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Uvobp

Dnesny jesenny balik prichadza v ¢ase vaznych vyziev v EU i vo svete, ale podl’a prognéz
zostane hospodarstvo EU odolné a bude nad’alej mierne rast’. EU ako jedna z najotvorenejsich
ekonomik na svete je vystavena rastucim globalnym obchodnym obmedzeniam, napitiu a casto
nekalej sut’azi zo strany inych obchodnych partnerov, ¢o eSte znasobuje neistotu spojent s ruskou
uto¢nou vojnou proti Ukrajine. Z nedavnych udajov vyplyva, ze hospodarska ¢innost’ sa v prvom
polroku 2025 zvySovala rychlejsie, nez sa ocakavalo, Ciastocne v dosledku priorizacie vyroby
a vyvozu tovarov pred uloZzenim vys$sich dovoznych ciel zo strany USA. Hoci sa v druhej polovici
roka ocakava zmiernenie dynamiky, redlny HDP eurozény by mal v roku 2025 vzrast’ o 1,3 %, ¢o
je mierne nad projekciami uvedenymi v prognéze Komisie z jari 2025. Hoci sa o¢akéva, ze tempo
rastu sa v roku 2026 zmierni, o¢akava sa, ze odolné spotrebitel'ské vydavky a investicie podporia
rast realneho HDP na urovni 1,2 %'.

UdrZanie fiSkalnej stability je kPi¢om Kk podpore udrzZatel’ného rastu a odolnosti.
Reformovany fiskalny ramec EU, ktory nadobudol G&¢innost’ v roku 2024, je uz plne funkény.
Dnesny jesenny balik predstavuje doleZity milnik pri zavaddzani tohto rdmca do praxe. VSetky
Clenské staty predlozili svoje strednodobé fiskalno-Strukturdlne plany a Rada prijala
odportcania, v ktorych pre kazdy z nich? stanovila trajektdriu vyvoja &istych vydavkov?.

V tomto oznameni sa hodnoti fiSkalny vyvoj v roku 2025 a rozpoctovy vyhPad na rok
2026, pri¢om sa posudzuje silad ¢lenskych Stitov s fiSkdlnym ramcom EU. Rozsah
posobnosti tohto ozndmenia sa vzt'ahuje na vSetky ¢lenské Staty s osobitnym zameranim na
eurozonu. Clenské §tity eurozony predlozili Euroskupine aKomisii svoje navrhy
rozpoctovych planov na rok 2026 a Komisia prijala stanoviska ku kazdému z tychto planov.
Okrem toho sa v tomto ozndmeni posudzuje, ¢i clenské Staty, na ktoré sa vzt'ahuje postup pri
nadmernom deficite, uskuto¢tiujii u¢inné opatrenia v reakcii na prisluiné odpora¢ania Rady*.

Fiskalny ramec EU umoZiiuje potrebné zvy3enie vydavkov na obranu. V reakcii na saasni
geopoliticka situaciu a zvySené bezpecnostné vyzvy vyplyvajice zruskej utocnej vojny proti
Ukrajine Komisia vyzvala ¢lenské Staty, aby poziadali o aktivaciu narodnych tnikovych doloziek
v oblasti obrany v ramci iniciativ Pripravenost 2030°. Narodné tnikové dolozky poskytuju
¢lenskym Statom flexibilitu pri zvySovani vydavkov na obranu bez toho, aby bolo potrebné toto
zvySenie okamzite financovat’ Skrtmi vo vydavkoch alebo opatreniami na zvySenie prijmov.
Flexibilita tak poskytuje ¢lenskym Statom potrebny cas s cielom zohl'adnit’ vysSie vydavky na
obranu v ramci narodnych rozpoctov. Umozniuje Clenskym Stadtom docasne sa odchylit’ od
trajektorie vyvoja Cistych vydavkov odporucanej Radou za predpokladu, Ze tieto odchylky suvisia
so zvySenim vydavkov na obranu, a to az o 1,5 % HDP pocas nasledujucich Styroch rokov. Rada
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Komisia uverejnila prognézu z jesene 2025 17. novembra 2025 a eurdpsku makroekonomicktl spravu
[SWD(2025) 957] 25. novembra 2025.

Odporucanie Rady, v ktorom sa stanovuje trajektoria vyvoja ¢istych vydavkov pre kazdy ¢lensky stat, je
k dispozicii v zalozke fiskalny dohl’ad https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-
member-states/country-pages_sk.

,.Cisté vydavky* st vydavky verejnej spravy bez tirokovych vydavkov, diskre¢nych prijmovych opatren,
vydavkov na programy Unie plne kryté prijmami z fondov Unie, vnutroititnych vydavkov na
spolufinancovanie programov financovanych Uniou, cyklickych prvkov vydavkov na davky
v nezamestnanosti a jednorazovych a inych dogasnych opatreni [nariadenie (EU) 2024/1263, &lanok 2].
Jesenny balik obsahuje spravu podla ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie.

Komisia avysoka predstavitel’ka predlozili bielu knihu o eurdpskej obrannej pripravenosti 2030
19. marca 2025.



https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_sk
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2026-european-macroeconomic-report_sk
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_sk
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_sk
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

doteraz aktivovala narodnu tinikov doloZku pre 16 &lenskych §tatov (Belgicko, Bulharsko, Cesko,
Dansko, Estonsko, Finsko, Grécko, Chorvatsko, Litva, LotySsko, Mad’arsko, Nemecko, Pol’sko,
Portugalsko, Slovensko a Slovinsko).

Toto oznamenie je rozdelené do dvoch oddielov. V oddiele I sa uvadza prehl’ad fiskalnej situdcie
v eurozone vratane vyhl'adu na nasledujuce roky, ktory vychadza z navrhov rozpoctovych planov
¢lenskych Statov a prognozy Komisie z jesene 2025. Skimaju sa v nom celkové zamery fiskalnej
politiky a ich zakladné zlozky a tiez obsahuje postidenie primeranosti zdmerov fiskalnej politiky
v eurozone ako celku. Oddiel II sa zameriava na posidenie Komisie tykajuce sa suladu ¢lenskych
Statov so stropmi pre rast Cistych vydavkov, ktoré odporucila Rada. V pripade ¢lenskych Statov
eurozony sa v ramci posudenia zohl'adiiuju informacie uvedené v ich navrhoch rozpoctovych
planov. V pripade ¢lenskych $tatov, na ktoré sa vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite, sa v rdmci
postdenia zohladiiuji spravy clenskych Statov o opatreniach prijatych v reakcii na prislusné
odportéania Rady. Napokon, oddiel II obsahuje zhrnutie spravy podla ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU,
na zaklade ktorej Komisia posudzuje nové pripady zacatia postupu pri nadmernom deficite.
V prilohach st uvedené podkladové analyzy a udaje.

I. FISKALNY VYVOJ A ZAMERY FISKALNEJ POLITIKY V EUROZONE

Ocakava sa, Ze celkovy deficit verejnych financii eurozény sa v rokoch 2025 aj 2026
mierne zvyS$i. Podl'a prognézy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, ze celkovy deficit
eurozony sa zvysi z 3,1 % HDP v roku 2024 na 3,2 % HDP v roku 2025. Na zéklade sucasnych
politik sa o¢akava, ze deficit v roku 2026 vzrastie na 3,3 % HDP.

Po vyraznom poklese v predchadzajicich rokoch zacal celkovy pomer dlhu k HDP
v eurozone v roku 2025 rast’ a oakava sa, Ze sa zvysi na 89,8 % HDP na konci roka 2026
z pribliZzne 88 % na konci roka 2024. Tento nérast je sposobeny pretrvavajicimi primarnymi
deficitmi a niektorymi zosuladeniami dlhu a deficitu zvySujucimi dlh. Okrem toho sa
diferenciél urokovych sadzieb a rastu (,,efekt snehovej gule®) stane menej priaznivym, ked’ze
implicitna Grokova miera platena z dlhu sa zvySuje, zatial’ ¢o inflacia (deflator HDP) sa d’ale;j
zmieriiuje. Predpoklada sa, ze Styri €lenské Staty buda mat’ v budiicom roku mieru zadlZenosti
vyssiu ako 100 %.



Graf 1. Zamery fiskalnej politiky eurozony a ich zlozky, 2024 — 2026 (v % HDP)
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Zdroj: prognéza Komisie z jesene 2025.

Predpoklada sa, Ze zamery fiSkalnej politiky eurozony budi v rokoch 2025 a 2026 vSeobecne
neutralne®. Clenské 3taty vroku 2025 obmedzili rast beznych vydavkov financovanych
z vnutro$tatnych zdrojov a/alebo zvysili prijmy, ¢o je odrazom vykonavania strednodobych
planov. Toto obmedzenie bolo do velkej miery kompenzované nérastom investicii financovanych
z vnltro§tatnych zdrojov (najmi na obranu) a vydavkami financovanymi z grantov’ v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU. V dosledku toho sa oakava, ze
celkové zamery fiSkalnej politiky v roku 2025 buda vo vSeobecnosti neutralne. Ocakava sa, ze
celkové zamery fiSkalnej politiky eurozony zostani vo vSeobecnosti neutralne aj v roku 2026,
ked’Ze ur¢it¢é malé obmedzenie Cistych beZnych aostatnych kapitdlovych vydavkov bude
kompenzované rastucim Cerpanim grantov z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti
v poslednom roku jeho vykonavania a inych fondov EU. Délezité je, Ze vydavky na obranu by mali
podl’a prognoz takisto stabilne rast’, a to z 1,4 % HDP v roku 2024 na 1,7 % v roku 2026.

Ocakava sa, Ze verejné investicie v eurozéne sa v roku 2026 budu d’alej zvySovat’, a to
vd’aka kombinacii vmitro§tatneho financovania a finanénych prostriedkov EU. Urcity
d’alsi expanzivny prispevok k zdmerom fiSkalnej politiky by mali v roku 2026 poskytniat
investicie. Verejné investicie v eurozone by mali do roku 2026 vzrast’ na 3,7 % HDP z 3,0 %
v roku 2019. ZvySenie v rokoch 2019 az 2026 bolo podporené z narodnych rozpoctov aj
z rozpoétu EU, najmi z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Investicie do obrany
takisto ziskavaji na dynamike, priCom priblizne 1/3 predpokladaného ndrastu investicii
v rokoch 2025 — 2026 je spdsobena vyssimi investiciami do obrany.

