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

Letosni cyklus dohledu v ramci evropského semestru, véetné provadeni postupu pri makroekonomické
nerovnovaze, se upravuje s ohledem na vznik facility na podporu oziveni a odolnosti. Rocni strategie
pro udrzitelny rist prijata v poloviné zari 2020 shrnula hospodarskou a socialni situaci v Evropé,
stanovila pro EU obecné politické priority a poskytla strategické pokyny pro provadeni facility na
podporu oziveni a odolnosti.

Analyza zpravy mechanismu varovani vychdzi z hospodarské analyzy srovnavaciho prehledu
vybranych ukazateli, kterd je doplnéena Sirsim souborem pomocnych ukazatelii, analytickymi nastroji
a hodnoticimi ramci a dalsimi relevantnimi informacemi, vcetné nedavno zverejnénych udajit a
prognoz. Letosni zprava mechanismu varovani obsahuje posilené posouzeni budoucich rizik pro
makroekonomickou stabilitu a pro vyvoj makroekonomické nerovnovahy. Zprava mechanismu
varovani obsahuje rovnez analyzu disledkit makroekonomické nerovnovahy v clenskych statech pro
celou eurozonu.

Zprava mechanismu varovani urcuje, u kterych clenskych statu by mel byt proveden hloubkovy
prezkum, aby se posoudilo, zda jsou postizeny nerovnovahou, jez vyzaduje prijeti politickych opatreni
(¢lanek 5 narizeni (EU) ¢. 1176/2011). S prihlédnutim k diskusim o zpravé mechanismu varovani s
Evropskym parlamentem, v Radé a v Euroskupinée poté Komise vypracuje hloubkové prezkumy pro
dotcené clenské staty. Tyto hloubkové prezkumy budou zverejnény na jare 2021 a budou zdkladem
pro posouzeni Komise ohledné existence a zavaznosti makroekonomické nerovnovahy a pro
identifikaci nedostatkii politiky.

1. SHRNUTI

Tato zprava mechanismu varovani byla vypracovana v kontextu krize COVID-19. Vzhledem k
rychlym a vyznamnym zménam ekonomickych podminek, které ptinesla krize COVID-19, obsahuje

ekonomicka interpretace této zpravy dukladnéjsi posouzeni budoucich potencialnich rizik pro
makroekonomickou stabilitu a pro vyvoj makroekonomické nerovnovahy. Za timto u¢elem je zapotiebi

zohlednit 1 jiné nez konecné ro¢ni tdaje srovnavaciho prehledu zpravy mechanismu varovani, které se v

leto$ni zpravé tykaji obdobi do roku 2019. Letosni zprava proto ve srovnani s predchozimi lety vice

! Spojené kréalovstvi opustilo Evropskou unii dne 31. ledna 2020 na zékladé Dohody o vystoupeni Spojeného

kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spolecenstvi pro atomovou energii

(dale jen ,.dohoda o vystoupeni®, Ut. vést. C 384 I, 12.11.2019, s. 1) a pravo Unie se na Spojené kralovstvi a ve
Spojeném kralovstvi i nadale uplatituje po dobu trvani prechodného obdobi, které konci dne 31. prosince 2020.



vyuziva progndéz a casto poskytovanych udaji, aby bylo mozné zméfit potencidlni dopady krize
COVID-19°.

Stavajici cyklus dohledu v ramci evropského semestru se docasné upravuje, aby se zajistilo
konzistentni a u¢inné provadéni facility na podporu oZiveni a odolnosti, coZ ovlivni i provadéni
postupu pri makroekonomické nerovnovaze. Roc¢ni strategie pro udrzitelny rist 2021, jez byla pfijata
v poloviné zafi, zahdjila letosni cyklus evropského semestru a vymezila strategické pokyny pro
pouzivani facility na podporu oZiveni a odolnosti®. Facilita na podporu oZiveni a odolnosti pfedpoklada,
ze Clenské staty pfijmou plany na podporu oziveni a odolnosti, které uréi reformy a investice pro feseni
jednotlivé zemé, jez byla adresovana Clenskym statim v cyklech evropského semestru v poslednich
letech, zejména v roce 2019 a 2020. Facilita na podporu oziveni a odolnosti je tedy pro Clenské staty
ptilezitosti k provedeni reforem a investic v souladu s doporucenimi souvisejicimi s postupem pfi
makroekonomické nerovnovdze za ucCelem feSeni dlouhodobych strukturalnich pficin stavajici
makroekonomické nerovnovahy. Zvlastni monitorovani opatfeni politik v reakci na stavajici
makroekonomickou nerovnovahu neprobéhne na podzim 2020, ale misto toho bude provedeno v
kontextu posouzeni planti na podporu oziveni a odolnosti®. P¥§ti hloubkové pfezkumy budou
zvetejnény na jafe 2021 spolu s posouzenim programu stability a konvergen¢nich programi a budou se
podrobné zabyvat zdvaznosti a vyvojem jiz identifikovanych ptipadii nerovnovéhy a riziky vzniku
piipadti novych’.

U vétSiny stavajicich pripadi makroekonomické nerovnovahy probihal aZ do propuknuti krize
COVID-19 proces napravy za priznivych makroekonomickych podminek. Ptipady nerovnovahy v
oblasti tokii, jako jsou nadmérné vysoké schodky bézného uctu nebo vyrazny rdst tvérd, byly
napraveny v ramci rozsahlého snizovani zadluzenosti soukromého sektoru v letech nasledujicich po
finan¢ni krizi v roce 2008. Hospodaisky rust, ktery zacal v roce 2013, pomohl k népravé stavové
nerovnovahy, jez nastala pozdé&ji a postupovala pomaleji, jelikoz urychlil snizovani poméru
soukromého, vetejného a vnéjsiho dluhu k DPH a posilil rozvahy bank. Tento hospodaisky riist zaroven
béhem poslednich let prinesl urcitad rizika piehiivani, zejména na Urovni dynamiky cen obytnych
nemovitosti a vyvoje nakladové konkurenceschopnosti, zejména v zemich, kde byl hospodaisky rist
vyrazny.

Makroekonomickou nerovnovahu v mnoha pripadech zhorSuje krize COVID-19 a mohou se
objevit nova rizika. Vzrista zejména pomér vefejného a soukromého dluhu k DPH. S postupem casu
mizou hrozit problémy se splacenim dluhu soukromého sektoru, a to kvili nedostatecné mite
ekonomické aktivity, upadkiim a slabému trhu prace. Toto riziko zadluzeni by ovlivnilo rozvahy bank a

2 Nafizeni (EU) €& 1176/2011 vyslovné uvadi, Ze analyza zpravy mechanismu varovani vychdzi i z jinych
relevantnich informaci (¢. 3 odst. 2). Udaje srovnavaciho piehledu jsou uvedeny v tabulkéch 1 a 2 na konci této
zpravy. Tato zprava je doplnéna o statistickou piilohu.

3 COM(2020) 575 final, Roé¢ni strategie pro udrzitelny rGst 2021, k dispozici na adrese:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/IP_20 1658

4 Pro ¢lenské staty se zjisténou nerovnovahou ptedstavuje zvlas$tni monitorovani cileny dohled nad pokrokem
politik pfi feSeni nerovnovahy, ktery dopliiuje dohled probihajici v ramci cyklu evropského semestru. V
predchozich letech probihalo toto monitorovani na podzim.

5 Pro ¢lenské staty, u nichz byla letos v unoru identifikovana nerovnovaha nebo nadmérna nerovnovaha, shrnuji
doporuceni pro jednotlivé zeme v letoSni zpravé mechanismu varovani (oddil 5) i nejnovéjsi doporuceni s
vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze a opatieni, jez ¢lenské staty ptijaly pro jejich realizaci.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/IP_20_1658

jesté vice zhorsilo jejich ziskovost. Zaroven se ocekava, ze nadmérné naklady prace a dynamika cen
obytnych nemovitosti, které byly charakteristické pro nedavnou minulost, nyni oslabi, ale mohou
vzniknout obavy, Ze tyto Upravy povedou k nadmérnym korekcim smérem doldl, zejména u cen
obytnych nemovitosti v ¢lenskych statech, v nichz jiz existuje vysoky dluh doméacnosti.

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

e  Vyvoj u béznych ucti ve vétsiné ¢lenskych stati EU po krizi COVID-19 pravdépodobné
nebude vyznamny. Schodky bézného uctu zlstavaji ve vét§iné zemi mirné. Pretrvava urcity
nadmérny piebytek béznych uctd, ale v poslednich letech se zmenSuje. Progndza je takova, ze
pohyb béznych uctd kvuli krizi COVID-19 bude jen maly. To je v ostrém kontrastu s vyvojem
behem celosveétové financni krize, kdy byly schodky v zemich EU vyznamné a krize vyvolala
jejich zamérné snizovani. Stabilita tidaju tykajicich se bézného uctu vSak zastira velké posuny,
pokud jde o prispévek jednotlivych odvétvi k celkové vnéjsi pozici, jelikoZz vyznamny nariist v
Cisté uvérové pozici soukromého sektoru je kompenzovan zasadnim zhorSenim Cisté tveérové
pozice vlad pii jejich Gsili o zmirnéni dopadu krize.

e Ocekava se, Ze zaznamenana zlepSeni v Cisté investicni pozici viuci zahrani¢i u vétSiny
¢lenskych stati v minulych letech se zastavi. Piestoze v fad¢ Clenskych statl stale existuje
vysoka mira vnéjs$i nerovnovahy, zlepSovani Cisté investi¢ni pozice vuci zahranici pokraCovalo v
roce 2019 ve vétsiné zemi EU a napomahaly mu vysledky bézného 0ctu, které prevySovaly
urovné stabilizujici Cistou investi¢ni pozici vi¢i zahranici, rast nominalniho HDP a nékdy i
vyrazné pozitivni u¢inky ocenovani. Ocekava se, ze v budoucnu se zlepSovani pomeru Cisté
investi¢ni pozice viici zahrani¢i k HDP zastavi, a to v disledku velkého poklesu HDP v roce 2020
a relativné stabilnich vysledkd bézného uctu.

o  Urcité napéti u vnéjsiho financovani se objevilo na zacatku krize COVID-19 v nékterych
¢lenskych statech mimo eurozonu. Pohyby kapitalu a sménné kurzy u nékterych ¢lenskych stath
mimo eurozonu se na kratkou dobu na konci bfezna a v dubnu ocitly pod trznim tlakem v
disledku zvysené averze k riziku. Tento tlak se od té doby diky lepSim vysledkiim finan¢nich
trhl zmirnil.

e Dopad krize COVID-19 na trh prace byl ve srovnani s rozsahem recese doposud relativné
mirny, a to diky politickym opatfenim, jako jsou reZimy zkracené pracovni doby, ale
ocekava se, Ze nezaméstnanost se zvysi. Krize ukoncila dlouholeté zlepSovani situace na trzich
prace v EU. Doposud vedla vétSinou ke snizeni primérného poctu hodin na pracovnika a pocet
nezaméstnanych osob se zvysil jen mirn€. Tento fenomén zadrzovani pracovni sily, kdy si
spole¢nosti drzi své zameéstnance, ktery byl v roce 2020 charakteristicky pro mnoho ekonomik
EU, je do zna¢né miry dasledkem iniciativ dotovanych vladami, jejichz cilem je zachovat
pracovni mista, jako jsou zejména rezimy zkracené pracovni doby. Ocekava se vsak, Ze
nezameéstnanost vzroste s uritym zpozdénim, coz je typicky vyvoj po recesich. Hrozi zejména
riziko vyznamnych ztrat pracovnich mist v odvétvich, jez byla pandemii siln¢ zasazena, které
zavisi jednak na tom, jak dlouho budou tyto uc€inky trvat, a jednak na sile politické reakce.

e Jednotkové niklady prace v poslednich letech se v riiznych zemich EU zvySovaly, a to kvili
rustu mezd a slabému ristu produktivity, ale ocekava se, Ze se po prudkém naristu v roce
2020 opét snizi. Silnd dynamika u jednotkovych nakladt prace v souvislosti s masivnim
hospodaiskym rdstem byla v poslednich letech zaznamendna v nékolika zemich stfedni a
vychodni Evropy a pobaltskych zemich. Predpoklada se, Ze pokles produktivity prace zplisobeny
poklesem produkce ve spojeni s udrzovanim pracovnich mist zplisobi v roce 2020 nardst
jednotkovych nakladt prace, a to i pfes vyrazné zpomaleni ristu mezd. Ocekava se, Ze



piedpokladané postupné oziveni ekonomické aktivity v roce 2021 vyvola i oZiveni celkové
produktivity, coz by ¢astecné vyvazilo nartst jednotkovych nakladi prace v roce 2020.

U podnikového dluhu se ocekava, Ze v roce 2020 vSeobecné vyrazné vzroste, zejména kviili
potiebam likvidity. V souvislosti s pandemii COVID-19 prudce narostly ptjcky za ucelem
financovani pracovniho kapitalu a uvéry pro nefinancni podniky se zvysily ve vétSin€ zemi.
Uvérové zaruky pomohly podnikiim piijéovat si na sviij provoz a rovnéz za iéelem posileni jejich
likviditni pozice. K nartstu dluhu pfispéla i moratoria na splaceni dluhu. Ocekava se, Ze
vzrustajici mira zadluzeni v kombinaci s vyznamnym poklesem HDP v roce 2020 zptisobi prudky
narist poméru dluhu k HDP, zejména v kratkodobém horizontu. Postupem casu se dynamika
poméru dluhu k HDP pravdépodobné zlepsi, a to vzhledem k oziveni, ale obsluha dluhu by mohla
byt problematicka, zejména v odvétvich zasazenych pandemii trvaleji. To by mélo dopad i na
rozvahy vétiteld.

Zda se, Ze dynamika zadluZeni domacnosti je relativné pod kontrolou. Pted krizi COVID-19
zaCaly Gveéry domacnosti v fad¢ zemi po letech snizovani zadluzeni nebo slabé dynamiky znovu
dynamicky nartstat. Vyvoj vySe dluhu domdicnosti se v roce 2020 zjevné do urcité miry
zpomaluje. K tomu dochazi navzdory t¢inku dluhovych moratorii, jez zmirnila tlaky na likviditu
u zadluzenych domacnosti a zpomalila tempo splaceni. Pomér dluhu domacnosti k HDP v roce
2020 vzhledem k poklesu HDP mechanicky nartsta. Zaroven se zvySily Uspory domacnosti v
dasledku prudkého poklesu spotieby. Vyhlidky domacnosti na splaceni dluhu kali zhorSovani
situace na trzich prace.

Riist cen obytnych nemovitosti ziistal béhem roku 2020 znaény, pii¢emZ v nékterych zemich
se zrychlil, ale jeho zmirnéni a mozné korekce smérem dola jsou pravdépodobné. V roce
2019 rostly ceny obytnych nemovitosti ve zna¢né mire, rovnéz v fadé zemi, které vykazovaly
riziko nadhodnoceni. Dopad krize na vyhlidky v oblasti zaméstnani a piijmy domacnosti by se
m¢él odrazit ve zmirnéni dynamiky cen obytnych nemovitosti. Posledni ¢tvrtletni udaje jiz ukazuji
na oslabeni trhii s bydlenim ve vice nez poloviné zemi EU. Prognézy cen obytnych nemovitosti
naznacuji korekce smérem doli ve velké vétsing ¢lenskych statti v obdobi let 2020-2021.

Verejny dluh, ktery v poslednich letech vykazoval klesajici trend pri soucasném silném
ristu nominalniho DPH, v sou¢asnosti prudce vzrista ve vSech ¢lenskych statech, a zejména
v téch, na které méla krize COVID-19 nejzavaznéjsi dopad. Verejny dluh ve vétSing
Clenskych stath v poslednich letech stile klesa, avSak v nékolika zemich s vysokou mirou
zadluzeni ke snizeni nedo$lo nebo bylo jen omezené. Vlady v celé EU nechaly béhem krize
fungovat automatické stabilizatory a poskytovaly pfimou fiskalni podporu a podporu likvidity,
aby zmirnily zdravotni krizi a snizovani vydaji soukromého sektoru. Pomér vefejného dluhu
recese byla v téchto zemich hlubsi. Vyjimecné uvoliiovani ménové politiky a rizné iniciativy na
urovni EU a eurozény udrzovaly ndklady na financovani na historicky nizkych trovnich a
zvySovaly duvéru. Zatimco nékteré zemé vyuzily vysoké likvidity a poptavky ze strany investort,
aby prodlouzily strukturu splatnosti svého statniho dluhu, struktura vefejného dluhu by mohla
obnaset rizika pro ostatni, zejména z duvodu struktur kratké splatnosti a velkych podilt dluhu
denominovaného v cizi méné¢.

Podminky v bankovnim sektoru se v poslednich letech zlepSily, ale otfes zpusobeny
pandemii COVID-19 by mohl pro bankovni sektor EU predstavovat zkouSku odolnosti.
Podminky v bankovnim sektoru se od celosvétové finanéni krize vyrazné zlepsily — kapitalové
pomery a rezervy v oblasti likvidity jsou silnéj$i nez pred 10 lety. Tento sektor se vSak nadale
potyka s nizkou ziskovosti v prostfedi s nizkymi urokovymi sazbami a v nékolika zemich i s

3



relativné velkym objemem tvérd se selhanim. Zna¢na likvidita, kterou poskytly centralni banky,
pomohla zabranit zamrznuti uvérového trhu po propuknuti pandemie COVID-19 a pozastaveni
vyplat dividend a urcité docasné uvolnéni regulace také poskytuje bankam dalsi prostor. Ocekéava
se, ze krize posSkodi kvalitu aktiv a vyhlidky na ziskovost. Nartstajici t€Zkosti podniki a
domacnosti se splacenim dluhti by zpiisobily dals$i nartist uvérti se selhanim, zejména poté, co
vyprsi dluhova moratoria. Korekce smérem dolii u cen obytnych nemovitosti mohou mit vliv na
ocenéni zajisténi, a tedy na rozvahy bank.

Otres zpusobeny pandemii COVID-19 zhorSuje stavajici nerovnovahu v eurozoné, a proto je
zapoti‘ebi co nejlépe vyuZzit podpirnych opatieni EU. Podle hospodaiské prognozy Komise z
podzimu 2020 je pro ¢lenské staty, na néz méla krize COVID-19 nejvétsi ekonomicky dopad z divodu
zavaznosti pandemie nebo zavislosti na vysoce exponovanych odvétvich, charakteristicky relativné
velky objem vetejného a vné¢jsiho dluhu. Zda se tedy, ze krize COVID-19 zvyraziuje stavajici trend v
eurozong, pokud jde o doméci a zahraniéni zadluZenost. Rada zemi, jeZ krize COVID-19 vyznamné
postihla, se v nedavné minulosti vyznacovala slabym potencialnim ristem. Pandemie by tedy mohla
zhorsit 1 hospodarské rozdily. Zaroven i pies velky pokles svétové poptavky se nyni predpoklada, ze v
eurozoné jako celku bude pfetrvavat obchodni prebytek, coz naznacuje, ze by mohl existovat dalsi
prostor pro rozSiteni domaci poptavky na agregované trovni eurozony, aby se napomohlo ozZiveni a
zaroven 1 usili ECB o dosazeni inflacniho cile. Vzhledem k vzristajici zadluZzenosti ve vSech ¢lenskych
statech mtize facilita na podporu oziveni a odolnosti a dal$i néstroje pro finan¢ni podporu zavedené na
urovni eurozony a EU, véetné nastroji SURE a REACT-EU a vétsi flexibility pfi vyuZzivani zbyvajicich
fondit EU, ¢lenskym statiim pomoci vytvofit podminky pro trvalou obnovu a posilit odolnost. Pro dalsi
vyvoj je dulezité, aby podplrna politicka opatieni, reformy a investice zavedené v celé eurozoné byly
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kombinovany tak, ze budou ucinn¢ fesit makroekonomickou nerovnovahu, zejména pokud je nadmeérna.

Obecné se zda, Ze kvili krizi COVID-19 vzristaji rizika v zemich, v nichZ jiz byla zjiSténa
(nadmérna) nerovnovaha. Krize COVID-19 do urcité miry zastavila postupné snizovani nerovnovahy
v mnoha c¢lenskych statech, které bylo pohanéno zejména hospodatskym rastem od roku 2013. Zaroven
se zda, ze jiz diive existujici rizika pfehiivani souvisejici se silnou cenou obytnych nemovitosti a riistem
jednotkovych nakladd prace jsou nyni mensim rizikem ve stiednédobém horizontu a mozna dokonce
budou pfedmétem korekci smérem dolti. I kdyZz se zatim ukazalo, ze tlaky na kapitalové toky a sménné
kurzy byly v roce 2020 jen kratkodobé, nalada na trzich by mohla zlstat proménliva. Dohled se proto
musi zamétit na zemé, kde riziko zjevné stoupa, tj. pfevazné na zemé, u nichz jiz byla zjisténa
nerovnovaha. Vyvoj je navic tieba pec¢livé monitorovat i v jinych ¢lenskych statech, véetné nékolika
ekonomik mimo eurozénu, kde se obavy ohledné vné&jsi udrzitelnosti projevily béhem jara trznim
tlakem, a rovnéz v Clenskych statech s velmi vysokou mirou zadluzeni.

ZvySeni poméru soukromého a verejného dluhu k HDP v roce 2020 vyZaduje peclivé
monitorovani, ale v této fazi nevyZaduje nové hloubkové piezkumy. Rizika pro makroekonomickou
nerovnovahu, zejména rizika spojena s narustem poméru dluhu k HDP, se zhorSuji zejména v zemich, v
nichz jiz byla zjiSténa nerovnovaha nebo nadmérnd nerovnovaha. Vyznamny nariist poméru dluhu k
HDP v roce 2020 souvisi do zna¢né miry s mechanickym uc¢inkem docasné, ale rozsahlé recese, ktera
snizuje jmenovatele tohoto poméru. Toto zvySeni vetfejného dluhu a podnikového dluhu je rovnéz
spojeno s reakci na velky jednorazovy otfes zpusobeny krizi COVID-19 a vysledkem zamérného a
docasného politického usili (spojeného rovnéz s opatienimi, jako jsou bankovni zaruky a moratoria na
splatky), aby se zmirnil dopad krize a zabranilo se je$té horS$im dopadim této pandemie na
ekonomickou aktivitu, pfijmy a makroekonomickou stabilitu v budoucnu. Zabrénit tomu, aby se recese
jesté prohloubila a zakofenila, je nezbytna reakce pro zlepSeni budouciho vyvoje dluhu, i kdyby to
znamenalo do¢asny nariist dluhu.



Hloubkové pirezkumy budou vypracovany pro ¢lenské staty, u nichz jiz byla zjiSténa nerovnovaha
nebo nadmérna nerovnovaha. V souladu se zavedenou praxi obezretnosti budou hloubkové prezkumy
provedeny za ucelem posouzeni, zda je stdvajici nerovnovaha odstraniovana, zda pietrvavd nebo se
zhorSuje, a za ucelem ovéfeni provedenych napravnych opatifeni. S vypracovanim hloubkového
piezkumu se tedy pocitd pro 12 ¢lenskych statil, u nichz byla na zékladé zjisténi hloubkovych piezkumt
z tnora 2020 zjiSténa nerovnovaha a nadmérna nerovnovaha®. Nerovnovaha byla v soucasnosti zjisténa
u deviti clenskych stati (Chorvatska, Francie, Némecka, Irska, Nizozemska, Portugalska,
Rumunska, Spanélska a Svédska) a v piipadé Kypru, Recka a Itilie byla zjisténa nadmérna
nerovnovaha.

Tato zprava mechanismu varovani zdiiraziiuje potencialné rizikovy vyvej v fadé ¢lenskych stati,
pro néz se hloubkové pirezkumy vypracovavat nebudou. Po propuknuti pandemie COVID-19 se v
nekterych zemich mimo eurozonu objevila rizika spojena s vnéjsim financovanim. Zda se, ze Mad’arsko
je ptipad zemé¢, kde by bylo vhodné monitorovat vzajemné ptisobeni mezi vladnimi pdjckami a vnéj$im
financovanim’. Vefejny dluh je ¢aste¢né financovan v cizi méné, coz odrazi otevienou povahu této
ekonomiky a skute¢nost, ze ¢ast piijmi vefejného sektoru a soukromého sektoru je v cizi méné. Vefejny
dluh vSak mé velmi kratkou splatnost a relevantni ic¢ast ma doméaci bankovni sektor, zatimco oficialni
rezervy na zacatku roku 2020 se blizily obezfetnostnim minimalnim urovnim. Tlaky na trhy se od jara
sice snizily a v soucasnosti nic hodnovérné€ nenasvédcuje tomu, Ze by hrozila rizika nerovnovahy, ale
tato rizika se mohou znovu objevit v budoucnosti, a proto vyzaduji peclivé monitorovani. Disledky v
podob¢ nartistu poméru dluhu k HDP by rovnéz bylo vhodné monitorovat v fadé ¢lenskych statt, které
v soucasnosti nejsou predmétem dohledu v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze. U
soukromého i vefejného dluhu se ocekava dalsi nartst nad prahové hodnoty postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. Clenské staty, u nichz se predvidd nartist soukromého dluhu nad
prahovou hodnotu, jsou Dansko, Finsko a Lucembursko. Dalsi nariist vefejné¢ho dluhu nad 60 % HDP se
oc¢ekava v Rakousku a Slovinsku. Rozsah, v jakém mize tento vyvoj obnaSet dodatecna rizika pro
makroekonomickou stabilitu, je velmi nejisty, zejména vzhledem k potiebé zohlednit i vyhlidky na
sttednédoby a dlouhodoby rist a to, jak je ovlivnila krize COVID-19. Predpokladany narlst poméru
dluhu tedy sice vyzaduje peclivé monitorovani, ale v této fazi neni zapotfebi provadét hloubkovy
ptezkum u dalSich ¢lenskych stata.

2. MENICI SE HOSPODARSKY VYHLED: DUSLEDKY PRO MAKROEKONOMICKOU NEROVNOVAHU
EUROZONY

Pandemie COVID-19 byla pro hospodaistvi nevidanym Sokem. Po propuknuti pandemie byla od
bfezna 2020 zavedena omezujici opatieni s cilem omezit Sifeni tohoto onemocnéni, ktera se od kvétna
zaCala ve veétSin¢ Clenskych statli uvolnovat. Zavedena opatfeni byla obecné priméfena zavaznosti této
hrozby pro zdravi, ale v jednotlivych zemich se vyznamné lisila®. V disledku pandemie COVID-19 se

¢ Viz ,,Evropsky semestr 2020: Posouzeni pokroku ve strukturalnich reformach a v piedchazeni a napravé
makroekonomické nerovnovahy a vysledky hloubkovych pfezkumi strukturalnich reforem podle natfizeni (EU) ¢.
1176/2011%, COM(2020) 150 final, 26.2.2020. Bulharsko bylo letos v noru rovnéz podrobeno hloubkovému
pfezkumu, ale bylo zjisténo, Ze s nerovnovahou se jiz nepotyka.

7 Interakce mezi vefejnymi financemi a vn&j§im sektorem si zaslouzi analyzu i v hloubkovém piezkumu
planovaném pro Rumunsko.

8 Viz https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Viz rovn&z Mezindrodni
ménovy fond, Fiscal Monitor, fijen 2020.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

velky Sok na strané poptavky ovliviiujici spotfebu kombinoval s omezenimi dodavek v dobé platnosti
omezujicich opatfeni. Dynamika spotfeby ziistdva ve srovnani s trendy pted krizi COVID nedostatecna,
brani zavaznd nejistota. Snizené piijmy a rdst nezaméstnanosti, jakoZ i nedostatecna dynamika
vyvoznich trhii budou i nadéle branit poptavce v pozdéjsi fazi. NaruSeni nékterych hodnotovych fetézcii
a opatieni k omezeni kontaktu na pracovisti nadéale ovlivituji nabidku, coz se negativné projevuje na
produktivité’. EU a dal3i oblasti ve svét& se nyni ocitly uprostied nové viny pandemie, ohledné jejiz
zavaznosti a trvani panuje velka nejistota. Hospodaiskd prognoéza Komise z podzimu 2020 obecné
predpoklada, ze HDP se v roce 2020 snizi o —7,8 % v eurozone a o —7,4 % v EU. I pfes oZiveni, které se
ocekava pro rok 2021, je prognoéza takova, ze irovné HDP budou pod urovnémi pied krizi v roce 2019
(graf 1)!011,

Vyjimecna opatieni politik pomohla zmirnit hospodarsky pokles v disledku krize COVID-19.
Doslo k obrovské mobilizaci politik v celé EU i jinych velkych ¢astech svéta, aby se zabranilo propadu
pfijmi v disledku omezujicich opatieni a snizilo se riziko velké ztraty pracovnich mist a tipadkt
podnikt. Vlady poskytly fiskalni podporu prostiednictvim rezimti zkracené pracovni doby a posilily
podporu piijmil nezaméestnanych. Byla poskytnuta moratoria na platbu dani a splatky hypoték. Byly
poskytnuty zaruky pro bankovni Uvéry, aby se zabranilo tlaku na avéry. ECB pfijala Sirokou fadu
podpiirnych opatieni pro zachovani finan¢ni stability a hladkého fungovani finan¢nich trhti, v¢etné
poskytnuti dodate¢né likvidity bankdm, zmirnéni pozadavkl na zajisténi, jakoz i vyznamnych dalSich
nakupu aktiv vefejného a soukromého sektoru v ramci program nakupu aktiv (APP) a nouzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Jednotny mechanismus dohledu (SSM) uvolnil regula¢ni
pozadavky na banky proticyklickym zplsobem. Evropsky mechanismus stability (ESM) zpfistupnil
vSem clenskym statim eurozény podporu v krizi zptisobené pandemii na zakladé své uveérové linky za
zptisnénych podminek. EU a jeji Clenské staty zfidily tfi zachranné sité¢ pro pracovniky, spolecnosti a
staty: nastroj pro doc¢asnou podporu na zmirnéni rizik nezaméstnanosti v mimotadné situaci (SURE),
celoevropsky zarucni fond Evropské investicni banky a podporu v krizi zpisobené pandemii ze strany
ESM. Komise vypracovala navrhy novych nastroji na podporu oziveni (Next Generation EU), které
Evropska rada schvalila v ¢ervenci, zejména rozsahlou facilitu na podporu oziveni a odolnosti. Tato
facilita poskytuje granty a ptjcky na podporu reforem a investic, aby se zvysil ristovy potencial,
posilila se ekonomicka a socialni odolnost a usnadnila se zelena a digitalni transformace v souladu s
relevantnimi cili Unie. Byla pfijata fada dalSich opatfeni politik, v€etné urychleni a vétsi flexibility pti
vyuzivani zbyvajicich fondi EU, zavedeni doCasného ramce statni podpory a aktivace obecné tinikové
dolozky podle Paktu o stabilité a ristu.

% Viz Mezinarodni ménovy fond, Svétovy ekonomicky vyhled, kapitola 2, ¥ijen 2020.

19 Evropskéa komise, Evropskéd hospodéiska prognoza, podzim 2020, Institutional Paper 136, listopad 2020.

1 Spojené kralovstvi neni zahrnuto do grafii v nasledujicich oddilech, jelikoZ tyto grafy slouzi k ilustraci postupu
pii makroekonomické nerovnovaze v roce 2021, tj. po skonceni pfechodného obdobi.



Graf 1: HDP ve stilych cenach ve srovnani s Graf 2: Hospodaiské klima a index akciového
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Zdroj: Hospodatska prognoza Evropské komise z podzimu Zdroj: Evropskd komise a ECB, poskytla platforma
2020 DataStream

Pandemii COVID-19 doprovazely silné pocatecni reakce na financnich trzich. Financni trhy
predvidaly velkou recesi kratce po vypuknuti krize COVID. Akciové trhy se v dtsledku revidovaného
ocekavani ziskii podniki prudce zhouply. Ocenéni trhi s dluhopisy odrazela dynamiku ,uniku do
bezpeci®, pticemz rizikové ptirdzky se zvySovaly u vladnich dluhopist, které investotfi povazovali za
rizikovéjsi, a spready podnikovych dluhopisti se zvySovaly zejména u segmentd s nizkym ratingem.
Dynamika sménnych kurzii odrézela tlaky na rozvijejicich se trzich v dasledku odlivu kapitalu a
vyznamnych korekci smérem dold u cen ropy a jinych komodit. Ur€ity tlak smérem dolii pocitily i mény
n¢kolika Clenskych stati mimo eurozonu. Napéti se projevilo zejména u nékolika mén a vynosi z
dluhopist ¢lenskych stath mimo eurozoénu, které prijaly rezimy pruzného sménného kurzu v obdobi
zvysené volatility kapitalovych tokd .

