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

Zprava mechanismu varovani pracuje se srovnavacim prehledem vybranych ukazatelii a se Sirsim
souborem pomocnych ukazatelu, pomoci nichz se provéruje, zda clenské staty nevykazuji potencidlni
ekonomickeé nerovnovahy vyzadujici prijeti politickych opatreni. U clenskych stati identifikovanych ve
zprave mechanismu varovani provede Komise hloubkovy prezkum, v jehoZ ramci posoudi, jak se
makroekonomicka rizika v clenskych statech akumuluji ¢i zmensuji, a vyvodi zaver ohledné existence
nerovnovah ¢i nadmérnych nerovnovah. V pripadé clenskych stati, u nichz byly zjistény nerovnovaihy
v predchozim kole hloubkovych prezkumii, bude v souladu se zavedenou praxi kazdopdadné vypracovan
novy hloubkovy prezkum.

Pri hloubkovém prezkumu situace v prislusnych clenskych statech bude Komise prihlizet k diskusim s
Parlamentem a k diskusim v Radé a v Euroskupine. Zjisteni budou promitnuta do doporuceni pro
jednotlivé zemé v ramci ,,evropského semestru‘ koordinace hospodarskych politik. Hloubkové
prezkumy by mely byt zverejneny v unoru 2016 pred vydanim souboru doporuceni pro jednotlive zeme
v ramci evropského semestru.

1. SHRNUTI

Tato zprava zahajuje paté rocni kolo provadéni postupu pii makroekonomické
nerovnovize'. Cilem tohoto postupu je zjistit nerovnovéhy, jez brani hladkému fungovani
ekonomik ¢lenskych stat, eurozony nebo Unie jako celku, a podnitit pfijeti spravnych
politickych opatfeni. Provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze je zakotveno v
evropském semestru koordinace hospodaiskych politik, tak aby byl zajistén soulad s
analyzami a doporuc¢enimi v rdmci ostatnich nastrojii ekonomického dohledu. Roc¢ni analyza
rustu, pfijimand soubézné s touto zpravou, shrnuje hospodaiskou a socialni situaci v Evropé a
pro EU jako celek stanovi obecné politické priority na dalsi roky.

Zprava urcuje, u kterych c¢lenskych stati by mél byt proveden dalS§i hloubkovy
prezkum, aby se posoudilo, zda jsou postiZeny nerovnovahami, jez vyZaduji prijeti
politickych opatfeni’. Zprava mechanismu varovani je tedy nastrojem pro kontrolu
ekonomickych nerovnovah a zvefejiiuje se na zacatku kazdého ro¢niho cyklu koordinace
hospodaiskych politik. Zaklada se zeyména na ekonomické interpretaci srovnavaciho piehledu
ukazateld s orientacnimi prahovymi hodnotami a dopliiujiciho souboru pomocnych ukazatelt.

Letos byly do hlavniho srovnavaciho prehledu ukazatelii pridany tfi ukazatele v oblasti
zaméstnanosti, a sice mira ekonomické aktivity, dlouhodoba nezaméstnanost
a nezaméstnanost mladych lidi. Zahrnutim téchto novych proménnych do srovnavaciho
ptehledu napliuje Komise svilj zavazek, zZe analyzu makroekonomickych nerovnovah posili.
To je obzvlasté dilezité z hlediska socialnich dusledki krize a také proto, ze dlouhotrvajici
chronicky negativni vyvoj zaméstnanosti a socialni situace mize mnoha riznymi zplsoby
nepfiznivé ovliviiovat potencidlni rist HDP a ptedstavovat riziko dal§iho prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah. Zatfazenim uvedenych proménnych do srovnavaciho
piehledu se neméni zaméteni postupu pii makroekonomické nerovnovaze — ten se i nadale
soustifed’uje na ptredchazeni vzniku nebezpe¢nych makroekonomickych nerovnovah ana

Zpravu mechanismu varovani doprovazi statisticka priloha s velkym mnozstvim statistickych tidaji, z nichz
se pfi vypracovavani zpravy mimo jiné vychazelo.
Viz ¢lanek 5 nafizeni (EU) €. 1176/2011.




zajistovani jejich napravy. Piekroceni hodnot u téchto novych ukazatelti nepfedstavuje samo
o0 sob& zhorSeni makrofinancnich rizik, a ukazatele se tedy nepouzivaji k iniciovani jakychkoli
krok® v ramei postupu pii makroekonomické nerovnovaze’.

Oproti predchozim zpravam mechanismu varovani je kladen vétsi diraz na uvahy

tykajici se eurozony. V souladu se sdélenim Komise z 21. tijna o krocich k dokonceni

hospodarské a ménové unie se zprava mechanismu varovani snazi systematictéji analyzovat,
jaké dasledky maji nerovnovahy v ¢lenskych statech pro celou eurozonu a jak si tyto dasledky
zadaji koordinovany pfistup k pfijimani politickych opatfeni.

Z horizontalni analyzy obsaZené ve zpravé mechanismu varovani lze vyvodit nékolik

zavéru:

e Korekce stavajicich nerovnovah probihd za naroénych podminek. Probihajici mirné
oziveni v eurozoné by meélo pokracovat, ale je stale vratké a podléhd zvySenym vnéjSim
rizikim. Béhem nékolika poslednich mésicli zna¢né zpomalil svétovy obchod a zvysila se
rizika nepiiznivého vyvoje, zejména pokud jde o vyhlidky rozvijejicich se trha’.
Hospodaisky riist nyni vice zavisi na doméci poptavce, zejména pak na vyraznéjSim
oziveni investic.

o Clenské staty EU dale pokracuji v napravé svych nerovnovah. V zemich s vysokymi
vnéj$imi zavazky podstatné klesly velké a neudrzitelné¢ schodky b&zného Uctu z obdobi
pied krizi. Ma-li se vyrazné¢ omezit zranitelnost, bylo by zapotiebi udrzovat vyrovnané
nebo piebytkové vnéjsi pozice. Také vyvoj nakladové konkurenceschopnosti obecné
odpovidd potiebam vnéjsi korekce a ve vétSiné zemi zdarné pokracuje ozdravovani
rozvahy v riznych sektorech hospodaistvi.

e Diivodem k obavam vSak ziistavaji slabiny spojené se zvySenymi urovnémi zadluZeni.
Stale plati, ze v n¢kolika ¢lenskych statech dosahuji zavazky (soukromé a veiejné, vnéjsi a
vnitini) historicky nejvyssich hodnot. Tyto zavazky jsou nejen slabinami, pokud jde o rist,
zaméstnanost a financ¢ni stabilitu v EU, ale souvisejici tlaky na snizovani paky ve spojitosti
s jejich nutnym vyporadanim navic brzdi oziveni.

o Nékteré clenské staty vykazuji po prognézované obdobi (2015-2017) stale velké
prebytky. Eurozéna jako celek vykazuje prebytek bézného uctu, ktery patii k nejvyssim na
svété a letos by mél opét vzrist. Prestoze obchodni bilanci pomohly posilit nizsi ceny
komodit a depreciace sménného kurzu eura, piebytek je z velké ¢asti dan tim, Ze na Grovni
zOny existuje premira domacich uspor na tkor investic.

Uvedené ukazatele se do prehledu doplhuji s cilem 1épe zachytit ty dimenze nerovnovah a korekénich
procesu, jez souviseji se zameéstnanosti a socialni situaci. Jde o miru ekonomické aktivity, miru dlouhodobé
nezaméstnanosti a miru nezaméstnanosti mladych lidi, pfi¢emz vSechny tyto ukazatele jsou vyjadiovany
jako zmény v pribéhu tfiletého obdobi. Tyto ukazatele jiz byly zahrnuty mezi pomocnymi ukazateli pro
postup pii makroekonomické nerovnovaze. S podrobnostmi ohledné kritérii pro vybér ukazateld se 1ze
seznamit v pracovnim dokumentu Gtvart Komise ,,Adding employment indicators to the scoreboard of the
Macroeconomic Imbalances Procedure to better capture employment and social developments* (Doplnéni
srovndvaciho prehledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze o ukazatele v oblasti
zameéstnanosti za ucelem lepsiho zachyceni vyvoje zaméstnanosti a socialniho vyvoje), ktery se projednaval
ve vyborech Rady pro hospodarské a finanéni véci a
Rady pro zaméstnanost, socialni politiku, zdravi a ochranu spotiebitele a také v Evropském parlamentu.

Viz European Economic Forecast-Autumn 2015 (Evropska hospodaiska prognoza — podzim 2015),
European Economy, Institutional Paper 011, listopad 2015.



e Po letech vyrazné odliSného vyvoje se sblizuji podminky na trhu prace, avsak socialni
napéti zistava v radé zemi na neprijatelnych urovnich, coz plati zejména o statech,
kterych se tyké odstranovani makroekonomickych nerovnovah a feseni dluhovych krizi.

Jak bylo zjiSténo v rocni analyze riistu, FeSeni nerovnovah a soubéZna podpora
hospodarského oziveni si Zadaji, aby se k makroekonomickym politikam pristupovalo
koordinované. Politicka opatfeni aucinné provadéni reforem, zejména v oblasti
konkurenceschopnosti a platebni neschopnosti, se musi zintenzivnit pifedev§im v zemich,
jejichz rastova kapacita je omezovana vétsSimi tlaky na snizovani paky nebo strukturdlnimi
piekazkami. Domaci poptavka a investice se pak paralelné¢ museji podporovat predevs§im ve
statech, které disponuji fiskalnim prostorem, velkym pifebytkem bé€zného uctu nebo které jsou
pod malym tlakem na snizovani paky. Tato kombinace politik by s ohledem na vzajemnou
provazanost ¢lenskych stata prispéla k tomu, Ze by proces obnovovani rovnovahy probihal za
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dokazalo samo udrzet.

Situace v ¢lenskych statech, které jsou oznaceny ve zpravé mechanismu varovani, budou
Sife a podrobnéji analyzovany v hloubkovych piezkumech. Ty budou podobné jako
v predchozim cyklu zapracovany do zpradv o jednotlivych zemich, jez obsahuji rovnéz
dopliujici analyzu Gtvart Komise, ktera se tyka dalSich strukturdlnich otdzek a tvoii dilezity
podkladovy materidl pro individualizovand doporuceni v rdmci evropského semestru. Pfi
piipravé hloubkovych prezkumli bude Komise svou analyzu zakladat na mnohem SirSim
souboru dat a informaci: v uvahu budou brany veskeré souvisejici statistiky, vSechny
relevantni udaje a veskeré podstatné skute¢nosti. Jak stanovi pravni ptedpisy, Komise z téchto
hloubkovych prezkumi vyvodi zavéry ohledné existence nerovnovah nebo nadmérnych
nerovnovah a nasledng vypracuje pro kazdy ¢lensky stat patiéna politicka doporuceni’.

Na zakladé ekonomickych zavéru, jeZ byly vyvozeny ze srovnavaciho piehledu v ramci
postupu pri makroekonomické nerovnovaze, Komise Kkonstatuje, Ze diivody pro
provedeni hloubkovych prezkumii za ucfelem podrobnéjSiho posouzeni kumulace a
odstraniovani nerovnovah, jakoz i za Gcelem posouzeni souvisejicich rizik existuji v pripadé
niZe uvedenych stati’.

o U vétsiny zemi je hloubkovy prezkum zapotrebi proto, Ze u nich byly zjisteny nerovnovahy
v prredchozim kole hloubkovych prezkumii’. Zavedena praxe si zada vypracovani nového
hloubkového ptezkumu, aby se posoudilo, zda jsou existujici rovnovahy ¢i nadmérné

> Natizeni (EU) &. 1176/2011 (Uf. vést. L 306, 23.11.2011, s. 25).

Nartst v poctu ¢lenskych statl, které jsou vybirany k hloubkovému ptezkumu, od roku 2012 je ¢astecné dan
tim, Ze je nutno do procesu zaclenit zemé, jez v dusledku hospodatrského zlepseni ukoncuji néktery program
finan¢ni pomoci. Jedna se o Irsko, Portugalsko a Rumunsko, jez byly pod dohled v rdmci postupu pfi
makroekonomické nerovnovéze zafazeny v zajmu obezietnosti. Po pfistoupeni k EU v roce 2013 pak bylo
pod standardni dohled zafazeno také Chorvatsko. Skute¢nost, ze urcity pocet ¢lenskych statd v procesu
hloubkového prezkumu zlstava, souvisi s tim, ze ¢lenské staty mohou vystoupit z dohledu v ramci postupu
pfi makroekonomické nerovnovaze pouze na zakladé nového hloubkového pfezkumu. Pfi pohledu do
budoucna lze ocekavat, Ze pokud se hospodaiské podminky zlepsi nebo se nezhorsi, bude pocet zemi
podléhajicich tomuto pfezkumu postupem casu klesat.

Viz ,Evropsky semestr v roce 2015: Posouzeni vyzev v oblasti rlstu, prevence a naprava
makroekonomickych nerovnovah a vysledky hloubkovych pfezkumt podle natfizeni (EU) ¢. 1176/2011%
(COM(2015) 85 final, 26. unora 2015) a ,,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth
Reviews 2015“ (Makroekonomické nerovnovahy, hlavni zjisténi z hloubkovych piezkumt v roce 2015)
European Economy-Occasional Papers 228. Uplny soubor doporuéeni pro jednotlivé zemé, ktera piijala
Rada, véetné doporudeni relevantnich pro postup pii makroekonomické nerovnovaze, lze nalézt v Ut. vést.
C272,18.8.2015.



nerovnovahy odstraiiovany, nebo zda i nadale pfetrvavaji nebo se zhorsuji, pfiCemz se
nalezité ptihlizi k ucinkim politik, které za Gcelem piekonani predmétnych nerovnovah
provadeji dotCené cClenské staty. Témi jsou Belgie, Bulharsko, Némecko, Francie,
Chorvatsko, Itilie, Mad’arsko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko, Rumunsko,
Spanélsko, Slovinsko, Finsko, Svédsko a Spojené kralovstvi.

o Hloubkovy prezkum bude poprvé vypracovan také pro Estonsko a Rakousko. V ptipadé
Estonska se budou v piezkumu posuzovat rizika a slabiny souvisejici s opétovnym
narstanim poptavkovych tlaki. U Rakouska budou analyzovany problémy souvisejici
s finan¢nim odvétvim, zejména vysokéa expozice vii€i vyvoji v zahrani¢i a dopad na uvéry
poskytované soukromému sektoru.

V pripadé clenskych stati, jez vyuzivaji finanéni pomoci, probiha dohled nad
nerovnovahami a sledovani napravnych opatieni v ramci predmétnych programi
pomoci. To se tykd Recka a Kypru. V piipadé ¢lenskych statd, u kterych se oekava, e
program financni pomoci ukonci, plati stejny postup jako v predchozich cyklech — situace
na Kypru tak bude posuzovéna v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovéze az po
skonceni probihajiciho programu finan¢ni pomoci (k némuz by mélo dojit do biezna 2016).

U ostatnich ¢lenskych stati se v této fazi podrobnéjsi analyzy v ramci postupu pii
makroekonomické nerovnovaze provadét nebudou. S ohledem na ekonomické zavéry
vyvozené ze srovnavaciho piehledu se Komise domnivéd, Ze situaci v Ceské republice,
Dansku, LotySsku, Litvé, Lucembursku, na Malté, v Polsku a na Slovensku neni v tuto
chvili nutné podrobovat hloubkovému piezkumu a ze pro blizsi dohled nad t€émito zemémi v
rdmci postupu pii makroekonomické nerovnovaze neexistuji divody. Pozorny dohled a
koordinovani politik jsou vSak zapotiebi neptetrzité ve vSech ¢lenskych statech, tak aby byla
identifikovana nova rizika a navrhovana opatieni, jez budou pfispivat k ristu a zaméstnanosti.

Ramecek ¢. 1. Ustaleni a omezeni kategorii nerovnovah v ramci postupu pri makroekonomické
nerovnovaze

Nastaveni kategorii nerovnovah v ramei postupu pti makroekonomické nerovnovaze se postupem ¢asu
vyvijelo a v soucasnosti je nasledujici:

1. Zadna nerovnovaha

2. Nerovnovahy, které vyzaduji monitorovani a politickéd opatteni

3. Nerovnovahy, které vyzaduji monitorovani a rozhodna politicka opatreni

4. Nerovnovahy, které vyzaduji zvlastni monitorovani a rozhodna politicka opatieni

5. Nadmérné nerovnovahy, které vyzaduji zvlastni monitorovani a rozhodna politické opatieni
6. Nadmérné nerovnovahy, které vedou k postupu pti nadmérné nerovnovaze

Postup pfi nadmémé nerovnovaze nebyl dosud uplatnén. Zjisténi nadmérnych nerovnovah je vsak
spojeno s pozadavkem na rozhodnd politickd opatfeni a zvlaStni monitorovani. Od nékterych
systémoveé vyznamnych zemi eurozony, u kterych byly zjiStény nerovnovahy, byla od roku 2014
vyzadovana rozhodna politick4 opatfeni a zvlaStni monitorovani, aby se zajistil pokrok, pokud jde o
plnéni doporuceni pro eurozéonu ohledné feseni makroekonomickych nerovnovah. Po nekterych
zemich s nerovnovahami se pozadovala rozhodna politické opatteni.

Doladéni kategorii nerovnovah v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze sice umoznilo
presné formulovat aktivaci dohledu v ramci tohoto postupu, avsak vysledna slozitost nijak nepomohla
co do transparentnosti a vymahatelnosti. Z tohoto diivodu bylo ve sdé€leni z 21. fijna navrZzeno nékolik
zpusobl, jak by se dalo provadéni postupu pii makroekonomické nerovnovaze do budoucna zlepsit.




Komise zejména zajisti transparentni provadéni postupu, ustali kategorie a vyjasni kritéria, ze kterych
pti rozhodovani vychézi.




2. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCE: PROBLEMY PRESHRANICNi POVAHY

V situaci, kdy ve svété panuji nejisté podminky, zavisi hospodarské oZiveni stile vice
na domaci poptavce. Nejnovéjsi ekonomické prognozy potvrzuji, Ze v kontextu nizkych cen
ropy a velmi akomodativni ménové politiky dochazi v cel¢ EU k mirnému hospodaiskému
oziveni. Hospodaftska ¢innost v EU rostla v roce 2014 o 1,4 % a v letech 2015 a 2016 by méla
podle ocekéavani rast o 1,9 a 2,0 %. V eurozoné rostl v roce 2014 realny HDP o 0,9 %,
pfi¢emz v roce 2015 by mél riist o 1,6 % a v roce 2016 o 1,8 %". Spotieba se sice v posledni
dobé¢ zvySovala, nicméné domdaci poptavka zustava slaba, z¢asti v disledku vyraznych tlakt
na snizovani paky v né€kolika c¢lenskych statech. Odrazem toho jsou nizkéd inflace a rlst
prebytku bézného Uctu v eurozoné (ten by se mél v roce 2015 opét zvysit), k Cemuz prispivaji
1 poklesy cen ropy od poloviny roku 2014 aniz§i sménny kurz eura. Od léta dochazi k
citelnému zpomalovani vnéjsi poptavky a s ohledem na geopolitické faktory a na moznost
nedekané vyrazn&jsiho hospodaiského zpomaleni v Cing a jinych rozvijejicich se zemich se
zvySuji rizika nepiiznivého vyvoje svétového hospodatstvi’. V zavislosti na rozsahu
celosvétového zpomaleni by mohly byt ekonomiky EU vyrazné postiZzeny. Proto sili potfeba
soustavné zvySovat konkurenceschopnost a domaci poptavka se musi stat zdsadnim faktorem
oziveni.

