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Delegaciam v prilohe zasielame znenie navrhu odportcania Rady na rok 2023 o hospodarske;j

politike eurozony upravené v nadvédznosti na zasadnutie Hospodarskeho a finanéného vyboru

a pracovnej skupiny pre Euroskupinu, ktoré ma 17. januara 2023 schvalit Rada Ecofin. Toto znenie

by sa malo formalne prijat’ po tom, ako ho v marci 2023 schvali Eurdpska rada.
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Niavrh ODPORUCANIA RADY

o hospodarskej politike eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej inie, a najmé na jej ¢lanok 136 ods. 1 v spojeni

s ¢lankom 121 ods. 2,

so zretel'om na nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dohl'adu nad stavmi
rozpoc¢tov a o dohl'ade nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii!, a najmé na jeho ¢lanok 5

ods. 2,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011

o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah?, a najméa na jeho ¢lanok 6 ods. 1,
so zretel'om na odporicanie Eurdpskej komisie,

so zretel'om na zavery Europskej rady,

po porade s Hospodarskym a finan¢nym vyborom,

po porade s Vyborom pre hospodarsku politiku,

! U.v. ESL209,28.1997,s. 1.
2 U.v. EUL306,23.11.2011,s. 25.
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ked’ze:

(1)

Obnova hospodarstva eurozony po pandémii COVID-19 bola narusena mnozstvom
vonkajSich otrasov. Eurozona zaznamenala najmé vd’aka rozhodnej reakcii v oblasti
hospodarskej politiky na narodnej urovni aj na urovni EU a zru$eniu opatreni proti $ireniu
pandémie pomerne silny rast HDP v rokoch 2021 a 2022, konkrétne 5,3 %, resp. [3,2 %].
Ukazalo sa, Ze aj trh prace je odolny, pricom miera nezamestnanosti ma v roku 2022
dosiahnut’ rekordne nizku uroven 6,8 %. ZvySenie globalnych cien energie, zvySena neistota
a naruSenia dodavatel’'skych ret'azcov spdsobené agresivnou vojnou, ktort vedie Rusko
proti Ukrajine, vSak vyustili do zreteIného spomalenia hospodarskej ¢innosti v druhej
polovici roka 2022 a energeticka kriza viedla k iprave prognéz na rok 2023 smerom nadol.
Celkovo sa ma rast HDP v eurozone v roku 2023 znizit’ az na 0,3 % a v roku 2024

sa ma vratit’ na troven 1,5 %. Trh s energiou a d’alSie komoditné trhy zvySujt inflaciu,
ktora sa postupne rozsirila aj na iné polozky a v roku 2022 dosiahla 8,5 %. Ocakéava sa,

ze inflacia zostane aj v nadchadzajticich mesiacoch zvysend — v roku 2023 zostane na urovni
6,1 % a v roku 2024 klesne. Oc¢akava sa, Ze trhy prace zostanu stabilné, pretoze dopyt

po pracovnej sile zostava vysoky. Ked’Ze vel’ka Cast’ podnikov stale vykazuje nedostatok
pracovnych sil, nezamestnanost’ sa méa v budicom roku zvysit’ len mierne a potom

sa v roku 2024 opét znizi. Popri tom sa o¢akava, zZe rast nominalnych miezd sa v roku 2023
zrychli, ale zostane pod troviou inflacie, co povedie k poklesu kupnej sily domécnosti.

V tejto suvislosti sa prebytok beZzného Uctu eurozony v sulade s vyrazne sa zhorSujiicou
energetickou bilanciou znizil a v budicnosti nomindlne znehodnotenie eura voci
americkému dolaru a niektorym inym menam, ku ktorému dochadza od druhého

polroka 2021, vzhl'adom na vysoké naklady na energiu pravdepodobne spdsobi

len mierne zvysenie konkurencieschopnosti.