Zamery fiskalnej politiky meraju kratkodoby impulz pre ekonomiku vyvolany diskre¢nou fiskalnou politikou.
Pojem ,granty” sa vztahuje na verejné vydavky financované z nenavratnej podpory (,,grantov‘)
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU.
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Graf 2. Verejné investicie v eurozone v rokoch 2019 — 2026 (v % HDP)
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Zdroj: prognéza Komisie z jesene 2025.

Zamery fiSkdlnej politiky eurozény sa zdaji v roku 2025 aj 2026 vo vSeobecnosti
primerané. Vo vsSeobecnosti neutrdlne zamery su v sulade s poklesom inflacie a jej
predpokladanou stabilizaciou na Grovni okolo 2 %, ako aj s potrebou zachovat’ stidle mierny
vyhl'ad rastu v neistom prostredi. Su v stilade s usilim ¢lenskych Statov eurozony dodrziavat’
maximalne miery rastu Cistych vydavkov odporucané Radou a vyuzivat' flexibilitu v ramci
narodnej inikovej dolozky v oblasti obrany.

ZloZenie zamerov fiSkalnej politiky je primerané. Konsolidicia narodnych verejnych financii,
ktord je spdsobend spomalenim cistych beznych vydavkov, vo vSeobecnosti zodpoveda potrebam
uprav, ktoré sa odrazaju v odporucanych trajektoriach vyvoja ¢istych vydavkov, najma v krajinach
s vysokym deficitom a vysokym dlhom. Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti ainé
finanéné prostriedky EU zaroven prispievaju k neutralizacii restriktivneho vplyvu tejto
konsolidacie. ZvySenim investicii — prostrednictvom narodného financovania aj financovania
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti —sa okrem toho podporujii priority a rastovy
potencial EU. V roku 2026 bude nad’alej potrebné podporovat’ budovanie obrannych spdsobilosti
¢lenskych Statov a zaroven zabezpecit', aby €lenské Staty s potrebou Uprav pokracovali vo svojom
fiskalnom usili, najmé pokial’ ide o vydavky nestvisiace s obranou.

II. POSUDENIE NAVRHOV ROZPOCTOVYCH PLANOV, UCINNYCH OPATRENI CLENSKYCH
STATOV PRI NADMERNOM DEFICITE A FISKALNEJ SITUACIE V OSTATNYCH
CLENSKYCH STATOCH

i) Pristup k posudzovaniu siladu s fiskdlnym ramcom EU
Podl’a reformovaného ramca spravy hospodarskych zaleZitosti je rast Cistych vydavkov

jedinym operaénym ukazovatePom na monitorovanie stiladu ¢lenskych Statov s prislu$nymi
odporic¢aniami Rady. Clenské Staty sa vramci svojich strednodobych planov zavizuju



k maximalnej miere rastu Cistych vydavkov vyjadrenej v ronom akumulativnom vyjadreni
a v pripade, Ze sa pozaduje prediZenie obdobia tprav, k suboru reforiem a investicii®. Po schvaleni
Radou sa tieto maximalne miery rastu alebo stropy stavaju referenénymi hodnotami pre
posudzovanie suladu pocas trvania planov. Pre ¢lenské $taty, na ktoré sa vztahuje postup pri
nadmerom deficite, si referen¢nou hodnotou pre posudzovanie suladu ndpravné trajektorie
vyvoja Cistych vydavkov stanovené Radou. V sicasnosti sa postup pri nadmernom deficite
vztahuje na devit’ ¢lenskych Statov: Belgicko, Francuzsko, Mad’arsko, Malta, Pol'sko, Rakusko,
Rumunsko, Slovensko a Taliansko. Clenské §taty, pre ktoré Rada aktivovala narodnt tnikovi
dolozku v suvislosti s vydavkami na obranu, sa moézu doc¢asne odchylit’ od svojich odporucanych
maximalnych mier rastu Cistych vydavkov za predpokladu, ze tieto odchylky sa tykaji zvySenia
vydavkov na obranu vo vyske do 1,5 % HDP v obdobi rokov 2025 az 2028. Tyka sa to
16 ¢lenskych statov: Belgicko, Bulharsko, Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Grécko, Chorvatsko,
Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Nemecko, Pol'sko, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko.

Posudenie suladu, ktoré vykonala Komisia, vychadza z prognozy Komisie z jesene 2025
a upozoriuje sa v iom na rizika, ktoré su s nim spojené, s cielom zabezpedit’, aby sa
politické usmernenia Unie mohli vhodne zaélenit’ do priprav narodnych rozpoétov.
V progndéze Komisie sa zohladiiujii informacie, ktoré clenské Staty poskytli vo svojich
navrhoch rozpoctovych planov na rok 2026 (v pripade clenskych Statov eurozény), vo
svojich spravach o u¢innych opatreniach (v pripade krajin, na ktoré sa vztahuje postup pri
nadmernom deficite)’ a— vSeobecnejsie — v narodnych rozpoctoch vietkych ¢lenskych
statov'’. Posudenie suladu vychadza z porovnania rastu &istych vydavkov podla prognozy
Komisie z jesene 2025 s maximalnym rastom ¢istych vydavkov odporucanym Radou, pricom
sa zohladiuje flexibilita, ktora poskytuje ndrodnd unikovd doloZka v oblasti obrany pre
16 uvedenych ¢lenskych Statov!!. V ramceku 1 je uvedeny komplexny prehlad toho, ako
Komisia vykonala svoje postidenie suladu, ¢o odovodiiuje zistenia uvedené v tomto oznameni.

Osem ¢lenskych tatov sa zaviazalo k reformam a investiciam, ktoré podporia prediZzenie obdobia tiprav:
Belgicko, Finsko, Franctizsko, Nemecko, Raktisko, Rumunsko, Spanielsko a Taliansko.

Prehl’ad prebiehajucich a ukoncenych postupov pri nadmernom deficite je k dispozicii tu. V odporticaniach
Rady podrla ¢lanku 126 ods. 7 o naprave nadmerného deficitu sa od Elenskych §tatov, na ktoré sa vztahuje
postup pri nadmernom deficite, vyzaduje, aby kazdych Sest mesiacov podavali spravy o opatreniach prijatych
v reakcii na odporacanie. Pre krajiny eurozony, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite, méze ako
sprava o u¢innych opatreniach sluzit’ navrh rozpoctového planu.

V sulade s pravnymi poziadavkami musia byt makroekonomické prognézy, z ktorych vychadzaju narodné
rozpocty, vypracované alebo schvélené nezavisle. V niektorych ¢lenskych statoch (Belgicko, Holandsko,
Luxembursko, Rakusko a Slovinsko) vypraciva progndézy narodnd nezavisld fiskalna institacia (IFT).
V ostatnych ¢lenskych Statoch schval'uje makroekonomicki prognézu narodnd IFI (Cyprus, Estonsko,
Grécko, Chorvatsko, frsko, Litva, Lotyssko, Malta, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko) alebo nezavisly
vybor odbornikov (Nemecko a Slovensko). Vo Francuzsku posudzuje makroekonomické prognozy IF1. Vo
Finsku vypractiva makroekonomicki prognézu oddelenie ministerstva financii v sulade s pravnymi
poziadavkami EU tykajucimi sa funkénej nezavislosti, ale neexistuje oficialne schvalenie zo strany
medzinarodnej finan¢nej institicie. Niektoré medzindrodné financné institlicie mimo eurozony takisto
posudzujt alebo schval'ujii makroekonomické progndzy pouzivané v ro¢nych rozpoctoch.

Vydavky na obranu relevantné na posudenie suladu st vydavky na obranu financované z vnutrostatnych
zdrojov, ako si vymedzené v Statistickej klasifikécii vydavkov verejnej spravy v ramci eurdpskeho
systému narodnych uctov (ESA 2010).


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en#overview-of-ongoing-and-closed-excessive-deficit-procedures

Ramcek 1. Posudenie Komisie tykajuce sa siuladu ¢lenskych Statov s odporicaniami
Rady

V jesennom kole fiSkalneho dohladu v roku 2025 spociva jadro hodnotenia fiskalneho
vyvoja a vyhliadok v ¢lenskych Statoch zo strany Komisie v porovnani projekcii Komisie
tykajicich sa rastu Cistych vydavkov s maximalnymi mierami rastu Cistych vydavkov
odport¢anymi Radou. Tie st stanovené bud’ v odporic¢aniach Rady, ktorymi sa schval'uja
strednodobé plany clenskych S$tatov, alebo v odporucaniach Rady s cielom odstranit
nadmerny deficit. V pripade ¢lenskych Statov eurozony Komisia poskytuje toto postudenie
vo svojom stanovisku k ndvrhom rozpoctovych planov.

V pripade vsetkych ¢lenskych statov sa odchylky od odportic¢anych maximalnych mier rastu Cistych
vydavkov zaznamenavaji v rocnom a kumulovanom vyjadreni od zékladného roku prislusného
odporti¢ania, ktory zvy&ajne zodpoveda roku pred schvalenim strednodobého planu'?.

Clensky §tat sa povaZuje za Glensky $tat, ktory dodrziava poziadavky, ak je rast Gistych
vydavkov v ramci stropov odporuc¢anych Radou.

Ak je rast vydavkov vyssi ako odporucany (t.]. kladné odchylky), Komisia posudzuje
vel'kost’ odchylky vo vzt'ahu k prahovym hodnotam 0,3 % HDP v roénom vyjadreni a 0,6 %
HDP v kumulovanom vyjadreni!®. Odchylka, ktord zostane pod tymito prahovymi
hodnotami, znamena riziko nestladu, zatial’ ¢o odchylka presahujica tieto prahové hodnoty

znamena riziko vyznamného nesuladu.

