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Odportcanie
ODPORUCANIE RADY

o hospodarskej politike eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

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

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/1263 z 29. aprila 2024
oucinnej koordindcii hospodarskych politik a mnohostrannom rozpo¢tovom dohl'ade
a o zruseni nariadenia Rady (ES) ¢. 1466/97', a najmi na jeho ¢lanok 3 ods. 3 pism. a),

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

so zretel'om na odporacanie Eurdpskej komisie,

so zretel'om na zavery Europskej rady,

so zretel'om na stanovisko Hospodarskeho a finanéného vyboru,

so zretel'om na stanovisko Vyboru pre hospodarsku politiku,

ked’Ze:

(1) Odportcanie Rady o hospodarskej politike eurozony je neoddelitelnou sucast'ou
kazdoro¢ného cyklu makroekonomickej koordinacie. Clenskym Statom eurozony

ponuka usmernenia prisposobené osobitnym vyzvam, ktorym celi hospodarska
a menova Unia.

(2) Odportcanie sluzi ako nastroj, ktory mé pomdct’ pri vytyCovani politického programu
Euroskupiny a podporit’ politicki rozpravu o otdzkach spolo¢ného zaujmu, pri¢om
zaroveii pomaha posiliiovat’ sudrznost’ a konvergenciu politik Unie a vnutrostatnych
politik. Tym, Ze poskytne spolo¢né chapanie hlavnych politickych priorit, prispieva
k uc¢innejsej koordinacii politik, posilituje odolnost’ eurozony a zvysuje jej schopnost’
reagovat na vonkajSie otrasy azaroven vyuzivat prileZitosti na udrzatelny
a inkluzivny rast, chranit’ stabilitu a pomahat' pri prechode na dekarbonizované
a digitalne hospodarstvo.

3) Globalne prostredie, ktorému Eurozona cCeli, sa vyznacuje vd¢Sou mierou neistoty nez
kedykol'vek predtym za posledné desatrocie. Obchodné a finanéné modely sa zasadne
menia v dosledku geopolitického napétia, najmé prebiehajiicej Gtocnej vojny Ruska
proti Ukrajine, ktord mé vplyv na vychodné pohraniéné regiony EU, ako aj v dosledku
vzniku roztrieStenejSieho, multipoldrneho svetového poriadku. Jednostranné pristupy
hlavnych partnerov, najmid v oblasti obchodu, naruSili rovnovdahu na trhoch

! U.v. EUL 1263, 30.4.2024, s. 1.
2 U.v. EUL 306, 23.11.2011, s. 25.
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a vyvolavaju otazky o spolahlivosti dlhodobych medzinarodnych ramcov. Tento vyvoj
na jednej strane predstavuje vonkajSie otrasy, ktoré nartiSaju globalne dodavatel'ské
retazce a vyvolavaju volatilitu v obchode, v ramci kapitdlovych tokov ana trhoch
senergiou. Na druhej strane zdoraznuje vyznam hospodarskej bezpecnosti
a strategickej autonomie ako zloziek hospodarskej odolnosti analiehava potrebu
investovatt do kritickych kapacit a obehovosti. V tejto savislosti Kompas
konkurencieschopnosti® — strategicka iniciativa Europskej komisie — poskytuje cenny
rdmec na posudenie vyziev aj prilezitosti. V kompase su identifikované tri prioritné
oblasti — preklenutie inovacnej priepasti, dekarbonizacia hospodarstva a zniZenie
strategickych zavislosti. Kompas tak naznatuje, do ktorych oblasti musia Unia
a eurozona sustredit’ svoje usilie, ak ma byt v rychlo sa meniacom svete zabezpecena
prosperita. Ak sa maji vyuzit novovznikajuce prilezitosti, treba sa sustredit’ na
vyhl'adové politiky a uzsiu koordinaciu medzi ¢lenskymi Statmi a opitovne sa zamerat’
na inovacie. Ak Unia a eurozéna zaén@ riesit’ §trukturalne slabé miesta a ak dojde
k prehibeniu jednotného trhu a sGdasnému posilneniu bezpe¢nosti a autondmie,
z vonkajsich tlakov sa moze stat’ hnacia sila dlhodobej odolnosti a globalneho vplyvu.

Hospodarstvo eurozony sa nad’alej ukazuje ako odolné. Hospodarsky rast v prvych
deviatich mesiacoch roka prekonal ocakavania. Tento vykon, ktory je lepsi, nez sa
ocakavalo, bol spociatku spdsobeny prudkym narastom vyvozu vzhladom na
ocakavané zvysovanie ciel, no vysSiu vykonnost oproti o¢akavaniam dosahovali aj
investicie do zariadeni a nehmotného majetku. Eurozona ako jedna z najotvorenejSich
vel'kych ekonomik na svete pravdepodobne zacne pocitovat’ tlaky vyplyvajuce z ¢oraz
vicsich obmedzeni svetového obchodu a napitia na trhoch. V désledku toho je doméci
dopyt hlavnou hnacou silou rastu, ktord sa opiera o silny trh prace, rastice realne
prijmy a vo vSeobecnosti priaznivé podmienky financovania, priCom sa o€akava, ze
touto hlavnou hnacou silou aj zostane. V roku 2026 bude hospodarsku c¢innost
pravdepodobne nad’alej obmedzovat’ spomalovanie vonkajSieho dopytu, ku ktorému
dojde v dosledku obchodnych obmedzeni a pretrvavania globalnej neistoty. Celkovo
sa ocakava, Ze redlny HDP v eurozone vzrastie v roku 2025 o 1,2 % a v roku 2026
0 1,2 %. Vyhlad rastu sa nad’alej vyznacuje vysokou neistotou, priCom prevladaji
rizika naznacujice horsi nez ocakavany vyvoj.

