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Uvobp

Dnes$ni podzimni bali¢ek prichazi v dobé vaznych problémi v EU i na celém svété,
nicméné se predpoklada, Ze ekonomika EU ziistane odolnd a bude i nadile mirné rist.
Jako jedna z nejotevienéjSich ekonomik svéta je EU vystavena rostoucim omezenim
celosvétového obchodu, napéti a Casto nekalé konkurenci ze strany ostatnich obchodnich
partnerti, cozZ umocnuje nejistotu spojenou s ruskou valecnou agresi proti Ukrajin€. Posledni
udaje naznacuji, ze hospodarska ¢innost v prvni poloviné roku 2025 rostla rychleji, nez se
ocekavalo, ¢astecné v dusledku pfedsunuti vyroby a vyvozu zbozi pted ulozenim vysSich
dovoznich cel ze strany USA. Ackoli se ocekadva, Ze dynamika ve druhé poloving roku polevi,
realny HDP eurozony by mél v roce 2025 vzrist o 1,3 %, coz je mirné vice, nez kolik uvadeji
predpoklady uvedené v progndze Komise z jara 2025. Ackoli se ocekava, ze tempo riistu v roce
2026 polevi, odolné spotiebitelské vydaje a investice by mély podpofit rist redlného HDP o
1,2 %!.

UdrZeni fiskalni stability je rozhodujici pro podporu udrzZitelného rustu a odolnosti.
Reformovany fiskalni ramec EU, ktery vstoupil v platnost v roce 2024, je nyni pln& funkéni.
Dnesni podzimni bali¢ek pfedstavuje dilezity milnik pti zavadéni tohoto ramce do praxe.
Vsechny clenské staty predlozily své stfednédobé fiskdlné-strukturdlni plany a Rada ke
kazdému z nich? piijala doporuceni stanovujici drahu &istych vydaji®.

Toto sdéleni hodnoti fiskalni vyvoj v roce 2025 a rozpoctovy vyhled na rok 2026, pricemz
posuzuje, jak €lenské staty dodrzuji fiskalni ramec EU. Do plsobnosti tohoto sdéleni
spadaji viechny &lenské staty se zvlastnim zaméfenim na eurozonu. Clenské staty eurozony
predlozily Euroskupiné a Komisi své navrhy rozpoc¢tovych planti na rok 2026 a Komise pfijala
stanoviska ke kazdému z nich. Kromé toho toto sdéleni hodnoti, zda ¢lenské staty v postupu
pii nadmérném schodku dostoji i¢innym opatfenim v reakci na ptislusna doporuceni Rady*.

Fiskalni ramec EU umoZiiuje nezbytné zvySeni vydaji na obranu. V reakci na soucasnou
geopolitickou situaci a zvySené bezpeCnostni vyzvy vyplyvajici z ruské vale¢né agrese proti
Ukrajin¢ vyzvala Komise ¢lenské staty, aby pozadaly o aktivaci narodnich tnikovych dolozek
pro obranu v ramci iniciativ Pfipravenost 2030°. Narodni inikové dolozky poskytuji ¢lenskym
statim flexibilitu pfi zvySovani vydajli na obranu, aniZz toto zvySeni museji okamzité
kompenzovat Skrty ve vydajich nebo opatfenimi na zvySeni pfijmu. Flexibilita tak poskytuje
¢lenskym statim potfebny ¢as na to, aby v ramci svych rozpoctl zohlednily vyssi vydaje na
obranu. Umoznuje ¢lenskym statim docasné se odchylit od drahy Cistych vydaji doporuc¢ené
Radou, pokud tyto odchylky souviseji se zvySenim vydajli na obranu, a to az o 1,5 % HDP v
prabéhu pristich ¢ty let. Rada dosud aktivovala narodni unikovou dolozku pro Sestnact

Komise zvefejnila prognézu z podzimu 2025 dne 17. listopadu 2025 a evropskou makroekonomickou zpravu
(SWD(2025) 957) dne 25. listopadu 2025.

2 Doporudeni Rady, které stanovi drahu istych vydajii pro kazdy ¢lensky stat, je k dispozici v zaloZce fiskalniho
dohledu https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_en.
,.Cistymi vydaji se rozumi veiejné vydaje oisténé o urokové vydaje, diskre¢ni opatfeni na strané piijmil,
vydaje na programy Unie, které jsou plné kompenzovany piijmy z fondi Unie, vnitrostatni vydaje
na spolufinancovani programt financovanych Unii, cyklické prvky vydaji na davky v nezaméstnanosti
a jednorazova a jina doCasna opatfeni (natizeni (EU) 2024/1263, clanek 2).

Podzimni balicek zahrnuje zpravu podle €l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

> Komise a vysokd predstavitelka predloZily dne 19. bfezna 2025 bilou knihu o evropské obrang —

pfipravenost 2030.



https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2026-european-macroeconomic-report_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_en
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf

Clenskych stati (Belgie, Bulharsko, Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Chorvatsko, Litva,
Lotyssko, Mad’arsko, Némecko, Polsko, Portugalsko, Recko, Slovensko a Slovinsko).

Toto sdéleni je rozélenéno do dvou oddili. Oddil I obsahuje piehled fiskalni situace v
eurozong, véetné vyhledu na dalsi roky, ktery vychdzi z navrha rozpoctovych plana ¢lenskych
stati a z progndézy Komise z podzimu 2025. Zkouma celkovou orientaci fiskalni politiky a jeji
zékladni slozky a rovnéz hodnoti pfiméienost orientace v eurozéné jako celku. Oddil II se
zamétuje na hodnoceni Komise, jak Clenské staty dodrzuji stropy pro rist Cistych vydaji
doporuc¢ené Radou. U c¢lenskych stath eurozony se pii hodnoceni zohlediiuji informace
uvedené v jejich névrzich rozpoctovych plant. V ptipadé ¢lenskych stati, na které se vztahuje
postup ptfi nadmérném schodku, se pii hodnoceni zohlednuji zpravy clenskych stati o
opatfenich pfijatych v reakci na ptislusnd doporuceni Rady. A konec¢né, oddil II obsahuje
shrnuti zpravy podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU, na jejimz zdkladé Komise posuzuje nové piipady
zahajeni postupu pfi nadmérmém schodku. V prilohach jsou uvedeny podkladové analyzy a
udaje.

I. FISKALNI VYVOJ A ORIENTACE FISKALNi POLITIKY V EUROZONE

Ocekava se, Ze celkovy schodek vefejnych financi eurozony se v letech 2025 i 2026 mirné
zvys$i. Podle prognozy Komise z podzimu 2025 ma celkovy schodek eurozény vzrist z 3,1 %
HDP v roce 2024 na 3,2 % HDP v roce 2025. Na zéklad¢ soucasné politiky se ocekava, ze
schodek v roce 2026 vzroste na 3,3 % HDP.

Po vyrazném poklesu v piedchozich letech zacal celkovy pomér dluhu k HDP eurozony v
roce 2025 narustat a o¢ekava se, Ze na konci roku 2026 vzroste na 89,8 % HDP z priblizné
88 % na konci roku 2024. Tento narUst je zplUsoben pfetrvavajicimi primarnimi schodky a
vnitini dynamikou dluhu zvySujici zadluzeni. Kromé toho se rozdil mezi urokovou sazbou a
mirou ristu (,,efekt sné¢hové koule*) stane méné piiznivym, protoZze implicitni irokova mira
placena z dluhu se zvySuje, zatimco inflace (deflator HDP) se ddle zmiriiuje. Mira zadluzeni
ctyt Clenskych stati bude podle prognédz v piistim roce vyssi nez 100 %.



Graf 1. Orientace fiskalni politiky eurozény a jeji slozky v letech 2024-2026 (% HDP)
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025

V letech 2025 a 2026 se ofekava celkové neutralni orientace fiskalni politiky eurozény®.
V navaznosti na provadéni sttednédobych planti ¢lenské staty v roce 2025 omezily rast béznych
vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroji a/nebo zvysily ptijmy. Toto omezeni bylo do
zna¢né miry kompenzovano nartistem investic financovanych z vnitrostatnich zdroju (zejména
na obranu) a vydaji financovanymi z granti’ v ramci Néstroje pro oziveni a odolnost (RRF) a
dalsich financ¢nich prostiedkt EU. V disledku toho se oc¢ekava, Ze celkova orientace fiskdlni
politiky v roce 2025 bude celkové neutralni. Ocekava se, Ze celkova orientace fiskalni politiky
eurozony zlstane celkové neutralni 1 v roce 2026, nebot’ urcité malé omezeni €istych béznych
a ostatnich kapitalovych vydaji bude kompenzovano rostoucim cerpanim granti z Nastroje
pro oziveni a odolnost v poslednim roce jeho provadéni a z dalSich finanénich prostiedkt EU.
Dulezité je, Ze vydaje na obranu by se mély rovnéZ postupné zvySovat, a to z 1,4 % HDP v
roce 2024 na 1,7 % v roce 2026.

Ocekava se, Ze veiejné investice v eurozéoné v roce 2026 dale porostou, a to na zakladé
kombinace vnitrostatniho a unijniho financovani. Investice by mély v roce 2026 poskytnout
dal§i expanzivni pfispévek pro orientaci fiskalni politiky eurozony. Vetené investice v
eurozoné by mély do roku 2026 vzriist na 3,7 % HDP z 3,0 % v roce 2019. NavySeni v letech
2019-2026 bylo podpoieno jak z narodnich rozpocti, tak z rozpoctu EU, zejména z Nastroje
pro oziveni a odolnost. Investice do obrany rovnéZ nabyvaji na dynamice, pficemz ptiblizné
tietina predpokladaného nariistu investic v letech 2025-2026 je zplisobena vysSimi investicemi
do obrany.

