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NAVRH ZAVEROV RADY O HL.LBKOVYCH PRESKUMANIACH V ROKU 2026
V RAMCI POSTUPU PRI MAKROEKONOMICKEJ NEROVNOVAHE

RADA EUROPSKEJ UNIE:

1. ZDORAZNUIJE, e potom, ako HDP EU v roku 2025 vzrastlo o 1,5 %, sa teraz prognozuje
spomalenie rastu a v roku 2026 sa oakava zvysenie inflacie v dosledku konfliktu na Blizkom
vychode. KONSTATUIJE, Ze v roku 2025 hospodarstvo EU preukézalo odolnost’ a infla¢né
tlaky klesali, ¢o prispelo v niektorych pripadoch k zmierneniu dlhodobej makroekonomicke;j
zranitelnosti, pri¢om vyvoj sa v jednotlivych &lenskych §tatoch roznil. UZNAVA, Ze
pretrvavajuce geopolitické a obchodné napitie zhorSuje vyhliadky na rast a posiliiuje inflaciu
v kontexte pretrvavajucej vysokej neistoty, nasledkom ¢oho sa zvySuju rizika stvisiace

s nerovnovahami.

2. PRIZVUKUIE, Ze je nad’alej dolezité vykonavat postup pri makroekonomickej nerovnovahe
zamerany na odhal’'ovanie, prevenciu a napravu nerovnovah, ktoré nepriaznivo ovplyviiuju
alebo mo6Zu nepriaznivo ovplyvnit riadne fungovanie hospodarstva ¢lenského Statu alebo
hospodérskej a menovej tnie, ¢ EU ako celku. PODCIARKUIJE kl'i¢ova ulohu komplexnej
analyzy pri monitorovani existujicich nerovnovéh a identifikacii potencialne;
makroekonomickej zranitelnosti. JE PRESVEDCENA, Ze hibkové preskimania v roku 2026
predstavuju kvalitni a komplexnu analyzu situdcie v kazdom clenskom $tate, ktory bol

predmetom preskimania.
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3. KONSTATUIJE, Ze vzhladom na $pecifické vyzvy pre jednotlivé ¢lenské $taty Komisia
vo vSeobecnosti pouzila relevantné analytické nastroje a doplnila ich vecnou kvalitativnou
analyzou. VITA vyuZivanie analyzy zameranej na budiicnost’ a posudenie prislugnych politik,
pri¢om sa zohladiuje aj zdvaznost’ a vyvoj nerovnovah. ZDORAZNUIJE vyznam
ukazovatelov stavov a tokov pri posudzovani, Glohu politickych opatreni a rozmer EU
a eurozony v ramci tohto postupu. VYZDVIHUIJE potencialne interakcie medzi jednotlivymi
makroekonomickymi premennymi. PODCIARKUIJE, Ze je nad’alej relevantné posudzovat
ucinky presahovania vnutrostatnych hospodarskych politik a dosledky globalneho vyvoja.
ZDORAZNUIJE vyznam v¢asného monitorovania a posudzovania a vyznam zaistenia
rovnakého zaobchadzania a transparentnosti na zaklade posudzovania zalozené¢ho na
dokazoch, a to aj pokial ide o kvantitativne udaje, kvalitativne informacie a vykonavané
politiky, ako aj to, ze klasifikacia nerovnovah vychadza z objektivnych dékazov a uplatiiuje

sa konzistentne vo vSetkych ¢lenskych Statoch.

4.  KONSTATUIE, Ze infla¢né diferencialy sa v EU zvacsili. UZNAVA, Ze rast cien energii
v roku 2026 prispieva k celkovému rastu inflacie a Ze nemozno vylucit’ d’alSie zvic¢Sovanie
inflaénych diferencidlov. KONSTATUIJE, Ze zaroveii sa v minulom roku zmiernil rast
jednotkovych nakladov préce, pricom v niekol’kych ¢lenskych Statoch zostava zvyseny.
ZDORAZNUIE, Ze pretrvavajiice rozdiely v nakladoch a cendch mozu v jednotlivych
¢lenskych Statoch oslabit’ konkurencieschopnost’ a v ramci eurozény vyvolavat’ osobitné

obavy.

5. UZNAVA, 7e pozicie bezného uétu sa v roku 2025 zlepsili, pri¢om deficity a prebytky
zostavaju v niektorych &lenskych $tatoch vysoké. KONSTATUIE, Ze v roku 2025 sa zaporné
¢isté medzinarodné investi¢né pozicie celkovo zlepsili, hoci pomalSim tempom, a kladné
pozicie sa celkovo zniZili, o odzrkadl'uje aj u¢inky ocefiovania. UZNAVA mozny vplyv