Infl4cia v eurozdne sa nad’alej zmieriiuje. Od jari 2025 inflacia koliSe okolo urovni,
ktoré vo vSeobecnosti zodpovedaji cenovej stabilite. Celkova inflacia (merana podla
HICP) bola v oktobri 2025 na arovni 2,1 %, zatial’ ¢o jadrova inflacia (okrem potravin
a energie) zostava vysSia na urovni 2.4 %. Ocakava sa, Ze zdkladné cenové tlaky
zostanu mierne v dosledku nedavneho zhodnocovania eura, =zintenzivnenia
hospodérskej sutaze v oblasti dovozu azmiernenia rastu miezd. Hoci sa inflacia
v eurozone v poslednom c¢ase blizi k trovni, ktora ECB zadefinovala ako uroven
cenovej stability, v niektorych ¢lenskych Statoch je inflacia nad’alej vysoka. V tejto
suvislosti Eurdpska centrdlna banka (ECB) zastavila cyklus uvolfiovania menove;j
politiky, ktory zacala v jini 2024. V obdobi od jina 2024 do roku 2025 poklesla
sadzba jednodiiovych sterilizacnych operacii celkovo o 200 bazickych bodov, ¢im sa
znizila na 2 %. V dosledku toho sa urokové miery v eurozone v sucasnosti nachadzaju
v blizkosti va¢Siny odhadov tykajucich sa prirodzenej miery. Pokial ide o d’alsi vyvoj,
Komisia predpoklada, Ze celkova inflacia bude v roku 2025 na arovni 2,1 % a v roku
2026 na urovni 1,9 %. Rizikd ohrozujuce inflacny vyhlad su vo vSeobecnosti

COM(2025) 30 final.
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vyvazené, pricom vicSina ukazovatelov tykajucich sa dlhodobejSich inflaénych
oCakavani zostdva na Urovni priblizne 2 %, ¢o podporuje tvrdenie, ze dochddza
k stabilizacii inflacie okolo cielovej hodnoty. Z toho vyplyva, ze politika ECB bola
doveryhodna a podarilo sa jej upevnit ocakavania anasmerovat’ inflaciu spéat
k cenovej stabilite.

V poslednych rokoch doslo k vyznamnému zlepSeniu fiskalnej pozicie eurozény ako
celku: v rokoch 2020 az 2024 priemerny deficit klesol zo 7,0 % HDP na 3,1 % HDP,
zatial' ¢o pomer dlhu k HDP sa znizil o 10,1 percentudlneho bodu a v roku 2024
dosiahol 88,1 % HDP. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, fiskdlny vyhl'ad poukazuje na mierne
zhorSenie, priCom sa ocakava, ze deficit sa zvysi na 3,2 % HDP v roku 2025 a 3,3 %
HDP v roku 2026, a to v dosledku rasticich vydavkov na obranu, ako aj pokracovania
rastu urokovych vydavkov auréitych vypadkov prijmov. Predpokladd sa, ze miera
zadlZenosti sa v roku 2025 zvysi na 88,8 % HDP a v roku 2026 na 89,8 % HDP, ¢o je
odzrkadlenim menej priaznivého diferencidlu  urokovych sadzieb arastu
a pretrvavajucich primarnych deficitov. Predpoklada sa, Ze zdmery fiskalnej politiky
zostan(i po¢as progndzovaného obdobia vo vieobecnosti neutralne tak v EU, ako aj
v eurozone, hoci medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi existuju znacné rozdiely.
Zamery fiskalnej politiky sa formuji na zaklade fiskalnych trajektorii, ktoré
odporu¢ila Rada v sulade s ramcom spravy hospodarskych zalezitosti Unie, flexibility
povolenej vramci narodnej unikovej dolozky na ulahCenie prechodu na vysSie
vydavky na obranu, ako aj na zdklade vplyvu Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU.