Situace na finan¢nich trzich se po zavedeni podpurnych opati‘eni vefejnymi organy vyznamné
zlepsila, a to oddélené od vyhlidek realné ekonomiky. Akciové trhy a trhy s dluhopisy se zotavily, i
kdyz se rizikové ptirazky z0zily. Devizové trhy se stabilizovaly, stejné jako komoditni trhy.
Nahromadéné ztraty po propuknuti pandemie COVID-19 se vyrazn€ snizily a volatilita trhu byla
zastavena. Zda se, ze v souvislosti s masivnimi, v€asnymi a diveéryhodnymi intervencemi vefejnych
organt se financ¢ni trhy odd€lily od vyhlidek realné ekonomiky, kterym stale hrozi vyznamné riziko
nepiiznivého vyvoje (graf 2)".

12 Viz rovnéz ECB, Zprava o finanéni stabilit&, kvéten 2020, Banka pro mezinarodni platby, Vyro&ni hospodatska
zprava, cerven 2020, a Mezinarodni ménovy fond, Zprava o globalni financni stabilité, duben 2020, aktualizace
cerven 2020 a fijen 2020.

13 Ukazatel hospodéiského klimatu Komise je navzdory uréitému zlepSeni stéle pod svym priimérem od oZiveni v
roce 2013, zatimco hlavni index cen akcii v eurozéné se dostal zpét na hodnoty viceméné stejné, jako byl prumer
za totéz obdobi po roce 2013. Viz rovnéz Mezinarodni ménovy fond, Globalni finan¢ni stabilita, aktualizace
cerven 2020 a fijen 2020.



Panuje zvySena nejistota ohledné ekonomického vyhledu v souvislosti s vyvojem pandemie i s
politickymi reakcemi a zménami chovani hospodaiskych subjektii. Uginky recese z jara 2020 se
doposud plné neprojevily, pokud jde o dopady na zaméstnanost, tipadky a rozvahy bank. Stavajici vyvoj
pravé probihajici druhé viny pandemie ma dopad na vyhled v oblasti ristu kvili zavadéni novych
omezujicich opatfeni. Ocekava se, ze tato opatfeni kratkodobe ovlivni ekonomickou aktivitu a klima a
budou mit negativni ti€inky na spotfebu a investice, avSak v mensi mif'e nez na jate, jelikoz dosavadni
postup je cilenéjsi. Zda se tedy, ze po silném oziveni ve tietim Ctvrtleti se rist HDP EU ve Ctvrtém
ctvrtleti 2020 zastavi. Navic se mlize znovu objevit napéti v oblasti obchodu a geopolitické napéti.
Podptirny ptistup fiskalnich a ménovych organti financni trhy doposud povazovaly za duvéryhodny a
predcasné zruseni politickych opatieni by predstavovalo riziko. Nelze vyloucit opétovné posouzeni rizik
a mozné nové pripady finan¢niho napéti, zejména v zemich, v nichz se vyskytuje zarovenn vysoka
zadluzenost, slaba vnéjsi pozice a potieby vyznamného financovani, jez nelze plné uspokojit z
domacich zdroji. Naopak rychlejsi pokrok pii zvladani pandemie a provadéni ambicidznich a
koordinovanych politik v ramci EU by mohly umoznit rychlejsi oziveni.

Stavajici hospodarska situace ma dopady na makroekonomickou nerovnovahu. Pomér vetejného a
soukromého dluhu k DPH se ve vétSin€ Clenskych statt zvysuje. Ditvodem je jak mechanicky vysledek
recese, ktery snizuje jmenovatele poméru dluhu k DPH, tak i vétsi objem pujcek vefejného a
podnikového sektoru za ucelem zmirnéni dopadu krize COVID-19. Zhorseni vyhlidek pro vefejny a
soukromy dluh je v zésad¢ rizikem, které by mohlo mit dopad na rozvahy finan¢niho sektoru, které by
byly pfimo ovlivnény i otfesem v disledku pandemie COVID-19, pokud jde o snizeni ziskovosti.
Zaroven plati, ze trendy, jez bylo mozné pozorovat v tadé Clenskych statl, pokud jde o zhorSovani
nakladové a cenové konkurenceschopnosti a silny riist cen obytnych nemovitosti, se nyni
pravdépodobné zastavi. To vSak naopak vyvolava otazky, jaké by byly dopady, kdyby se tyto trendy
obratily. Konkrétné se jedna o to, Ze slaby nebo negativni vyvoj u piijml ze zaméstnani mize snizit
schopnost domacnosti splacet, zatimco korekce cen obytnych nemovitosti smérem dolt, pokud k nim
dojde v zemich s vysokou mirou zadluzeni domécnosti a budou probihat neuspofadane, mohou ovlivnit

4

rozvahy bank a vést k niz§im hodnotam zajisténi.

Graf 3: Recese, Oxford Stringency Index a Graf 4: Produkce eurozény, domaci
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Tracker. Poznamka: Rozdil mezi HDP a domaci poptavkou by sice
mél z definice odpovidat obchodni bilanci, ale Gidaje nejsou
plné sladény v dusledku nesrovnalosti pfi podavani zprav v

Soucet vefejného a soukromého dluhu (% HDP 2019)




ramci eurozony.

Zda se, Ze otfes zpusobeny pandemii COVID-19 zhoriuje stavajici nerovnovahu v eurozéng.'
Ackoli se nezd4, ze by mira zadluzeni byla faktorem, ktery vyrazné zhorsil recesi po pandemii COVID,
pro vétSinu zemi, které byly pandemii COVID-19 zasazeny nejhtlite a musely zavést omezujici opatient,
je charakteristicky relativné velky objem vefejného ¢ vnéjsiho dluhu (graf 3). 15 Z toho vyplyva, Ze
kvili relativné silné recesi se pomér dluhu k HDP zvySuje zejména v zemich, kde vyse dluhu jiz byla
pomérné vysoka. '® N&které ze zemi, které jsou Cistymi dluzniky a které byly pandemii téZce zasazeny,
se vyznaluji rovnéz relativné vysokym podilem pi{jmi z cestovniho ruchu (napt. Kypr, Recko,
Portugalsko, Spanélsko), jeZ jsou zvlasté vystaveny dopadiim krize COVID, coz méa dopady i na jejich
vngjsi bilanci. Stru¢né feceno, zda se, ze krize COVID posiluje stavajici trend v eurozong, pokud jde o
hospodéiské rozdily, doméci a zahrani¢ni zadluZzenost.

Vzhledem k masivnimu poklesu agregiatni poptiavky se predpokladd, Ze postupné sniZovani
prebytku obchodni bilance eurozény skonéi. Obchodni prebytek eurozony se snizuje od roku 2017 a
predpoklada se, ze v letech 2020 a 2021 zlstane v podstaté stabilni. O¢ekava se, Zze propad HDP v roce
2020 a jeho oziveni v roce 2021 bude probihat obecné v souladu s vyvojem domaci poptavky. Obdobné
se predpoklada, ze i dynamika dovozu do eurozony bude do zna¢né miry odpovidat dynamice vyvozu.
Proto se neocekava, ze obchodni piebytek na urovni eurozony by se dale sniZzoval, v kontextu zhorSeni
produkéni mezery v roce 2020, u niz se predpoklada, ze bude vétsi nez produkéni mezera pozorovana v
roce 2009 po finan¢ni krizi. Zaroven se ocekava, ze jadrova inflace zlstane utlumena (graf 4).

14 Ve zpravé ,,Dokonéeni hospodaiské a m&nové unie® ze dne 22. ¢ervna 2015 Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi a Martin Schulz navrhli, aby byla vénovana vét§i pozornost dimenzy
nerovnovahy v eurozong. Uloha vzajemné provazanosti a systémovych diisledkd nerovnovahy je uznana v natizeni
(EU) ¢. 1176/2011, kde je nerovnovaha vymezena odkazem k ,makroekonomickému vyvoji, ktery nepiiznivé
ovliviiuje, nebo ma potencial neptiznivé ovlivnit fadné fungovani hospodaistvi ¢lenského statu nebo hospodarské
a ménové unie nebo Unie jako celku®. Analyza obsazena v této zpravé doprovazi posouzeni uvedené v pracovnim
dokumentu utvard Evropské komise ,,Analyza hospodatstvi eurozony®, ktery je pfipojen k doporuceni Komise pro
doporuceni Rady tykajici se hospodarské politiky v eurozoné.

15 Oxford Stringency Index uvedeny v grafu 3 shrnuje osm omezujicich opatieni a jednu zdravotni slozku. Viz T.
Hale et al. (2020), ,,Variation in government responses to COVID-19“. BSG, Working Paper 32 (verze 8.0),
Blavatnik School of Government, University of Oxford, fijen.

16 Kdyz se upravi piisnost omezujicich opatfeni, kvalita instituci a zavislost na turistickém ruchu, zda se, ze
vefejny dluh neni v prifezu faktort urcujicich rozsah recese v disledku pandemie COVID pfili§ vyznamny. Toto
zjisténi podporuje nazor, Ze intervence menovych organii na podporu trhi s dluhopisy byly ucinné pti branéni
tomu, aby napéti na trzich s dluhopisy zhorsilo recesi. Viz A. Sapir, ,,Why has COVID-19 hit different European
Union economies so differently?*, Policy Contribution Issue, ¢islo 18, zati 2020.



Graf 5: Vyvoj b&ného ¢tu eurozény: ¢lenéni  Graf 6: Cisté pitjéky/vypijéKy eurozény
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Poznamka: Bézny ucet 19 zemi eurozony za roky 2020 a
2021 odpovida upravené prognoéze Evropské komise z
podzimu 2020, kterd bere v uvahu nesrovnalosti pfi
podavani zprav v ramci eurozony ze strany jednotlivych
narodnich statistickych ufadd (viz poznamka pod ¢arou ¢.
17).
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Zdroj: AMECO, Eurostat, hospodaiskd prognéza Evropské
komise z podzimu 2020.

Pozndmka: Cisla tykajici se celé ekonomiky 19 zemi
eurozony za roky 2020 a 2021 odpovidaji upravené
progndze Evropské komise z podzimu 2020. Cisla tykajici
odpovidaji ¢istym pujckam/vypijckam v udajich Eurostatu
tykajicich se platebni bilance. Udaje tykajici se doméacnosti
a podnikového sektoru za roky 2020 a 2021 jsou vypocteny
jako souhrn za 19 zemi eurozény kromé Malty, pro niz
nejsou k dispozici zadné udaje.

Graf 7: Nominalni efektivni sménné kurzy
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Prebytek béZného uctu eurozony jako podil HDP se od roku 2017 sniZuje a predpoklada se, Ze v
roce 2020 se sniZi jeSté vice. BEzny ucet eurozony rostl do roku 2017 uprostied masivniho snizovani
zadluZeni a od té doby vykazoval propad. Podle odhadi €inilo v roce 2019 saldo bézného uctu eurozoény
2,3 % HDP (graf 5)"7. Zatimco se snizovani piebytku b&zného uctu mezi lety 2017 a 2018 pievazné
spojovalo s vyvojem obchodni bilance zbozi, zejména v souvislosti s napétim v oblasti obchodni
politiky a vysSimi ndklady na energii, v roce 2019 tento pokles zptisobilo zejména saldo sluzeb.
Prebytek bézného uctu eurozony vsak zistal v roce 2019 nominaln€ nejvétsi na svéte. Jeho hodnota, i
kdyz byla cyklicky ociSténa, mirn¢ piesahovala normu bézného uctu v souladu se zakladnimi
ekonomickymi veli¢inami odhadovanymi na 2 % HDP eurozony'®. Pokud se politiky nezméni, podle
prognozy Evropské komise z podzimu 2020 se ocekava, ze piebytek bézného Uctu eurozony v roce
2020 déle klesne na 1,8 % HDP a v roce 2021 dosédhne 1,9 % HDP, a tim se dostane pod stavajici odhad
normy beézného uctu. Predpokladané snizeni piebytku eurozony je castecné zplsobeno sniZzenim
nakladl na energii; vyznamné zhodnocovani eura, jez bylo zahdjeno na zacatku roku 2020 (graf 7), by
rovnéz zpusobilo dalsi snizovani bézného uctu.

Geograficka struktura piebytku béZného uc¢tu eurozony zistava stabilni a k nejvyznamnéjSim
zménam dochazi u prispévki jednotlivych hospodaiskych odvétvi. Piebytek eurozony stale odrazi
zejména velké, ale setrvale klesajici piebytky zaznamenané v Némecku a Nizozemsku, jejichz
kombinované vn&jsi bilance v roce 2019 ptedstavovaly 2,7 % HDP eurozony'. O&ekava se, ze salda
bézného uctu eurozony budou vykazovat urcitou stabilitu ve vSech zemich i v letech 2020 a 2021 (graf
5). Stabilita udaju tykajicich se bézného uctu vsak zastira vyznamné zmény v Cisté Givérové pozici ve
vSech odvétvich ekonomiky, jelikoz vyznamny narist v Cisté uvérové pozici soukromého sektoru je
témét zcela kompenzovan zasadnim zhorSenim Cisté uvérové pozice sektoru vladnich instituci (graf 6).
Tento trend pozorovany u eurozony jako celku pretrvava i v jednotlivych zemich. Velky nardst aspor v
roce 2020 v sektoru domdcnosti je do znacné miry spojen s opatienimi omezujicim volny pohyb osob a
nedostatecnou dynamikou ve vyuzivani sluzeb, jeZ neumoznuji dostate¢né omezeni fyzického kontaktu,
a rovnéz s preventivnimi Usporami pro feSeni zvySené nejistoty. Vyrazny skok v Cisté uvérové pozici
podnikli smérem nahoru castecné souvisi s poklesem investic a Castecné je vysledkem nardstu
preventivnich uspor. Diisledkem klesajicich pfijmt vladnich instituci a fiskalnich opatfeni zavedenych
za ucelem zmirnéni dopadii pandemie COVID-19 je zisadni zhorSeni Cisté uveérové pozice sektoru
vladnich instituci. Podobny trend, i kdyz méné vyrazny, se predpoklada pro rok 2021.

ReSeni naristajicich makroekonomickych rizik v budoucnu vyZaduje wucinné vyuZivani
podpiirnych opatieni EU.

e  Stavajici krize se zdsadnim zpasobem lisi od finan¢ni krize v roce 2008. Tehdejsi finanéni krize
byla do zna¢né miry zplisobena odstranovanim neudrzitelné nerovnovahy (nadmérny objem
uvért ve finan¢nim sektoru, realitni bubliny, velké a rostouci vnéjsi schodky a nartist vladniho
dluhu v pfiznivych Casech), krize spojena s onemocnénim COVID-19 je vysledkem otfesi

17 Zminéné idaje tykajici se b&Zného ctu eurozony, které jsou pouzity v této zpravé, odkazuji na ,,0¢i5téné* saldo
bézného uctu eurozoény ve vztahu ke zbytku svéta (ze statistiky platebni bilance eurozony), které je v souladu se
zpravou Clenskych statli o béznych uctech pro partnery mimo eurozénu (v ramci tzv. ,,rezimu SpoleCenstvi®).
Tento udaj se mize lisit od souctu celkovych sald bézného uctu ¢lenskych statl, a to z divodu asymetrii sald
Clenskych stati v eurozoné vykazovanych jednotlivymi narodnimi statistickymi ufady.

18 Ve zpravé MMF (External Sector Report 2020) se rovnéZ navrhuje, Ze by bézny udet eurozony mél standardné
odpovidat ptiblizn€ 1,4 % HDP.

9 Soucet piebytkli zaznamenanych v Némecku a Nizozemsku je vy$§i neZ piebytek eurozony, jelikoz nékteré
¢lenské staty zaznamenaly v roce 2019 schodek; viz téZ poznamka pod carou €. 17.
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ekonomiky zptisobenych vladnimi omezenimi a zménou vzorcl chovani v souvislosti s obavami
o zdravi. K témto otfestim dochazi za situace, kdy vétSina vnéjSich pozic dosahla diky nedavnym
pfiznivym ekonomickym podminkam vyrovnaného nebo piebytkového stavu, snizovani
zadluzenosti finan¢niho sektoru béhem poslednich let vytvofilo solidni kapitalové rezervy v
bankovnim sektoru, diky snizovani zadluzenosti soukromého sektoru dosdhl pomér soukromého
dluhu k HDP opét tirovni znacné nizsich, nez byla maxima zaznamenand pied finan¢ni krizi v
roce 2008, a pomér vefejného dluhu k HDP zah4jil ve vétSing€ Clenskych statii eurozony sestupny
trend.

eV nadchazejici dobé zavisi vyhlidky na splaceni dluhu zasadn¢ na zajisténi hospodatského
oziveni a posileni zakladnich ekonomickych veli¢in, coz vyZzaduje podptirné nastaveni politik
behem roku 2021. Udrzitelné oziveni ma zasadni vyznam jak pro sektor vladnich instituci, pokud
jde o dynamiku jejich ptijmt, tak pro sektor financnich a nefinan¢nich podnikd, jejichz schopnost
splacet zavisi na ziskovosti, a pro domacnosti, jejichz vyhlidky na udrzitelnost hypote¢niho dluhu
zaviseji na dynamice zaméstnani a piijmu.

e U¢inné vyuzivani dostupnych nastrojii zavedenych na urovni eurozény a EU spolu s uginnym
provadénim nezbytnych reforem a investic by pomohlo posilit trvalé oziveni a odolnost. Zasadni
vyznam bude mit to, aby financovani EU bylo plné€ absorbovano a nasmérovdno k co
nejproduktivnéj§imu vyuziti. Tim by se posilil ekonomicky dopad financnich prosttedki a
zaroven by se zabranilo riziku, Ze zvysené vydaje béhem kratké doby piispé€ji k nadmérnému
rustu neobchodovatelnych Cinnosti a vnéjs$i nerovnovaze v zemich, kde velky podil HDP tvofi
pritoky.

e  Pro dalsi vyvoj je dillezité, aby podptrna politickd opatfeni, reformy a investice zavedené v celé
eurozoneé byly kombinovany tak, ze budou ucinné feSit makroekonomickou nerovnovahu,
zejména pokud je nadmérna.

3. NEROVNOVAHA, RIZIKA A KOREKCE: HLAVNi VYVOJOVE TENDENCE VE VSECH ZEMICH

Zprava mechanismu varovani vychazi z ekonomické interpretace srovnavaciho piehledu
ukazatelii postupu pri makroekonomické nerovnovaze, ktery predstavuje filtrovaci nastroj pro
odhaleni zjevnych diikazii 0 moZnych rizicich a zranitelnych mistech. Srovnavaci piehled obsahuje
14 ukazateli s orientanimi prahovymi hodnotami v téchto oblastech: vné&jsi pozice,
konkurenceschopnost, soukromy a vladni dluh, trhy s bydlenim, bankovni sektor a zaméstnanost. Aby
bylo mozné zajistit stabilitu daji a konzistentnost mezi jednotlivymi zemémi, vychazi srovnavaci
ptehled z aktuélnich udaji s dobrou statistickou kvalitou. V souladu s nafizenim o postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze (natizeni (EU) ¢. 1176/2011) nejsou hodnoty srovnavaciho prehledu v
posouzenich obsazenych ve zpravé mechanismu varovani vykladany mechanicky, nybrz jsou
pfedmétem ekonomické interpretace, kterd umoznuje hloubé&ji porozumét celkovému ekonomickému
kontextu a zohlednit specifika jednotlivych zemi?®. Zavéry srovnavaciho pfehledu doplituje soubor 28
pomocnych ukazatelt.

20 Dalsi informace o zakladnim principu vypracovani srovnavaciho piehledu zpravy mechanismu varovéni a jeho
interpretaci viz Evropska komise (2016), ,,Postup pti makroekonomické nerovnovaze. Duvody, proces, aplikace:
piehled, European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016.
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Ve srovnani s piedchozimi zpravami mechanismu varovani leto$ni zprava vice vyuzZiva prognéz a
¢asto poskytovanych udaji, aby bylo mozné zmérit i dopady krize COVID-19 v kontextu velké
nejistoty. Udaje o uvedenych dopadech nelze ziskat z oficialniho srovnavaciho prehledu zpravy
mechanismu varovani, jelikoz ten odrazi pouze udaje do roku 2019. Hodnoty jednotlivych proménnych
ve srovhavacim piehledu a jinych relevantnich proménnych pro analyzu postupu pfi makroekonomické
nerovnovaze pro roky 2020 a 2021 proto byly odhadnuty s pouzitim udaji z prognoézy Komise a
analyzy aktualnich udajii za dobu kratsi nez jeden rok (pro podrobnosti podle jednotlivych proménnych
ve srovnavacim prehledu viz ramecek €. 1). I kdyz se tento postup jevi jako nezbytny, aby bylo mozné
zméfit probihajici vyvoj, je rovnéz tieba pfipomenout, ze uvedené progndzy jsou znacné nejisté. V
posouzeni obsazeném ve zpravé mechanismu varovani byly stejné jako v predchozich letech
zohlednény i poznatky z hodnoticich ramct, jakoz i zavéry ze stavajicich hloubkovych pfezkumi a
ptislusnych analyz. Analyza Komise nadéle podléha zdsadam transparentnosti, pokud jde o pouzité
analyzy a udaje, a obezietnosti, pokud jde o zavéry, jelikoZ si je védoma vystrah souvisejicich s kvalitou
udaju.

Udaje srovnavaciho piehledu naznaluji, Ze nedavna niprava stavové nerovnoviahy se zastavi, a
ocekava se, Ze rizika prehfivani zaznamenana v poslednich letech se v dusledku krize oslabi.
Zapocitani hodnot mimo prahové hodnoty srovnavaciho ptehledu zpravy mechanismu varovani béhem
jednotlivych let odhaluje fadu nize uvedenych trenda (graf 8).

o  Hospodafsky rist, ktery zacal v roce 2013, pomohl snizit pomér soukromého a vetejného dluhu
viaci HDP, a to diky pfiznivym ucinkim jmenovatele. Vysledkem bylo, ze se do roku 2019
snizoval poc¢et zemi s pome&rem dluhu prevySujicim prahové hodnoty. Zda se, ze krize COVID-19
tento trend ukonci.

o  Po napravé zna¢nych schodkli bézného uctu z prvniho desetileti 21. stoleti doSlo v minulém
desetileti v piipadé nékterych ekonomik k akumulaci velkych prebytkll bézného uctu, které se v
poslednich letech snizily. Neocekava se, ze by krize COVID vyznamné zménila vnéjsi korekei,
jelikoz jeji dopad na bézny ucet platebni bilance by mél byt jen omezeny a pocet zemi
prekracujicich prahové hodnoty salda bézného uctu a Cisté investicni pozice viici zahranici je
ovlivnén pouze okrajove.

e  Rychle rostouci jednotkové naklady prace a ceny obytnych nemovitosti vedly k vétSimu poctu
zaznamu prekracujicich prislusné prahové hodnoty béhem poslednich let. Ocekava se, Ze uvedena
rizika prehfivani, jez se projevila v rychle rostoucich zemich, by méla s krizi COVID postupné
vymizet. To je nejlépe vidét na rovni cen obytnych nemovitosti, které by se mély ochladit, a
riziko, ze pifesahnou prahovou hodnotu, by meélo hrozit v menSim poctu piipadd. Rust
jednotkovych nakladii prace se mize rovnéz zpomalit, ale az po doCasném, ale prudkém nartstu v
roce 2020, kdy vice nez poloviné ¢lenskych statt hrozi riziko ptekroceni prahové hodnoty. To
odrazi mechanicky tc¢inek viditeln€ nizsi produktivity z divodu podstatného omezeni Cinnosti a
mensiho vlivu na zaméstnanost. Predpokladd se, Ze realné efektivni sménné kurzy znacné
ptrekroci prahové hodnoty, a to s ohledem na vyvoj nominalnich sménnych kurzi.
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Graf 8: Pocet ¢lenskych statli, u nichZ proménné ve srovnavacim piehledu prekracuji prahové
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarti Komise (viz téz ramecek €. 1).

Poznamka: Pocet zemi, u nichz proménné ve srovnavacim piehledu piekracuji prahové hodnoty, se zaklada na srovnavacim
ptehledu zvefejnéném v piislusné rocni zpravé mechanismu varovani. Je mozné, ze po ptipadné revizi udaji ex post se bude
pocet hodnot prekracujicich prahové hodnoty vypocteny za pouziti nejnovéjsich tidajii pro proménné ve srovnavacim pichledu
lisit od poctu ve vySe uvedeném grafu. Piistupy pouzité pro progndzu ukazatelti srovnavaciho pichledu v letech 2020 a 2021
jsou uvedeny v ramecku ¢. 1. Progndzy pro niZze uvedené ukazatele se pro rok 2020 provadéji pouze pro: tok soukromych
uvérl, soukromy dluh, zavazky finan¢niho sektoru, dlouhodoba nezaméstnanost, nezaméstnanost mladych lidi.

Ramecek ¢. 1: Analyzy aktualnich udaju u hlavnich ukazateli srovnavaciho pi‘ehledu

Aby bylo mozné pfi interpretaci srovnavaciho prehledu zduraznit prvky zameétené na budoucnost, opira se
analyza zpravy mechanismu varovani, kdykoli je to mozné, také o progndzy a projekce na roky 2020 a 2021
a 0 ,,analyzy aktualnich Gdaji* za letosni rok. Pokud jsou tyto tidaje k dispozici, jsou zaloZzeny na prognoze
Komise z podzimu 2020. V ostatnich pfipadech predstavuji Cisla analyzu aktudlnich udaji vychdzejici ze
zastupnych ukazatelli, kterou vypracovaly utvary Komise konkrétné pro tucely této zpravy mechanismu
varovani.

Nize uvedena tabulka shrnuje predpoklady pouzité pro prognozy a cisla z ,analyzy aktudlnich udaju“ u
hlavnich ukazatelti srovnavaciho prehledu. Je tfeba poznamenat, ze Udaje tykajici se HDP pouzité jako
jmenovatelé u nékterych pomérd vychazeji z podzimni prognézy Komise.

V piipadé miry zmén za nékolik let (jako je zména podilii na svétovém vyvozu za obdobi péti let) vychazi z
prognoz pouze slozka pro roky 2020 a 2021, zatimco slozky tykajici se roku 2019 nebo diivejsich let
vyuzivaji udaje Eurostatu, které jsou zakladem srovnavaciho prehledu v ramci postupu pii makroekonomické
nerovnovaze.

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

Ukazatel Pfistup Zdroje tdaju
Saldo bézného uctu, % Hodnoty z podzimni prognézy Komise tykajici se salda bézného uctu
HDP (prtimeér za 3 roky) (koncepce platebni bilance) AMECO
Cista investi¢ni pozice vii&i Podzimni progn6za Komise pro ¢isté ptijcky/vypujcky za celou
Rt (1) 2 RAT oo orem: SOtV § R a2 o p AMECO,
zahranici (% HDP) ekonomiku uvadi zménu Cisté investicni pozice vuci zahranici, kterd
e A . - NG " Eurostat
odrazi transakce; jiné ucinky (napt. zmény v ocenéni) jsou zohlednény
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do 2. ¢tvrtleti 2020 a predpoklada se, Ze poté zustaly nulové.

Realny efektivni sménny
kurz — 42 obchodnich

Hodnoty z podzimni prognézy Komise

partnert, deflator HISC, AMECO
(zména za 3 roky v %)
Podil na svétovém vyvozu — | Udaje jsou zaloZeny na prognéze Komise tykajici se i) nominalniho
% svétového vyvozu vyvozu zbozi a sluzeb za ¢lenské staty EU (koncepce narodnich uctl),
(zména za 5 let v %) ii) prognéze Komise ohledné objemu vyvozu zbozi a sluzeb za zbytek AMECO
svéta, pfevedené na nominalni Grovné prostrednictvim deflatoru
Komise pro dovoz do USA, a prognéze ohledné sménného kurzu
EUR/USD
Index nominalnich Hodnoty z podzimni prognézy Komise
jednotkovych naklada AMECO

préace, 2010=100 (zména za
3 roky v %)

Index cen obytnych
nemovitosti (2015=100),
deflovany (zména za 1 rok
v %)

Prognozy zalozené na modelech a vypocitané na zakladé modelu
ocenéni obytnych nemovitosti, ktery byl sdilen s ¢lenskymi staty v
kontextu pracovni skupiny EPC LIME. Prognozy predstavuji
ocekavané zmény realnych cen obytnych nemovitosti vyjadiené jako
procentni podil podle zakladnich ekonomickych veliéin (populace,
progndza disponibilniho pfijmu, bytovy fond, dlouhodoba urokova
sazba a cenovy deflator vydaji na kone¢nou soukromou spotiebu) a na
zakladé pojmu korekce chyb, ktery shrnuje upravu cen z hlediska
jejich dlouhodobého vztahu viici zakladnim veli¢inam.

Eurostat, utvary
Komise

Tok uvért v soukromém
sektoru, konsolidovany (%
HDP)

Udaj za rok 2020 predstavuje zastupny udaj o avérovych tocich za
obdobi od 1. ¢tvrtleti 2020 do 3. ¢tvrtleti 2020 s pouzitim
konsolidovanych udaji z ¢tvrtletnich odvétvovych ucti ECB za
obdobi od 1. ¢tvrtleti do 2. ctvrtleti 2020 plus zastupnych udaji pro
urcité slozky uveérového toku z 3. ¢tvrtleti 2020. Tento udaj pouziva
uvérove toky ECB BSI MFI na soukromy sektor k projekei slozek
bankovnich uvért za 3. ¢tvrtleti 2020 a nominalni emise dluhovych
cennych papirtt ECB k projekci emise dluhopisti za 3. ctvrtleti 2020.

ECB (QSA, BSI,
SEC)

Dluh soukromého sektoru,
konsolidovany (% HDP)

Zastupny udaj za rok 2020 pro dluh soukromého sektoru ke konci 3.
¢tvrtleti 2020. Pouziva konsolidované udaje z Ctvrtletnich
odvétvovych ucti ECB za 2. ¢tvrtleti 2020. Tento idaj je projektovan i

ECB (QSA, BSI,

dale do 3. ¢tvrtleti 2020 s pouzitim udaji o bankovnich Gvérech (na SEC)
zakladé ECB BSI) a udaji o zavazcich z dluhopist (na zakladé ECB
SEC).
B oAl a &z z ]
Hruby vetejny dluh (% Hodnoty z podzimni prognézy Komise AMECO
HDP)
eroa nvezamestnanostl Hodnoty z podzimni prognézy Komise AMECO
(prameér za 3 roky)
Celkové zavazky Udaj za rok 2020 piedstavuje riist zdvazki ECB MFI do zaii 2020.
finan¢niho sektoru,
nekonsolidované (zména za AR
1 rok v %)
Mira ekonomicke aktivity — Mira zmén za roky 2020 a 2021 je zaloZena na podzimni prognéze AMECO

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

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

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

Analyza aktualnich Gidaju za rok 2020 je zalozena na nejnovéjsich
udajich (1. az 2. ¢tvrtleti 2020 s predpokladem konstantni miry pro
zbytek roku).

Eurostat (Setfeni
pracovnich sil)
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Mira nezaméstnanosti Analyza aktudlnich udaji za rok 2020 je zalozena na nejnovéjSich Eurostat (Setfeni
mladych lidi — % aktivni udajich (od ledna do zati 2020 s predpokladem konstantni miry pro pracovnich sil)
populace ve véku 15-24 let zbytek roku).

(zména za 3 roky v

procentnich bodech)

3.1 Vnéjsi sektor a konkurenceschopnost

Bézné ucty byly v roce 2019 celkem stabilni. Po obecném trendu smérem k oslabeni salda bézného
uctu v roce 2018 pii soucasném poklesu svétové poptadvky a vzristajicich cendch ropy nevykazovaly
zmény béznych Gc¢th mezi lety 2018 a 2019 Zzadny jasny trend a zlstaly relativné pod kontrolou (graf
10). V roce 2019 byla zaznamendna vyrazna zlepSeni v Bulharsku, Dansku a Litvé, zatimco bézny ucet
Kypru se posunul dale do negativnich cisel. Nékteré zna¢éné piebytky byly do urcité miry snizeny, mimo
jiné v Némecku a Nizozemsku.

e Dva c¢lenské staty zaznamenaly v roce 2019 schodky béZného uctu presahujici nizsi
prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu v ramci postupu pii makroekonomické
nerovnovaze. Vysoky schodek Kypru se v roce 2019 dale zhorsil, a 3lety pramér tedy zdstal pod
prahovou hodnotou postupu pii makroekonomické nerovnovaze a pod piisluSnou normou
bézného uctu a urovni pozadovanou pro uvedeni Cisté investicni pozice vic¢i zahrani¢i do
obezietnostniho spektra béhem pfistich 10 let’'. Po dalsim mirném zhorSeni bé&Zného uétu
Rumunska se jeho 3lety pramér dostal v roce 2019 k prahové hodnoté postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze a takovy stav je i viditelné horsi nez pfislusna norma.

e Schodky béZného uctu ve vétSiné Clenskych stati byly v roce 2019 nad referen¢nimi
hodnotami pro jednotlivé zemé&, s urlitymi vyznamnymi vyjimkami (graf 9)*>. Cyklicky
ocisténé bézné ucty se vétsinou blizily celkovému saldu nebo byly nad nim a odrazely negativni
dopad ochlazujiciho se hospodaiského cyklu®. Salda béznych uéti Kypru a Rumunska jsou pod
normou b&zného uétu odtivodnénou zékladnimi veli¢inami. Schodky Kypru, Recka a Portugalska
jsou pod urovni nutnou pro zajisténi konvergence Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i smérem k
obezietné Girovni**.