5041/23 1c/TS/mf 3

ECOFIN 1A SK



2)

Zhorsenie makroekonomickych podmienok a vel'ké cenové rozdiely medzi ¢lenskymi Statmi
ohrozuju konvergenciu prijmov a hospodarskeho cyklu v eurozone. Hoci pandémia
COVID-19 viedla k vyraznym, aj ked’ prevazne prechodnym rozdielom

v makroekonomickej vykonnosti, mala obmedzeny a doc¢asny vplyv na synchronizaciu
hospodarskeho cyklu. Energeticka kriza so sebou prinasa nové heterogénne
makroekonomické vplyvy v eurozone. V dosledku rozdielov medzi jednotlivymi krajinami
v energetickych mixoch a v politikach na zmiernenie vplyvu energetického Soku

sa v eurozone objavili vel'ké rozdiely v mierach celkovej a jadrovej inflacie. VysSie ceny
energie a tlaky v dodavatel'skych retazcoch mali nerovnomerny vplyv na vyrobu a sluzby
v Clenskych Statoch eurozony a mozu viest’ k rozdielnym trendom, pokial’ ide o relativnu
konkurencieschopnost’. Hoci z dostupnych ukazovatel'ov vyplyva, Ze medzery

v konkurencieschopnosti v ramci eurozony boli doteraz minimalne, rozdiely v saldach
bezného Giétu v eurozone sa nedavno prehibili najméi v désledku zhorSujucich sa

energetickych bilancii.
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3) Zabezpecenie primeranej a koordinovanej politickej reakcie na zhorSujuci sa hospodarsky
vyhlad a vysoku inflaciu si vyzaduje vhodne nastavent a koherentni menovu a fiskalnu
politiku. Menova politika sa musi zamerat’ na vysoku inflaciu. ECB je pripravena zaoberat’
sa moznymi rizikami neodévodnenej a neriadenej dynamiky trhu, ktoré predstavuje vaznu
hrozbu pre transmisiu menovej politiky v eurozone. V stcasnej situacii by rozsiahla fisSkalna
expanzia s cielom podporit’ dopyt eSte viac zvysila inflacny tlak. Verejny dlh je zvySeny
vo viacerych ¢lenskych $tatoch eurozony. To si vyzaduje fiskalne politiky,
ktoré su v jednotlivych ¢lenskych Statoch vhodne diferencované v zavislosti od ich
hospodarske;j a fiskalnej situacie, ako to odporucila Rada v juli 20223, Znamena to aj,
ze sa od nich vyzaduje, aby boli pripravené prispdsobit’ primarne bezné vydavky
financované z vnutrostatnych zdrojov vyvijajucej sa situacii a zdroven zachovat’
udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na podporu zraniteI'nych osob a spolo¢nosti si zaroven
potrebné cielené a docasné fisSkalne opatrenia, a to aj so zretelom na zachovanie pracovnych
miest a 'udského kapitélu a sti¢asné udrzanie cenovych signalov a podnecovanie zniZenia
spotreby energie. Uzka koordinécia reakcii v prislusnych oblastiach politiky medzi
¢lenskymi $tatmi je aj nad’alej kl'aicova. Pri rieSeni socialnych vplyvov vysokej inflacie
su dolezité aj politiky trhu prace a socialne politiky. Priemerné mzdy v roku 2022 nedrzia
krok s inflaciou. Vyvoj miezd si v budiicnosti bude vyzadovat starostlivé vyvaZenie
s cielom ochranit’ kiipnu silu zamestnancov — so zameranim na zamestnancov s nizkymi
mzdami — a zarovefi zabranit riziku, e mzdy buda zdrojom inflacie a prehibia vznikajice
rozdiely v konkurencieschopnosti v rdmci eurozony a na celom svete. Podpora kvalitnych
pracovnych miest by tieZ mohla pomdct’ udrzat’ spotrebu. Aktivne zapojenie socidlnych
partnerov pomaha identifikovat’ vyzvy vratane konkrétnych vyziev pre menovl uniu,
zlepSuje rieSenia v prislusnych oblastiach politiky a zabezpecuje SirSiu zodpovednost’
za program hospodarskej a socialnej politiky. Politiky na strane ponuky mozu tieZ prispiet’
k zniZeniu inflécie, a to urychlenim vytvarania alternativnych dodavok energie, posilnenim
hospodarskej sut’aze a inovacie, zlepSenim pridel'ovania zdrojov a podporou rastu

produktivity. Rizika pre finan¢nu stabilitu si takisto vyzaduju nepretrzité monitorovanie.

