452,0
FR 1,2p 22,0p na -0,9 37,5 1,7 44,8 1,4p 0,1 -5,1 6,0p -0,5p 0,5p 15,9p -0,1 -2,0 6,0p 188,7p 347,5
HR 3,0e 19,9 0,9p 3,5 40,9 3,7 57,7 2,7e -1,0 5,1 1,7e 3,3e 2,7d 4,3d -5,1 -3,6 na 130,6e 375,9
IT 0,9 17,1 na 2,6 55,1 1,0 25,9 -1,6 -0,7 -5,5 7,5 0,1 -0,3 16,4 0,6 -7,6p 4,4 116,5 751,4
cy 3,0p 17,5p na -4,7 152,0 13,0 1061,6 3,4p -3,3 -5,7 0,0p 1,6p -0,1p 3,0p -7,9 -2,9p 4,6p 345,6p 76,3
Lv 2,1 18,2 0,4p 2,4 28,8 0,9 58,1 -2,3 -0,1 6,2 -0,1 1,8 2,4 56,6 27,2 11,1 2,0 96,9 643,0
LT 2,3 18,9 0,7p 0,4 24,7 2,3 41,3 -2,6 -0,7 2,4 5,6 1,2 0,4 28,0 5,3 16,3 3,0 63,3 547,5
LU 3,1 17,2 na 4,4 -1875,5 23,2 8938,5 -2,5 -0,2 22,7 -1,0 0,4 0,0 28,4 7,8 16,6 3,2 410,1 54,0
HU 2,2 19,2 1,2 6,2 9,5 55,6 260,8 -3,2 -5,1 -3,2 2,6 1,1 -0,4 23,2 9,1 33,6 2,4 92,5 75,8
MT 5,5 23,8 0,6p 7,4 -222,0 22,3 1736,5 -9,0 2,1 5,6 1,4 1,2 1,8 22,1 6,9 14,6p 3,9 194,8 35,4
NL 2,2p 19,9p na 8,8 43,7 19,6 598,9 0,7p -0,4 -2,7 1,8p 2,0p 1,1p 14,7p 1,7 9,9 4,0p 231,3p 119,8p
AT 1,5 23,1 3,1p 2,0 19,5 -7,8 66,6 -1,9 2,4 -6,7 2,1 -0,4 0,2 24,1 4,8 17,8 4,2 142,2 191,0
PL 2,9 18,1 na 0,8 32,1 3,6 50,2 -1,4 -5,5 14,8 4,9 6,5 2,3p 21,1p 2,3 4,4 3,0 86,4 321,0
PT 1,5p 15,3p 1,3p 1,7 94,5 4,5 76,1 1,6p 0,5 2,8 7,8p 1,8p -0,1p 2,6p -11,2 15,1 2,5p 185,0p 394,9
RO 4,6p 22,7p na 0,4 22,5 3,3 44,8 0,9p -2,6 20,1 4,8p 6,0p 5,5p 44,0p 20,3 6,7 2,5p 57,2p 406,7
SI 3,1 17,6 na 4,5 29,0 3,2 37,1 -2,1 -1,6 1,1 3,0 4,1 1,2 20,6 1,7 -2,8 2,1 88,1 399,3
SK 3,3 21,2 0,8 0,5 28,4 4,0 65,6 -2,6 -2,0 4,3 -2,2 3,9 0,9 16,1 -1,7 14,0 2,4 92,6 571,6e
Fl 1,9 21,5 2,8 -1,3 51,8 -1,8 49,9 -1,4 0,5 -16,5 5,4 -1,0 1,4 26,4 8,1 0,3 6,1 176,4 293,1
SE 3,3 24,0 3,3p 4,4 45,6 2,9 80,3 -0,8 -7,7 -10,5 1,8 1,0 1,6 25,0 8,4 34,4 5,1 231,6 185,3
UK 1,8 16,4 na -6,0 na 11,2 74,5 -0,5 51 -2,9 7,3 -1,2 0,4 20,4 2,9 22,4 3,6 168,2 686,6

Znacky : e:odhad, p: predbezné.
1) Index cien obyt. nehnutelnosti e = zdroj NCB Grécka. 2) Oficialnym datumom prenosu Gdajov z roku 2016 tykajlcich sa hrubych domacich vydavkov na vyskum avyvoj je 31. oktéber 2017, pricom na Ucely tohto dokumenty boli pouZité (idaje postipené Eurostatu do 24. oktébra 2016. 3) Pre
nominélne jednotkové naklady prace a produktivitu prace v pripade Chorvatska d: v Gdajoch o zamestnanosti sa pouZiva vnutro$tatna koncepcia namiesto doméacej koncepcie 4) DIh sikromného sektora, tok dlhu stikromného sektora: pokles pre IE v porovnani s rokom 2015 prevazne odraza
reStrukturalizaéné a premiestiiovacie aktivity velkych nadnarodnych spolo€nosti.
Zdroj: Eurostat, Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti (v pripade realneho efektivneho vymenného kurzu), udaje Medzinarodného menov ého fondu a WEO (v pripade sérii svetového vyvozu).
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Tabulka 2.1 (pokracovanie): Pomocné ukazovatele, 2016

. . . . Mladi l'udia, Ludia, ktorym hrozi Ludia, ktorym hrozi Osoby trpiace zavaznou Osoby

Miera Mieradlhodobej Miera B - - i s . . b

. I T e T e St e pezamest'ne}rjl chudobaélveb(? socialne | chudobapo sociadlnych | materialnou deprivaciou v’doma.cnostl.ach s V'elml

Miera | aktivity - % DHeKonomicKY mladych Fudi— % ani ne’;pol(lraguju vo vylucclame - transfe’roch - - 5 nizkou mte'nzﬂou prace —

Rok zam evstpanostl el &nného ekonomicky v%delavam ani v odb. % celkového poctu % celkovéhopoétu % celkového poctu % celk. poétu obyvatefov

2016 (1-roéna zmena i , . pripr. — % obyv. 15 - 24 obyvatelov obyvatelov obyvatelov vo v. 0 — 59 rokov
v %) obyvatel'stva :; obyvatelstva vo v. ¢inného Tora Tora Trora T TR
vov.15-64 15— 74 rokov obyvatel'stva vo 9% mena % mena o Jmena % S mena o S mena
rokov v. 15 - 24 rokov

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

Znacky : e:odhad, p: predbezné.

1) Mladi ludia, ktori nie st zamestnani, ani v procese vzdelavania alebo odbornej pripravy: v pripade Spanielska zmena klasifikacie &innosti neformélneho vzdelavania; v pripade Francizska na Gdaje maji vplyv zmeny v dotazniku zavedené v roku 2013 a zaélenenie
franclzsky ch zdmorskych departmanov (DROM). 2) Oficidlnym terminom prenosu Udajov z roku 2016 tykajucich sa fudi, ktorym hrozi chudoba alebo sociélne vyluc¢enie, je 31. oktdber 2017, pricom Udaje boli generované 24. oktébra 2017. 3) Miera zamestnanosti v pripade

Chorvatska d: v udajoch o zamestnanosti sa pouziva vnutroStatna koncepcia namiesto domacej koncepcie.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat.
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