Prebichajuca zmena bezpe¢nostného prostredia v Eurdpe znamena, Ze v celej Unii
bude potrebné prejst’ na podstatne vyssie vydavky na obranu. Clenovia NATO sa
v oblasti vydavkov stvisiacich s obranou a bezpecnost'ou zaviazali k novému ciel'u na
trovni 5 % HDP. Rada toto usilie podporila tak, Ze vo fiskalnom ramci EU aktivovala
pre 12 ¢Elenskych Statov eurozény narodné tunikové dolozky. Komisia a vysoky
predstavitel' uverejnili bielu knihu o eurdpskej obrannej pripravenosti 2030* spolu
s planom ReArm Europe, ktory poskytuje clenskym Stitom finan¢né ndstroje na
posiliiovanie obrannych spdsobilosti a infraStruktiry vratane Nastroja bezpecnostnej
akcie pre Eurépu (SAFE)’, prostrednictvom ktorych sa zrozpoétu EU poskytne
Clenskym Statom na podporu investicii do obrany vo forme uverov az 150 miliard
EUR. Tento novy néstroj zaznamenal silny dopyt zo strany clenskych S$tatov, ktoré
prejavili zdujem o uast’ apoziadali o podporu nad ramec dostupného rozpoctu.
Vydavky na obranu su v jednotlivych krajinach nad’alej nerovnomerné a v urcitych
pripadoch vo velkej miere smeruji do ndkladov na zamestnancov. Na strane dopytu
obmedzuju efektivnost’ a schopnost’ rychlo zvySovat’ vyrobu faktory ako zavislost’ od
systémov, ktoré¢ dodavaju USA, a dlhé vyvojové cykly. Ak sa ma zvysit' eurdpska
vyroba, zintenzivnit® spolupraca medzi Clenskymi Statmi a zvysit' podiel vojenského
tovaru, ktory sa vyvija a vyrdba v Eurdpe, bude treba riesit’ existujice obmedzenia
a dosiahnut’ eSte vac¢siu integraciu obranného trhu. Mdze sa tak dosiahnut’ kratkodoby
az strednodoby makroekonomicky stimul za predpokladu, Ze verejné obstaravanie
vyuzije eurdpske priemyselné kapacity, priCom jeho velky inovacny potencial vytvara
prilezitost’ na to, aby sa produktivita dlhodobo prejavila aj v inych odvetviach.

Biela kniha o eurdpskej obrannej pripravenosti 2030.
COM(2025) 122 final.
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Fiskalna pozicia v eurozone je nad’alej vypéta, pricom deficity verejnych financii
a urovne dlhu su vo viacerych €lenskych Statoch stale nad pomermi spred pandémie
a v najblizsich rokoch sa ich pokles nepredpoklada. Dodrziavanie fiSkalnych trajektorii
odporti¢anych Radou v snahe zachovat’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby bude musiet’ byt
sprevadzané vytvorenim priestoru na absorpciu tlakov v stvislosti s vydavkami
vyplyvajucimi  z potreby  zlepSovat’  obranné  spdsobilosti,  posiliiovat
konkurencieschopnost’ a zvySovat’" investicie do strategickych priorit vratane
kritickych kapacit a infrastruktury, ako aj na absorpciu rozpoctovych ndkladov
spojenych s Coraz CastejSimi udalost'ami suvisiacimi so zmenou klimy a zhorSovanim
zivotného prostredia, priCom straty vtejto oblasti si sukromne poistené len
v obmedzenej miere. Tieto vyznamné a navzajom si konkurujice vydavkové potreby
si budi vyzadovat’ postupnii zmenu priorit v oblasti verejnych vydavkov, prijatie
opatreni na obmedzenie ndrastu ndkladov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva,
zlepSenie kvality vydavkovych programov a preskimanie moznosti mobilizacie
dodatocnych prijmov. Pri zabezpeCovani spravodlivych au¢innych danovych
systtmov je nadalej dolezité znizovanie danovych medzier prostrednictvom
zlepSovania danovej discipliny, ato aj digitalizdciou, bojom proti vyhybaniu sa
danovym povinnostiam a danovym tunikom a bojom proti agresivnemu dafovému
planovaniu. Zdravym verejnym financidm a udrzatelnému rastu by prospelo, keby sa
rozsiril zaklad dane a keby doslo k posunu smerom k daniam, ktoré stt menej Skodlivé
pre rast, pricom dal$im prinosom by mohlo byt posilnenie motivacie pracovat
a zosuladenie danovych stratégii so SirSimi politickymi ciel'mi. Efektivnost’ vydavkov
a ich cielenost’ na politické priority by sa mohla vyrazne zvysit', ak by sa konzistentne
vyuzivali preskimania vydavkov, analyzy nakladov a prinosov a nastroje zostavovania
rozpoctu na zdklade vykonnosti. Dodato¢ny fiSkalny priestor by mohlo poskytnat
najmd rozsiahlejSie vyuzivanie stikromného poistenia strat stvisiacich s klimou.
V roku 2025 bolo v pravidlach preskumania politiky sudrznosti EU v polovici trvania
zaroven zdoraznenych niekol’ko oblasti (obrana a bezpecnost’, konkurencieschopnost’
a dekarbonizicia, energetickd transformacia, cenovo dostupné byvanie, opatrenia
tykajice sa vody avyzvy, ktorym Celia vychodné pohrani¢né regiony), ktoré boli
oznaGené za strategické priority EU. Ak by doslo k preprogramovaniu operaénych
programov a mobilizacii dostupnych zdrojov, do tychto oblasti by mohli smerovat
dodato¢né investicie. K vyS$Sej produktivite a fiSkdlnej udrZatelnosti by napokon
prispelo zefektivnenie verejnych investicii prostrednictvom riadneho strednodobého
a dlhodobého pléanovania, u¢innej koordinacie medzi jednotlivymi oblastami politiky
aurovilami verejnej spravy, dokladného hodnotenia projektov a synergii so
stkromnym financovanim.