Odporucania Rady z 12. jala 2022, ktoré sa tykaji narodnych programov reforiem
na rok 2022 a ktorymi sa predkladaju stanoviska Rady k programom stability na rok 2022
(U.v. EU C 334, 1.9.2022).
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Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a fondy politiky sadrznosti st kIicovymi
nastrojmi na posilnenie odolnosti eurozony a podporu konvergencie. Vykonavanie
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti v ¢lenskych Statoch eurozony postupuje
dobrym tempom, pricom vo forme predbezného financovania a po splneni mil'nikov

a ciel'ov bolo vyplatenych viac nez 136 miliard EUR. Od vypuknutia pandémie

sa z programov politiky stidrznosti vyplatilo clenskym Statom eurozony viac nez

82 miliard EUR. Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a fondy politiky sudrznosti
prispievaju k prioritdm v prislusnych oblastiach politiky eurozony viacerymi sposobmi:

oba podporuji hospodarsku ¢innost’ prostrednictvom dodatocnych investicii a v dlhodobom
horizonte maji planované investicie a Strukturdlne reformy podporit’ zelenu a digitalnu
transformdaciu a zaroven podnecovat vyssi rast produktivity a potencidlneho HDP, ako aj
zvySovat odolnost’ ¢lenskych statov. Vel'ka ¢ast’ investicii a reforiem realizovanych v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti je relevantna pre vykonavanie priorit

v prislusnych oblastiach politiky eurozony identifikovanych v predchadzajtcich
odportcaniach pre eurozonu. Na to, aby sa zachovala dynamika reforiem, je teda
nevyhnutné pokracovat’ vo vykonavani dohodnutych reforiem a investicii na zaklade

planovaného harmonogramu.

Na zabezpedenie jednotnej reakcie hospodarske;j politiky na tirovni EU sa v ro¢nom
prieskume udrzatel'ného rastu uvadzaji kI'aCové priority a usmernenia v prislu$nych
oblastiach politiky na nasledujtci rok. Ro¢ny prieskum udrzateIného rastu je Struktirovany
podTla Styroch rozmerov konkurencieschopnej udrzatel'nosti: environmentalna udrzatel'nost,
spravodlivost’, produktivita, makroekonomicka stabilita a je v stlade s cielmi OSN v oblasti
udrzatel'ného rozvoja. Sprava o mechanizme varovania® obsahuje analyzu Komisie tykajucu
sa potencialnych makroekonomickych nerovnovéh, ktoré¢ mézu bréanit’ riadnemu fungovaniu

hospodarstiev ¢lenskych $tatov, hospodarskej a menovej tinie aj Unie ako celku.

Prieskum udrzateI'ného rastu na rok 2023, COM(2022) 780.
Sprava o mechanizme varovania na rok 2023, COM(2022) 781.
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Rychly nérast inflacie v minulom roku viedol k rychlej iprave zamerov menovej politiky
na celom svete. Eurdpska centralna banka (ECB) zacala normalizovat’ menovu politiku

s cielom zabezpecit’ v€asny navrat inflacie k strednodobému ciel'u na Grovni 2 %. Takisto
uviedla, ze normalizacia urokovych sadzieb bude pokrac¢ovat, pricom sa bude zohl'adiiovat’
vyvoj hospodarskych udajov. Obmedzovanie dodavok zohrava vyznamnu tlohu

v neddvnom prudkom ndraste inflacie a rozdiely v inflacii st'azuju uskutoiiovanie menove;j
politiky. Nevyhnutnym predpokladom na to, aby menova politika plnila svoje poslanie,

je rovnomerny prenos zamerov politiky v celej eurozone.

Predpoklada sa, ze zamery fiskalnej politiky eurozony, merané ako zmena Cistych
primarnych vydavkov v pomere k priemernému potencidlnemu rastu, buda podla
Komisie v roku 2022 expanzivne a v roku 2023 vo vSeobecnosti neutralne, ale zmenili

by sa na expanzivne, ak by sa mali prijat’ dodato¢né podporné energetické opatrenia

alebo ak by sa platnost’ siiéasnych opatreni prediZila na rok 2023. Figkalna politika

by v roku 2023 mala zabranit’ zosililovaniu inflaénych ucinkov prebiehajucich otrasov

na strane ponuky, pricom na narodnej irovni ani pre eurozénu ako celok nie je odovodneny
rozsiahly fiskalny impulz pre hospodarstvo. Tato vyzva je obzvlast naliehava pre clenské
Staty, v ktorych sa zaznamendava vysoké jadrova inflacia, a to aj vzhl'adom na védzne
hospodarske a socidlne tazkosti spdsobené poklesom kiipnej sily zamestnancov, najma
zamestnancov s nizkymi mzdami. FiSkalna politika by navySe mala zostat’ obozretna