21 Metodika pro obezietnostni prahové hodnoty Cisté investiéni pozice vi¢i zahrani¢i pro jednotlivé zemé viz
poznamka pod Carou ¢. 25.

22 Bé&zné Ucty v souladu se zakladnimi veli¢inami (tzv. ,,normy bé&Zného Gctu) jsou odvozeny z redukovanych
regresnich modeld zachycujicich hlavni parametry bilance uspor a investic, vCetn¢ zakladnich parametri,
politickych faktort a globalnich finan¢nich podminek. Viz L. Coutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks®, European Economy, Discussion Paper 86/2018, pro popis metodiky
pro vypocet bézného uctu v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami pouzité v této zpravé mechanismu
varovani; tato metodika se podoba metodice popsané v S. Phillips et al. (2013), ,,The External Balance Assessment
(EBA) Methodology*, IMF Working Paper, 13/272.

2 Cyklicky ocisténa salda b&Zného uétu zohlediiuji dopad cyklu prostiednictvim zohlednéni domaci produkéni
mezery a mezery obchodnich partnerti, viz M. Salto a A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies
for real exchange rate assessment*, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

2 Velky schodek, ktery v roce 2019 zaznamenalo Irsko, je zptsoben jednordzovymi uginky souvisejicimi s
¢innostmi nadndrodnich spole¢nosti. Mezera mezi soucasnymi saldy béznych ucti a stavem, ktery je nutny ke
stabilizaci Cisté investicni pozice vuc¢i zahranici, zdsadnim zpisobem zavisi na posuzovaném cCasovém ramci.
Napiiklad b&zny uget nutny ke stabilizaci ¢isté investiéni pozice vigi zahrani¢i Recka presahujici obezietnostni
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e Tii zemé EU nadale zaznamenavaji prebytky béZného ucétu, které piekrocily horni
prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu v ramci postupu piFi makroekonomické
nerovnovaze a referencni hodnoty pro jednotlivé zemé. Tak je tomu v piipadé Danska,
Neémecka a Nizozemska jiz témét 10 let. Zatimco Déansko sviij piebytek v roce 2019 zvysSilo,
salda Némecka a Nizozemska se nadale postupné snizovala. V Nizozemsku zavisi salda bézného
uctu rovnéz na Cinnostech nadndrodnich spolecnosti, které ovlivituji jak obchodni bilanci, tak i
bilanci vynosu.

Prognozy poukazuji na urcitou stabilitu stavu béZnych ucti i v letech 2020 a 2021, ovSem s
velkymi zménami, pokud jde o prispévky jednotlivych hospodarskych odvétvi k vnéjsi pozici.
Krize COVID-19 zpisobuje velky pokles vyvozu i dovozu, a to v pfiblizné podobném poméru. I kdyz
se souhrnna Cistd uv€rova pozice zemi EU pfili§ neméni, vyrazné zmény probihaji u cisté uveérové
pozice jednotlivych hospodatskych odvétvi. V roce 2020 zaznamenaly pozice vlad vyznamny pokles v
dasledku podptrnych opatieni, ktera vlady ptijaly za G¢elem zmirnéni ostré recese, ¢imz se vyvazuji
vy$si Cisté uspory domacnosti a podnikt (graf 11).

o  Ocekava se, Ze udaje tykajici se béZnych uc¢tu nékterych zemi, které jsou ¢istymi dluzniky a
které jsou do znacné miry zavislé na sluzbach cestovniho ruchu, se zhorsi. To se tyka
zejména Chorvatska, Kypru, Recka a Malty.

rvr

e  Znacné piebytky se v roce 2020 snizi a k vyznamnému poklesu dojde u Némecka a Nizozemska
b&hem let 2020 a 2021 dohromady.

Graf 9: Salda bézného uctu a referenc¢ni hodnoty v roce 2019
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvarti Komise.

Pozndmka: Zemé jsou sefazeny podle salda bézného uctu v roce 2019. Cyklicky o¢isténa salda bézného uctu: viz poznamka
pod carou €. 23. Normy bézného uctu: viz poznamka pod Carou €. 22. Referen¢ni hodnota bézného uctu stabilizujiciho Cistou
investi¢ni pozici vici zahrani¢i je definovana jako bézny et nutny k tomu, aby se Cistd investi¢ni pozice vici zahranici v
dal$ich deseti letech stabilizovala na souc¢asné urovni, nebo pokud se stavajici ¢ista investi¢ni pozice vici zahrani¢i nachazi pod
obezietnostni prahovou hodnotou pro jednotlivé zemé, bézny Gcet nutny k tomu, aby v dalich deseti letech bylo dosazeno
obezietnostni prahové hodnoty Cisté investicni pozice vii¢i zahranici.

prahové hodnoty Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i v horizontu 20 let by znamenal piebytek ve vysi 1,7 %
HDP na rozdil od ptebytku ve vysi 7,7 % HDP, kdyby se pocital v horizontu 10 let.
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Graf 10: Vyvoj sald béZného uctu
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Zdroj: Eurostat, hospodatska prognéza Evropské komise z podzimu 2020 a vypoéty utvari Komise.
Poznamka: Zemé jsou fazeny vzestupné podle salda bézného uctu v roce 2019.

Graf 11: Zména v ¢istych pijckach/vypijckach podle odvétvi, od roku 2019 do roku 2020
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Cisté investi¢ni pozice viii zahrani¢i se ve vétsiné ¢lenskych stati nadale zlepSuji, ale pietrvava
vysoka mira vnéjSich zavazki a krize by mohla tuto zatéz v urcitych pripadech zvysit. ZlepSovani
Cisté investicni pozice vici zahranic¢i pokracovalo v roce 2019 ve vétSin€ zemi EU a pfispivaly k nému
vysledky bézného uctu, které prevySovaly prahové hodnoty stabilizujici ¢istou investi¢ni pozici vuci
zahranici, rast nominalniho HDP a n€kdy i vyrazné pozitivni U€inky oceniovani. V fadé zemi EU vsak
Cisté investicni pozice viéi zahraniCi zlstavaji zna¢né a zaporné. V roce 2019 zaznamenalo 11
Clenskych stath Cisté investicni pozice vuci zahrani¢i ptesahujici prahovou hodnotu srovnavaciho
prehledu ve vysi —35 % HDP; je to o jeden stat méné nez v roce 2018. V uvedenych zemich jsou
hodnoty nizsi nez hodnoty, které by se daly odivodnit zakladnimi ekonomickymi veli¢inami (,,normy
Cisté investini pozice vuci zahrani¢i®), a v nékterych ptipadech také nizsi nez prislusné obezietnostni
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prahové hodnoty. (graf 12)?°. Krize brzdi zlepSeni u negativné&jsich poméri &isté investiéni pozice vidi
zahranic¢i k HDP.

e  Nekteré zem¢ eurozony maji 1 nadale vyrazné zaporné Cisté investi¢ni pozice vici zahranici
niz&i nez —100 % HDP, napt. Kypr, Recko, Irsko a Portugalsko. V t&chto étyfech zemich jsou
Cisté investicni pozice vi¢i zahrani¢i znacné pod normami i obezfetnostnimi prahovymi
hodnotami. V Irsku a na Kypru odrazi uroveni Cisté investicni pozice vuci zahrani¢i do znacné
miry pfeshrani¢ni finan¢ni vztahy nadnéarodnich spolecnosti a velky vyznam zvlastnich Gcelovych
jednotek. Tyto &tyfi zemé spolu se Spanélskem vykazuji znaéné dluhové zavazky ve své Gisté
investi¢ni pozici vi€i zahraniCi, jak naznacuje velmi zdpornd Cistd investicni pozice vici
zahraniéi s vylou¢enim nastrojii bez rizika selhani®. V Recku tvoii ¢istou investi¢ni pozici viigi
zahrani¢i prevazné velky zahrani¢ni vefejny dluh, ¢asto za velmi vyhodnych podminek?’. V roce
2020 by me¢l mit o¢ekavany znacny pokles HDP urcity negativni vliv na jejich pomér Cisté
investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i k HDP, u néjz se Casto pocita se zhorSenim.

e V zemich s méné zapornymi Cistymi investiénimi pozicemi vici zahrani¢i, které¢ presahuji
prahovou hodnotu srovnavaciho ptehledu, jsou Cisté investi¢ni pozice vici zahranici nizsi, nez se
oc¢ekava podle zakladnich veli¢in pro jednotlivé zemé, ale nékdy se blizi k obezietnostnim
prahovym hodnotdm nebo jsou lepsi. Tyto zemé, konkrétné Chorvatsko, Mad’arsko, LotySsko,
Polsko, Rumunsko a Slovensko, jakoz i dal$i zem¢ stfedni a vychodni Evropy a pobaltské zemé,
jsou Casto velkymi ¢istymi pfijemci pfimych zahrani¢nich investic, takze tidaje o Cisté investi¢ni
pozici vici zahranici s vylou¢enim nastrojii bez rizika selhdni jsou piiznivéjsi. Zmeény ocekavané
u uvedenych zemi v roce 2020 jsou vétSinou mirné nebo stfedné velké.

e Vétsina velkych kladnych ¢istych investi¢nich pozic vii¢i zahrani¢i se v roce 2019 nadale
zvySovala. Némecko, Dansko a Nizozemsko zaznamenaly rekordni kladné ¢isté investi¢ni pozice
vici zahrani¢i prekracujici 70 % HDP, pricemz jejich nartistu v roce 2019 napomohly i vyznamné
Gginky kladného ocetiovani. Cisté investiéni pozice vi&i zahraniéi u Belgie, Malty a
Lucemburska prevysuji 50 % HDP. Ve vSech uvedenych pfipadech je stav Cisté investi¢ni pozice
vicéi zahrani¢i viditeln€ nad pfisluSnymi normami, tj. nad ramec urovng, ktera by mohla byt
odiivodnéna zakladnimi veli¢inami pro jednotlivé zemé nebo se na zakladé téchto veliCin dala
ocekavat.

25 Cisté investiéni pozice viéi zahrani¢i v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami (,,normy &isté
investicni pozice vaci zahrani¢i®) jsou ziskdny kumulaci norem béZného uctu v pribéhu casu (viz rovnéz
poznamka pod carou €. 22). Obezietnostni prahové hodnoty Cisté investi¢ni pozice viéi zahraniéi se urci z
maximalizace sily signalu pii predvidani krize platebni bilance, pfi¢emz se zohledni informace tykajici se
jednotlivych zemi, které jsou shrnuty podle pfijmu na obyvatele. Metodika pro vypocet objemu Cisté investi¢ni
pozice vici zahrani¢i v souladu se zékladnimi ekonomickymi veli¢inami viz A. Turrini a S. Zeugner (2019),
,Benchmarks for Net International Investment Positions*, European Economy, Discussion Paper 097/2019.

26 Cista investiéni pozice vii¢i zahrani¢i s vyloudenim néstrojii bez rizika selhani je podmnoZinou &isté investi¢ni
pozice vUCi zahrani€i, ktera nezahrnuje slozky cCistého vlastniho kapitalu, a to kapital a kapitalové ucasti v
souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi investicemi a pieshrani¢ni dluh v disledku pfimych zahrani¢nich investic v
ramci spoleCnosti a predstavuje Cistou investicni pozici vici zahrani¢i bez nastroji bez rizika selhani. Viz téz
Evropska komise, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”, technicka
poznamka; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

27 Zhorseni &isté investiéni pozice vii¢i zahrani¢i v Recku v roce 2019 do znaéné miry souvisi s u&inky zaporného
ocenovani.
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Po vypuknuti krize COVID-19 doslo v nékterych zemich mimo eurozéonu k napéti v oblasti
vnéjSich pijcéek. Na zacatku krize COVID-19 doslo ve vét§iné rozvijejicich se ekonomik s plovoucimi
sménnymi kurzy k odlivu kapitalu a depreciacim. Trhy ptedvidaly, Ze ménové organy budou mozna
¢init kompromisy mezi podporou svych ekonomik a stabilizaci svych mén. Urcité napéti bylo viditelné i
u nékterych mén Clenskych stath mimo eurozoénu, které piijaly rezimy pruzného sménného kurzu. K
depreciacim doslo zejména v bieznu a dubnu, hlavné v Mad’arsku, ale tlak v kvétnu polevil a mény se
stabilizovaly a v urcitych pfipadech v nasledujicich mésicich posilily. Sice se zda, Ze napéti na
finan¢nich trzich, a tim i rizika spojend s vnéj$im financovanim se poté snizily, ale nékteré Clenské staty
mimo eurozénu mohou zistat zranitelné v piipadé zvySené averze k riziku na globalnich financnich
trzich nebo opétovného vyskytu volatility kapitdlovych tokd. V tomto ohledu miize hrat roli fada
podminek, véetné vyhlidek na potieby v oblasti zahrani¢niho financovani, mimo jiné ze strany vlad, a
dostupnosti devizovych rezerv.

Graf 12: Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i v letech 2018-2021 a referenéni hodnoty v roce
2019
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvartt Komise (viz téz ramecek €. 1).

Poznamka: Zemé jsou fazeny sestupné podle pomeéru Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i (NIIP) k HDP v roce 2019. NENDI
je Cista investi¢ni pozice vuci zahrani¢i s vyloucenim nastroju bez rizika selhani. Koncepce normy cisté investi¢ni pozice vici
zahranici a obezietnostni prahové hodnoty Cisté investicni pozice vici zahrani¢i viz pozndmka pod ¢arou €. 25. NENDI pro IE,
LU a MT jsou mimo $kalu.

Jednotkové niaklady priace v riznych zemich EU v roce 2019 nadile dynamicky rostly, ale
uvedené trendy s krizi COVID-19 klesaji. Srovnavaci piehled ukazuje ukazatel ristu jednotkovych
nakladl prace v roce 2019 nad prahovou hodnotu v osmi zemich, tj. stejné€ jako v predchozim roce:
Bulharsko, Cesko, Estonsko, Loty$sko, Litva, Lucembursko, Rumunsko a Slovensko; kromé
Lucemburska se vSechny tyto zem¢ nachazely za prahovou hodnotou jiZz v roce 2018. Od roku 2013 se
rust jednotkovych nakladd prace zrychlil v pobaltskych zemich a v nékterych zemich stfedni a vychodni
Evropy v souvislosti s vysokym hospodaiskym rlstem, napjatym trhem prace a nedostatkem
kvalifikovanych pracovniku.
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Ocekava se, Ze vyvoj po propuknuti pandemie COVID-19 se bude vyznafovat jednorazovym
zvySenim jednotkovych naklada prace v roce 2020 a poté bude jejich dynamika mirnéjsi. V
dasledku krize COVID-19 se ptedpoklada, ze rtst jednotkovych nékladt prace bude v roce 2020 v celé
roce 2021 ¢aste¢né zvrati, jelikoz diky prfedpokladanému hospodaiskému oziveni produktivita vzroste a
zpisobi vyznamny pokles nebo stagnaci jednotkovych nakladd prace v kontextu zpomaleni rastu mezd
(graf 13, horni panel).

e  Riist mezd byl v roce 2019 nadale nejsilnéjSi hnaci silou ristu jednotkovych naklada prace
v mnoha zemich, ale krize nyni povede k vyraznému zpomaleni rustu mezd. Krize ukonci
rizika prehiivani pozorovana do roku 2019. Ocekava se, Ze mzdy a odmény porostou ve vétsing
zemi EU v letech 2020 a 2021 mirnéj$im tempem. V roce 2020 to bude zejména disledkem
niz§iho poctu odpracovanych hodin, do zna¢né miry v souvislosti s docasnymi rezimy zkracené
pracovni doby?®. V ramci téchto reziml si pracovnik udrzi zaméstnani, ale pod podminkou
zkracené pracovni doby a snizené mzdy?.

o Narust produktivity prace ziistal v roce 2019 omezeny a v roce 2020 produktivitu dale
negativné ovliviiuje krize. Ocekava se, Zze produktivita v roce 2020 prudce poklesne téméi ve
vSech zemich EU, pokud je méfena jako vystup na zaméstnance. Recesi v roce 2020 odpovidal
pokles vstupli pracovni sily. Divodem pro to vSak byla zejména zkracena pracovni doba, zatimco
podet zamé&stnanych osob se zménil jen malo*. Pokud tedy budeme produktivitu méfit jako
vystup na odpracovanou hodinu, ztraty se budou jevit mirnéjsi (graf 13, Ctvrty panel).
Vyznamnému a velmi roz§ifenému zadrzovani pracovni sily zaznamenanému v celé EU velmi
pomohlo intenzivni vyuzivani vldidami dotovanych rezima zkracené pracovni doby?®'. Jakmile v
roce 2021 zapocne oziveni, o¢ekava se skokové zvySeni tidaji o produktivité. Avsak pokud jde o
jeji uroven, predpoklada se, Ze produktivita ziistane ve vétSiné piipadl priblizné ve stavu pred
krizi nebo pod nim.

2810 ¢lenskych statit EU, které mély zavedeny rAmce pro poskytovani podpory piijmi pii zkracené pracovni dobé
jiz pted pandemii COVID, sv¢é stavajici ramce upravily tak, aby odpovidaly otfesim zptisobenym touto pandemii.
V jinych zemich byla podobna opatieni zavedena na bazi ad hoc (viz rovnéz ramecek €. 2 a Evropska komise
(2020), ,,Labour Market and Wage Developments in Europe 2020%, pfipravuje se). Pro financovani téchto rezima
bude pouzit nastroj SURE, ktery zpfistupnila Komise.

2 7da se, ze pokles odmén na zaméstnance je vyrazné&j§i v zemich, kde je podpora pi{jmi klasifikovéana spise jako
transfery od vladnich instituci, nez jako pfijem ze zaméstnani.

30V priméru se odhaduje se, Ze v celé eurozoné je 75 % snizeni celkového poétu odpracovanych hodin v prvni
poloviné roku 2020 disledkem snizeni primérného poctu odpracovanych hodin a zbytek diisledkem snizeni poctu
zaméstnancl. Viz ECB (2020), Economic Bulletin, vydani 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo a A. Dias da Silva (2020), ,,A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, ECB Economic Bulletin, vydani 5/2020, Evropska centralni banka.
OECD (2020), ,,Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention schemes during the COVID-19
lockdown and beyond®, 3. srpna 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-
during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1€2009.
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Graf 13: Rist jednotkovych nakladu prace v poslednich letech, odmény a produktivita
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Zdroj: AMECO; tdaje za roky 2020 a 2021 pochézeji z hospodaiské prognézy Evropské komise z podzimu 2020. Udaje
odkazuji na poc€et zaméstnancti a pocet zaméstnanych osob.
Poznamka: V kazdém grafu jsou zeme fazeny vzestupné podle ptislusné promeénné v roce 2019.

Z hlediska eurozony se o¢ekava, Ze vyvoj jednotkovych nakladi prace bude o néco méné priznivy
pro obnovovani rovnovahy nez v minulosti. V roce 2019 byl rust jednotkovych nakladl prace mirné
vys$$i v fadé zemi, které jsou Cistymi véfiteli, vCetné Némecka, Lucemburska a Nizozemska, nez v
nékterych zemich, které jsou ¢istymi dluzniky, véetné Kypru, Recka, Irska, Spanélska a Portugalska.
Avsak pokud jde o roky 2020 a 2021 dohromady, predpoklada se, ze rist jednotkovych nakladu prace
se bude zvysovat téméf stejnou rychlosti v obou skupinach zemi, a proto nebude piispivat k dal§imu
obnovovani rovnovahy u vnéjsich pozic (graf 14). Rada zemi, které jsou ¢istymi dluzniky, byla zaroveii
mezi zemémi, které byly krizi COVID-19 zasaZeny vice (viz téZ oddil 2), a proto zaznamenaly
vyraznéjsi oslabeni ekonomicke aktivity, takze tlak na naklady a mzdy by v pozdé&jsSich fazich mohl byt
v uvedenych zemich méné rozsiteny.
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Graf 14: Rist jednotkovych naklada prace v celé eurozoné
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Zdroj: AMECO, udaje za roky 2020 a 2021 pochézeji z hospodaiské prognézy Evropské komise z podzimu 2020.

Poznamky: Zemémi s Cistou investi¢ni pozici viic¢i zahrani¢i > +35 % HDP jsou DE, LU, NL, BE, MT. Zemémi s Cistou
investi¢ni pozici vii¢i zahrani¢i mezi 35 % a —35 % HDP jsou FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Zbyvajici skupinu tvoii zemé, které
se nachézeji v €isté investi€ni pozici viici zahrani¢i < -35 % HDP. Rozdéleni zemi je zaloZeno na primérnych hodnotach cisté
investiéni pozice vuc¢i zahrani¢i v obdobi 2017-2019. Zemé¢, které jsou Cistymi véfiteli, zaznamenaly ve stejném obdobi
pramérny prebytek bézného uétu. Udaje vychézeji z vazeného praméru HDP pro viechny tii skupiny zemi.

Dynamika realného efektivniho sménného kurzu je ¢im dal vice pohanéna volatilitou nominalnich
sménnych kurzi. Mezi lety 2016 a 2018 byly realné efektivni sménné kurzy v mnoha ¢lenskych
statech na vzestupu, a to s ohledem na zhodnocovani eura (graf 15). Ztrata konkurenceschopnosti byla
nejzjevnéjsi pii jejim méfeni v jednotkovych nakladech priace. V roce 2019 se vSak
konkurenceschopnost zlepsila diky pfechodné depreciaci eura. Vzhledem k tomuto vyvoji v roce 2019
se pouze Estonsko nachéazelo za prahovymi hodnotami kvili zhodnocenému realnému efektivnimu
sménnému kurzu zalozenému na HISC, pficemz v roce 2018 to bylo Sest zemi, coz odrazelo rovnéz
zménénou dynamiku inflace. V dalSich fazich se ocekava, ze zhodnoceni eura v roce 2020 zpusobi
globalni ztraty konkurenceschopnosti ve vSech zemich eurozény, zatimco u mén nékterych zemi mimo
eurozonu se projevila depreciace.

e Nominalni depreciace byly v roce 2019 bézné, ale v roce 2020 lze pozorovat vétsi rozdily
mezi zemémi, pokud jde o vyvoj mén. VétSina zemi EU zaznamenala v roce 2019 nominalni
depreciaci, kterd byla jeste siln€jSi u nekterych cClenskych statl mimo eurozonu, konkrétné v
Mad’arsku, Rumunsku a Svédsku. V roce 2020 po vypuknuti pandemie COVID-19 se euro zagalo
znovu zhodnocovat. Mimo eurozonu sledovaly mény bud’ obecné stejny trend jako euro, nebo
vyrazné posilovaly (Svédsko), nebo vyrazné oslabovaly, zejména v piipadé Mad’arska a v mensi
mife u Ceska a Polska.

e Redlné efektivni sménné kurzy zaloZené na jednotkovych ndkladech prace v roce 2019 ve
vétsiné Clenskych stati posilovaly, ale méné neZ v poslednich letech a krize trendy
zhodnocovani dale tlumi. Zejména tada zemi stfedni a vychodni Evropy zaznamenala i v roce
2019 silngjsi realné zhodnoceni. Sem patii nékteré zemé eurozony, zejména pobaltské zemé a
Slovensko, a zem& mimo eurozoénu, zejména Bulharsko, Cesko a Rumunsko. Mezi zem&mi, které
jsou cCistymi vetiteli, doslo k vyraznému zhodnoceni realného efektivniho sménného kurzu pouze
u Némecka a Malty. Po prognéze realnych zhodnoceni pro rok 2020 ve vétSiné zemi, ktera
odrazela ptechodné vykyvy v jednotkovych nakladech prace, predpovidany utlumeny rist
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jednotkovych nakladu prace pro rok 2021 ziejmé také povede k tlumu realného zhodnocovani ve
veétsing zemi EU.

e Ve vétsiné Clenskych statu stale dochazi ke stlaCovani rozpéti cen a nakladi. Dynamika
redlnych efektivnich sménnych kurzii zalozenych na jednotkovych nakladech prace, ktera
prevysSuje dynamiku realnych efektivnich sménnych kurzi zalozenych na HDP, se projevovala v
poslednich letech a trvala az do roku 2019, i kdyZz byla pomalejsi, coz svéd¢i o dalSim stlacovani
rozpdti cen a naklad(*’. Tento trend pokracoval v roce 2020 a nejviditelngji se projevoval u
nékterych zemi stfedni a vychodni Evropy, Belgie, Recka, Malty a Spanélska.

e I méfeni realnych efektivnich sménnych kurzii naznacuje, Ze vyvoj nakladové
konkurenceschopnosti miiZze byt v budoucnu méné priznivy pro obnovovani rovnovahy nez
v minulosti. Pfedpoklada se, ze velké zemé, které jsou Cistymi dluzniky, nebo zemé, které byly
recesi COVID-19 postizeny vice, jako je Chorvatsko, Francie, Italie, Portugalsko nebo épanélsko,
zaznamenaji v letech 2020 a 2021 ve srovnani s Némeckem a Nizozemskem pouze omezeny nebo
zadny nartst konkurenceschopnosti.

e Uroven indexii realného efektivniho sménného kurzu se zda byt vysSi neZ referencni
hodnota vétSinou v ¢lenskych statech, které se vyznacovaly delSimi trendy silné relativni
cenové dynamiky. To plati zejména pro zemé stiedni a vychodni Evropy.

Graf 15: Dynamika nominalnich a realnych efektivnich sménnych kurzi (NEER a REER)
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Zdroj: AMECO, tdaje za roky 2020 a 2021 pochézeji z hospodaiské prognédzy Evropské komise z podzimu 2020.
Pozndamka: Zemé jsou fazeny vzestupné podle primérné rocni zmény realného efektivniho sménného kurzu (REER) na zakladé
deflatoru jednotkovych nékladti prace v letech 2017 az 2019. REER a nomindlni efektivni sménny kurz (NEER) se

32 Zatimco stlacovéani rozpéti brani tomu, aby ndkladova konkurenceschopnost ovliviiovala sménné relace, ¢imz
omezuje dopad na obchodni toky v odvétvich, kterd se vyznacuji diferenciaci vyrobkii a ptizpisobovanim cen
prevladajicim cenam na vyvoznich trzich, pfetrvavajici snizena ziskovost by Casem znamenala zmenSeni
obchodovatelného sektoru.
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vypogitavaji viici 37 obchodnim partnerim. Uroven indexu REER zaloZeného na HDP je vyjadiena jako procentni rozdil oproti
referencni hodnoté predstavujici REER v souladu se zakladnimi ekonomickymi veli¢inami. Udaje v grafu znazoriuji rozdil
mezi pozorovanou urovni REER vzhledem k referenéni urovni REER: kladné hodnoty indexu ukazuji nadhodnoceni a zaporné

hodnoty indexu podhodnoceni™®.

Riist podilu na svétovém vyvozu se v roce 2019 zpomalil a ve vétSiné ¢lenskych stati se ocekava
jeho dalsi pokles. V roce 2019 nezaznamenal Zadny Clensky stat ztraty podilu na svétovém vyvozu pod
prahovou hodnotou srovnavaciho ptfehledu (na zakladé kumulované zmény podilu za 5 let). Pandemie

vvvvv

e Ocekava se, Ze podil na svétovém vyvozu v roce 2020 klesne priblizné v poloviné ¢lenskych
statit EU. Krize vyraznéji omezuje obchod uvnitt EU ve srovnani s obchodem se zemémi mimo
EU. Je tomu tak proto, ze krize COVID zatim postihla EU ve srovnani s jinymi oblastmi svéta
vice. Vzhledem k tomu, Ze zemé EU obchoduji pfedev§im mezi sebou, jejich hlavni vyvozni trhy
se ve srovnani s trhy ostatnich oblasti svéta zmenSily, coz rovnéz znamena ztratu podilti na trhu
pro vét§inu zemi EU.

e Podil na svétovém vyvozu nejvyraznéji klesa u zemi, které intenzivné vyvazeji sluzby,
zejména cestovni ruch. Klesa zejména obchod se sluzbami, konkrétné s cestovnim ruchem, ktery
je siln€ ovlivnén omezenim cestovani do zahrani¢i a ménicim se chovanim spotiebiteld. Nejvetsi
pokles podilu na svétovém vyvozu se v roce 2020 piedpoklada v Chorvatsku, na Kypru, v Recku,
Francii, Italii, Portugalsku a Spanélsku, jelikoZ viechny tyto zemé& se vyznaduji silnou zavislosti
na odvétvi cestovniho ruchu, které utrpélo velké ztraty. Podily na svétovém vyvozu Némecka a
Nizozemska by se naopak mély zvysit.

3.2 Soukromy dluh a trhy s bydlenim

Dluh soukromého sektoru jako podil na HDP aZ do roku 2019 ve vétSiné ¢lenskych stati diky
priznivému ekonomickému vyvoji klesal, ale v nékterych zemich zlstava uroveni zadluZeni
vysoka. V roce 2019 prekrocilo prahovou hodnotu srovnavaciho ptehledu pro celkovy soukromy dluh
11 ¢lenskych stath, zatimco v roce 2018 to bylo 12 ¢lenskych statt: Kypr, Dansko, Irsko, Lucembursko,
Nizozemsko a Svédsko zaznamenaly pomér soukromého dluhu k HDP piesahujici 200 %, coZ rovnéz
odrazi velky vyznam nadnarodnich spolecnosti a zvlastnich ucelovych jednotek v nékolika z téchto
zemi. Belgie, Finsko, Francie a Portugalsko zaznamenaly niz§i urovné, ale rovnéz se nachazeji za
prahovou hodnotou. Zadluzeni se v jednotlivych zemich zna¢né lisi s ohledem na strukturalni faktory
specifické pro jednotlivé zemé, které tyto rozdily odtvodnuji. Zadluzeni se v§ak v nékterych zemich EU
jevi jako vysoké i ve srovnani s referencnimi hodnotami, které predstavuji tyto zakladni ekonomické
veli¢iny dané zemé. V nékterych zemich se zadluzeni zda byt vysoké i s ohledem na obezietnostni
prahové hodnoty**.

33 Metodika vypoétu t&chto referenénich hodnot zaloZenych na zékladnich veli¢inach vychazi ze sdéleni pro
pracovni skupinu EPC LIME nazvaného ,.Benchmarks for the assessment of real effective exchange rates®, které
bylo ptedlozeno dne 15. ¢ervna 2020.