®  Orientace fiskalni politiky mé&¥i kratkodoby impuls pro ekonomiku vyvolany diskre¢ni fiskélni politikou.

7 Pojmem ,,granty* se oznacuji vefejné vydaje financované z nevratné podpory (,,granty*) z Nastroje pro oZiveni
a odolnost a dalSich finan¢nich prostiedki EU.



Graf 2. Verfejné investice eurozony 2019-2026 (% HDP)
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025

Orientace fiskalni politiky eurozony se zda byt v letech 2025 i 2026 celkové primérena.
Celkov¢ neutralni orientace je v souladu s poklesem inflace a jeji predpoklddanou stabilizaci
kolem 2 % a s potfebou zachovat stale mirny vyhled riistu v nejistém prostiedi. Je v souladu s
usilim ¢lenskych stath eurozony dodrzovat maximalni miry ristu Cistych vydajii doporucené
Radou a vyuzivat flexibility v rdmci ndrodni unikové dolozky pro obranu.

SloZeni orientace fiskalni politiky je pFimérené. Konsolidace narodnich vefejnych financi,
ktera je zptisobena zpomalenim ¢istych béznych vydajt, v zasadé odpovida potiebam korekci,
které se odraZeji v doporucenych drahéach cistych vydaji, zejména v zemich s vysokym
schodkem a vysokym zadluzenim. Soucasné Nastroj pro oziveni a odolnost a dal$i mozZnosti
financovani EU pfispivaji k neutralizaci kontrakéniho dopadu této konsolidace. NarUst investic
— jak prostfednictvim vnitrostatniho financovani, tak financovani z Nastroje pro oziveni a
odolnost — navic podporuje priority a ristovy potencial EU. V roce 2026 bude nadale zapotiebi
podporovat budovani obrannych schopnosti ¢lenskych statii a zaroven zajistit, aby ¢lenské staty
s potfebami korekci pokracovaly ve svém fiskdlnim usili, zejména v oblasti vydaji
nesouvisejicich s obranou.

II. HODNOCENi NAVRHU ROZPOCTOVYCH PLANU, UCINNYCH OPATRENI CLENSKYCH
STATU PRI NADMERNEM SCHODKU A FISKALNI SITUACE V OSTATNICH CLENSKYCH
STATECH

(@) Pristup k posuzovani souladu s fiskalnim ramcem EU

Podle reformovaného ramce spravy ekonomickych zalezitosti je rist Cistych vydaji
jedinym operacnim ukazatelem pro sledovani toho, jak ¢lenské staty plni prislu§na
doporuceni Rady. V ramci svych sttednédobych planti se ¢lenské staty zavazuji k maximalni
mife rastu Cistych vydaji vyjadiené v roénim a kumulativnim vyjadieni a v ptipad€ zadosti o



prodlouzeni obdobi korekce k souboru reforem a investic®. Po schvaleni Radou se tyto
maximalni miry rastu nebo stropy stavaji referencnimi hodnotami pro posuzovani souladu
béhem doby platnosti planti. Pro Clenské staty, na které se vztahuje postup pifi nadmérném
schodku, jsou referencni hodnotou pro soulad napravné drahy Cistych vydaji stanovené Radou.
V soucasné¢ dobé podléhd postupu pii nadmérném schodku devét Clenskych stata: Belgie,
Francie, Italie, Mad’arsko, Malta, Polsko, Rakousko, Rumunsko a Slovensko. Clenské staty,
pro které Rada aktivovala narodni unikovou dolozku pro vydaje na obranu, se mohou docasné
odchylit od doporucenych maximalnich mér ristu ¢istych vydaji, pokud se tyto odchylky
tykaji zvySeni vydajli na obranu, az o 1,5 % HDP v obdobi 2025-2028. To se tyka Sestnacti
Clenskych statt: Belgie, Bulharsko, Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Chorvatsko, Litva,
Lotyssko, Mad’arsko, Némecko, Polsko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsko a Recko.

Posouzeni souladu provedené Komisi vychazi z prognozy Komise z podzimu 2025 a
upozoriiuje na rizika ohroZujici soulad s cilem zajistit, aby politické pokyny Unie mohly
byt vhodné zaclenény do vnitrostatnich rozpoctovych opatieni. Prognéza Komise
zohlednuje informace poskytnuté ¢lenskymi staty v jejich navrzich rozpoctovych plant na rok
2026 (v ptipadé ¢lenskych stath eurozony), v jejich zpravach o Gcinnych opattenich (v piipade
zemi, na néz se vztahuje postup pii nadmérmém schodku)’ a v obecné roviné ve vnitrostatnich
rozpodtech viech Clenskych stati!’. Posouzeni souladu vychazi ze srovnani ristu &istych
vydaji podle prognoézy Komise z podzimu 2025 s maximalnim ristem Ccistych vydaju
doporu¢enym Radou, pficemz se zohlediuje flexibilita, kterou Sestnacti vySe uvedenym
¢lenskym statiim poskytuje narodni tinikova dolozka pro obranu''. Rdmedek 1 nabizi uceleny
ptehled o tom, jak Komise provedla posouzeni souladu, coz doklada zjisténi uvedena v tomto
sdéleni.

Osm ¢lenskych stati se zavazalo k reformam a investicim, které podpofi prodlouzeni obdobi korekce: Belgie,
Finsko, Francie, Italie, Némecko, Rakousko, Rumunsko a Spanélsko.

Ptehled probihajicich a ukoncenych postupti pii nadmérném schodku je k dispozici zde. Doporuceni Rady
podle ¢l. 126 odst. 7 o napravé nadmérného schodku vyzaduji, aby ¢lenské staty, na néz se vztahuje postup
pfi nadmérném schodku, podéavaly kazdych Sest mesicti zpravu o opatfenich pfijatych v reakci na doporucenti.
V ptipad€ zemi eurozony, na néz se vztahuje postup pii nadmérném schodku, mize jako zprava o ucinnych
opatfenich poslouzit navrh rozpoc¢tového planu.

V souladu s pravnimi pozadavky musi byt makroekonomické prognozy, z nichz vychazeji vnitrostatni
rozpocty, vypracovany nebo schvaleny nezéavisle. V nékterych Clenskych statech (Belgie, Lucembursko,
Nizozemsko, Rakousko a Slovinsko) vypracovava progndzy vnitrostatni nezavisla fiskalni instituce. V
ostatnich Clenskych statech makroekonomickou prognézu schvaluje vnitrostatni nezavisla fiskalni instituce
(Kypr, Estonsko, Recko, Spanélsko, Chorvatsko, Irsko, Italie, Litva, Loty$sko, Malta a Portugalsko) nebo
nezavisly vybor odbornikii (Némecko a Slovensko). Ve Francii hodnoti makroekonomické prognoézy
nezavisla fiskalni instituce. Ve Finsku vypracovava makroekonomickou prognézu odbor ministerstva financi
v souladu s pravnimi pozadavky EU na funkéni nezavislost, avSak neexistuje zadné oficialni schvalovani
nezavislou fiskalni instituci. Makroekonomické prognédzy pouzivané v ro¢nich rozpoctech posuzuji nebo
schvaluji rovné€z nékteré nezavislé fiskalni instituce mimo eurozoénu.

Vydaje na obranu relevantni pro posouzeni souladu jsou vydaje na obranu financované z vnitrostatnich
zdroji, jak jsou definovany v klasifikaci funkci vladnich instituci (COFOG) v ramci Evropského systému
narodnich ucti (ESA2010).


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en#přehled probíhajících a uzavřených postupů při schodku

Ramecek 1 Posouzeni plnéni doporuceni Rady ¢lenskymi staty provedené Komisi

V ramci kola fiskalniho dohledu z podzimu 2025 spoc¢iva hlavni ¢ast hodnoceni fiskalniho
vyvoje a vyhlidek v ¢lenskych statech provadéného Komisi v porovnéani projekci Komise
pro rust Cistych vydajii s maximalnimi mirami ristu ¢istych vydaji doporu¢enymi Radou.
Ty jsou stanoveny bud’ v doporucenich Rady, jimiz se schvaluji sttednédobé plany ¢lenskych
stati, nebo v doporucenich Rady s cilem ukoncit situace nadmérného schodku. V ptipadé
Clenskych stati eurozony Komise toto hodnoceni uvadi ve svém stanovisku k navrhiim
rozpoctovych plant.

U vsech ¢lenskych statli se odchylky od doporuc¢enych maximélnich mér riistu Cistych
vydaji zaznamenavaji v rocnim a kumulovaném vyjadreni od zakladniho roku ptislusného
doporugeni, ktery obvykle odpovida roku pied schvélenim stitednédobého planu'?.

Clensky stat spliiuje pozadavky tehdy, pokud rist &istych vydajii nepiekraduje stropy
doporucené Radou.

Pokud je rtst vydajl vyssi nez doporuceny (tj. kladné odchylky), Komise posuzuje velikost
odchylky ve vztahu k prahové hodnoté 0,3 % HDP v ro¢nim vyjadieni a 0,6 % HDP v
kumulovaném vyjadfeni'®. Odchylka, kterd neptekro&i tyto prahové hodnoty, znamena
riziko nesouladu, zatimco odchylka ptfevySujici tyto hodnoty znamena riziko vyznamného
nesouladu.