Okrem toho by v pripade ¢lenskych Statov, na ktoré sa vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite,
kladné odchylky presahujuce niektort z tychto prahovych hodno6t znamenali silny predpoklad
net¢inného opatrenia a mohli by viest k zintenzivneniu postupu'®. V sudasnosti nie st
k dispozicii Ziadne vysledné udaje za rok 2025 a o zintenzivneni postupu by sa uvaZovalo len
vtedy, ak by porovnanie medzi rastom cistych vydavkov predpokladanym v prognoze Komisie
a odporti¢anou napravnou trajektoriou vyvoja Cistych vydavkov (s pripadnym zohl'adnenim
flexibility v pripade vydavkov na obranu podla narodnej unikovej doloZky) poukazalo na
mimoriadne zavazny pripad nesuladu. V opacnom pripade sa postup pri nadmernom deficite
pozastavi. V pripade ¢lenskych Statov, na ktoré sa nevztahuje postup pri nadmernom deficite,
ale vykazujii pomer dlhu k HDP vyssi ako 60 %, by kladné odchylky presahujuce ktortkol'vek
z tychto prahovych hodnot viedli k vypracovaniu spravy podla &lanku 126 ods. 3 ZFEU, ak by
sa potvrdili vyslednymi tidajmi. V tomto pripade by sa v sprave postdilo splnenie kritéria dlhu
a mohlo by to viest’ k postupu pri nadmernom deficite na zéklade dlhu.

V pripade 16 ¢lenskych Statov, pri ktorych Rada aktivovala narodnti unikovt dolozku pre

vydavky na obranu, posudenie stladu zahfna kontrolu, ¢i sa odchylka smerom nahor od

Podrobné tabulky pre jednotlivé krajiny, ktoré s zédkladom postudenia, su uvedené vo fiskalnych
Statistickych tabul'kach, ktoré poskytuju zékladné tidaje dolezité na postudenie rozpoctovych politik
¢lenskych statov, SWD(2025) 951 final, Brusel 25. 11. 2025.

13 Clanok 2 ods. 2 nariadenia (ES) ¢. 1467/97.

Zintenzivnenie postupu znamend, ze Komisia odporuci Rade prijat’ rozhodnutie o neti¢innosti opatreni
podla ¢lanku 126 ods. 8.



odporuc¢aného maximalneho rastu ¢istych vydavkov v kumulativnom vyjadreni vysvetl'uje
zodpovedajucim zvySenim vydavkov na obranu v porovnani s referenénym rokom, a to do
vysky 1,5 % HDP v obdobi rokov 2025 az 2028. Ak mozno odchylku plne vysvetlit
predpokladanym zvySenim vydavkov na obranu v porovnani s referenénym rokom, ¢lensky
Stat sa povazuje za ¢lensky Stat, ktory je v stilade so svojim odporac¢anim.

Pri posudzovani suladu na zéklade rastu Cistych vydavkov Komisia zohl'adiiuje aj celkova
rozpoctovu poziciu ¢lenského Statu, t. j. €1 je takmer vyrovnana alebo prebytkova.

ii) Clenské staty, ktoré predloZili ndavrh rozpoctového plinu

V pripade ¢lenskych Statov eurozony sa v navrhoch rozpoctovych plinov uvadzaja
vydavkové a prijmové opatrenia, ktoré maju v imysle vykonat’ v roku 2026. Vicsina
¢lenskych Statov eurozony predlozila svoje navrhy rozpoctovych planov na rok 2026 v stlade
so zakonnou lehotou v polovici oktobra. Belgicko a Spanielsko zatial’ ndvrh rozpoétového
planu nepredlozili, ked’ze vich parlamentoch nebol predloZeny rozpocet na rok 2026,
Rakusko predlozilo navrh rozpo¢tového planu na roky 2025 aj 2026 13. maja 2025 a Komisia
23. jina 2025 vydala stanovisko'®. Clenské $taty, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom
deficite, by mohli vyuzivat’ ndvrh rozpoctového plénu aj na poddvanie sprav o u¢innych
opatreniach prijatych v rdmci postupu pri nadmernom deficite.

A) Clenské §taty, na ktoré sa vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite

Predpoklada sa, ze tri ¢lenské Staty eurozony, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom
deficite, dodrzia odpori¢any maximalny rast Cistych vydavkov.

e V pripade Talianska sa predpoklada, Ze ¢isté vydavky v rokoch 2025 a 2026 porasti
vramci stropov odporicanych Radou. Preto sa postup pri nadmernom deficite
pozastavuje.

e Vpripade Slovenska sa predpokladd, ze Cisté vydavky v roku 2025 porastii v ramci
stropov odporacanych Radou, zatial’ Co rast Cistych vydavkov v roku 2026 by mal
prekrocit’ strop odporacany Radou. Ocakéva sa vSak, zZe predpokladana odchylka bude
v ramci flexibility, ktort poskytuje narodné tinikova dolozka v oblasti obrany. Preto sa
postup pri nadmernom deficite pozastavuje.

e V pripade Francizska sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov v roku 2025 bude mierne
nad stropom odpora¢anym Radou, ale odchylka nepresiahne urovein 0,3 % HDP, pri
prekroceni ktorej by existoval silny predpoklad net¢innosti opatreni. Naopak, predpoklada
sa, ze Cisté vydavky v roku 2026 porasti v ramci stropu odporacaného Radou. Preto sa

Komisia nad’alej sleduje fiskalny vyvoj v Belgicku a Spanielsku a pri priprave jesennych prognéz zvazila
vietky relevantné politické opatrenia. Ani Spanielsko nepredlozilo navrh rozpo¢tového planu na rok 2025.
Komisia vo svojom stanovisku dospela k zaveru, ze navrh rozpoc¢tového planu Rakuska na roky 2025
a 2026 je v stlade s ustanoveniami Paktu stability a rastu. Stanovisko Komisie k navrhu rozpoctového
planu Rakuska, 23. 6. 2025, C(2025) 4106 final.

7



postup pri nadmernom deficite pozastavuje. Komisia poznamenava, ze toto posudenie je
vzhl'adom na prebiehajtice parlamentné diskusie spojené so znacnou neistotou.

Predpoklada sa, ze jeden Clensky S§tat eurozony, na ktory sa vzt'ahuje postup pri nadmernom

deficite, bude vystaveny riziku vyznamného nestiladu s odpori¢anym maximalnym rastom

Cistych vydavkov.

V pripade Malty sa predpoklada, ze Cist¢ vydavky vrokoch 2025 a 2026 (v ro¢nom
vyjadreni) porasti v ramci stropov odportic¢anych Radou. Vzhl'adom na velka odchylku
v roku 2024 je vSak kumulativna odchylka v rokoch 2025 aj 2026 vyrazne vyssia ako 0,6 %
HDP v oboch rokoch, ¢o znamena silny predpoklad neucinnosti opatreni. Hoci sa postup
pri nadmernom deficite v tejto faze pozastavuje, ked’Ze nie su k dispozicii vysledné udaje
za rok 2025, Malte hrozi riziko vyznamného nesuladu, a preto mézu byt’ jej opatrenia
nedostatocne ucinné, ¢o by si mohlo vyzadovat’ zintenzivnenie postupu pri nadmernom
deficite. Treba vSak poznamenat’, Ze vzhl'adom na vel'ké neo¢akévané prijmy, ktoré sa
vyskytli v roku 2024, je naprava nadmerného deficitu v roku 2026 na dosah.

B) Clenské $taty, na ktoré sa nevzt’ahuje postup pri nadmernom deficite

Predpoklada sa, ze Sest Clenskych S$tatov eurozony, na ktoré sa nevzt'ahuje postup pri
nadmernom deficite, dodrzi odporucany maximalny rast ¢istych vydavkov.

V pripade Finska!'” a Luxemburska sa predpoklada, ze &isté vydavky v roku 2026
porastu v ramci stropov odporuc¢anych Radou.

V pripade Nemecka, Estonska, Grécka a LotySska sa predpoklada, Ze rast Cistych
vydavkov prekro¢i strop odpori¢any Radou. Ocakava sa vSak, Ze odchylky
predpokladané v pripade tychto cClenskych Stitov budi vramci flexibility, ktoru
poskytuje narodna unikova dolozka v oblasti obrany.

Tri €lenské Staty eurozony, na ktoré sa nevzt'ahuje postup pri nadmernom deficite, sa povazuja
za spiiiajice povinnosti v oblasti rozpo¢tovej politiky vyplyvajuce z Paktu stability a rastu

vd’aka takmer vyrovnanej alebo prebytkovej rozpoctovej pozicii, hoci sa predpoklada, Ze rast
¢istych vydavkov bude vys$si ako odpori¢any maximalny rast ¢istych vydavkov.

Predpoklada sa, Ze rozpoétové pozicie Irska, Cypru a Portugalska buda prebytkové
(frsko a Cyprus) alebo takmer vyrovnané (Portugalsko), ¢o prispeje k zniZeniu pomeru
verejného dlhu k HDP. Komisia zaroveii konstatuje, e Irsku hrozi prekroGenie
odporu¢aného maximalneho rastu Cistych vydavkov, zatial' ¢o Cypru a Portugalsku
hrozi vyznamné prekrocenie odporuc¢aného maximalneho rastu €istych vydavkov.

Predpoklada sa, Ze trom €lenskym Statom eurozony, na ktoré sa nevztahuje postup pri nadmernom
deficite, bude hrozit’ riziko nestladu s odpora¢anym maximalnym rastom cistych vydavkov.

V pripade Chorvatska, Litvy a Slovinska sa predpoklada, ze rast €istych vydavkov
vroku 2026 prekro¢i strop odporucany Radou. Po zohladneni flexibility, ktoru

Komisia sa v§ak domnieva, Ze Finsko nespiiia kritérium deficitu podla ¢lanku 126 ZFEU a Ze hoci Rada
aktivovala pre Finsko ndrodnu tnikovu dolozku, deficit presahujuci referen¢ni hodnotu v roku 2025 nie
je plne vysvetleny zvySenim vydavkov na obranu (pozri d’alej v texte).
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poskytuje narodna unikova dolozka v oblasti obrany, je vSak predpokladana
kumulativna odchylka v roku 2026 nizsia ako 0,6 % HDP.