34 Referenéni hodnoty zadluZeni pro jednotlivé zemé vypracovala Evropska komise ve spoluprici s pracovni
skupinou EPC LIME (Evropska komise, ,,Benchmarks for the assessment of private debt*, Note for the Economic
Policy Committee, ARES (2017) 4970814), a J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini a S. Zeugner, ,,Is Private
Debt Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Referen¢ni hodnoty vychézejici ze zakladnich
veli¢in umoziiuji posoudit soukromy dluh vzhledem k hodnotdm, jez lze vysvétlit pomoci zékladnich

25



e  SniZovani zadluZenosti soukromého sektoru pokracovalo i v roce 2019, pri¢emz vétSina zemi
EU zaznamenala niZ§i miru zadluZeni soukromého sektoru. Snizeni poméru dluhu k HDP
mezi roky 2018 a 2019 bylo zptisobeno predevsim ristem nominalniho HDP (,,pasivni sniZovani
zadluzenosti®), jelikoZz v poslednich letech se v rostoucim poctu zemi zrychlilo poskytovani
uverd.

e V poslednich letech byly pijcky stile dynamictéjsi, zejména v sektoru domacnosti.
Navzdory ptevazné kladnym Cistym uv€rovym tokim pomér dluhu k HDP u nefinan¢nich
podnikli v letech 2018 az 2019 ve vSech zemich EU s vyjimkou Danska, Finska, Francie,
Némecka, Lucemburska a Svédska klesal. Pokud jde o doméacnosti, snizeni miry zadluZeni bylo
zaznamenano pouze asi v poloving ¢lenskych stati. V poslednich letech byla dynamika vyse
dluhu (transakce ovliviiujici objem uverd a nesplacenych dluhovych cennych papirtl)) pomérné
silna, pokud jde o domacnosti (viz zprava mechanismu varovani 2020). Stejny vyvoj byl opét
pozorovan v letech 2018 az 2019.

e  Dluh nefinan¢nich podniki zistal v fadé zemi v roce 2019 nad referencni hodnotou. V
Belgii, na Kypru, v Dansku, Francii, Irsku, Lucembursku, Nizozemsku, na Malté, v Portugalsku,
Spanélsku a Svédsku byly dluhy nefinanénich podnikt nad urovni odéivodnénou jak zakladnimi
ekonomickymi veli¢inami, tak obezfetnostnimi prahovymi hodnotami. Ocekava se, ze dluh
nefinanénich podniki se bude v roce 2020 v Rakousku, Chorvatsku, Recku a Italii blizit
obezfetnostnim prahovym hodnotam a ve Finsku bude nadale piekracovat obezietnostni uroven
(graf 16). V tad€ zemi, zejména v Belgii, na Kypru, v Irsku, Lucembursku a Nizozemsku, je dluh
nefinancnich podniki vyznamné ovlivnén pteshranicnim vnitropodnikovym dluhem a dluhem
zvlastnich ucelovych jednotek.

e  ZadluZeni domacnosti zistalo v roce 2019 v nékolika ¢lenskych statech nad referen¢nimi
hodnotami. V Dansku, Finsku, Francii, Recku, Nizozemsku, Portugalsku, Spanélsku a Svédsku
jsou urovné zadluZzeni vys$s$i nez referenéni hodnota zalozena na zakladnich veli¢inach i nez
obezfetnostni prahové hodnoty (graf 21). Zadluzeni domécnosti pfekracuje obezretnostni Uroven
v Belgii a na Kypru a blizi se obezfetnostnim prahovym hodnotam v Rakousku, Némecku a Italii.
V nékterych zemich se mira zadluzeni v sektoru domacnosti zda byt vyrazné vyssi, pokud se
pocita jako podil hrubého disponibilniho pfijmu domacnosti. Tak je tomu v piipadé Irska,
Lucemburska a Malty.

7.da se, Ze mira zadluZeni soukromého sektoru se v roce 2020 ve vétSiné ¢lenskych stata zvysuje,
zejména pokud jde o nefinanéni podniky. Odhady poméru dluhu k HDP u nefinan¢nich podnika a
domacnosti (na zakladé dostupnych informaci z mési¢nich udaji o vysi dluhu) poukazuji na
nezanedbatelny ndrist ve vétSiné zemi EU. Takové zvySeni miry zadluzeni je z velké casti
mechanickym disledkem snizenych udaji o HDP ve jmenovateli tohoto poméru. AvSak zejména pokud
jde o nefinanéni podniky, hraje roli také dynamika vysSe dluhu. Ocekava se, Ze Cisté uvérové toky budou
v roce 2020 ve vétsSin€é zemi EU, zejména v Belgii, Finsku, Francii, Irsku, Lucembursku, Spanélsku a
Svédsku, skuteéné znaéné, v nékterych piipadech vyrazné vétsi nez v roce 2019.

ekonomickych veli¢in, pficemz jsou odvozeny z regresnich modelti zachycujicich hlavni faktory ristu Gvérd a
zohlednujicich danou ptivodni vysi dluhu. Obezfetnostni prahové hodnoty pfedstavuji miru zadluzeni, nad niz je
pravdépodobnost bankovni krize relativné vysokd; uvedend mira je zalozena na maximalizaci sily signalu pfi
predvidani bankovnich krizi prostfednictvim minimalizace pravdépodobnosti nezachyceni krize a faleSnych
poplacht a pomoci zahrnuti informaci o kapitalizaci bank, vefejném dluhu a tGrovni hospodaiského rozvoje
v jednotlivych zemich.
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Graf 16: Dluh nefinan¢nich podniki
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Zdroj: Utty odvétvové finanéni rozvahy Eurostatu — avéry (F4) plus dluhové cenné papiry (F3), AMECO a odhady Gtvart
Komise (viz rdmecek €. 1).

Pozndmka: Zemé jsou fazeny sestupné podle poméru dluhu nefinanénich podniki k HDP v roce 2019. Cislo uvedené pod
kédem zemé znamena rok, ve kterém uvedenda mira zadluZzeni doséhla nejvys$si hodnoty. Definice referen¢nich hodnot
zalozenych na zakladnich veli¢inach a obezfetnostnich prahovych hodnot viz poznamka pod ¢arou ¢. 34.

Pokud jde o nefinanéni podniky, prudké ztraty a nedostatek likvidity vysvétluji zvySené potieby v
oblasti ptlijcek v roce 2020.

Mira zadluZeni se v roce 2020 zda byt na vzestupu, zejména v zemich, kde pandemie
COVID-19 zavaznéji ovliviiuje zisky a penéZni toky nefinancnich podniki. Obecné plati, Ze
zeme, kde se ocekava vyrazny pokles Cistych provoznich ziskii podnikii v roce 2020, mély
tendenci vykazovat nejvyssi Cisté ivérové toky (transakce) jako podil HDP v roce 2019 (viz graf

20).

K financovani provozniho kapitilu nefinan¢nich podnikia pro vytvoieni rezerv v oblasti
likvidity byly zapoti‘'ebi vyssi piijcky, coZ znamenad, Ze €isty dluh nefinan¢nich podniki se
nezvysil tolik jako hruby dluh. Cast pujéek byla pouzita na doplnéni a posileni hotovostnich
rezerv s cilem vyrovnat se se zvySenou nejistotou ohledné hospodarské situace a tézit z
docasnych zvlastnich opatieni na podporu uvérovych tokt. Pujcky na financovani investic hraly
nepatrnou roli. Celkové se navzdory znaénym ptjckam v roce 2020 ocekava, ze Uisporna pozice
podnikli vyrazn¢é neklesne. Kromé toho se o¢ekava, ze kvili niz§im investicim vzrostou Cisté
uspory podniktl ve vSech zemich EU (viz graf 11).

Pujcky byly usnadnény fFadou politickych opatieni. Kromé rozsahlého poskytovani likvidity
bankdm ménovymi organy a pfizplsobeni obezfetnostnich pfedpisi pomohly vladni uvérové
zaruky udrzet Givérové toky, zejména pro malé a stiedni podniky.

Ke zvySeni dynamiky dluhu v roce 2020 prispivaji moratoria na splaceni dluhu. Zpozdéni pti
splaceni dluhu nefinan¢nimi podniky, jeZ umoznila moratoria v celé EU, at’ uz jako vladni
opatfeni, nebo jako dobrovolna iniciativa véfitel,, znamena mechanické zvyseni dynamiky vyse
dluhu. To potvrzuje mnohem siln€jsi pozitivni vztah v roce 2020 mezi zménou dluhu
nefinan¢nich podniki a ,,¢ist¢ novymi* uvery poskytnutymi ménovymi financnimi institucemi
(bez novych sjednani a splatek), nez jaky byl zaznamenan v roce 2019 (viz graf 17 a graf 18). V
roce 2020 tak byla dynamika dluhu méné¢ ovlivnéna splatkami ve srovnani s minulosti, nejspise v
duisledku moratorii.
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e Do budoucna se oekava, Ze dynamika poméru dluhu k HDP bude z Fady divodi mirnéjsi.
Za prvé se ocekava, ze mechanicky nardst miry zadluzeni kvili snizeni jmenovatele bude mit
kratkou Zivotnost, nebot’ pomér dluhu k HDP v roce 2020 se zvysi zejména v disledku doc¢asného
cyklického hospodarského utlumu (viz graf 19). Za druhé, mimotadné opatfeni zavedena v roce
2020 budou postupné zrusena. Vyprseni dluhovych moratorii povede k vy$simu objemu splatek.
Postupné ruseni uvérovych zaruk bude znamenat omezeni moznosti pijcek pro podniky
nachazejici se v zoufalé situaci. Udaje z $etfeni navic naznaduji, ze v budoucnu miize dojit ke
zptisnéni Gvérovych podminek®. Za tfeti, nefinanéni podniky budou mit moZnost vy&erpat
rezervy v oblasti likvidity jako alternativu k novym vyptjckam.

e Dlouhotrvajici potiZze sektoru nefinancnich podnikii mohou negativné ovlivnit vyhlidky na
investice a splaceni dluhu. Ziskovost bude i nadale siln¢€ ovlivnéna zejména v odvétvich sluzeb,
ktera jsou zraniteln€j$i v disledku pandemie. To miize znamenat nejen utlumené investice, ale
také obtize pii splaceni stavajiciho dluhu. V obecnégjsi rovin€ bude skonceni platnosti dluhovych
moratorii spojeno s vy$§im dluhovym bfemenem kviili nahromadénym tGrokim.

Graf 17: Nové uvéry od ménovych financénich Graf 18: Nové uvéry od ménovych finanénich
instituci pro nefinan¢ni podniky vs. vyvoj instituci pro nefinancni podniky vs. vyvoj
dluhu nefinanénich podniki vii¢i HDP, 2019 dluhu nefinanénich podniki vii¢i HDP, 2020
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Zdroj: Databaze ECB MIR, AMECO, Eurostat a vypocty utvart Komise (viz také ramecek ¢. 1 pro prognézy soukromého
dluhu).

Pozndamka: Nové uvéry od ménovych finanénich instituci se tykaji ,,Cist€ novych® Gaveért poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi (MFI) a zahrnuji pouze nové uvéry poskytnuté ze strany MFI nefinanénim podnikiim, bez novych sjednani a
splatek. Vylouceny jsou Belgie, Kypr a Lucembursko jakozto odlehlé hodnoty a Bulharsko, Dansko, Irsko a Svédsko z diivodu
dostupnosti udaja.

Graf 19: Rozé¢lenéni zmény v poméru dluhu  Graf 20: Vyvoj hrubého provozniho piebytku
nefinancnich podnikd k HDP (2019-2020) v roce 2020 a cistych uvéri (transakci) pro
nefinan¢ni podniky

33 ECB (2020): Prizkum bankovnich uvéri v eurozoné — druhé &tvrtleti 2020, Cervenec 2020.
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Zdroj: AMECO, Eurostat a odhady utvari Komise (viz ramecek ¢. 1) a vypocty zalozené na mési¢nich tdajich ECB o
uvérech MFI a transakcich s dluhovymi cennymi papiry (tocich) se soukromym sektorem z databaze BSI, hospodarska
progndza Evropské komise z podzimu 2020.

Pozndmka: Cisté avérové toky (dluhové transakce) odpovidaji transakcim s Gvéry (F4) a dluhovymi cennymi papiry (F3) z
uctt odveétvovych finanénich transakci Eurostatu. Hruby provozni pfebytek nefinan¢nich podnikl neni k dispozici pro
Bulharsko, Chorvatsko a Maltu.

Graf 21: ZadluZeni domacnosti
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Zdroj: Utty odvétvové finanéni rozvahy Eurostatu — avéry (F4) plus dluhové cenné papiry (F3), AMECO a odhady fGtvart
Komise (viz ramecek €. 1).

Pozndmky: Zemé jsou fazeny sestupné podle poméru dluhu domécnosti k HDP v roce 2019. Cislo uvedené pod kodem zemé
znamena rok, ve kterém uvedend mira zadluzeni dosahla nejvyssi hodnoty. Definice referencnich hodnot zalozenych na
zakladnich veli¢inach a obezietnostnich prahovych hodnot viz pozndmka pod ¢arou ¢. 34.

Pokud jde o domacnosti, zda se, Ze pandemie COVID-19 vedla k utlumenéjsi dynamice pijcek v
souvislosti s omezenymi vyhlidkami na pFijmy a vy$§imi Gsporami.

e Ocekava se, Ze Cisté uvérové toky (dluhové transakce) pro domacnosti se v roce 2020 ve
vét§iné zemi EU bliZi nule nebo jsou mirné. Jak je patrné z graf 22, rostouci pomér dluhu
domécnosti k HDP je do znatné miry zpiisoben propadem HDP, a nikoli uvérovymi a
zajiStovacimi transakcemi, které jsou pomérné omezené, a zda se, ze ve srovnani s rokem 2019
témet ve vSech zemich EU poklesly. Zpomaleni pljcek u domacnosti se zda byt odivodnéno
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zhorSenim vyhlidek na pfijmy domacnosti spolu se zvySenim uUspor, které je ¢astecné preventivni
a Castecné zpusobené omezujicimi opatfenimi, ktera omezuji moznosti spotfeby. Rozdily mezi
jednotlivymi zemémi mohou souviset s piisnosti omezeni volného pohybu osob a zastavenim
nakupti obytnych nemovitosti, s riznou mirou vladni podpory pfijmii domacnosti a uveérovych
podminek, a také s podminkami na trhu s bydlenim.

Navzdory vlivu moratorii dochazi ke zpomaleni piijcek domacnosti. Stejn¢ jako v pifipadé
nefinanénich podnikd maji dluhovad moratoria pozitivni vliv na vyvoj vysSe dluhu v dusledku
nizsich splatek. Z tohoto divodu se zda, Ze vyse zadluzeni domacnosti klesa pomaleji.

Dynamika zadluZeni domacnosti pravdépodobné zistane utlumena a v disledku zhorSovani
trhii prace se mohou objevit potiZe se splacenim. Navzdory pokracujicim podplirnym
finanCnim podminkdm a vladnim opatfenim ke zmirnéni dopadd krize na trh prace a na
domacnosti zlistanou piijmy domacnosti pod tlakem. Zejména se ocekava, ze po poklesu, ktery
probihal do roku 2020, mira nezaméstnanosti v pribéhu roku 2021 celkové vzroste. To bude
odrazet také ztratu pracovnich mist po postupném zruseni opatieni, kterda vlady piijaly s cilem
zmirnit dopad pandemie, zejména dotovanych rezimt zkracené pracovni doby, které by mély byt
docasné, aby se zabranilo udrzovani pracovnich mist v podnicich, které nejsou Zivotaschopné.
Vétsi potize domécnosti se splacenim dluhu by se mohly projevit i v zemich, které se jiz
vyznacuji pomérne vysokym dluhovym zatizenim domacnosti (graf 23).

Graf 22: Rozélenéni zmény v poméru dluhu Graf 23: ZadluzZeni domacnosti a
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Zdroj: Cisté uvérové toky (dluhové transakce) odpovidaji Zdroj: AMECO, tudaje za roky 2020 a 2021 pochézeji z

transakcim s uvéry (F4) a dluhovymi cennymi papiry (F3) z hospodaiské prognézy Evropské komise z podzimu 2020.
uctl odvétvovych financnich transakci Eurostatu. Dal§imi

zdroji jsou AMECO a odhady utvarti Komise (viz ramecek ¢.

1) a vypolty zalozené na mési¢nich udajich ECB o tvérech

MFI a transakcich s dluhovymi cennymi papiry (tocich) se

soukromym sektorem z databaze BSI.

Ceny obytnych nemovitosti aZ do zac¢atku roku 2020 rostly a v nékterych pripadech se zrychlily.
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e V roce 2019 vykazalo rist realnych cen obytnych nemovitosti nad prahovou hodnotu
srovnavaciho piehledu osm ¢&lenskych stata (Chorvatsko, Cesko, Recko, Madarsko,
Lucembursko, Polsko, Portugalsko a Slovensko), o jeden vice nez v roce 2018. To celkové
potvrdilo pokracovani dynamického rhstu cen obytnych nemovitosti, ktery byl pozorovan
ptiblizn¢ od poloviny tohoto desetileti.

e Ceny obytnych nemovitosti v roce 2019 rostly témér ve vSech zemich EU a ke zrychleni
doslo v letech 2018 az 2019 ve vétSiné ¢lenskych statii. Zpomaleni bylo naopak zaznamenano v
Bulharsku, Dansku, Némecku, Irsku, LotyS$sku, na Malté, v Nizozemsku, Rumunsku, gpanélsku a
Slovinsku.

e Nedavny pozitivni trend ristu cen obytnych nemovitosti byl zpiisoben piedev§im
zakladnimi ekonomickymi veli¢inami. V souvislosti se zpozdénym pfizptisobovanim nabidky
bydleni byly hlavnimi faktory nedavné poptavky po sluzbach v oblasti bydleni nizké trokové
sazby a zvysujici se pfijmy z prace. Zrychleni ristu hypote¢niho dluhu se projevilo az poté, co se
zrychleni cen obytnych nemovitosti konsolidovalo a rozsitilo se v celé EU.

e  Silny rust cen obytnych nemovitosti 1ze pozorovat také v ¢lenskych statech, které vykazuji
znamky nadhodnoceni (graf 24). V nékterych zemich se znamkami nadhodnoceni bylo
zaznamenano urcité zpomaleni cen mezi roky 2018 a 2019. Tak tomu vsSak nebylo v jinych
vyznamnych ptipadech, véetné Lucemburska a Svédska®.

e  Vétsina Clenskych stati v roce 2019 vykazovala znamky nadhodnoceni. Srovnani cenovych
indexi s referencnimi hodnotami naznacuje rozsahlé dikazy o nadhodnoceni. Omezeni
dostupnosti bydleni potvrzuji odhady cenovych urovni. Ptiblizné v poloviné zemi EU je zapotiebi
vice nez 10letého pifjmu pro koupi obytné nemovitosti o vyméte 100 metrd étverecnich?’.

Graf 24: Zmény deflovanych cen obytnych Graf 25: Vyvoj ristu deflovanych cen obytnych
nemovitosti a rozdily v ocefiovani v roce 2019 nemovitosti

36 Rozdily v ocefiovani cen obytnych nemovitosti se vypo&itavaji s ohledem na referen¢ni hodnoty, aby bylo
mozné zachytit dopad ceny obytnych nemovitosti v jednotlivych zemich. Syntetické odchylky ocenéni jsou
zalozeny na odchylce ziskané z riznych referen¢nich hodnot: i) odchylka poméru cena-piijem od dlouhodobych
prumérnych hodnot; ii) odchylka poméru cena-vySe najemného od dlouhodobych primérnych hodnot; iii)
odchylka od referencnich hodnot zalozenych na regresi s ohledem na zakladni ekonomické veliCiny tykajici se
nabidky a poptavky (viz N. Philiponnet a A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU*,
diskusni dokument Evropské komise 048, kvéten 2017). Pii vypoctu referencnich hodnot zalozenych na regresi
jsou cyklické vysvétlujici proménné zpracovany pomoci Hodrick-Prescottova filtru, aby se omezila jejich
volatilita.

37 Odhady urovné cen se ziskdvaji na zakladé tidaji z narodniho Uétu a tdaji ze s¢itani lidu, domil a bytd, nebo
pokud nejsou k dispozici, na zaklad¢ informaci zvefejnénych na internetovych strankéch realitnich makléit. Viz J.
C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from ,Houselev”, a Dataset of Price Level
Estimates®, European Economy, diskusni dokument ¢. 101, cervenec 2019.
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Zdroj: Eurostat a vypocty utvart Komise.

Poznamka: Rozdil v nadhodnoceni je odhadovan jako primér ze tii hodnot: odchylky v pomérech ceny k pfijmu a ceny k
prondjmu od jejich dlouhodobych primérnych hodnot a rozdily v ocenéni ziskané z regresniho modelu faktort urcujicich ceny
obytnych nemovitosti (viz poznamka pod carou ¢. 36). Prognozy cen obytnych nemovitosti vychdzeji z regresniho modelu
faktord urcujicich ceny obytnych nemovitosti (viz poznamka pod ¢arou €. 40).

Do budoucna se ocekava, Ze krize COVID-19 zpomali nedivnou dynamiku cen obytnych
nemovitosti, zejména s ohledem na klesajici prijmy z prace.

e Ctvrtletni idaje za rok 2020 ukazuji, e se rist realnych cen obytnych nemovitosti v
nékterych €lenskych statech zacina ochlazovat. Zatimco vétSina zemi EU ve druhém ctvrtleti
tohoto roku nadale zaznamenavala rst cen ve srovnani se stejnym Ctvrtletim roku 2019, u
nekterych jiz bylo zaznamenano zpomaleni nebo dokonce pokles deflovanych cen obytnych
nemovitosti. Korekce smérem dolli na rocnim zaklad€ jsou pozorovany na Kypru a v Mad’arsku.
Zpomaleni a stagnace jsou zjevné ve vice nez poloving zemi EU. Pii pohledu na meziétvrtletni
dynamiku v prvni poloving roku 2020, zejména v Estonsku, Mad’arsku a Rumunsku, ale do urcité
miry i v Loty$sku, Portugalsku, Slovinsku a Svédsku se objevuje trend rozsihlejsich korekci
smérem dold’®.

e  Odhady cenovych hladin z idaji od prodejci potvrzuji pocinajici oslabeni trhu s bydlenim.
Udaje o cenach obytnych nemovitosti do poloviny roku 2020 nemusi plné odrazet dopad krize
COVID, protoze transakce byly v mnoha piipadech dohodnuty pted pandemii COVID. Nedavné
odhady pozadovanych cen nicméné v n&kterych zemich rovn&z naznacuji korekce smérem dola®.

e  Prognézy cen obytnych nemovitosti zaloZené na modelech rovnéZz poukazuji na oslabeni
trhi s bydlenim béhem roku 2021 a korekce smérem doli v prevazné vétSiné clenskych

38 Mezic¢tvrtletni vyvoj deflovanych cen obytnych nemovitosti mize byt ovlivnén sezénnosti. To plati zejména v
Rumunsku kvili sezéonnosti pouzitého deflatoru, tj. deflatoru narodnich uctd pro vydaje na konecnou soukromou
spotfebu. Nov¢jsi dlikazy zalozené na indexu cen obytnych nemovitosti Valueguard Hox naznacuji, Ze nominalni
ceny obytnych nemovitosti ve Svédsku se v zaii 2020 meziroéné zvysily o 8,9 %.

¥ Tyto odhady byly ziskany z ndhodného vzorku domi a byt s maximédlni vymérou 600 metri &tvereénich
stratifikovaného podle regiond. Udaje pochéazeji z internetové stranky Idealista.com realtor. Pavodni velikost
vzorku pro kazdou zemi Cinila ptiblizné 1 700 az 2 000 nemovitosti. Slozeni vzorku je dynamické, protoze nékteré
nemovitosti jiz nejsou k dispozici a jsou zahrnuty i nové nemovitosti. Medidnova cena za metr ¢tverecni byla
sledovana v obdobi od dubna do zati 2020 a ve tiech analyzovanych zemich svéd¢i o jasném sestupném trendu.
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stati EU (graf 25). Pokles piijmi z prace vysvétluje velkou ¢&ast ofekdvaného zpomaleni.
Ocekava se, ze k vyznamnému zpomaleni dojde zejména v zemich, které v soucasnosti vykazuji
znamky nadhodnoceni®.

V fadé €lenskych statii nadhodnocené ceny obytnych nemovitosti nadale spoluexistuji s vysokym
zadluZenim domacnosti. Tak je tomu zejména v Belgii, Dansku, Lucembursku, Nizozemsku a
Svédsku. Nizozemsko rovndZ vykazuje vysoké cenové tUrovnd, pokud jde o primérny pifjem
domacnosti. Rust objemu hypoték v roce 2019 byl obzvlasté rychly v Bulharsku a na Malté (o vice nez
10 % oproti ptfedchozimu roku) a o vice nez 5 % v dalSich 14 zemich. V nékterych piipadech doslo k
silnému nartstu z jiz pomérmné vysoké urovné, zejména v Belgii, Francii, Némecku, Lucembursku a na
Malté. Kromé Recka a Portugalska byl silny riist cen obytnych nemovitosti spojen se silnym riistem
hypoték*!.

3.3 Sektor vladnich instituci

Pomér verejného dluhu k HDP ve vétSin€é clenskych stati v roce 2019 diky priznivym
ekonomickym podminkam dale klesal, ale v celé EU opét roste, a to zejména v téch zemich, které
byly vyraznéji zasazeny krizi COVID-19. Mira zadluzeni piekrocila v roce 2019 prahovou hodnotu
srovnavaciho piehledu ve vysi 60 % HDP ve 12 ¢lenskych statech, coz je pokles oproti 14 v roce 2018.
Recko, Italie a Portugalsko vykazaly dluh presahujici 100 % HDP. Belgie, Kypr, Francie a Spanélsko
mély dluh o néco niz8i. Mezi dalsi ¢lenské staty s dluhem pfevySujicim 60 % HDP patii Rakousko,
Chorvatsko, Mad’arsko a Slovinsko. V roce 2019 bylo snizeni miry vetejného zadluzeni viditelngjsi
(vice nez 5 procentnich bodit HDP) na Kypru, v Recku a Irsku a vefejny dluh ziistal nezménén ve
Kypru, Francie a Portugalska, zaznamenan vetejny dluh ptesahujici 60 % HDP v kombinaci s dluhem
soukromého sektoru prevysujicim ptislusnou prahovou hodnotu srovnavaciho prehledu.

Pomér vei'ejného dluhu k HDP se s krizi COVID-19 jednozna¢né zvySuje. Pokles produkce a piijmu
v souvislosti s recesi v roce 2020 a rozsahla podptirna opatieni zavedena vladami s cilem zmirnit dopad
krize jsou pfi¢inou zvySeného objemu pujcek a ristu vySe zadluzeni ve vSech ¢lenskych statech EU.
Vlady nechaly beéhem krize fungovat automatické stabilizatory a poskytovaly pfimou fiskalni podporu a
podporu likvidity, aby zmirnily zdravotni krizi a snizovani vydaji soukromého sektoru. Soucasti
nardstu poméru dluhu k HDP v roce 2020 je mechanicky u¢inek mnohem niz§iho nominalniho HDP.

o Predpoklida se, Ze do konce roku 2021 ziistane mira verejného zadluZeni ve vSech zemich
EU vyss8i nez v roce 2019, nékdy s velkym rozpétim. Na konci roku 2020 se ocekava, ze
viditeln€ vice ¢lenskych statl prekroc¢i prahovou hodnotu 60 % HDP a nékolik dalsich ¢lenskych

40 Prognézy cen obytnych nemovitosti jsou prognodzy tvarti Evropské komise vypoéitané v ramci modelu korekce
chyb, pficemz se jako vysvétlujici proménné pouzivaji: populace, disponibilni pfijem, bytovy fond, dlouhodoba
urokova sazba a cenovy deflator vydaji na konecnou soukromou spotiebu, jakoz i zbyvajici ¢ast z odhadovaného
kointegracniho vztahu.

41V za¥ 2019 vydala Evropska rada pro systémové rizika (ESRB) varovani a doporuceni pro jednotlivé zemé
ohledné zranitelnych mist v odvétvi obytnych nemovitosti ve stiednédobém horizontu urcena deviti clenskym
statiim: doporuceni Belgii, Dansku, Finsku, Lucembursku, Nizozemsku a Svédsku a varovani Cesku, Francii a
Némecku. Z byvalé skupiny zemi vSechny obdrzely varovani ESRB jiz v listopadu 2016 a totéz se tykalo
Rakouska. Natizeni o postupu pii makroekonomické nerovnovaze (natizeni (EU) €. 1176/2011) vyzyva Komisi,
aby vzala v uvahu veskera varovani nebo doporuceni, ktera ESRB adresuje Clenskym statim, které jsou
prfedmétem hloubkového pfezkumu.
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statl prekroci 100 %. Ocekava se, ze v roce 2021 se mira zadluzeni bude stabilizovat nebo mirné
klesat ptiblizn€ v polovin€ zemi, a to diky oziveni a prognoze nizsich schodkii (graf 26). Ocekava
se vSak, ze vetfejny dluh v roce 2021 déle poroste ve zbyvajicich zemich EU, zejména v
Rumunsku, kde se predpoklada, ze vysoky schodek vetejnych financi se pfisti rok jest¢ zhorsi a
mira zadluzeni se vyrazné zvysi, i kdyz z relativn€ nizkych trovni.

e Obecné se ocekava, Ze zvySeni miry vefejného zadluZeni bude ostiejsi tam, kde byla jiz
predkrizova troveni dluhu relativné vysoka. To odrazi skute¢nost, Ze recese byla v téchto
ptisnych omezujicich opatfeni a toho, ze ekonomika je vice zavisla na odvétvich, jako je cestovni
ruch. Ogekava se, ze Recko, Itilie a Spanélsko v roce 2020 zaznamenaji nartist miry vefejného
dluhu o vice nez 20 procentnich bodit HDP. Rust dluhu odrézi také vnitini dynamiku dluhu, ktera
vede k jeho zvySeni a zahrnuje rovnéz formy finan¢ni podpory nezaznamenané v saldech
vetejnych rozpoctid. Predpoklada se, ze tyto U¢inky budou nejsilngj$i na Kypru, v Dansku,
Némecku a Slovinsku.

e  Vladni financovani se nezdrazilo. Vynosy ze statnich dluhopisti byly v roce 2019 stabilni nebo
klesaly. Po otfesu vyvolaném pandemii COVID-19 a naslednych turbulencich na finan¢nich
trzich v bfeznu a dubnu prudce vzrostly v nekterych zemich eurozony, ale také v zemich mimo
eurozonu. AvSak v souvislosti se snizenou volatilitou na financnich trzich a po rozsahlych
opatfenich ze strany ménovych organi se vynosy opét snizily a piiblizily se urovnim
prevladajicim na zacatku roku 2020 a v nékterych piipadech byly dokonce jesté nizsi a pouze v
né¢kolika malo pripadech mirné vzrostly.

Struktura vefejného dluhu by mohla umocnit dal$i rizika pro nékteré zemé. Struktury splatnosti
vetejného dluhu se v jednotlivych ¢lenskych statech znacné lisi, coz rovnéz znamena odlisné potieby
refinancovani v blizké budoucnosti. Predpoklada se, Ze hrubé potieby financovani v nasledujicich letech
budou v Belgii, Francii, Mad’arsku, Italii a Spanélsku ¢init nejméné 20 % HDP (graf 27). Nékteré zemé
mimo eurozonu, které nejsou soucasti ERM 11, véetné Mad’arska a Rumunska, ¢eli dodateénym rizikiim
vzhledem k relativné vysokym podiltim jejich vetejného dluhu denominovaného v cizi méng.
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Graf 26: Verejny dluh Graf 27: Hrubé potreby financovani vladnich
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hospodaiské progndzy Evropské komise z podzimu 2020. Poznamka: Hrubé potieby financovani se vypocitavaji jako
Poznamka: Zemé jsou fazeny sestupné podle vefejného soucet rozpoctového schodku, vnitini dynamiky dluhu a
dluhu v roce 2019 vyjadfeného jako jejich HDP. amortizace dluhu. Zemé jsou fazeny sestupné podle potieb

financovani vetejnych instituci v roce 2019 vyjadtenych
jako jejich HDP.

3.4 Finan¢ni sektor

Bankovni sektor EU v poslednich letech vyrazné posilil navzdory pietrvavajicim problémim
spojenym s nizkou ziskovosti a uvéry se selhanim v nékolika ¢lenskych statech.

Bankovni sektor EU je v lepsi kondici neZ na zadatku celosvétové finanéni krize. Uvéry se
selhanim vyrazné poklesly, zejména tam, kde byly vyssi. Kapitalové poméry piestaly v roce 2018
rust poté, co ve vSech Clenskych statech prekrocily regulatorni pozadavky TIER 1. Banky maji
také mnohem siln&jsi rezervy v oblasti likvidity nez pted deseti lety. Riast zavazkti financniho
sektoru ziistal v roce 2019 omezeny — prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu piekrocilo pouze

Mad’arsko.

Bankovni sektor EU je nadale ohroZen nizkou urovni ziskovosti, ktera se v roce 2019 v
prostiedi nizkych urokovych sazeb dale oslabila. Ziskovost se jevi jako obzvlasté nizka na Kypru,
v Némecku, Recku, Irsku a Portugalsku. Pokud jde o kapitdlové poméry, jsou pomémé nizsi v
Némecku, Recku, Mad’arsku, Portugalsku a gpanélsku.