Kromé toho by v piipad¢ clenskych statd, viici nimz je veden postup ptfi nadmérném
schodku, kladné odchylky ptesahujici nékterou z téchto prahovych hodnot znamenaly silnou
domnénku neudinnosti opatfeni a mohly by vést k posileni postupu'®. V soucasné dobé
nejsou k dispozici z&dné vysledné tdaje za rok 2025 a o posileni postupu by se uvazovalo
pouze v piipad¢, ze by srovnani mezi ristem cistych vydaji prfedpokladanym v progndze
Komise a doporucenou napravnou drahou cistych vydaji (s pfipadnym zohlednénim
flexibility pro vydaje na obranu podle narodni unikové dolozky) ukézalo na obzvlasté
zévazny ptipad nesouladu. V opacném ptipadé se postup pii nadmérném schodku pozastavi.
U ¢lenskych statd, vii¢i nimz neni veden postup pii nadmérném schodku, ale vykazuji miru
zadluzeni vyssi nez 60 % HDP, by kladné odchylky ptfesahujici nékterou z téchto prahovych
hodnot vedly k vypracovani zpravy podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU, pokud by byly potvrzeny
vyslednymi udaji. V tomto ptipadé by zprava posoudila splnéni kritéria dluhu a mohla by
vést k postupu pti nadmeérném schodku na zéklad¢ dluhu.

U Sestnacti ¢lenskych statd, u nichz Rada aktivovala narodni tnikovou dolozku pro vydaje
na obranu, zahrnuje posouzeni souladu kontrolu toho, zda je odchylka smérem nahoru od

Podrobné tabulky pro jednotlivé zemé, z nichz hodnoceni vychazi, viz fiskalni statistické tabulky poskytujici
zakladni udaje dulezité pro hodnoceni rozpoctovych politik ¢lenskych statl, SWD(2025) 951 final, Brusel,
25.11.2025.

13 Podle ¢l. 2 odst. 2 pozménéného nafizeni (ES) ¢. 1467/97.

Posileni postupu znamena, ze Komise doporu¢i Radé, aby pfijala rozhodnuti o neti¢innosti opatieni podle ¢l.
126 odst. 8.



doporu¢eného maximalniho ristu c¢istych vydaji v kumulativnim vyjadieni vysvétlena
odpovidajicim zvySenim vydajii na obranu ve srovnani s referen¢nim rokem, ato az o 1,5 %
HDP v obdobi 2025-2028. Pokud Ize odchylku zcela vysvétlit predpokladanym nérGstem
vydajii na obranu ve srovndni s referencnim rokem, ma se za to, ze Clensky stat prislusné
doporuceni plni.

Pti posuzovani souladu na zékladé ristu Cistych vydaji bere Komise v uvahu také celkovy
stav rozpoctu Clenského statu, tj. zda je témet vyrovnany nebo piebytkovy.

(i) Clenské stity, které piedloZily ndvrh rozpoctového plinu

V priipadé c¢lenskych stati eurozomy jsou v navrzich rozpoctovych plani uvedena
opatieni na strané vydaji a prijmu, ktera hodlaji provést v roce 2026. VétsSina clenskych
stath eurozony predlozila své navrhy rozpoctovych planti na rok 2026 v souladu se zdkonnou
lhiitou v poloving fijna. Belgie a Spanélsko plany dosud nepiedlozily, protoze v jejich
parlamentech nebyl ptedloZen rozpoet na rok 2026'. Dne 13. kvétna 2025 predlozilo
Rakousko navrh svého planu zahrnujici roky 2025 i 2026 a Komise vydala stanovisko dne 23.
ervna 2025'°. Clenské staty, vii¢i nimZ je veden postup pii nadmérném schodku, by mohly
navrh rozpoctového planu vyuzit také k podavani zprav o ucinnych opattenich ptijatych v
ramci postupu pii nadmérném schodku.

A) Clenské staty, viiéi nimz je veden postup p¥i nadmérném schodKku

Ptedpoklada se, ze tfi Clenské staty eurozony, vici nimz je veden postup pii nadmérném
schodku, dodrzi doporu¢eny maximalni rist ¢istych vydaja.

e 'V piipadé Italie se predpoklada, Ze Cisté vydaje v letech 2025 a 2026 porostou v rdmci
stropi doporu¢enych Radou. V disledku toho se postup pii nadmérném schodku
pozastavuje.

e V pripad¢ Slovenska se predpoklada, Ze Cisté vydaje v roce 2025 porostou v ramci
stropil doporuc¢enych Radou, zatimco rist ¢istych vydaji v roce 2026 by mél piekrocit
strop doporuceny Radou. Oc¢ekava se vSak, Ze predpokladana odchylka bude v ramci
flexibility, kterou poskytuje narodni tinikova doloZka pro obranu. V diisledku toho se
postup pi1 nadmeérném schodku pozastavuje.

e V pfipad¢ Francie se piedpoklada, Ze rist Cistych vydaji v roce 2025 bude mirné
pfevySovat strop doporuceny Radou, ale odchylka neptesdhne 0,3 % HDP, nebot’ v
takovém piipad¢ by existovala silnd domnénka neucinnosti opatfeni. Naproti tomu se
predpoklada, ze Cisté vydaje v roce 2026 porostou v ramci stropu doporu¢eného Radou.
V dusledku toho se postup pii nadmérném schodku pozastavuje. Komise konstatuje, ze

Komise pribézné sleduje fiskalni vyvoj v Belgii a Spanélsku a pii piipravé podzimni prognézy zvazila
viechna relevantni politicka opatieni. Navrh rozpoétového planu na rok 2025 nepiedlozilo ani Spanélsko.
Komise ve svém stanovisku dospéla k zavéru, Ze navrh rozpoctového planu Rakouska na roky 2025 a 2026
je v souladu s ustanovenimi Paktu o stabilit¢ a ristu. Stanovisko Komise k névrhu rozpoctového planu
Rakouska ze dne 23. Cervna 2025, C(2025) 4106 final.
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toto posouzeni je vzhledem k probihajicim parlamentnim diskusim zatizeno znacnou
nejistotou.

U jednoho c¢lenského statu eurozony, vii¢i némuz je veden postup pii nadmérném schodku, se

predpokladéd riziko vyznamného nesouladu s doporuc¢enym maximalnim ristem cistych

vydaiji.

V ptipadé¢ Malty se predpoklada, ze Cisté vydaje v letech 2025 a 2026 (v ro¢nim
vyjadteni) porostou v ramci stropti doporu¢enych Radou. Vzhledem k velké odchylce
v roce 2024 je vSak kumulativni odchylka v letech 2025 a 2026 vyrazné vyssi nez 0,6
% HDP v obou letech, coz znamena silnou domnénku neucinnosti opatteni. Ackoli je
postup pii nadmérném schodku v této fazi pozastaven, protoze nejsou k dispozici
vysledné udaje za rok 2025, Malta Celi riziku vyznamného nesouladu, a proto nemusi
dostat i¢innym opatfenim, coz by si mohlo vyzéadat posileni postupu pii nadmérném
schodku. Je vSak tfeba poznamenat, zZe ndprava nadmérného schodku v roce 2026 je
dosazitelnd vzhledem k velkému objemu mimotadnych pifijmi, k némuz doslo v roce
2024.

B) Clenské staty, vii¢i nimZ neni veden postup p¥i nadmérném schodku

Predpoklada se, zZe Sest ¢lenskych statd eurozony, vici nimz neni veden postup pii nadmérném
schodku, dodrzi doporu¢eny maximalni rist ¢istych vydaja.

V piipadé Finska!” a Lucemburska se predpoklada, Ze &isté vydaje v roce 2026
porostou v ramci stropt doporu¢enych Radou.

U Némecka, Estonska, Recka a Loty$ska se piedpoklad4, Ze rist &istych vydaji
piekroci strop doporu¢eny Radou. Ocekava se vSak, ze odchylky ptfedpoklddané u
téchto Clenskych statlh budou v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni unikova
dolozka pro obranu.

U tfi ¢lenskych stath eurozony, vici nimz neni veden postup pii nadmérmém schodku, se ma

za to, Ze splituji povinnosti v oblasti rozpoctové politiky vyplyvajici z Paktu o stabilité a ristu
diky jejich téméf vyrovnanému nebo piebytkovému stavu rozpoctu, ackoli se predpoklada, ze
rust ¢istych vydajl prekro¢i doporuc¢eny maximalni rist Cistych vydaja.

Ptedpoklada se, Ze stav rozpoctu Irska, Kypru a Portugalska bude piebytkovy (Irsko
a Kypr) nebo témét vyrovnany (Portugalsko), coz ptispéje ke snizeni poméru vefejného
dluhu k HDP. Komise zaroven konstatuje, Ze Irsku hrozi, ze piekro¢i doporuceny
maximalni rist ¢istych vydaji, zatimco Kypru a Portugalsku hrozi, Ze doporuceny
maximalni rist ¢istych vydajii pfekro¢i vyznamné.

U tfi Clenskych stati eurozony, vici nimz neni veden postup pifi nadmérném schodku, se
piedpoklada riziko nesouladu s doporu¢enym maximalnim ristem ¢istych vydajt.

17

Komise se vSak domniva, ze Finsko nesplituje kritérium schodku podle ¢lanku 126 SFEU a ze Rada sice

aktivovala pro Finsko narodni unikovou dolozku, ale schodek ptesahujici referen¢ni hodnotu v roce 2025
neni pln€ vysvétlen zvysenim vydajii na obranu (viz nize).
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e Vpiipad¢ Chorvatska, Litvy a Slovinska se predpoklada, ze rast Cistych vydajii v roce
2026 ptekroci strop doporuceny Radou. Po zohlednéni flexibility, kterou poskytuje
narodni Unikova dolozka, vSak pfedpokladana kumulativni odchylka v roce 2026 je
nizsi nez 0,6 % HDP.

U jednoho clenského statu eurozony, vici némuz neni veden postup pii nadmérném schodku,
se predpoklada riziko vyznamného nesouladu s doporuc¢enym maximalnim rastem cistych
vydajt.
e V pfipad¢ Nizozemska se ptredpoklada, Zze rast Cistych vydaja v roce 2026 vyrazné
piekroci strop doporu¢eny Radou, nebot’ ro¢ni i kumulované odchylka jsou vyssi nez
0,3 % a 0,6 % HDP.

