Rada
Eurépskej unie

SPRIEVODNA POZNAMKA

V Bruseli 22. novembra 2023
(OR. en)

15630/23

ECOFIN 1207
UEM 368

SOC 800
EMPL 574
COMPET 1135
ENV 1328
EDUC 450
RECH 514
ENER 628

JAI 1510
GENDER 205
ANTIDISCRIM 191
JEUN 266
SAN 678

Od: Martine DEPREZOVA, riaditelka, v zastlpeni generalnej tajomnicky

Eurdpskej komisie
Datum dorudéenia: 21. novembra 2023

Komu: Thérése BLANCHETOVA, generalna tajomnitka Rady Eurépskej Unie

C. dok. Kom.: COM(2023) 903 final

Predmet: Odporuéanie — ODPORUCANIE RADY o hospodarskej politike

eurozény

Delegaciam v prilohe zasielame dokument COM(2023) 903 final.

Priloha: COM(2023) 903 final

15630/23

ECOFIN 1A

eb
SK



SK

EUROPSKA
KOMISIA

V Strasburgu 21. 11. 2023
COM(2023) 903 final

Odportcanie
ODPORUCANIE RADY
o hospodarskej politike eurozony

{SWD(2023) 903 final}

SK



SK

Odportcanie
ODPORUCANIE RADY

o hospodarskej politike eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najmi na jej ¢lanok 136 v spojeni
s ¢lankom 121 ods. 2,

so zretelom na nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7.j0la 1997 o posilneni dohl'adu nad
stavmi rozpo¢tov a o dohl'ade nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii!, a najmi na
jeho €lanok 5 ods. 2,

so zretefom na nariadenie Europskeho parlamentu aRady (EU) & 1176/2011 zo
16. novembra 2011 o prevencii a ndprave makroekonomickych nerovnovah?, a najmi na jeho
¢lanok 6 ods. 1,

so zretel'om na odporucanie Eurdpskej komisie,

so zretel'om na zavery Europskej rady,

so zretel'om na stanovisko Hospodarskeho a finanéného vyboru,
so zretel'om na stanovisko Vyboru pre hospodarsku politiku,
ked’Ze:

(1) Hospodarstvo eurozony sa ukazalo ako odolné voci vel'kym hospodarskym otrasom
poslednych rokov, no v poslednom case stratilo dynamiku. Po vyraznom oZiveni
v rokoch 2021 a 2022 sa v roku 2023 o¢akava spomalenie rastu v eurozone na 0,6 %.
Vysoké astile rychlo rastiice spotrebitel'ské ceny vacsiny tovarov a sluzieb
zanechavaju véazne nasledky, ato aj napriek klesajicim cenam energii, pricom
zahrani¢ny dopyt neposkytuje vyrazni podporu. Medzitym sa v ekonomike prejavuje
reakcia menovej politiky na vysoku inflaciu. Pozitivne je, Ze trh prace zostava silny,
s rekordne nizkou mierou nezamestnanosti, ktord sa 1iSi pre jednotlivé ¢lenské Staty
aregiony, arekordne vysokou mierou ucCasti a zamestnanosti, hoci sa objavuju
naznaky zhorSovania. V roku 2024 sa ocakdva postupné ozivenie rastu o 1,2 %,
sposobené pokracujucim rastom zamestnanosti a zvySovanim realnych miezd, ako
aj pokracujuca dezinflacia. Tento vyhlad stile sprevadza vysokd miera neistoty
arizik, ktoré suvisia najmid s vyvojom prebiehajliicej Utocnej vojny Ruska proti
Ukrajine a situdciou na Blizkom vychode po brutalnych teroristickych ttokoch
Hamasu na Izrael, ktoré mdéZzu ovplyvnit' trhy s energiou. K rizikdm spojenym
s vyhl'adom navySe prispieva vplyv politik boja proti inflacii a ich mozné ucinky na
hospodarsku ¢innost. Tento vyhlad zaroven ovplyviiuju aj Strukturdlne zmeny
suvisiace najmé so silnejucim vplyvom zmeny klimy, ¢oho dokazom su extrémne

1 U.v.ES L 209, 2.8.1997, s. 1., ELI: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:31997R 1466.
2 U.v.EU L 300, 23.11.2011, s. 25, ELI: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32011R1176.
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poveternostné podmienky, ako aj poziare a povodne nebyvalych rozmerov v lethom
obdobi.