Makroekonomické nerovnovahy jsou za této situace dale korigovany, avSak velkou
slabinou jsou zvySené urovné zadluZeni. Ekonomiky v EU pokracuji v odstranovani
vngjsich 1 vnitinich nerovnovah. Dochézi ke snizovani vysokych a neudrzitelnych schodki
bézného uctu a ve vétsin€ zemi postupuje ve vSech sektorech proces ozdravovani rozvahy.
Také vyvoj ndkladové konkurenceschopnosti obecné odpovida potfebam vnéjsi korekce.
Pretrvavaji nicméné vazné slabiny, pokud jde o vySe zavazkl a kvalitu korekce. Stale plati, Ze
zavazky (soukromé a vetejné, vnéjsi a vnitini) dosahuji v tad¢ Clenskych stati historicky
nejvysSich hodnot. Tyto zdvazky jsou nejen slabinami, pokud jde o rist, zaméstnanost
a finan¢ni stabilitu v EU, ale soubézné tlaky na snizovani paky v souvislosti s jejich nutnym
vypofaddanim navic brzdi oZiveni. V zemich, kde je snizovéani péky relativn¢ mdlo potiebné,
pretrvavaji vysoké prebytky bézného tctu, které svédci o velké nerovnovaze tispor a investic
a poukazuji na Spatnou distribuci zdroji. Tato situace zvySuje riziko dlouhodobé slabé
hospodarské vykonnosti a miize zt€zovat proces snizovani paky v EU jako celku.

Hlavnim tkolem eurozény je v soucasné situaci prekonat vysoké zadluZeni a zaroven
vytvorit prostor pro oZiveni tak, aby se dosahlo vétsi sobésta¢nosti. Na tirovni eurozony
jako celku musi riziko dlouhodobé slabého riistu a nizké inflace zmirnit zemé, které jsou s
ohledem na dostupny fiskdlni prostor a malou potfebu snizovani paky v lepsi pozici pro
podporu investic. Dal§i provadéni nebo zintenziviiovani strukturalnich reforem zaméfenych
na uvolnéni ristového potencialu je pak nutné zejména ve statech, jejichz potencial ristu je
omezovan strukturdlnimi piekdzkami. Zemé, kde je schopnost podnécovat poptavku
omezovana vysokymi tlaky na sniZzovani paky, by se také mély soustiedit na reformy
podporujici rist a mély by zajistit, aby disponovaly vhodnym insolvenénim rdmcem pro

Viz European Economic Forecast-Autumn 2015 (Evropska hospodarska prognoéza — podzim 2015),
European Economy, Institutional Paper 011, listopad 2015. Souhrnné tdaje o oziveni sice skryvaji
vyznamné rozdily mezi ¢lenskymi staty, ale redlnad konvergence se nyni zjevné vyviji pozitivnim smérem —
Spanélsko, Irsko, Slovinsko, pobaltské stity a také Madarsko, Polsko, Ceska republika a Rumunsko
zaznamenavaji vyssi tempo rustu, i kdyz ve Francii, Italii, Rakousku, Finsku a Belgii zistane hospodatsky
rast v roce 2015 zfejme slaby.

Viz Mezinarodni ménovy fond: World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices (Svétovy
hospodaisky vyhled — Pfizptisobovani se niz§im cenam komodit), Washington, fijen 2015.



feSeni neunosného zadluzeni. Kromé¢ toho by mély patiicné uvolnit hospodaiské zdroje a
ucinng prerozdélit kapital. (Ramecek ¢. 2)

Ramecek ¢. 2: Makroekonomické nerovnovahy v dimenzi eurozény

Disledky, které prinadSeji makroekonomické nerovnovahy pro celou eurozénu, si zasluhuji

.....

vvvvvv

v souladu s tim, co 22. ¢ervna 2015 navrhli Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem,
Mario Draghi a Martin Schulz ve své zprave ,,Dokonceni hospoddrské a ménové unie®, i tim, co bylo
navrzeno ve sdeleni Komise ze dne 21. tijna 2015 ,,0 krocich k dokonceni hospodarské a menove
unie*.

Eurozona v soucasnosti vykazuje z hlediska hodnoty jeden z nejvysSich piebytki béZzného uctu
na svété. Ocekava se, ze v roce 2015 dosahne tento piebytek ptiblizné vyse 390 mld. EUR (3,7 %
HDP). Na této sumé se podili Némecko (2,5 % HDP eurozoény), Nizozemsko (0,7 % HDP eurozony) a
Italie (0,4 % HDP eurozony). (Graf ¢. 1) I zemé, které byly diive schodkové, nyni zaznamendvaji
vyrovnany nebo piebytkovy stav, ktery je potfebny k zajisténi udrzitelnosti jejich vnéjsich pozic.
Pretrvavani velmi vysokych prebytkil v zemich, kde existuje relativné maléa poteba snizovat paku, v
kontextu slabého rlstu a téméf nulové inflace znaci nedostatek domacich zdroju rastu. Jakmile dojde k
opétovnému zvysSovani cen ropy, k posileni domaci poptavky, ke zpomaleni ristu vyvozu a pomine
ucinek slabsiho eura, mély by prebytky obchodni bilance eurozony a EU prestat rast a v roce 2017 by
mély nakonec mirn€ klesnout. Neustalé hromadéni Cistych zahrani¢nich aktiv miize také implikovat
rostouci expozici viaci kurzovému riziku. S tim, jak se v domacich portfoliich zvySuje podil aktiv
puvodem z cizich zemi, se také mulze zuzovat prostor, ktery maji vnitrostatni organy pro fizeni
makrofinan¢nich rizik (napf. prostiednictvim obezietnostnich nebo regulacnich opatient).

VSechny sektory hospodaistvi (domacnosti, podniky, vlady) jsou nyni soubéZné vystaveny
tlakim na sniZovani paky. NatGrovni eurozony jako celku se domacnosti, podniky a vlady
v soucasné dob¢ potykaji se zvySenym zadluzenim, pficemz nutny proces snizovani paky je spojen s
utlumem investic a se slabou dynamikou spotfeby. Podle tdaji Eurostatu ptredstavovala v roce 2014
vyse konsolidovaného dluhu v ptipadé domécnosti 59,7 % HDP eurozony a v pfipadé nefinancnich
podnikd 79,5 % HDP eurozony (v roce 2009 to bylo 63,1 % a 81,9 %). Agregovana data skryvaji
znacng rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty. Snizovani paky v soukromém sektoru zacalo brzy,
kdyz vypukla krize, ale proces je§té potad probiha'®. Cista véfitelskd pozice domécnosti je stale
dvakrat tak vysokda, nez jaka byla pred krizi. Podniky, které za normalnich okolnosti casto
zaznamenavaji ¢isté vypuajcni potieby, i nadale vykazuji pozitivni Cistou vétitelskou pozici. Snizovani
paky ve verejném sektoru zacalo pozdgji, a sice v okamziku, kdy si prvni faze recese vyzadala v letech
2009 a 2010 stimula¢ni balicky. Od té doby se vlady ubiraji cestou konsolidace a rozpoctova politika
byla striktni nebo (novéji) viceméné neutralni. Na spotfebu proto dopadal jednak proces snizovani
zadluZenosti domacnosti a podniki, jednak potieba zastavit rist dluhu v sektoru vladnich instituci''.

Piebytek béZného uctu bude v eurozéné pravdépodobné vysSi, nez implikuji zakladni
charakteristiky, coZ je odrazem ekonomické neefektivnosti a slabé domaci poptavky. Rada

Proces snizovani paky je patrny pii pohledu na souhrnnou ¢istou véfitelskou pozici eurozony podle sektord.
V roce 2014 dosahovala tato pozice 3,2 % HDP, pricemz 2,9 % ptipadalo na domacnosti, 1,8 % na podniky
a—2,6 % na vlady. V roce 2010 ¢inila souhrnna pozice 0,6 % a podily uvedenych sektorit 2,9 %, 3,3 % a —
6,2 %. V roce 2007 pak souhrnna pozice dosahovala 0,3 % a podily jednotlivych sektord 1,4 %, —0,6 % a —
0,6 %.

Viz Bricongne J.-C., Mordonu A. (2015): Interlinkages between household and corporate debt in advanced
economies (Vzéjemné vazby mezi dluhem domacnosti a dluhem podnikii ve vyspé€lych ekonomikach),
European Commission Discussion Papers ¢. 17 (fijen 2015).




hospodarskych charakteristik, jako jsou profil starnuti obyvatelstva, index zavislosti, pomérné vysoké
urovné prijmu na obyvatele, ale také postaveni eura jako rezervni mény, nasvédcuje tomu, ze patficna
celkova bilance tspor a investic by méla byt v eurozéné viceméné vyrovnana'’. ZvySovani prebytku
bézného Gctu eurozony v nekolika poslednich letech vSak dospélo do situace, kdy je prebytek vyssi,
nez ¢emu nasveédcuji zékladni ekonomické veli¢iny. Navzdory nedavnym zlepSenim a nehledé na
docasné ucinky nizsich cen ropy a vyvoje smé€nnych kurzi lze tento rozdil zcasti vysvétlit absenci
silného rlstu Gveért v eurozoné v dusledku ozdravovani rozvah a znacnych tlakl na snizovani paky.
Poskytovani tivérti na investice a spotiebu maji do budoucna podpofit politiky zavedené na tirovni EU
(napft. program nakupu aktiv vefejného sektoru ziizeny ECB a investi¢ni plan zahajeny Komisi), ale
ucinky na realnou ekonomiku se mohou projevit az po urcitém Case.

S ohledem na preshrani¢ni prelévani v ramci eurozéony je nutny koordinovany pristup k
makroekonomickym politikim, aby byly feSeny nerovnoviahy a zaroveih se podporovalo
hospodaiské oZiveni. Jelikoz ekonomiky eurozony jsou vzajemné propojeny obchodnimi, finan¢nimi
a institucionalnimi vazbami, je namist¢ koordinovany pfistup k makroekonomickym politikdm, tak
aby se urychlila korekce nerovnovah a soucasné byl podporovan rust. Dulezitym transmisnim
mechanismem se ukazala byt i diivéra a jeji u¢inky'. Pro eurozénu maji v soudasné dobé systémovy
vyznam zejména externality plynouci z orientace politiky ve velkych zemich.

Riziko dlouhodobé¢ slabého ristu a nizké inflace na tirovni eurozoény by mély zmiriiovat zejména staty,
které jsou s ohledem na dostupny fiskalni prostor a pozitivni bilanci Gspor a investic v leps$i pozici pro
podporu investic'*. To je ptipad Némecka a Nizozemska, jejichz prebytky bézného uctu by mély podle
progndzy zustat vysoké iv nasledujicich letech. Snizeni prebytkii v zemich, kde existuje relativné
mala potieba snizovat paku, by v eurozoné prineslo tolik potfebné zvyseni poptavky a pomohlo by
ulehcit situaci vysoce zadluzenym zemim, které musi Cinit kompromisy mezi potfebou snizovat
zadluzeni a potfebou soucasné stimulovat rust.

Paralelné se museji dale provadét nebo zintenziviiovat strukturalni reformy zaméfené na uvolnéni
rustového potencialu, a to zejména v systémoveé vyznamnych zemich, jako jsou Italie a Francie.
Takové reformy nejenze by pomohly odstranit prekazky rustu, ale prispély by rovnéz k posileni
duvéry, pokud jde o udrzitelnost fiskalnich nerovnovah v téchto zemich.

Staty, jejichz schopnost udrzet poptavku je omezovana previsem dluhu a vysokym podilem tvéru v
selhani, by se mély rovnéz soustredit na reformy podporujici rist a mély by zajistit, aby byly jejich
insolven¢ni ramce vhodné pro feseni neunosného zadluzeni. Kromé toho by mély také uvolnit
hospodarské zdroje a ticinn€ prerozdelit kapital.

Referencni hodnota je odvozena z redukovanych regresnich modelii zachycujicich hlavni parametry bilance
uspor a investic, véetné zakladnich parametrii (napf. demografie, zdroje), politickych faktorti a globalnich
finan¢nich podminek. Tato metodika se podoba metodice posuzovani vngjsi bilance, kterou rozpracoval
Mezinarodni ménovy fond (metodice EBA). Viz Phillips, S. et al. (2013): The External Balance Assessment
(EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272.

Viz D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J., Zeugner S.: Cross-border Spillovers in the Euro
Area (Preshrani¢ni pielévani v eurozong), Quarterly Report on the Euro Area, ro¢. 13 €. 4 (2014).

Viz 17. bod od@vodnéni nafizeni (EU) ¢. 1176/2011: ,,Pti posuzovani makroekonomické nerovnovahy by
meéla byt zohlednéna jeji zavaznost a jeji pfipadné negativni hospodarskeé a finan¢ni dopady, které prohlubuji
zranitelnost hospodarstvi Unie a ohrozuji bezproblémové fungovani hospodarské a ménové unie. Opatieni k
feSeni makroekonomické nerovnovahy a rozdili v konkurenceschopnosti jsou zapotiebi ve vSech clenskych
statech, zejména v eurozoné. Povaha, vyznam a naléhavost politickych tkolt se vSak mtze v rtiznych
Clenskych statech znacné liSit. Ptijeti politickych opatieni je vzhledem ke zranitelnym mistim a rozsahu
nezbytné korekce obzvlasté naléhavé potiebné v Clenskych statech, které trvale vykazuji vysoké schodky
bézného ctu a oslabovani konkurenceschopnosti. V ¢lenskych statech s velkymi prebytky bézného Gctu by
se politiky dale mély zaméfit na vypracovani a provadéni opatfeni, jez pomohou posilit jejich domaci
poptavku a ristovy potencial.”




Graf ¢. 1: Saldo béZného uctu eurozény
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Vysoké schodky béZného ucétu byly ve vétSiné clenskych statii korigovany na
vyrovnanéjsi pozice nebo pirebytky. Vysoké prebytky béZného uctu i nadale pretrvavaji.
V roce 2014 zaznamenala vétSina ¢lenskych stati prebytky bézného uctu. Zemé, jez byly v
rdmci eurozony nejvice postizeny krizi, provedly vyraznou korekci a nyni vykazuji prebytky,
které jsou bud’ mirné (Spanélsko, Portugalsko, Italie), nebo mirné zvysené (Irsko, Slovinsko).
Zatimco pocatecni korekce byla hlavné vysledkem poklesu soukromé domadaci poptavky,
nejnovéjsich piebytkil se téz dosahuje prostiednictvim rostouciho vyvozu'®. Cyklicky o&isténé
tidaje jsou vsak obecné nizsi nez celkova salda (Spanélsko, Italie, Portugalsko, Recko, Kypr),
coz naznacuje, ze dalsi rust bézného uctu nelze ocekavat, protoze s hospodarskym ozivenim
se vystup opét blizi hranicim svych moznosti, 1 kdyZ riziko ndvratu ke schodkiim z dob pted
krizi se zda byt malé. Nékolik malo clenskych statii, napt. Finsko a Francie, zaznamenalo
pomérné omezené schodky b&zného Uctu. Ve Spojeném kralovstvi a na Kypru byly schodky
mnohem vyssi. Celkové vzato, ukazatel primérného salda za dobu tii let presahuje prahovou
hodnotu ve &tyfech ,,pfebytkovych® zemich (Némecko, Déansko, Nizozemsko a Svédsko)
a dvou ,,schodkovych® zemich (Spojené kralovstvi a Kypr). Staty jako Némecko, Nizozemsko
a ze zemi mimo eurozénu pak Svédsko a Dansko inadale zaznamenavaji velmi vysoké
ptebytky. U téchto velkych a pretrvavajicich pfebytkd neni patrnd tendence smérem ke
korekci. Ackoli v zemich se starnouci populaci, jako je naptiklad Némecko, 1ze prebytky
bézného uctu ocekavat a vyvoj cen ropy a sménnych kurzii v posledni dobé mél na obchodni
bilanci pfiznivy vliv, soucasna hodnota piebytku zjevné vyrazné pievySuje to, cemu by
nasvédovaly zakladni ekonomické veliginy'®.

Viz ramecek 1.3 v evropské hospodaiské progndze z jara 2015, European Economic Forecast-Spring 2015,
European Economy, 2015(2).

Viz Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015 (Makroekonomické
nerovnovahy, hlavni zjisténi z hloubkovych prezkumii v roce 2015), European Economy-Occasional Papers
228.
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Pokud se zvazi pozice v hospodaiském cyklu, cyklicky upraveny piebytek v Némecku je
vy§§i neZ celkovy ukazatel'’.

Graf ¢ 2: Cista investi¢ni pozice viiéi zahranidi a isty zahrani¢ni dluh v roce 2014
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Zdroj: Eurostat (BPM6, ESA10)
Poznamka: V ptipadé Chorvatska a Spojeného kralovstvi nejsou Gdaje o Cistém zahraniénim dluhu k dispozici.
U Irska, Lucemburska a Malty neni rozklad znazornén cely'®.

Stale existuji slabiny, jelikoZ korekce ve vnéjSich tocich se jeSté nepromitla do
podstatného sniZeni vnéjSiho zadluZeni (viz graf ¢.2). Celkové vzato, velké slabiny
pretrvavaji mezi staty, které jsou Cistymi dluzniky: ukazatel Cisté investicni pozice vici
zahrani¢i pro rok 2014 piekracuje ve srovnavacim piehledu orienta¢ni prahovou hodnotu
v Sestnacti Glenskych statech. V zemich eurozény, jako jsou Recko, Spanélsko nebo
Portugalsko, se za n€kolik poslednich let, kdy jsou generovany piebytky bézného uctu, Cisté
vnéjsi zavazky vyjadiené jako procento HDP nijak vyrazné nezlepsily. Konkrétné s vyjimkou
Irska a novéji téz Portugalska byl piispévek ristu nominalniho HDP bud’ nizky (Spanélsko),
nebo zaporny (Recko a Kypr). Z toho je patrné, jaké rizika s sebou nese prostiedi nizké
inflace a jak takova situace mize ztézovat korekci nerovnovah. Na zlepSovani stavu Cistych
vnj§ich zavazk®, zejména v Recku, Spanélsku a Portugalsku, maji také dopad negativni
ucinky ocenovani (n¢kdy dokonce vyrazny). Vyznamné zlepSeni nezaznamenava

Vzhledem ke snizovani schodkii bézného uctu se zménilo zemépisné sloZeni piebytkti ve véfitelskych
ekonomikach, zejména v Némecku. Zatimco saldo viéi zbytku svéta se zvysilo, saldo vici eurozoné se
snizilo. Za vyvojem salda vii¢i eurozoné stoji predevsim nizsi vyvoz do ostatnich zemi eurozony, spise nez
vy$si dovoz Némecka.