Nékolik zemi EU je ohroZeno kombinaci nizké ziskovosti, podprimérnych kapitalovych
pomérii a velkého objemu tivéra se selhanim (graf 28 a graf 29)*2. V Recku se pomér avéra se

42 Uvéry se selhanim jsou v souboru pomocnych ukazatelii srovnavaciho prehledu definovany jako procentni podil
celkovych hrubych tvéra se selhanim a zaloh na celkovych hrubych uvérech a zalohdch (hrubé ucetni hodnota)
pro sektor vykazovani ,,doméci bankovni skupiny a samostatné banky, dcefiné spolecnosti nebo pobocky pod
zahrani¢ni kontrolou, veskeré instituce®. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce 2.1 v pfiloze. Harmonizované udaje o
podilech uvért se selhanim jsou k dispozici pouze od roku 2014. Pro udaje tykajici se roku 2008 a ,,nariistu na
maximalni hodnotu® tudiz Graf 29 znazorfiuje podil hrubych dluhovych nastroju se selhanim na celkovych
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selhanim snizil, ale stale se pohybuje kolem 35 %, zatimco ziskovost je pouze nepatrné pozitivni
a kapitalové pomeéry patfi k nejniz§im v EU. Kyperské banky zaznamenaly znacné zlepSeni,
pokud jde o jejich velmi vysoky podil avért se selhanim, ktery klesl pod 20 %, a ziskovost bank
byla kladna, ale pod primérem EU. V Italii, Bulharsku a Portugalsku pomér uvért se selhanim v
poslednich letech vyrazné poklesl a v roce 2019 klesal dale, byt mirn€jSim tempem, na Grovein
pod 7 %. Kapitdlové poméry jsou podprimérné v Italii a Portugalsku a ziskovost je nizsi,
zejména u Portugalska.

Otres zpisobeny pandemii COVID-19 bude mit pravdépodobné vyznamny dopad na kvalitu
bankovnich aktiv, ziskovost a kapital. Tyto U¢inky dosud nejsou patrné a mohou se projevit az za
urcity Cas, a to i kviili rozsahlym podpirnym politickym opatienim. Oties zptisobeny pandemii COVID-
19 mél za nasledek velké zhorSeni hospodarského vyhledu a nekteré jednotlivé banky jsou vyrazné
vystaveny odvétvim, ktera byla krizi neumérné zasazena. Znacna likvidita, kterou poskytly centralni
banky, pomohla omezit zamrznuti uvérového trhu po propuknuti pandemie COVID-19 a pozastaveni
vyplat dividend a urcité doCasné uvolnéni regulace také poskytuji bankdm dalsi prostor. Objevuje se
viak fada problémi, které mohou ovlivnit rozvahy a kapital bank**:

e Narust uvéru se selhanim. Potize se splacenim dluhu ze strany nefinancnich podnikd, jejichz
ziskovost je nejvice ovlivnéna krizi COVID-19, povedou velmi pravdépodobné k nartistu avéra
se selhanim. Ocekava se, ze pocet Upadkll vzroste zejména v odvétvich, kde je mensi prostor pro
omezeni fyzického kontaktu. Skutecnost, ze jsou ohrozeny vyhlidky domdacnosti na piijmy a
zamestnani, by znamenala, Ze 1 vétsi ¢asti hypote¢niho dluhu prestanou byt splaceny. Kromé toho
jiz opozdény v diisledku moratorii. Cast Givérd, které by byly obvykle klasifikovany jako uvéry se
selhanim, kvili zavedeni moratorii takto klasifikovat nelze. Udaje dostupné pro vzorek bank
systémového vyznamu EU naznacuji, ze objem uvért se selhdnim piestal pocinaje druhym
Ctvrtletim roku 2020 klesat*. Piedbézné odhady mozného vyvoje poméru uvérti se selhanim
ukazuji na znaéné zvySeni®.

e Ocekava se, Ze ziskovost bank v EU se bude dile zhorSovat. Ziskovost bude pravdépodobné
dale klesat v dasledku snizené poptavky po uvérech, stlaCenych trokovych marzi a avérovych
ztrat*®. Ocenéni vlastniho kapitalu bank zaznamenavalo po propuknuti pandemie COVID-19
trvale vyrazny pokles. Ocenéni vlastniho kapitalu bank stagnovalo jiz v roce 2019 a v bfeznu

hrubych dluhovych nastrojich, protoze tyto idaje jsou dostupné za delsi obdobi a kromé uvéra se tykaji rovnéz
ostatnich dluhovych néstroji v drzbé bankovniho sektoru. Podil dluhovych nastrojt se selhanim je obvykle o néco
nizs§i nez podil Gvért se selhanim, zejména protoze jmenovatel je vétsi, tj. hodnota celkovych hrubych dluhovych
nastroju je veétsi nez celkové uvéry. Maximalni rozdil mezi t€émito dvéma podily v soucasnosti ¢ini 4 procentni
body (v piipadé Recka), zatimco u vétsiny zemi je niz§i nez 1 procentni bod.

4 Pro posledni zatézovy test ECB odhadujici ztratu kapitalu u bankovniho sektoru eurozony pii alternativnich
scénafich viz
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

44 Zdroj: EBA, Ptehled ukazateli rizik za 2. ¢tvrtleti 2020.

4 Pomér Gvérh se selhanim v eurozéné by se mohl v obdobi mezi prosincem 2019 a 2021 zvysit o 1,7 az 2,3
procentniho bodu — podle Allianz Research, ,,European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the
Recovery in Europe?, ¢ervenec 2020.

46 ECB, Zprava o finan¢ni stabilité, kvéten 2020. EBA, ,,The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts®, Thematic Note EBA/REP/2020/17.
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2020 zaznamenalo vyrazny pokles v disledku propuknuti pandemie COVID-19 a poté se ozivilo
jen okrajové a zjevné zaostava za celkovymi indexy evropského akciového trhu.

e Ocenéni aktiv. Banky absorbuji velké podily statnich dluhopisti. Finan¢ni instituce propojené se
staitem v zemich s mén€ stabilnimi vefejnymi financemi by mohly byt vystaveny neptiznivé
zpétné vazbé. Oslabujici trhy s nemovitostmi, zejména komerénimi nemovitostmi, mohou navic
snizit hodnotu hypotecniho zajisténi a vést ke zpétné vazb€é mezi cenami obytnych nemovitosti,
rozvahami bank a dostupnosti hypoték.

Tato krize dale prodlouzi obdobi nizkych urokovych sazeb s moZnym nepiiznivym dopadem na
nebankovni finanéni sektor. Vzhledem k tomu, Ze prostfedi s nizkymi vynosy postihuje zejména
nizkorizikova finan¢ni aktiva, zatéZuje rovnéz ziskovost a rozvahu nebankovnich finan¢nich instituci s
portfoliem do zna¢né miry investovanym do nizkorizikovych aktiv, jako jsou pojistovny, predevsim v
oblasti zivotniho pojisténi, a penzijni fondy. Pfi hledani vynosi mnoho nebankovnich finan¢nich
instituci zintenzivnilo své snizovani zadluzenosti a expozici rizikovéj§im aktiviim, jejichz ceny po
pandemii COVID poklesly, coz zptsobilo znacné ztraty z ocenéni zejména investicnim fondim.
Ocekava se rovnéz, ze nedavny vyvoj bude mit neptiznivy dopad na odvétvi pojistovnictvi’

Graf 28: Ziskovost a kapital bankovniho Graf 29: Uvéry se selhdanim
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Zdroj: ECB, vypocty Gtvari Komise.

Pozndmka: Praimérné hodnoty eurozony v grafu 28 nejsou vazené podle velikosti hospodafstvi. Udaje o hrubych dluhovych
néstrojich se selhanim (NPD) za rok 2008 nejsou k dispozici pro Chorvatsko, Cesko, Irsko, Slovinsko a Svédsko. V graf 29
udaje tykajici se roku 2008 a ,,nartistu na maximalni hodnotu“ odkazuji na podil hrubych dluhovych nastroji se selhanim
(NPD) na celkovych hrubych dluhovych nastrojich; podily uvérd se selhanim (NPL) jsou vykazany za 1. ¢tvrtleti 2018 a 1.
¢tvrtleti 2019; Cislo uvedené pod kdédem zemé znamena rok, ve kterém podil NPD dosédhl maximalni hodnoty.

“TEIOPA (2020): Zprava o finan¢ni stabilit&, Gervenec 2020.
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Ramecek ¢. 2: Vyvoj zaméstnanosti a socialni situace

V roce 2019 pied pandemii pokracovalo zlepSovani na trzich priace v EU, a to i presto, Ze evropské
hospodarstvi se jiz zpomalovalo. Zaméstnanost v EU v roce 2019 dale rostla a dosahla nového rekordu, pokud
jde o pocet zaméstnanych osob. V roce 2019 se mira zaméstnanosti zvysila témét ve vSech ¢lenskych statech.
Nejvétsi narfist miry zaméstnanosti zaznamenalo Bulharsko (2,4 p.b.), nasledované Kyprem (1,9 p.b.), Reckem
(1,6 p.b.) a Chorvatskem (1,5 p.b.). Nezaméstnanost nadale klesala ve vSech ¢lenskych statech a v prosinci 2019
nezaméstnanosti od roku 2013. Tento pokles byl obzvlasté intenzivni v zemich s vysokou nezaméstnanosti, jako
jsou Recko a Chorvatsko (-2 p.b.), Kypr (1,3 p.b.) a Spanélsko (1,2 p.b.), zatimco ve Svédsku se mira
nezaméstnanosti zvysila o 0,4 p.b. a v Lucembursku a Litvé se pohybovala kolem stejné irovné jako v roce 2018,
ovsem ve vSech tfech pfipadech z pomérné nizké Grovné. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi, pokud jde o miru
nezaméstnanosti, se tedy vyrazné zmensily, ale pred pandemii COVID-19 zistaly znacné.

Mira ekonomické aktivity byla rovnéz pomérné odolna vici zpomaleni pred pandemii, zatimco dlouhodoba
nezaméstnanost a nezaméstnanost mladych lidi se zlepsila vyraznéji neZ ostatni ukazatele trhu prace. V roce
2019 se mira ekonomické aktivity (populace ve véku 15-64 let) snizila pouze ve Francii (—0,4 p.b.), LotySsku (-
0,2 p.b.) a Estonsku (-0,2 p.b.). Rozdil mezi zemémi s nejniz§i a nejvyssi mirou ekonomické aktivity zistal
pfevazné nezménén na urovni piiblizné 16 p.b. Dlouhodobd nezaméstnanost se v roce 2019 ve vSech Clenskych
statech snizila a ve vSech byla zaznamendna niz§i mira nezaméstnanosti nez pred tfemi roky. Nejvyssi mira
dlouhodobé nezaméstnanosti byla zaznamenana v Recku (12,2 % ekonomicky aktivniho obyvatelstva), Italii (5,6
%) a Spanélsku (5,3 %). Téméf ve vsech zemich EU se v obdobi tfi let do roku 2019 snizovala mira
nezaméstnanosti mladych lidi; v Recku a Spanélsku viak stale presahovala 30 % a v Italii byla t&sné pod touto
urovni. Soucasné v roce 2019 nebylo 10,1 % mladych lidi (ve v€ku 15-24 let) v EU ani zaméstnanych, ani se
neucastnilo vzdélavani nebo odborné pripravy (NEET). Kromé toho nékolik ¢lenskych statti (véetné Bulharska,
Chorvatska, Kypru, Francie, Recka, Mad’arska, Irska, Itdlie, Rumunska, Slovenska a Spanélska) zaznamenalo

Y7

miru vyssi nez 10 %.

Chudoba a sociilni vylouceni v roce 2019 dale poklesly, ale v nékolika ¢lenskych statech ziistiavaji na
zvySené urovni. Podil osob ohrozenych chudobou nebo socidlnim vyloucenim v EU v roce 2019 dale poklesl na
21,4 %*. Viechny zemé zaznamenaly ve tfech letech do roku 2019 pokles s vyjimkou Svédska a Lucemburska,
které zaznamenaly nérast, i kdyZz z pomerné nizkych Grovni. Pfes vyznamny pokles miry ohrozeni chudobou a
socidlnim vyloucenim z téméf 39 % na 32,5 % zaznamenava Bulharsko nejvyssi uroven v EU, nasleduje
Rumunsko a Recko, v obou piipadech pies 30 %, zatimco Spanélsko, Loty$sko a Litva zaznamenaly miru

presahujici 25 %.

Pandemie COVID-19 vSak dramaticky zménila vyhled. Za nékolik tydnt se vyhled na rok 2020 dramaticky
zhorsil. Ve druhém ctvrtleti roku 2020 byl HDP témér o 15 % nizsi nez na konci roku 2019 (18 % v eurozon€) a
zamestnanost poklesla o 3 %, tj. o 6 miliont (v eurozoné o 2,9 %). Jedna se o nejvétsi pokles, ktery byl kdy
zaznamenan v rané fazi recese. Kromé toho existuje znac¢na nejistota spojena s dusledky tohoto bezprecedentniho
otfesu, nebot’ hospodarsky dopad se miize v jednotlivych zemich vyrazng lisit, kromé jinych faktord i v zavislosti
na intenzité epidemie a na jejich riznych odvétvovych specializacich.

Rozsahlé vyuZivani rezimi zkracené pracovni doby zmirnilo dopad recese na nezaméstnanost. Zatimco mira

48 Vazeny pramdr 25 ¢lenskych statd, pro n&z byly udaje k dispozici do 23. fijna 2020. Ukazatel miry ohrozeni chudobou nebo
socialnim vyloucenim odpovida podilu osob, které jsou zranitelné na zaklad¢ alespon jednoho ze tii socidlnich ukazateld: 1)
mira ohrozeni chudobou, s jejiz pomoci se méti ptijmova chudoba ve vztahu k distribuci nadrodniho dichodu a jez se vypocita
jako podil osob s disponibilnim pfijmem (upravenym podle slozeni domécnosti) niz§im nez 60 % narodniho medianu; 2) silna
materidlni deprivace, ktera zahrnuje ukazatele souvisejici s nedostatkem zdroji a ptedstavuje podil osob trpicich minimalné
¢tyfmi z deviti polozek deprivace, v zavislosti na neschopnosti dovolit si nékteré konkrétni typy vydajt; 3) osoby Zijici v
domdcnostech s velmi nizkou intenzitou prace jsou osoby ve véku 059 let, které Ziji v domacnosti, kde dosp€lé osoby (ve véku
18-59 let) v uplynulém roce pracovaly méné nez 20 % svého celkového pracovniho potencialu.
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nezaméstnanosti se ve vSech Clenskych statech zvysila, coz je zfetelna odchylka od vyvoje v predchozich letech,
ve vetSin€ zemi byl tento narGst relativné maly. Rozsahlé vyuzivani rezimu zkracené pracovni doby prispélo k
omezeni masivniho Ubytku pracovnich mist, k némuz by jinak doSlo v mnoha zemich po vaznych ztratich
produktivity v prvnich dvou ¢étvrtletich 2020. To plati zejména pro zemé se zavedenymi rezimy zkracené pracovni
doby. Naopak v zemich, které takové rezimy zavedly nedavno, tyto rezimy (¢astecné kviili jejich koncepci nebo
zpozdéni pfi jejich provadéni) jen stézi tlumi nartist nezaméstnanosti v porovnani s tim, co bylo mozné ocekéavat
na zakladé historickych diikazti (obrazek 1)%.

Pokles miry ekonomické aktivity vysvétluje pokles miry nezaméstnanosti pozorovany v nékterych ¢lenskych
statech. Zavaznost recese privedla mnoho nezaméstnanych do necinnosti, nebot’ prestali hledat praci. V deviti
¢lenskych statech, které predstavuji vice nez tfetinu obyvatel EU, doslo k poklesu miry ekonomické aktivity. V
EU jako celku poklesla mira ekonomické aktivity (populace ve véku 15-64 let) ze 73,5 % ve ctvrtém ctvrtleti roku
2019 na 71,8 % ve druhém ctvrtleti roku 2020. Naptiklad v Italii odrazi pokles miry nezaméstnanosti o 2 p.b. mezi
lednem a dubnem silnéjsi pokles miry ekonomické aktivity o 3,5 p.b. nez pokles miry zaméstnanosti (—1,7 p.b.).

Graf: Skuteéna mira nezaméstnanosti za pritomnosti rezimi zkracené pracovni doby a predpovéd’ podle
Okunova ziakona

Mira nezaméstnanosti v zemich s konsolidovanymi Mira nezaméstnanosti v zemich s novymi rezimy
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Zdroj: Vyvoj na trzich prace a vyvoj mezd v Evropé 2020.
Poznamka: Okuniv zékon odkazuje na vypozorovanou korelaci mezi nezaméstnanosti a ztratami v produkci dané zemée.

Krize COVID-19 postihuje nejzranitelnéjsi pracovniky neimérné vice a miZe vyZadovat trvalé usili o
zmirnéni rostoucich socialnich a hospodarskych nerovnosti. Dopad pandemie na zaméstnanost se lisi podle
zemi, odvétvi a pracovniki®®. Zejména ekonomicky nejohroZengjsi pracovnici (pracovnici s nizkym vzdélanim,
pracovnici s nizkou mzdou, migranti narozeni mimo EU) a mladi pracovnici pravdépodobné budou mit
zaméstnani v odvétvich, ktera jsou obzvlasté vystavena epidemiologickym rizikiim (tj. maloobchod, ubytovaci a
stravovaci sluzby). VétSina z nich mé nestandardni formy zaméstnani. V dusledku toho by pandemie COVID-19
mohla mit pomérn¢ vétsi dopad na osoby s niz$imi piijmy, coz by vedlo ke zvySeni miry chudoby, pokud by
nebyla zavedena napravna opatfeni. V této souvislosti pfijaly clenské staty docasna opatfeni na podporu
zranitelnych skupin s velmi nizkymi pfijmy a osob, které¢ nemaji narok na davky v nezaméstnanosti. Do budoucna
jsou pro ucinné zmirnéni dopadd krize na socialni situaci zapotiebi reakce vnitrostatnich politik podporované

4 Evropskd komise (2020), ,Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020“ (pfipravuje se). Zemé s
konsolidovanymi rezimy zkracené pracovni doby: Rakousko, Belgie, Némecko, Spandlsko, Finsko, Francie, Italie,
Lucembursko, Portugalsko a Svédsko.

30 Viz Basso, G., et al. (2020), ,,The new hazardous jobs and worker reallocation*, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, ¢. 247, OECD Publishing, Patiz, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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SHRNUTI HLAVNICH PROBLEMU A DUSLEDKY DOHLEDU

Makroekonomicka nerovnovaha byla prevainé piredmétem napravy az do roku 2019, kdy
panovaly priznivé ekonomické podminky, ale po propuknuti pandemie COVID-19 hrozi nova
rizika.

Nerovnovaha v oblasti tokii, ktera byla korigovana po finan¢ni krizi z roku 2008, a
hospodaisky rist od roku 2013 napomohly ke sniZeni stavové nerovnovahy, a to zejména
diky vys$imu jmenovateli, ktery stlacuje pomér dluhu k DPH. Tento rust zaroven b&hem
poslednich let pfinesl urcitd rizika prehiivani, zejména na Grovni cen obytnych nemovitosti a
nakladové konkurenceschopnosti, a to prevazné v zemich, kde byl rtst vyraznéjsi. Tyto trendy
pokracovaly az do roku 2019.

Po pandemii COVID-19 se mohou nékteré pripady stavajici makroekonomické
nerovnovahy zhorS$it a mohou se objevit nova rizika. Prognézy a udaje za dobu krat$i nez
jeden rok naznacuji zejména, ze pomér veiejného a soukromého dluhu k HDP je nyni na
vzestupu. Do budoucna by vyhlidky na splaceni dluhu byly ohroZeny pfetrvavajicimi utlumenymi
urovnémi ekonomické aktivity, ipadky podnikti a slabym trhem prace. Rozvahy bank mohou byt
do budoucna ovlivnény rizikem zadluZzeni, jakoz i sniZzenou ziskovosti. Zarovein se muze
pfemr$téna dynamika cen obytnych nemovitosti, kterd charakterizovala nedavnou minulost,
zménit v korekce smérem dold.

Celkové se problémy vyskytuji v nékolika ¢lenskych statech, a to z riiznych divoedd a v rizné
mife. Stupenn zavaznosti problému v oblasti makroekonomické stability se v jednotlivych ¢lenskych
statech znacné lisi, a to v zavislosti na povaze a rozsahu zranitelnych mist a neudrzitelnych trendt a

zpusobu, jak se vzajemné ovliviuji. Hlavni zdroje potencialni nerovnovahy se kombinuji podle nékolika
typologii, jez lze shrnout takto:

Nekolik clenskych statl se nadale potyka zejména s Fadou vzdajemné propojenych zranitelnych
mist spojenych se stavovymi ukazateli. Je to obvykle pifipad téch zemi, které byly zasazeny
konjunkturalnimi uvérovymi cykly spojenymi se zhorSenim salda bézného uctu po celosvétové
finanéni krizi, které mély rovnéz dopad na bankovni sektor a vefejny dluh. Rada téchto ¢lenskych
statti byla recesi v dusledku pandemie COVID-19 vazné zasazena, coZ rovnéZz odrazi relativné
vysoky vyznam cestovniho ruchu v jejich ekonomikach.

o V piipadé Kypru a Recka jsou vysoké objemy dluhu a rozsahlé negativni &isté investiéni
pozice vuc¢i zahrani¢i spojené s pietrvavajicimi problémy ve finanénim sektoru, i kdyz u
kyperskych bank lze pozorovat zlepseni v oblasti Gvéri se selhanim a ziskovosti a v Recku v
roce 2019 zrychleni poklesu uvért se selhanim, jejich Groven vsak zistava velmi vysoka. V
ptipadé Recka je riist potencidlniho produktu v kontextu vysoké nezaméstnanosti nizky.

o V Chorvatsku, Irsku, Portugalsku a Spanélsku jsou rovnéz vyznamni podetna a vzijemné
provazana zranitelna mista zptisobena star§imi problémy se stavovymi ukazateli. V uvedenych
zemich se nerovnovaha stavii dosud snizovala v disledku ristu nominalniho HDP. To bylo v
nekterych ptipadech spojeno s opétovnym silnym rlstem cen obytnych nemovitosti (v Irsku a
v posledni dobé rovnéz v Portugalsku), jakoz i obnovenim ristu jednotkovych nakladi prace a
zastavenim zlepSovani konkurenceschopnosti v Portugalsku a ve Spanélsku. Zda se vsak, ze
tyto trendy zaroven s krizi ustupuji, zatimco pomér dluhu k HDP roste v dusledku niz$iho
rustu nomindlniho HDP a vyssich ptjcek.
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o V Rumunsku a Madarsku se zranitelna mista tykaji vzajemného plisobeni mezi vefejnym
dluhem a vnéj$im financovanim. V Rumunsku se schodek bézného uctu po letech velmi
silného rustu jednotkovych nékladii prace a silného ristu doméci poptadvky zvysil. Vetejny
dluh rychle roste a ma se dale zvySovat, coz prispiva k potfebam vn¢jsiho financovani. V
Madarsku vytvaii vefejny dluh velké potieby financovani s ohledem na kratké doby splatnosti
a zdroj tohoto financovani je ¢astecné vnéjsi. V obou téchto zemich je nezanedbatelny podil
dluhu denominovan v cizi méné.

V nékolika ¢lenskych statech je pricinou zranitelnosti zejména velky objem verejného dluhu, ktery
se dale zvySuje v diisledku krize, a obavy souvisejici s riistem potencidalniho produktu a
konkurenceschopnosti. To je zejména piipad Italie, kde zranitelnost rovn€z souvisi s bankovnim
sektorem a stale jesté velkym, i kdyz rychle klesajicim objemem tuvérd se selhdnim az do
propuknuti krize, a to v kontextu pfetrvavajici slabé vykonnosti trhu prace. S problémy spojenymi
s vysokym vefejnym dluhem a potencidlnimi problémy ristu se v situaci sniZzené
konkurenceschopnosti potykaji Belgie a Francie. Ve Francii byl pomérné vysoky objem
soukromého dluhu na vzestupu jiz pted touto posledni krizi a jednoznaéné se jesté zvysil jiz v
tomto roce. V Belgii je relativné vysoky a rostouci objem dluhu domacnosti spojen s moznym
nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti; vnéjsi pozice zlstava solidni, ale v posledni dobé¢ se
pon¢kud oslabila. Vzhledem k pokracujici recesi, ktera negativné ovliviiuje piijmovou zakladnu,
a vzhledem k opatfenim pfijatym ke zmirnéni dopadii krize by vetfejny dluh v té€chto zemich mél
rust. V pripadé¢ Belgie se o¢ekava, ze jak soukromy dluh, tak vefejny dluh porostou z trovni,
které jiz prekroCily prahové hodnoty srovnavaciho pifehledu v ramci postupu pii
makroekonomické nerovnovaze.

Pro nékteré Clenské staty jsou charakteristické velke, ale stabilne klesajici prebytky bézného uctu,
které zlstavaji nad urovni, kterou by odtvodnovaly zakladni ekonomické veli¢iny. To je pifipad
zejména Némecka a Nizozemska. V Nizozemsku je vysoky piebytek spojen s vysokym objemem
dluhu domacnosti a silnym nartistem cen obytnych nemovitosti; tlak na ceny obytnych
nemovitosti byl v posledni dobé zaznamenan i v Némecku, avSak tamni urovné dluht jsou
relativné nizké. Vysoké, avsak snizujici se prebytky mohou odrazet uniklé pfilezitosti pro rist a
domaci investice, coz ma dasledky pro zbytek eurozony v kontextu inflace, ktera je dlouhodobé
pod cilovou hodnotou, a slabnouci zahrani¢ni poptavky.

V nékterych ¢lenskych statech ved! vyvoj na trhu s bydlenim k rizikitm spojenym s ocenénim cen
obytnych nemovitosti v souvislosti s vysokym zadluzenim domdcnosti. Tak je tomu zejména ve
Svédsku a v mensi mife rovnéz v Rakousku, Dansku a Lucembursku, kde byl v poslednich letech
pozorovan trvaly rist cen obytnych nemovitosti v kontextu mozného nadhodnoceni a vyraznych
urovni zadluZzeni domacnosti. Ditkkazy z poslednich let ukazuji na urcité, ale kratkodobé upravy
cen a nadhodnoceni ve Svédsku a na mirny riist cen obytnych nemovitosti v ostatnich ptipadech
(kromé Lucemburska). Zda se, ze ve Finsku nedochazi k silnému riistu cen obytnych nemovitosti
ani pfipadnému nadhodnoceni, ale zadluzeni domacnosti je vysoké a stale roste. Vyvoj po
pandemii COVID-19 bude pravdépodobné charakterizovan zpomalenim nebo korekcemi cen
obytnych nemovitosti smérem dold. Monitorovani by mélo zjistit, zda k takové upravé dochazi
fadnym zptisobem.

Pokracujici zhorSovani stavové nerovnovahy by nemélo automaticky znamenat potiebu novych
hloubkovych prezkumii. ZhorSeni rizik, zejména rizik souvisejicich se soukromym a vefejnym

dluhem, se tyka zejména zemi, u nichz jiz byla nerovnovdha nebo nadméma nerovnovéha
identifikovana. Za druhé, prognozy stale provazi znaCna nejistota, zejména s ohledem na vyvoj

pandemie, a tato nejistota pravdépodobné pretrva az do doby, kdy budou vypracovavany hloubkové
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piezkumy. Za tfeti, velky narist poméru dluhu k HDP v roce 2020 je ¢asteéné disledkem vyrazného
docasného poklesu nominalniho HDP a zamérnych politickych rozhodnuti ke zmirnéni dopadu krize.

Tato zprava mechanismu varovani dospéla k zavéru, Ze hloubkové prezkumy jsou opodstatnéné u
12 ¢lenskych statii: Chorvatska, Kypru, Francie, Némecka, Recka, Irska, Italie, Nizozemska,
Portugalska, Rumunska, Spanélska a Svédska. Uvedené ¢lenské staty byly pfedmétem hloubkového
ptezkumu v pfedchozim ro¢nim cyklu provadéni postupu pfi makroekonomické nerovnovaze a mélo se
za to, ze se potykaji s nerovnovahou nebo nadmérnou nerovnovahou. Nové hloubkové piezkumy
umozni hlub$i analyzu uvedenych problémii a posouzeni politickych potieb. Pldnované hloubkové
pfezkumy se zaméii zejména na posouzeni toho, zda se tato nerovnovaha prohlubuje, nebo napravuje,
aby bylo mozné aktualizovat stavajici posouzeni.

Tato zprava mechanismu varovani poukazuje na potiebu dikladné monitorovat potencialné
rizikovy vyvoj v Ffadé ¢lenskych stati, pro néz se hloubkové prezkumy provadét nebudou. Brzy po
propuknuti pandemie COVID-19 se v fadé ¢lenskych stati mimo eurozénu objevily obavy souvisejici s
vnéj§im financovanim. Trzni tlaky se od té doby zmirnily, ale mohou se znovu objevit, pokud se znovu
naplni podminky odtvodiujici pfehodnoceni rizik. Zejména zeme, kde se vlada Castecné financuje v
cizi méné a kde jsou vefejné finance vnimany jako rizikovéjsi, a Mad’arsko se jevi jako ptipad, kdy by
bylo vhodné monitorovat vzajemné plsobeni mezi vladnimi pdjckami a vné&jsim financovanim?!.
Disledky v podobé nartstu poméru dluhu k HDP rovnéz vyzaduji monitorovani v fadé€ ¢lenskych statd,
které v soucCasnosti nejsou predmétem dohledu v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze.
Pokud jde o Belgii, u soukromého i vetejného dluhu se o¢ekava nartist nad prahové hodnoty postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. V Dansku, Finsku a Lucembursku se predpoklada, ze soukromy dluh
dale poroste nad prahovou hodnotu. Dal$i narlst vefejného dluhu nad 60 % HDP se ocekava v
Rakousku a Slovinsku. Rozsah, v jakém miZze tento vyvoj obnaset dodatecnd rizika pro
makroekonomickou stabilitu, je velmi nejisty, jelikoz vyhlidky tykajici se dluhu zdsadné zavisi na
vyhlidkach tykajicich se sttednédobého a dlouhodobého rustu, které je v soucasnosti obtizné posoudit. Z
tohoto ditvodu tato zprava mechanismu varovani dospéla k zavéru, ze hloubkové piezkumy pro tyto
zem¢ nejsou v soucasné dobé nutné.

5! Interakce mezi vefejnymi financemi a vn&j$im sektorem si zaslouzi analyzu i v hloubkovém piezkumu
planovaném pro Rumunsko.
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5. KOMENTARE K JEDNOTLIVYM CLENSKYM STATUM

BELGIE: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovdze nebyla v Belgii zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku
2019 ptekracuji ukazatele zadluzeni soukromého a vetejného sektoru orientacni prahové hodnoty.

Odhaduje se, ze rast realného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,7 % v roce 2019 na
—8,4 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava redlny rust ve vysi 4,1 %, pfiCemz nominalni aroveiit HDP
bude o 1,4 % niz8i nez v roce 2019.

Radu dileZitych zmén Ize shrnout takto:

e  Vnéjsi zranitelnost ziistava omezena. V roce 2019 Graf Al: Dluh podle hospodiiskych odvémi
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Investice do bydleni v prvnim pololeti v disledku opatfeni izolace a omezeni volného pohybu osob
poklesly, avsak ocekava se, ze ve druhé poloviné roku 2020 opét porostou. Ceny obytnych
nemovitosti v roce 2019 rostly a existuji naznaky mozného nadhodnoceni.

e V poslednich letech byly rozvahy bank posileny a pomér kapitalu a likvidity je i nadale
ptiméteny. Jiz nyni vysoka uroven veiejného zadluZeni se ma s krizi COVID-19 vyrazné zvysit a
predpoklada se, Ze se zvysi o 20 procentnich bodii a v roce 2020 dosédhne témét 118 % HDP.

e Piiznivé makroekonomické podminky podpofily vytvafeni pracovnich mist a mira
nezaméstnanosti v roce 2019 nadale klesala poté, co v roce 2015 dosahla vrcholu. Ocekava se, ze
se tento klesajici trend v roce 2020 zvrati, a zejména se predpoklada, Ze nezaméstnanost v roce
2021 prudce vzroste. Mira neaktivity je i nadale vysoka.

Belgie vstoupila do krize COVID-19 bez zjistéené makroekonomické nerovnovdahy, avsak s moznou
zranitelnosti spojenou se zadluzenosti. S krizi COVID-19 se verejné zadluzeni a zadluZenost
soukromého sektoru zvysily a vyzaduji sledovani. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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BULHARSKO: V unoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Bulharsko jiz neni vystaveno
makroekonomické nerovnovaze. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné daji do roku 2019
piekracuje ukazatel nomindlnich jednotkovych nakladi prace orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 3,7 % v roce 2019 na
—=5,1 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava redlny rist ve vysi 2,6 %, pficemz nominalni aroveiit HDP
bude o 1,4 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

Ywv_ 1

V roce 2019 se prebytek béZného wctu zvysil, Grafd2: Soukromy dluh a ivéry se selhdnim
avSak ocekava se, ze se v roce 2020 mirné snizi s Bulharsko
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sniZoval pakovy efekt diky silnému rlstu

nominalniho HDP. Podnikovy dluh je pod obezietnostni, avsak nad referen¢ni hodnotou
vychazejici ze zékladnich velicin. Rist uvért se v roce 2019 zvysil, ale ocekava se, ze v roce 2020
opét klesne, zatimco mira zadluzeni s poklesesm HDP vzroste. Rist realnych cen obytnych
nemovitosti se v roce 2019 pon¢kud zmirnil v disledku zrychleni hypote¢nich uvéru, avsak s
ohledem na krizi COVID-19 je pravdépodobné, Ze v roce 2020 opét zpomali.