Celkova inflacia v eurozone sa po dosiahnuti vrcholu (v oktobri 2022) zmiernila, ¢o
sposobili najmé klesajuce ceny energii, ale aj postupné rozsiahle zmierniovanie
ostatnych zloziek. Napriek tomu je inflacia potravin a sluzieb nad’alej vysokd, najma
pre najzranitel'nejSie osoby, a v mnohych ¢lenskych Statoch pretrvavaju vyrazné
infla¢né tlaky. Inflacia by mala v roku 2023 klesnit’ na 5,6 % a v roku 2024 eSte viac
na 3,2 %, takze zostava nad cielom ECB na urovni 2 %. K procesu dezinflacie
prispieva aj zvySovanie urokovej sadzby ECB, ktoré je najrychlejSie a najvécsie od
vytvorenia menovej Unie. Vynosy Statnych dlhopisov v eurozone sa zvysili, ale
rizikové prirazky zostali relativne stabilné. ECB opakovane vyjadrila svoj zavézok
udrziavat’ vysoké urokové sadzby tak dlho, ako to bude potrebné na znizenie inflacie
na cielovu uroven, a objasnila, ze budici vyvoj menovej politiky sa bude aj nad’alej
riadit’ pristupom zalozenym na udajoch.

Otras spdsobeny cenou energii nastrbil ndkladova konkurencieschopnost’ v eurozone,
najmd pre energeticky narocnejSie Clenské Staty a odvetvia. Negativne vplyvy
vyssich nékladov boli doteraz zmierfiované pohybmi vymenného kurzu a docasnymi
opatreniami, ktoré prijali vlady na podporu podnikov a zranitelnych domacnosti. Aj
kvoli vplyvu vysokych nékladov na energie arozdielom v energetickej ndro€nosti
hospodarstiev Clenskych Statov a v ziskavani zdrojov energie vSak doslo k velkym
rozdielom v infl4cii v rdmci eurozony. Napriek zniZeniu cien energii v roku 2023 sa
tieto rozdiely doteraz zmiernili len Ciastocne. Pretrvavajice cenové rozdiely by spolu
s rozptylom v raste miezd za posledné dva roky mohli viest’ k dlhodobym rozdielom
v konkurencieschopnosti ~ ¢lenskych $tatov  eurozény amohli by prispiet
k makroekonomickym nerovnovaham, ktoré by mohli narusit’ fungovanie eurozony.
V strednodobom horizonte schopnost’ eurozony a clenskych Statov  posilnit
produktivitu Ciasto¢ne zalezi od schopnosti udrzat’ inovécie a investicie. V tejto
suvislosti by vyhliadky na potencidlne trvalo vySSie ceny energie a naklady
v porovnani s obchodnymi partnermi, pretrvavajice rozdiely v raste produktivity
oproti inym partnerom azvySujuce sa rizikd geoekonomickej fragmentéacie
znamenali znevyhodnenie pre hospodarstva eurozony.

Vzhladom na sacasné makroekonomické podmienky, ktoré sa vyznacuju
pretrvavajucou neistotou, vysokou inflaciou a naruSenim konkurencieschopnosti
eurozony, je potrebné prist s ambiciéznym programom vV prislusnych oblastiach
politiky. Z kratkodobého hladiska zostava prioritou zabezpecit' ndvrat inflacie
k cielu ECB na urovni 2 %. Pretrvavajice rozdiely v mierach inflacie medzi
Clenskymi S$tdtmi by sa navySe mohli prejavit aj vo zvySovani rozdielov
v konkurencieschopnosti. Fiskdlna politika by mala prispiet’ k dezinflacii, priCom by
mala byt diferencovand podla trovne dlhu ainflacie v jednotlivych krajinach.
Reélny prijem sa v roku 2022 zniZil, ¢o si vyziadalo prispdsobenie miezd s cielom
zmiernit' stratu kupnej sily, najméd v pripade osdb s nizkymi prijmami. Organy
verejnej spravy by zaroven mali pozorne monitorovat’ druhotné ucinky na inflaciu
a konkurencieschopnost’ a zohl'adnit’ ich pri tvorbe miezd. Okrem toho je nad’alej
nevyhnutné znizovat’ rizika ohrozujice makrofinan¢nt stabilitu a makroekonomicky
vplyv sprisnenych podmienok financovania. Eurozéna musi v budticnosti pokracovat’
v podpore inkluzivneho rastu, zachovat’ si globalnu konkurencieschopnost’ a zaroven
sa vyhnut' zvySovaniu rozdielov medzi c¢lenskymi S$tatmi. V tejto suvislosti su
napomocné reformy a investicie, a to aj na podporu zelenej a digitalnej transformacie
a odolnosti eurozony. Vcasné aucinné zapojenie socidlnych partnerov a silny
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socidlny dialdg su kl'acové pre podporu tvorby politiky a Sirokého zapojenia, ktoré
napomdze lepSiemu vykonavaniu.