Predpoklada sa, ze jednému clenskému Statu eurozény, na ktory sa nevzt'ahuje postup pri
nadmernom deficite, bude hrozit’ riziko vyznamného nesiladu s odpora¢anym maximalnym
rastom cistych vydavkov.

e V pripade Holandska sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov v roku 2026 vyrazne
prekroc¢i strop odporucany Radou, kedze rocnd odchylka je vyssia ako 0,3 %
a kumulovana odchylka je vyssia ako 0,6 % HDP.

iii) Clenské $tity, na ktoré sa viPahuje postup pri nadmernom deficite, ktoré
nepredloZili navrh rozpoctového planu

V pripade ¢lenskych Statov eurozony, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite,
ktoré na jeseit nepredloZzili navrh rozpoctového planu, a v pripade ¢Elenskych S§tatov mimo
eurozony, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite, Komisia takisto vykonala
postudenie ufinnych opatreni na zdklade svojej prognézy. V dosledku toho sa postup pri
nadmernom deficite pozastavuje v pripade vSetkych dotknutych ¢lenskych Statov.

e V pripade Rakuska sa predpoklada, ze Cisté vydavky v rokoch 2025 a 2026 (v ro¢nom aj
kumulativnom vyjadreni) porastu v rdmci stropov odporuc¢anych Radou. Progn6za Komisie
z jesene 2025 pre Rakusko zahfna politické opatrenia, ktoré uz boli stanovené v navrhu
rozpoctového planu predlozenom 13.méja 2025, ako aj novsie informécie. V pripade
Rakuska sa preto predpokladd, Zze dodrzi odporacany maximalny rast Cistych vydavkov.

e V pripade Belgicka a Pol’ska sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov v rokoch 2025
a 2026 (v kumulativnom vyjadreni) bude vyssi ako stropy stanovené v ramci napravne;j
trajektorie. Ocakéava sa vsak, Ze odchylky budi v ramci flexibility, ktoru poskytuje
narodna unikova doloZka v oblasti obrany. V pripade Belgicka a Pol'ska sa preto
predpoklada, Ze dodrzia odporicany maximalny rast Cistych vydavkov.

e V pripade Mad’arska sa predpoklada, Ze rast ¢istych vydavkov v rokoch 2025 a 2026
(v kumulativnom vyjadreni) bude vys$s$i ako stropy stanovené v ramci napravnej
trajektorie. V roku 2025 sa oCakava, Ze kumulativna odchylka bude v ramci flexibility,
ktortl poskytuje narodna tinikova doloZka v oblasti obrany, a v roku 2026 zostane pod
uroviiou 0,6 % HDP, po prekroceni ktorej by existoval silny predpoklad neucinnosti
opatreni. Hoci sa postup pri nadmernom deficite v tejto faze pozastavuje, Mad’arsku
hrozi v roku 2026 riziko nestladu, a preto moézu byt jeho opatrenia nedostatocne
ucinné, ¢o by si mohlo vyziadat’ zintenzivnenie postupu pri nadmernom deficite.

e V pripade Rumunska sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov v roku 2025 bude len
mierne nad stropom odporu¢anym Radou (0,1 % HDP), a v roku 2026 sa predpoklada
rast ¢istych vydavkov v rdmci stropu odporucaného Radou. Je to vd’aka balikom
fiskalnej konsolidacie, ktoré Rumunsko prijalo v lete. Preto sa postup pri nadmernom
deficite pozastavuje. Komisia preto v sti¢asnosti nenavrhne pozastavenie financnych
prostriedkov EU vramci postupu makroekonomickej podmienenosti v stilade
s nariadenim o spolocnych ustanoveniach a nariadenim o Mechanizme na podporu



iv)

obnovy a odolnosti. V kratkodobom horizonte bude zaroven pre Rumunsko kl'a¢ové
dosledne vykonavat’ opatrenia fiskalnej konsolidacie prijaté v poslednych mesiacoch
a zefektivnit’ verejné investicie. Okrem toho, ako sa zdoraziuje v odportcani Rady
podla &lanku 126 ods. 7 ZFEU z 8. jula 2025, Rumunsko by malo posilnit svoju
daiiovll spravu arozpoctovy postup, aby sa zabrdnilo nadmernym vydavkom
v porovnani s planmi. Vykonanie tychto politickych zavizkov prispeje k zabezpeceniu
pokracovania ucinnych opatreni. V strednodobom horizonte budii na odstranenie
nadmerného deficitu do roku 2030 potrebné d’alSie opatrenia fiSkalnej konsolidacie.

Ostatné Clenské Staty

Komisia na zaklade svojej progndzy takisto posudila sulad s odporit¢anym maximalnym
rastom Cistych vydavkov v pripade ostatnych Clenskych Statov.

V)

V pripade Ceska a Danska sa predpoklada, Ze rast &istych vydavkov v roku 2026
prekro¢i strop odporicany Radou. Ocakava sa vSak, Ze odchylky predpokladané
v pripade tychto ¢lenskych Statov buda v ramei flexibility, ktora poskytuje narodna
tinikova dolozka v oblasti obrany. V pripade Ceska a Danska sa preto predpoklada, Ze
dodrzia odporic¢any maximalny rast ¢istych vydavkov.

V pripade Svédska sa predpoklada, Ze rast &istych vydavkov v roku 2026 prekrodi strop
odporucany Radou a presiahne 0,3 % HDP. Vzhl'adom na vysledky za roky 2024
a 2025 su vsak cisté vydavky v kumulativnom vyjadreni v roku 2026 v ramci stropu
odpora¢aného Radou. V pripade Svédska sa preto predpoklada, ze dodrzi odporiiéany
maximalny rast ¢istych vydavkov.

V pripade Spanielska sa predpokladé, e rast &istych vydavkov v roku 2026 prekroéi
strop odporucany Radou, ale odchylka je nizSia ako 0,3 % (ro¢ne) a 0,6 % HDP
(kumulovane). V pripade Spanielska sa preto predpokladd riziko nestladu
s odpora€anym maximalnym rastom ¢istych vydavkov v roku 2026.

V pripade Bulharska'® sa predpoklad4, Ze rast ¢istych vydavkov v roku 2026 prekroci
strop odporucany Radou, pricom sa zohladni flexibilita, ktora poskytuje narodna
unikova dolozka v oblasti obrany. V pripade Bulharska sa preto predpoklada riziko
nesuladu s odpori¢anym maximalnym rastom cistych vydavkov v roku 2026.

Sprava podla ¢lanku 126 ods. 3

Komisia ako si¢ast’ jesenného balika 2025 prijala spravu podPa élanku 126 ods. 3 ZFEU
tykajicu sa Nemecka a Finska'®. V pripade Finska bola spriva vypracovana na zdklade
deficitu v roku 2024, ktory prekrocil referenéntt hodnotu 3 % HDP, a pldnovaného deficitu nad
3 % HDP na rok 2025; v pripade Nemecka je to planovany deficit na rok 2025, ktory je vyssi

Po vstupe do eurozony 1. januara 2026 bude Bulharsko podliehat’ rovnakym povinnostiam podavania sprav
ako vsetky ostatné clenské Staty eurozony vratane predkladania navrhu rozpoctového planu na jeser.

Sprava Komisie vypracovana v sulade s ¢lankom 126 ods.3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie,
25.11.2025, COM(2025) 950 final. V tejto sprave sa analyzuju deficity verejnych financii na zaklade
poziadaviek zmluvy s cielom dospiet’ k z&veru, ¢i v ¢lenskom State existuje riziko nadmerného deficitu.
Na druhej strane sa v stanoviskach Komisie k navrhom rozpoctovych planov analyzuju ¢isté vydavky
planované na rok 2026 v porovnani s prislusnymi odporuc¢aniami Rady.
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ako 3 % HDP. V sprave sa konStatuje, Ze v tejto faze nie je dovod na zacatie postupu pri
nadmernom deficite v pripade Nemecka, pretoze prekrocenie deficitu nad 3 % HDP je plne
vysvetlené zvySenim vydavkov na obranu a povolené na zéklade narodnej unikovej dolozky.
Vo Finsku moZzno deficit presahujuci 3 % HDP v roku 2025 len ¢iastocne vysvetlit’ zvySenim
vydavkov na obranu a flexibilitou, ktori poskytuje nadrodné Gnikova dolozka. Komisia preto
zvéazi navrhnutie zacatia postupu pri nadmernom deficite v pripade Finska.

vi) Zavery a d’alSie kroky

Clenské $taty sa vyzyvaju, aby pri prijimani svojho zdkona o rozpoéte zohPadnili
stanovisko Komisie k ich navrhu rozpoctového planu. 19 clenskych Statov, ktoré boli
vyhodnotené ako v sulade s odporucaniami, sa vyzyva, aby vroku 2026 pokracovali vo
vykonavani fiskalnych politik podl'a planu. Osem clenskych Statov, ktorym hrozi riziko
nestladu, sa vyzyva, aby v rdmci svojho narodného rozpoctového postupu prijali potrebné
opatrenia na zabezpecenie suladu fiskalnej politiky v roku 2026 s odporic¢anim Rady. Je to
dolezité najma v pripade ¢lenskych Statov, na ktoré sa vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite,
aby sa predislo moznému zintenzivneniu postupu pri nadmernom deficite na jar. Komisia je
pripravena spolupracovat’ so vSetkymi ¢lenskymi Statmi a podporovat’ Gsilie o zabezpecenie
stladu s revidovanym ramcom spravy hospodarskych zalezitosti.