V pripadé téchto stathh neni vétsi Cast vnéjSich zavazkli vdzana na domaci kapital a Cinnosti, ale spiSe na
vnéjsi aktiva. Napiiklad velkou ¢ast vnéjSich zavazkl Irska ovladaji vzajemné fondy, které sidli v Irsku, ale
jejich aktiva pochazeji z jinych zemi. Podle klasifikace platebni bilance se rozvaha vzajemnych fondi
sklada z majetkovych zavazki kompenzovanych portfoliovymi aktivy dluhového charakteru, coz ma za

nasledek velmi negativni majetkovou pozici a zaroven velmi pozitivni pozici, pokud jde o obchodovatelny
dluh.
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ani Chorvatsko. VétSina ekonomik s vysoce negativnimi pozicemi by k vCasnému sniZeni
Cistych vngjSich zavazkl potiebovala vyssi prebytky bézného ucltu, nez jaké vykazuje
v souc¢asné¢ dobé (viz graf ¢.3). Z tohoto divodu je nezbytné soustavné zvySovat
konkurenceschopnost vyvozu a uplatiiovat politiky zaméfené na lakani pfimych zahrani¢nich
investic. O Irsku a fad¢ zemi vychodni Evropy (Mad’arsku, Polsku, Rumunsku) plati, ze ma-li
se ve stfednédobém vyhledu stav ¢istych vnéjSich zavazkl vyrazné zlepsit, musi tyto zemé po
dlouhou dobu udrzet soucasna salda bézného uctu. Ve statech, které jsou Cistymi véfiteli,
napiiklad v Némecku nebo Nizozemsku, nelze rizika spojend srostouci vysi Cistych
zahrani¢nich aktiv srovnavat s riziky vnéjsi udrzitelnosti. Rychlé a soustavné hromadéni rizik
spojenych s pozici Cistého véfitele by se nicméné nemélo prehlizet.

Graf'¢. 3: BéZny ucet — cyklicky o€iSténa salda a salda potiebna ke stabilizaci €i sniZeni vnéjSich zavazku
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Zdroj: Bézny cet je znazornén v pojeti narodnich Gctl. Vypocty Gtvari Komise.

Poznamky: Cyklicky oc€isténa salda jsou vypoétena za pouziti odhadli mezery vystupu, na nichz se zakladaji
prognézy Komise z podzimu 2015". P stanovovani salda b&Zného uétu, které je zapotiebi ke stabilizaci ¢i
snizeni Cistych vnéjSich zavazki, se vychazelo z téchto predpokladi: projekce nomindlniho HDP vychazi z
podzimnich prognéz Komise (do roku 2017) a z projekci Komise na dal3i roky podle metodiky T+10%’; tradiéné
se predpoklada, ze ucinky ocenovani jsou v prognézovaném obdobi nulové, coz odpovida neutralni projekci cen
aktiv; u sald kapitalového uctu ve vyjadieni procentem HDP se pfedpoklada, ze zlistanou konstantni, na Grovni
odpovidajici medianu za rok 2014 a projekcim na roky 20152017

Odhady cyklicky oc¢isténych sald se zakladaji na metodice popisované v praci Salto, M., A. Turrini (2010):
Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment (Srovnani alternativnich metodik
pro posuzovani realnych sménnych kurztt), European Economy-Economic Papers, 427.

0 K metodice T+10 viz Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W. Roger, A. Rossi,
A. Thum-Thysen, V. Vandermeulen (2014): The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates & Output Gaps (Metodika produkéni funkce pro vypocet mér potencidlniho ristu a
mezer vystupu), European Economic Papers 535.

Podrobna prezentace vypoctl a predpokladt viz Loublier, A., Turrini A., Zeugner, S. (2015): Methodologies
for computing current account benchmarks (Metodiky pro vypocet referen¢nich hodnot bézného uctu),
European Economy Economic Paper (pripravuje se).
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Vyvoj nakladové konkurenceschopnosti obecné odpovida potiebam vnéjsi korekce.
(Graf ¢. 4) V fad¢ zemi, jeZ byly v ramci eurozony obzvlasté postizeny krizi (napt. Kypr,
Recko, Spanélsko, Slovinsko, Portugalsko a Irsko), byly v roce 2014 zaznamenany poklesy
jednotkovych néakladti prace. Zatimco na Kypru, v Recku a v Portugalsku je tato zména
hlavné odrazem mzdové zdrzenlivosti, v piipads Spanélska alrska se zda, Ze pokles
jednotkovych nakladl prace byl z vétsi Casti dan zvySenim produktivity. V zemich, kde se
zlepsSuje situace na trhu prace, zacal k vyvoji jednotkovych nékladl prace pozitivné ptispivat i
podet odpracovanych hodin (Spanélsko, Portugalsko a Irsko). Naopak v Italii a Francii rostly
jednotkové naklady prace tempem, jez bylo vyssi nez primér eurozony (1,1 %), a Némecko
s Rakouskem vykazovaly témét 2% zvySeni. Pfi¢inou byla predev§im dynamika mezd, i kdyz
v ptipadé Italie sehral urcitou roli i pomaly rist produktivity. Nejrychlejsi rist zaznamenaly
pobaltské staty, a to v disledku prudkého zvySeni hodinovych mezd. Celkové vzato,
zohledni-li se vyvoj za posledni tfi roky, ukazatel jednotkovych nakladi prace prekracuje
prahovou hodnotu v Estonsku, LotySsku a Bulharsku. Po snizeni jednotkovych nékladii prace
v ¢lenskych statech, ve kterych existuji vétsi potieby korekce, nasledoval mirnéjsi, ale presto
patrny relativni pokles redlné¢ho efektivniho sménného kurzu, coz znaci urcitou citlivost marzi
na nepftiznivé hospodaiské podminky. Nasledkem tohoto relativné umirnéného vyvoje nejsou
u tohoto ukazatele pozorovana prekrodeni prahové hodnoty, s vyjimkou Recka.

Graf¢. 4: Rozklad ristu jednotkovych nakladi prace v roce 2014

10% 1 m Z toho: produktivita prace (zap.z.) - pfispévek SPVF a tvorby kapitalu
8% - m Z toho: produktivita prace (zap.z.) - pfispévek odpracovanych hodin
Z toho: redlna hodinova odména na zaméstnance
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Zdroj: Databaze AMECO a srovnavaci piehled v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Vypocty
utvart Komise.

Poznamky: Rozklad spociva ve standardnim rozélenéni ristu jednotkovych néakladi prace na inflaci, realné
hodinové odmény a produktivitu prace, pricemz produktivita prace je dale roz¢lenéna na vliv odpracovanych
hodin a na vliv souhrnné produktivity vyrobnich faktorli atvorby kapitalu. Pouzit byl standardni ramec
ristového Ucetnictvi.

Srovnavaci prehled i nadile zaznameniva kumulované ztraty podilu na svétovém
vyvozu — orienta¢ni prahovou hodnotu piekracuje nékolik ¢lenskych stati, ale urcité
zlepSeni za¢ina byt patrné. Z ukazatele zmén v podilu na svétovém vyvozu za obdobi péti
let vyplyva, Ze kumulované ztraty ptekracujici prahovou hodnotu existuji v osmnacti
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Clenskych statech, coz naznacuje, Ze agregovany piebytek bézného uctu, ktery je pozorovan v
eurozong, neni dan v prvé fadé silnou vyvozni vykonnosti (graf ¢. 5a)**. Dalsi pokles podila
na svétovém vyvozu, ktery byl v ekonomikach EU pozorovan v né€kolika poslednich letech, se
vSak ziejmé zastavil. V letech 2013 a 2014 vykazovala vétSina ¢lenskych statd (az na Finsko,
Svédsko a Maltu) roéni piirastky (graf ¢ 5b). Vroce 2014 byly piirtstky v nékterych
piipadech relativné mirmé (Rakousko, Francie, Nizozemsko, Spanélsko, Italie), a v jinych o
néco vyrazngjsi (Belgie, Némecko, Madarsko, Rumunsko, Recko, Irsko). Zaznamenané
prirastky jsou vSak obecné mnohem mensi, nez jaké byly poklesy v letech 2010-2012.
Nedavné zlepSeni, pokud jde o podily unijnich ekonomik na svétovém vyvozu, lze ¢astecné
vysvétlit pozastavenim svétového obchodu v letech 2013-2014, jez automaticky vedlo ke
zmirnéni ztrat. Nedavna zlepsSeni trznich podild tedy nemusi byt strukturalni. Na posouzeni
toho, zda jsou tyto pfirtistky trvalou, nebo pouze docasnou zménou, je ale zatim pfili§ brzy.

Graf ¢. 5a: Zména podili na svétovém vyvozu za Graf ¢. 5b: Zména podili na svétovém vyvozu za
obdobi péti let — ukazatel v ramci srovnavaciho obdobi dvou let — rok 2014
prehledu za rok 2014 25
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Zdroj: Eurostat, vypocty utvari Komise.

Pozndmky: Rozklad vychazi z shift-share analyzy. Srafované sloupce piedstavuji piispévek k dynamice trzniho
podilu, jenz prameni ze zmén v expozici vi¢i danému trhu; nesrafované sloupce pak vyjadiuji ptispévek k
dynamice trzniho podilu, ktery je dan zmé&nami trzniho podilu v ramci daného trhu®. P¥i vypoctech se vychazelo
z dat podle BPM6, s vyjimkou BG, IT, FI a MT, kde byly udaje o vyvozu do EU pievzaty z narodnich Gctl; v
ptipadé ES, HR, IE nebyla ¢ast tdaji k dispozici.

Graf ¢. 6a: Dluh domacnosti Graf ¢. 6b: Dluh nefinan¢nich podnikia
(konsolidovany, v % HDP) (konsolidovany, v % HDP)

2 Vyvoz z eurozény (v hodnotovém vyjadieni) mezi lety 2013 a 2015 zpomalil a vyvoz do zemi mimo Unii

viceméng stagnoval.

Podrobny popis metodiky, jez byla pouzita pro rozklad podilii na svétovém vyvozu, viz 4 closer look at
some drivers of trade performance at Member State level (Podrobnéjsi analyza nékterych faktord
ovliviiujicich obchodni vykonnost na trovni Clenskych statt)), Quarterly Report on the Euro Area,
2012(2):29-39.
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Zdroj: Eurostat, vypocty ttvari Komise.
Poznamky: V grafu ¢. 6a je nejvyssi mira zadluzeni uvedena na vodorovné ose. Prvni pozorovani probéhlo v
roce 2000, s vyjimkou IE, SI, HR (2001) PL, (2003), MT, LV, LT (2004). Hodnota za rok 2014, nebyla-li
k dispozici, byla odhadnuta podle ¢tvrtletnich udaji. V grafi ¢. 6b neni zahrnuto LU, a to kvili specifickym
faktorim, jez ovliviiuji zadluzenost podnikd. Nejvyssi mira zadluzeni je uvedena na vodorovné ose. Prvni
pozorovani probéehlo v roce 2000, s vyjimkou IE, SI, HR (2001) PL, (2003), MT, LV, LT (2004). Hodnota za
rok 2014, nebyla-li k dispozici, byla odhadnuta podle ¢tvrtletnich udaji.

Dluh soukromého sektoru zistava v radé Clenskych stati vysoky a ve srovnavacim
prehledu prekracuje orientacni prahovou hodnotu. Zadluzeni soukromého sektoru se
znacné rizni, coz je dano nejen stupném rozvoje financniho odvétvi, ale také tim, do jaké
miry dochazelo pred krizi k predluzovani ve spojitosti s nenarocnymi podminkami pro ziskani
uvéru. Pomérné vyrazné rozdily jsou pozorovany také v rozlozeni soukromého dluhu napti¢
hlavnimi sektory hospodafistvi (grafy ¢. 6a a 6b). V nékterych statech je vysoké zadluzeni
nejcastéji spojeno s hromadénim dluhu na strané¢ domacnosti, jez Casto souvisi s vyraznym
ristem cen nemovitosti a hodnotou hypoték. Jinde je zadluzeni vysoké zejména mezi
nefinanénimi podniky. V nékterych zemich se vysoké zadluzeni tykd vSech sektort
hospodaistvi. Vysoky dluh pfedstavuje slabinu, jelikoZz umocniuje makrofinanéni dopady
neptiznivych otfesti. Omezuje schopnost ekonomik, co se tyce korekce — snizuje totiz
efektivitu transmise ménové politiky, protoze zadluzené podniky jen stézi pozivaji nizkych
trokovych sazeb™. Pokud jde o pretrvavajici potfebu snizovat paku, snizovani soukromého
zadluzeni by brzdilo rtst v tom smyslu, ze by se utlumily investice nebo dynamika spotieby.
Rozsah dluhového pievisu by v této souvislosti pomohly snizit dobie fungujici insolvenéni
ramce, jez by feSily netnosny dluh, a tim by zbrzd'ovani rstu spojené se snizovanim paky
zmiriovaly.

Pokrok ve snizovani paky je smiSeny a sniZeni dluhu v soukromém sektoru bylo
predevSim vysledkem negativnich uvérovych toku ve vétS§iné ¢lenskych stati. Na trovni

* Odkaz v podobé vysokého zadluzeni podnikii bude ekonomiku pravdépodobné zatéZovat i nadale. Vysoké

zadluZeni soukromého sektoru byva spojovano s nizkym riistem ve stiednédobém vyhledu, ackoli nastaveni
konkrétnich prahovych hodnot dluhu mtze byt analyticky obtizné (viz odkazy v praci Chen et al. (2015):
Private Sector Deleveraging and Growth Following Busts (Snizovani paky a rist v soukromém sektoru v
navaznosti na propady), Working Paper 15/35, Mezinarodni ménovy fond, Washington). Také se ma za to,
ze dluh jde na ukor hospodarské vykonnosti po krizi (viz Bornhorst, F., Ruiz Arranz, M. (2013):
Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area (ZadluZeni a snizovani paky v eurozong), Country Report
13/232, Mezinarodni ménovy fond, Washington; a Evropska centralni banka (ECB) (2012): Corporate
Indebtedness in the Euro Area (ZadluZeni podnikd v eurozong), Monthly Bulletin (inor): 87-103.
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EU jako celku ptedstavoval podle tidajii Eurostatu v roce 2014 konsolidovany dluh 64,6 %
HDP EU v ptipadé¢ domacnosti a 77,7 % HDP EU v ptipadé nefinan¢nich podnikl (v roce
2009 to bylo 68,0 % a 82,5 %). Od chvile, kdy vySe dluhu dosahly vrcholu, byl pokrok pii
snizovani paky smiSeny, pficemz skute¢né snizovani zadluzenosti bylo castéji pozorovano
v podnikovém sektoru (grafy ¢. 6a a 6b). Nejnovéjsi vyvoj ukazuje, Ze situace, pokud jde o
snizovani péaky, je v jednotlivych zemich a sektorech velmi nevyvéazend (grafy ¢. 7a a 7b).
V Irsku a v mensi mife také v Portugalsku, Spanélsku a Mad’arsku bylo aktivni splaceni dluhu
domécnosti po cely rok 2014 ana pocatku roku 2015 usnadiovdno piiznivym ristem.
Ve Spojeném kréalovstvi a v Dansku se dosahlo pasivniho snizeni paky — pomér dluhu k HDP
klesl diky ptfiznivym ucinklim ristu, pficemz tok Uveéri domdcnostem ziistal zachovan.
Ve Svédsku, Finsku, Francii a Belgii dluh domacnosti naopak nadale rostl, k éemuz p¥ispivaly
pozitivni veérové toky. Aktivni snizovani paky probihalo v n€kterych piipadech i v podnicich
a provazely jej priznivé ti¢inky nominalniho riistu. Tak tomu bylo v LotySsku, Irsku, Dansku,
Slovinsku a Portugalsku. K pasivnimu sniZzeni paky v podnikovém sektoru doSlo jen v
nékolika malo zemich (napt. ve Spojeném kralovstvi a v Ceské republice). V nékolika
Clenskych statech, jako napf. na Kypru a v Recku, se viak snizovani zadluZenosti podniki
nesetkalo s Uspéchem, protoze v kontextu negativni dynamiky nominalniho HDP se pomér
dluhu k HDP navzdory vys$§im Gsporam zhorSoval. V nékterych ¢lenskych statech, jako jsou
Rakousko, Francie, Slovensko, Polsko nebo v mensi mife Némecko, se zadluzeni podniki
zvysilo, k Gemuz prispély pozitivni avérové toky”

Graf¢. 7a: Faktory ovliviiujici sniZovani paky u
domacnosti (mezirocni zména v 1. ¢tvrtleti 2015)

Graf¢. 7b: Faktory ovliviiujici sniZovani paky u
nefinanénich podniki (mezirocni zména v 1. ctvrtleti
2015)
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Poznamky: Grafy znazoriji vyvoj miry zadluZeni v rozd€leni do tfi komponent, kterymi jsou: uvérové toky,
rust nominalniho HDP (u¢inek jmenovatele) adalsi zmény ve vysi dluhu. SniZzeni péaky lze dosahnout
prostfednictvim riznych kombinaci splaceni dluhu, rtistu hospodafstvi a dalSich zmén ve vysi splatného dluhu.
Aktivni snizovani paky spociva v Cistém splaceni dluhu (v zapornych Cistych uvérovych tocich). V dotéeném
odvétvi obvykle vede k nominalnimu poklesu rozvahy, a ziistanou-li ostatni parametry beze zmény, vyvolava téz
nepiiznivé U¢inky na hospodaiskou Cinnost a na trhy s aktivy. Na druhé strané pii pasivnim snizovani paky

jsou pozitivni Cisté Gveérové toky pievazovany vyS$im rdstem nominalniho HDP, coz vede k postupnému

2 Pohyby sménnych kurzd, a zejména oslabeni eura ve druhé poloving roku 2014, pravdépodobné vyvolaly

vyznamné ocenovaci ucinky, v jejichz dasledku se zvysila hodnota pohledavek denominovanych v jinych
meénach, nez je euro. To plati napiiklad o Irsku nebo Nizozemsku.
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snizovani dluhu/HDP. Aktivni snizovani pdky muze byt neuspésné, vedou-li deflatni ucinky na HDP
ke stagnaci, ¢i dokonce zvyseni miry zadluzeni.

Zranitelnost bankovniho sektoru v nékterych ¢lenskych statech naznacuje, Ze horsi
pristup k financovani by mohl v dynamice zadluZovani i nadale hrat svou ulohu. Celkova
situace bankovniho sektoru se ve vétSin€ Clenskych stath zlepSuje. Objem kapitalu byl
doplnén a kapitdlovy pomér je dnes obecné na bezpe&n&jsi urovni’’. Pokroku kromé toho
dosahl i institucionalni ramec pro ozdravné postupy a feSeni krize bank, ktery snizuje riziko
vzajemnych negativnich vlivli mezi bankami a staty. Zranitelnost a tlaky na snizovani paky ve
finan¢nim sektoru jsou vSak v nékolika clenskych statech stile zfejmé a v nékterych
ptipadech se projevuji i poklesem finan¢nich zavazkd ve srovndvacim piehledu. Banky v
Irsku, Recku, Spanélsku, Italii, na Kypru, v Mad’arsku, Portugalsku, Bulharsku, Rumunsku a
Slovinsku maji ve svych rozvahach stile vysoky podil Gvérit v selhani, ktery v nékterych
pripadech béhem roku 2014 dal rostl (viz graf ¢. §). V Rakousku muze byt pti¢inou
zranitelnosti také vysokd expozice viCi vyvoji v zahrani¢i. Zavislost na financovéni
poskytovaném centralni bankou ptestala v poloviné roku 2014 klesat, coz signalizuje, ze se
mohla pfestat zmenSovat roztfiSténost financnich trhli, nebo se financovani bank
preorientovalo na levngjsi statni finanéni prostiedky®. V nékolika ¢lenskych statech byla
navic ziskovost bank poznamenana pomalym ristem a nizkymi arokovymi sazbami®’. Tyto
okolnosti spolu s tlakem na snizovani finan¢ni paky ve finan¢nim i nefinan¢nim sektoru vedly
k tomu, Ze se nabidka uvérti v roce 2014 v nejslabsich zemich i nadale propadala.