Ocakava sa, ze po vyrazne expanzivnych zameroch fiskalnej politiky v rokoch 2020
az 2022 vdosledku krizy budu tieto zamery v eurozéne v rokoch 2023 a 2024
restriktivne, ¢o je v sulade s potrebou znizit’ deficit verejnych financii a verejny dlh,
zabranit’ zvySovaniu inflaénych tlakov a zaroven si zachovat’ pruznost’ vzhl'adom na
vysoku mieru neistoty. V rokoch 2020 az 2022 sluzili expanzivne zamery fiskalnej
politiky v eurozoéne, ktorych vyska dosiahla okolo 4 % HDP, na podporu
hospodarstva vzhl'adom na krizu sposobenti ochorenim COVID-19 a prudky narast
cien energii v dosledku ruskej agresie vo¢i Ukrajine. V rokoch 2023 a 2024 sa
ocakéava, ze suhrnné zadmery fiskalnej politiky sa zmenia na restriktivne, v oboch
rokoch 00,5% HDP, najmid v dosledku takmer Uplného ukoncenia krizovych
energetickych opatreni. Restriktivne zdmery fiskéalnej politiky ocakavané v rokoch
2023 a2024 casom prispeju k obnoveniu fiskalnych rezerv, ¢im sa v niektorych
Clenskych Statoch zlepsi udrzatelnost’ verejného dlhu. Je dolezité, aby sa popri
zabezpecCovani dodrziavania limitov Cistého rastu vydavkov odporucanych Radou
zaroven zamery fiSkalnej politiky upravili tak, aby sa zabranilo pretrvavajucim
rozdielom v inflacii. V zdujme podpory dlhodobého rastu a zelenej a digitalnej
transformdcie je potrebné zachovat nielen obozretnt fiskdlnu stratégiu, ale aj verejné
investicie, apripadne ich zvySit. V rokoch 2023 a2024 sa ocakava dalSie
rozSirovanie verejnych investicii vo vécSine c¢lenskych S§tatov, s pretrvavajucou
podporou z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU. Verejné
financie su zaroven vystavené tlaku, ktory vyplyva z vysokych nakladov v stvislosti
so starnutim obyvatel'stva, obranou a menej priaznivym diferencidlom medzi tirokmi
a rastom. V ramci odporacani pre jednotlivé krajiny bolo mnohym ¢lenskym Statom
eurozény odporucené prijat’ opatrenia na zlepSenie udrzatelnosti déchodkovych
a zdravotnickych systémov aprijat’ danové reformy. Vykondvanie preskiimania
vydavkov ako pravidelnej stcasti (viac)roéného rozpoctového postupu by pomohlo
zlepsit’ efektivitu a kvalitu verejnych vydavkov. Pre takéto preskiimania treba jasne
stanovit’ rozsah, mandat a metodiku aich vysledky by sa mali jasne oznamovat’
verejnosti.