Trh prace v eurozone zostava silny, a to aj napriek nedostatku pracovne;j sily, ktory sa
pricom v polovici roka 2025 bola na urovni 5,9 %. Rast zamestnanosti sa spomalil
a nad’alej ho podporuje rastica G€ast’ na trhu prace a pristahovalectvo. Vo viacerych
¢lenskych Statoch je hlavnym faktorom prispievajicim k rastu zamestnanosti od roku
2021 cista migracia. Riadena legalna migracia pomohla zmiernit’ nedostatok pracovnej
sily v konkrétnych odvetviach a vyvazit’ demografické problémy. Zaroven pretrvavaja
znaéné rozdiely medzi jednotlivymi skupinami obyvatel'stva. Vyhl'ad na rok 2026
poukazuje na dalSie spomalovanie rastu zamestnanosti a pokracovanie nizkej
nezamestnanosti, hoci medzi jednotlivymi c¢lenskymi Statmi aregionmi budi
pretrvavat’ rozdiely. IntenzivnejSie obchodné obmedzenia a pretrvavajuca neistota by
mohli mat’ negativny vplyv na rast, a tym aj na zamestnanost’, a to v dosledku vyssich
vyvoznych ciel a zvySenej neistoty na globalnej scéne. Miera rastu nominalnych miezd
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sa po obdobi intenzivneho rastu spomaluje. Ro¢ny rast odmien na zamestnanca
v eurozéne bol v prvom polroku 2025 na drovni 3,9 %, Co predstavuje pokles
v porovnani s priemerom na urovni 4,5 % vroku 2024. Vzhladom na klesajucu
inflaciu sa readlne mzdy v prvom polroku 2025 zvysili o 1,7 % a do polovice roka 2025
sa kupna sila miezd v eurozéne ako celku vratila na uroven z roku 2019. Pokial’ ide
o d’alsi vyvoj, ocakava sa, Ze rast dohodnutych miezd sa bude dalej postupne
zmieriiovat’.

Vyznamnymi vyzvami pre mnohé eurdpske odvetvia a hospodarstvo ako celok je
nad’alej nedostatok pracovnej sily a zru¢nosti v kombinacii s demografickymi tlakmi.
Dynamiku trhu prace ovplyviiuje aj prebiehajuci prechod na digitalne (v sulade
s politickym programom Digitalne desatrocdie®) a dekarbonizované hospodarstvo,
vd’aka ¢omu vznikaji nové prilezitosti, pricom urcité pracovné miesta a zrucnosti sa
stavaju zastaranymi. Priprava pracovnikov na tuto zmenu si vyzaduje trvalé usilie pri
zvySovani urovne zru€nosti a rekvalifikacii, pricom zaroven musi ddjst’ k uzsiemu
zosuladeniu politik trhu prace, poskytovania vzdeldvania a odbornej pripravy
azrutnosti, po ktorych je dopyt. Dal§im aspektom, ktory pomaha vytvorit
predpoklady pre rozvoj zru€nosti, je posilnenie nadobudania zakladnych zru¢nosti od
utleho veku. Pracovnikom by prospelo, ak by sa rieSili velké regiondlne rozdiely
v zrucnostiach a vybavenosti 'udskym kapitdlom, ¢im by sa zaroven posilnil jednotny
trh. Pre zachovanie konkurencieschopnosti, pripravenosti a vediceho postavenia
v oblasti technoldgii je nevyhnutny aj vacsi doraz na vzdelavanie a odborna pripravu
v oblasti STEM (veda, technoldgia, inzinierstvo a matematika) — teda v oblastiach,
v ktorych existuju nedostatky. Uéast’ na trhu prace a zamestnanost’ by podporilo aj to,
ak by sa posilnila motivacia pracovat’ presunom danového zatazenia z prace na iné
formy zdanovania, a to aj prostrednictvom cielenych reforiem datiovych a davkovych
systémov, aak by sa zlepSili pracovné podmienky v urcitych odvetviach. Ponuku
pracovnej sily ainkluzivnost by eSte viac posilnilo, ak by sa ulah¢ila integracia
nedostatocne zastipenych skupin (vratane Zien, mladSich a star§ich pracovnikov,
Romov a 0so6b so zdravotnym postihnutim), o zavisi od kontextu prislu$nej krajiny.
Pre trvalt prosperitu Unie ma zasadny vyznam G&ast’ a prosperovanie mladych Tudi
v pracovnej sile. KI'icom k dosiahnutiu socidlnej stdrZnosti je zaroven zniZovanie
chudoby apodpora =zranitenych domadcnosti prostrednictvom primeranych
a udrzate'nych systémov socialnej ochrany a zalenenia vratane zlepSenia pristupu
k sluzbam starostlivosti a zlepSenia pristupu k cenovo dostupnému byvaniu.
Nevyhnutnym predpokladom pre udrziavanie konkurencieschopnosti eurozony
a zabezpecenie jej odolnosti voci Strukturdlnym zmenam je aj nad’alej vytvaranie
kvalitnych pracovnych miest apodmienok pre zmenu zamestnania, ako aj
zabezpecenie ucinného zapojenia socidlnych partnerov do tvorby politik a posilnenie
socialneho dialogu. Toto usilie pomdzu stimulovat’ iniciativy v rAmci tnie zru¢nosti’
a plan pre kvalitné pracovné miesta. 3

V snahe umoznit’ silnejsi a udrzatelnejsi hospodarsky rast v Unii a eurozéne ma
zasadny vyznam rieSenie Strukturdlnych nedostatkov. Rastovy potencial EU trpi
v dosledku zvySovania produktivity, ktoré sa vo velkej miere prejavuje len vo vyrobe