(iii)  Clenské stity, vii¢i nim# je veden postup p¥i nadmérném schodku a které
nepiedloZily navrh rozpoctového planu
U clenskych statt eurozény, vici nimz je veden postup pifi nadmérném schodku, které na
podzim nepiedlozily navrh rozpoctového planu, a u ¢lenskych stati mimo eurozénu, vici nimz
je veden postup pii nadmérném schodku, Komise na zakladé své prognozy rovnéz provedla
posouzeni ucinnych opatfeni. V disledku toho se postup pti nadmérném schodku v piipade
vSech dotéenych ¢lenskych stath pozastavuje.

e V ptipad¢ Rakouska se predpoklada, ze Cisté vydaje v letech 2025 a 2026 (v ro¢nim i
kumulativnim vyjadfeni) porostou v ramci stropi doporuc¢enych Radou. Progndza
Komise pro Rakousko z podzimu 2025 zahrnuje politicka opatfeni, kterd jiz byla
stanovena v navrhu rozpoctového planu piedlozeném dne 13. kvétna 2025, a také
novéjsi informace. Rakousko tedy podle ptedpokladi dodrzi doporu¢eny maximalni
rast ¢istych vydaju.

e V ptipad¢ Belgie a Polska se predpoklada, ze rast Cistych vydaji v letech 2025 a 2026
(v kumulativnim vyjadfeni) pfekroc¢i stropy stanovené napravnou drahou. Ocekava se
vsak, Ze odchylky budou v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni inikova dolozka
pro obranu. Predpoklada se tedy, Ze Belgie a Polsko dodrzi doporu¢eny maximalni rist
¢istych vydaju.

e V piipadé Mad’arska se predpoklada, ze rist Cistych vydaji v letech 2025 a 2026 (v
kumulativnim vyjadfeni) ptekroci stropy stanovené napravnou drahou. V roce 2025 se
ocekava, Ze kumulativni odchylka bude v rameci flexibility, kterou poskytuje narodni
unikova dolozka pro obranu, a v roce 2026 zlstane niz8i nez hranice 0,6 % HDP, pii
jejimz ptekroceni by existovala silna domnénka neti€innosti opatfeni. Ackoli je postup
pfi nadmérném schodku v této fazi pozastaven, Mad’arsko celi riziku nesouladu v roce
2026, a proto nemusi dostat i¢innym opatfenim, coz by si mohlo vyzadat posileni
postupu pti nadmérném schodku.

e V pfipad¢ Rumunska se predpoklada, ze rust Cistych vydaji v roce 2025 jen mirng
ptekroci strop doporuc¢eny Radou (0,1 % HDP) a Cisté vydaje v roce 2026 porostou v
ramci stropu doporuc¢eného Radou. Je to diky balickiim fiskalni konsolidace, které
Rumunsko pfijalo v [ét€. V disledku toho se postup pfi nadmérmém schodku



(iv)

pozastavuje. Komise proto v souCasné dobé v souladu s nafizenim o spolecnych
ustanovenich a nafizenim o Nastroji pro oziveni a odolnost nenavrhne pozastaveni
finan¢nich prostfedkit EU v rdmci postupu makroekonomické podminénosti. Zaroven
bude v kratkodobém horizontu pro Rumunsko naprosto nezbytné, aby dusledné
provedlo opatifeni fiskéalni konsolidace pfijatd v poslednich mésicich a zefektivnilo
vetejné investice. Kromé toho, jak je zdiraznéno v doporuceni Rady ptijatém podle ¢l.
126 odst. 7 SFEU ze dne 8. ¢ervence 2025, Rumunsko by mélo posilit svou dafiovou
spravu a rozpoctovy proces, aby zabranilo nadmérnym vydajim v poméru k planiim.
Provadéni téchto politickych zavazkl ptispéje k zajisténi trvalé Gcinnosti opatieni. Ve
sttednédobém horizontu budou k népravé nadmérného schodku do roku 2030 zapotiebi
dalsi opatteni fiskalni konsolidace.

Jiné Clenské staty

Komise na zaklad¢ své prognozy rovnéz posuzovala dodrzovani doporu¢eného maximalniho
rustu Cistych vydaju jinymi ¢lenskymi staty.

)

V piipadé Ceska a Danska se predpoklada, Ze riist &istych vydaji v roce 2026 piekrodi
strop doporuceny Radou. Ocekava se vsSak, ze odchylky ptredpokladané u téchto
¢lenskych statd budou v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni tinikova dolozka
pro obranu. Pfedpoklada se tedy, Ze Cesko a Dansko dodrZi doporueny maximalni rist
¢istych vydaju.

V piipadé Svédska se predpoklada, Ze rist &istych vydaji v roce 2026 piekrodi strop
doporuceny Radou a piesahne 0,3 % HDP. Vzhledem k vysledkim pro roky 2024 a
2025 se vsak ¢isté¢ vydaje v kumulativnim vyjadieni v roce 2026 budou pohybovat v
ramci stropu doporu¢eného Radou. Predpoklada se tedy, ze Svédsko dodrzi doporugeny
maximalni rist ¢istych vydaja.

V piipadé Spanélska se piedpoklada, Ze rist Gistych vydaji v roce 2026 piekrodi strop
doporuc¢eny Radou, ale odchylka je niz8i nez 0,3 % (rocn¢) a 0,6 % HDP (kumulativng).
Piedpoklada se tedy, ze Spanélsku bude v roce 2026 hrozit nesoulad s doporu¢enym
maximalnim ristem cistych vydajt.

U Bulharska'® se piedpoklada, Ze riist ¢istych vydaji v roce 2026 piekro¢i strop
doporuceny Radou, pfi¢emz se zohlednila flexibilita, kterou poskytuje ndrodni iinikova
doloZzka pro obranu. Proto se predpokladd, Ze Bulharsku bude v roce 2026 hrozit
nesoulad s doporu¢enym maximalnim riistem cistych vydaji.

Zprava podle ¢l. 126 odst. 3

V ramci podzimniho balicku 2025 prijala Komise pro Némecko a Finsko zpravu podle
¢l. 126 odst. 3 SFEUY. V piipadé Finska je diivodem zpravy skute¢nost, ze schodek v roce

Po vstupu do eurozony dne 1. ledna 2026 bude Bulharsko podléhat stejnym oznamovacim povinnostem jako

vSechny ostatni Clenské staty eurozony, véetné predkladani navrhu rozpoctového planu na podzim.

Zprava Komise vypracovana v souladu s ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie ze dne 25.

listopadu 2025, COM(2025) 950 final. Tato zprava analyzuje schodky vetejnych financi s ohledem na
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2024 piekrocil referencni hodnotu 3 % HDP a planovany schodek na rok 2025 ptevySuje 3 %
HDP; v ptipad¢ Némecka je jim planovany schodek na rok 2025, ktery je vys$si nez 3 % HDP.
Ve zprave se konstatuje, Ze v této fazi neni diivod k zahajeni postupu pti nadmérném schodku
v pripadé Némecka, protoze pirekroceni schodku nad hodnotu 3 % HDP je plné vysvétleno
zvySenim vydaji na obranu a umoziuje to narodni tinikova dolozka. Ve Finsku lze schodek
prevysujici 3 % HDP v roce 2025 vysvétlit zvySenim vydajli na obranu a flexibilitou, kterd je
umoznéna narodni unikovou dolozkou, pouze Castecné. Komise proto zvazi, zda v piipade
Finska navrhne zahdjeni postupu pii nadmérném schodku.

i)  Zaveéry a dalsi kroky

Clenské staty se vyzyvaji, aby p¥i pFijimani svého zikona o rozpo&tu zohlednily
stanovisko Komise k jejich navrhu rozpoctového planu. Devatenact ¢lenskych statd, u nichz
bylo vyhodnoceno, ze dodrzuji maximalni rist, se vyzyva, aby v roce 2026 pokracovaly v
provadeéni fiskalnich politik podle planu. Osm ¢lenskych statd, u nichz panuje riziko nesouladu,
se vyzyva, aby v ramci svého vnitrostatniho rozpoc¢tového procesu ptijaly nezbytna opatieni,
ktera zajisti, ze fiskalni politika v roce 2026 bude v souladu s doporu¢enim Rady. Je to dilezité
zejména v pripad¢ Clenskych statd, viici nimz je veden postup pifi nadmérném schodku, aby se
ptedeslo ptipadnému posileni postupu pii nadmérném schodku na jate. Komise je pfipravena
spolupracovat se vSemi ¢lenskymi staty a podporovat usili o zajisténi souladu s revidovanym
ramcem spravy ekonomickych zalezitosti.

Komise zvazi, zda v pripadé Finska navrhne zahdjeni postupu pri nadmérném schodku.
V ptipadé Finska Komise s ohledem na zpravu podle ¢l. 126 odst. 3 SFEU a po zohlednéni
stanoviska Hospodatského a finan¢niho vyboru podle €l. 126 odst. 4 SFEU zvazi, zda navrhne
Radé pfijmout rozhodnuti podle ¢l. 126 odst. 6 SFEU o existenci nadmérného schodku. Pokud
Rada rozhodne, ze existuje nadmérny schodek, pfijme zaroven v souladu s ¢l. 126 odst. 7 SFEU
doporuceni, v némz stanovi napravnou drahu cistych vydaji.