Ocakéava sa, Ze sthrnny pomer dlhu k HDP eurozoény v priebehu rokov 2023 — 2024
poklesne kumulativne o 2,8 percentualneho bodu a do konca roka 2024 tak dosiahne
vysku 89,7 % HDP. Tento pokles je sposobeny najméd rastom nominalneho HDP,
ktory prevySuje priemernti urokovu sadzbu platenti z nesplateného dlhu. Vo
viacerych clenskych Statoch vSak dlh nad’alej zostava vysoky a vySSie urokové
sadzby sa postupne premietnu do vysSich ndkladov na obsluhu dlhu, ¢o
v strednodobom horizonte v r6znej miere zat'azi dynamiku dlhu v zévislosti od jeho
vysky, Struktary splatnosti a podielu dlhopisov viazanych na inflaciu. Cielom navrhu
Komisie na reformu ramca spravy hospodarskych zalezitosti® je podporit’ realistické,
udrzatelné a postupné fiskalne tpravy, ktoré by sa riadili strednodobymi planmi pre
jednotlivé krajiny, a zvySit udrzatelny rast prostrednictvom podpory prisluSnych
reforiem a investicii. Rada je rozhodnutd dokonéit pricu na ramci spravy
hospodarskych zélezitosti v roku 2023. Rychlym uzavretim dohody o revidovanom
pravnom ramci sa dosiahne jasnost’ a predvidatel'nost’ fiskalnej politiky v budiicnosti,
a zaroven sa podpori udrzatel'nost’ dlhu a hospodarsky rast.

3
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V roku 2023 vzréstli naklady na nudzové podporné opatrenia prijaté na zmiernenie
hospodarskeho a socidlneho vplyvu nérastu cien energii, ato aj napriek tomu, ze
ceny energii oproti vrcholu zroku 2022 klesli. Komisia odhaduje, ze Ccisté
rozpo¢tové naklady takychto opatreni vroku 2023 predstavuju az 1,0 % HDP
eurozény, ¢o je pokles oproti 1,3 % vroku 2022. Napriek predchadzajicemu
poradenstvu v prislusnych oblastiach politiky a zdvizkom clenskych Statov zlepsit
kvalitu takychto podpornych opatreni bola takmer polovica suvisiacich rozpoctovych
nakladov v roku 2023 vynaloZend na cenové opatrenia, ktoré nie si zamerané na
zranitelné osoby a podniky. Teraz sa oCakava, ze vicSina opatreni sa v sulade
s ocakdvanou stabilizaciou cien energii v priebehu roka 2024 postupne zrusi. Ak sa
tieto plany zrealizuju, vznikni vroku 2024 v eurozone ako celku zostatkové
rozpo¢tové ndklady priblizne vo vyske 0,2 % HDP. Ak by sa vSak cena energii
opdtovne zvysila na urovne, ktoré by si vyzadovali nové podporné opatrenia alebo
pokracovanie existujucich opatreni, tieto opatrenia by sa mali zamerat’ na ochranu
zraniteInych domacnosti a podnikov, mali by byt fiSkalne dostupné a mali by sa
v ramci nich zachovat’ stimuly pre uspory energie. VSeobecne a nad rdmec opatreni
suvisiacich s energetickou krizou by intenzivnejSie vyuzivanie environmentalneho
zdaniovania v sulade so zéasadou ,,znecistovatel’ plati“ spolu s postupnym rusenim
dotacii na fosilne paliva a inych environmentalne Skodlivych dotacii mohlo prispiet’
k zvacseniu fiskalneho priestoru pre ¢lenské Staty eurozony.