Verejné zadluZeni se v roce 2020 udrzi vyrazné pod 30 % HDP, navzdory dopadu krize COVID-
19 na rozpocet. Finanéni sektor je ziskovy a dobie kapitalizovany. Stabilitu finan¢niho systému
podpotila lepsi sprava a dohled. V cervenci 2020 se Bulharsko ptipojilo k ERM II a vstoupilo do
bankovni unie. Podil Gvért se selhanim vykazoval sestupny trend a v roce 2019 dosahl 6,5 %.
Nadchazejici vyzvou bude zabranit vyraznému narGstu uveéra se selhanim poté, co budou ukoncena
vladni podpiirna opatfeni v reakci na krizi COVID-19.

Pozitivni vyvoj na trhu prace pokracoval i v roce 2019 a nezaméstnanost se snizila na 4,2 %.
Béhem krize COVID-19 se tento sestupny trend zvratil, avSak ztraty v oblasti zaméstnanosti se
plné neprojevily prudkym néaristem nezaméstnanosti, kdyz se zvysila mira neaktivity.

Bulharsko vstoupilo do krize COVID-19 bez zjistené makroekonomické nerovnovahy, avsak uvery se

selhanim a zadluzenost podnikii byly pomérné vysoké, prestoze se snizovaly. S krizi COVID-19 se pomér

podnikového dluhu k HDP zvysi a uvery se selhdnim se mohou zvySovat. Komise v této fazi nevidi

nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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CESKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Cesku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim pirehledu vcéetné daji do roku
2019 ptekracuji ukazatele rustu jednotkovych nédkladii prace a cen obytnych nemovitosti orientacni
prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,3 % v roce 2019 na
—6,9 % v roce 2020. V roce 2021 se ofekava realny rust ve vysi 3,1 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o0 0,8 % vys8i nez v roce 2019.

Radu dtlezitych zmén Ize shrnout takto:
L Vnéj§i pozice je pomérné zdrava s Graf A3: HDP, jednotkové ndklady price a ceny obytnych nemovitosti
omezenym schodkem bézného uctu v roce Cesko
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pravdépodobné, ze bude pokracovat urcité
zmirflovani rastu mezd v dasledku krize COVID-19, ackoli se predpokladd, Ze hromadéni
pracovnich sil povede v roce 2020 k do¢asnému zvyseni ristu jednotkovych naklada prace.

e Nadile je tieba sledovat ceny obytnych nemovitosti a dynamiku hypoték. Béhem roku 2019 se
rust realnych cen obytnych nemovitosti zrychlil s rostoucimi naznaky nadhodnoceni. Nicmén¢ v
obdobi 2020-2021 se rast cen obytnych nemovitosti pravdépodobné zpomali. Cisté uvéry
poskytované domécnostem zdstaly kladné a rast hypoték byl v roce 2019 stabilni. Uvéry v
poslednich letech celkové mirné rostly s uritym zpomalenim v roce 2019 a zadluZenost
soukromého sektoru zlistava nizka.

e Mira verejného zadluZeni se v roce 2019 dale snizovala, ale pfedpoklada se, ze se v roce 2020 v
disledku krize COVID-19 zvysi na 40 % HDP a v roce 2021 na této urovni zlistane. Bankovni
sektor, ktery je do zna¢né miry v zahrani¢nim vlastnictvi, je fadné kapitalizovany a uroven
vlastniho kapitalu patii k nejvyssim v EU.

e Vroce 2019 se dale zlepSovala situace na trhu prace diky lepsim makroekonomickym podminkam
a mira nezamé&stnanosti klesla na 2 %. Predpoklada se, ze v disledku krize COVID-19 mira
nezaméstnanosti v letech 2020 a 2021 mirn¢ vzroste, av§ak v porovnani s prumérem EU ziistane na
velmi nizké Grovni.

Cesko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, prestoze
konkurenceschopnost a tlak na trhu s bydlenim s sebou nesly urcita rizika. S krizi COVID-19 se sniZily
nakladové tlaky. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické
nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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DANSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Dansku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku
2019 prekracuji ukazatele prebytku bézného uctu a zadluzeni soukromého sektoru orientacni prahovou
hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,8 % v roce 2019 na
-3,9 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 3,5 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o 1,5 % vys8i nez v roce 2019.

Radu zmén diilezitych pii postupu pti makroekonomické nerovnovaze lze shrnout takto:
e Saldo béZného . uétu nadile vykazovalo Graf A4: Diuh podle hospodiskych odvétvi
vysoky prebytek, jenz v roce 2019 dosahl 8,9 250
% HDP, a oc¢ekava se, Ze se v roce 2020 snizi Dénsko
pfiblizné¢ na 7 %. Po sobé jdouci prebytky
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vzroste. Rizika spojend s pakovym efektem domacnosti jsou vSak castecné kompenzovéana
znaénymi drzbami aktiv. Cisté uvéry poskytované domacnostem ziistaly v roce 2019 kladné. Nizké
naklady financovani a pfiznivé danové zachazeni nadale podporuji vytvareni dluhu. Realné ceny
obytnych nemovitosti nepietrzité rostly mirnym tempem, s naznaky nadhodnoceni. Zadluzenost
podnikl zistava navzdory nedavnému vzestupnému trendu celkoveé mirna.

e Mira nezaméstnanosti se v roce 2019 dale zvysila na 5 % a predpoklada se, Zze se bude diky
vladnim rezimlim podpory zvySovat jen mirn€. Nedostatek pracovnich sil pfetrvava v pouze v
nekolika odvétvich, coz zmirnuje tlak na rist mezd.

e Rizika spojena s bankovnim sektorem a veifejnym dluhem zistavaji mirna. Banky maji obecné
dobré ptredpoklady k tomu, aby podporovaly uvérovani hospodaistvi. V dasledku krize a diky
rozsahlym balickiim nouzovych opatfeni a na podporu oziveni, jez ziizuje vlada, se ocekava, ze
vetejné zadluzeni v roce 2020 vzroste piiblizné o 10 procentnich bodt a dosahne 45 % HDP, diky
¢emuz zistane jasn€ pod 60 % HDP.

Dansko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, prestoze
vysoky dluh domdcnosti a bydleni s sebou nesly urcita rizika. V diisledku krize COVID-19 se pomér dluh
domdcnosti zvysi. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomicke
nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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NEMECKO: V unoru 2020 dospéla Komise k zavéru, e Némecko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze, jez se tyka zejména velkého prebytku bézného uctu, ktery odrazi omezené investice v
porovnani s Gsporami v soukromém i ve vefejném sektoru. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu
vcetné Udaji do roku 2019 piesahuje ukazatel prebytku bézného Uc¢tu orienta¢ni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s investicemi, podporou pracovnich piijmi, podnikatelského prostiedi a dichodi.
Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatfeni piijatd v roce 2020 k feSeni
nerovnovahy tykaji posileni vefejnych investic, podpory soukromych investic a zavazku vyhnout se
zvySovani dani z prace.

Odhaduje se, ze rast realného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 0,6 % v roce 2019 na
5,6 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 3,5 %, pficemz nominalni troven HDP
bude o 1,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu dileZitych zmén Ize shrnout takto:
o Prebytek béZného uctu, ktery v roce Grafas: Cisté pijckyiypijcky podle odvétvi
2019 ¢&inil 7,1 % HDP, se v poslednich ™ Némecko
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investice zvySily a zlstavaji mirn€¢ pod
primérem eurozony. V roce 2020 doslo k vyraznému zrychleni vzestupného trendu vetejnych
investic, av§ak soukromé investice v souvislosti s krizi COVID-19 zna¢né¢ utrpély.

e Veiejné zadluzeni sklouzlo v roce 2019 pod orientacni prahovou hodnotu srovnavaciho piehledu
ve vysi 60 % HDP, ale pfedpoklada se, ze v roce 2020 dosdhne pfiblizné¢ 71 % HDP. Némecky
bankovni systém zlstava dostate¢né kapitalizovan s velmi nizkou urovni Gvért se selhanim.
Ziskovost vSak zlistava nizka a uvéry se selhanim se pravdépodobné zvysi.

e Trh prace byl pred krizi COVID-19 historicky napjaty s nizkou nezaméstnanosti a vysokou
zaméstnanosti. O¢ekava se, ze mira nezaméstnanosti v roce 2020 mirné vzroste a rust mezd
zpomali. Rezimy zkracené pracovni doby pfisp€ly k omezeni ristu nezaméstnanosti a poskytly
¢aste¢nou ulevu v oblasti prijmi.

Némecko vstoupilo do krize COVID-19 s velkym prebytkem domadcich uispor, a to primdrné diky cistym
usporam domdacnosti a viady. V disledku krize COVID-19 se prebytek bézného uctu vyrazné snizZil a
viadni investice se zrychlily, zatimco soukromé investice utrpély. Komise mad celkové i s ohledem na
unorové zjisténi nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo
ustupuje.
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ESTONSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Estonsku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim pichledu véetn¢ udaji
do roku 2019 piekracuje ukazatel rdstu redlného efektivniho sménného kurzu a nominalnich
jednotkovych nakladt prace orientac¢ni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust realného HDP v dusledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 5 % v roce 2019 na —
4,6 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rist ve vysi 3,4 %, pficemZ nominalni uroven HDP
bude 0 0,7 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

e  Vnéjsi zranitelnost ziistivdi omezena, nebot’
ackoli je Cista investi¢ni pozice vici zahranici

Graf A6: Rozclenéni podle jednotkovych nakladi price
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zaloZzeny na HISC v roce 2019 nadale posiloval, i Zdroj: utvary Komise
kdyZ pomalej$im tempem.

e Podnikovy dluh a zadluZenost domacnosti zistavaji pomérné nizké. Pomér zadluzeni
soukromého sektoru k HDP se v roce 2019 snizil na 98 % HDP. Je pravdépodobné, Ze v roce 2020
v dusledku poklesu HDP mirné€ vzroste, avSak zlstane relativné nizky.

e V bankovnim sektoru zistal podil ivért se selhanim v roce 2019 nizky, avSak vyhledoveé se muze
v dusledku krize COVID-19 zvySovat. Predpoklada se, ze veiejné zadluzeni v disledku krize
COVID-19 poroste a v roce 2021 déle vzroste, ackoli z@istane na nejnizsi trovni v EU, a to kolem
20 % HDP.

e Vykonnost trhu prace byla velmi silna, ale bude ovlivnéna krizi COVID-19, nebot’ mira
nezaméstnanosti vzrostla ze 4,4 % v roce 2019 na 7,5 % v roce 2020.

Estonsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze
dynamika ukazateli ndkladové konkurenceschopnosti s sebou nesla urcita omezend rizika. S krizi
COVID-19 ziistala vnéjsi pozice stabilni a zpiisobila zmirnéni riistu mezd. Komise v této fazi nevidi
nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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IRSKO: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Irsko je vystaveno makroekonomické nerovnovaze
spojené zejména s vysokym soukromym a vefejnym zadluzenim a Cistymi vnéjSimi zavazky. V
aktualizovaném srovnavacim ptehledu vcetné tidaji do roku 2019 piekracuji ukazatele Cisté investi¢ni
pozice vii¢i zahranici a zadluzeni soukromého sektoru orientacni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami a trhem s bydlenim. Nezbytné politiky piijaté v
roce 2020 fesily pfedevSim pandemii.

Odhaduje se, ze rast realného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 5,6 % v roce 2019 na
-2,3 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava readlny rtst ve vysi 2,9 %, pficemz nominalni trovein HDP
bude 0 2,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu dillezitych zmén Ize shrnout takto:
e Vnéjsi zranitelnost zUstava Graf A7: Dluh domdcnosti a index cen obytnych nemovitosti
problematickd. Je obtizné posoudit
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roce 2019 snizil na 200 % HDP. ZadluZeni
domacnosti je v procentech HDP nizké, ale
zustava vysoké v poméru k disponibilnimu piijmu. Je obtizné posoudit rizika spojena se
zadluZenosti podniki kvili silné ptitomnosti nadnarodnich spolecnosti. V budoucnu by podniky,
které se potykaji s niz§imi zisky, ale obecné nemaji zméneéné potieby financovani, mohly byt
nuceny vydavat vice dluhopis vzhledem ke krizi COVID-19. Rust cen obytnych nemovitosti v
roce 2019 vyrazné zpomalil smérem k nulovému rlstu, ale dostupnost bydleni ziistdva problémem.

e Pomér verejného dluhu k HDP klesl v roce 2019 pod prahovou hodnotu 60 %, ale predpoklada
se, ze v roce 2020 opét vzroste na 63 % HDP, coz odrazi hloubku recese a vladni podpirna
opatieni v reakci na krizi COVID-19. Uroveti vefejného zadluZeni se zd4 byt vyssi ve srovnani s
opatfenimi narodniho diichodu, tj. pomér dluhu k HND*, ktery v roce 2019 dosahl 95 %.

e Bankovni sektor béhem posledniho desetileti posilil svou odolnost. Pomér piijcek se selhanim
setrvale klesa, avSak miZe se po ukonéeni podptrnych vladnich opatieni piijatych v disledku krize
COVID-19 zacit zvysSovat.

e Vysledky na trhu prace se v roce 2019 nadale zlepSovaly. Predpoklada se, Ze mira
nezaméstnanosti v roce 2020 vzroste jen mirné€ na 5,3 %, vyrazné&ji vSak vzroste v roce 2021, a to
na 8,9 %.

Zdroj: Eurostat a ECB

Irsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluZenim, verejnym
zadluzenim a zadluzenim soukromého sektoru. V disledku krize COVID-19 se mira zadluzeni a
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nezamestnanost zvysi. Komise ma celkove i s ohledem na unorové zjisteni nerovnovihy za to, Ze je
vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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RECKO: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Recko je vystaveno nadmérné makroekonomické
nerovnovaze, jez zahrnuje zejména vysoké veiejné zadluzeni, vysoky podil uvéri se selhanim a
nedokoncené obnoveni vnéjsi rovnovahy v kontextu vysoké, 1 kdyz klesajici nezaméstnanosti a nizkého
potencidlniho ristu. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu vcetné udaji do roku 2019 ptekracuji
ukazatele Cisté investi¢ni pozice vuci zahranici, ristu cen obytnych nemovitosti, vefejného zadluzeni a
miry nezameéstnanosti orientacni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydana v letech 2019 a 2020
jsou obecn¢ spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami, trhem préace, podnikatelskym prostfedim,
uvery se selhanim a finan¢nim sektorem. Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se
opatieni pfijata v roce 2020 k feSeni nerovnovahy tykaji platebni neschopnosti, trhli s energii, pravnich
predpisi v oblasti trhu prace, uvéri se selhanim, vefejnych investic, privatizace, digitalni spravy,
vzdélavani a odborné ptipravy a podnikatelského prostredi.

Odhaduje se, ze rast realného HDP v diasledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,9 % v roce 2019 na
—9 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rist ve vysi 5 %, pfiCemz nominalni Groveit HDP
bude 0 5,3 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dutlezitych zmén Ize shrnout takto:

e VnéjSi udrzitelnost zlstavd  problematickd  Graf4s: Cisti investicni pozice vidi zahraniéi, soukromy
vzhledem k tomu, Ze se oCekava, ze Cistd investi¢ni  dluh a veiejny dluh
pozice vici zahrani¢i se bude v disledku krize
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2020 a 2021 vyrazné vzroste, coZz odrazi rovnéz é :128 150 é

dopad slabsiho cestovniho ruchu. * 140 100 B
e Mira zadluzeni soukromého sektoru se v roce 2019 -160

nadale sniZzovala a zlstala pod prahovou hodnotou -180 %0

postupu pii makroekonomické nerovnovaze. Realné -200 0

1011121314 151617 18 19 20

=0 Dluh soukromého sektoru (vpravo)

ceny obytnych nemovitosti se v roce 2019 po deseti
letech poklesu zacaly zvySovat. Vyhledové se ceny

I \/eiejny dluh (vpravo)

mohou v souvislosti s krizi COVID-19 snizovat. L
= e == Cista investi¢ni pozice vad zahranici

e Verejné zadluZeni se v roce 2019 snizilo na 180 % .
L, . . Zdroj: Eurostat

HDP, ocekava se vsSak, ze v roce 2020 vzroste na

vice nez 200 % HDP s poklesem HDP a pandemickymi opatfenimi. Bankovni sektor je i nadale

zatizen velkym mnozZstvim starSich avéra se selhanim.

e Nezaméstnanost je i nadale velmi vysoka a pomalu se snizujici trend prerusila krize.

Recko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym zadluZenim, starsimi 1véry se
selhanim, obnovenim vnéjsi rovnovahy, nezaméstnanosti a nizkym potencialnim ristem. S krizi se
pravdépodobné zvysi mira zadluZeni, nezaméstnanost i tvéry se selhanim. Komise celkové povazuje za
uzitecné, a to i s ohledem na unorové zjisténi nadmérné nerovnovahy, aby se ddle zkoumalo pretrvavani
makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri snizovani nadmerné nerovnovahy.
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SPANELSKO: V unoru 2020 dospéla Komise k zavéru, Ze Spanélsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze souvisejici zejména s vysokym vn&j$im i vnitinim zadluZzenim vefejného i soukromého
sektoru v situaci, kdy panuje vysoka nezaméstnanost. V aktualizovaném srovndvacim piehledu véetné
udajii do roku 2019 piekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vici zahranici, vefejného zadluZeni,
miry nezaméstnanosti a také miry aktivity orienta¢ni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydana v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami, trhem prace, vzdélavanim a podnikatelskym
prostfedim. Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatieni piijata v roce 2020 k
feSeni nerovnovahy tykaji odborné ptipravy, vzdélavani a inovaci.

Odhaduje se, ze rist realného HDP v dusledku krize COVID-19 vyrazng klesne z 2 % v roce 2019 na —
12,4 % v roce 2020. V roce 2021 se oc¢ekava realny rist ve vysi 5,4 %, pfi¢emz nominalni iroveni HDP

Vs ~

bude o0 6,1 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dutlezitych zmén Ize shrnout takto:
e VnéjSi pozice se v roce 2019 zlepsila,
ZépOI’l’lé &ista investi¢ni pOZiCC vadi zahraniéi Graf A9: Cistd investiéni pozice vitéi zahranidi a saldo

y .o Ly \ b&ného uctu
se snizila a prebytek b&zného uctu zlstal

zachovan. Nicméné ¢istd investiéni pozice 2 Spanélsko 4
VUCi zahranici bez nastrojui bez rizika selhani o 7SS )
zustavd vyrazné zapornd. Predpoklada se -0 o
vSak, Ze se Cistd investicni pozice Vvuci 0 Y e
zahrani¢i v roce 2020 zvysi, a piebytek K <
bézného Gtu ziejmé zlstane i pres slaby 5 0 =
cestovni ruch pomérné znacny. = 80 ®
e ZadluZeni podniki a domacnosti se do roku 100 ®
2020 postupné snizovalo a mira zadluzeni -120 -10

, 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
soukromého sektoru v roce 2019 poklesla pod 3
.. I Cistd invest.poz. vicizahranici (NIIP)
prahovou hodnotu postupu pri

N NIIP s vyloucenim nastroji bez rizika selhani
makroekonomické nerovnovaze. Uverové toky v @ e ® Saldo bésného Gty (vpravo)
soukromém sektoru zistavaly v roce 2019 slabé. - )
) Zdroj: utvary Komise
Zadluzeni domacnosti se pohybuje nad
zakladnimi a obezietnostnimi prahovymi hodnotami. ZvySeni nezaméstnanosti by mohlo v
budoucnosti snizit schopnost splacet. Pomér zadluzeni podnikd i domécnosti k HDP by se mél v
roce 2020 zvysit, a to prevazné v disledku poklesu HDP vyvolaného krizi COVID-19.
o Ocekava se, ze jiz nyni vysoky pomér veirejného zadluzeni k HDP vzroste v roce 2020 piiblizné o
25 procentnich bodii, dosahne 120 % HDP a v roce 2021 obecné zlistane na této urovni.
e Bankovni sektor béhem posledniho desetileti posilil svou odolnost. Ma silné rezervy v oblasti
likvidity a je obecné pfimétend kapitalizovan, ziskovost je mirna. Uvéry se selhanim se v roce 2019

r Ny

snizily na 3 %, je v8ak pravdépodobné, ze se v dusledku krize COVID-19 zvysi.

e Vysledky na trhu prace se v roce 2019 nadale zlepSovaly, i kdyz nezaméstnanost a segmentace
trhu prace byly i nadale zdrojem obav. Mira nezaméstnanosti vzroste v roce 2020 podle odhadii na
témét 17 % a poté v roce 2021 dale mirné vzroste. Mira ekonomické aktivity se od roku 2016 do
roku 2019 mirn¢ snizila, ¢asteéné v disledku vétsiho poctu osob ve vzdélavani.

Spanélsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluzenim, verejnym
zadluzenim a zadluzenim soukromého sektoru a vysokou nezaméstnanosti. V diisledku krize COVID-19
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se mira zadluzeni a nezaméstnanost zvysuje. Komise ma celkove i s ohledem na unorové zjisteni
nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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FRANCIE: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Francie je vystavena makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky vefejny dluh a slabou dynamiku konkurenceschopnosti v
kontextu nizkého rtstu produktivity, coz ma pieshraniéni vyznam. V aktualizovaném srovnavacim
prehledu vcetné udajii do roku 2019 piekracuji ukazatele zadluzeni soukromého a vefejného sektoru
orientacni prahové hodnoty.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydana v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskdlné-strukturalnimi politikami, produktivitou prace a podnikatelskym
prostfedim. Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatfeni pfijata v roce 2020 k
feSeni nerovnovahy tykaji zlepSeni podnikatelského prostiedi a vyzkumu a vyvoje.

Odhaduje se, ze rast realného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,5 % v roce 2019 na
-9,4 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 5,8 %, pficemz nominalni trovein HDP
bude 0 0,9 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dileZitych zmén Ize shrnout takto:
® Vnéjsi pozice je stabilni s omezenym schodkem  Graf410: Diuh podie hospoddiskych odvétvi
bézného uctu a s mimné zaporngjsi Cistou

investi¢ni pozici vii¢i zahranici v roce 2019. 300 Francie
e Pomér zadluZeni soukromého sektoru se v roce 250 _
2019 nadale zvySoval a dosahl 153 % HDP. 200 ] |:||:|
Ocekavad se, ze v roce 2020 dale poroste. &
Podnikové tvéry byly v roce 2019 vysoké a 2 150 ==

ocekava se, ze se jesté zvysi, prestoze spolecnosti i 100

nadale akumulovaly penézni rezervy diky rostoucim %
ziskim podnik, miZm dividend4m, niX¥m “lllllllll
0

investicim a celkové nizké a klesajici urovni uvéra
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

se selhanim. ZadluZeni domacnosti je vysoké a
I VI4dni instituce
Nefinan¢ni podniky

omezené zndmky nadhodnoceni, ale rdst cen mmm Domdcnosti
@ Prah pro soukromy dluh pfi nerovnovaze

poroste. Ceny obytnych nemovitosti vykazuji ur¢ité

obytnych nemovitosti byl v roce 2019 celkove

mirny. Zdroj: Eurostat

o Ztratu konkurenceschopnosti, k niz doslo v poslednim desetileti, se nepodafilo dohnat. Rist
jednotkovych nakladG prace zistal mirny, pfestoZze se znaén€ zpomalila produktivita prace. V
piedchozich letech se podil na svétovém vyvozu mirné zvysil, ale v roce 2019 poklesl.

e Verejné zadluZeni zlstalo v roce 2019 stabilni na urovni 98 % HDP. Pfedpokladé se, Zze pomér
dluhu k HDP vzroste v roce 2020 piiblizné na 116 % HDP, pficemz HDP se snizi a bude zaveden
rozsahly fiskalni balicek ke zmirnéni dopadu krize. Bankovni sektor vykazuje dobrou a rostouci
uroven vlastniho kapitalu, snizujici se a celkoveé nizké uvéry se selhdnim, avSak ziskovost je mirna,
stejné jako v jinych evropskych zemich. Pocet pfipadi Gpadkid by se v§ak mohl v souvislosti s krizi
COVID-19 zvysit.

e Vysledky na trhu prace se v roce 2019 zlepsily, predpoklada se vsak, ze se vyhledové mirné zvysi
nezaméstnanost.

Francie vstoupila do krize COVID-19 se czranitelnosti souvisejici se zadluzemim a
konkurenceschopnosti. V dusledku krize COVID-19 a opatreni prijatych na podporu hospodarstvi se
verejné zadluzeni zvysilo, vyvoj konkurenceschopnosti vsak zustal relativné stabilni. Komise ma celkové
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i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha
trva, nebo ustupuje.
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CHORVATSKO: V ftnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Chorvatsko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze spojené zejména s vysokymi urovnémi vefejného, soukromého a
vnéjsiho zadluzeni v podminkach nizkého potencialniho rtstu. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
véetné udaju do roku 2019 prekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vu¢i zahrani€i, riistu cen
obytnych nemovitosti a vefejného zadluzeni orientacni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydana v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturdlnimi politikami, trhem prace a podnikatelskym prosttedim.
Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatfeni pfijatd v roce 2020 k feSeni
nerovnovahy tykaji posileni spravy vetejného sektoru a snizeni administrativni a finanéni zatéze
podnikd.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,9 % v roce 2019 na
-9,6 % v roce 2020. V roce 2021 se ofekava realny rust ve vysi 5,7 %, pricemz nominalni tarovein HDP
bude 0 2,5 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dulezitych zmén lze shrnout takto:
o Obavy tykajici se vné€jSi udrZitelnosti G, a1/ Cisui investicni pozice virci zahraniéi, soukromy diuh
zustavaji, prestoze se v roce 2019 nadale a veigny diuh

zlepSovala zna¢né zaporna Cista investi¢ni
. .. . Chorvatsko 200
pozice vici zahranic¢i a ptebytek bézného -

uctu se zvysil na 3 % HDP. Rizika
ohrozujici  vnéj§i  udrzitelnost  jsou
zmirnéna relativné vysokym podilem

150

pfimych  zahrani¢nich  investic = na 100

% HDP

% HDP

celkovych zahrani¢nich zavazcich. Saldo
bézného uctu se v roce 2020 dostane do 50
zapornych Cisel, prevazné v dusledku

slabého cestovniho ruchu.
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e Pomér zadluZeni soukromého sektoru k s Dish soukromého sektoru (vpravo)
HDP se v roce 2019 nadale snizoval. Velky m— Vefejny dluh (vpravo)
pOdll dluhu je nadale denominovan v @ @» o Cista investi¢ni pozice vici zahranici
zahrani¢ni méné, coz vytvari rizika spojena se  Zdroj: Eurostat
sménnym kurzem.

¢ Rust realnych cen obytnych nemovitosti se v roce 2019 zrychlil na vice nez 8 %, zvysil se rovnéz
rust hypotec¢nich uvérii a rozdily v ocenéni se zmensovaly. Ocekava se, ze riist cen obytnych
nemovitosti se v souvislosti s krizi COVID-19 zpomali.

e Verejné zadluZeni se v roce 2019 nadale sniZzovalo na stale pomérné vysokou trovenn 73 % HDP.
Predpoklada se, ze v roce 2020 vzroste v dasledku prudkého hospodatského poklesu a opatfeni na
podporu hospodatstvi v souvislosti s krizi COVID-19 o vice neZ 15 procentnich bodii.

e Bankovni sektor se vyznacuje mirnou ziskovosti a relativné silnou kapitalizaci, ale také relativné
vysokym, piestoze klesajicim, poctem uvért se selhanim. Uvéry se selhanim pravdépodobné
porostou poté, co budou ukoncena vladni podptlirna opatieni v reakci na krizi COVID-19.

e Mira nezaméstnanosti dosahla v roce 2019 historicky nejnizsi urovné 6,6 % a soucasné vyrazné
poklesla dlouhodoba nezaméstnanost i nezaméstnanost mladych. Predpoklada se vSak, ze se
nezamestnanost v dob¢€ soucasné krize zvysi.
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Chorvatsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym zadluzenim, zadluzenim
soukromého sektoru a vnéjsim zadluzenim v situaci, kdy je potencial ristu nizky. V dusledku krize
COVID-19 se mira zadluzeni a nezaméstnanost dle ocekavani zvysi. Komise ma celkové i s ohledem na
unorové zjisteni nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo
ustupuje.
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ITALIE: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, Ze Italie je vystavena nadmémé makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména vysoké vetejné zadluzeni a dlouhodobé nizky rist produktivity v
situaci, kdy stale pretrvava velky objem uvért se selhdnim a vysokd nezaméstnanost. V aktualizovaném
srovnavacim ptehledu véetné idaji do roku 2019 piekracuji ukazatele zadluzeni vetejného sektoru a
mira nezaméstnanosti orientacni prahové hodnoty.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydana v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami, trhem prace, podnikatelskym prostfedim a
finan¢nim sektorem. Krom¢ nezbytnych politik zamétenych na feSeni pandemie se opatfeni pfijatd v
roce 2020 k feSeni nerovnovahy tykaji uCinnosti vefejné spravy a podpory digitdlni a zelené
transformace.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 0,3 % v roce 2019 na
-9,9 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rist ve vysi 4,1 %, pfi¢emz nominalni urovein HDP
bude o0 4,1 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dillezitych zmén Ize shrnout takto:
e Vnéjsi pozice je stabilni, protoZe Cistd investicni  Graf412: Potencidlni rist a veiejny dluh

pozice vii€i zahranici je témef vyrovnana a bézny 2,0 Italie
ucet stabilné vykazuje znaény piebytek i v roce ,e
2020 navzdory slabému cestovnimu ruchu. = 10 S
) y ’ - -Gb - a» o>
e Agregovany rist produktivity je i naddle velmi 2 . Pid
nizky a ve stfednédobém horizontu se ma zlepsit jen % gl 1oo§
nepatrné. Rist jednotkovych naklada prace byl v g 00 B
roce 2019 nadale nizky a rist mezd se v roce 2020 £ l‘ ,'
podle ptedpokladii zpomali. £-10 \ :
e Veiejné zadluZeni zistalo v roce 2019 stabilni na = ]
urovni piiblizn€ 135 % HDP, ocekava se vSak, Ze v 20 |l
roce 2020 vyrazné¢ vzroste piiblizné o 25 06 08 10 12 14 16 18 20

. K . PFispévek akumulace kapitalu
procentn]ch bodu, coz odrazi reakci na pandemn a I Pfispévek souhrnné produktivity vyrobnich faktort

. , L. . L, . I Celkovy pFispévek pracovni sily
pokles ekonomické aktivity. Ocekdvd se, Ze e Potenciaini rist produktivity vyrobnich faktori
S A ] . == «= == \/efejny dluh (vpravo)
primarni saldo bude v roce 2020 poprvé od roku - .
. ) Zdroj: Gtvary Komise
2009 zaporné.

e Pokud jde o bankovni sektor, nadale pokracovalo vyrazné snizovani uverd se selhdnim, avSak
jejich Uroven je i nadale relativné vysoka a dosahuje témét 7 %. Opatfeni v oblasti likvidity
poskytnuta v reakci na pandemii zlepSila pomérné slabé Givéry zaznamenané v roce 2019. Uvery se
selhdnim pravdépodobné porostou, pokud budou nékterda opatfeni souvisejici s COVID-19
ukoncena prili$ brzy.

e Sok vyvolany pandemii zacal negativné plisobit na zlepSeni na trhu prace, jehoz situace se muze
po ukonceni nouzovych opatieni jest¢ zhorsit. Predpoklada se, ze mira nezaméstnanosti ziistane v

roce 2020 na trovni 10 %.