Komise predloZi aktualizované posouzeni na jare 2026. Aktualizované posouzeni souladu
bude zaloZeno na vyslednych tidajich za rok 2025, prognéze Komise z jara 2026 a vyroc¢nich
zpravach o pokroku, které musi ¢lenské staty predlozit do 30. dubna 2026%°. Fiskalni posouzeni
bude zahrnovat prvni vypocet kontrolniho uc¢tu pro kazdy ¢lensky stat, ktery provede Komise
na zaklad¢ vyslednych tdaji. Tento kontrolni ti¢et bude sledovat odchylky od drahy riistu
gistych vydajii u vech ¢lenskych statéi a poslouzi jako podklad pro donucovaci opatieni?!.

pozadavky Smlouvy, aby bylo mozné dospét k zavéru, zda v Clenském staté existuje riziko nadmerného
schodku. Stanoviska Komise k navrhiim rozpoctovych planti naopak analyzuji Cisté vydaje planované na rok
2026 v porovnani s prislusSnymi doporuc¢enimi Rady.

V ptipadé zemi, vici nimz je veden postup pii nadmérném schodku, mize byt zprava z jara 2026 o opatfenich
pfijatych v reakci na doporuceni Rady podle ¢l. 126 odst. 7 o napravé nadmeérného schodku zahrnuta do
vyrocni zpravy o pokroku.

Popis moznych krokt v oblasti dohledu v pfipadé kladné odchylky od doporu¢eného maximalniho rtstu
Cistych vydaji viz také rdmecek 1. Podrobné vysvétleni kontrolniho U¢tu je obsazeno ve fiskalnich
statistickych tabulkach, které poskytuji zékladni udaje dtlezité pro hodnoceni rozpoctovych politik
Clenskych stati, SWD(2025) 951 final, Brusel, 25. 11. 2025.
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Kromé¢ toho bude jarni hodnoceni sledovat také provadéni reforem a investic, které jsou
zakladem prodlouzeni obdobi fiskalni korekce na sedm let, coZ se tyka Spanélska, Francie,
Italie, Finska, Belgie, Rakouska, Némecka a Rumunska.

12



PRILOHA I: ROCNi A KUMULOVANE ODCHYLKY RUSTU CISTYCH VYDAJU V LETECH 2025
A 2026 OPROTI DOPORUCENIM

Annual and cumulated deviations (% GDP)

Annual deviation Cumulated deviation National Reference Cumulated deviation
escape clause  year for taking into account
(NEC) NEC flexibiliy from NEC
2025 2026 2025 2026 2025 2026
A) (B) © D) (E) (L)) (&) (H)

Member States that have submitted a Draft Budgetary Plan

DE -0.3 0.3 -0.3 0.0 Yes 2021 -0.8 -0.7
EE -2.7 2.9 -2.0 1.0 Yes 2021 -3.5 -0.5
IE 0.5 -0.1 0.2 0.1 No n.a. n.a. n.a.
EL 0.0 1.2 -1.0 0.2 Yes 2024 -1.2 -0.1
FR 0.1 -0.3 -0.2 -0.4 No n.a. n.a. n.a.
HR 1.3 0.3 0.8 1.1 Yes 2021 0.3 0.5
IT -0.1 0.0 -0.2 -0.2 No n.a. n.a. n.a.
CY 0.3 0.5 -0.1 0.5 No n.a. n.a. n.a.
LV 0.3 0.7 -1.2 -0.5 Yes 2021 -2.0 -2.0
LT 1.1 0.8 1.1 1.8 Yes 2021 -0.4 0.3
LU 0.5 -0.2 -0.3 -0.4 No n.a. n.a. n.a.
MT -0.5 -0.4 2.0 1.5 No n.a. n.a. n.a.
NL 1.5 0.5 1.3 1.7 No n.a. n.a. n.a.
PT 0.3 0.0 0.8 0.7 Yes 2021 0.7 0.7
SI 1.0 0.6 0.2 0.8 Yes 2021 0.0 0.2
SK -0.5 0.3 -1.4 -1.0 Yes 2021 2.3 -1.5
FI -0.2 -0.1 -0.4 -0.5 Yes 2021 -2.0 -2.4

Member States in Excessive Deficit Procedure that have not submitted a Draft Budgetary Plan

BE 0.3 0.2 0.3 0.5 Yes 2021 -0.2 -0.3
HU 1.3 1.3 0.6 1.9 Yes 2021 -0.5 0.5
AT -0.2 0.0 -0.2 -0.2 No n.a. n.a. n.a.
PL 0.3 -0.1 0.6 0.5 Yes 2021 -0.9 -1.0
RO 0.1 -1.0 0.1 -0.9 No n.a. n.a. n.a.

Other Member States

BG 1.3 -0.5 1.3 0.7 Yes 2024 0.1 0.2
Ccz -0.5 1.0 2.1 -1.0 Yes 2021 -2.5 -1.5
DK 2.1 0.5 0.4 0.8 Yes 2021 -1.1 -0.7
ES 0.3 0.3 -0.1 0.2 No n.a. n.a. n.a.
SE -1.0 0.9 -1.0 -0.1 No n.a. n.a. n.a.

Source: Commission calculations based on Commission 2025 Autumn Forecast

A positive deviation indicates net-expenditure exceeding the recommendation.
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PRILOHA II: ZAKLADNi MAKROEKONOMICKE A FISKALN{ UKAZATELE

General government balance, debt and GDP growth

General government balance (%

General government debt

GDP

GDP) (% GDP) (real growth rate)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Member States that have submitted a Draft Budgetary Plan
DE 2.7 -3.1 -4.0 62.2 63.5 65.2 -0.5 0.2 1.2
EE -1.7 -1.3 -4.4 23.5 23.4 25.9 -0.1 0.6 2.1
IE 4.0 1.5 1.0 38.3 33.1 325 2.6 10.7 0.2
EL 1.2 1.1 0.3 154.2 147.6 142.1 2.1 2.1 2.2
FR -5.8 -5.5 -4.9 113.2 116.3 118.1 1.2 0.7 0.9
HR -1.9 -2.8 -2.9 574 56.2 56.1 3.8 32 2.9
IT -3.4 -3.0 -2.8 134.9 136.4 137.9 0.7 0.4 0.8
CcYy 4.1 3.3 3.0 62.8 56.4 51.0 3.9 34 2.6
LV -1.8 -3.1 -3.5 46.6 48.3 49.9 0.0 1.0 1.7
LT -1.3 -2.2 -2.5 38.0 39.8 44.7 3.0 24 3.0
LU 0.9 -0.8 -0.5 26.3 26.8 27.1 0.4 0.9 1.9
MT -3.5 -3.2 -2.8 46.2 47.0 472 6.8 4.0 3.8
NL -0.9 -1.9 -2.7 43.7 45.2 479 1.1 1.7 1.3
PT 0.5 0.0 -0.3 93.6 91.3 89.2 2.1 1.9 2.2
SI -0.9 2.2 -2.3 66.6 65.2 63.7 1.7 1.0 2.4
SK -5.5 -5.0 -4.6 59.7 61.9 64.0 1.9 0.8 1.0
FI -4.4 -4.5 -4.0 82.5 88.1 90.9 0.4 0.1 0.9
Member States in Excessive Deficit Procedure that have not submitted a Draft Budgetary Plan
BE -4.4 -5.3 -5.5 103.9 107.1 109.9 1.1 1.0 1.1
HU -5.0 -4.6 -5.1 73.5 73.7 73.9 0.6 0.4 23
AT -4.7 -4.4 -4.1 79.9 81.4 82.8 -0.7 0.3 0.9
PL -6.5 -6.8 -6.3 55.1 59.5 64.9 3.0 32 3.5
RO -93 -8.4 -6.2 54.8 59.1 61.1 0.9 0.7 1.1
Other Member States
BG -3.0 -3.0 -2.7 23.8 28.5 30.6 34 3.0 2.7
Cz -2.0 -1.8 -2.0 43.3 43.4 44.1 1.2 2.4 1.9
DK 4.5 23 1.1 30.5 28.9 27.7 3.5 2.0 2.1
ES -3.2 -2.5 2.1 101.6 100.0 98.2 3.5 2.9 23
SE -1.6 -1.7 -2.4 34.0 34.5 353 0.8 1.5 2.6

Source: Commission 2025 Autumn Forecast
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PRILOHA III: CELKOVA FISKALNI SITUACE A ORIENTACE FISKALN{ POLITIKY EUROZONY
(i) Schodek verejnych financi a jeho faktory v obdobi 2025-2026

Ocekava se, Ze v letech 2025 a 2026 se celkovy schodek verejnych financi v eurozoné jako
celku zvysi, pficemz mezi jednotlivymi zemémi existuji zna¢né rozdily. Ocekava se, ze v
roce 2026 se schodek oproti roku 2025 zvysi ve dvanacti zemich. Osm Clenskych stati
eurozony bude mit schodek vyssi nez 3 % HDP a u sedmi z nich se ocekava, ze schodek bude
¢init 4 % nebo vice.

Graf 3 Saldo vefejnych financi ¢lenskych statl eurozony v roce 2026
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025.

Pozniamka: Vstup Bulharska do eurozony je naplianovan na 1. ledna 2026. Souhrnny tidaj EA20 nezahrnuje
Bulharsko.

Clenské staty oznatené hvézdi¢kou* jsou staty, viiéi nimz byl zahajen postup p¥i nadmérném schodku.