vysSich cien energii a o¢akavaného pomalSieho rastu obchodu na platobnu bilanciu.
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6. KONSTATUIJE, Ze rast cien nehnutel'nosti na byvanie sa v roku 2025 d’alej zrychlil.
UZNAVA, ze v mnohych ¢lenskych $tatoch rast redlneho prijmu domacnosti a priaznivejsie
podmienky financovania podporovali dopyt, pricom ponuka zostala obmedzend. BERIE NA
VEDOMIE zvysenie rizik nadhodnotenia cien nehnutel'nosti na byvanie v réznych ¢lenskych
statoch. UZNAVA, Ze vzhl'adom na §trukturdlne prvky sa oakava, Ze rast cien nehnutelnosti
na byvanie bude nad’alej dynamicky. Je to spojené s pretrvavajucim nedostatkom byvania
v dosledku pomalého napredovania v odstraniovani uzkych miest na strane ponuky v mnohych
¢lenskych Statoch, danovych politik, ako aj neefektivnych trhov s ndjomnym byvanim, pricom
v niektorych pripadoch situaciu este zhorSuje dopyt po alternativnych investiciach, najma

v Clenskych statoch s menej rozvinutym kapitdlovym trhom.

7. KONSTATUIE, Ze v roku 2025 sa vd'aka priaznivej$im podmienkam financovania zvysili
Gvery a pozi¢ky prijaté doméacnostami a nefinanénymi korporaciami. ZDORAZNUIJE,
a zvysit naklady na dlhovu sluzbu, najmé tam, kde su rozsirené tivery s pohyblivou trokovou
sadzbou. UZNAVA, Ze hoci pomer verejného dlhu v niektorych ¢lenskych $tatoch nad’alej
klesal, v mnohych ¢lenskych $tatoch sa zvysil a presiahol uroven spred pandémie v roku
2019, pri¢om sa ocakdva, ze vzhl'adom na rast deficitu v niektorych ¢lenskych Statoch sa bude
dalej zvysovat. KONSTATUIE, Ze zvysend zadlzenost’ v kombinécii s nedavnymi vy$simi

vynosmi Statnych dlhopisov vedie k vy$S§im urokovym vydavkom.

8. VYZDVIHUIE, Ze bankovy sektor zostal zdravy a odolny a vyznacuje sa silnymi podielmi
kapitalu a vysokou ziskovostou bank. ZDORAZNUIJE, Ze nesplacané uvery zostali celkovo
na urovniach priblizujucich sa historickym minimam, pricom v ¢lenskych Statoch, v ktorych
boli trovne predtym zvysené, boli zaznamenané len mierne d’alsie znizenia. KONSTATUJE,
ze v niektorych ¢lenskych Statoch pretrvava velka majetkova angazovanost’ na domacom
Statnom dlhu a v niektorych pripadoch zranite'né¢ miesta v suvislosti s nehnutel'nost’ami

uréenymi na podnikanie.

9.  BERIE NA VEDOMIE, 7e Grécko, Holandsko a Svédsko uz v kontexte postupu pri
makroekonomickej nerovnovéhe nevykazuju nerovnovahy. KONSTATUIJE, Ze v Grécku
sa odstranili zraniteI'né miesta stivisiace s vysokym verejnym a zahraniénym dlhom, zniZila
sa miera nesplacanych uverov bank a priaznivé podmienky financovania zmieriiujua rizika
ohrozujuice vonkajsiu udrzatel'nost’ suvisiacu so znaénym deficitom bezného uctu.
KONSTATUIJE, Ze v Holandsku klesla zavaZnost’ zranitelnosti v savislosti s dlhom
domacnosti a prebytkom bezného tétu. KONSTATUJE, Ze vo Svédsku pretrvavaji zranitelné
miesta suvisiace s jeho trhom s nehnutel'nostami a vysokou uroviiou stkromného dlhu, ale

ich zavaznost’ sa znizila.
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10.

11.

12.

BERIE NA VEDOMIE, Ze v Taliansku, Mad’arsku a na Slovensku sa nad’alej vyskytuja
nerovnovahy, pricom uznava urcité zlepSenia v tychto krajinach, najmé v Taliansku

a na Slovensku.

KONSTATUIJE, e Rumunsko stale vykazuje nadmerné nerovnovahy. KONSTATUIJE,
Ze miera zranitel'nosti suvisiaca s fiskdlnym deficitom a deficitom bezného Uctu sa zmiernila,
ale je nad’alej zavazna, zatial’ o nakladova konkurencieschopnost’ sa nad’alej zhorsuje, hoci

pomal$im tempom ako predtym.

VYZY VA na tplné uplatitovanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe spolu

s reformovanym ramcom spravy hospodarskych zalezitosti zakotvenym v eurdpskom
semestri, a to vo vhodnych pripadoch vratane aktivacie postupu pri nadmernej nerovnovahe.
PODCIARKUIJE vyznam rychlych a pokradujucich politickych opatreni na rieSenie
makroekonomickych nerovnovah, najmai tych, ktoré st zahrnuté do strednodobych fiskélno-

Strukturalnych planov a odporucani pre jednotlivé krajiny v ramci eurdpskeho semestra.
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