Vyvoj cen byti odrazel v roce 2014 rizna stadia vyvojového cyklu v riznych ¢astech
EU. (Graf ¢. 9) Meziro¢ni zména cen reziden¢nich nemovitosti upravenych o inflaci se v roce
2014 pohybovala od vice nez 5% propadu ve Slovinsku a Recku po prudky 6% nartist nad
orientani prahovou hodnotu v Irsku a Estonsku. Tyto zvétSujici se rozdily odrazeji rGzna
stadia vyvojového cyklu cen byti a rozdilna rizika®. V nékterych &lenskych statech prosly
ceny béhem krize vyraznou korekei a dosdhly mnohem niz$i urovné, nez na jaké by mély byt
podle ekonomickych zakonitosti. To je pfipad cen byt v Irsku, které v pribcéhu loniského
roku prudce vzrostly. Realné ceny reziden¢nich nemovitosti vyrazng¢ rostly také v Mad’arsku,
Estonsku, Litvé a na Slovensku. Ceny byti v téchto zemich se stale jeSt¢ povazuji za
podhodnocené, takze tempo oziveni nemusi signalizovat novou kumulaci rizik v blizké
budoucnosti. Naopak v ¢lenskych statech, kde se ceny bytl stale povazuji za nadsazené, jako
je Svédsélfo nebo Spojené kralovstvi, ceny byt jeSté vice stouply a je nutné je pozorné
sledovat™.

% Podrobnosti viz P. Pontuch: Private sector deleveraging: where do we stand? (Snizovani paky v

soukromém sektoru — aktualni stav), Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4):7-19.

Viz Zprava o finanéni stabilit€ (Financial Stability Review) Evropské centralni banky, kvéten 2015, a
Zprava Spolec¢ného vyboru evropskych organti dohledu o rizicich a zranitelnych mistech finanéniho systému
EU (Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU Financial System), JC 2015 007.
Snizovani zastatkd ucth systému TARGET2 se, zda se, od minulého 1éta zastavilo, zejména nasledkem
vyvoje v Italii, Recku a Spanélsku.

Nizké urokové miry siln€ dopadaji také na ziskovost sektoru zivotniho pojisténi s nesourodou navratnosti u
nizkych vynost statnich dluhopisii na jedné stran¢ a zaruk nabizenych zakaznikim na druhé stran€.

Vyvoj cen byt je tfeba posuzovat spolecné s jejich odchylkami.

Svédsko je spolu s Lucemburskem jedinou zemi, kde se krize cen byt vibec nedotkla a kde ceny od
poloviny 90. let trvale rostou. Ve Spojeném kralovstvi prosly ceny byt ocisténé o inflaci od 3. Ctvrtleti
2007, kdy doséahly vrcholu, do roku 2012 korekci o zhruba 18 procent, jen za rok 2014 vsak vzrostly o 8
procent a béhem roku 2015 rust pokracoval.
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Graf ¢. 8: Pomér uvéra v selhani Graf¢. 9: Ceny byti: urovei cen v r. 2013 a rozdily
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Zdroje: Graf ¢. 8: MMF, ECB. Graf ¢. 9: Eurostat, ECB, BIS, OECD, vypocty utvari Komise.
Poznamky: Ke grafu ¢. 8: viechny udaje pochazi z MMF, kromé FR, kde je 4. ¢tvrtleti 2013 MMF extrapolované
do r. 2014 pomoci zmény 1. pol. 2014 ECB, a FI, kde byla pouzita data ECB. Pro LU nejsou za rok 2014 k
dispozici data ani z MMF ani z ECB. Ke grafu ¢. 9: odhadovana mira piecenéni vychazi z priméru cena/piijem,
cena/najemné a odchylky od zékladniho modelu ocefiovani*>.

Mira verejného zadluZeni, ackoliv je stile vysoka, zacala klesat diky fiskalni konsolidaci
v minulosti a oZiveni rustu. Vetejné zadluZeni, rychle rostouci jiz od roku 2007, za¢ne klesat
teprve letos, pfiCemz zustane na historickych velmi vysokych trovnich. Snizeni celkové
urovné vetejného dluhu je disledkem pokracujiciho poklesu celkového schodku vetejnych
financi a oziveni nominalniho ristu. Ve skutec¢nosti je nastaveni fiskalni politiky v eurozoné a
v EU v ramci ptizpiisobeni se cyklu v zdsad¢ neutralni a pfiméfené tomu, aby se mohla
snizovat dynamika zadluzeni a zaroven podpofit rodici se hospodaiské oziveni. V nékterych
zemich véetné Recka, Spanélska, Francie, Italie a Portugalska je viak fiskalni korekce
nastavend tak, aby se navzdory vysokému vetfejnému zadluzeni zpomalila.

Graf'¢. 10: Vyvoj miry nezaméstnanosti od r. 2013

2 Odhad odchylek v cenach bytd vychazi z praiméru tif ukazatelt ocenéni: i) rozdily v dostupnosti (vzdalenost

od dlouhodobého primérného poméru cena-piijem); ii) vynosové rozdily (vzdalenost od dlouhodobého
prumérného pomeéru cena-najemné); iii) odhadované odchylky cen bytl od rovnovaznych hodnot danych
zakonitostmi nabidky a poptavky. Vice podrobnosti viz zprava Evropské komise Korekce trhu s bydlenim v
Evropské unii, ramecek 1.3, Evropska hospodatska prognéza — jaro 2014, European Economy 2014 (3).
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Zdroj: Eurostat.
Poznamky: Posledni dostupné idaje jsou za 2. ¢tvrtleti 2015, kromé EE, IT, UK (1. étvrtleti 2015) a IE, NL, FI,
SE (3. ¢tvrtleti 2015).

Ramecek ¢. 3: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

Podminky na pracovnim trhu v EU se zlepsuji a rozdily mezi riznymi ¢lenskymi staty se zmensuji,
socialni situace v mnoha ¢lenskych statech vsak ziistava vazna.

Hlavni zpravy vyplyvajici ze srovnavactho prehledu v ramci mechanismu varovani

V roce 2014 byla v EU mira nezaméstnanosti v n¢kolika statech stale velmi vysoka, trilety prameér
pfesahoval 10% prahovou hodnotu ve dvanacti Glenskych statech (Bulharsku, Irsku, Recku,
gpanélsku, Francii, Chorvatsku, Italii, Kypru, LotySsku, Litvé, Portugalsku a Slovensku). Celkové
byla mira nezaméstnanosti (ve ve€kové kategorii 15—74) v roce 2014 v eurozo6né na urovni 11,6 % a v
EU 10,2 %. V roce 2014 vsak mira nezaméstnanosti zacala relativné vyrazn¢ klesat spolu s tim, jak
dochazelo k hospodarskému oziveni: mezi roky 2013 a 2014 klesla meziro¢né o 0,4 procentniho bodu
v eurozoné a o 0,7 procentniho bodu v EU. V zemich s vysokou nezaméstnanosti bylo zlepSeni
vyrazngj$i, coz prispélo ke zmirnéni rozptylu v ramci EU i eurozony. Pokles nezaméstnanosti byl
zv1a§té patrny v Portugalsku, Spanélsku, Irsku, pobaltskych statech, ale i v Mad'arsku, Bulharsku,
Spojeném kralovstvi a Polsku. Naopak v Italii a Finsku nezaméstnanost stoupla, zatimco v Némecku a
ve Francii zlstala v podstaté¢ na stejné trovni. Obecné bylo zlepSeni vétsi, nez jaké se dalo
predpokladat vzhledem k rGstu HDP, a to diky vétsi davére, viditelnym vysledktim strukturalnich
reforem a nizS§im jednotkovym nédkladim prace pii zhruba stejném poctu odpracovanych hodin. V
prvni poloviné roku 2015 nezaméstnanost v prevazné vétSiné zemi EU dale klesala. Pokles byl
nepfetrzity zejména v zemich, v nichz pocet nezaméstnanych rychle vzrostl béhem krize, vcetné
Kypru, Spanélska, Recka a Portugalska.

Mira ekonomické aktivity se ve vétsin€ zemi udrzela. Celkove byl mezi lety 2013 a 2014 zaznamenan
nartst o 0,2 procentniho bodu v eurozoné a 0,3 procentniho bodu v EU, coz lze pfipsat prevazné
strukturdlnimu nartstu podilu Zen a starSich pracujicich, ktery pokracoval v téméf vSech zemich. Také
to Castecné odrazi ubytek populace v produktivnim véku, zejména v pobaltskych zemich, a v mensi
mife i v zemich zasazenych dluhovou krizi. Procentudlni zména v mife ekonomické aktivity za
posledni tfi roky ptekracuje (zapornou) prahovou hodnotu pouze ve dvou clenskych statech:
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Portugalsku a Dansku. V obou zemich je tento trend zpisoben zejména zmenSujicim se zapojenim
mladsich vékovych skupin, kterému zcela neodpovida zvétSujici se zapojeni starSich pracujicich. To je
vSak tfeba vykladat ve spojeni s pozorovanym nizSim podilem mladych lidi, ktefi nejsou ani
zamestnani, ani se neti¢astni vzdélavani nebo odborné pripravy, coz poukazuje na zvysujici se ucast na
vzdélavani. Kombinace pretrvavajici miry ekonomické aktivity a pozitivniho riistu zaméstnanosti
vedla v roce 2014 k poklesu miry nezaméstnanosti ve vétSin¢ Clenskych stati. Obecné byl rust
zamestnanosti silnéj$i v obchodovatelném sektoru. V tom se odrazil zejména odvétvovy trend rdstu
mezd, ktery obecné podpofil pfesun vyroby z neobchodovatelnych do obchodovatelnych sektort
nezbytny k obnoveni vnéj$i rovnovahy zemi eurozony vykazujicich schodek.

Celkove je zlepseni nezameéstnanosti spojeno prevazn€ s mensim propousténim, zatimco uspésnost pri
hledani prace se sice zlepsuje, ale je stale pod urovni, na jaké byla pred krizi. VEétsi uspésSnost pii
hledani prace zejména nestaci k odvraceni rostouci miry dlouhodobé nezaméstnanosti, ktera byla v
poslednich tfech letech zv143t silna v jedenacti &lenskych statech, z toho nejvice v Recku, Spanélsku,
Portugalsku, na Kypru a v Italii, a naopak klesla v Némecku, pobaltskych statech, Mad’arsku a
Spojeném kralovstvi. Pretrvavajici dlouhodoba nezaméstnanost ma dopad na efektivitu slad’ovani
nabidky a poptavky na trhu prace a pfinasi riziko, Ze se nezaméstnanost stane trvalou (tzv. hystereze
nezamé&stnanosti)>. Jeji vysoka mira také budi obavy kvili svym vaznym socialnim dopadam, jako je
vy&erpani lidského kapitalu a rist chudoby v EU od vypuknuti krize™.

Ackoliv nezaméstnanost mladych lidi klesala rychleji nez celkova nezameéstnanost, je stale vysoka. V
roce 2014 dosahovala v eurozoné 23,7 % a v EU 22,2 %. Ve druhém pololeti roku 2013 zacala
nezaméstnanost mladych lidi zaroven s celkovou nezaméstnanosti klesat a béhem roku 2014 a
zacatkem roku 2015 se situace dale zlepSovala. Ze zemi s vysokou mirou nezaméstnanosti mladych
lidi doslo ke znaénému poklesu oproti vrcholu v roce 2013 v Recku, Chorvatsku, Portugalsku, na
Slovensku, v Bulharsku, na Kypru a ve Spanélsku. Jedinou zemi, kde se situace i po vét§inu roku 2014
dal zhorSovala, je Italie. Nedavné vSeobecné zlepSeni zaméstnanosti mladych lidi je ovSem
nedostatecné. Ukazatel zmény za posledni tii roky tak nadéle prekracuje prahovou hodnotu ve tfinécti
¢lenskych statech (Belgii, Recku, Spanélsku, Francii, Chorvatsku, Italii, Kypru, Lucembursku,
Nizozemsku, Rakousku, Portugalsku, Slovinsku a Finsku). Pokles nezaméstnanosti mladych lidi je ve
vetSiné zemi provazen snizenim podilu mladych lidi, ktefi nejsou ani zaméstnani, ani se neucastni
vzdélavani nebo odborné ptipravy. Jejich podil klesl v roce 2014 na 12,4 %, zistava vSak vysoko nad
trovni pred vypuknutim krize. Nejvice je jich v Irsku, na Kypru, ve Spanélsku, v Rumunsku,
Chorvatsku, Recku, Bulharsku a Italii, pfi¢emz Italie, Kypr a Chorvatsko zaznamenaly za posledni tii
roky nejvetsi narist. Mira nezaméstnanosti mladych lidi je pfitom ranym ukazatelem zhorSujici se
situace na pracovnim trhu. Signalizuje také nizsi potencialni produkt (v dusledku ztraty dovednosti,
trvalého negativniho vlivu a uslych piijmi v budoucnosti) a poji se s vy$si mirou socialniho vylouceni.

Dlouhotrvajici chronicky negativni vyvoj zaméstnanosti a socialni situace mize negativné a mnoha
riznymi zpusoby ovlivnit potencialni rGst HDP a nese v sobé i riziko dal§iho prohlubovani
makroekonomickych nerovnovah.

Mobilita pracovnich sil
Mobilita pracovnich sil uvnitt EU se v roce 2014 dale zvysSila, zlstala nicméné pod urovni

zaznamenanou pied rokem 2008. VétSinu pohybu predstavovaly migracni toky z vychodu na zapad,
podminéné rozdily v HDP na obyvatele a mzdach. Mobilita pracovnich sil utlumila rozdily v

3 Viz Draghi, M. (2014), Unemployment in the euro area (Nezaméstnanost v eurozong), projev na vyroénim

symposiu centralnich bank v Jackson Hole, 22. srpna 2014, a Arpaia, A., Kiss, A. a Turrini, A. (2014) Is
unemployment structural or cyclical? (Je nezaméstnanost strukturdlni, nebo cyklicka?). Hlavni rysy
slad’ovani poptavky a nabidky prace v EU po krizi) European Economy, Economic Papers 527, zati 2014.
Viz Duiella, M. a Turrini, A. (2014), Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main drivers
(Vyvoj chudoby v EU po krizi: pohled na hlavni faktory), ECFIN Economic Brief, ¢. 31, kvéten 2014,
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nezameéstnanosti a promitla se i do rostouciho vyznamu mobility z jihu na sever, ze zemi vice
zasazenych krizi do zemi, kterych se krize dotkla méng. Cisty odliv viditeln& vzrostl v zemich jako
Recko, Kypr a Chorvatsko, zatimco &isty piiliv byl vétsi napiiklad v Némecku a Rakousku. V zemich,
kde se ekonomické situace vyrazn& zlepsila, jako je Spanélsko, pobaltské staty a Irsko, Gisty odliv
zpomalil. Mzdy i mobilita zacaly v prubéhu Casu vice reagovat na asymetrické otfesy na pracovnich
trzich jednotlivych stati, k vyrovnavani celkovych vykyvii nezaméstnanosti vSak i nyni pfispivaji jen
malo™. Zatimco mezi mobilnimi obéany EU je v priméru vyssi zaméstnanost nez mezi obyvateli
jejich hostitelskych zemi®, jejich lidsky kapital se &asto jevi nevyuzity, stejné jako kapital lidi
narozenych mimo EU?’.

Vceelku rizika pramenici ze slabin ¢i tendenci, jeZ by mohly prispét k makrofinancni
nestabilité nebo nesystematickym korekcim, panuji ve vétSiné ¢lenskych stati. Stupen
jejich zavaznosti a nal¢havosti adekvatni politické reakce se v riznych Clenskych statech
znacné 1i8i nejen v zavislosti na povaze zranitelnych mist nebo neudrzitelnych tendenci, ale i
na tom, zda se omezuji jen na jeden, ¢i na vice sektorit ekonomiky:

e V n¢kterych Clenskych statech lze nalézt slabiny zejména v zahrani¢nim sektoru ve
formé¢ velké zaporné cisté investicni pozice vuci zahranici. To je ptipad ekonomik
dohang¢jicich vyspélé zemé¢, jako je Rumunsko a v mens$i mife 1 Polsko, LotySsko,
Litva, Slovensko a Ceska republika.

e Pro nékteré zemé je typicky velky a trvaly prebytek bezného uctu. Jde zejména o
Némecko a Nizozemsko, jejichz velky piebytek a zvySujici se objem Ccistych
zahrani¢nich aktiv mize znamenat rostouci vétitelské riziko a mize mit vliv na zbytek
eurozony.

e V nékterych zemich budi obavy kombinace velkych objemut verejného dluhu a
klesajici tendence potencialniho rustu ¢i konkurenceschopnosti, kterd, ackoliv neni
ohroZena udrzitelnost zahrani¢nich pozic, zvySuje pravdépodobnost nestabilniho
vyvoje miry zadluZzeni a zranitelnost vic¢i negativnim otfesim. Tyké se to systémovée
vyznamnych zemi jako Italie a Francie, ale i mens$ich ekonomik, jako je Belgie.

e V nékterych ekonomikach se mozné neudrZitelné tendence a slabiny tykaji jen
urcitého odvétvi ekonomiky. Ve Svédsku panuji nejvétsi obavy ohlednd trvale
rostoucich cen rezidenc¢nich nemovitosti a zadluzeni domacnosti. Jedno z nejvyssich
zadluzeni domécnosti v EU je v Nizozemsku, ackoliv v soucasnosti dochazi k jeho
snizovani. Toto sniZzovani se spolu s dalSimi strukturdlnimi faktory vcetné nizkych
investic podili na tvorbé pirebytku bézného uctu Nizozemska. V obou piipadech
ptispivaji k vysSimu piebytku bézného uctu, ktery jinak odrazi strukturdlni rysy

3 Evropska komise (2015), Labour Market and Wage Developments in Europe 2015 (Vyvoj trhu prace a mezd

v Evropé v roce 2015), ¢ast 11, kapitola 1: Labour Mobility and Labour Market Adjustment in the EU
(Mobilita pracovni sily a zmény na trhu prace v EU).

V roce 2014 byla mira zaméstnanosti lidi narozenych v jiné zemi EU na trovni 67 procent, zatimco mira
zaméstnanosti lidi narozenych v zemi pobytu byla 65 procent. Mira zaméstnanosti lidi narozenych mimo EU
byla 57 procent (Zdroj: Eurostat, statistiky pracovnich sil, vékova skupina: 15 az 64 let).