Politicky program Digitalne desatrocCie poskytuje spolocny, pravne zavézny ramec pre spravu a riadenie
digitalnej transforméacie EU do roku 2030. St v fiom vymedzené spolo¢né ciele a zamery EU, ktoré sa povazuju
za zakladny faktor umoznujuci dosiahnut’ konkurencieschopnost’, odolnost’ a technologicktl suverenitu Europy.
COM(2025) 90 final.
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v oblasti stredne vyspelych technoldgii a v oblasti nizkokvalifikovanych sluzieb, zatial
¢o USA zaznamenali vyraznej$§i rozvoj vo vysokokvalifikovanych inovaénych
odvetviach, ako su IT sluzby. Posilnenie eurdpskej kapacity inovovat’ a konkurovat’ na
celosvetovej urovni si vyzaduje mobilizaciu zdrojov dostupnych vo vsetkych
regionoch EU apretavenie jej silnej vyskumnej zékladne do konkrétnych
obchodovatel'nych technolégii a produktov. To si vyzaduje vysSie investicie do
vyskumu, vyvoja a znalosti, silnejSie vdzby medzi vyskumom a priemyslom, hlbsie
inovacné ekosystémy a zabezpecenie toho, aby dobre rozvinuté odvetvie obehového
hospodarstva d’alej rastlo. V tejto suvislosti je klIiCovym nastrojom na posilnenie
inovacii systém jednotného patentu. Subezne stym sa prostrednictvom programu
InvestEU’ mobilizuju velké objemy verejnych a sukromnych investicii, ato aj do
oblasti vyvoja azavadzania inovacii, pricom doélezitym néstrojom na smerovanie
zdrojov do strategickych technologii je Platforma strategickych technologii pre
Eurépu (STEP)!°. Napriek nedavnym zlep$eniam zostava ekosystém rizikového
kapitalu EU aj nad’alej roztriesteny a nedostato¢ne kapitalizovany, najmi pokial’ ide
o investicie do rozSirujucich sa podnikov. V zaujme rozSirenia inovacii a podpory
vyskumu a vyvoja na eurdpskej urovni je zaroven dolezité aj rozSirovanie sikromného
dlhodobého rizikového kapitalu, ato aj dosiahnutim pokroku smerom k Unii Gspor
a investicii a prostrednictvom trvalej podpory zo strany verejnych politik. Rast
a konkurencieschopnost’” Eurdpy brzdia aj Strukturdlne vysSie ndklady na energiu.
Cielom Akéného planu pre cenovo dostupnt energiu je znizit’ ceny energie a eSte viac
znizit' zavislost od fosilnych paliv. Aby sa tento ciel’ dosiahol, je nevyhnutné
dobudovat’ energeticku Uniu, elektrifikovat’ systém, zlepsit' energetickli efektivnost’,
urychlene zaviest energie z obnovite'nych zdrojov a Cistej energie, zlepsit' kapacity
sieti vratane cezhranicnych prepojeni a efektivne vyuzivat' existujuce prepojenia,
zaviest’ infrastruktaru inteligentnych sieti a zvysit’ flexibilitu energetického systému.

Pre investicie, odolnost’ a produktivitu st nevyhnutné dobre fungujice trhy s tovarom
a pracovnou silou a finanéné trhy. Mobilizacia zdrojov pre odvetvia s vysokym
potencidlom rastu produktivity si vyzaduje odstranenie prekazok, ktoré brania
prerozdelovaniu kapitalu a pracovnej sily, okrem iného s cielom pomdct’ startupom
arozsirujicim sa podnikom. Napriek tomu, ze jednotny trh vyznamne prispieva
k blahobytu a konvergencii Eurdpy, je stale nelplny — najmd v oblasti sluzieb,
digitalnych technoldgii a energetiky — v dosledku existencie vnutornych prekazok,
regulacnych rozdielov, zlozitych postupov a nedostatkov v transpozicii predpisov.
V méji 2025 Komisia spustila novi stratégiu jednotného trhu'!, ktort ma posilnit
pripravovany plan dobudovania jednotného trhu do roku 2028, pricom cielom je
zredukovat’ existujuce prekazky, predchadzat’ vytvaraniu novych prekazok a zosuladit’
jednotny trh so strategickymi ciel'mi Europy. Nad ramec jednotného trhu by
zvySovaniu produktivity vo vSetkych clenskych S$titoch mohla pomoct’ podpora
priaznivého podnikatel'ského prostredia s dorazom na zjednoduSenie, zniZenie
administrativnej zataze aposilnenie riadenia politik v oblasti produktivity
prostrednictvom  silnejSich  narodnych rad pre produktivitu. V kontexte
geoekonomickej fragmentéacie by podpora silnych obchodnych a finanénych vzt'ahov
s podobne zmyslajicimi partnermi mohla navySe stimulovat’ aj udrzateny rast
a investicie. Strukturdlne reformy, ato aj vtedy, ked’ si podporované z prostriedkov

U.v.EUL 107, 26.3.2021, s. 30.
U. v. EU L, 2024/795, 29.2.2024.
COM(2025) 500 final.
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Unie, ako je Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a iné fondy EU, pomahaju
zvySovat’ konkurencieschopnost’ ¢lenskych Statov tak, Ze odstranuju investicné
prekéazky, zlepsSuju podnikatel'ské prostredie a posilituji hospodarsku stabilitu.