Udrziavanim dostatocne vysokej Urovne vysokokvalitnych verejnych investicii sa
moze prispiet’ k posilneniu potencidlneho rastu a moze sa podporit’ zelend a digitalna
transformacia. V tomto ohlade je prioritou uplné vykonanie reforiem a investicii
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a fondov politiky sudrznosti.
Vykonavanie narodnych planov obnovy aodolnosti je na dobrej ceste, no ich
napredovanie sa v jednotlivych Statoch 1iSi a v niektorych pripadoch je potrebné
zvysit' intenzitu vykonavania, aby sa odstranili nahromadené omeskania. Do
polovice novembra Komisia prijala 34 Zziadosti o platbu od 19 c¢lenskych Statov
Ztoho 51,6 miliardy EUR sa vyplatilo vramci predbeZzného financovania
a 110,5 miliardy EUR sa vyplatilo po dosiahnuti milnikov a cielov. V roku 2023
bolo tempo vypléacania o nieCo nizSie, ako sa oCakavalo — ¢iastocne preto, ze Clenské
Staty sa zameriavajl na reviziu svojich planov obnovy a odolnosti v désledku zmien
v pridelovani grantov, novych ziadosti o pdzicky a zavadzania kapitol o planoch
REPowerEU*. Od zagiatku pandémie ochorenia COVID-19 sa vramci politiky
sudrZznosti prostrednictvom Europskeho fondu regiondlneho rozvoja, Kohézneho
fondu, Europskeho socidlneho fondu a iniciativy na podporu zamestnanosti mladych
ludi Clenskym Statom eurozony vyplatilo takmer 120 miliard EUR. V stvislosti
s hodnotenim v ramci strednodobého presktimania politiky sudrznosti budi mat’
Clenské Staty prilezitost preskimat’ programy politiky sudrznosti a pridelit
prostriedky na rieSenie naliechavych potrieb anovych vyziev. Vramci cyklu
europskeho semestra 2024 sa poskytni usmernenia pre strednodobé preskimanie,
lepSie sa nasmeruji d’alSie finan¢né prostriedky vzhl'adom na socidlno-ekonomicky
kontext avyzvy v Clenskych Statoch aregionoch azaroven sa podpori
komplementarnost’ s nastrojom na obnovu a odolnost’ a inymi fondmi EU.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/241 z 12. februara 2021, ktorym sa zriad'uje
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti (U.v. EUL 57, 18.2.2021, s. 17) ELI: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R0241.
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Podpora sukromnych investicii, inovacii a rozvoja zru¢nosti ma zasadny vyznam pre
zvySenie produktivity a posilnenie konkurencieschopnosti eurozony, najma na ucely
podpory zelenej a digitadlnej transformécie. Odstranenim prekédzok braniacich
investiciam, ato aj prostrednictvom reforiem na zjednoduSenie a digitalizaciu
plénovania, vydavania povoleni a inych administrativnych postupov, by sa prispelo
k podpore stikromnych investicii. Prinosom priemyselnej politiky mdze byt aj
podpora investicii, ochrana konkurencieschopnosti a predchadzanie rizikam
spojenym s nadmernou zavislostou od obmedzené¢ho poctu tretich krajin v oblasti
kl'a¢ovych technoldgii, surovin a priemyselnych vstupov. Eurdpska komisia v ramci
Priemyselného planu Zelenej dohody predlozila niekol'ko iniciativ na posilnenie
strategickych odvetvi vratane aktu o emisne neutrdlnom priemysle’, aktu o kritickych
surovinach® a Platformy strategickych technoldgii pre Eurépu (STEP)’.
Prostrednictvom Inova¢ného fondu a Modernizacného fondu sa zéaroven poskytuje
finanénd podpora na potrebni transformaciu sukromného sektora. Prijatim
docasného krizového a transformacného ramca® FEurdpska komisia umoZnila
Clenskym Staitom vyuzit' flexibilitu stanovenu v pravidlach Stitnej pomoci
uplatiiovanych na podporné opatrenia v odvetviach, ktoré s kl'i¢ové pre prechod na
klimaticky neutralne hospodarstvo. Hoci ¢lenské Staty eurozony prijali opatrenia na
podporu odvetvi najviac ohrozenych energetickou krizou ana podporu zelenej
transformécie, o takychto opatreniach sa vo vSeobecnosti rozhoduje na urovni
krajiny, takze hrozi riziko naruSenia rovnakych podmienok v ramci jednotného trhu.
Platforma STEP predstavuje prvy krok pri rieSeni zvySenej potreby verejnych
investicii EU do takychto kritickych technoldgii, aby sa podporili ovela vicsie
sukromné investicie, pricom moéze prispiet’ k zabezpeceniu sudrznosti a jednotného
trhu. Zaroven predstavuje dolezity prvok pre testovanie uskutocCnitel'nosti a pripravu
novych intervencii ako kroku smerom k Europskemu fondu suverenity. Silné
kapitadlové trhy su zésadne dolezité pre inkluzivne, konkurencieschopné a odolné
hospodarstvo eurozony. Prehibenie tnie kapitalovych trhov by pomohlo mobilizovat
potrebné stkromné financovanie zelenej a digitdlnej transformécie, zniZit
fragmentaciu a zlepsit’ pristup k financidm. Vo februari 2023 Europska rada vyzvala
Radu Europskej unie a Eurdpsky parlament, aby pokrocenim v praci na
legislativnych néavrhoch v tejto oblasti ajej dokonfenim urychlili vykonéavanie
akéného planu Unie kapitalovych trhov. V maji 2023 si Euroskupina stanovila za ciel’
do marca 2024 dosiahnut’ dohodu o tom, na ktoré oblasti by sa Europska komisia
mala zamerat' v zaujme d’aliieho prehibenia tinie kapitalovych trhov. V ramci prace
na hospodarskej a menovej tnii Komisia v roku 2023 predlozila navrh o pravnom
ramci pre digitalne euro. Digitdlnym eurom, ktoré by bolo doplnkom k hotovostnému
euru, by sa podporila digitalizicia hospodarstva, ako aj inovacie v oblasti
maloobchodnych platieb, a zarovei by sa zniZila fragmentéacia platieb v celej Unii.
V pripade emisie digitdlneho eura by vznikla nova moznost’ vyuzivania bezrizikove;j
menovej] bazy pri eurdpskych platobnych sluzbach. Zaroven by sa ulahcili
cezhrani¢né platby a prispelo by sa k posilneniu medzinarodnej ulohy eura, ako aj
otvorenej strategickej autonomie EU.