Hlavnim faktorem zpiisobujicim schodek eurozony je vyvoj vydaji. Predpoklada se, ze
pomér vydaji k HDP v eurozoné se v roce 2025 zvysi o0 0,5 p. b. a v roce 2026 o 0,3 p. b.
Predpoklada se, Ze vydaje na obranu se budou neustale zvySovat (z 1,4 % HDP v roce 2024 na
1,7 % v roce 2026) a podil urokovych vydaji na HDP se rovnéZ zvysi. Ve vétSin€ ¢lenskych
statl doSlo v roce 2026 k nariistu investic, které byly podpoteny jak z vnitrostatnich prostredkd,
tak 1 z prostfedkti EU. Témét polovina nartistu vetejnych investic v letech 2019-2026 souvisi
s investicemi financovanymi EU, zejména z Nastroje pro oZiveni a odolnost. Pfedpoklada se,
ze vétSina zemi eurozony vynalozi na vefejné investice financované z vnitrostatnich zdroju
vice nez pied pandemii. Italie a Litva vy¢nivaji nartstem vy$$im nez 1 % HDP. Z funkéniho
hlediska se ofekava, zZe vydaje na obranu se v roce 2026 ve vétsin€ zemi EU rovnéZ zvysi.
Vyrazny nartst se ocekava v Estonsku (vice nez 1 p. b.) a LotySsku (kolem 1 p. b.). Je tieba
poznamenat, ze nacasovani dodavek vojenského vybaveni mize rok od roku zptisobit ur¢itou
volatilitu hodnot.
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Graf 4. Slozky verejnych investic ¢lenskych stati eurozony (2026)
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025

(ii) Veiejny dluh v obdobi 2025-2026

Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP se bude podle prognoéz v letech 2025 a 2026 v
jednotlivych zemich eurozény liSit v zavislosti na konsolidaénim usili a
makroekonomickém vyvoji. Po vyrazném poklesu ve vétSiné Clenskych stath eurozony v
letech 2000-2024 se piedpoklada, Ze v letech 2025-2026 se mira zadluzeni zvysi ve Ctrnécti
¢lenskych statech eurozony. Do roku 2026 budou mit pomér vetejného dluhu k HDP vys$si nez
100 % nadale &tyii ¢lenské staty (Belgie, Recko, Francie a Italie). Soudasné se predpoklada
dal3i vyrazny pokles dluhu v Recku a na Kypru kviili jejich znaénym primarnim piebytktim.

Graf 5. Faktory meziro¢ni zmény poméru veiejného dluhu k HDP v eurozoné (2022-2026) a jejich
¢lenskych statech (2026)
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Zdroj: Prognéza Komise z podzimu 2025

Ve vétsiné Clenskych stati eurozony je zména poméru verejného dluhu k HDP v letech
2026 az 2025 zpusobena primarnim saldem a urcitou vnitini dynamikou dluhu. Ocekava
se, ze vnitini dynamika dluhu bude obzvlasté vyznamna (vice nez 1 p. b. HDP) v Recku,
Portugalsku, Irsku, Italii, Litvé a Nizozemsku. Efekt snéhové koule bude 1 nadale pisobit na
snizovani zadluZeni, nebot’ se o¢ekava, ze rozdil mezi urokovou sazbou a mirou ristu zistane
ve vsech clenskych statech s vyjimkou Itdlie piiznivy, i kdyz je vyrazné¢ mensi nez v
predchozich letech, zejména v disledku nizsi inflace a vyssich implicitnich Grokovych sazeb
placenych z vetfejnych dluht.

(iii) Fiskalni politika v zemich eurozony: 2025 a 2026

Orientace fiskalni politiky v eurozoné predpokladana v roce 2025 je celkové neutralni,
pri¢emZ mezi jednotlivymi zemémi panuji zna¢né rozdily?2. Ocekava se, ze pokles Cistych
béZnych vydaji bude do zna¢né miry kompenzovan expanzivnim impulsem vetejnych investic
a vydaji financovanych EU. Fiskalni vyvoj vSak zlstava v jednotlivych clenskych statech
riznorody a pohybuje se od poklesu o 1,4 % HDP v Estonsku po rtst o 1,5 % HDP v LotySsku
(graf 6). Tuto riznorodost lze ¢asteéné pticist koncepci nového ramce spravy ekonomickych
zélezitosti, ktery rozliSuje pozadavky na fiskalni korekci podle fiskalnich problémt ¢lenskych
statl, a ¢astecné rozdilnému fiskalnimu impulsu vydaji financovanych z granti Nastroje pro
oziveni a odolnost a dalsich finan¢nich prostiedk EU.

Konkrétné se ocekava, Ze pét Clenskych statii eurozony bude v roce 2025 provadét
kontrakéni fiskalni politiku, zatimco devét ¢lenskych stati bude provadét expanzivni
politiku a Sest ¢lenskych statii zachova celkové neutralni orientaci. Pokud jde o ¢lenské
staty s vysokym zadluzenim, pfedpoklada se, ze v Italii, Francii, Rakousku, na Slovensku a ve
Finsku bude hlavni faktor ovliviiujici celkovou orientaci fiskalni politiky kontrakéni ptispévek

22 Souhrn ¢istych vydajii pouzity pro posouzeni orientace fiskalni politiky zahrnuje vydaje financované z grantii

nastroje RRF a dalsich finan¢nich prostfedktt EU. Orientace fiskalni politiky je povaZzovana za celkové
neutrdlni pfi hodnot€ v rozmezi —0,25 % / +0,25 % HDP, zatimco mimo toto rozmezi je povazovana za
expanzivni (—) nebo kontrakéni (+).
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¢istych béznych vydaji. Ocekava se, Ze tato slozka bude expanzivni v péti z deseti zemi
eurozony, které vyuzivaji flexibility v ramci ndrodni unikové dolozky pro obranu. Ve vétSing
Clenskych stata se ocekava, ze investice financované z vnitrostatnich zdroji — zejména vydaje
financované prosttednictvim granti z Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich nastrojia EU —
poskytnou ekonomice kvalitni fiskalni podporu. Ve tfech ¢lenskych statech se predpoklada, ze
ptispévek z investic financovanych z vnitrostatnich zdrojii bude ve vysi 0,5 procentniho bodu
HDP nebo vyssi (Finsko, Slovensko a Estonsko). V sedmi zemich (Estonsko, Recko,
Chorvatsko, Litva, Portugalsko, Slovensko a LotySsko) se predpoklada, ze ptispévek z Nastroje
pro oziveni a odolnost a dalSich vydaju financovanych EU bude ve vysi 0,5 procentniho bodu
HDP nebo vyssi. Ocekava se, ze zadny Clensky stat eurozony nezaznamena v této slozce

pokles.
Graf 6. Orientace a slozky fiskalni politiky ¢lenskych statl eurozony v roce 2025
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025

Ocekava se, Ze celkova orientace fiskalni politiky eurozony bude v roce 2026 neutralni, a
to nejen kvili vnitrostatnim rozpoctiim, ale i rozpoétu EU. Doporucené drahy cistych
vydajli by samy o sobé znamenaly celkové neutralni orientaci fiskalni politiky eurozony v roce
2026, pticemz flexibilita, kterou umoziiuje narodni tinikové dolozka pro obranu, by podpofila
expanzivnéjsi orientaci. Podle prognoézy Komise z podzimu 2025 bude orientace fiskalni
politiky eurozony v roce 2026 celkové neutralni. Ocekava se, Ze expanzivni rozpocty v
nekterych Clenskych statech a rostouci Cerpani grantli z Nastroje pro oziveni a odolnost a
dalSich finan¢nich prosttedki EU (které nejsou zahrnuty do cistych vydaja) budou
kompenzovany fiskadlnimi omezenimi v jinych ¢lenskych statech.
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Ocekava se, Ze orientace fiskalni politiky zemi eurozony budou v roce 2026 i nadale
rozdilné. Ocekava se, Ze v roce 2026 bude Sest Clenskych stath eurozony provadét kontrakeni
fiskalni politiku, zatimco v dalSich deseti ¢lenskych statech bude fiskalni politika expanzivni a
v péti statech bude celkové neutrdlni. Orientace fiskalni politiky ¢lenskych stati eurozény v
roce 2026 se maji pohybovat od poklesu o 1,3 % HDP na Slovensku po rtst o 3,0 % HDP v
Estonsku. Podle progn6z budou hlavnim faktorem celkové orientace fiskalni politiky ve vétSing
¢lenskych stath eurozony Cisté bézné vydaje, pricemz vyrazny pokles (0 0,5 % HDP nebo vice)
se predpoklada ve Finsku, Rakousku, na Malté, ve Francii a na Slovensku. Ve vétSin¢
¢lenskych stath se ocekava, ze vysoce kvalitni fiskalni podporu poskytnou ekonomice investice
financované z vnitrostatnich zdrojii a zejména vydaje financované z grantli z Nastroje pro
oziveni a odolnost a dalich finanénich prostfedkti EU. V ptipadé Recka, Portugalska a
Bulharska je expanzivni orientace do znacné miry zpiisobena piedpokladanym rychlejsim
cerpanim prostiedkll z Nastroje pro oziveni a odolnost.

Graf 7. Orientace a slozky fiskalni politiky ¢lenskych stati eurozony v roce 2026
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Zdroj: Progn6za Komise z podzimu 2025

(iv) Piimérenost orientace fiskalni politiky a kombinace politik
Na primérenost orientace fiskalni politiky 1ze nahliZet ze tfi riiznych uhli.

Orientace fiskalni politiky v letech 2025 a 2026 je z makroekonomického hlediska
primérena. Celkoveé neutralni orientace fiskalni politiky v roce 2025 doplnila uvolnénou
ménovou politiku ECB, nebot’ inflace nadale klesa a vyhled rlstu stile provazi vysoka
nejistota. V roce 2026 je celkové€ neutralni orientace fiskalni politiky slucitelnd s o€ekavanou
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stabilizaci inflace na Grovni kolem 2 %, pfi¢emz neposkozuje stale jest¢ mirny vyhled rlstu v
naro¢ném globalnim prostfedi a v kontextu (malé) zdporné mezery vystupu?.