Komisia zvazi navrhnutie zacatia postupu pri nadmernom deficite v pripade Finska.
V pripade Finska Komisia na zaklade spravy podl'a ¢lanku 126 ods. 3 ZFEU a po zohl'adneni
stanoviska Hospodarskeho a finanéného vyboru podla &lanku 126 ods. 4 ZFEU zvazi, ¢&i
navrhne Rade prijat’ rozhodnutie podl'a &lanku 126 ods. 6 ZFEU, ktorym sa stanovi existencia
nadmerného deficitu. Ak Rada rozhodne o existencii nadmerného deficitu, prijme zaroven
v sulade s ¢lankom 126 ods. 7 ZFEU odportéanie, v ktorom stanovi napravni trajektoriu
vyvoja Cistych vydavkov.

Komisia poskytne aktualizované postidenie na jar 2026. Aktualizované posudenie suladu
bude zalozené na vyslednych tdajoch za rok 2025, progndze Komisie z jari 2026 a vyrocnych
spravach o pokroku, ktoré musia ¢lenské §taty predlozit do 30. aprila 2026%°. Fiskalne
posudenie bude zahfiiat’ prvy vypocet kontrolného Uctu pre kazdy cClensky Stat zo strany
Komisie na zéklade vyslednych dajov. Na tomto kontrolnom ucte sa budu sledovat’ odchylky
od trajektorie vyvoja Cistych vydavkov v pripade vSetkych ¢lenskych Statov a bude sa pouzivat
ako podklad na Gicely opatreni na presadzovanie prava®'. Okrem toho sa v jarnom postdeni
bude monitorovat’ aj vykonavanie reforiem a investicii, ktoré tvoria zaklad pre prediZzenie
obdobia fiskalnych uprav na sedem rokov, ¢o sa tyka Spanielska, Francuzska, Talianska,
Finska, Belgicka, Raktuska, Nemecka a Rumunska.

20 V pripade krajin, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite, mozno spravu z jari 2026

o opatreniach prijatych v reakcii na odporacanie Rady podl'a ¢lanku 126 ods. 7 o naprave nadmerného
deficitu zaclenit’ do vyrocnej spravy o pokroku.

Opis moznych krokov dohl'adu v pripade kladnej odchylky od odporu¢aného maximalneho rastu ¢istych
vydavkov je uvedeny v ramceku 1. Podrobné vysvetlenie kontrolného uctu je uvedené vo fiskalnych
Statistickych tabulkéach, ktoré poskytuju zakladné udaje dblezité na postudenie rozpoctovych politik
Clenskych statov, SWD(2025) 951 final, Brusel 25. 11. 2025.

21
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PRILOHA I: ROCNE A KUMULOVANE ODCHYLKY RASTU CISTYCH
VYDAVKOV V ROKOCH 2025 A 2026 OPROTI ODPORUCANIAM

Ro¢na odchylka Kumulovand  Nairodna Referencny Kumulovana odchylka
odchylka unikova rok pre s prihliadnutim na flexibilitu v ramci
dolozka narodni narodnej unikovej dolozky
unikovu
2025 2026 2025 2026 doloZku 2025 2026
A) B) © D) E) ®) ((®) (H)
Clenské taty, ktoré predlozli navrh rozpo¢tového planu
DE -0,3 0,3 -0,3 0,0 ano 2021 -0,8 -0,7
EE -2,7 2,9 -2,0 1,0 ano 2021 -3,5 -0,5
IE 0,5 -0,1 0,2 0,1 nie neuplatiiuje sa neuplatiuje sa neuplatiuje sa
EL 0,0 1,2 -1,0 0,2 ano 2024 -1,2 -0,1
FR 0,1 -0,3 -0,2 -0,4 nie neuplatiiuje sa  neuplatiiuje sa neuplatiuje sa
HR 1,3 0,3 0,8 L1 ano 2021 0,3 0,5
IT -0,1 0,0 -0,2 -0,2 nie neuplatiiuje sa neuplatiiyje sa neuplatiuje sa
CY 0,3 0,5 -0,1 0,5 nie neuplatiiuje sa neuplatiuje sa neuplatiuje sa
LV 0,3 0,7 -1,2 -0,5 ano 2021 -2,0 -2,0
LT 1,1 0,8 1,1 1,8 ano 2021 -0,4 0,3
LU 0,5 -0,2 -0,3 -0,4 nie neuplatiiuje sa  neuplatiuje sa neuplatiuje sa
MT -0,5 -0,4 2,0 1,5 nie neuplatiije sa  neuplatiiyje sa neuplatiluje sa
NL 1,5 0,5 1,3 1,7 nie neuplatiiuje sa  neuplatiyje sa neuplatiuje sa
PT 0,3 0,0 0,8 0,7 ano 2021 0,7 0,7
SI 1,0 0,6 0,2 0,8 ano 2021 0,0 0,2
SK -0,5 0,3 -4 -1,0 ano 2021 -23 -1,5
FI -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 ano 2021 -2,0 -2.4

Clenské $taty, na ktoré sa vzt’ahuje postup pri nadmernom deficite, ktoré nepredloZili navrh rozpo&tového planu

BE
HU
AT
PL
RO

0,3
13
0.2
0,3
0,1

0,2
13
0,0

-0,1

-1,0

Ostatné ¢lenské Staty

BG
Ccz
DK
ES
SE

13
0,5
2,1
0,3
-1,0

0,5
1,0
0,5
0,3
0,9

0,3
0,6
0,2
0,6
0,1

1,3
2,1
0,4
-0,1
1,0

0,5
1,9
0,2
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Zdroj: vypocty Komisie na zaklade prognozy Komisie z jesene 2025.

Kladna odchylka znamena, Ze cisté vydavky prekracuju hodnotu uvedenu v odporucani. Zvyraznené udaje
znamenaju, ze odchylka prekracuje 0,3 % HDP (rocnd odchylka) alebo 0,6 % HDP (kumulativna odchylka).
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PRILOHA II: KLUCOVE MAKROEKONOMICKE A FISKALNE UKAZOVATELE

Saldo verejnych financii Verejny dlh HDP
(v % HDP) (v % HDP) (skuto¢na miera rastu)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Clenské §taty, ktoré predloZili navrh rozpoétového planu

DE 2,7 3,1 40 622 63,5 652  -05 0,2 12
EE 1,7 13 44 235 234 259 0,1 0,6 2,1
IE 4,0 1,5 1,0 383 331 325 2,6 10,7 0,2
EL 1,2 1,1 03 1542 1476 1421 2,1 2,1 2,2
FR 5.8 55 49 1132 1163 118,1 1,2 0,7 0,9
HR -1,9 2.8 29 574 562 56,1 3.8 3.2 2,9
IT 34 30 28 1349 1364 1379 07 0,4 0,8
cY 4,1 3,3 3,0 62,8 564 51,0 3,9 3.4 2,6
LV 1,8 31 35 466 483 499 0,0 1,0 1,7
LT 1,3 22 25 380 398 447 3,0 24 3,0
LU 0,9 0,8 05 263 268 271 0,4 0,9 1,9
MT 35 32 28 462 470 472 6,8 4,0 3.8
NL -0,9 21,9 27 437 452 479 1,1 1,7 1,3
PT 0,5 0,0 03 936 913 892 2,1 1,9 22
SI -0,9 22 23 666 652 63,7 1,7 1,0 2,4
SK 55 50 46 597 61,9 64,0 1,9 0,8 1,0
FI 44 45 40 825 881 90,9 0,4 0,1 0,9

Clenské §taty, na ktoré sa vzt’ahuje postup pri nadmernom deficite, ktoré nepredloZili navrh rozpoétového planu

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 2,3
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 3,2 3,5
RO -9.3 -84 -6,2 54,8 59,1 61,1 0,9 0,7 1,1

Ostatné ¢lenské Staty

BG -3,0 30 27 238 285 30,6 3.4 3,0 2,7
cz -2,0 1,8 20 433 434 44 12 2.4 1,9
DK 45 23 1,1 305 289 277 3,5 2,0 2,1
ES ) 2,5 2,1 10,6 100,0 982 3,5 2,9 2,3
SE 1,6 1,7 24 340 345 353 0,8 1,5 2,6

Zdroj: progndza Komisie z jesene 2025.
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PRILOHA III: CELKOVA FISKALNA SITUACIA A ZAMERY FISKALNEJ
POLITIKY EUROZONY

i) Deficit verejnych financii a jeho faktory v rokoch 2025 — 2026

Ocakava sa, Ze deficit verejnych financii sa v rokoch 2025 a 2026 v eurozéne ako celku
zvysi, pricom medzi jednotlivymi krajinami existuje zna¢na heterogenita. Ocakava sa, ze
v roku 2026 sa deficit v porovnani s rokom 2025 zvysi v 12 krajinach. V 6smich ¢lenskych
Statoch eurozdny sa oCakava deficit vyssi ako 3 % HDP a v siedmich z nich sa o¢akava deficit
na urovni 4 % alebo vyssi.

Graf 3. Saldo verejnych financii ¢lenskych Statov eurozény v roku 2026
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Zdroj: progniéza Komisie z jesene 2025.

Poznamka: Vstup Bulharska do eurozény je naplanovany na 1.januara 2026. Suhrnny udaj EZ20 nezahina
Bulharsko.

V pripade ¢lenskych statov s hviezdickou* sa zac¢al postup pri nadmernom deficite.