Napriek spomal’ovaniu rastovych impulzov zostava trh prace stale odolny. V roku
2023 stale stapala zamestnanost aj pracovny cas, ato v kontexte nedostatku
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pracovnych sil a zruc¢nosti a zvysSenej tendencie podnikov hromadit’ pracovnu silu.
Napriek tomu, Ze sa v ¢lenskych Statoch celkovo dosiahla dobra vykonnost’, niektoré
skupiny su na trhu prace stidle nedostatoCne zastipené (zeny, mladi l'udia,
nizkokvalifikované osoby, osoby so zdravotnym postihnutim). Aktivne politiky trhu
prace (spolu s poskytovanim kvalitného acenovo dostupného vzdelavania
a starostlivosti v ranom detstve) zohravaju klacovai tlohu pri zvySovani ucasti
a podpore poskytovania a nadobudania zru¢nosti, pricom v dlhodobom horizonte
pozitivne vplyvaju na rast potencidlneho HDP a konkurencieschopnost. Riadena
legalna migracia z tretich krajin, pri ktorej sa zabezpeci dodrziavanie a presadzovanie
pracovnych a socialnych prav, dopliia vyuZivanie talentov v Unii a mdze prispiet
k rieSeniu nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily. V roku 2022 clenské Staty
eurozony vydali 664 000 prvych pracovnych povoleni Staitnym prislusnikom tretich
krajin na ucCely zamestnania, pricom toto ¢islo sa v priebehu desiatich rokov takmer
strojnasobilo.

Nomindlne mzdy sa vroku 2022 (+4,8 %) ana zaliatku roka 2023 zvysili, ato
v dosledku vysokej inflacie a prehriatych trhov prace. Hoci sa tym cCiastocne
zmiernila strata kuipnej sily, rast nomindlnych miezd nedrzal krok s inflaciou (3,7 %
v pripade realnych miezd v roku 2022). Je pravdepodobné, ze v rokoch 2023 a 2024
bude rast nominalnych miezd silny, zatial' ¢o redlne mzdy by mali mierne stipnut’
a posilnit’ tak domaci dopyt. Ocakavany rast miezd médze zarovein ovplyvnit ceny
tovarov so silnym podielom domécej pracovnej sily, ako st napriklad sluzby, hoci
tento vplyv na ceny by sa mohol zmiernit, ak sa zrusi zvySenie jednotkovych ziskov
v minulosti. Vy$§ie mzdy by mohli takisto ovplyvnit’ konkurencieschopnost’ a trvalé
rozdiely v eurozéne by spolu s inymi faktormi mohli viest k makroekonomickym
nerovnovdham. Pri dohodidch o mzdovych podmienkach by sa preto okrem
vnutrostatnej dynamiky mal nalezite zohl'adnit’ aj vyvoj v eurozone.