EU generuje vel’ké Gispory na to, aby financovala investicie a svoje strategické priority.
Eurozona je Cistym dodavatel'om kapitalu do zvysku sveta v désledku pretrvavajiuceho
znaéného prebytku na beznom ucte, zatial o investicné potreby doma — vratane
vyskumu a vyvoja, Cistej energie, adaptacie na zmenu klimy a digitalnej infrastruktary,
obrany a vesmirnej agendy — st nad’alej rozsiahle. Cielom tnie Gspor a investicii'? je
zlepsit tok domacich uspor do domécich investicii v sulade s cielmi prehibeného
a dobre fungujuceho jednotného trhu. Dal§im cielom je poskytnit ob&anom viac
prilezitosti na to, aby si dokazali budovat bohatstvo, ato investovanim do
kapitdlovych trhov, ¢im sa mobilizuju Gspory. Dochadza tak k posililovaniu ucasti
retailovych investorov a finan¢nej gramotnosti, mobilizacii velkého stboru aktiv
inStitucionalnych investorov v Eurdpe a rozSireniu moznosti financovania nad ramec
bankového sektora pre vSetky firmy — ato aj vzaujme podpory startupov
arozsirujucich sa podnikov. Zaroven obsahuje vyzvu na rieSenie roztrieStenosti
kapitdlovych trhov aumoZnenie cezhrani¢nych uspor zrozsahu tak, Ze by sa
zefektivnil a viac zharmonizoval dohl'ad v ramci jednotného trhu. Tento program je
zalozeny na predpoklade, ze sa bude dosahovat’ neustdly pokrok, pokial’ ide o tniu
kapitalovych trhov aj bankova Uniu. Prehlbovanim kapitdlovych trhov by retailovi
a inStitucionalni investori vratane zamestnaneckych a osobnych dochodkovych
systtmov mohli ziskat' pristup k rozmanitejSim investicnym prilezitostiam na
budovanie bohatstva obCanov a smerovanie financnych prostriedkov do eurdpskych
firiem a infrastruktury. Dobudovanim bankovej unie by sa zdroven zabezpecilo
integrovanejsie, stabilnejSie a efektivnejSie finanéné sprostredkovanie vo vSetkych
Clenskych Statoch, ¢im by sa znizila fragmentacia a posilnila odolnost’ finan¢ného
systému. Tieto reformy by spolo¢ne umoznili eurozéne a Unii ako celku dosiahnut’,
aby sa jej bohaté uspory zacali vyuZivat’ na domacom trhu, ¢im by sa tieto uspory
premenili na hnaciu silu konkurencieschopnosti, inovacii a bezpecnosti.

Euro zohrava vyznamnu ulohu ako regionalna mena, ktoré sa vo velkej miere pouziva
na fakturdciu v susednych hospodérstvach, aako rezervnd mena, ¢im slizi ako
pomyselnd makroekonomicka kotva pre stabilitu SirSiecho europskeho regionu. Vo
velkej miere ho pri svojich transakcidch so zvySkom sveta pouZivaju aj eurdpski
vyvozcovia adovozcovia. Medzinarodny menovy a finanény systém zaroven
prechddza hlbokou zmenou, ktord je spdsobena geopolitickymi otrasmi, rastiicou
multipolaritou a rychlymi technologickymi inovéaciami. Zneuzivanie vzajomnych
hospodarskych a finanénych zavislosti ako zbrane a hrozby ich vyuZivania takymto
spOsobom poukazali na zranitelné miesta, ktoré existuji vo financnej strategickej
autonémii Unie a eurozény. SirSie medzinarodné pouZivanie eura by podporilo
strategickil autonémiu EU, znizilo naklady na financovanie a znizilo expoziciu
spoloc¢nosti vo¢i vymennym kurzom, hoci by zaroven mali novli zodpovednost za
zachovavanie makrofinan¢nej stability. V tejto suvislosti by rozvoj digitalneho eura
spolu s Usilim o zlepSenie interoperability domadcich a regiondlnych stkromnych
platobnych rieSeni prispel k posilneniu menovej suverenity Eurdpy, ¢im by sa znizila
zavislost’ od mimoeurdpskych finanénych infrastruktur a zvysila odolnost’” eurdpskeho
finan¢ného a platobného systému.