Zadruhé, orientace fiskalni politiky se z hlediska sloZeni zda byt primérena. Jeji investi¢ni
obsah v letech 2025 a 2026 bude stimulovat potencidlni rist ve stfednédobém horizontu.
Zatimco Cisté bézné vydaje maji byt omezeny, coz je odrazem potieby konsolidace v nékolika
¢lenskych statech, investice financované z vnitrostatnich zdrojt zistavaji zachovany. Celkové
investice rovnéz podporuje narlst vydaji financovanych z grantli z Nastroje pro oziveni a
odolnost, nebot’ provadéni nastroje se s blizicim se konecnym datem provadéni zrychluje.
Kromé¢ toho se zda, ze orientace fiskalni politiky je slucitelnd s potiebou zvysit vydaje na
obranu a aktivovat narodni inikovou dolozku pro nékolik ¢lenskych statl eurozony a zaroven
pokracovat v konsolidaci vydaju na jiné nez obrann¢ ucely.

Pokud jde o zemépisné Clenéni, zda se, Ze orientace fiskalni politiky eurozony na roky
2025 a 2026 je celkové v souladu s potiebou fiskalni obezretnosti v ¢lenskych statech s
vysokym zadluZenim. V¢tSina Clenskych stati s vysokym zadluzenim a vysokym schodkem
ve skuteCnosti omezi Cisté vydaje financované ze statnich rozpocti. V nékterych ¢lenskych
statech s vysokym zadluZzenim se vSak nepfedpokladd, Ze by orientace fiskalni politiky
zaloZzend na statnich rozpoctech byla kontrakéni, a to z diivodu flexibility, kterou umoznuje
narodni unikova dolozka pro vys$si vydaje na obranu?*. Expanzivni orientace v nékolika
Clenskych statech je do zna¢né miry zpisobena také predpokladanym rychlejSim Cerpanim
prostredkti z Nastroje pro oziveni a odolnost.

Graf 8. Orientace ménové politiky a orientace fiskalni politiky v eurozoné
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Poznamka: Orientace ménové politiky se méfi jako celkova zména sazby vkladové facility ECB v daném roce.
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Stiednédoby potencidlni rast HDP v eurozoné pro rok 2026 se odhaduje na 1,2 %.

Pro fiskalni udrzitelnost je dulezitad ¢ast orientace fiskalni politiky financovana z vnitrostatnich zdroju (t;.
bez vlivu financovani EU), kterd by méla byt v ¢lenskych statech s velkymi fiskalnimi problémy mirné
kontrakéni.
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PRILOHA IV: POSTUPY PRI NADMERNEM SCHODKU

Od zvefejnéni jarniho bali¢ku ptijala Rada revidovand doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 SFEU
pro Rumunsko i1 Belgii a v pfipadé Rakouska rozhodla o zahdjeni postupu pii nadmérném
schodku, coz vedlo k pfijeti doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 SFEU pro Rakousko. VSem tfem
Clenskym statim byla stanovena lhiita pro pfijeti u¢innych opatfeni do 15. fijna 2025.

V nasledujicich bodech je uvedeno posouzeni souladu s doporucenim piedlozenym v ramci
postupu pii nadmérmém schodku (s prihlédnutim k ptipadné flexibilité, kterou umoziuje
narodni Unikova dolozka pro obranu). V pfipadé¢ zemi, vi¢i nimz je veden postup pfi
nadmérném schodku a které na podzim predlozily navrh rozpoctového planu, je ve stanoviscich
k navrhiim uvedeno podrobnéjsi hodnoceni se zaméfenim na rok 2026.

Rakousko: Spolu s rozhodnutim Rady ze dne 8. Cervence 2025, Zze Rakousko vykazuje
nadmérny schodek z divodu nedodrzeni kritéria schodku, pfijala Rada rovnéz doporucéeni, v
némz se stanovi drdha maximalniho rustu Cistych vydaji s cilem ukondit situaci nadmérného
schodku do roku 2028. Rust Cistych vydaji Rakouska se podle prognozy Komise z podzimu
2025 zvysi v roce 2025 o0 2,2 %, coz je narust v mezich maximalniho tempa rtstu ve vysi 2,6
% doporu¢en¢ho Radou. Na kumulativnim zaklad¢é zastava rust Cistych vydaji v roce 2025
rovnéz v ramci maximalniho tempa rtstu ve vysi 2,6 % doporu¢eného Radou. Pokud jde o rok
2026, rust istych vydaji by se mél zvysit o 2,1 %, coz je narlst v mezich maximalniho tempa
rastu ve vysi 2,2 % doporuc¢eného Radou. Na kumulativnim zakladé zstava rast Cistych vydaji
v roce 2026 rovnéz v rdmci maximalniho tempa ristu ve vysi 4,8 % doporuceného Radou.
Rakousko tak dodrzuje maximalni rist ¢istych vydaju stanoveny v doporuceni Rady.

Belgie: Po piedloZeni, posouzeni a schvéleni sttednédobého fiskdlniho strukturdlniho planu
Belgie ptijala Rada dne 20. ¢ervna 2025 revidované doporuceni, které je v souladu s drahou
¢istych vydajii uvedenou v belgickém stfednédobém planu s cilem ukoncit situaci nadmérného
schodku do roku 2029. Rust ¢istych vydaji Belgie se na zaklad¢ progndézy Komise z podzimu
2025 zvysi v roce 2025 0 4,2 %, coz je narust piesahujici maximalni tempo ristu ve vysi 3,6
% doporucené Radou. To odpovida ro¢ni odchylce 0 0,3 % HDP a kumulativni odchylce o 0,3
% HDP v roce 2025. Po zohlednéni flexibility, kterou poskytuje narodni unikova dolozka, je
vSak ptredpokladand kumulativni odchylka v roce 2025 v ramci flexibility, kterou poskytuje
narodni unikova dolozka. Pokud jde o rok 2026, rist ¢istych vydaji by se mél zvysit 0 2,9 %
v roce 2026, coz je narust presahujici maximalni tempo riistu ve vysi 2,5 % doporucené Radou.
To odpovida ro¢ni odchylce o 0,3 % HDP a kumulativni odchylce o 0,5 % HDP v roce 2026.
Po zohlednéni flexibility, kterou poskytuje ndrodni unikova dolozka, je vSak pfedpokladana
kumulativni odchylka v roce 2026 v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni Unikova
dolozka. Belgie tak dodrzuje maximalni rust ¢istych vydaji uvedeny v doporuceni Rady.

Francie: Dne 21. ledna 2025 pfijala Rada doporuceni, v némz stanovi drahu maximalniho ristu
¢istych vydajl s cilem ukoncit ve Francii situaci nadmérného schodku do roku 2029. Rust
¢istych vydaji Francie se podle progndzy Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025 o 1,0 %,
coz je narust presahujici maximalni tempo riistu ve vysi 0,8 % doporuc¢ené Radou. Odpovida
to ro¢ni odchylce o 0,1 % HDP v roce 2025. Na kumulativnim zaklad¢ zlstava rist Cistych
vydajli v ramci maximalniho tempa ristu ve vysi 4,6 % doporuceného Radou. Pokud jde o rok
2026, ¢isté vydaje by se mély zvysit 0 0,7 %, coz je nartist v mezich maximalniho tempa ristu
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ve vysi 1,2 % doporu¢eného Radou. Na kumulativnim zakladé zhstava rast Cistych vydaji
rovnéZ v ramci maximalniho tempa rastu ve vysi 5,8 % doporuc¢ené¢ho Radou. Francie tak
dodrzuje maximalni rtst ¢istych vydaji uvedeny v doporuceni Rady pro rok 2026, ale v roce
2025 hrozi riziko nesouladu.

Mad’arsko: Dne 18. tinora 2025 pftijala Rada doporuceni, v némz stanovi drahu maximalniho
rustu ¢istych vydaju s cilem ukoncit v Mad’arsku situaci nadmérného schodku do roku 2026.
Rast ¢istych vydaji Mad’arska se podle prognozy Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025
0 7,6 %, coz je narust presahujici maximalni tempo rustu ve vysi 4,3 % doporucené Radou. To
odpovida ro¢ni odchylce o 1,3 % HDP a kumulativni odchylce o 0,6 % HDP v roce 2025. Po
zohlednéni flexibility, kterou poskytuje narodni Unikova dolozka, je vSak predpokladand
kumulativni odchylka v roce 2025 v rdmci flexibility, kterou poskytuje ndrodni unikova
dolozka. Pokud jde o rok 2026, rust Cistych vydaji by se mél zvysit o 7,4 % v roce 2026, coz
je nartst presahujici maximalni tempo rustu ve vysi 4,0 % doporucené Radou. To odpovida
ro¢ni odchylce o 1,3 % HDP a kumulativni odchylce o 1,9 % HDP v roce 2026. I po zohlednéni
flexibility, kterou poskytuje narodni tnikova dolozka, Cini predpokladana kumulativni
odchylka v roce 2026 stale 0,5 % HDP. Mad’arsko tak dodrZuje maximalni riist ¢istych vydaji
uvedeny v doporuceni Rady pro rok 2025, ale v roce 2026 mu hrozi riziko nesouladu.

Italie: Dne 21. ledna 2025 pfijala Rada doporuceni, v némz stanovi drdhu maximalniho ristu
¢istych vydajua s cilem ukoncit v Itélii situaci nadmérného schodku do roku 2026. Rist ¢istych
vydajh Italie se podle progndzy Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025 o 1,2 %, cozZ je
narist v mezich maximdalniho tempa ristu ve vysi 1,3 % doporu¢eného Radou. Na
kumulativnim zaklad¢ ziistava rist Cistych vydaji rovnéz v ramci maximalniho tempa ristu ve
vysi —0,7 % doporucené¢ho Radou. Pokud jde o rok 2026, rist Cistych vydaji by se mél zvysit
o 1,5 %, coz je narist v mezich maximalniho tempa rtstu ve vysi 1,6 % doporuceného Radou.
Na kumulativnim zakladé ziistava rist ¢istych vydaji rovnéz v rdmci maximalniho tempa ristu
ve vysi 0,9 % doporuceného Radou. Italie tak dodrZzuje maximalni Cisté vydaje stanovené v
doporuceni Rady.