ZvySenie zivotnych nakladov, najmi v suvislosti s energetickou krizou a stvisiacim
zhorSenim obchodnych podmienok, malo negativny vplyv na realny prijem, ako aj
vyrazné socialne dosledky. V roku 2022 stapli ceny za byvanie, vodu, elektrinu, plyn
a vSetky d’alSie paliva o 17,5 %, ceny za potraviny a nealkoholické napoje o 10,5 %
a ceny za dopravu o 11,2 %. Domadcnosti s nizkymi prijmami postihli zv1ast’ vel'ké
upravy zivotnych nakladov. Vo viac nez polovici ¢lenskych Statov eurozony doslo
k narastu materidlnej a socialnej deprivacie a energetickej chudoby, a to aj napriek
vyvoju nominalnych miezd a mechanizmom podpory. Vo viacerych c¢lenskych
Statoch zvySenie Zivotnych ndkladov netimerne postihlo starSich I'udi a I'udi zijucich
vo vidieckych oblastiach.

Bankovy sektor eurozény sa ukédzal ako odolny aj napriek réznym epizddam
zvySenych otrasov na trhu. Bankovy sektor eurozony mé v sucasnosti dostatocnu
kapitalova vybavenost’ a je ziskovy, ako to potvrdili aj stresové testy, ktoré v roku
2023 v ramci celej EU vykonal Eurépsky organ pre bankovnictvo. Popri sprisfiovani
menovych auverovych Standardov sa vyrazne spomaluju toky tuverov do
sukromného sektora. V buducnosti sa moze prudké zhorSenie makroekonomického
vyhladu spolu s dlhodobym pretrvavanim vysokych urokovych sadzieb premietnut
do slabsej kvality aktiv. Zaroven moze byt odvetvie nebankového finan¢ného
sprostredkovania konfrontované so zranitelnostami. V stvislosti so sprisnenymi
podmienkami financovania bude pre zachovanie schopnosti finanéného sektora
financovat’ hospodarstvo dolezité v€asné monitorovanie rizik, aktivna spolupraca
s dIZnikmi a aktivne riadenie nesplacanych tverov. Mozu sa objavit’ aj iné rizika
ohrozujuce finan¢né trhy. VysSie rizikové prirazky a sprisiovanie podmienok
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likvidity mozu viest’ k silnejSej a potencidlne nesystematickej korekcii cien aktiv.
Takisto je potrebné pozorne monitorovat’ prebiehajice korekcie na trhoch
s nehnute'nostami ur¢enymi na byvanie a na podnikanie. Rastice sadzby hypoték
a zhorSujuca sa schopnost’ obsluhovat’ dlh mézu viest’ k podstatnym korekciam cien
nehnutel’nosti na byvanie a mohli by podnietit’ financnu nestabilitu.

Vo vyhlaseni zo samitu eurozony z marca 2023 boli opdtovne potvrdené zavizky
veducich predstavitelov eurozony dobudovat’ bankovi Uniu. Najmé ratifikacia
revidovanej zmluvy o Eurépskom mechanizme pre stabilitu, ktorou by sa umoznilo
zavedenie spolo¢ného zabezpecovacieho mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie
krizovych situdcii, by znamenala d’alSie posilnenie odolnosti eurozoény. Vzhl'adom na
tieto skutocnosti Komisia v aprili 2023 predlozila navrh reformy ramca pre krizové
riadenie bank a ochranu vkladov s cielom umoznit' orgdnom organizovat riadny
odchod z trhu pre zlyhavajuce banky akejkol'vek velkosti a obchodnych modelov
vratane mensich subjektov,

ODPORUCA, aby ¢lenské $taty eurozony v rokoch 2024 az 2025 prijali jednotlivo, a to tak
prostrednictvom vykondvania svojich planov obnovy a odolnosti, ako aj spolo¢ne v ramci
Euroskupiny, opatrenia s ciel'om:

1.