a spajat’ v sebe vysSie investicie s kontrolou rastu ¢istych primarnych beznych vydavkov.
V tejto suvislosti sa oakdva d’alsi néarast Cerpania prostriedkov z Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti a investicii financovanych z vnutrostatnych zdrojov vo vsetkych
Clenskych Statoch v stilade s potrebou rozsirit’ verejné a sikromné investicie do zelenej

a digitalnej transformécie a energetickej bezpecnosti. Pohotovost’ fiskélnej politiky

by zaroven pomohla reagovat’ na vysokll mieru neistoty a vyrazné rizik4 horSieho

nez ocakavaného vyvoja hospodarskeho vyhl'adu bez toho, aby sa oslabili stimuly

pre energeticku transforméciu. Pandémia COVID-19 zanechala dedi¢stvo vel'mi vysokého
dlhu v eurozéne a hoci sa ocakava, ze verejny dlh klesne, zostane vyrazne nad Groviiami
spred pandémie. Zatial’ o kratkodobé rizika v oblasti udrzatel'nosti sa vo velkej miere
znizili, strednodobé a dlhodobé rizika zostavaji vo viacerych clenskych Statoch vysoké

a oc¢akéva sa, Ze rast irokovych sadzieb sa postupne premietne do vysSieho dlhového

zat'azenia.
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S ciel'om reagovat’ na zvySenie cien energie prijali clenské Staty eurozony nadzové
opatrenia, ktoré podl'a odhadov predstavuja 1,25 % HDP v roku 2022 a az do 1 % HDP

v roku 2023, pricom o¢akavany pokles zavisi od vyvoja cien energie a od planovaného
zru$enia suvisiacich opatreni. Na zaklade postidenia Komisie sa doteraz prijaté opatrenia
zameriavajl najmd na zmiernenie zvysSovania cien a len v priemere 20 % z nich st cielené
prijmov¢ opatrenia. Treba obmedzit’ fiSkalne naklady na takéto podporné opatrenia

a zaroven zohl'adnit’ ich distribu¢ny vplyv na vSetky prijmové skupiny, dosah na dopyt

po energii a investicie do zelenej transformdacie, mozné narusenia jednotného trhu

a negativne ucinky presahovania medzi krajinami. Na tento tcel je dolezité dohodnut’ sa

na spolo¢nom pristupe. Mohol by sa preskimat’ najma dobre nastaveny dvojstupiiovy model
stanovovania cien energie, v ramci ktorého maju zranitel'ni spotrebitelia prospech

z regulovanych cien az do urcitej irovne spotreby, a iné systémy, ktoré dosahuju podobné
ciele, bertc do tivahy vnutrostatne charakteristiky; rovnako by sa mohlo uvazovat’

aj o vhodnych spdsoboch ukoncenia podpory, ked’Ze tlaky na ceny energie sa znizuju.
Popri docasnych energetickych opatreniach mozu verejné a sukromné investicie pomdct’
posilnit’ energeticku nezavislost’ a bezpecnost’ a zlepsit’ zelent transformaciu. Eurozéna

je od celosvetovej financ¢nej krizy postihnutd nizkou trovitou sikromnych aj verejnych
investicii. Kroky v prislusnych oblastiach politiky prijaté v reakcii na krizu COVID-19
pomohli spolu s vynimo¢nou podporou v ramci nastroja NextGenerationEU udrzat’ iroven
verejnych investicii, co malo pozitivny vplyv na potencidlny rast, najmi v ¢lenskych statoch
s najvyssim zatazenim v podobe verejného dlhu. DalSie verejné investicie, najma
prostrednictvom vykondavania pldnov obnovy a odolnosti, programov politiky sudrznosti

a narodnych energetickych a klimatickych planov, ktoré maju Clenské Staty aktualizovat’
do juna 2023, maji zdsadny vyznam pre udrzatel'ny a sidrzny rast a pre dosiahnutie zelenej

a digitalnej transformacie.
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Komisia 9. novembra 2022 uverejnila oznamenie o usmerneniach pre reformu ramca spravy
hospodarskych zaleZitosti EU® s cielom zlepsit’ ¢innost’ hospodarskeho dohl'adu

a koordinacie politik v Unii. Zamerom oznamenia je vymedzit’ jednoduchsiu a integrovanu
Struktiru makrofiskalneho dohl'adu s cielom zabezpecit udrzatel'nost’ dlhovej sluzby