Vyvoj vydavkov posobi ako kl'i¢ovy faktor deficitu eurozony. Predpokladé sa, Ze pomer
vydavkov k HDP eurozény sa v roku 2025 zvysi o 0,5 percentualneho bodu a v roku 2026
0 0,3 percentualneho bodu. Predpoklada sa, Ze vydavky na obranu budu stabilne rast’ (z 1,4 %
HDP v roku 2024 na 1,7 % v roku 2026) a podiel urokovych vydavkov na HDP sa takisto
zvySsi. V roku 2026 budl investicie vo vicSine Clenskych Statov rast’, ato vd’aka podpore
z vnutro§tatnych zdrojov aj z finanénych prostriedkov EU. Takmer polovica nérastu verejnych
investicii vrokoch 2019 az 2026 sGvisi s investiciami financovanymi z EU, najmi
z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Predpoklada sa, Ze védcSina krajin eurozony
vynaloZi na verejné investicie financované z vnutrostatnych zdrojov viac ako pred pandémiou.
Taliansko a Litva vynikaju narastom vy$§im ako 1 % HDP. Z funkéného hl'adiska sa takisto
o¢akava, ze vydavky na obranu sa v roku 2026 zvysia vo vi¢sine krajin EU. Vyrazny nérast sa
ocakéva v Estonsku (viac ako 1 percentualny bod) a LotySsku (priblizne 1 percentudlny bod).
Treba poznamenat, ze nacasovanie dodavok vojenského vybavenia moéze sposobit’ urcité
kolisanie Ciselnych udajov z roka na rok.

15



Graf 4. Zlozky verejnych investicii ¢lenskych Statov eurozony (2026)
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Zdroj: progniéza Komisie z jesene 2025.

ii) Verejny dlh v rokoch 2025 — 2026

Predpoklada sa, Ze vyvoj pomeru dlhu k HDP sa bude v jednotlivych krajinach eurozény
v rokoch 2025 a 2026 liSit’ v zavislosti od konsolida¢ného tsilia a makroekonomického
vyveja. Po vyraznom poklese vo vicsine ¢lenskych Statov eurozony v obdobi rokov 2000 az
2024 sa predpoklada, Ze v obdobi rokov 2025 az 2026 sa miera zadlZzenosti zvysi v 14
¢lenskych Statoch eurozony. Do roku 2026 budi mat’ Styri ¢lenské Staty (Belgicko, Grécko,

Francuzsko a Taliansko) nad’alej pomer dlhu k HDP vyssi ako 100 %. Zaroven sa predpoklada
d’al$i vyrazny pokles dlhu v Grécku a na Cypre vd’aka ich znacnym primarnym prebytkom.
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Graf 5. Faktory ro¢nej zmeny pomeru dlhu k HDP v eurozéne (2022 — 2026) a jej ¢lenskych Statoch
(2026)
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Zdroj: prognéza Komisie z jesene 2025.

Vo vii¢Sine €lenskych Statov eurozony je zmena pomeru dlhu k HDP v rokoch 2026 az
2025 spoésobena primarnym saldom a urcitymi zosuladeniami dlhu a deficitu. Ocakéva sa,
ze zosuladenia dlhu a deficitu budu obzvlast’ vyznamné (viac ako 1 percentudlny bod HDP)
v Grécku, Portugalsku, frsku, Taliansku, Litve a Holandsku. Efekt ,,snehovej gule“ bude mat’
nad’alej vplyv na znizovanie dlhu, ked’ze sa ocakava, ze diferencial urokovych sadzieb a rastu
zostane priaznivy vo vSetkych ¢lenskych Statoch s vynimkou Talianska, hoci je vyrazne mensi
ako v predchadzajucich rokoch, najméd v dosledku niZSej inflacie a vySSich implicitnych
urokovych sadzieb platenych z verejnych dlhov.

iii) Zamery fiskalnej politiky v krajindach eurozony: 2025 a 2026

Predpokladané zamery fiSkdlnej politiky eurozény na rok 2025 si vo vSeobecnosti
neutralne, pri¢om medzi jednotlivymi krajinami existuje znaéna heterogenita??. O¢akava
sa, ze pokles Cistych beznych vydavkov bude do vel'kej miery kompenzovany expanzivhym
impulzom verejnych investicii a vydavkov financovanych EU. Fiskalny vyvoj viak zostiva
v jednotlivych ¢lenskych Statoch roznorody, od poklesu o 1,4 % HDP v Estonsku po expanziu
0 1,5% HDP v LotySsku (graf 6). Tuto heterogenitu mozno ciasto¢ne pripisat’ koncepcii
nového ramca spravy hospodarskych zélezitosti, v ktorom sa rozliSuji poziadavky na fiskélne
Upravy na zaklade fiskalnych vyziev c¢lenskych §tatov, a Ciastocne rozdielnemu fiskdlnemu
impulzu z vydavkov financovanych z grantov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti
a inych fondov EU.

= Stuhrn ¢istych vydavkov pouzity na posudenie zamerov fiskalnej politiky zahffia vydavky financované

z grantov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a d’alsich fondov EU. Zamery figkalnej politiky
sa povazuju za vSeobecne neutralne pri hodnote v rozmedzi —0,25 %/+0,25 % HDP, zatial’ ¢o mimo tohto
rozmedzia sa povazuju za expanzivne (—) alebo restriktivne (+).
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Konkrétne sa ocakava, Ze pat’ Clenskych Statov eurozony bude v roku 2025 uplatiovat’
restriktivnu fiSkalnu politiku, zatial’ ¢o devit’ €lenskych Statov bude uplatiiovat’ expanzivnu
politiku a Sest’ ¢lenskych Statov si zachova vSeobecne neutralne zamery. Spomedzi ¢lenskych
Statov s vysokym dlhom sa predpokladd, ze v Taliansku, vo Franctzsku, v Rakusku, na Slovensku
avo Finsku bude hlavnym faktorom formujicim celkové zamery fiskalnej politiky reStriktivny
prispevok Cistych beznych vydavkov. Ocakava sa, Ze tato zlozka bude expanzivna v piatich
z desiatich krajin eurozony, ktoré vyuzivaja flexibilitu v rdmci narodnej unikovej dolozky v oblasti
obrany. Vo vicSine Clenskych Stitov sa ocakava, ze investicie financované z vnutrostatnych
zdrojov — najméd vydavky financované prostrednictvom grantov Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych néstrojov EU — poskytnt hospodarstvu kvalitnt fiskalnu podporu. V troch
Clenskych Statoch sa predpokladd, Ze prispevok zinvesticii financovanych z vnutrostatnych
zdrojov bude vo vyske 0,5 percentudlneho bodu HDP alebo viac (Finsko, Slovensko a Estonsko).
V siedmich krajinach (Estonsko, Grécko, Chorvatsko, Litva, Portugalsko, Slovensko a Loty$sko)
sa predpoklada prispevok z Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti ainych vydavkov
financovanych EU vo vyike 0,5 percentualneho bodu HDP alebo viac. Oakava sa, Ze Ziadny
Clensky $tat eurozony nezaznamena v tejto zlozke pokles.

Graf 6. Zamery fiSkalnej politiky a ich zloZky v ¢lenskych statoch eurozony, 2025

% HDP

300 Restriktivne/Konsoliddcia

Vydavky financované z grantov Mechanizmu na podporu obnovy a

odolnosti a inych fondov EU
Ostatné kapitalové vydavky financované z vnitrostatnych zdrojov

2,00
Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov

m Cisté bezné vydavky financované z vnitrostatnych zdrojov
1,00

O Zamery fiskalnej politiky
0,00

-1,00 o

-2,00

Expanzivne/Uvolnenie
LV LT HR PT EL SI LW NL CY ES DE IE BE FI SK IT FR MT AT EE EA2C

-3,00

Zdroj: prognoza Komisie z jesene 2025.

Ocakava sa, Ze celkové zamery fiSkalnej politiky eurozéony buda v roku 2026 neutralne,
ato vdosledku nirodnych rozpottov aj rozpoétu EU. Odpora¢ané trajektorie vyvoja
cistych vydavkov by samy o sebe znamenali pre eurozonu v roku 2026 vSeobecne neutralne
zdmery fiskdlnej politiky, pricom flexibilitou, ktord umoziuje ndrodnd Unikova dolozka
v oblasti obrany, sa podporuju expanzivnejSie zamery. Podl'a progn6zy Komisie z jesene 2025
budil zamery fiskalnej politiky eurozény v roku 2026 vseobecne neutralne. Ocakéva sa, ze
expanzivne rozpocty v niektorych ¢lenskych Statoch, ako aj zvySujice sa Cerpanie grantov
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Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU (ktoré nie su zahrnuté do
¢istych vydavkov) budi kompenzované fiskalnymi obmedzeniami v inych ¢lenskych Statoch.

Ocakava sa, Ze zamery fiSkalnej politiky v krajinach eurozény budu v roku 2026 nad’alej
rozdielne. Ocakava sa, ze vroku 2026 bude Sest’ Clenskych Statov eurozény uplatiovat
restriktivnu fisSkalnu politiku, zatial’ ¢o v d’alsich desiatich ¢lenskych statoch bude fiskéalna politika
expanzivna a v piatich Statoch bude vSeobecne neutrdlna. Zamery fiskalnej politiky clenskych
Statov eurozony v roku 2026 sa maji pohybovat’ od poklesu o 1,3 % HDP na Slovensku po
expanziu o 3,0 % HDP v Esténsku. Cisté bezné vydavky budii podl'a projekcii hlavnym faktorom
celkovych zamerov fiskalnej politiky vo vicSine Clenskych Statov eurozony, pricom vyrazny
pokles (0,5 % HDP alebo viac) sa predpoklada vo Finsku, v Rakasku, na Malte, vo Francizsku
ana Slovensku. Vo vicsine ¢lenskych Statov sa ocCakava, ze vysokokvalitnt fiskalnu podporu
hospodarstvu poskytntl investicie financované z vnutroStatnych zdrojov anajmi vydavky
financované z grantov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU. V pripade
Grécka, Portugalska a Bulharska su expanzivne zadmery do velkej miery spdsobené
predpokladanym zrychlenim ¢erpania z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.

Graf 7. Zamery fiSkalnej politiky a ich zlozky v ¢lenskych statoch eurozony, 2026
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Zdroj: prognoza Komisie z jesene 2025.

iv) Primeranost’ zamerov fiSkdlnej politiky a suboru politik
Na primeranost’ zamerov fiSkalnej politiky sa moZno pozriet’ z troch réznych uhlov.