Itdlie vstoupila do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s verejnym zadluzenim a slabym riistem
produktivity v situaci, kdy je vysoka nezaméstnanost a stile vysoky, prestoze klesajici, pocet uvéri se
selhanim. V souvislosti s krizi COVID-19 se mira zadluzeni zvySila, zatimco dopad na trh prdce a
bankovni sektor se miize projevit s urcitym zpozZdenim v zavislosti na délce krize a nacasovani
postupného ruSeni podpiirnych opatreni. Komise celkové povazuje za uZitecné, a to i s ohledem na
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unorové zjisteni nadmerné nerovnovahy, aby se dale zkoumalo pretrvavani makroekonomickych rizik a
sledoval pokrok pri snizovani nadmérné nerovnovahy.
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KYPR: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Kypr je vystaven nadmérné makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména velmi vysoky podil uvért se selhanim, které zatézuji finanéni sektor, a
velké soukromé, vetejné a vnéjsi zadluzeni v situaci mirného potencidlniho ristu. V aktualizovaném
srovnavacim prehledu vcetné tdaji do roku 2019 piekracuji ukazatele schodku b&zného uctu, Cisté
investiéni pozice vuc¢i zahrani¢i, zadluzeni soukromého sektoru a vetfejného zadluzeni orientacni
prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami, zadluzenim soukromého sektoru, Gvéry se
selhanim a podnikatelskym prostfedim. Kromé& nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se
opatieni pfijatd v roce 2020 k feSeni nerovnovahy tykaji systému justice, vefejné spravy, mistni spravy a
pristupu k financovani.

Odhaduje se, Ze rust realného HDP v dusledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 3,1 % v roce 2019 na
—6,2 % v roce 2020. V roce 2021 se ofekava realny rust ve vysi 3,7 %, pricemz nominalni aroven HDP
bude o0 0,7 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dualezitych zmén lze shrnout takto: Graf A13: Dluh a tvéry se selhdanim

e Problémem zlstava vnéjsi zranitelnost vzhledem k Kypr
tomu, Ze Cistd investicni pozice vic¢i zahranici je 1 >00 P 0
ptes zlepSeni v roce 2019 vyrazné zaporna a ze 400 4 \\
velki Sast odraz Cinnosti zvldstnich ucelovych ,' \ * 5
jednotek. Bézny ucet vykazal v roce 2019 vysoky = 300 /) \~ % §
schodek ve vysi 6,3 % HDP a ocekavé se, Ze s = 00 e 0;3
situace v dusledku razantniho poklesu cestovniho 10 2
ruchu v roce 2020 prudce zhorsi. 100

e Mira zadluZeni podnikd v roce 2019 nadale 0 0
klesala, ziistala vSak vysokd. Nefinantni podniky 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
snizovaly pakovy efekt rychleji nez domacnosti. Vladni instituce
ZadluZeni domacnosti Cinilo v roce 2019 pfiblizné Domécnosti
90 % HDP, coz je vice neZ obezfetnostni prahové m— Nefinancni podniky

@ a» o (Jvéry se selhdnim (vpravo)
Zdroj: Eurostat a ECB

hodnoty. V roce 2020 vzroste mira zadluzeni
soukromého  sektoru v  disledku  poklesu
nominalniho HDP a uvérovych moratorii. Ocekava se, Ze se v roce 2021 vrati klesajici trend.

e Zatimco pomér veiejného zadluzeni k HDP v roce 2019 klesl, predpoklada se, ze v roce 2020
vzroste zhruba o 20 procentnich bodi a dosahne témét 113 % HDP vzhledem k opatfenim fiskalni
podpory, dalsim emisim dluhopisi a poklesu HDP. Stabilita bankovniho sektoru se v poslednich
letech zlepsila s vyraznym poklesem uveér se selhanim v obdobi 2018-2019. V roce 2020 byl
narist podilu uvért se selhanim omezeny vzhledem k prodeji a odpisiim aktiv, ale v roce 2021 se
muze jesté vice zvysit se zruSenim moratorii na splaceni dluhu.

Kypr vstoupil do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim zadluzenim, zadluZenim
soukromého sektoru a verejnym zadluzenim a se stale vysokym poctem uveéri se selhanim v situaci, kdy
Jje potencial ristu mirny. V diisledku krize COVID-19 se schodek bézného uctu zhorsil, mira zadluzeni se
zvySila a zpomalilo se snizovani paky bank u uveri se selhanim. Komise celkové povazuje za uZitecné, a
to i s ohledem na unorové zjisténi nadmérné mnerovnovihy, aby se ddle zkoumalo pretrvavani
makroekonomickych rizik a sledoval pokrok pri sniZovani nadmérné nerovnovahy.
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LOTYSSKO: V predchozim kole postupu pfi makroekonomické nerovnovaze nebyla v Lotyssku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji
do roku 2019 piekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vici zahrani¢i a rustu jednotkovych naklada
prace orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,1 % v roce 2019 na
5,6 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 4,9 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o 1,3 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

e Vnéjsi zranitelnost pretrvava, ale lepsi se. BéZny
ucet byl v roce 2019 mirné zaporny, ale Cista
investicni pozice vuCi zahrani¢i, ktera odrazi
zejména piimé zahranicni investice a vefejné
zadluzeni, se nadale pomérné rychle zlepSovala.

Graf Al4: Rozclenéni jednotkovych ndakladii prace
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e ZadluZeni podnikii a domacnosti zlstalo mirné, Zdroj: dtvary Komise
pfestoze se ocekava, ze se snizenim HDP v disledku krize COVID-19 se zvysi. V roce 2019 se
zvysilo poskytovani uvéri nefinanénim podnikiim, avsak v roce 2020 dle o¢ekavani vyrazné oslabi.
Rist cen obytnych nemovitosti zistal v roce 2019 na zvySené tGrovni mirné pod prahovou
hodnotou, ocekava se vsak, ze se v dlisledku krize COVID-19 zpomali.

e Bankovni sektor vstoupil do krize ve finan¢né zdravém stavu s pomérem jak kapitalu, tak likvidity
nad pramérem EU. Uvéry se selhanim, piestoze jsou stale nizké, vSak pravdépodobné porostou
poté, co budou ukoncena vladni podpirna opatfeni v reakci na krizi COVID-19. Verejné
zadluZeni se v roce 2019 dale snizilo priblizné¢ na 37 % HDP, o¢ekava se vsak, Ze se v roce 2020
zvysi v reakci na opatieni k feSeni pandemie a pokles HDP.

Lotyssko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze
dynamika souvisejici s nabidkou pracovni sily a nakladova konkurenceschopnost s sebou nesly urcita
omezend rizika. V disledku krize COVID-19 se docasné snizuji tlaky na trhu prdace a mzdové tlaky.

Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet
dalsi hloubkovou analyzu.
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LITVA: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Litvé zjisténa zadna
makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku 2019
ptekracuje ukazatel jednotkovych naklada prace orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 4,3 % v roce 2019 na
—2,2 % v roce 2020. V roce 2021 se oc¢ekava realny rist ve vysi 3 %, pficemz nominalni urovenn HDP
bude 0 4,8 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

* Vngjsi zranitelnost zistava omezend, nebot’ CiStd  Grra15: Rozélenéni jednotkovych nikladii price
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rychlého nartistu minimalnich mezd a mezd ve Zdroj: utvary Komise
vetejném sektoru. Ocekava se, ze pandemie COVID-19 bude mit v roce 2020 negativni dopad na
mzdy v soukromém sektoru a zpomali riist nominalnich jednotkovych nakladt prace.

e Bankovni sektor je vysoce ziskovy a kapitalovy pomér je mirné nad primérem eurozony. Uvéry
se selhanim maji klesajici tendenci a jsou celkové nizké. Verejné zadluZzeni se v roce 2019 dale
snizovalo, ale predpoklada se, ze se v roce 2020 v duasledku krize COVID-19 zvysi pfiblizn¢ na
47 % HDP a v roce 2021 bude dale stoupat.

e Pred pandemii COVID-19 byla vykonnost trhu prace silna a mira nezaméstnanosti Cinila 6,3 %.
Mira nezaméstnanosti v§ak v roce 2020 podle odhadii vzroste na 8,9 % a poté v roce 2021 opét
klesne.

Litva vstoupila do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze
dynamika nakladové konkurenceschopnosti s sebou nesla urcita omezend rizika. S krizi COVID-19
zustala vnéjsi pozice stabilni a mzdové tlaky se snizily. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s
postupem pri makroekonomické nerovnovdaze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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LUCEMBURSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v
Lucembursku zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovéha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu
vcetné udajui do roku 2019 piekracuji ukazatele ristu jednotkovych nakladd prace, cen obytnych
nemovitosti a zadluzeni soukromého sektoru orienta¢ni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,3 % v roce 2019 na
—4,5 % v roce 2020. V roce 2021 se oCekava realny rust ve vysi 3,9 %, pricemz nominalni aroven HDP
bude 0 0,3 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

e Obavy ohledné vnéjsi udrZitelnosti jsou Graf416: Diuh domdcnosti a index cen obymych nemovitosti
omezené. Beézny Ucet vykazuje stabilni

v i o e . o y: 0 Lucembursko 130
prebytek a (Cista investicni pozice Vvuci N 120 8
cyr , M . p 60
zahrani¢i je vyrazn& kladna. Jednotkové 2 110 T
. . . ® =
naklady prace v roce 2019 nadale rostly 5 20 ]
<y , T 8 100 =
pomérné vysokym tempem v situaci, kdyna £ 49 g
® =
trhu prace panovalo napéti. V roce 2020 se € 20 0 é
4 r r ~ o . I r o o
ocekava, ze rist jednotkovych nakladd < 80 2
r o1: , v o o = 2 <
prace bude kvili zmirnéni ristu mezd v 5 % 0
dasledku krize COVID-19 mirny. 10 o0 3
e Pomér zadluZeni soukromého sektoru k 0 0 8
. . , , . x
HDP je velmi vysoky, na trovni 319 %, a 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 g
o . _ oo P . £
odrazi zejména vysoké zadluZeni podniki, E== iné gverv domacngstem
, ., [ Jiné domaci uvéry domacnostem
které v roce 2019 presahlo 250 % HDP. I Domdci Uvéry na nakup obytnych nemovitosti
Vysokd hodnota v$ak odrazi predevsim = == ©Redlné ceny obytnych nemovitosti(vpravo)

§ : 1 Zdroj: Eurostat a ECB
Glohu Lucemburska jako globalntho “& oo ?

finan¢niho centra a preshrani¢ni poskytovani tivéril v ramci skupiny. ZadluZenost domacnosti se v
roce 2019 stabilizovala na 66 % HDP a nachazi se vyrazné pod zékladnimi i obezfetnostnimi
referencnimi hodnotami, i kdyZ v porovnani s disponibilnim pfijmem je vyssi. Hypotecni uvery
vzrostly v roce 2019 o 8 %, pfi¢emz polovina nesplacenych tvérti méla pohyblivou sazbu, avSak
jejich pomér rychle klesa. V roce 2020 se ocekava, ze pomér dluhu domacnosti k HDP vzroste,
zejména v dusledku poklesu HDP.

e Ceny obytnych nemovitosti v roce 2019 nadale vyrazné€ rostly a existuji naznaky nadhodnoceni.
Vyhledové se v obdobi 2020-2021 neocekava, ze by se rlst cen obytnych nemovitosti mél vyrazné
zmirnovat. Na strané¢ nabidky doSlo v roce 2019 k poklesu bytové vystavby, coz prispélo k
nesouladu mezi nabidkou a poptavkou a vedlo k nardstu cen.

e Bankovni sektor je dobfe kapitalizovany a likvidni a zlstal ziskovy, pfestoze se ziskovost
pohybuje pod pramérem eurozony. Uvéry se selhanim jsou velmi nizké. Vyvoj cen obytnych
nemovitosti v souvislosti s urovni expozice bank hypotecnim uvérim a vysokym zadluzenim
domaécnosti vSak vyzaduje nepfetrzité sledovani. Verejné zadluZeni je nizké a ocekava se, ze v
roce 2021 vzroste na ptiblizné 25 % HDP.

Lucembursko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, avsak s
urcitymi riziky spojenymi s rostoucimi cenami obytnych nemovitosti a zadluZenim domdcnosti. V
dusledku krize COVID-19 se docasné snizuji tlaky na ceny a ndklady. Komise v této fazi nevidi nutnost v
souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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MADARSKO: V predchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Mad’arsku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji
do roku 2019 piekracuji ukazatele Cisté investiéni pozice v0¢i zahrani¢i, riistu cen obytnych
nemovitosti, vefejného zadluzeni a rlstu financnich zavazki orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 4,6 % v roce 2019 na
—6,4 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 4 %, pfiCemz nominalni uroven HDP
bude 0 6,2 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

e VnéjSi zranitelnost z(stava navzdory trvalému GrafAl7: Cisti investiéni pozice viiéi zahranidi,
zlepSeni ¢isté investiéni pozice vii€i zahrani¢i, kterd  soukromy dluh a vefejny diuh

v roce 2019 cinila —44 % nad ramec zakladni
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2019 siln€é rostly s rostoucimi obavami z
nadhodnoceni. O¢ekava se, ze krize COVID-19 povede k urcité korekei cen.

e Verejné zadluZeni se v roce 2019 snizovalo a kleslo pfiblizné na 65 % HDP. V roce 2020 by mélo
vzrist témét o 13 procentnich bodi, coz odrazi hloubku recese a vladni podpiirna opatieni v reakci
na krizi COVID-19. Hrubé potieby financovani jsou obzvlast¢ vysoké v dasledku kombinace
vysokého zadluzeni a relativné kratké délky trvani. Kromé toho vykazuje jak vetejné zadluzeni, tak
zadluzeni podnikli expozici viici ménovému riziku. Kvili otevienosti ekonomiky jsou zaroven
domaci piijmy a rozpoctové saldo citlivé na pohyby mén. Urcita Groven dluhu denominovaného v
cizi méné mlize pomoci tuto expozici zajistit.

e Bankovni sektor je vysoce ziskovy, ale kapitalovy pomér tier 1 je niz§i nez ve vétSiné ostatnich
zemi EU. Komplexni moratorium na platby pro dluzniky docasné chrani banky pted potencialnim
selhanim. Pomér uvért se selhanim vsak zistdva pomérné vysoky, v roce 2019 Cinil 4,3 % a mohl
by se po skonceni moratoria zvysit. Komer¢ni banky drzi zna¢ny objem vefejného dluhu (kolem 20
% HDP).

Celkove ekonomické zavery poukazuji na problémy spojené s tlaky na ceny, strukturou vyvozu, verejnym
zadluzenim a trhem s obytnymi nemovitostmi. S krizi COVID-19 se problémy spojené s nakladovymi
tlaky pravdépodobné vyhledové ulehci, zatimco rizika spojena s vzajemnym piisobenim mezi potrebami
financovani verejnych instituci a vnéjsim financovdanim se ziejmé zvétsuji. Samotny rozsah stavové
nerovnovahy vsak neni prilis vysoky. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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MALTA: V piedchozim kole postupu pii makroeckonomické nerovnovaze nebyla na Malté zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku
2019 neptesahuje zadny ukazatel orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 4,9 % v roce 2019 na
—7,3 % v roce 2020. V roce 2021 se oc¢ekava realny rist ve vysi 3 %, pficemz nominalni urovenn HDP
bude 0 2,6 % niz8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:
o Piecbytek béZného uctu je vysoky, ale Graf4i8: Diuh domdcnosti a index cen obymych nemovitosti
ocCekava se, ze se v roce 2021 zmensi na
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uveérl, jez podpoftily zvysené investice do

bytové vystavby. Ocekava se, Ze trendy ve stavebnictvi budou i nadéale podporovany docasnym
sniZzenim dani z pfevodii nemovitosti v letech 2020 a 2021. Ptiznivé podminky na trhu prace spolu
s nizkymi trokovymi sazbami podpoftily zadluZenost domacnosti, jez vyzaduje dohled. V roce
2019 pokracoval trvaly riast cen obytnych nemovitosti s uritymi zndmkami nadhodnoceni.
Ocekava se, ze se v roce 2020 rist cen obytnych nemovitosti v disledku krize COVID-19 doc¢asné
zmirni.

e Veiejné zadluZeni do roku 2019 klesalo a v dusledku rozsifeni onemocnéni COVID-19 se ma v
roce 2020 zvysit na 60 % HDP. V bankovnim sektoru se zavazky v roce 2019 sniZzovaly a Groven
uvért se selhanim ziistala stabilni a o¢ekava se, ze probihajici prezkum insolvenéniho ramce posili
odolnost tohoto odvétvi. Nicméné rostouci koncentrace portfolii bank v odvétvi nemovitosti si
zaslouzi peclivé sledovani.

e Mira nezaméstnanosti v roce 2019 klesla a mira ekonomické aktivity nadale stoupd. Predpoklada
se vSak, Ze se mira nezamé&stnanosti v dobé krize COVID-19 zvysi.

Malta vstoupila do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovihy, avsak se
zvySenym saldem bézného uctu a relativné dynamickym riistem cen obytnych nemovitosti s omezenymi
riziky. S krizi COVID-19 se ponékud zmirnily domdaci tlaky a vnéejsi pozice zistala stabilni. Komise v
této fazi mevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovaze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.

67



NIZOZEMSKO: V ftnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, Ze Nizozemsko je vystaveno
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky objem zadluzeni soukromého sektoru a
vysoky prebytek bézného uctu. V aktualizovaném srovnavacim piehledu piekracuji ukazatele prebytku
bézného ctu a zadluzeni soukromého sektoru orientacni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s investicemi, piijmy domacnosti, dichody, zadluZzenim soukromého sektoru a
trhem s bydlenim. Kromé nezbytnych politik zamétenych na feSeni pandemie se opatieni pfijatd v roce
2020 k fteSeni nerovnovahy tykaji penzijniho systému, investic do bydleni, niz$iho zvyhodnéni
zadluzeni domacnosti a zavedeni Invest-NL.

Odhaduje se, ze rist realného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,7 % v roce 2019 na
5,3 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 2,2 %, pficemz nominalni trovein HDP

Vs

bude 0 0,1 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dileZitych zmén Ize shrnout takto:

o Piebytek bézného uctu se snizil z Grafa19: Cisté pijcky/rypirjcky podle odvétvi
10,8 % HDP v roce 2018 na 9.9 % v 20 Nizozemsko
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e Zadluzenost soukromého sektoru,
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% HDP, ma uz z doby pted krizi COVID-19 klesajici tendenci. ZadluZeni podniku je zplisobeno
predev§im zadluzenim uvnité skupin v ramci nadnarodnich korporaci. ZadluZeni doméacnosti,
které v roce 2019 cinilo 100 % HDP, souvisi pfedev§im se Stédrym danovym zachazenim s
hypotékami a s neoptimalné¢ fungujicim trhem s najemnim bydlenim. Ocekava se, Ze se mira
zadluzeni domacnosti bude od roku 2020 opét zvySovat. ZvySeni nezaméstnanosti muze v
budoucnosti snizit schopnost domacnosti splacet. Ceny obytnych nemovitosti v roce 2019
vzrostly o 4,8 % a existuji ndznaky nadhodnoceni.

e Bankovni systém je dobfe kapitalizovan s nizkou urovni uvérG se selhanim a je ziskovy.
Predpoklada se, ze se vefejné zadluZeni v roce 2020 zvysi pfiblizné na 64 % HDP a v
nasledujicich letech se muze dale zvySovat.

e Trh prace byl pred krizi historicky napjaty. Podminky na trhu prace se vSak v disledku krize
vyrazné zhorsi a dotknou se predevsim téch, kdo maji na trhu prace méné piiznivé postaveni.

Nizozemsko vstoupilo do krize COVID-19 s dlouhodobym velkym prebytkem domdcich uspor
doprovazenym vysokou urovni zadluzeni soukromého sektoru. Ocekava se, zZe po krizi prebytek uspor
mirné klesne, ale ziistane vysoky, zatimco mira zadluzeni soukromého sektoru se bude zvySovat. Komise
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ma celkove i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda
nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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RAKOUSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Rakousku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji
do roku 2019 piesahuje ukazatel vetejného zadluzeni orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,4 % v roce 2019 na
—7,1 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekéava realny rust ve vysi 4,1 %, pficemz nominalni trovein HDP
bude 0 0,6 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:
s . . ., Graf420: Dluh domdcnosti a index cen obytnych nemovitosti
e VnéjSi zranitelnost zistavd omezena.
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2020 se vsak ocekava, ze v obou piipadech  Zdroj: Eurostat a ECB

zadluZenost poroste, pfedevsim v disledku

poklesu HDP vyvolaného krizi COVID-19. Pfedpoklada se vSak, ze tento trend se v roce 2021
CasteCné zvrati, coz odrazi predpoklddané hospodaiské oziveni.

e Ceny obytnych nemovitosti nadale stoupaly a v roce 2019 se jejich rist opét mirn€ zrychlil s
ur¢itymi rostoucimi znamkami nadhodnoceni. V roce 2021 se vSak ocekava urcita korekce cen. I
kdyz tato situace vyzaduje sledovani, nezda se, ze by zvyseni cen bylo motivovano uvéry.

e Bankovni sektor ma celkové dobrou pozici, aby pomohl zmirnit dopad krize. Podil avéra se
selhdnim se v roce 2019 déle snizil na o néco vice nez 2 %. Rovnéz verejné zadluZeni pokracovalo
v poklesu v duasledku silného hospodaiského riistu a probihajici likvidace aktiv znarodnénych
finan¢nich instituci. Ocekava se vSak, ze kvuli krizi vzroste v roce 2020 pfiblizn€¢ na 84 % HDP o
témét 14 procentnich bodt nad trovni z roku 2019.

e Lepsi makroekonomické podminky pfispély k dal§imu zlepSeni na trhu prace, i kdyz se
predpoklada, ze nezaméstnanost v roce 2020 v disledku krize vzroste.

Rakousko vstoupilo do krize COVID-19 bez zjistéené makroekonomické nerovnovahy, avsak s mozZnou
zranitelnosti spojenou s trhem s bydlenim. S krizi COVID-19 se riist cen obytnych nemovitosti zmirnil,
verejné zadluzeni vsak stoupda. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri
makroekonomické nerovnovadze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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POLSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla v Polsku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku

2019 piekracuji ukazatele Cisté investicni pozice vii€i zahrani¢i a riistu cen obytnych nemovitosti
orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 4,5 % v roce 2019 na
-3,6 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 3,3 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o 5 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

yevs . o . R
Vnéjsi zranitelnost ziistdva omezend, nebot’ Cistd 421 Cisti investicni poice vixdi zahranidi a
investiéni pozice v0Ci zahraniCi, prestoZze je saldo bésného nctu

zaporna, se do roku 2019 postupné zlepSovala.

Kromé¢ toho se sklada hlavné z akumulovaného 20 Polsko 2
objemu pfimych zahrani¢nich investic a znacna o I, 0
¢ast prilivu pfimych zahrani¢nich investic pochazi

z reinvestovanych ziskd. Predpoklada se, ze Cista é -20 2 g
investi¢ni pozice vaci zahrani¢i se v roce 2020 ® 40 , *
mirné zlepsi na 49 % HDP a v roce 2021 se bude

dale zlepSovat, i kdyZ pomalej$im tempem. Bézny -60 6
ucet dosahl v roce 2019 kladnych hodnot a

ocekava se, ze vykaze prebytky také v letech 2020
a2021.
ZadluZenost soukromého sektoru zistdva pod
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m Cista investicni pozice vii zahranici (NIIP)

obezfetnostnimi prahovymi hodnotami a v roce NIIP's vylougenim néstrojii bez rizika selhani
2019 poklesla. Oc¢ekava se, ze v roce 2020 zlistane @ @ o Saldo b&Zného Gttu (vpravo)
stabilni. Zdroj: utvary Komise

Rist cen obytnych nemovitosti se v roce 2019

zrychlil stejné jako rlst hypotecnich uvért. Rist cen obytnych nemovitosti dosahl v roce 2019
témét 7 %, ale oCekava se, ze v obdobi 2020-2021 zpomali. Rizika zlstavaji omezena a existuje
jen malo znamek nadhodnoceni.

Bankovni sektor ma obecné dobrou pozici, aby pomohl zmirnit dopad krize. Podil avért se
selhanim se navic v roce 2019 snizil na stale pomérn¢ vysokou troven pfiblizné 6 % a mize se v
disledku krize COVID-19 dale zvySovat. Verejné zadluZeni se v roce 2019 dale snizovalo,
ocekava se vsak, ze se v roce 2020 v reakci na opatieni k feSeni pandemie a pokles HDP zvysi o 11
procentnich bodi a priblizi se 60 % HDP.

Ptiznivy makroekonomicky vyvoj v prubéhu roku 2019 ptispél k dalsimu zlepseni na trhu prace s
rekordné¢ nizkou mirou nezaméstnanosti. Krize COVID-19 vsak v letech 2020-2021
pravdépodobné povede k jejimu zvyseni.

Polsko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy, prestoze
zdpornd cista investicni pozice Viici zahranici s sebou nesla urcitd rizika. S krizi COVID-19 zistala

vnéjsi pozice stabilni. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické

nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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PORTUGALSKO: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, Ze Portugalsko je wvystaveno
makroekonomické nerovnovaze zahrnujici zejména vysoky objem cistych vnéjsSich zavazki, zadluzeni
soukromého sektoru a vetejné zadluzeni a také vysoky podil uvért se selhanim v souvislosti s nizkym
rustem produktivity. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu vcetn¢ idaji do roku 2019 piekracuji
ukazatele Cisté investicni pozice vuci zahranici, ristu cen obytnych nemovitosti, zadluzeni soukromého
sektoru a vefejného zadluzeni orienta¢ni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalné-strukturalnimi politikami, podnikatelskym prostiedim a uveéry se
selhanim. Kromé nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatieni piijata v roce 2020 k
feSeni nerovnovahy tykaji vzdélavani a dovednosti, digitalizace a spravniho soudnictvi.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,2 % v roce 2019 na
-9,3 % v roce 2020. V roce 2021 se ofekava realny rust ve vysi 5,4 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o 1,1 % niZsi nez v roce 2019.

Radu dillezitych zmén Ize shrnout takto:
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zadluZeni domacnosti k HDP, ktery je jiz nyni vysoky, se ma v roce 2020 zvysit s poklesem HDP,
zatimco mira uspor domacnosti se podstatné zvysi.

e Realny rust cen obytnych nemovitosti prekrocil po obdobi ¢tyt let po sobé az do roku 2019
orientacni prahovou hodnotu a vykazuje rostouci zndmky nadhodnoceni. V letech 2020-2021 se
vsak ocekava prudky pokles tempa rtstu v disledku snizené poptavky na trhu a zvySené¢ho objemu
stavebnictvi.

e Verejné zadluZeni je vysoké, i kdyZ ma stabilni sestupnou tendenci a v roce 2019 dosahlo 117 %
HDP. Pro rok 2020 se vsak pfedpoklada zvySeni o 18 procentnich bodii vzhledem k opatfenim k
feSeni pandemie a poklesu HDP.

Portugalsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s velkym objemem dluhu v situaci
nizkého ristu produktivity. V disledku krize COVID-19 se pomér dluhu zvysil ve vSech odvétvich.
Komise md celkové i s ohledem na unorové zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji
posoudit, zda nerovnovdha trvad, nebo ustupuje.
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RUMUNSKO: V tnoru 2020 dospéla Komise k zavéru, ze Rumunsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména ztratu nakladové konkurenceschopnosti, zhorSovani vnéjsi pozice a
zvySovani schodku bézného uctu v kontextu expanzivni fiskalni politiky a nepiedvidatelného
podnikatelského prostiedi. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetn€é udaji do roku 2019
piekracuji ukazatele schodku bézného uctu, Cisté investicni pozice vii€i zahrani¢i a ristu jednotkovych
nakladii prace orienta¢ni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v letech 2019 a 2020
jsou obecné spojena s fiskalnimi politikami, finan¢ni stabilitou, nakladovou konkurenceschopnosti a
podnikatelskym prostfedim. Krom¢ nezbytnych politik zaméfenych na feSeni pandemie se opatieni
piijata v roce 2020 k feSeni nerovnovahy tykaji pfedev§im bankovniho sektoru a v mens$i mife
mechanismu stanovovani minimalnich mezd.

Odhaduje se, Ze rust realného HDP v dusledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 4,2 % v roce 2019 na
=5,2 % v roce 2020. V roce 2021 se ofekava realny rust ve vysi 3,3 %, pficemz nominalni arovein HDP
bude o0 3,6 % vyss§i nez v roce 2019.

Radu dileZitych zmén Ize shrnout takto:
®  Vnéjsi udrZitelnost zistava zranitelna, zaporna Cistd  Graf423: Cisté pijekyrypijéky podie odvétvi
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konkurenceschopnosti, ackoli hromadéni pracovnich

17 s . g v . ., Zdroj: Ameco
e (Ocekava se, ze pomér veiejného zadluzeni k HDP

se v roce 2020 zvysi o vice nez 11 procentnich bodl na ptiblizné 47 % HDP, coz odrazi dopad
krize, ale také diive prijaté trvalé¢ zvySovani béznych vydajl. Vetejné zadluzeni se ma v roce 2021
dale vyrazné zvysit. Pomérné velky podil je navic denominovan v cizi mén€, a podléha tudiz
riziklim spojenym se sménnym kurzem. Nepfedvidatelnost politiky byla i nadale v letech 2019 a
2020 problémem, zejména v souvislosti s pravnimi pfedpisy ovliviiujicimi fiskalni udrzitelnost.

e Ziskovost bankovniho sektoru od roku 2019 klesa, i kdyZ je vyrazné nad prumérem EU. Prestoze
se podil uveért se selhanim na zacatku roku 2020 snizil pod 4 % a ocekava se, ze v roce 2020
zlstane nizky, mohl by se v souvislosti s krizi COVID-19 zvysit. Zadluzeni soukromého sektoru
zustalo nizké, ale predpoklada se, Ze v roce 2020 mirn¢ vzroste.

Rumunsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s vnéjsim a verejnym zadluzenim,
nakladovou konkurenceschopnosti a nepredvidatelnym podnikatelskym prostredim. S krizi COVID-19 se
mira zadluzeni vyrazné zvysila a fiskalni pozice se zhorsila. Komise ma celkove i s ohledem na unorové
zjisteni nerovnovahy za to, zZe je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovdha trvad, nebo ustupuje.
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SLOVINSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Slovinsku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji
do roku 2019 piesahuje ukazatel vetejného zadluzeni orientacni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 3,2 % v roce 2019 na
—7,1 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rtst ve vysi 5,1 %, pficemz nominalni trovein HDP
bude o 1,3 % vyssi nez v roce 2019.

Radu dutlezitych zmén Ize shrnout takto: Graf A24: Cisté pijckyMypajeky podle odvétvi
e Piebytek béZného uctu zistal v roce 2019 vysoky 20 Slovinsko

a Cinil témét 6 % HDP. Piebytek odrazi vysoké 15
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dlouhodobou fiskalni udrzitelnost.

o ZadluZeni soukromého sektoru v roce 2019 dale klesalo, zatimco uvérovy tok do soukromého
sektoru zistal kladny. Rust cen obytnych nemovitosti v roce 2019 klesl pod prahovou hodnotu a
ocekava se, ze se v letech 2020-2021 v souvislosti s krizi COVID-19 jest€ vice zmirni. Bankovni
sektor vstoupil do krize v pomérné silné pozici s nizkymi Gvéry se selhanim a niz§im pakovym
efektem, coz podle ocekavani omezi dopad krize na toto odvétvi.

e Pracovni trh se v roce 2019 dale zlepsil, mira aktivity byla historicky nejvyssi a nezaméstnanost
na velmi nizké arovni. Ocekava se, Ze v roce 2020 se situace zhorsi.

Slovinsko vstoupilo do krize COVID-19 v silné pozici bez identifikované makroekonomické
nerovnovahy, prestoze fiskalni udrzitelnost a vyvoj cen obytnych nemovitosti s sebou nesly urcita rizika.
Predpokiada se, ze s krizi COVID-19 se verejné zadluzeni zvysi, ale vysoky prebytek bézného uctu
zuistane zachovan. Komise v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomickeé
nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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SLOVENSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla na Slovensku
zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu véetné udaji
do roku 2019 ptekracuji ukazatele Cisté investi¢ni pozice vii€i zahranici, ristu jednotkovych naklada
prace a ristu cen obytnych nemovitosti orienta¢ni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 2,3 % v roce 2019 na
7,5 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava realny rust ve vysi 4,7 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude 0 0,6 % vys8i nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:
e Problémem zistava vnéjﬁi zranitelnost, a to Graf A25: Dluh domdcnosti a index cen obytnych nemovitosti
navzdory zlepSenim. Koncentrace vyvozu a
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e Pozornost si zaslouzi vyvoj nakladové
konkurenceschopnosti, nebot jednotkové
naklady prace od roku 2017 trvale rostou v disledku silného ristu mezd v souvislosti s napjatéjsim
trhem prace a dynamictéjsi konvergenci smérem k priméru EU. Realny efektivni sménny kurz
béhem let mirné posilil. V letech 2020 a 2021 se v souvislosti s krizi COVID-19 a potlacenim rtstu
mezd muze snizit tlak nakladové konkurenceschopnosti.

e ZadluZeni soukromého sektoru a zejména zadluzeni domacnosti se jiz nekolik let zvySuje, avSak
tempo tohoto rlstu se zpomaluje. Zadluzeni domacnosti zlstava pod urovni obezietnostniho
dohledu, ale ptesahuje Groven vyplyvajici ze zakladnich veliin a ve srovnani s ostatnimi zemémi
EU v regionu je vysoké.

e Rast cen obytnych nemovitosti byl rychly a v roce 2019 ¢€inil vice nez 6 %. Trh s bydlenim
vykazuje ur¢ité znamky nadhodnoceni a pfispiva ke zvySovani zadluzenosti domacnosti. Ocekava
se vSak, ze rdst cen obytnych nemovitosti se v letech 2020-2021 zpomali. Tomu napomahaji
rovnéz makroobezretnostni opatieni pfijatd narodni bankou a pokles realnych piijmi v roce 2020.

e Bankovni sektor je dobie kapitalizovan a jeho ziskovost se pohybuje kolem pruméru eurozény. V
poslednich letech se vyrazné snizil podil uveérii se selhanim a je pod prumérem EU, avSak v
souvislosti s krizi by se mohly zvysit potiZe se spravou tvérd. S dopadem krize vzroste v roce 2020
mira vefejného zadluzeni pfiblizné na 60 % HDP.