V roce 2014 byla mira nezaméstnanosti lidi narozenych v jiné zemi EU na trovni 13 procent, zatimco mira
nezaméstnanosti lidi narozenych v zemi pobytu byla 10 procent. Mira nezaméstnanosti lidi narozenych
mimo EU C¢inila 19 procent. Mira prekvalifikovanosti, ukazujici na vysoce kvalifikované pracovniky
zastavajici pracovni mista vyZadujici nizkou nebo stiedni Groven kvalifikace, byla rovnéz vyssi u mobilnich
obcani EU nez u mistnich, a jesté vyssi pak u osob narozenych mimo EU. (Zdroj: Eurostat, statistiky
pracovnich sil).
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ekonomiky jako daniovou strukturu nebo vysoky pocet nadnarodnich subjektl, vnitini
tendence. Rust cen bytd, jenz si zaslouZi zvySenou pozornost, zaznamenava i Spojené
kralovstvi. Pokud jde o jeho schodek bézného uctu, do n€jz se promita zejména trvalé
spotieba, nezda se, ze by odrazel vyrazné zhorSeni cenové konkurenceschopnosti. V
Rakousku mohou urcitou slabinu finan¢niho sektoru piedstavovat tlaky spojené s
financovanim. V Estonsku bude pravdépodobné tieba sledovat rizika domaci
ekonomiky spojend s kumulaci tlakli na stran¢ poptavky. Finskd ekonomika prochazi
po redukci odvétvi elektroniky ndro¢nymi strukturdlnimi zménami. Do této kategorie
dale spada Dansko, a to v disledku vyssiho zadluzeni domécnosti, 1 kdyz z posledniho
posouzeni rizik nevyplyvd, ze by bylo nutné dal§i Setfeni. Totéz plati i pro
Lucembursko a Maltu, kde jsou rizika spojena s vysokou trovni soukromého dluhu
pod kontrolou.

V ptipad¢ nekterych Clenskych stath tvoti slabiny velké objemy jak domacich, tak
zahraniCnich cistych zavazku v celé rade odvetvi. Déje se tak predev§im v zemich,
které mély v minulosti velké schodky bézného Gctu ve spojeni s velkym rozmachem
uvéri v domaci ekonomice a zaroven velké zaporné Cisté investi¢ni pozice vici
zahranici a vysokou miru soukromého zadluzeni. Tyto zem¢ dnes obecné vzhledem k
omezenému fiskalnimu prostoru, velkému objemu Gvért v selhani a nepfijatelné mire
nezaméstnanosti Celi velkému tlaku na snizovani péky. Typickym piikladem jsou
zemé eurozony jako Portugalsko, Spanélsko, Kypr, Recko, Irsko a Slovinsko. Potizim
kviali vysokym vnitfnim i vnéj$im zavazkim celi i staty vychodni Evropy jako
Mad’arsko, Chorvatsko a Bulharsko, coz muze byt problematické zvlasté pro
Madarsko a Bulharsko, jejichz bankovni sektor stdle jeSté potiebuje projit
restrukturalizaci.
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3. NEROVNOVAHY, RIZIKA A KOREKCE: KOMENTARE K JEDNOTLIVYM ZEMIM

V tomto oddilu jsou vyvozeny stru¢né ekonomické zaveéry vyplyvajici ze srovnavaciho
prehledu a pomocnych proménnych v kazdém ¢lenském staté. Spolecné s predchozi diskuzi o
problémech, které se tykaji vice zemi, pomaha tento oddil identifikovat ¢lenské staty, pro néz
by mély byt pfipraveny hloubkové pfezkumy. Jak je vysvétleno vySe, na zakladé téchto
hloubkovych ptezkumi vyvodi Komise zavéry, zda existuji (nadmerné) nerovnovahy.

Postup pii makroekonomické nerovnovaze se nevztahuje na ¢lenské staty, které vyuzivaji
finan&ni pomoc na podporu svych makroekonomickych ozdravnych programi®, v soucasné
dobé Recko a Kypr. Nize uvedené komentafe se nicméné tykaji i Kypru. Jeho situace v
kontextu postupu pii makroekonomické nerovnovaze, vcetné pripravy hloubkového
prezkumu, bude posouzena pti ukonceni probihajici finan¢ni pomoci.

Kompletni soubor statistik, z n¢hoz vychazely tyto ekonomické zavéry i celd zprava, je
uveden ve statistické piiloze.

Belgie: Komise v tnoru 2015 dospéla k zavéru, ze Belgie se potyka s makroekonomickymi
nerovnovdhami, zejména co se tyce konkurenceschopnosti. V aktualizovaném ptehledu je
fada ukazatell, které prevysuji ptislusné orientaéni prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu
na svétovém vyvozu, soukromy a vetfejny dluh a také ndrtst dlouhodobé nezaméstnanosti a
nezaméstnanosti mladych lidi.

Po dvou letech zvySovani podilu na Graf Al: Podily na svétovém vyvozu
svétovém vyvozu se tento ukazatel v roce Belgie

2014 zlepsil a postupné se blizi stanovené 28
prahové hodnoté. Toto zlepSeni doprovazi
zlepSeni salda béZného uctu a stabilni 26
vyvoj jednotkovych ndkladl prace. Za
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pomalém rlstu ndkladi price by oboji
mélo v roce 2015 dale posilit. Ackoliv & 21
srovnavaci prehled ukazuje na urcité

problémy, celkové odhaluje stabilni, nebo 1.8
dokonce rostouci vn&j$i  vykonnost.
Ukazatele zadluzenosti byly v poslednich 1.6
letech v zasadé stabilni, ackoliv zna¢né€ nad
ptislusnymi prahovymi hodnotami. Vysoké 1.3

v o rar . . o6 07 08 09 10 11 12 13 14
zadluzeni podnikii odrazi vliv velmi ) e ..
Podil na svétovém vyvozu zbozi

roz$itenych vnitroskupinovych pijcek, jez Podil na svétovém wvozu sluzeb

je tteba zohlednit. ZadluZzeni domacnosti = = = Podil na svétovém vjvozu celkem
zistavd mimé, rizika jsou Caste¢n€  Zdroj: Eurostat

vyvazena akumulaci finan¢nich aktiv.

Vetejny dluh je stabilni a objem podminénych zavazka vetejného sektoru vici finanénim
institucim dale klesl. Snizovani zadluzenosti finan¢niho sektoru navzdory rostoucim

3 Tento pristup, ktery zamezuje zdvojovani postupii a povinnosti podavat zpravy, byl stanoven nafizenim

(EU) &. 472/2013 (Ut. vést L 140, 27.5.2013, s. 1). Je také v souladu s navrhem Komise na systém finanéni
pomoci ¢lenskym statlim, jejichz ménou neni euro (COM(2012) 336, 22.6.2012).
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zdvazkim pokracovalo. NarGst zaznamenany u ukazateli nezaméstnanosti, vcetné
dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi, je dan ptevazné hospodaiskym
cyklem.

Ekonomické zavery celkové poukazuji na problémy spojené s konkurenceschopnosti, jez
vyzaduji hlubsi analyzu, z niz bude mozné vyvodit, zda se vyvoj skutecné ubira spravnym
smerem. Komise md proto i s ohledem na unorové zjisteni nerovnovahy za to, zZe je vhodné
podrobnéji posoudit, zda nerovnovahy trvaji, nebo ustupuji.

Bulharsko: V tnoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Bulharsko je vystaveno nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji rozhodna politickd opatfeni a zvlastni
monitorovani a tykaji se zejména praktik financniho sektoru, které s sebou nesou znacna
finan¢ni a makroekonomicka rizika. V aktualizovaném piehledu jsou nékteré ukazatele
pfevysujici orientaéni prahové hodnoty, konkrétn€ cistd investini pozice vi€i zahranici,
zadluzenost soukromého sektoru, jednotkové naklady prace a nezaméstnanost vcetné ristu
dlouhodobé nezaméstnanosti.

Zranitelna zastdva ekonomika kvuli

Graf A2: Soukromé zadluZeni a uvéry v selhani
velkému objemu vnéjSich zavazka.
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investice a hospodaisky rist a pfispet ke zranitelnosti ekonomiky, pokud nebudou fadné
osetfeny. Nedostatecné rozvinuty pravni radmec pro predinsolvencni a insolvencni fizeni
navzdory dosavadnim snahdm o zlepSeni podnikatelského prosttedi v Bulharsku zpomaluje
snizovani paky, zvysuje nejistotu mezi ti€astniky trhu a poskozuje celkovou atraktivitu zemé
pro investory. Pfetrvavajici strukturdlni problémy bulharského trhu prace, k nimz patii
dlouhodoba nezaméstnanost a rozdily mezi pozadovanymi a nabizenymi dovednostmi a
kvalifikaci, zhorSuji jeho schopnost sladit poptavku a nabidku a vedou k nedostate¢nému
vyuziti lidského kapitdlu, a v konecném dusledku k vy$$im ekonomickym a socialnim
vydajim.

Vnéjsi i vnitrni slabiny, zejména ve financnim sektoru, obecné stale pretrvavaji. Komise mad
proto i s ohledem na unorové zjisteni nadmérné nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji
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posoudit, zda makroekonomicka rizika trvaji, a sledovat pokrok v odstranovani nadmernych
nerovnovah.

Ceska republika: V piedchozim kole
postupu pri makroekonomické
nerovnovaze nebyly v Ceské republice 10
zjistény  z4dné  makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovaném
srovnavacim prehledu je ¢istd investicni
pozice vici zahrani¢i vyS$i nez
orientacni prahova hodnota.

Graf A3: Cistd inv. poz. viici zahr. a saldo béiného i

Ceska republika ;

% HDP

Saldo béZzného Uctu se v poslednich
letech vyrazné zlepSilo a vroce 2014
doséhlo piebytku. Cistd investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i postupné klesala a
drzi se jen mirn¢ nad prahovou
hodnotou. Rizika souvisejici s vné&jsi
pozici jsou omezend, nebot mnoho
zahrani¢nich zévazkl ptipada na pfimé
zahrani¢ni investice, a Cisty zahranicni
dluh je tudiz velmi nizky. Tato pozice
nicmén¢ vede k odlivu hlavnich piijmi,
coz vyzaduje trvalé prebytky obchodni bilance v z4jmu udrzitelnosti. Konkurenceschopnost
se vzhledem k umirnénému rastu jednotkovych nédkladi prace jevi jako stabilni. Redlny
efektivni sménny kurz v roce 2014 vyrazné oslabil, nebot” se do n&j promitlo zavedeni
minimalniho sménného kurzu viéi euru Ceskou narodni bankou na konci roku 2013. Tyto
faktory vyustily v roce 2014 v celkové zvysSeni podilu na svétovém vyvozu a tim zvraceni
trendu predchozich let. Riziko vnitfnich nerovnovah se jevi malé vlivem relativné nizkého
soukromého zadluzeni a omezenych uvérovych tokd v soukromém sektoru. Bankovni sektor,
ktery je v rukou pievazné zahrani¢nich vlastnikii, zlstava stabilni. Celkové zavazky
finan¢niho sektoru v roce 2014 jen mirné vzrostly a procentudlni podil Gveérd v selhani je
obecné maly. Vetejny dluh se dale zmenSuje a drzi se pohodIn¢ pod referencni hodnotou.
Nezaméstnanost v roce 2014 klesala a v prvnim pololeti roku 2015 zaznamenala rychly pad,
zatimco ceny bytl zacaly mirn€ rust.

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
mmmmm Cists investiéni pozice vi&i zahranisi
= = = Saldo bezného U¢tu (prava strana)

Zdroj: Eurostat

Celkové ukazuji ekonomické zavery na zlepsujici se zahranicni konkurenceschopnost a nizka
vnitini rizika. Komise proto v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Dansko: V ptedchozim kole Graf A4: Zadluieni domdcnosti a index cen byti
postupu pii makroekonomické
nerovnovaze nebyly v Dénsku
zjistény makroekonomické
nerovnovahy. V aktualizovaném 125
srovnavacim piehledu je tada \
ukazatell prevysujicich
orientatni  prahové hodnoty,
konkrétné¢ prebytek bézného
uctu, ztraty podilu na svétovém 75 100
vyvozu, zadluzenost ~
soukromého sektoru a utlum 5 -
miry ekonomické aktivity.
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- =D
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Bézny ucet nadale vykazuje % 80
vysoké prebytky a druhy rok v

fadé¢ lehce piekracuje horni 0
prahovou hodnotu srovnavaciho 6 07 08 09 10 11 12 13 4

70

prehledu. Promitda se zde mmmmm 7odluzeni domécnosti = = = Index cen byt o&iétény o inflaci (pravé strana)

pokracujici  slabé  ozivovani

domdci poptdvky a vysoké Zdroj: Eurostat

vynosy z investic v zahrani¢i. Cista investi¢ni pozice vii¢i zahraniéi je vysoka, prevazné diky
rostoucimu ¢istému objemu piimych zahrani¢nich investic. Pfedpoklada se, ze s postupujicim
ozivenim se piebytek bézného uctu bude snizovat. V roce 2014 byly opét zaznamenany ztraty
podilu na svétovém vyvozu, jez v kumulativnim vyjadieni zlstavaji vysoké, a to i ve srovnani
s dalSimi priimyslovymi zemémi. Kumulované ztraty do zna¢né miry odrazeji vysoké mzdy a
slaby rust produktivity pted krizi a pro hospodaiské oziveni stile predstavuji problém.
Ukazatele cenové konkurenceschopnosti nicméné byly v uplynulych letech stabilni. Dluh
soukromého sektoru je velmi vysoky, zatimco makroekonomicka rizika ve vztahu jak k redlné
ekonomice, tak finan¢ni stabilit€é nejsou velkd. Zejména hrubé zadluZzeni domdcnosti je
relativné vysoké, coz souvisi se specifickym systémem hypoték. Ceny rezidencnich
nemovitosti v minulosti klesaly a nyni zaCaly ozivovat. Domacnostem se podatilo snizovani
cen nemovitosti, k némuz dochéazelo od roku 2007, ptestat a jejich vysoké zadluzeni je
vyrovnavéano velkym objemem aktiv. Regulatorni a dohledova opatfeni poslednich let podle
vSeho posilila stabilitu finan¢niho sektoru. Na poli zaméstnanosti se situace po krizi
stabilizovala, mira nezaméstnanosti, a to i dlouhodobé, je nizkd a dale klesa, ackoliv mira
ekonomické aktivity se trochu zmensila. To je ovSem tfeba vidét v kontextu vysoké vychozi
urovné a poklesu poctu osob, které nejsou ani zaméstnané, ani se neucastni vzdélavani ¢i
odborné ptipravy.

Celkove ukazuji ekonomické zavery na problémy v oblasti exportni vykonnosti, ale také na
omezend vnéjsi rizika a mala rizika, pokud jde o zadluZeni soukromého sektoru. Komise proto
v této fazi nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.

Némecko: Vunoru 2015 dospéla Komise kzavéru, ze Némecko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovdhdm, které vyzaduji rozhodnd politickd opatieni
a monitorovani a tykaji se zejména rostoucich rizik spojenych s dlouhodobé nedostate¢nymi
soukromymi 1 vefejnymi investicemi, coZ ma negativni vliv na rist a pfispiva k velmi
vysokému piebytku bézného uctu. V aktualizovaném srovnavacim piehledu presahuje tfada
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ukazatelli orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné¢ prebytek bézného uctu, ztraty podilu na
svétovém vyvozu a vefejné zadluzeni.

Prebytek bézného uctu pokracoval v .

ristu, podnécovany mimo jiné niz§imi Graf A5: Cisté pijcky/vypijcky podle sektori
cenami ropy a pfiznivym vyvojem 12 Némecko

sménnych kurzt, a dle predpokladi by
mél zistat vysoky 1 v nasledujicich
letech. Relativni vyznam eurozony a
zbytku svéta pro prebytek zahrani¢niho 6
obchodu ziistal v roce 2014 do velké
miry stabilni. Cistd investi¢ni pozice
vuci zahranici je velmi vysoka a rychle 2
roste. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu
se od roku 2011 drzi na zhruba stejné
urovni. Ukazatel ztraty podilu na -2
svétovém vyvozu se po malych ziscich v
roce 2014 opét zlepsil, v kumulovaném
vyjadieni je vSak stidle nad prahovou
hodnotou. Jednotkové ndaklady prace
stouply nad primér eurozony, Vv
celkovém vyjadieni vSak Némecko za
svymi partnery Vv eurozdné stale
zaostava. Snizovani dluhu soukromého
sektoru pokracovalo a tok uvérit v soukromém sektoru byl kladny, nicméné maly. Ceny
nemovitosti o€isténé o inflaci sice v poslednich letech rostly — se znaénymi rozdily mezi
jednotlivymi regiony — ukazatel ale zlstdva pod prahovou hodnotou, ackoliv je nutné jej
pozorné sledovat. Mira vefejného zadluzeni Némecka je nad prahovou hodnotou, i kdyz
behem roku 2014 dale klesala. Velmi nizka a nadale klesajici mira nezaméstnanosti odrazi
silny pracovni trh.

10

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Doméacnosti a NISD I Vefejna sprava
Spole€nosti —o— Ekonomika celkem

Zdroj: utvary Komise

Celkove velmi vysoky a stale rostouci prebytek zahranicniho obchodu a silnd zavislost na
vréjSi poptdvce predstavuji rizika rustu a podtrhuji nutnost vétsi rovnovahy ve prospéch
domacich zdroju. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovah, které
vyzaduje rozhodna opatieni a monitorovani, za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit rizika
souvisejici s pretrvavanim nerovnovah ci jejich prohlubovanim.

Estonsko: V ptedchozich kolech Graf46: Redlny efektivni sménny kurz a jednotkové ndklady price
postupu pii makroekonomické 160 Estonsko
nerovnovaze nebyly v Estonsku

cew v v 7 r . r 150 L4
zjistény zadné makroekonomické R
, . ; 140 - z
nerovnovahy. V aktualizovaném =780 -’
o L SLtoph S ! S—=e”
srovnavacim piehledu nékteré T 130 /

~

., . . 2
ukazatele prevySuji orientacni g 120 / __—
prahovou hodnotu, konkrétné 110 /S —
ve 7 . vy ’ . o v /
cista 1nvesticnl pozice Vucl 100 —
v . 3 I3 'd
zahranici, jednotkové néklady PR

prace a ceny bytu. ”
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Realny efekt. smén. kurz (HICP), v. EA18
Realny efekt. smén. kurz (HICP), v. Siroka skup. (42)
= == = Nomin. jedn. nakl. prace

Zdroj: Eurostat, utvary Komise
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Zaporna Cista investi¢ni pozice vici zahrani¢i zastava nad prahovou hodnotou, ale zlepsuje se
a vice nez polovinu vnéjSich zavazkl tvoifi pifimé zahrani¢ni investice, coz rizika sniZuje.
Bézny Ucet je od roku 2014 v prebytku, k ¢emuz ptispiva rostouci vyvoz sluzeb. Kumulované
zvyseni podilu na svétovém vyvozu je velké, rocni navyseni vSak bylo v roce 2014 nepatrné.
Vyrazny nartist nominalnich jednotkovych nakladii prace odrazi omezenou nabidku pracovni
sily, ekonomicky rist tazeny domaci poptavkou, ale i vliv dohdnéni ostatnich ekonomik.
Pokracujici velky rast mezd by mohl negativné ovlivnit nadkladovou konkurenceschopnost.
Rychle rostouci ceny nemovitosti po splasknuti hypotecni bubliny na pfelomu roku 2008—
2009 odrazeji vyrazné zvysovani mezd v posledni dobé, ptiznivé ivérové podminky a také
pfevahu transakci v oblasti hlavniho mésta, které je drazsi. Dluh soukromého sektoru je pod
prahovou hodnotou a k jeho snizovani pfispiva solidni rtist nominalniho HDP a mirny rast
uvért v soukromém sektoru, i kdyZ v porovnani se srovnatelnymi zemémi je stale relativné
vysoky. Naopak vefejny dluh je nadale nejnizsi z celé EU. Mira dlouhodobé nezaméstnanosti,
mira nezaméstnanosti mladych lidi a mira silné materidlni deprivace se vyrazn¢ zlepsily.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na probléemy spojené s opétovnou koncentraci tlakii v
domaci ekonomice. Komise proto povazuje za vhodné provést hlubsi analyzu stavajicich rizik
za ucelem zjisteni, zda existuji nerovnovahy.