Ziamery fiSkalnej politiky v rokoch 2025 a 2026 su z makroekonomického hPadiska
primerané. VSeobecne neutralne zdmery fiSkalnej politiky v roku 2025 doplnili uvol'nenti menovii
politiku ECB, kedZe inflacia nad’alej klesa a vyhl'ad rastu stale sprevadza vysoka neistota. V roku
2026 su vSeobecne neutralne zamery fiSkalnej politiky zlucitelné s oCakévanou stabilizaciou
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inflacie na tirovni okolo 2 %, pricom sa nimi neposkodzuje stile mierny vyhl'ad rastu v ndrocnom
globalnom prostredi a v kontexte (malej) zapornej produkénej medzery?.

Po druhé, zamery fiSkalnej politiky sa z hl’adiska zloZenia zdaji primerané. Ich investicny obsah
v rokoch 2025 a 2026 bude stimulovat’ potencidlny rast v strednodobom horizonte. Zatial’ Co Cisté
bezné vydavky sa majii obmedzit, ¢o odraza potrebu konsolidacie v niekol’kych Elenskych Statoch,
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov sa zachovaju. Celkové investicie su takisto podporené
narastom vydavkov financovanych z grantov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ked’ze
vykonavanie Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa s bliziacim sa konecnym datumom
vykonavania zrychl'uje. Okrem toho sa zd4, ze zamery fiskalnej politiky st zlucitel'né s potrebou zvysit’
vydavky na obranu a aktivovat’ ndrodni tinikovll dolozku v pripade niekolkych clenskych Statov
eurozony, pricom sa nad’alej konsoliduji vydavky nesuvisiace s obranou.

Z hradiska geografického ¢lenenia sa zda, Ze zamery fiSkalnej politiky eurozony na roky
2025 a 2026 su vo vSeobecnosti v stlade s potrebou fiSkalnej obozretnosti v ¢lenskych Statoch,
ktoré celia problémom suvisiacim s vysokym dlhom. Vicsina Clenskych Statov s vysokym
dlhom a vysokym deficitom ma v skutoc¢nosti obmedzit’ ¢isté vydavky financované z narodnych
rozpoctov. V niektorych ¢lenskych Statoch s vysokym dlhom sa vSak nepredpoklada, ze zamery
fiskalnej politiky zaloZené na narodnych rozpoctoch budu restriktivne, a to z dovodu flexibility,
ktor(i umoziuje narodnd tnikova dolozka v pripade vys§ich vydavkov na obranu®*. Expanzivne
zamery vo viacerych Clenskych Statoch st do velkej miery sposobené aj predpokladanym
zrychlenim Cerpania z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.

Graf 8. Zamery menovej politiky a zamery fiSkdlnej politiky v eurozéne
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Zdroj: prognoza Komisie z jesene 2025 a ECB.
Poznamka: Zamery menovej politiky sa meraju ako celkova zmena sadzby jednodrovej sterilizacnej operacie ECB
v danom roku.
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Strednodoby rast potencialneho HDP eurozony na rok 2026 sa odhaduje na 1,2 %.

V pripade fiSkdlnej udrzatelnosti je doblezitd cCast zamerov fiskdlnej politiky financovana
z vnutro§tatnych zdrojov (t.j. bez vplyvu financovania z prostriedkov EU), ktora by mala byt
v Clenskych Statoch s vel'kymi fiskdlnymi vyzvami mierne restriktivna.
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PRILOHA IV: POSTUPY PRINADMERNOM DEFICITE

Od uverejnenia jarného balika Rada prijala revidované odport¢ania podla &lanku 126 ods. 7 ZFEU
pre Rumunsko a Belgicko arozhodla o otvoreni postupu pri nadmernom deficite v pripade
Rakuska, ¢o viedlo k prijatiu odport¢ania podla ¢lanku 126 ods. 7 ZFEU pre Rakusko. Vietkym
trom Clenskym Statom bol stanoveny termin na prijatie u¢innych opatreni do 15. oktobra 2025.

V nasledujticich odsekoch sa uvadza posudenie stladu s odporacanim v ramci postupu pri
nadmernom deficite (s prihliadnutim na pripadnu flexibilitu, ktord umozniuje narodna tinikova
dolozka v oblasti obrany). V pripade krajin podliehajucich postupu pri nadmernom deficite,
ktoré predlozili navrh rozpoctového planu na jesen, sa v stanoviskach k ndvrhu rozpoctového
planu uvadza podrobnejSie postdenie so zameranim na rok 2026.

Rakusko: Spolu s rozhodnutim Rady, v ktorom sa 8. jula 2025 stanovila existencia nadmerného
deficitu v Rakusku z dévodu nestiladu s kritériom deficitu, Rada prijala aj odporucanie, v ktorom
sa stanovuje maximalna trajektoria vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit
do roku 2028. Podl'a prognézy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov
Rakuska sa v roku 2025 zvysi o0 2,2 %, ¢o je v medziach maximalnej miery rastu 2,6 %, ktora
odporucila Rada. Na kumulativnom zéklade rast ¢istych vydavkov v roku 2025 takisto zostava
v medziach maximalnej miery rastu 2,6 %, ktorti odporuc¢a Rada. Na rok 2026 sa predpoklada, ze
rast Cistych vydavkov sa zvysi 0 2,1 %, €o je v medziach maximalnej miery rastu 2,2 %, ktort
odporucila Rada. Na kumulativnom zéklade rast Cistych vydavkov v roku 2026 takisto zostava
vmedziach maximalnej miery rastu 4,8%, ktor odpora¢a Rada. Rakusko tak
dodrziava maximalny rast ¢istych vydavkov stanoveny v odporti¢ani Rady.

Belgicko: Po predloZzeni, postdeni a schvéaleni strednodobého fiskalneho Strukturdlneho planu
Belgicka Rada 20. juna 2025 prijala revidované odporti€anie, ktoré je v sulade s trajektoriu vyvoja
¢istych vydavkov v strednodobom plane Belgicka, s ciel'om odstranit’ nadmerny deficit do roku
2029. Na zdklade prognozy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, Ze rast Cistych vydavkov
Belgicka sa v roku 2025 zvysi 0 4,2 %, €o je viac ako maximalna miera rastu 3,6 % odporti¢ana
Radou. Zodpoveda to rocnej odchylke na trovni 0,3 % HDP a kumulativnej odchylke na trovni
0,3 % HDP v roku 2025. Po zohl'adneni flexibility, ktort poskytuje ndrodna inikova dolozka, je
vSak predpokladand kumulativna odchylka v roku 2025 vramci flexibility, ktora poskytuje
narodna Uinikové dolozka. Na rok 2026 sa predpoklada, Ze rast ¢istych vydavkov sa zvysi 0 2,9 %
v roku 2026, ¢o je viac ako maximalna miera rastu 2,5 %, ktorti odporucila Rada. Zodpoveda to
ro¢nej odchylke na irovni 0,3 % HDP a kumulativnej odchylke na trovni 0,5 % HDP v roku 2026.
Po zohladneni flexibility, ktor poskytuje narodnd unikova dolozka, je vSak predpokladana
kumulativna odchylka v roku 2026 v ramci flexibility, ktor poskytuje narodna tinikova dolozka.
Belgicko tak dodrziava maximalny rast Cistych vydavkov stanoveny v odporucani Rady.

Francuzsko: Dia 21. januara 2025 Rada prijala odporacanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit vo Franctzsku do
roku 2029. Na zaklade prognézy Komisie zjesene 2025 sa predpokladd, Ze rast Cistych
vydavkov Franctzska sa v roku 2025 zvysi o 1,0 %, ¢o je viac ako maximalna miera rastu
0,8 % odporti¢ana Radou. To zodpoveda rocnej odchylke na tirovni 0,1 % HDP v roku 2025.
Na kumulativnom zaklade zostava rast ¢istych vydavkov v medziach maximalnej miery rastu
4,6 %, ktort odportica Rada. Na rok 2026 sa predpoklada, ze ¢isté vydavky vzrasti o 0,7 %,
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¢o je v medziach maximalnej miery rastu 1,2 %, ktorti odporucila Rada. Na kumulativhom
zéklade rast Cistych vydavkov takisto zostdva v medziach maximalnej miery rastu 5,8 %, ktora
odporuc¢a Rada. Francuzsko tak dodrziava maximalny rast cCistych vydavkov stanoveny
v odporucani Rady na rok 2026, ale v roku 2025 existuje riziko nesuladu.

Mad’arsko: Dia 18. februara 2025 Rada prijala odporucanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s ciel'om odstranit nadmerny deficit v Mad’arsku do roku
2026. Na zaklade prognozy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov
Madarska sa v roku 2025 zvysi o 7,6 %, ¢o je viac ako maximdlna miera rastu 4,3 %
odporic¢ana Radou. Zodpoveda to ro¢nej odchylke na urovni 1,3 % HDP a kumulativnej
odchylke na trovni 0,6 % HDP v roku 2025. Po zohladneni flexibility, ktorti poskytuje
narodnd Unikova dolozka, je vSak predpokladand kumulativna odchylka v roku 2025 v ramci
flexibility, ktoru poskytuje narodnd unikova dolozka. Na rok 2026 sa predpokladd, ze rast
¢istych vydavkov sa zvysi o 7,4 % v roku 2026, ¢o je viac ako maximalna miera rastu 4,0 %,
ktori odporucila Rada. Zodpoveda to ro¢nej odchylke na urovni 1,3 % HDP a kumulativnej
odchylke na urovni 1,9 % HDP v roku 2026. Aj po zohl'adneni flexibility, ktori poskytuje
narodnd unikové dolozka, je vSak predpokladand kumulativna odchylka v roku 2026 stale
0,5% HDP. Madarsko tak dodrziava maximalny rast cistych vydavkov stanoveny
v odporucani Rady na rok 2025, ale v roku 2026 existuje riziko nesuladu.