Slovensko vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovaihy, prestoze
vnejsi udrzitelnost, domdci cenové tlaky a zavislost na automobilovém prumyslu s sebou nesly omezend
rizika. S krizi COVID-19 se domaci cenové tlaky zmirnily, avsak vnéjsi pozice se mirné zhorsila. Komise
v této fazi nevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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FINSKO: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve Finsku zjisténa
zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim piehledu vcetné idaji do roku
2019 ptesahuje ukazatel zadluZeni soukromého sektoru orienta¢ni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,1 % v roce 2019 na
—4,3 % v roce 2020. V roce 2021 se ocekava redlny rtst ve vysi 2,9 %, pficemz nominalni trovein HDP
bude o 1,7 % vyssi nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

e Pokud jde o vnéj§i rozmér, schodek
bérného UStu se snizil. zatimco &ista GrafA26: Dluh domdcnosti a index cen obytnych nemovitosti
b

investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i se dostala 80 Finsko 110

do kladnych hodnot. Ocekava se vsak, ze se L0 T 100 %
schodek b&zného ctu v roce 2020 zvydi £ e g
spolu s poklesem vnéjsi poptavky. Podily 7;;50 %0 B
na svétovém vyvozu jiz ¢tvrty rok po sob¢ % 40 80 E
vykazuji oziveni a vyrovnavaji v minulosti § 30 -
nahromadéné ztraty. Jednotkové naklady 520 s
prace vzrostly, ale realny efektivni sménny ® 10 % %
kurz oslabil, coz snizilo riziko pro 0 5 L DL B D 18 50 g
nakladovou konkurenceschopnost. E iné uéry domacnostem é

e Pomér zadluZzeni jak nefinan¢nich podniki, B Jiné domaci Uvéry domacnostem
tak domécnosti k HDP zistal VySOk}'/ a mirng I Domaci Uvéry na nakup obytnych nemovitosti

@» a» ®Redlné ceny obytnych nemovitosti(vpravo)
se zvySil pfiblizn€ na 82 % v prvnim piipad¢ a drof: Furostat a ECB
na 66 % ve druhém. Pfiznivé Uvérové
podminky a nizké Urokové sazby urychlily v roce 2019 rast Gvéri. Zadluzeni domacnosti se
pohybuje nad obezietnostni a zakladni Grovni, obsluha dluhu je velmi nizka, ale témeét vSechny
nové hypotéky maji variabilni trok. Ocekava se, ze troven zadluZzeni v roce 2020 vzhledem k
opatienim tykajicim se COVID-19 a poklesu HDP dale vzroste.

e Financni sektor je i nadale dobie kapitalizovan a rizika pro finan¢ni stabilitu jsou omezena,
navzdory znacnym pieshrani¢nim expozicim zejména jinym severskym zemim z diivodu pomérné
velké zavislosti na velkoobchodnim financovani a relokace ustfedi velké regiondlni banky do
Finska. Krize by mohla vést ke zvySeni podilu uvért se selhanim, ocekava se vsak, ze ziistane
velmi nizky.

o Veiejné zadluZeni se v roce 2019 dale snizilo pod prahovou hodnotu, ale rist HDP byl stale
rychlejsi nez rist dluhu. Pfedpoklada se vSak, ze vefejné zadluzeni vzroste v roce 2020 o vice nez
10 procentnich bodt piiblizné na 70 % HDP, coz bude odrdzet hloubku recese a fiskalni reakci
vlady na krizi. Oc¢ekava se, Ze se v roce 2021 mirné zvysi.

e Vysledky na trhu prace se v roce 2019 nadale zlepSovaly a mira nezaméstnanosti a dlouhodobé
nezamestnanosti se snizovala. Mira nezaméstnanosti vzroste v roce 2020 podle odhadii v soucasné
situaci na témet 7,9 % a poté v roce 2021 mirné klesne.

Finsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici se zadluzenim soukromého sektoru. S
krizi COVID-19 se mira zadluzeni soukromého sektoru zvysuje, rizika viak ziistavaji omezend. Komise v
této fazi mevidi nutnost v souvislosti s postupem pri makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi
hloubkovou analyzu.
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SVEDSKO: V tnoru 2020 dospé&la Komise k zavéru, ze Svédsko je vystaveno makroekonomické
nerovnovaze zahrnujici zejména nadhodnocené ceny obytnych nemovitosti v kombinaci s trvalym
rustem zadluzeni domdécnosti. V aktualizovaném srovnavacim ptehledu véetné udaji do roku 2019
ptresahuje ukazatel zadluzeni soukromého sektoru orientacni prahovou hodnotu.

Doporuceni s vyznamem pro postup pii makroekonomické nerovnovaze vydand v roce 2019 jsou
obecné spojena s fungovanim trhu s bydlenim a zadluZzenim soukromého sektoru. Kromé nezbytnych
politik zamétenych na feSeni pandemie se opatfeni pfijatd v roce 2020 k feSeni nerovnovahy tykaji trhu
s ngjemnim bydlenim.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,3 % v roce 2019 na
-3,4 % v roce 2020. V roce 2021 se oCekava realny rust ve vysi 3,3 %, pricemz nominalni arovein HDP
bude o0 2,8 % vys8i nez v roce 2019.

Radu dﬁleiit}”Ch zmén lze shrnout takto: Graf A27: Dluh domdcnosti a index cen obytnych nemovitosti
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silnému poklesu ekonomické aktivity v prvni Zdroj: Eurostat a ECB
poloving roku 2020 nadale rostly. ZvySeni nezamestnanosti mize v budoucnosti snizit schopnost
domacnosti splacet.

e Po poklesu na konci roku 2017 zacaly ceny obytnych nemovitosti od roku 2018 opét rust, témert
bez jakéhokoli preruSeni v dusledku krize COVID-19. Ceny obytnych nemovitosti zistavaji
celkové vysoké a jsou zde rizika spojend s nadhodnocenim. Ceny obytnych nemovitosti a zadluzeni
domacnosti se zvysuji z divodu piiznivého danového zachazeni u vlastnického bydleni, velmi
nizkych urokovych sazeb u hypoték a specifickych aspekti hypote¢niho trhu, jakoz i z divodu
omezeni na stran¢ nabidky.

e Vroce 2020 se tedy mira vefejného zadluZeni vyrazné zvysi a poté se v roce 2021 stabilizuje, a to
stale vyrazné pod hranici 60 % HDP. Finanéni sektor vstoupil do krize ze zdravé vychozi pozice a
vyuzival predsunutych podplrnych opatieni zejména mé€novych organt. V reakci na krizi doslo k
do¢asnému uvolnéni makroobezietnostni regulace.

e Podparna politickd opatieni, jako jsou nastroje pro doCasnou nezaméstnanost, pomohla zmirnit
dopad na trh prace. Piesto se ocekava, ze nezaméstnanost v roce 2020 vzroste na 8,8 %.

Svédsko vstoupilo do krize COVID-19 se zranitelnosti souvisejici s trhem s bydlenim a zadluZenim
soukromého sektoru. S krizi COVID-19 pretrvavaji zranitelna mista spojend se zadluzenim domdcnosti,
hypotecnimi wvéry a urovni cen obytnych nemovitosti. Komise ma celkové i s ohledem na unorové
zjisténi nerovnovahy za to, Ze je vhodné podrobnéji posoudit, zda nerovnovaha trva, nebo ustupuje.
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SPOJENE KRALOVSTVI: V piedchozim kole postupu pii makroekonomické nerovnovaze nebyla ve
Spojeném kralovstvi zjisténa zadna makroekonomicka nerovnovaha. V aktualizovaném srovnavacim
ptehledu vcetné udajii do roku 2019 piekracuji ukazatele zadluzeni soukromého sektoru a vetejného
zadluzeni orienta¢ni prahovou hodnotu.

Odhaduje se, Ze rust redlného HDP v disledku krize COVID-19 vyrazné klesne z 1,3 % v roce 2019 na
—10,3 % v roce 2020. V roce 2021 se oCekava realny rist ve vysi 3,3 %, pricemz nominalni trovenn HDP
bude o0 3,9 % niZsi nez v roce 2019.

Radu diileZitych zmén lze shrnout takto:

Graf A28: Cistd investiéni pozice viiéi zahraniéi a saldo béiného iétu
Vnéjsi zranitelnost se zvysila s ohledem

2 Spojené kralovstvi
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je V}"I'aZIlé po arovni o¢ekivanou NIIP s vylou¢enim nastroji bez rizika selhani

vzhledem k zakladnim veli¢inam, ale stéle
nad urovni obezietnostniho dohledu.
Vyhledové se predpoklada, Ze Cista investi¢ni pozice vuc¢i zahrani¢i se bude stabilizovat ptiblizné
na této Grovni.

&= = ® S3ldo béZného Uctu (vpravo)

Zdroj: utvary Komise

ZadluzZeni soukromého sektoru se v roce 2019 mirné snizilo. Vysoké je predevsim zadluzeni
domacnosti, jez zlstava nad obezfetnostnimi prahovymi hodnotami a vyzaduje sledovani, zejména
s ohledem na o¢ekavany negativni dopad pandemie na pfijmy domacnosti. Realné ceny obytnych
nemovitosti v roce 2019 poklesly o 0,3 %. Vladni politiky v roce 2020 sice podpofily ceny
obytnych nemovitosti, Ize v§ak ofekavat dalsi pravy.

Verejné zadluZeni zGstava nad prahovou hodnotou a piedpoklada se, ze se v roce 2020 zvysi nad
100 % HDP v disledku vladnich opatieni reagujicich na dopad pandemie a snizeni HDP.
Bankovni sektor zlstava ziskovy a dobie kapitalizovany a Gvéry se selhanim jsou velmi nizké.
Expozice finan¢niho sektoru komerénim nemovitostem a dopad vystoupeni Spojeného kralovstvi z
jednotného trhu EU a celni unie na konci roku 2020 vSak ptedstavuji rizika.

Trh prace zistal v roce 2019 silny s vysokou zaméstnanosti a rekordné nizkou nezaméstnanosti.
Ocekava se vsak, ze pandemie od roku 2020 siln€ negativné ovlivni trh prace.

Spojené kralovstvi vstoupilo do krize COVID-19 bez identifikované makroekonomické nerovnovahy,

prestoze problemy v oblasti vnéjsiho rozmeéru a dluh soukromého sektoru s sebou nesly urcitd rizika. S

krizi COVID-19 se mira zadluzeni bude zvySovat a vnéjsi zranitelnost naddle pretrviava. Komise nebude

v souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovdze provadet dalsi hloubkovou analyzu.
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Tabulka 1: Srovnavaci prehled postupu pfi makroekonomické nerovnovaze 2019

nerovnovaha a konkurenceschopnost

Vnitini nerovnovaha

Ukazatele v oblasti zaméstnanosti’

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

uétu - % HDP investiéni {sménny kurz - 42 svétovém nominalnich obytnych soukromém | soukromého |vefejny dluh { nezaméstnano zavazky ekonomické inezaméstnanostinezaméstnanost

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

Rok 2019 roky) zahranici partneru, svétového inakladu prace| (2015=100), : konsolidovan ; konsolidovan (prumér za 3 sektoru, celkové populace ve aktivni populace

(% HDP) deflator HICP vyvozu (2010=100) deflovany Y Y roky) nekonsolidov populace ve véku 15-74 let ve véku 15-24 let

(zména za3roky v | (zménaza5let{ (zménaza3 (zména za 1 (% HDP) (% HDP) ané véku 15-64 let i(zmé&na za 3 roky vi(zména za 3 roky v
%) v %) roky v %) rok v %) (zmé&na za 1 | (zména za 3 roky p.b.) p.b.)

rok v %) v p.b.)

Prahové ho{  -4%/+6% -35% i?ﬁﬁiﬁf;; 6% ?;/Z/:ezﬁfrz;;; 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pb. 0.5pb. 2pb.
BE 0,1 50,6 2,6 -3,1 5,3 2,5 3,8 179,1 98,1 6,2b 4,6 1,4 -1,7 -5,9
BG 2,5 -31,2 4,5 15,4 19,5p 4,0p 5,6 91,8 20,2 5,2 5,8 4,5 -2,1 -8,3
cz 0,6 -20,3 8,7 5,1 14,4 6,2 3,1 80,8 30,2 2,4 5,6 1,7 -1,1 -4,9
8 76,9 -0,2 2,6 1,4 1,5 11,4 221,2 33,3 5,3b 13,1 1,6b -0,4 -2,1
DE 7,4 71,7 2,1 -1,1 7.9 4,3 5,4 105,4 59,6 3,4 7.3 1,3 -0,5 -1,3
EE 1,7 -21,4 6,2 2 19,9 4,4 3,8 97,8 8,4 5,2 12,5 1,4 -1,2 -2,3
IE -1,6 -174 -1,4 71 -4,4 0 -9,1 202,4 57,4 5,8 15,5 0,6 -2,6 -4,3
-2,1 -155,9 0,3 3,7 1,7p 6,5e 0,8p 109,9p 180,5 19,4 11,5 0,2 -4,8 -12,1
ES 2,3 -73,9 1,7 2,6 4,0p 4,1 1,3p 129,4p 95,5 15,5 0,9 -0,4 -4,2 -11,9
FR -0,7 -22,9 1,6 -0,5 1,3p 2,3 8,0p 153,3p 98,1 9 7.5 0,3 -1,2 -4,9
HR 2,6 -50,3 1,5 22,5 4,7p 8,1 1,7p 91,2p 72,8 8,8 6,8 0,9 -4,2 -14,7
IT 2,7 -1,5 0,2 -2,6 3,2 -0,6 0,2 106,6 134,7 10,6 3,8 0,8 -1,1 -8,6
cy -5,2 -122,3 -0,1 13,7 5,2p 2,6 2,7p 259,1p 94 8,9 3,9 2,6 -3,7 -12,5
Lv 0,1 -41,7 3,7 3,6 17 5,8 1,5 67,1 36,9 7,5 4,6 1 -1,6 -4,9
LT 1,4 -24,1 3,7 16,8 16,4 4,9 3 55,1 35,9 6,5 4,1 2,5 -1,1 -2,6
LU 4,7 56,2 2 10,3 11,9 8 3,8 318,7 22 5,6 3,3 2 -0,9 -1,9
HU 0,7 -43,7 0,3 5,9 10,0p 12,8p 3,2p 66,6p 65,4 3,8 17,8 2,5 -1,3 -1,5
MT 5,1 54,6 1,3 18,1 8,5 4,0p 8,5 123,7 42,6 3,8 4,4 5,3 -1,5 -1,4
NL 10,5 90 2,4 0,7 5,9p 4,8 0,0p 234,0p 48,7 4 6,1p 1,2 -1,5 -4,1
AT 1,8 12,1 2,1 1,4 5,5 3,9 4,5 120,1 70,5 5 4,3 0,9 -0,8 -2,7
PL -0,4 -49,4 2,8 25,1 9,2p 6,7 3,3 74 45,7 4 4,2 1,8 -1,5 -7.8
PT 0,5 -100,3 -0,4 8,5 7,6p 8,7 2,2p 149,2p 117,2 7,5 0 1,8 -3,4 -9,7
RO -4 -43,5 0,2 17,9 24,5p -1,7 2,0p 46,7p 35,3 4,3 10,4 3 -1,3 -3,8
sl 5,9 -15,4 1 16 8,4 4,8 0,8 68,7 65,6 5,4 9,9 3,6 -2,4 -7,1
SK -2,3 -66,3 2,6 1,9 14,5 6,2 5 91,6 48,5 6,8 4,9e 0,8 -2,4 -6,1
Fl -0,9 3,6 0,2 4,6 0,8 0 7,6 147,5 59,3 7,6 7.6 2,4 -1,1 -2,9
SE 3,3 18,2 -8,3 -5,1 8,2 0,5 9,8 203,9 35,1 6,6b 10,6 0,8 -0,4 1,2
P.M.: UK -3,9 -26,2 -2,9 -1,4 8,8 -0,3 2,8 154,7 85,4 4 3,3 0,8 -0,4 -1,8

Zvyraznéna jsou &isla, ktera dosahuji prahové hodnoty nebo ji prekraguji. Udaje: b: prerugeni fady . e:odhady . p: prozatimni.

1) Spojené kralov stvi vy stoupilo z Evropské unie dne 31. ledna 2020 na zékladé Dohody o vy stoupeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spoleéenstvi pro atomovou energii (,dohoda o vystoupeni®, Uf. vést. C 384 I, 12.11.2019, s. 1), pravo Unie se
nadale uplatiiuje na Spojené kralovstvi a ve Spojeném kralovstvi b&hem trvani pfechodného obdobi, které kon&i dne 31. prosince 2020. 2) Ukazatele zamé&stnanosti viz s. 2 zpravy mechanismu varovani 2016. 3) Index cen obytnych nemovitosti = odhad narodni centralni banky pro EL. 4) Dluh
soukromého sektoru, tok Uvért v soukromém sektoru, celkov é zavazky finan¢niho sektoru: LU provedlo reviz finanénich u¢ti zemé podle referengnich hodnot. 5) Celkové zavazky finanéniho sektoru SK ,Finanéni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie” (F.7) nezahrnuji moznosti zaméstnaneckych
opci. 6) Mira nezaméstnanosti, b = revize v metodice prizkumu u BE; b = ZlepSeni sbéru Gdaju, zavedeni techniky CAWI (webov é dotazov ani pomoci poéitace) u DK.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro t

ké a finanéni
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Tabulka 2: Pomocné ukazatele, 2019
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BE 1,7 24,2 na 0,5 40,2 -5,3 168,1 -2,6 1,1 -4,8 1,2 -0,1 0,2 2,1p 0,3 10,9 6,2 61,2 13,4p
BG 3,7 18,7 0,8p 4,5 39,9 2,4 81,7 -2,9 1,7 13,4 8,9 2,8 3,3 6,5p 42,5 22,8p 2,8 23,3 8,2p
cz 2,3 26,2 1,9p 0,2 29,7 3,7 78,1 -2,4 7,5 3,2 0,9 0,2 2,1 1,7p 9,0 32,4 4,5 31,8 12,1p
DK 2,8 22,0 3,0p 8,9 27,2 -2,0 54,3 -0,4 -2,5 0,8 -1,3 3,9 1,6 1,9p -6,6 11,7 4,9 109,5 16,7p
DE 0,6 21,7 3,2e 7,1 51,3 1,9 46,6 -1,8 0,3 -2,9 3,3 -0,1 -0,3 1,2p 10,4 19,7 6,6 54,4 13,7p
EE 5,0 26,2 1,6p 3,2 31,2 9,3 96,7 -1,2 4,4 0,2 0,6 51 3,7 1,6p 22,2 19,6 4,9 37,6 7,5p
IE 5,6 45,6 0,8 -21,2 -285,4 -11,4 436,7 -1,2 -2,9 68,0 4,3 9,4 2,6 3,4p -35,4 25,1 2,3 37,2 7,4p
EL 1,9p 10,1p 1,2p -1,1 -135,3 2,4 23,8 -2,4p -2,0 1,8 1,9p 3,7p 0,6p 35,5p -17,8 8,0e 0,7p 54,3 10,9p
ES 2,0p 19,9p 1,1p 2,5 -46,8 1,0 67,7 -1,9p 0,0 0,8 -1,0p 1,2p -0,3p 3,1p -11,8 19,2 5,7p 56,9 13,5p
FR 1,5p 23,6p na -0,6 -35,6 1,9 48,0 -1,8p -0,1 -2,2 2,5p 0,8p 0,4p 2,5p -1,4 9,7 6,4p 61,7 15,1p
HR 2,9p 21,0p na 4,7 -5,5 2,4 49,4 -2,9p 0,5 20,4 3,7p 5,7p -0,2p 5,2p -17,6 20,0 na 34,6 7,5p
IT 0,3 18,1 1,5p 2,9 0,0 1,6 29,0 -2,0 -1,7 -4,3 4,2 -0,1 -0,2 6,7p -2,4 -1,8 4,2 41,2 12,9p
cYy 3,1p 19,4p na -6,2 -159,5 103,5 1827,5 -4,0p -2,5 11,7 0,7p -1,5p -0,1p 18,1p -11,5 7,9 7,9p 89,5 12,8p
LV 2,1 22,2 0,6p 0,8 4,5 3,1 56,0 -2,7 2,8 1,8 6,7 1,0 2,1 3,9p 17,3 29,9 2,4 20,3 9,8p
LT 4,3 21,4 1,0p 5,2 4,8 2,9 44,0 -3,6 3,4 14,7 4,5 8,4 3,9 1,7p 16,8 24,9 2,9 23,0 14,5p
LU 2,3 16,9 na 4,5 -3893,6/ -446,6] 6742,5 -3,2 1,0 8,3 -0,7 -0,3 -1,3 0,6p 8,5 24,5 3,4 65,9 15,0p
HU 4,6p 27,2p 1,5 1,6 -2,5 19,7 169,6 -3,8p -0,6 4,0 0,0p 4,7p 3,3p 4,1p 15,3 50,0p 3,2p 18,4 9,6p
MT 4,9 21,6p 0,6p 5,6 246,3 27,5 1497,1 -6,4 -0,1 16,0 3,3 5,0 -0,8 3,2p 4,5 18,2p 4,9p 49,7 11,2p
NL 1,7p 21,0p na 9,9 -0,5 3,9 581,2 -0,8p 0,9 -1,1 1,9p 1,6p -0,2p 1,8p -1,7 26,3 5,0p 100,3p 16,1p
AT 1,4 24,7 3,2p 2,8 -1,1 -1,9 59,7 -2,2 1,1 -0,4 0,7 1,8 0,3 2,2p 5,5 16,6 4,7 49,5 11,2p
PL 4,5 18,5 1,3p 2,5 -12,5 2,4 46,4 -2,4 1,6 22,9 3,7 4,0 4,8p 6,1p 4,1 20,3 2,0 34,4 9,7p
PT 2,2p 18,2p 1,4p 0,9 -47,1 3,5 80,6 -2,5p -1,6 6,6 4,1p 2,4p 1,4p 6,1p -7,1 32,1 3,2p 63,6 10,8p
RO 4,2p 23,6p na -3,4 -4,1 2,9 44,21 -1,7p -1,2 15,8 4,7p 2,9p 4,2p 4,3p 30,7 15,8 2,4p 15,4 9,1p
S| 3,2 19,6 na 5,2 1,6 3,1 39,7 -3,5 0,4 13,9 2,0 3,0 0,7 3,4p -1,4 25,6 2,2 26,9 8,2p
SK 2,3 21,4 0,8 -2,0 -14,1 2,2 69,6 -3,1 1,9 0,1 -2,0 -0,3 1,3 2,9p 6,3 24,1 3,4 43,7 9,6p
FI 1,1 23,9 2,8p -0,1 6,3 5,9 50,9 -1,7 -1,7 2,7 2,5 6,6 -0,5 1,4p -3,1 3,7 7,2 66,0 16,6p
SE 1,3 24,5 3,4pe 4,2 -5,0 4,6 86,1 -1,1 -9,7 -6,7 -0,5 2,2 0,7 1,1p 5,8 8,3 4,6 88,6 17,9p
P.M.: UK 1,3 18,0 na -4,3 -15,1 0,8 80,5 -0,5 -4,4 -3,1 2,3 1,7 0,2 1,2p 9,2 9,1 4,0 84,1 16,0p

Udaje: e: odhady . p: prozatimni.

1) Spojené kralovstvi vy stoupilo z Evropské unie dne 31. ledna 2020 na zakladé Dohody o vy stoupeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spolegenstvi pro atomovou energii (,dohoda o vystoupeni, Ur. vést. C 384 I, 12.11.2019, s. 1), pravo
Unie se nadale uplatiiuje na Spojené kralovstvi a ve Spojeném krélov stvi b&hem trvani pfechodného obdobi, které konéi dne 31. prosince 2020. 2) Oficidlni IhGta pro pfedani G(daju za rok 2019 tykajicich se hrubych doméacich vydaju na VaV byla 31. fijna 2020, av8ak Udaje byly ziskény dne
23. fijna 2020. 3) Index cen oby tnych nemovitosti = odhad narodni centraini banky pro EL. 4) Dluh doméacnosti: LU prov edlo revizi finanénich uétld zemé podle referengnich hodnot.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat a Generalni feditelstvi pro hospodarské a financni zaleZitosti (pro realny efektivni sménny kurz), Evropska centralni banka (pro konsolidovanou zadluZenost bank a hrubé aveéry v selhani, domaci a zahrani¢ni subjekty) a udaje Mezinarodniho ménov ého fondu,
Svétovy ekonomicky vyhled (pro objem svétového vyvozu zboZi a sluzeb)
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Tabulka 2 (pokrac¢ovani): Pomocné ukazatele, 2019

Mira i) , Mira LLEL] "fje’ kte," n.e]sou Lidé ohrozeni chudobou | Lidé ohrozeni chudobou L. PSOby ljictv .
s dlouhodobé « zaméstnani ani se iy iy Osoby trpici silnou domacnostech s velmi
ekonomické . nezameéstnano . . Y L. nebo socialnim po socialnich o, L, B . ) .
o . nezaméstnano | . . . .1 neucastni vzdélavani .. materialni deprivaci - | nizkou intenzitou prace -
Zaméstnanost aktivity - % , . . istimladych lidi L. vylouéenim - transferech - . i

N . sti - % aktivni o A nebo odborné pfipravy - o . 0 . % celkové populace % celkové populace ve

Rok 2019 | (zména za 1 rok celkové - % aktivni o . % celkové populace % celkové populace N

o populace ve % celkové populace ve véku 0-59 let
v %) populace ve . populace ve
" véku 15-74 let . . . . " .

véku 15-64 let (%) véku 15-24 let % zména za 3 % zména za 3 % zména za 3 % zména za 3 % zména za 3
(%) ° (%) ° roky v p.b. ° roky v p.b. ° roky v p.b. ° roky v p.b. ° roky v p.b.
BE 1,6 69,0 2,3 14,2 9,3 -0,6 19,5b -1,4b 14,8b -0,7b 4,4b -1,1b 12,4b -2,5b
BG 0,3 73,2 2,4 8,9 13,7 -4,5 32,5 -7,9b 22,6 -0,3b 19,9 -12,0b 9,3 -2,6b
cz 0,2 76,7 0,6 5,6 5,7 -1,3 12,5 -0,8 10,1 0,4 2,7 -2,1 4,2 -2,5
DK 1,2 79,1 0,8 10,1 7,7 1,0b 16,3 -0,5 12,5 0,6 2,6 0,0 9,3 -1,4
DE 0,9 79,2 1,2 5,8 5,7 -1,0 17,4 -2,3 14,8 -1,7 2,6 -1,1 7,6 -2,0
EE 1,3 78,9 0,9 11,1 6,9 -2,2 24,3 -0,1 21,7 0,0 3,3 -1,4 5,4 -0,4
IE 2,9 73,3 1,6 12,5 10,1 -2,5 na na na na na na na na
EL 1,2p 68,4 12,2 35,2 12,5 -3,3 30,0 -5,6 17,9 -3,3 16,2 -6,2 13,8 -3,4
ES 2,2p 73,8 5,3 32,5 12,1 -2,5 25,3 -2,6 20,7 -1,6 4,7 -1,1 10,8 -4,1
FR 1,1p 71,7 3,4 19,6 10,6 -1,3 17,9 -0,3 13,6 0,0 4,7 0,3 7,9 -0,5
HR 3,1p 66,5 2,4 16,6 11,8 -5,1 23,3 -4,6 18,3 -1,2 7,2 -5,3 9,2 -3,8
IT 0,5 65,7 5,6 29,2 18,1 -1,8 na na na na na na na na
cY 3,1p 76,0 2,1 16,6 13,7 -2,3 22,3 -5,4 14,7 -1,4 9,1 -4,5 6,8 -3,8
LV -0,1 77,3 2,4 12,4 7,9 -3,3 27,3 -1,2 22,9 1,1 7,8 -5,0 7,6 0,4
LT 0,5 78,0 1,9 11,9 8,6 -0,8 26,3 -3,8 20,6 -1,3 9,4 -4,1 7,5 -2,7
LU 3,6 72,0 1,3 17,0 5,6 0,2 20,6 1,5b 17,5 1,7b 1,3 -0,3b 7,5 0,9b
HU 1,3 72,6 1,1 11,4 11,0 0,0 18,9 -7,4 12,3 -2,2 8,7 -7,5 5,0 -3,2
MT 5,8 75,9 0,9 9,3 8,6 -0,2 20,1 -0,2 17,1 0,6 3,6 -0,8 4,9 -2,4
NL 1,9p 80,9 1,0 6,7 4,3 -0,3 16,5 -0,2b 13,2 0,5b 2,5 -0,1b 9,2 -0,5b
AT 1,1 77,1 1,1 8,5 7,1 -0,6 16,9 -1,1 13,3 -0,8 2,6 -0,4 7,8 -0,3
PL -0,2p 70,6 0,7 9,9 8,1 -2,4 18,2 -3,7 15,4 -1,9 3,6 -3,1 4,7 -1,7
PT 0,8p 75,5 2,8 18,3 8,0 -2,6 21,6 -3,5 17,2 -1,8 5,6 -2,8 6,2 -2,9
RO 0,0p 68,6 1,7 16,8 14,7 -2,7 31,2 -7,6 23,8 -1,5 14,5 -9,3 6,0 -2,2
Sl 2,5 75,2 1,9 8,1 7,0 -1,0 14,4 -4,0 12,0 -1,9 2,6 -2,8 5,2 -2,2
SK 1,0 72,7 3,4 16,1 10,3 -2,0 16,4 -1,7 11,9 -0,8 7,9 -0,3 6,2 -0,3
Fl 1,7 78,3 1,2 17,2 8,2 -1,7 15,6 -1,0 11,6 0,0 2,4 0,2 9,7 -1,7
SE 0,6 82,9 0,9 20,1 5,5 -1,0 18,8 0,5 17,1 0,9 1,8 1,0 8,6 0,1
P.M.: UK 1,1 78,1 0,9 11,2 10,5 -0,4 na na na na na na na na

Udaje: b: prerueni fady . p: prozatimni.

1) Spojené kralovstvi vy stoupilo z Evropské unie dne 31. ledna 2020 na zakladé Dohody o vystoupeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spoleéenstvi pro atomovou energii (,dohoda o vystoupeni*, Ur. vést. C 384 I,
12.11.2019, s. 1), pravo Unie se nadéale uplatiuje na Spojené kralovstvi a ve Spojeném kralovstvi béhem trvani pfechodného obdobi, které kon¢i dne 31. prosince 2020. 2) Oficialni |hiGta pro pfedani Udaju za rok 2019 tykajicich se ukazatel( pfijml a Zivotnich podminek
(EU-SILC) je 30. prosince 2020, av$ak Udaje byly ziskany dne 23. Fijna 2020. 3) Ukazatele pfijmu a Zivotnich podminek. Je tfeba obezietnosti pfi srovnavani v ¢ase u BE: byla provedena fada zasadnich zlepSeni prizkumu. Zména se tyka podstaty i metodiky. Pokud jde
o obsah, v roce 2019 se pre$lo na pouzivani administrativnich Gdaju pro v étSinu proménnych tykajicich se pfijmu. V disledku toho by cely dotaznik SILC zasadnim zpusobem revidovan. Na metodologické trov ni by revidovan cely model pro korekci neodpov édi, uby tek
¢lent panelu a kalibraci.

Zdroj: Evropska komise, Eurostat
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