Irsko: V unoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko vykazuje makroekonomické
nerovnovahy, které¢ vyzaduji rozhodné opatieni a zvlastni monitorovani, zejména pokud jde o
vyvoj finan¢niho sektoru, zadluzeni soukromého a vefejného sektoru, vysoké hrubé i Cisté
zavazky viC¢i zahrani¢i a situaci na trhu prace. V aktualizovaném srovndvacim piehledu
presahuje fada ukazatelli orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné Cistd investi¢ni pozice vaci
zahraniCi, ztrata podilu na svétovém vyvozu, soukromé a vefejné zadluzeni, ceny bytd a
nezameéstnanost.

Pokracuje korekce salda bézného uctu a nyni existuje zna¢ny prebytek odrazejici mimo jiné
velky nartist vyvozu. Cista investiéni pozice vidi zahrani¢i byla i v roce 2014 vyrazné
zaporna, oproti roku 2013 se vSak velmi zlepsila a jeji zlepSovani pokraduje. Cistd pozice
skryva vyznamné zmény ve skladbé zahrani¢nich aktiv a pasiv. Irsko za poslednich pét let
pied rokem 2014 ztratilo ¢ast podilu na svétovém vyvozu, diky znacnému podilovému zisku v
roce 2014 je vSak nyni blizko prahové hodnoté. Divodem je velky nartst vyvozu
podporovany rozhodnym obnovenim cenové a
nakladové  konkurenceschopnosti  behem
uplynulych let. Zarovenn jednotkové naklady

prace stoupaji jen mirn¢ diky zvySujici se 250

produktivit¢ a pomaha 1 vyvoj redlné¢ho

efektivniho sménného kurzu. Dluh soukromého 200

sektoru vyjadieny jako procento HDP v roce 5o I I

2014 prudce klesl v dusledku rastu HDP a _

Graf A7: Zadluzeni napric sektory ekonomiky
300 Irsko

% HDP

poklesu uvérovych toki, zustdva vSak vysoky, 100
casteCné kvili zadluzeni podnikového sektoru

vykdzanému v rozvahach irskych pobocek 50 B
nadnéarodnich spole¢nosti. Klesavou tendenci

vykazuje také podil tivérti v selhani, ackoliv je 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
stale VYSOky. Domécnosti mmmmm Nefinanéni podniky
= = = \/efejna sprava (EDP)
Primérny rist cen byt prekrocil v roce 2014  Zdroj: Eurostat
prahovou hodnotu, pfedchdzela mu ovSem
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korekce v podobé prudkého propadu v predchozich péti letech. Nedavné tlaky do velké miry
odrazeji omezenou nabidku zejména ve velkych méstskych oblastech a doléhaji i na najemni
trh. Dluh vefejného sektoru vyjadieny jako procento HDP v roce 2014 poprvé klesl, je vSak
stale velmi vysoky. Pokles v roce 2014 byl do zna¢né miry zapfic¢inén technickymi faktory,
klesajici tendence by se vSak podle predpokladii méla udrzet. Ukazatel nezaméstnanosti se
drzi nad prahovou hodnotou a dlouhodobd nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi
zustavaji vysoké, za nimi vSak stoji trvalé snizovani miry nezaméstnanosti, k némuz dochazi
od zac¢atku roku 2013.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s cistou investicni pozici viici
zahranici, vyvojem financniho sektoru, zadluzenim soukromého a verejného sektoru a trhu s
nemovitostmi. Komise ma proto i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovah, které vyzaduje
rozhodnd opatreni a zvlastni monitorovani, za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit rizika
souvisejici s pretrvavanim nerovnovah c¢i jejich prohlubovanim. Tato opatreni budou
koordinovana s dohledem pokracujicim po ukonceni programu.

Spanélsko: Vunoru 2015  Graf A8: Cistd investi¢ni pozice viii zahraniéi a saldo béiného tiétu

dospéla Komise k zavéru,

7e Spanélsko  je  vystaveno

makroekonomickym 0
nerovnovéham, které vyzaduji

rozhodna  opatieni  a zvlastni 20
monitorovani a zahrnuji zejména
rizika spojena s vysokou
soukromou, vefejnou a vné&jsi
zadluzenosti v situaci, kdy panuje
velmi vysokd nezaméstnanost. -60

Spanélsko

% HDP

V aktualizovaném srovnavacim -80
ptehledu je tada ukazatelt
pfevysujicich orienta¢ni prahové
hodnot konkrétné Cista 100

odnoty, onkretne cista 05* 06* 07* 08* 09" 10* 11* 12 13 14
mvesticni pozice vucl Zahramcl, s Cistd investiéni pozice viigi zahraniéi
ztraty podilu  na  svétovém = = = Saldo bézného U¢tu (prava strana)
vyvozu, zadluzenost soukromého  74yo; - Eurostat. Poznamka: * udaje BMP5 a ESA95.
a vetejného sektoru a
nezaméstnanost, jakoz 1 narist dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi.

Pokracovalo obnovovéani vnéjsi rovnovdhy a ocekéava se, ze saldo bézného uctu zlstane
ve stiednédobém horizontu v mirném piebytku. Cist4 investiéni pozice vii¢i zahraniéi se viak
dosud vyrazné nezlepsila, zejména vlivem zaporného ocenéni. Kumulovana ztrata podilu
na svétovém vyvozu zustava nad prahovou hodnotou, ukazatel se vsak v disledku ro¢niho
zvySeni tohoto podilu v poslednich dvou letech zlepSuje. Na zlepSeni vyvozni vykonnosti se
¢asteCn¢ podepsala obnovend ndkladovd konkurenceschopnost, jez je zfejma z udaji o
zaporném rustu nomindlnich jednotkovych nakladl prace a oslabeni redlného efektivniho
sménného kurzu. SniZzovani paky v soukromém sektoru pokracovalo v pribéhu roku 2014
kvili zadpornému ristu Gverd. Novéjsi udaje naznacuji zpomaleni, jelikoz opét zacaly proudit
uveéry zejména do podnikatelského sektoru. Vetejny dluh se naopak i nadale zvySoval, coz
sveédCi o sice znaéném, ale snizujicim se schodku vetejnych financi. Zda se, Ze se zastavil
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pokles cen nemovitosti ocisténych o inflaci. Nezaméstnanost sice rychle klesa, ale predevsim
mezi mladymi lidmi a dlouhodobé nezaméstnanymi je stale velmi vysokd. ZlepSeni na trhu
prace se nadto jesté neprojevilo poklesem ukazateli chudoby, které zlstdvaji mezi nejvyssimi
v EU.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi udrzZitelnosti, zadluzenim
soukromého a verejného sektoru a zménami na trhu prdace. Komise povazZuje proto za
uzitecné, a to i s ohledem na zjisténé nadmérné nerovnovahy, které vyzaduji rozhodnd
opatreni a zvlastni monitorovani, aby se dale zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik
a sledoval pokrok pri snizovani nadmeérnych nerovnovah. Tato opatieni budou koordinovana
s dohledem pokracujicim po ukonceni programu.

Francie: V unoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Francie je vystavena nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji rozhodna politickd opatfeni a zvlastni
monitorovani a zahrnuji zejména rizika spojend se zhorSenim konkurenceschopnosti
a vysokou mirou vefejného zadluzeni. V aktualizovaném srovnavacim piehledu fada
ukazateli stale pfevySuje orientani prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu na svétovém
vyvozu, soukromy a vefejny dluh, nezaméstnanost a nartst dlouhodobé nezaméstnanosti.

Saldo béZzného udtu zustalo stabilni a

. Graf A9: Potencidlni riist a vefejny dluh
vykazalo jen mirny schodek, zatimco
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v podminkdch pomalého ristu a inflace pretrvavaji rizika spojena s dynamikou vetejné¢ho
zadluzovani. Dochazi k pomalé napravé redlnych cen reziden¢nich nemovitosti. Zmény na
trhu prace je problémem v situaci, kdy nezaméstnanost roste, a v soucasné¢ dobé prevysSuje
prahovou hodnotu, pficemz je doprovazeno naristem dlouhodobé nezaméstnanosti
a nezameéstnanosti mladych lidi.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vyvojem konkurenceschopnosti

a vysokou urovni verejného dluhu v podminkdach pomalého ristu a nizké inflace. Komise
povazuje proto za uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisténi nadmerné nerovnovahy, aby
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se ddle zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri sniZovani
nadmérnych nerovnovah.

Chorvatsko: V unoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Chorvatsko je vystaveno
nadmérnym makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji rozhodna politicka opatieni
a zvlaStni monitorovani a zahrnuji zejména rizika spojena se slabou konkurenceschopnosti,
rozsadhlymi vnéjSimi zavazky a rostoucim veiejnym zadluzenim i slabou vefejnou spravou,
Spatnymi vysledky v oblasti zaméstnanosti v situaci, kdy hospodafstvi roste jen pomalu. V
aktualizovaném srovnavacim piehledu se vyskytuje fada ukazatelli ptevySujicich orientacni
prahové hodnoty, konkrétné Cista investi¢ni pozice vici zahranic¢i, ztraty podilu na svétovém
vyvozu, vefejny dluh a nezaméstnanost, jakoz 1 nartst dlouhodobé nezaméstnanosti
a nezaméstnanosti mladych lidi.

Bézny ucet se dostal do piebytku v roce  Graf 410: Rist HDP a Cisté pajcky sektoru
2013, kdy se zvysil rlst objemu vyvozu yigdnich instituci

a predstihl rist dovozu. Zaporna dista
investi¢ni pozice vuci zahranici, jakoz 6
1vysoky Cisty zahranicni dluh se
nezlepSily ajsou inadale na vysoké
urovni.  Kumulativni  ztraty  jsou
navzdory nedavnému roc¢nimu zvySeni
podilu nasvétovém vyvozu velmi
citelné. U  ukazatele nakladové
konkurenceschopnosti doslo k urcité
korekci, nebot rast jednotkovych
nakladi price je =zaporny, zatimco -6
realny efektivni sménny kurz je stabilni.
[ kdyz dluh soukromého sektoru je pod
prahovou hodnotou, je vporovnani 10
se srovnatelnymi  zemémi  vysoky.
Bankoy JSOl_l SlCC’ r?done‘ k,ap ltaI’IZOmey,, Cisté avéry (+) nebo &isté plijcky (-): vefejna sprava,
ale rtst objemu uvéri je i nadale nizky podil HDP

kvali tlakim na sniZzovani paky, Zdroj: Eurostat.

vysokému poctu avéri v selhdni a

slabému makroekonomickému vyhledu. DIuh vefejného sektoru se v disledku vysokych
schodkli a pfevzeti podminénych zdvazkll od roku 2008 stile a vytrvale zvysSuje. Pokles
ekonomické aktivity v minulosti se spolu s omezenou korekci mezd negativné projevil na
zaméstnanosti, véetné¢ dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi. Osoby
ohrozené chudobou nebo socidlnim vylouc¢enim ptedstavuji i nadale relativné velky podil
obyvatelstva. Na druh¢ strané€ lze v posledni dobé konstatovat pozitivni ekonomicky vyvoj a
lepsi hospodarsky vyhled.

Chorvatsko

Mira roéniho rastu (%)
[\

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Mira roéniho ristu realného HDP

Celkové ekonomické zavery poukazuji na rizika spojend s udrzitelnosti vnéjsiho a verejného
dluhu a prizpiisobovanim na trhu prdace. Komise povazuje proto za uZitecné, a to i s ohledem
na unorové zjisteni nadmérné nerovnovihy, aby se dale zkoumalo pretrvavani
makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri snizovani nadmérnych nerovnovah.

Italie: V Gnoru 2015 dospéla Komise kzavéru, ze Itdlie je vystavena nadmérnym

makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji rozhodna politickd opatfeni a zvlastni
monitorovani a zahrnuji zejména rizika vyplyvajici z velmi vysokého vefejného dluhu a slabé
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nakladové 1nendkladové konkurenceschopnosti v situaci slabého ristu a slabé dynamiky
produktivity. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu se vyskytuje fada ukazatelt
prevysujicich orientaéni prahové hodnoty, konkrétné¢ ztraty podilu na svétovém vyvozu,
vetejny dluh, nezaméstnanost, jakoz i nartist dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti
mladych lidi.

Diky zvySeni vyvozu a slabé domaci  Graf A11: Souhrnnd produktivita vyrobnich faktori
poptavce, kterd vSak vroce 2015
zaznamenala oziveni, se piebytek

bézného uctu vroce 2014 dale 110
zvysil a pomohl tak snizit zapornou
Cistou investicni  pozici  vici
zahrani€i. Ztraty podilu na svétovém
vyvozu se diky omezenému zvySeni
ukazatelil nakladové
konkurenceschopnosti pon¢kud
snizily. Pokles produktivity prace a
nizkd inflace vSak brzdi dal$i narist
konkurenceschopnosti. Zatimco
pomér  zadluzeni  soukromého
sektoru k HDP ztstal stabilni, pomér 90
vefejného dluhu vroce 2014 dale 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
vzrostl v disledku  zdporného T =———EA-19 ( === EU-28 0

realného rustu, nizké inflace a

pokracujicich rozpoctovych schodkii. Ekonomicka slabost se promitla také do klesajiciho
podilu investic na tvorbé HDP, coz je castecné zptisobeno dal§im mirnym poklesem tavéra pro
soukromy sektor v roce 2014. Navzdory urcitému zlepSeni, k némuz doSlo od poloviny roku
2014, jsou podminky financovani i nadale ovlivnény velkym poctem tvért v selhani, jez jsou
v drzeni bank. Mira nezaméstnanosti, stejné¢ jako dlouhodobé nezaméstnanosti a
nezaméstnanosti mladych lidi dosahla kvili vysokému podilu osob, které nejsou zaméstnané
ani se neucastni vzdélavani nebo odborné piipravy, vrcholu v roce 2014. Ukazatele chudoby
a socialni ukazatele zustaly v roce 2014 ptiblizn€ na stejné, i kdyz znepokojiveé vysoké urovni.

Italie

105

=100

1999
3

95

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s nizkym riistem produktivity a
opozdeénymi vyhlidkami riistu a zvySeni konkurenceschopnosti, které zpuisobuji, zZe je obtiznéjsi
snizit verejné zadluzeni. Komise povazuje proto za uzitecné, a to i s ohledem na unorove
zjisténi nadmérnych nerovnovah, aby se dale zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik
a sledoval pokrok pri snizovani nadmeérnych nerovnovah.

Kypr: Od bfezna 2013 provadi Kypr makroekonomicky ozdravny program s finan¢ni pomoci.
Dohled nad nerovnovéhami proto probihal v rdmci tohoto programu, a nikoli v rdmci postupu
pfi makroekonomické nerovnovaze. V ramci programu Kypr provedl fadu dalezitych opatieni
sméefujicich k ndpravé jeho nadmérnych nerovnovah, jeho ekonomika se nyni zotavuje a
bankovni systém prochdzi procesem stabilizace. V aktualizovaném srovnavacim piehledu je
vSak fada ukazatelli pfevySujicich orientacni prahové hodnoty, konkrétné schodek bézného
uctu, Cista investiéni pozice vuci zahrani€i, ztraty podilu na svétovém vyvozu, zadluzenost
soukromého a verejného sektoru a nezaméstnanost, jakoz i nariist dlouhodobé nezaméstnanosti
a nezaméstnanosti mladych lidi.
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Schodek bézného uctu je i pies urcité korekce stale vysoky a nestaci stabilizovat velky objem
Cistych vngjsich zavazkli. Kromé toho byla korekce bézného uctu provedena vétSinou
omezovanim dovozu, zatimco akumulované ztraty podilu na svétovém vyvozu jsou znacné
1 presto, Zze v roce 2014 doslo k omezenému ro¢nimu zvysSeni tohoto podilu. Doslo ke zvyseni
nakladové konkurenceschopnosti, coz se projevilo ve vyrazném snizeni jednotkovych naklada
prace apoklesu realného efektivniho sménného kurzu zaloZzeného na harmonizovanych
indexech spotiebitelskych cen. Dluh soukromého sektoru je stidle velmi vysoky a snizovani
pédky je pomalé¢ jak v pripadé

. ; w1y o raf A12: Cistd investi¢ni pozice viiéi zahraniéi a saldo béiného tiétu
domacnosti, tak v pfipad¢ podniki, a Graf Pz Z ¢

to ipfes vyznamné  reformy 60 Kypr 0
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' y . -60 -10
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L N 1 -100 !

existuji rizika ohrozujici fiskalni W 14

udrzitelnost. Mira nezaméstnanosti 120 A "
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h aiskéh VO] yrazné -160 -18
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ZVysl av’ Vc§tne ?u 0do e mmm Cista investiéni pozice vadi zahranici

nezamestnanostt  a nezamestnanosti = = = Saldo b&Zného uctu (prava strana)

mladych lidi. Zdroj: Eurostat. Poznamka: * tidaje BMP5 a ESA95.

Ekonomicky ozdravny program Kypru pomohl celkové zmirnit jeho nadmérné
makroekonomické nerovnovahy a zvladat s tim souvisejici rizika. Situace Kypru v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovaze bude posouzena na konci aktudlniho programu
financni pomoci a bude rovnéz zaviset na ujednanich pro obdobi po programu, jez budou
dohodnuta.

Graf A13: Cistd investiéni pozice vii¢i zahranici

LotySsko: V ptedchozim kole postupu

.. ., 5 40 LotySsko
pfi makroekonomické nerovnovaze
nebyly v LotySsku zjistény Zzadné 20
makroekonomické nerovnovahy. e o BE B BN BN BE BE BE B
V aktualizovaném srovnavacim -20
v . v . o o
prehledu  je  nékolik  ukazateli 2.4
pievySujicich  orientaéni  prahovou = g
hodnotu, konkrétné Ccistd investicni %
pozice vici zahrani¢i, jednotkové 00
naklady prace a nezaméstnanost. 20
“v o rw .. . -140
Bézny ucet je i nade}le ve sghodku a 6 07 08 09 10 11 12 13 14
zapornd Cista investiéni pozice vuci Rezevniaktiva o
h v , v v v . (j)lste portfoliové investice, majetkové cenné papiry
zanraniCl vyraznc prevysujc prahovou W Cisté portfoliové investice, dluhové cenné papiry
. v 01 v v N Jiné (Cisté) investice
hodnotu, i1kdyz se v pribéhu casu Cisté prime investice
zlepSuje. Velkou ¢ast téchto zavazkl Cisté finanCni derivaty

tvoii  souCasné piimé zahrani¢ni Zdroj: Eurostat.
Poznamka: s vyjimkou rezervnich aktiv.
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investice a uroven Cistého vnéj$iho dluhu je nizka a dokonce klesd. Dochazi ke zvySovani
podilu na svétovém vyvozu, 1 kdyz uz neni tak vyrazné. ZlepSujici se obchodni bilance
pomahéd omezovat vysi schodku bézného uctu. Mezitim dochazi k vyznamnym opétovnym
korekcim vyvozu, pokud jde o produkty a trhy v kontextu nestabilniho vnéjsiho prostiedi a v
souvislosti s vyznamnym narusenim obchodu s Ruskem. Jednotkové néklady prace pokracuji
v zotavovani z vyrazného poklesu béhem krize a ukazatel je v souCasné¢ dobé mirn¢ nad
prahovou hodnotou. Ceny reziden¢nich nemovitosti se zotavuji z nizké urovné. Financ¢ni
sektor zUstava silny a navzdory nizkym tGrokovym sazbam pokracuje proces snizovani paky.
Mira zadluzeni vefejného a soukromého sektoru zastava hluboko pod prahovou hodnotou. U
nezamé&stnanosti byl zaznamendn pokles, ale jeji mira je stale jest¢ nad prahovou hodnotou.
Jak dlouhodoba nezaméstnanost, tak nezaméstnanost mladych lidi se béhem poslednich dvou
let vyrazné snizila.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na jista, i kdyz omezena rizika, pokud jde o vnéjsi
vztahy v kontextu postupné obnovy vnitini rovnovahy. Komise proto v této fazi nebude
provadet dalsi  hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomicke
nerovnovdze.