COM(2025) 124 final.
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Finan¢ny sektor zostava odolny. Vysledky stresového testovania Eurdpskeho organu
pre bankovnictvo vroku 2025 vramci celej EU potvrdili, Ze eurépske banky st
nad’alej silng, a to aj v pripade prudkého hypotetického hospodarskeho poklesu. Rizika
ohrozujuce finan¢nu stabilitu su vSak znac¢né a pretrvavaji zranite'né miesta. V prvom
polroku 2025 bankovy sektor v eurozéone nad’alej dosahoval vel'mi dobré vysledky,
ato vdaka silnym kapitdlovym a likviditnym pozicidm, ako aj v dosledku stabilnej
ziskovosti, a to aj napriek oslabeniu globalnych a domécich podmienok a klesajicim
urokovym sadzbam. Ocenenia bank sa od polovice roka 2024 vyrazne zvysili, priCom
kvalita aktiv sa doteraz udrziava na stabilnej Grovni a pomery nesplacanych uverov
boli celkovo stabilné. Medzinarodné prostredie sa zaroven stalo nestalej§im. Globalna
politicka neistota a nestabilné globalne finanéné podmienky zvysSuju riziko korekcii
cien aktiv a opédtovnych tlakov na trhy s likviditou a Stditnymi dlhopismi. Banky aj
nebankovi finan¢ni sprostredkovatelia maji vyznamné expozicie voci odvetviam
citlivym z hladiska obchodu, ako je oceliarstvo a vyroba automobilov. Vyznamnymi
zdrojmi zranitelnosti st likvidné medzery a vysokd financnd péaka v kl'ucovych
sektoroch nebankovych finanénych sprostredkovatel'ov. Rastuca prepojenost’ medzi
bankami anebankovymi finanénymi sprostredkovatelmi spolu s vyznamnymi
prepojeniami s inymi nebankovymi finanénymi sprostredkovatelmi a trhmi mimo EU
zvySuju zlozitost' a exponovanost, ktoré v stcasnosti nie st dostatocne viditelné
a monitorované. Rizika v sektore nehnutel'nosti ur¢enych na podnikanie pretrvavaju
a vyzaduji si dokladné monitorovanie. Pozornost’ si zasluhuje aj vyvoj na trhu
s byvanim vzhladom na jeho prepojenie sbankovymi uvermi a sukromnou
zadlZzenostou, ako aj s investiciami a hospodéarskou c¢innostou vo vSeobecnosti.
V kontexte zvySeného geopolitického napitia rastie vyznam kybernetickych rizik ako
kl'icovych operaénych zranitelnosti, ato aj pre banky. Rizikd ohrozujuce finanény
sektor vyplyvaju aj z expozicii suvisiacich s klimou a zZivotnym prostredim. V tejto
suvislosti si zabezpecenie financnej stability bude vyzadovat’ neustalu ostraZitost’, na
buducnost’ zamerany dohlad a posilnent odolnost vo vSetkych segmentoch
finan¢ného systému, a to aj prostrednictvom vhodnych zachrannych sieti,

TYMTO ODPORUCA, aby ¢lenské $taty eurozony v rokoch 2026 az 2027 prijali jednotlivo
aj spolo¢ne v ramci Euroskupiny opatrenia s cielom:

1.

V snahe zabezpecit' fiSkalnu udrzatelnost’ dodrziavat’ odporacané trajektérie vyvoja
Cistych vydavkov vratane pripadnej docCasnej flexibility poskytnutej na zdklade
narodnej Unikovej dolozky pre vydavky na obranu. Vysledkom by mala byt
primerane diferencovand fisSkdlna politika a celkovo neutrdlne zamery fiskalne;
politiky v roku 2026.

Pri reSpektovani odporucanych trajektorii vyvoja cCistych vydavkov vykonavat
strednodobé fiskalne stratégie, ktoré poskytuju priestor na potrebné vydavky spojené
s obrannymi spdsobilostami, posiliiuji konkurencieschopnost’ a zvySuji investicie
do strategickych priorit. Prehodnotit’ priority vnutroStatnych rozpoctov a prijat
opatrenia na zvySenie Ucinnosti, efektivnosti, kvality a Struktury verejnych prijmov
a vydavkov, ato aj podporou véacSieho sukromného poistenia strat stvisiacich
s udalostami stivisiacimi s klimou.

Riesit’ prekdzky v obrannom priemysle s cielom zabezpecit, aby sa v stlade
s Planom obrannej pripravenosti do roku 2030 dodato¢né verejné vydavky premietli
do vcasnych aucinnych obrannych sposobilosti. Podporovat’ celotnijny trh
s obrannym vybavenim; podporovat’ spolocné obstaravanie, ktoré pomaha zlepSovat’
efektivnost’, interoperabilitu a znizuje fragmentéciu.
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Dokonc¢it’ vykonavanie planov obnovy a odolnosti do 31. augusta 2026 a podporit’
investicné financovanie v nasledujicich rokoch koordinaciou vnutrostatneho
financovania a financovania EU. Zabezpe¢it &erpanie dostupnych finanénych
prostriedkov EU, pri¢om sa vyuziji prileZitosti identifikované v ramci preskiimania
politiky sudrznosti v polovici trvania.

Podporovat’ zvySovanie urovne zrucnosti a rekvalifikaciu pracovne;j sily s cielom zvysit
produktivitu a inovacni kapacitu a podporit’ strategické odvetvia. Posilnit’ politiky
v oblasti vzdelavania a odbornej pripravy scielom zlepsit vysledky vzdeldvania
s osobitnym zameranim na zékladné a digitalne zrucnosti a zabezpecit’ lepsi silad medzi
dopytom po konkrétnych suboroch zrucnosti aich ponukou. RieSit’ nesulad medzi
pontkanymi a pozadovanymi zru¢nostami a vel'ké regionalne rozdiely v zru¢nostiach
ainvesticiach do T'udského kapitalu. Podporovat’ kvalitu pracovnych miest a d’alej
zvySovat’ ucast’ na trhu prace, ato aj v pripade skupin, ktoré su na trhu prace
nedostatocne zastupené. Prijat’ opatrenia na ulahCenie cezhranicnej mobility na
jednotnom trhu ariadenej legdlnej migracie Statnych prisluSnikov tretich krajin
v povolaniach, v ktorych existuje nedostatok pracovne;j sily. Posilnit’ motivaciu pracovat’
presunutim dafového zatazenia zprice na iné formy zdafiovania, ato aj
prostrednictvom cielenych reforiem danovo-davkovych systémov. Prijat’” opatrenia na
boj proti chudobe a zniZovanie miery chudoby tak, Ze sa zabezpecia a posilnia primerané
audrzatelné systémy socialnej ochrany azaclenenia, ako aj pristup k cenovo
dostupnému, udrzatelnému akvalitnému byvaniu. Zabezpecit' ucinné zapdjanie
socidlnych partnerov do tvorby politik a posilnit’ socidlny dialdog. Zabezpecit' Gc¢inné
zapdjanie socidlnych partnerov do tvorby politik a posilnit’ socialny dialog.