Taliansko: Dna 21. janudra 2025 Rada prijala odporticanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit v Taliansku do roku
2026. Podla progndézy Komisie z jesene 2025 sa predpokladd, ze rast Cistych vydavkov
Talianska sa v roku 2025 zvysi o 1,2 %, ¢o je v medziach maximalnej miery rastu 1,3 %, ktora
odporucila Rada. Na kumulativnom zéklade rast ¢istych vydavkov takisto zostava v medziach
maximalnej miery rastu —0,7 %, ktort odporuc¢a Rada. Na rok 2026 sa predpokladd, Ze rast
¢istych vydavkov sa zvysi o 1,5 %, €o je v medziach maximalnej miery rastu 1,6 %, ktora
odporucila Rada. Na kumulativnom zdklade rast ¢istych vydavkov takisto zostdva v medziach
maximalnej miery rastu 0,9 %, ktorti odporti¢a Rada. Taliansko tak dodrZiava maximalne Cisté
vydavky uvedené v odporucani Rady.

Malta: Dna 21.januara 2025 Rada prijala odporucanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit na Malte do roku
2027. Na zaklade prognozy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, Ze rast Cistych vydavkov
Malty sa vroku 2025 zvysi 04,4 %, ¢o je vmedziach maximalnej miery rastu 6,0 %
odportcanej Radou. Na kumulativnom zéklade sa vSak oCakdva, Ze rast Cistych vydavkov
prekro¢i maximalnu mieru rastu 13,8 %, ktort odporucila Rada. To zodpoveda kumulativne;j
odchylke na trovni 2,0 % HDP v roku 2025. Na rok 2026 sa predpoklada, Ze rast Cistych
vydavkov sa zvysi o0 4,6 %, ¢o je v medziach maximalnej miery rastu 5,8 %, ktorti odporucila
Rada. Na kumulativnom zéklade sa oCakava, Ze rast €istych rast vydavkov prekro¢i maximalnu
mieru rastu 20,4 %, ktort odporucila Rada, s kumulativnou odchylkou na trovni 1,5 % HDP
vroku 2026. V dosledku toho Malte vrokoch 2025 a2026 hrozi vyznamny nesulad
s maximalnymi Cistymi vydavkami uvedenymi v odporti¢ani Rady.

PoPsko: Dna 21. janudra 2025 Rada prijala odporucanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit v Pol'sku do roku
2028. Na zaklade prognozy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, Ze rast ¢istych vydavkov
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Pol’ska sa v roku 2025 zvysi o 7,1 %, €o je viac ako maximalna miera rastu 6,3 % odporucana
Radou. Zodpoveda to ro¢nej odchylke na trovni 0,3 % HDP a kumulativnej odchylke na
urovni 0,6 % HDP v roku 2025. Po zohl'adneni flexibility, ktort poskytuje narodna unikova
dolozka, je vSak predpokladana kumulativna odchylka v roku 2025 v ramci flexibility, ktora
poskytuje narodna unikova dolozka. Na rok 2026 sa predpoklada, Ze rast Cistych vydavkov sa
zvysi 0 4,2 %, €o je v medziach maximalnej miery rastu 4,4 %, ktorti odporucila Rada. Na
kumulativhom zaklade je v roku 2026 predpokladana odchylka 0,5 % HDP. Po zohl'adneni
flexibility, ktorti poskytuje narodnd tnikovéa dolozka, je vSak predpokladand kumulativna
odchylka v roku 2026 v ramci flexibility, ktorti poskytuje narodna tinikovéa dolozka. Pol'sko
tak dodrziava maximalny rast ¢istych vydavkov stanoveny v odporucani Rady.

Rumunsko: Rada prijala 20.jtna 2025 rozhodnutie v sulade s &lankom 126 ods. 8 ZFEU,
v ktorom konstatovala, ze Rumunsko neprijalo Ziadne uc¢inné opatrenia v reakcii na odporacanie
Rady z 21. januara 2025. Rada 8. jula 2025 prijala revidované odporucanie, v ktorom sa stanovuje
revidovand maximalna trajektoria vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit
v Rumunsku do roku 2030. Na zaklade prognézy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, ze rast
Cistych vydavkov Rumunska sa v roku 2025 zvysi o 3,0 %, ¢o je viac ako maximalna miera rastu
2,8 % odporucand Radou. Zodpoveda to rocnej odchylke na urovni 0,1 % HDP a kumulativnej
odchylke na urovni 0,1 % HDP v roku 2025. Na rok 2026 sa predpoklada, ze rast Cistych vydavkov
sa znizi 0 —0,3 %, ¢o je v medziach maximalnej miery rastu 2,6 %, ktori odporucila Rada. Na
kumulativnom zéklade rast Cistych vydavkov takisto zostdva v medziach maximalnej miery rastu
5,5 %, ktoru odportica Rada. Rumunsko tak dodrziava maximalny rast ¢istych vydavkov uvedeny
v odporucani Rady na rok 2026, ale v roku 2025 existuje riziko nestuladu.

Slovensko: Dna 21. januara 2025 Rada prijala odporucanie, v ktorom stanovila maximalnu
trajektoriu vyvoja Cistych vydavkov s cielom odstranit’ nadmerny deficit na Slovensku do roku
2027. Na zaklade prognozy Komisie z jesene 2025 sa predpoklada, Ze rast istych vydavkov
Slovenska sa v roku 2025 zvysi 02,5 %, ¢o je v medziach maximalnej miery rastu 3,8 %
odporuc¢anej Radou. Na kumulativnom zéklade rast Cistych vydavkov takisto zostava
v medziach maximalnej miery rastu 10,3 %, ktort odport¢a Rada. Na rok 2026 sa predpoklada,
ze rast Cistych vydavkov Slovenska sa zvysi o 1,7 %, o je nad uroviiou maximalnej miery
rastu 0,9 %, ktort odporucila Rada. Zodpoveda to rocnej odchylke na urovni 0,3 % HDP
a kumulativnej odchylke na trovni —1,0 % HDP v roku 2026. Po zohl'adneni flexibility, ktoru
poskytuje narodna tnikova doloZka, je vSak predpokladana kumulativna odchylka v roku 2026
vramci flexibility, ktorad poskytuje ndrodnd Unikovd dolozka. Slovensko tak
dodrziava maximalny rast ¢istych vydavkov stanoveny v odporucani Rady.

PRILOHA V: ANALYZA UDRZATELNOSTI DLHOVEJ SLUZBY

Této priloha obsahuje analyzu citlivosti vyvoja verejného dlhu na pripadné makroekonomické otrasy,
ako sa vyzaduje v ¢lanku 7 nariadenia (EU) &. 473/2013. Stochastické projekcie dlhu sa uplatiuji na
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posudenie mozného vplyvu rizik rastu nominalneho HDP, vyvoja na finan¢nych trhoch a fiskalnych
otrasov ovplyviiujiicich rozpoétovia poziciu verejnej spravy na dynamiku verejného dlhu?°.

Stochastické projekcie zohl'adiiuji makroekonomicku neistotu v suvislosti s jednym ,,astrednym*
scenarom vyvoja dlhu vrokoch 2026 —2030. V tomto scenari sa od posledného roka
prognézovaného obdobia®® uplatiiuje zvycajny predpoklad ,,nezmenenej fiskalnej politiky*. Tento
scenar preto nezahfiia zavizky tykajuce sa fiskéalnej konsolidacie v strednodobych fiskalno-
Strukturdlnych planoch predlozenych ¢lenskymi §tatmi po roku 2026.

Otrasy sa uplatiiuji na makroekonomické podmienky predpokladané v ustrednom scenari, aby
sa dosiahlo rozlozenie mozného vyvoja dlhu (,,kuzel* vo vejarovom diagrame v grafe 9).
Kuzel' zodpovedd Sirokému suboru moznych makroekonomickych podmienok, pricom
v pripade rastu, kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb a primarneho salda sa
uskutoc¢nila simulacia az 10 000 otrasov. Do velkosti a korelécii tychto otrasov sa premieta
historickd volatilita a vztahy medzi tymito premennymi. Vejarové diagramy preto poskytuju
pravdepodobnostné informécie o dynamike dlhu v eurozéne s prihliadnutim na pripadny
vyskyt otrasov s dosahom na rast, urokové sadzby aprimarne saldo, ktorych rozsah
odzrkadl'uji minuly vyvoj.

Vo vejarovom diagrame sa uvadza predpokladany vyvoj dlhu v ramci Ustredného scenéra ako
cervena Ciara. Medidn simuldcii je znazorneny ako preruSovand Cierna Ciara. Kuzel pokryva
80 % vsetkych moznych moznosti vyvoja dlhu, priCom moznosti vyvoja 20 % najmenej
pravdepodobnych otrasov sa neznazortiuju. Casti s roznymi odtiefimi farieb v ramci kuzela
predstavuju rozliéné Casti celkového rozdelenia mozného vyvoja dlhu.

Median dlhu na rok 2030 sa odhaduje na 92,7 % HDP, je teda rovnako pravdepodobné, ze dlh
bude vyssi alebo nizsi ako tato uroven. Okrem toho zdkladny scenar poukazuje na mierny
narast pomeru dlhu k HDP v nasledujtcich piatich rokoch a stochastické projekcie s 75 %
pravdepodobnostou naznacuju, Ze dlh by mohol byt v roku 2030 v skuto¢nosti vyssi ako
v roku 2025.

2 Metodika stochastickych projekeii verejného dlhu, ktora sa tu pouziva, je uvedena v publikacii Bec at al.
(2025), The stochastic simulations of the Commission's debt sustainability analysis: a refined approach,
ECFIN Discussion Paper Series.

Prognéza Komisie z jesene 2025 zahtiia opatrenia fiskalnej politiky, ktoré boli prijaté alebo aspon
déveryhodne ohlasené, a informacie dostupné k 31. oktébru 2025. Po roku 2026 sa Strukturdlne primarne
saldo upravuje len o predpokladané (Cisté) naklady na starnutie obyvatelstva.
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Graf 9. Vejarové diagramy zo stochastickych projekcii dlhu okolo zakladného scenara Komisie;
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Zdroj: prognéza Komisie z jesene 2025.
Poznamka: Prerusovana Ciara predstavuje median, zatial’ ¢o ¢ervena Ciara predstavuje zakladny scenar.
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