Litva: V ptedchozich kolech postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v Litvé
zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim piehledu je
fada ukazatelii prevysujicich orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétn¢ zaporna Cistd investi¢ni
pozice vii€i zahrani¢i, nomindlni jednotkové naklady prace, ceny rezidencnich nemovitosti
a nezaméstnanost.

Na pozadi korekce bézného uctu se zaporna 5
Cistd investi¢ni pozice vG&i zahrani¢i  Graf Al4: Cistd investicni pozice vici zahranici
v poslednich letech prubézné =zlepsSovala.

Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic pfinesl 40 Litva
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nemovitosti o¢isténé o inflaci se v disledku Zdroj: Eurostat.

ptedchozich silnych oprav stabilizovaly.

Nezaméstnanost inadale klesd smérem k prahové hodnoté a dlouhodob4d nezaméstnanost
a nezam¢stnanost mladych lidi se vyznamné snizily.
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Celkové ekonomickeé zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi vykonnosti, jejich riziko je
vSak omezené. Komise proto v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze.

Lucembursko: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v
Lucembursku zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovndvacim
piehledu je nékolik ukazatelG pfevySujicich orientacni prahovou hodnotu, konkrétné
zadluZeni soukromého sektoru, tempo ristu zavazkd financniho sektoru, jakoz i1 mira

nezameéstnanosti mladych lidi. . 5
Graf Al5: Jednotkové ndaklady prdce a saldo béiného uctu

Velky  piebytek  na lucemburském
bézném uctu se dale snizil v dusledku Lucembursko
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existuji, jsou omezend. Rist redlnych cen nemovitosti vroce 2014 dale zrychlil, pficemz

trvaly nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na trhu s nemovitostmi snizuje pravdépodobnost
vyrazné korekce cen. Mira nezaméstnanosti mladych lidi sice vzrostla, ale v situaci, kdy

panuje nizka mira

nezaméstnanosti. Graf Al6: Cistd investiéni pozice vii¢i zahraniéi a saldo béiného tictu
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pokracujici korekci zdporné Cisté investicni pozice vici zahrani¢i a pomérné vysokého
vefejného dluhu. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu je n€kolik ukazateld presahujicich
orientac¢ni prahové hodnoty, konkrétné negativni Cistd investicni pozice vuci zahranici, ztraty
podilu na svétovém vyvozu a vetejny dluh.

ZvySovani prebytku bézné¢ho uctu od roku 2010 zajistuje velmi rychly a trvaly pokles Cisté
investi¢ni pozice vici zahraniCi, kterd presto zlstava na vysoké trovni. Zlepseni na bézném
uctu byla zpiisobena piedevsim slabou domaci poptavkou. Riist jednotkovych nakladl prace
byl pomérné¢ dynamicky, v tom se vSak odrazi zejména vliv obchodnich podminek, zatimco u
redlného efektivniho sménného kurzu doSlo ke znehodnoceni. Roc¢ni zvySovéani podilu
na svétovém vyvozu vroce 2014 pfispivalo i nadale ke snizovani kumulovanych ztrat.
Zadluzeni soukromého sektoru se snizuje a Uroven Uvérd v selhani je stile vysoka, coz
znamena zat¢z pro finanéni sektor a prispiva k zdpornym tvérovym toktim. Od poloviny roku
2013 se vyrazné zvysil hospodaisky rust, pfi¢emz se i v disledku subvencovanych rezimi
pujcek centralni banky zpomalilo snizovani paky. Zda se, ze doslo k zastaveni poklesu
realnych cen nemovitosti. Vefejny dluh déle postupné klesal, i kdyZ spiSe pomalu. Tento
omezeny rustovy potencial ekonomiky miize jeSté zvysit zranitelnost zemé. Diky vyssi
zaméstnanosti klesl ukazatel nezaméstnanosti pod prahovou hodnotu. Ukazatele chudoby
naznacuji, ze celkovy pocet osob ohrozenych chudobou nebo socidlnim vylouc¢enim poklesla,
ackoli je stale jesté vysoky.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na jistd, i kdyz nizsi rizika, zatimco tlaky na sniZovani
paky spojené s nizkym riistovym potencidlem brani vnitinimu oZiveni. Komise povazuje proto
za uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisteni nerovnovah, které vyzZaduji rozhodna
opatreni, aby se dale zkoumala rizika souvisejici s pretrvavanim nerovnovah ci jejich
sniZovdnim.

Malta: V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly na Malté
zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu je
fada ukazatelli presahujicich orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu na svétovém
vyvozu a vefejny a soukromy dluh.

Graf Al17: ZadluZenost jednotlivych hospoddaiskych odvétvi
Saldo bézného Uctu a Cistd investicni 180 Malta
pozice vici zahrani¢i se v roce 2014

vyrazné zlepSily. Ve zlepSovani Cisté 100
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prace a realny efektivni sménny kurz ziistal nezménén. Soukromy dluh je nadale vysoky,
zejména v podnikatelském sektoru, ale pomér dluhu k HDP se snizuje, na coz ma vliv silny
ekonomicky rast a mirny rast aveért. Vetejny dluh se pomalu snizuje a predevsim diky vysSim
rozpoctovym piijmim odrdzejicim rovnéz ptiznivé makroekonomické prostredi dochazi ke
konsolidaci rozpoc¢tového salda. Piizptisobivost ekonomiky je podporovana dobrymi vysledky
na trhu prace, zejména silnym nartistem zaméstnanosti a nizkou mirou nezaméstnanosti,
vcetné nezaméstnanosti mladych lidi.

Celkové ekonomické zavery poukazuji na rizika spojena se slabou exportni vykonnosti,
omezend vnéjsi rizika a probihajici domdci snizovani paky. Komise proto v této fazi nebude
provadet dalsi  hloubkovou analyzu v souvislosti s postupem pri makroekonomicke
nerovnovdaze.

Nizozemsko: V tunoru 2015 dospéla Graf A18: Cisté pujcky & vypujcky podle odvévi
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a nezam¢stnanosti mladych lidi. Zdroj: Ameco

Prebytek bézného uctu, ktery v dasledku snizovani zadluzeni domdcnosti rostl az do roku
2013, je inadale podstatné nad prahovou hodnotou. Piebytek je Céstecné zpiisoben
strukturadlnimi rysy hospodafstvi, jako jsou strukturalné vysoka bilance opétovného vyvozu
a kapitalové toky nadnarodnich spole¢nosti. Odrazi také vysokou miru nerozdéleného zisku,
atudiz vysokych tspor v podnikovém sektoru oproti jeho relativné slabym investicim.
Celkové se vSak zd4, ze investicni ¢innost, a to i investice do bydleni, nabrala v roce 2015
na intenzit¢ aocekdva se jeji dalSi oziveni. Pfetrvavaji nakumulované ztraty podilu
na svétovém vyvozu, ale ro¢ni zisky v letech 2013-2014 naznacuji do budoucna zlepSeni.
Ukazatele nakladové konkurenceschopnosti jsou stabilni. Dluh soukromého sektoru nadale
znacn¢ prevysuje prahovou hodnotu, ale je celkové stabilni, 1 kdyZ existuji tlaky na snizovani
zadluzenosti domdcnosti, jelikoz hodnota ¢istého jméni ve form¢ nemovitého majetku je u
velkého podilu domacnosti zapornd. Politickd opatfeni, jako je snizeni odpocitatelnych
hypote¢nich urokl a pomér uvérti k hodnoté, by méla prispét k postupnému, ale pomalému
oddluzeni domacnosti a vytvofeni odolnéj$iho finanéniho sektoru. Vetejny dluh je mirn€ nad
prahovou hodnotou aje stabilni. Nezaméstnanost je pomérn¢ omezena. Nezaméstnanost
mladych lidi sice znizké urovné vzrostla, ale snizuje se. Dlouhodobd nezaméstnanost
vykazuje rostouci tendenci hlavné v diisledku nezaméstnanosti starsich pracovnikd.
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Celkové ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vysokou urovni soukromého
dluhu a pretrvavajicimi rozdily mezi usporami a investicemi, které se odrdzi ve vysokém
prebytku bezného uctu. Komise povazuje proto za uzitecné, a to i s ohledem na unorové
zjisteni jedné mnerovnovihy, aby se ddle zkoumalo pretrvavani nerovnovah nebo jejich
sniZovani.

Rakousko: V ptedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyly v ptipadé
Rakouska zjistény z4dné nerovnovahy. V aktualizovaném srovndvacim piehledu je tada
ukazatelti prevySujicich pfislusné orientacni prahové hodnoty, konkrétné ztraty podilu
na svétovém vyvozu a vetejny dluh, jakoz i nariist nezaméstnanosti mladych lidi.

Bézny ucet a Cistd investicni pozice Graf A19: ZadluZenost jednotlivych hospoddiskych odvétvi
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nejistotou ohledné pravniho ramce, v

némz se odehrava. Tlaky na finan¢ni néklady se zvySily v souvislosti se sniZovanim ratingu
rakouskych bank a s riziky souvisejicimi s jejich expozici ve stiedni, vychodni a jihovychodni
Evropé, zejména s ohledem na aktudlni geopoliticky vyvoj v Rusku a na Ukrajiné.
V souvislosti s restrukturalizaci aktiv za ucelem splnéni regula¢nich pozadavkl predstavuje
tento vyvoj potencialni zatézovy faktor pro uvérovou kapacitu bank a mohl by mit negativni
disledky pro rist uvért a hospodatskou ¢innost doma i v zahrani¢i. DIuh soukromého sektoru
zustava mirné pod prahovou hodnotou a na pomérné stabilni urovni, zatimco tvérové toky
do soukromého sektoru mirné poklesly. ZvySovani cen rezidencnich nemovitosti zpomalilo.
Mira nezaméstnanosti zistava stabilni na pomérné nizké urovni, vzrostla nezaméstnanost
mladych lidi, ale i ta se drzi na nizké urovni.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s financnim sektorem, zejména
jeho vysokou expozici viici vyvoji v zahranici, se skutecnym nebo moznym rozsirenim téchto
vlivii na financni sektor a verejné finance a s dopadem na poskytovani uveri soukromému
sektoru. Komise povazuje proto za uzitecné provést hlubsi analyzu stavajicich rizik, aby se
posoudilo, zda existuje nerovnovaha.
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Polsko: V piedchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyly v Polsku
zjistény zadné makroekonomické nerovnovahy. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu je
¢ista investicni pozice vii¢i zahrani¢i vySsi nez orientacni prahova hodnota.

Korekce bézného Uctu probihala jiz fadu let a v souCasnosti vykazuje ucet stabilni, ale mirny
schodek. Toto zlepSeni se ptipisuje predevsim siln€jSimu vyvozu zbozi a niz§imu schodku na
uctu pfijmi. Vysoce zaporna Cistd investi¢ni pozice vici zahranici se mirné zlepSila, vné;si
zranitelnost je omezend, jelikoz pfimé zahrani¢ni investice tvoii znacnou ¢ast zahrani¢nich
zavazka. Jak v roce 2013, tak v roce 2014 doslo ke kumulovanému zvySeni podilu
na svétovém vyvozu a pomérné vyraznému ro¢nimu zvySeni tohoto podilu v obou letech.
Ukazatele nakladové

. , S Graf A20: Cistd investi¢ni pozice vixéi zahranici
konkurenceschopnosti také vykazuji /
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Zdroj: Eurostat.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi pozici, ale s omezenou
mirou rizik. Komise proto v této fazi nebude provadet dalsi hloubkovou analyzu v souvislosti
s postupem pii makroekonomické nerovnovaze.

Portugalsko: V tinoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Portugalsko je vystaveno
nadmérnym makroekonomickym nerovnovdham, které vyzaduji rozhodna politicka opatteni
a zvlastni monitorovani a tykaji se zejména rizik spojenych s vysokou urovni vnéjsiho,
vefejného a soukromého dluhu, s tlaky na snizovani paky azvySenou nezaméstnanosti.
V aktualizovaném srovnavacim piehledu je fada ukazatelli prevySujicich orientaéni prahové
hodnoty, konkrétné Cistd investicni pozice vici zahrani¢i, dluh soukromého sektoru, verejny
dluh, nezaméstnanost, jakoz i pokles miry ekonomické aktivity a zvySeni dlouhodobé
nezameéstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi.
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Cista investic¢ni pOZice vuci Graf A21: Cistd investi¢ni pozice viiéi zahranici, soukromy a veiejny dluh, % HDP
zahranic¢i je vysoce zapornd, avSak
vnéj$i  udrzitelnost se  pomalu

zlepsuje, a to diky razantni korekci -
bézného uctu, ktera vedla k mirnym
pfebytkim na tomto uctu, a svij -0
podil mély v této souvislosti 1 lepsi -60
podminky hospodaiského ristu. B _
Kumulované ztraty podilu &
na svétovém vyvozu byly snizeny +100 — N
na uroven pod prahovou hodnotou, -120
coz lze wvysvétlit  dosazenim o
09 10

Portugalsko

o

350

300
250
200
150
100
- 50
0
13 14

vyznamného ro¢niho zvyseni tohoto 05 06 07 08 1 12

podﬂu v letech 2013 a 2014, svou mmmm ZadluZeni soukromého sektoru (prava
: o . . strana) .

roli zde sehrala i korekce nakladové mmm VVefejny diuh (prava strana)

konkurenceschopnosti. Dluh

, . . Zdroj: Eurostat.
soukromého  sektoru je  velmi

vysoky. V roce 2014 vSak doSlo k rychlejSimu sniZovani zadluzeni podniki a i rtst Gvéri je
stale zaporny. Vysoka uroven uvéri v selhani zatézuje rozvahy jak v nefinanénim, tak ve
financnim sektoru. Dluh vetejného sektoru je velmi vysoky, ale v sou€asnosti zac¢iné klesat.
Mira nezaméstnanosti je vysoka a nizkd mira ekonomické aktivity s vysokou mirou
dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi jsou divodem k znepokojeni.
Od roku 2014 vSak nezaméstnanost poklesla, a to vcetné nezaméstnanosti mladych lidi
a dlouhodobé nezaméstnanosti.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s velmi vysokym zadluzenim ve
vSech sektorech a s pomalu se zlepSujici ekonomickou situact dochazi k pokroku pri sniZovani
pdky. Komise povazuje za uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisténi nadmeérné
nerovnovahy, aby se dale zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a sledoval pokrok
pri smizovani nadmérnych nerovnovah. Tato opatreni budou koordinovina s dohledem
pokracujicim po ukonceni programu.

Rumunsko: V tnoru 2015 dospéla Komise k zavéru, Ze Rumunsko je vystaveno nadmérnym
makroekonomickym nerovnovaham, .

které vyzaduji politickd opateni a Graf A22: Cistd investicni pozice viici zahranici a saldo béZného uctu
monitorovani a tykaji se zejména Rumunsko
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Vysoce zaporna Cista investi¢ni pozice vici zahrani¢i odrazi kumulaci schodki bézného uctu
v obdobi pred krizi, v soudasnosti viak jiz vykazuje klesajici tendenci. Cisty zahraniéni dluh
gini ptibliznd polovinu ¢&isté investiéni pozice vi¢i zahrani¢i. Cisty pfiliv piimych
zahrani¢nich investic v poslednich dvou letech vzrostl. Bézny tcet byl zredukovan a v roce
2014 predevsim diky silnému ristu vyvozu dosahoval malého schodku, ale v pfistich letech
muze opé€t nartist. Obchodni bilance v roce 2014 zlstala kladnd a u podilu na svétovém
vyvozu doslo k jeho ro¢nimu zvyseni. Ukazatele nakladové konkurenceschopnosti byly v roce
2014 stabilni a u redlné¢ho efektivniho sménného kurzu doslo pouze k mirnému zhodnoceni.
Dluh soukromého sektoru je i nadale pomérné nizky, v nedavné dob¢ vSak doslo k oziveni
rustu soukromych uvérti. Bankovni sektor je fadné kapitalizovan a podil avért v selhdni se
vyrazné¢ snizil. Posouzeni rozvah a provadéni zatézového testu v odvétvi pojistovnictvi bylo
dokonceno v Cervenci 2015 a dosSlo k zahdjeni prezkumu kvality aktiv a zatéZzovych testil
v sektoru bankovnim. Vefejny dluh zastava nizky, avsak nedavno dohodnuta fiskalni opatieni
a jednorazové zvysSeni mezd pro nckteré kategorie zaméstnancli vetejné spravy svédci o
vyrazném fiskadlnim uvolnéni. Ukazatele dlouhodobé nezaméstnanosti, nezaméstnanosti
mladych lidi a chudoby se v roce 2014 mirn¢ zlepsily.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi pozici,
konkurenceschopnosti a udrZitelnosti verejnych financi. Komise povazuje za uzitecné, a to i s
prihlédnutim k unorové identifikaci nerovnovah, aby se ddle zkoumalo jejich pretrvavani nebo
jejich sniZovani.

Slovinsko: Vunoru 2015 dospéla Komise kzavéru, ze Slovinsko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovaham, které vyzaduji rozhodna opatieni a zvlastni monitorovani a
tykaji se zejména rizik spojenych se zvysujici se Urovni vetejného dluhu, vzdjemnymi vlivy
mezi restrukturalizaci podnikového a bankovniho sektoru a s tim souvisejicim feSenim avért
v selhani, s efektivnosti statnich podnika a velmi slabou investi¢ni Cinnosti. V aktualizovaném
srovnavacim ptehledu je fada ukazateli pfevysujicich orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné
¢ista investi¢ni pozice vici zahranici, ztraty podilu na svétovém vyvozu, vetejny dluh, jakoz i
nartst dlouhodobé nezaméstnanosti a nezaméstnanosti mladych lidi.

PokraCovala razantni  korekce Graf 423: Cistd investi¢ni pozice vici zahranici a saldo bé¥ného ictu
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sektoru se v dusledku snizeni zadluzeni podnikového sektoru, které bylo do zna¢né miry dano
zapornym ristem uvérd, vroce 2014 snizil. Pokraovalo se také ve snizovani paky ve
finan¢nim sektoru podpoiené prevody tveért v selhani na statem vlastnénou Spolec¢nost pro
spravu bankovnich aktiv a rekapitalizaci bank, jiz provedla vlada. V dtsledku toho se prudce
zvysil celkovy vetejny dluh, ktery stale znacné pievySuje prahovou hodnotu. Mira
nezaméstnanosti klesla v roce 2014 poté, co v predchozim roce dosahla vrcholu. Zatimco
vroce 2014 doslo po péti letech poklesu zaméstnanosti k jejimu opétovnému rastu, mira
dlouhodobé nezaméstnanosti zlistala velmi vysoka a mira nezaméstnanosti mladych lidi klesla
pouze okrajove, piic¢emz obé€ 1 nadale piekracuji ptisluSné prahové hodnoty.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s dlouhodobou fiskalni
udrzZitelnosti, snizovanim paky v soukromém sektoru a zmeénami na trhu prace. Komise proto
povazuje za uzitecné, a to i s ohledem na unorova zjisteni nerovnovah, které vyzaduji
rozhodna opatreni a zvlastni monitorovani, aby se dadle zkoumala rizika souvisejici s
pretrvavanim nerovnovah ci jejich snizovanim.