a podporit’ udrzatelny a inkluzivny rast. Ciel'om klI'icovych prvkov ozndmenia

je zjednodusit’ uvedeny ramec, zlepsit’ zodpovednost’ lenskych Statov a posilnit’
presadzovanie pravidiel. V oznameni sa navrhuje, aby sa fiskalne trajektorie stanovili

v strednodobych fiskalno-Strukturalnych pldnoch navrhnutych ¢lenskymi Statmi

v transparentnom spoloénom ramci EU. V tychto planoch, ktoré by prijala Rada,

by sa spojili fiskalne, reformné a investicné zavazky podporujlice udrzatelI'nost’ dlhove;j
sluzby a udrzatelny rast, pricom by odrazali priority EU a narodné priority. Reformné

a investi¢né zaviazky uvedené v narodnych strednodobych fiskalno-strukturdlnych planoch
by umoznili dlhSie obdobie fiSkalnych Gprav. Uvedeny ramec by zavisel od dohl'adu viac
zaloZzeného na riziku a zameraného na udrzatel'nost’ dlhovej sluzby, pri¢om by sa zachovali
referen¢né hodnoty stanovené v zmluve (deficit vo vyske 3 % HDP a dlh vo vyske

60 % HDP). Pokial’ ide o postup pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), je dolezité
pokracovat’ v koordinovanom a vyvazenom rieSeni makroekonomickych nerovnovah.

V ozndmeni sa navrhuje vyhl'adove;jsi rdmec, ktory umozni identifikovat’ vznikajice rizika
pri tom, ako nastavaju. Postidenie existencie nerovnovah by sa aj nad’alej zakladalo na troch
kritériach zavaznosti, vyvoja a reakcie v prislusnej oblasti politiky. Pri posudzovani

by sa v8ak prisudil va¢si vyznam kritéridm vyvoja a reakcii dotknutého ¢lenského Statu

v prislusnej oblasti politiky.

Oznamenie o usmerneniach pre reformu ramca spravy hospodarskych zalezitosti EU,
COM(2022) 583 final.
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Trh prace v eurozone preukdzal pozoruhodnu odolnost’ vd’aka podpore pocas krizy
COVID-19. V prvom stvrtroku 2022 celkovy pocet odpracovanych hodin presiahol
uroven spred pandémie a zamestnanost’ v prvom polroku 2022 rastla tak,

ze v druhom $tvrtroku 2022 sa dostala na historicky najvyssiu uroven, ¢o viedlo k tomu,
Stale vSak existuje priestor na zlepSenie, pokial’ ide o integraciu zien, mladych a starSich
l'udi, 0s6b so zdravotnym postihnutim a zranite'nych skupin na trh prace. Ocakavané
spomalenie hospodarskej ¢innosti bude mat’ v budiicnosti negativny vplyv na vyhliadky
zamestnanosti, pricom miera nezamestnanosti by sa v roku 2023 mala mierne zvysit.
Existuje len malo dokazov o tom, ze kriza spdsobena ochorenim COVID-19 viedla

k Strukturdlnemu zhorSeniu problémov so zostlad’ovanim ponukanych a pozadovanych
pracovnych miest. Medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi a odvetviami su vSak na trhoch
prace znacné rozdiely. Od roku 2019 je vytvaranie pracovnych miest najvyraznejsie

v oblasti informaénych technologii a odbornych sluzieb, zatial’ o dopravné, ubytovacie
a stravovacie sluzby zaznamenali stratu pracovnych miest. Pri prehrievani trhov prace

v eurozone pravdepodobne zohra tlohu aj demograficka zmena. Primerané a uc¢inné
investicie do kvalitného vzdeldvania a odbornej pripravy pre vSetky vekové kategorie budu
mat’ pre zmiernenie sucasného aj buduceho nedostatku zru¢nosti zdsadny vyznam. Rast
miezd sa v roku 2022 mierne zvysil, ¢o viedlo k sithrnnému zvysSeniu jednotkovych
nakladov prace. Celkovo vSak zostal mierny a predpoklada sa, Ze aj nad’alej zostane vyrazne
pod trovnou inflacie. Predpoklada sa, Ze realna odmena na zamestnanca sa v roku 2022
zniZi 0 2,8 % a v roku 2023 o d’alSich 0,9 % pred tym, ako sa v roku 2024 zacne opét’
zvySovat. Pevne ukotvené inflaéné oakdvania zohravaju kI'aCovl tlohu pri zmiernovani
rizik spocivajucich v dalSom zvySovani inflacie nasledkom rychleho narastu mzdovych