Prijat’ koordinované a obozretné fiskalne politiky s cielom udrzat’ dlh na obozretne;j
urovni alebo prijatelnym spésobom znizovat’ mieru zadlZzenosti. Dosiahnut’ celkové
restriktivne zamery fiSkéalnej politiky v eurozéne a ulahcit’ tak v€asny ndvrat inflacie
k ciel'u na Grovni 2 %, no zachovat si pritom pruznost vzhl'adom na vysokd mieru
neistoty. Co najskor postupne ukonéit podporné opatrenia suvisiace s krizou
v oblasti energetiky a pouzit’ vysledné¢ Uspory na zniZenie deficitov. Zabezpecit
dodrziavanie maximalnych vydavkov odporacanych Radou, no zaroven upravit
zédmery fiSkalnej politiky tak, aby sa zabranilo pretrvavajucim rozdielom v inflacii.
V strednodobom horizonte vytvorit' fiSkalne stratégie na dosiahnutie obozretnej
strednodobej fisSkalnej pozicie a podla potreby posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby
prostrednictvom postupnej a udrzatel'nej konsolidacie v spojeni s vysokokvalitnymi
verejnymi investiciami a reformami. Podl'a potreby zahrnit do tychto stratégii
opatrenia na dalSie zvySenie efektivnosti a kvality verejnych vydavkov ana
zlepSenie  udrzatelnosti a primeranosti  systémov  zdravotnej  starostlivosti
a dochodkovych systémov.

Udrzat’ vysoku uroven verejnych investicii s cielom podporit’ zelenu a digitalnu
transformdciu a posilnit’ produktivitu a odolnost. Urychlit vykonavanie planov
obnovy a odolnosti vratane kapitol o planoch REPowerEU. Naplno vyuzit programy
politiky sudrznosti a zabezpecit, aby sa pri ich strednodobom preskiimani zohl'adnili
okrem iného aj problémy identifikované v radmci eurdpskeho semestra a pokrok pri
vykonavani Eurdpskeho piliera socidlnych prav, no neznizit' pritom ich celkové
ambicie.

V sulade s vnutroStatnymi postupmi a pri reSpektovani tlohy socialnych partnerov
podporovat’” vyvoj miezd, ktory zmierfiuje stratu kupnej sily, najméd v pripade
pracovnikov s nizkymi  prijmami, snalezitym ohladom na dynamiku
konkurencieschopnosti a tak, aby sa v rdmci eurozony predchadzalo pretrvavajicim
rozdielom. Podporovat’ zvySovanie Grovne zrucnosti a rekvalifikaciu, ako aj aktivnu
politiku trhu préace s cielom rieSit’ nedostatok pracovnych sil a zrucnosti a zvysit
produktivitu. Prijat’ opatrenia na ulahcenie riadenej legalnej migracie pracovnikov
z tretich krajin v povolaniach s nedostatkom pracovnych miest, v plnom sulade
s vyuzivanim talentov z EU. Zarugit aposilnit primerané a udrzatené systémy
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socidlnej ochrany a zaclenenia. Zabezpecit’ u¢inné zapajanie socialnych partnerov do
tvorby politik a posilnit’ socialny dialog.

Odstranit’ prekazky pri investiciach, aby sa zmiernil nedostatok v investiciach do
zelenej a digitalnej transformacie. Zlepsit' pristup k financidm, najmé pre inovacné
podniky a MSP, prostrednictvom d’alSiecho pokroku smerom k tnii kapitalovych
trhov. ZabezpecCit, aby bola verejnd podpora pre prislusné strategické odvetvia
cielend, bez naruSenia rovnakych podmienok na jednotnom trhu a s cielom zvysit’
konkurencieschopnost’ a otvorenu strategicki autonémiu eurozény. Pokracovat’
v posiliiovani medzinarodnej tlohy eura a dosiahnut’ d’alsi pokrok v Gsili zameranom
na digitalne euro.

Monitorovat’ rizikd tykajice sa sprisnenych podmienok financovania, najmi tie,
ktoré sa tykaju kvality aktiv a potencidlnych korekcii cien aktiv, ato aj na trhoch
s nehnutel'nostami. Monitorovat’t vyvoj odvetvia nebankového finan¢ného
sprostredkovania, aby sa prediSlo vzniku systémového rizika a jeho negativneho
presahovania do hospodarstva. Dobudovat bankovu Uniu pokraCovanim prac na
vsetkych jej prvkoch vratane eurépskeho systému ochrany vkladov.

V Strasburgu

Za Radu
predseda/predsednicka
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