V sulade s vnutroStatnymi postupmi a reSpektujic ulohu socidlnych partnerov
a socialneho dialogu'® posilnit podmienky, ktoré podporujii udrzatelny rast miezd,
najmd v pripade o0s6b snizkymi astrednymi prijmami, v stlade s vyvojom
produktivity, priCom sa ndlezite zohladnia rizikd inflacie arozdiely
v konkurencieschopnosti v rdmci eurozony.

Uprednostiiovat’ verejné investicie a stimulovat’ stkromné investicie na podporu
vyskumu a inovacii, dekarbonizacie priemyslu, Cistej energie a digitalnej transformacie,
hospodarskej bezpecnosti aznizovania strategickych zavislosti v hodnotovych
retazcoch. Podporovat’ pridelovanie zdrojov do odvetvi atechnologii s vysokym
potencidlom rastu a posililovat’ inovacné ekosystémy, a to aj posililovanim vézieb medzi
roznymi aktérmi, ako su podniky, univerzity alebo vyskumné inStiticie, a rozvijanim
ulohy rizikového kapitdlu pri financovani startupov arozSirujucich sa podnikov
a urychlenim zavadzania digitalnych a Cistych technologii.

Odstranit’ vnitorné prekdzky aregulacné rozdiely na vnutroStatnej Grovni, ako aj
pretrvavajuce nedostatky v transpozicii predpisov a zhode s ciel'om prehlbit’ jednotny
trh a zvysit’ efektivnost’ a schopnost’ podnikov rozsirovat’ sa.

Podporit’ zjednoduSenie pravnych predpisov tak, ze sa identifikuje a zniZi zbyto¢na
zataz azabezpeCi prijatie transparentnej a cielenej regulacie, ato aj u¢innym
vyuzivanim verejnych konzultacii a konzultdcii so zainteresovanymi stranami
v procese tvorby pravnych predpisov, ako aj ucinnym vyuzivanim hodnoteni
pravnych predpisov ex post.

Pri vypracuvani jesenného balika na rok 2026 Komisia aRada dostali prispevky od ETUC a zdruzeni
zamestnavatel'ov. Pozri https://commission.europa.eu/publications/2026-european-semester-autumn-package en
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10.

11.

12.

13.

14.

Vytvorit' eurdpsku tniu Uspor a investicii v sulade s oznamenim Komisie z marca
2025'* v snahe podporit’ konkurencieschopny a dobre fungujuci kapitilovy trh
a bankové sektory s cielom mobilizovat' eurdpske uspory smerom k dlhodobym
investiciam, najma v odvetviach europskeho hospodarstva s vysokym potencidlom
rastu alebo so strategickym vyznamom. Riesit’ roztrieStenost’ kapitalového trhu
a prekdzky braniace cezhrani¢nému poskytovaniu a spotrebuvaniu finanénych
sluzieb, ako aj rozdiely vo vnutrostatnych postupoch dohladu tak, ze sa dosiahne
rychly pokrok v suvislosti s pripravovanym legislativnym balikom o integracii
kapitalového trhu a dohl'ade nad nim.

Prijat’ kroky na vykonavanie odporacani Komisie z roku 2025 tykajtcich sa zvySenia
dostupnosti sporiacich a investicnych uctov so zjednoduSenym a zvyhodnenym
dafiovym zaobchadzanim'> (september 2025) a prehl'adov dochodkov, systémov
sledovania dochodkov a automatickej registracie!® (november 2025), ako aj
odporaéani uvedenych v oznameni o stratégii finanénej gramotnosti pre EU'7 z roku
2025 (september 2025).

Prijat’ vSetky kroky potrebné na vytvorenie digitadlneho eura, podporit inovécie
a hospodarsku sttaz na platobnom trhu a zabezpecit' nepretrzity Siroky pristup
k menovej baze a jej pouzitel'nost’ v digitalizovanom hospodarstve.

Podporovat’ medzinarodnt tlohu eura a zc¢astiiovat’ sa na d’alSom posiliiovani jeho
globalneho postavenia, a to aj rieSenim zraniteInych miest v eurdpskych finanénych
infraStrukturach.

Monitorovat’ rizikd ohrozujice makrofinan¢nu stabilitu vratane rizik vyplyvajucich
z kvality aktiv, dynamiky precefiovania a expozicii stvisiacich s klimou a Zivotnym
prostredim a prepojeni medzi bankami a nebankovymi subjektmi na hlavnych
finan¢nych trhoch a prostrednictvom sukromného financovania. V pripade potreby
posilnit’ regulacny rdmec aramec dohladu pre sektor nebankového financného
sprostredkovania s cielom zabezpecit' U¢innu identifikaciu a riadenie vznikajicich
zraniteI'nych miest.

V Strasburgu

Za Radu
predseda/predsednicka

COM(2025) 124 final.
C(2025) 6800 final.
C(2025) 9300 final.
COM(2025) 681 final.
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