Slovensko: V piipadé Slovenska nebyly v Graf A24: Pracovni trh a socidlni ukazatele
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aurCity, byt omezeny rdst nomindlnich

jednotkovych nakladt prace. V kumulovaném vyjadieni se podil na trhu i nadale zvysuje. Tok
uvér v soukromém sektoru se v poslednich letech zrychlil a pfispiva k vzestupnému trendu
miry zadluzenosti soukromého sektoru, ktera vSak stale zlstava hluboko pod orientacni
prahovou hodnotou. Bankovni sektor, ktery je ve velké mife v zahraniénim vlastnictvi, je
radné kapitalizovany a odhaduje se, ze jeho celkova pasiva se zvysila jen nepatrné. Mira
hrubého vetfejného dluhu se v roce 2014 mirné snizila a ziistdvd pod orientacni prahovou
hodnotou. Tkdyz se mira ekonomické aktivity v poslednich letech postupné zlepsila,
pfedstavuje strukturdlni nezaméstnanost nejnaléhavéjsi téma hospodaiské politiky.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na vnéjsi problémy spojené s omezenymi riziky,
problematickym mistem vsak zistava strukturdlni nezaméstnanost. Komise proto v této fazi
nebude v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovize provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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Finsko: V tinoru 2015 dospéla Komise k zavéru, Ze Finsko je vystaveno makroekonomickym
nerovnovaham, zejména co se tyce konkurenceschopnosti. V aktualizovaném srovnavacim
ptehledu je fada ukazatelli prevysujicich pfisluSné orientacni prahové hodnoty, konkrétné
ztraty podilu na svétovém vyvozu, dluh soukromého sektoru, jakoz i narist nezaméstnanosti
mladych lidi.

Graf A25: Podil na svétovém vyvozu a saldo béiného uictu

Saldo bézného Uctu se odroku 2011 1 Finsko 0.9
ustalilo na Grovni s mirnym schodkem, 1 0.8
coz odrazi skutecnost, ze vySe dovozu 1

se prizpusobila nizSimu vyvozu. 1 07
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v mirném piebytku. Doslo ke zna¢nym 0 ‘
kumulovanym ztratam podilu 0 0.3
na svétovém vyvozu, vcetné rocnich 0 0,2
ztrat zaznamenanych v kazdém roce 0 04
od roku 2008. V letech 2013 a2014 0 00

nebyla ztrata sice tak zavazna jako v 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
letech predchazejicich, ale ve stejné

dobé jiz vétSina ostatnich zemi EU Podil na svétovém vyvozu celkem (prava strana)

s Y p ® ¢ ¢ ¢ ¢ Podil na svétovém vyvozu zboZi (prava strana)

zaznamenala mirne zvysovani pOdllu Podil na svétovém vyvozu sluZeb (prava strana)
na svétovém vyvozu. Tento vyvoj
svedcei oobtizich  pfi procesu
hospodaiské restrukturalizace, ktery nésledoval po upadku dfive uspeSnych vyrobnich
odvétvi, jako je elektronicky pramysl a lesnictvi. [kdyz je ukazatel zmén nominalnich
jednotkovych néakladi prace v soucasnosti pod piisluSnou prahovou hodnotou, jsou
kumulované ztraty nakladové konkurenceschopnosti i1 nadale vysoké. Pomér dluhu
soukromého sektoru k HDP zistavd vysoky, zejména kvili trvale vysoké zadluzenosti
podniki, ackoli se i ptes ptiznivé ivérové podminky cCisty tok uvérti do soukromého sektoru
v roce 2014 témét zastavil. Co se ty¢e domacnosti, sniZily se v letech 2012-2014 mirné ceny
reziden¢nich nemovitosti a doslo tak k napravé jejich diivéjsiho nartistu a ke zmirnéni rizika
ohrozujiciho financni stabilitu. Mira nezaméstnanosti je niz$i nez prahova hodnota, zvySuje se
vSak a je nyni nad urovni z let 2009-2010. Rovnéz vzrostla nezaméstnanost mladych lidi.

Saldo bézného uctu

Zdroj: Eurostat.

Celkovée ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené jak s cenovou, tak necenovou
konkurenceschopnosti v souvislosti s restrukturalizaci. Proto povazuje Komise za uZitecné, a
to i s ohledem na unorové zjisteni nerovnovah, aby se dale zkoumalo pretrvavani nerovnovah
nebo jejich snizovani.

Svédsko: Vnoru 2015 dospéla Komise kzavéru, ze Svédsko je vystaveno
makroekonomickym nerovnovaham, zejména co se tyCe zadluzeni domacnosti
a neefektivnosti trhu s bydlenim. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu je fada ukazatelii
presahujicich orienta¢ni prahové hodnoty, konkrétné prebytek bézného uctu, ztraty podilu na
svétovém vyvozu a dluh soukromého sektoru.
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Prebytek bézného uctu zistava mirné

‘. A26: ZadluZenost domdcnosti a index cen bytit
nad prahovou hodnotou, v ¢emz se Graf ¢ v

odrazi  predev§im  vysokd mira %0 Svédsko 160
soukromych uspor. Cista investiéni 80 150
pozice vici zahrani¢i se rychle ’ 40
zlepSuje, ale stale vykazuje maly 0 .

schodek. Ztrata podilu na svétovém 60 , 130
vyvozu inaddle znacné prevySuje é - 120 S
prahovou hodnotu, ale od roku 2013 se =2 s o g
rust ztrat zpomalil. Ztraty je mozné dat 40 ]
do spojitosti ] nedostatkem 100
celosvétové poptavky. Rust 0 %
jednotkovych  ndkladi  prace je 20
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znehodnoceni redlného efektivniho 10 70
sménného kurzu. Vysoka zadluzenost 0 60
soukromého sektoru si nadale zada 06 07 08 09 10 11 12 13 41640
pozornost. ZadluZenost podnikd se e ZadluZenost domacnosti

poté, co se ustalila na vysoké urovni,
zacala opét zvySovat. Po zavedeni
stropu u poméru uvéru k hodnoté¢ u hypoték v roce 2010 se do¢asné¢ zpomalil rist zadluzeni
domacnosti a vySe zadluZzeni domdacnosti se stabilizovala. Od té doby vSak toto zadluZeni
zaCalo opét rust a od poloviny roku 2013 doslo k velmi dynamickému narGstu cen
reziden¢nich nemovitosti, jehoz vyse v roce 2014 ptekrocila prahovou hodnotu, coz znamena
potencialni rizika pro makroekonomickou stabilitu. Nabidka bydleni je omezend a na strané
poptavky jsou ceny reziden¢nich nemovitosti a zadluZenost domacnosti tlaceny nahoru dani z
nemovitosti stimulujici dluh, vyjimecné nizkymi trokovymi sazbami u hypoték a chybé&jicimi
pozadavky na umotovani. Bankovni rizika se vSak zdaji byt pod kontrolou, nebot’ kvalita
bankovnich aktiv i jejich ziskovost ziistavaji vysoké, a to 1 pfes pomérné nizké kapitalové
rezervy ve srovnani s velikosti iveérovych portfolii.

Zdroj: Eurostat.

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s vnéjsi konkurenceschopnosti,
vysokym zadluzenim soukromého sektoru a vyvojem v odvetvi bydleni. Komise povazuje proto
za uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisténi jedné nerovnovahy, aby se dale zkoumalo
pretrvavani nerovnovah nebo jejich sniZovani.

Spojené kralovstvi: V tnoru 2015 dospéla Komise k zavéru, ze Spojené kralovstvi je
vystaveno makroekonomickym nerovnovéham, které vyzaduji politicka opatfeni
amonitorovani a které zahrnuji zejména rizika spojend s vysokou urovni zadluzeni
domacnosti, jez souvisi rovnéz se strukturdlnimi vlastnostmi trhu s bydlenim.
V aktualizovaném srovnavacim piehledu je fada ukazateld prevysujicich ptislusné orientacni
prahové hodnoty, konkrétn€ schodek bézného uctu, ztraty podilu na svétovém vyvozu, ceny
reziden¢nich nemovitosti, zadluZzeni soukromého sektoru a vetejny dluh.
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Schodek bézn¢ho uctu se vroce 2014 Graf A27: ZadluzZenost domdcnosti a index cen bytii
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nominalnimu ristu postupné snizuje,
zistava vSak celkové vysoky. Ceny Zdroj: Eurostat.

rezidencnich nemovitosti pokracuji v

ristu a jeho mira v roce 2014 piekrocila prahovou hodnotu. Dulezitym rysem v poslednich
dvou letech vsak je, Ze riist cen rezidencnich nemovitosti se neprojevil naristem zadluzenosti
domécnosti. Vysoky vefejny dluh je i naddle divodem k obavam. Zaméstnanost nadale roste
zdravym tempem a mira nezaméstnanosti mladych lidi, jakoz i podil osob, které nejsou ani
zameéstnané, ani se netcastni vzdélavani ¢i odborné piipravy, se snizily.

Celkovée ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s trhem s bydlenim a vnéjsim

rozmérem ekonomiky. Komise povazuje za uzitecné, a to i s prihlédnutim k unorovému zjisténi
nerovnovah, aby se dale zkoumalo jejich pretrvavani nebo jejich snizovani.
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Tabulka 1.1: Srovnavaci prehled pro postup pii makroekonomické nerovnovaze zarok 2014

Vnéj$i nerovnovahy a konkurenceschopnost

Vnitini nerovnovahy

Nové ukazatele zaméstnanosti’

Saldo bézného Cista Realny efektivni Podil na Index Index cen | Tok uvérav Zadluzeni Hruby Mira Celkoveé Mira Mira dlouhodobé Mira

uctu - % HDP investiéni sménny kurz - svétovém nominalnich rez. soukromém | soukromého |vefejny dluh | nezaméstnano zavazky ekonomické [nezaméstnanost nezaméstnanost

(trilety pramer) pozice vuci 42 obchodnich vyvozu — % | jednotkovych |nemovitosti| sektoru, v sektoru, v (v % HDP) sti finanéniho aktivity — % i— % aktivni i mladych lidi — %

Rok zahranici partneru, svétového |nakladu prace| (2010=100), | konsolidovan | konsolidovan (tillety pramér) sektoru, celkové populace ve aktivni populace

2014 (v % HDP) deflator HICP vyyozu (2010=100) ocisténo o | ém vyjadieni | ém vyjadieni v populace ve véku 15-74 ve véku 15-24
(tfletéa % zména) (pétileta % (tilleta % inflaci (v % HDP) (v % HDP) nekonsolidov véku 15-64 (tfletd zména v (tflletda zmeéna v
zmeéna) zména) (jednoleta % aném (tflletda zména v procentnich procentnich
zmeéna) vyjadieni procentnich bodech) bodech)
(jednoleta % bodech)
zmena)
Prahového{  —4/6% -35% *5 % (eurozona) 6y | 2% (eurozona)l o, 14.% 133 % 60 % 10% 16,5 % 02% 0.5% 0.2%
+11 % (mimo 12 % (mimo

BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1,1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5p 1,5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 51 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 =1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1,5p 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 -5,6 -17,5 -11,6p -4,9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4,1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 =113}, 1l 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2,0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4,6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cYy -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7,7p 0,3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
Lv -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 5,1 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5 2,9 0,3 5,9
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5,4p -0,5 -1,6p 228,9p 68,2 6,8 8,2p 0,9 1,3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 5,3 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2,5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2,3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,3p -3,6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
S| 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
Fi -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Zkratky: e: odhad. p: prozatimni.

Poznamka: 1) Viz Zprava mechanismu varovani, 20%, str. 2 2) Investi¢ni pozice LU vigi zahranici byla revidovana smérem dold v reakci na revidované zachazeni s eurobankovkami ve vnitrostatni platebni bilanci i statistice investiéni pozice viéi zahrani¢i 3) Index cen nemovitosti e = zdroj: fecka centraini banka.
Zdroj: Evropska komise, Eurostat, Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleitosti (pro realny efektivni sménny kurz) a M ezinarodni ménovy fond.
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Tabulka 2.1: Pomocné ukazatele, 2014

| & _ 5 (2% < E. | Ez |82 |2% > - _ _|ls |82 | i o
S8 | 2% | $5 |85 | 55 |§8.5|5805|=85 2228|5285 3% [285| 55 |gELN|EsN|BE2n| 5 B 833zl
Rok > §T G o = 1T EI |e22I|E2cT|vczx |ScSNIESEL 85 B 2 Ex |£Eg8x|Six|g52N 22 |235z8|858¢8
z3 23 8% g > §Z |S%8L|S%sZ| 85X |28 8 e|RwExR| 2x 2 e 5% IELQS 28w I8V Ex| S5 [9853|Ec273
04 53 23 Es |23 | % [Neg¥NnepF 5o 55022 S (e8| £8 (28553 seE xsce| £ 32§ exgd
g2 | €% | 8E 15| R |2g8Egf| 85> |553z2(FEs2 22 |ssce| 3 [3:8%|fo 88Tz & §R5C|peET
3 | €2 | 23 |Ze 7 [E%7 E52 [e8 |21 =($8°8 28 |8%8 | £8 |2258 383 & 2 T 5 %
= S 28 |28 O g = £ &g gt ) o = -8 T|E2x~ | g2 ® > =
F T g £ g5 5 |z2 & B e N
BE 1,3 23,3 na -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -4,6 -3,0 2,2 1,0 6,0 2,9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0,8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 14,0 3,3 -3,3 1,2p 54,1 -2,7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 -7,1 2,4 76,3 -4,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 22,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 | 3,08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -11,7 2,2 -0,6 0,3 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 | 2,84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -2,1 -2,6 0,8 0,7 -5,8 9,3p 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1,46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 na 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0,7p 11,6p 0,83p -0,7 132,3 0,7 12,2| -3,2p -11,9 1,4p 4,3p 0,5p -55 | -27,1e 1,0p 130,5| 1083,8
ES 1,4p 19,6p na 1,4 94,7 2,3 55,7 -2,9p -5,4 -7,8p 1,9p 0,4p -4,2 -22,3 4,4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2,26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -12,4 0,8 3,1 -3,0 48 | -17,7p na 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 na 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 4,6 | -12,4p 4,7 121,2 754,3
cYy -2,5p 11,5p na -3,7 128,4 -5,1 710,3| -5,9p -21,7 0,4p -3,7 -0,6p -13,0 -8,7p 3,3p 349,8 116,8
LV 2,4 22,9 0,68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 17,3 0,0 -0,1 3,8 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1,02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 44,5 -0,8 -0,2 1,0 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 na 3,5 -2204,6 200,0 6369,7 -4,5 18,8 0,9 3,6 1,5 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0,85p 4,5 -325,7 1,6 1964,6 -15,8 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1,0p 18,2p na 10,6 41,5 5,3 547,8| -1,6p -5,0 -1,8p 0,8p 1,2p -0,2 -11,6 3,1p 240,7p| 118,9p
AT 0,4 22,4 | 2,99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 41 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 na 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 12,0 -1,8 3,2 1,6p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0.9e 14.9¢e na 2,0 104,4 5,4 69,5 -3,5e 1,8 0,4e 0,7e -0,5e -9,3 -5,0 2,3e 206,2 340,3
RO 2,8p 22,0p na 2,2 29,8 1,9 41,9| -1,4p 29,8 4,5p 4,9p 1,7p 46,6 -8,9 na 63,3 388,9
Si 3,0 19,6 na 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 -5,8 -4,5 2,6 2,5 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 10,2 -3,5 0,4 1,1 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3,16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,6 -0,6 0,3 0,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 1,72ep -5,3 na 1,6 76,7 -0,7 -2,5 3,8 -1,4 0,7 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Zkratky: e: odhad. p: prozatimni. na: tdaje nedostupné

Poznamka: 1) Cisty zahraniéni dluh LU byl revidovana smérem dolt v reakci na revidované zachazeni s eurobankovkami ve vnitrostatni platebni bilanci &i statistice investiéni pozice vici zahraniéi. 2) Index cen rezidenénich nemovitosti e =zdroj: fecka centralni banka. 3) Uredni lhita pro predani
udaji o hrubych domacich vydajich na vyzkum a vyvoj za rok 20# je 31.fijna 2015, zatimco tdaje byly ziskany dne 26. fijna 2015.

Zdroj: Eurostat, Generalni feditelstvi pro hospodarské a finanéni zaleitosti (pro realny efektivni sménny kurz) a udaje M ezinarodniho ménového fondu, svétovy ekonomicky vyhled (cyklus o svétovém vyvozu).
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Tabulka 2.1 (pokracovani): Pomocné ukazatele, 2014

. Mira . Mladi lidé, ktefi nejsou o o Osoby zijici v

Mira ; Mira . ) ; Osoby ohrozené Osoby ohrozené L. ) )
Mira ekonomické dIouh?dobe nezaméstnano| 2o azen! e prat.;ovnlho chudobou nebo chudobou po socialnich Osob.)'( tr'p|0| S{Ino‘f fiomat.:noste.ch N ve’lml

. . o nezaméstnano| . I procesu ani do . . i x materialni deprivaci— |nizkou intenzitou prace —
Rok nezame?tnano aktivity - % sti — % aktivni sti n:lady(.:h I.Idl vzdélavani ¢i odborné s?,malmm v’yloucenlm - o davk'ach N % celkové populace % celkové populace ve

2014 . sti ) celkové SEREEI T — % aktivni T h e e % celkové populace % celkové populace VKU 0-50
(jednoleta % populace ve . populace ve — — — — —
zména) véku 15-64 veku015—74 véku 15-24 trileta zmer1a trileta zmerla trileta zme?a trlleta zmer1a trileta zmerla
(%) (%) (%) % v procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich % v procentnich
bodech bodech bodech bodech bodech

BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0,4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40,1b -9,0b 21,8 -0,4 33,1b -10,5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17,8b -1,1b 11,9b -1,1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na na na na 6,2p -2,5p na na
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 na na na na na na na na
EL 0,1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0,9p 74,2 12,9 53,2 17,1b -1,1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11,4b -0,9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28,1p -0,1p 19,6p 0,0p 11,5p 0,3p 12,0p 1,6p
cYy -1,9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
LV -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0,2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1,7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1,4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1,1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
S| 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 na na na na na na na na

Zkratky: b:konec ¢asové fady. e: odhad. p: prozatimni. na: idaje nedostupné
Poznéamka: 1) Mladi lidé, ktefi nejsou zafazeni do pracovniho procesu ani do vzdélavani ¢i odborné pfipravy: u ES zména v klasifikaci neformalnich vzdélavacich &innosti; u FR jsou Udaje za rok 204 dale poznamenany zménami v dotazniku zavedeném v roce 2013 a
za&lenénim francouzskych zamofiskych departementu. 2) EE, IE a UK: Uredni Ih(ta pro pfedani Gdaji o osobéch ohroZnych chudobou nebo sociélnim vylougenim za rok 20# je 30. listopadu 2015, zatimco Udaje byly ziskany dne 26. listo padu 2015.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat.
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