Malta: Dne 21. ledna 2025 pfijala Rada doporuceni, v némz stanovi drahu maximalniho ristu
¢istych vydaji s cilem ukoncit na Malté situaci nadmérného schodku do roku 2027. Rust Cistych
vydajd Malty se podle progndzy Komise z podzimu 2025 zvysiv roce 2025 0 4,4 %, coz je nar(st v rdmci
maximalniho tempa rlstu ve vysi 6,0 % doporu¢eného Radou. Nicméné se ocekava, Ze na
kumulativnim zékladé ptekro¢i rist Cistych vydajli maximalni tempo rlstu ve vysi 13,8 %
doporucené Radou. Odpovida to kumulativni odchylce o 2,0 % HDP v roce 2025. Pokud jde o
rok 2026, riist Cistych vydajii by se mél zvysit o 4,6 %, coz je nariist v mezich maximalniho
tempa rustu ve vysi 5,8 % doporuc¢eného Radou. Na kumulativnim zaklade€ se ocekava, Ze rist
¢istych vydaju prekro¢i maximalni tempo riistu ve vys 20,4 % doporucené Radou s kumulativni
odchylkou o 1,5 % HDP v roce 2026. Malté tak v letech 2025 a 2026 hrozi vyznamny nesoulad
s maximalnimi ¢istymi vydaji uvedenymi v doporuceni Rady.

Polsko: Dne 21. ledna 2025 ptijala Rada doporuceni, v némz stanovi drahu maximalniho ristu
Cistych vydajii s cilem ukoncit v Polsku situaci nadmérného schodku do roku 2028. Rust
¢istych vydaji Polska se podle prognézy Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025 o 7,1 %,
coz je narust piesahujici maximalni tempo ristu ve vysi 6,3 % doporucené Radou. To odpovida
ro¢ni odchylce 0 0,3 % HDP a kumulativni odchylce 0 0,6 % HDP v roce 2025. Po zohlednéni
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flexibility, kterou poskytuje narodni Unikova dolozka, je vSak predpoklddana kumulativni
odchylka v roce 2025 v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni inikova dolozka. Pokud jde
o rok 2026, rust ¢istych vydaji by se mél zvysit o 4,2 %, coz je narlst v mezich maximalniho
tempa ristu ve vysi 4,4 % doporucen¢ho Radou. Na kumulativnim zaklad¢ €ini predpokladana
odchylka v roce 2026 0,5 % HDP. Po zohlednéni flexibility, kterou poskytuje narodni tinikova
dolozka, je vSak predpokladana kumulativni odchylka v roce 2026 v ramci flexibility, kterou
poskytuje narodni Unikova dolozka. Polsko tak dodrzuje maximalni rust Cistych vydaji
uvedeny v doporuceni Rady.

Rumunsko: Rada pfijala dne 20. ¢ervna 2025 rozhodnuti v souladu s ¢l. 126 odst. 8 SFEU, v
némz stanovi, Ze Rumunsko nepiijalo zaddna U€inna opatieni v reakci na doporuceni Rady ze
dne 21. ledna 2025. Dne 8. Cervence 2025 pfijala Rada revidované doporuceni, v némz
stanovila revidovanou drahu maximalniho rastu ¢istych vydaja s cilem ukoncit v Rumunsku
situaci nadmérného schodku do roku 2030. Rust ¢istych vydaji Rumunska se podle prognézy
Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025 o 3,0 %, coz je narust presahujici maximalni tempo
ristu ve vysi 2,8 % doporucené Radou. To odpovida rocni odchylce 0 0,1 % HDP a kumulativni
odchylce 0 0,1 % HDP v roce 2025. Pokud jde o rok 2026, rust ¢istych vydaji by se mél snizit
0 —0,3 %, coz je v mezich maximalniho tempa rastu ve vysi 2,6 % doporuceného Radou. Na
kumulativnim zaklad¢ ziistava rist ¢istych vydaji rovnéz v ramci maximalniho tempa ristu ve
vysi 5,5 % doporuc¢eného Radou. Rumunsko tak dodrzuje maximalni rust Cistych vydaju
uvedeny v doporuceni Rady pro rok 2026, ale v roce 2025 hrozi riziko nesouladu.

Slovensko: Dne 21. ledna 2025 piijala Rada doporuceni, v némz stanovi drahu maximalniho
rustu Cistych vydaju s cilem ukoncit na Slovensku situaci nadmérného schodku do roku 2027.
Rust Cistych vydajli Slovenska se podle progndzy Komise z podzimu 2025 zvysi v roce 2025 0 2,5 %, coz
je narlst v ramci maximalniho tempa rastu ve vysi 3,8 % doporuéeného Radou. Na kumulativnim
zéakladé zustava rist Cistych vydaji rovnéz v ramei maximalniho tempa rastu ve vysi 10,3 %
doporuc¢eného Radou. Pokud jde o rok 2026, rist ¢istych vydajlii Slovenska by se mél zvysit o
1,7 %, coZ je nariist presahujici maximalni tempo ristu ve vysi 0,9 % doporucené Radou. To
odpovida ro¢ni odchylce o 0,3 % HDP a kumulativni odchylce o —1,0 % HDP v roce 2026. Po
zohlednéni flexibility, kterou poskytuje narodni unikova dolozka, je vSak predpokladana
kumulativni odchylka v roce 2026 v ramci flexibility, kterou poskytuje narodni tnikova
dolozka. Slovensko tak dodrZzuje maximalni rist ¢istych vydajl stanoveny v doporuceni Rady.

PRILOHA V: ANALYZA UDRZITELNOSTI DLUHU

Tato pfiloha obsahuje analyzu citlivosti vyvoje vefejného dluhu vi¢i moZnym
makroekonomickym otfestim, jak vyzaduje ¢lanek 7 natizeni (EU) €. 473/2013. Stochastické
projekce dluhu se pouzivaji k posouzeni mozného dopadu rizik pro riist nominalniho HDP,
vyvoje finan¢nich trhi a fiskalnich otfest, které ovliviiuji stav vefejnych rozpoctii, na
dynamiku vefejného dluhu®.

25 Zde pouzitd metodika stochastickych projekci vefejného dluhu je uvedena v publikaci Bec at al. (2025), The

stochastic simulations of the Commission's debt sustainability analysis: a refined approach, ECFIN
Discussion Paper Series (Stochaistické simulace analyzy udrzitelného dluhu provedené Komisi: zpfesnény
piistup, GR pro hospodaiské a finan¢ni zalezitosti (ECFIN), Discussion Paper Series).
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Stochastické projekce odrazeji makroekonomickou nejistotu v souvislosti s jednim
»centralnim® scénafem projekci dluhu v obdobi 2026-2030. V tomto scénafi se vychazi z
obvyklého piedpokladu nezménéné fiskalni politiky od posledniho roku horizontu prognézy?°.
Tento scénai proto nezahrnuje zavazky fiskalni konsolidace po roce 2026 ve stiednédobych
fiskalnich strukturalnich planech predlozenych Clenskymi staty.

Ottesy se aplikuji na makroekonomické podminky pfedpokladané v centralnim scénafi, aby se
doséhlo rozlozeni moznych vyvojovych trendt dluhu (tzv. kuzel [cone] ve vé&jifovych grafech
znazornénych v grafu 9). Tento kuzel odpovidd rozsadhlému souboru moznych
makroekonomickych podminek, pfic¢emz je u rustu, kratkodobych a dlouhodobych urokovych
sazeb a primarniho salda simulovano az 10 000 otfest. Velikost a korelace téchto otiesti odrazi
historickou volatilitu a vztahy mezi témito proménnymi. V¢&jitové grafy tudiz poskytuji
pravdépodobnostni informace o dynamice dluhu v eurozén€ s ohledem na mozné otfesy rustu,
urokovych sazeb a primarniho salda, jejichz velikost odrazi stav pozorovany v minulosti.

Predpokladany vyvoj dluhu v centralnim scénéii je ve vé&jifovém grafu vyznacen Cervenou
carou. Median vysledku simulaci je zndzornén jako pferusovana ¢erna ¢ara. Kuzel pokryva
80 % vSech moznych vyvoji dluhu, zatimco vyvoje vyplyvajici z 20 % nejméné
pravdépodobnych otiesti nejsou znazornény. Rlizné stinovana pole uvnitt kuzele predstavuji
razné ¢asti celkového rozlozeni pravdépodobnosti vyvoje dluhu.

Median dluhu pro rok 2030 se odhaduje na 92,7 % HDP, tj. existuje stejna pravdépodobnost,
ze dluh bude vyssi nebo niz§i nez tato uroven. Zakladni scénaf navic ukazuje na mirné zvySeni
miry zadluzeni v piiStich péti letech a stochastické projekce s 75% pravdépodobnosti naznacuji,
ze dluh by mohl byt v roce 2030 skute¢n¢ vyssi nez v roce 2025.

Graf 9. Véjirové grafy ze stochastickych projekei dluhu kolem zakladniho scénaie Komise; eurozéna

26 Progndza Komise z podzimu 2025 zahrnuje opatieni fiskalni politiky, ktera byla pfijata a/nebo p¥inejmensim

veérohodné ozndmend, a informace, které byly dostupné k 31. fijnu 2025. Po roce 2026 se strukturdlni
primarni saldo méni pouze o pfedpokladdané (Cisté) naklady na stdrnuti obyvatelstva.
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Zdroj: Prognoza Komise z podzimu 2025
Poznamka: prerusSovana ¢ara predstavuje medidn, zatimco ¢ervena ¢ara predstavuje zakladni scénar
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