narokov.
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Strukturalne reformy vratane tych, ktoré sa vykonavaju v ramci Europskej zelenej dohody
alebo zelenej a digitalnej reformy podporovanej v ramci Mechanizmu na podporu obnovy

a odolnosti a planu REPowerEU, maju pre posilnenie jednotného trhu a odolnosti
hospodarstiev eurozony zasadny vyznam. V tejto suvislosti je tiez dolezité vykonat’ reformy
Specifické pre jednotlivé krajiny, ktoré odporucila Rada’. ZlepSenie produktivity a rastu
mozno dosiahnut’ pomocou d’alSieho zlepSovania podnikatel'ského prostredia, a to aj
odstranovanim prekazok braniacich investicidm a prerozdel’'ovanim kapitalu, modernizaciou
verejnej spravy, urychlenim udel'ovania povoleni, pri¢om je zaroven potrebné chranit’
zivotné prostredie, a odstranit’ restriktivne regulacné ramce. Reformy st spolu s investiciami
nevyhnutné na dosiahnutie zelenej a digitalnej transformacie, a najmé na zlepSenie
energetickej efektivnosti, podporu prechodu k uhlikovej neutralite, zvySovanie dodavok

a zavadzania energie z obnovitel'nych zdrojov, ako aj na podporu zvySovania Grovne
zru€nosti a rekvalifikécie. Rychly a pretrvavajuci nérast cien energie vyvolal tlak

na obchodné modely energeticky narocnych priemyselnych odvetvi a malych a strednych
podnikov, o mé vplyv na pracovné miesta a l'udsky kapital. U¢inné rezimy pre platobnu
neschopnost’ mozu tento prechod podporit’ a ul’'ah¢it’ prerozdelenie zdrojov. Rezimy

pre platobnu neschopnost’ v eurozone sa od seba stale znacne liSia a zvySenim ich Gc¢innosti

a harmonizaciou by sa podporili hospodarske upravy a jednotny kapitalovy trh.

Eurdpsky semester 2022: schvalenie odporucani pre jednotlivé krajiny
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(12)  Bankovy sektor v roku 2022 zatial’ preukazal celkovli odolnost’. Hoci bankovy sektor
eurozony ako celok je dobre kapitalizovany a od roku 2021 zaznamenal zlepSenie
ziskovosti, prudké zhorSenie makroekonomického vyhl'adu spolu s vys$simi urokovymi
sadzbami zvySujucimi naklady pre dlznikov sa méze premietnut’ do slabsej kvality aktiv.

V kontexte zhorSovania pristupu k tiverom je v€asné monitorovanie rizik, proaktivna
spolupraca s dlznikmi a aktivne riadenie nesplacanych tiverov dolezité pre zachovanie
schopnosti bank financovat” hospodarstvo. Odolnost’ uverovych institiicii mézu narusovat’
Strukturdlne faktory vratane nadmernej kapacity a konkurencie zo strany novych
poskytovatel'ov financnych sluzieb. Na financnych trhoch sa mézu objavit’ aj d’alSie rizika.
Vyssie rizikové prirdzky a sprisnovanie podmienok likvidity mozu viest’ k poklesu cien
aktiv. V dosledku vyziev na dodato¢né vyrovnanie to moze sposobit’ d’alsie tlaky nad ramec
nedostatku likvidity, ktorému uz niektoré energetické spolocnosti Celia. To, ako trhy

s nehnutel'nostami uréenymi na byvanie a trhy s nehnutel'nost’ami uréenymi na podnikanie
reaguju na vyssie Urokové sadzby, si takisto vyzaduje dokladné monitorovanie, pretoze nizsi
dopyt a zhorsujuca sa schopnost’ obsluhovat’ dlh mézu vyvijat’ tlak na zniZovanie cien
nehnutel'nosti na byvanie a zvyraznit' cyklické rizik4, najma v ¢lenskych Statoch eurozony,
v ktorych je zadlZenost’ domécnosti vysoka. Zvysené kybernetické rizika si navysSe vyzaduji
vacsiu pozornost’ a nedavno schvaleny akt o digitalnej prevadzkovej odolnosti posilni
odolnost’ finanénych spolo¢nosti voci rizikdm suvisiacim s informacnymi a komunika¢nymi
technoldgiami. Eurdpsky vybor pre systémové rizika vydal v septembri 2022 varovanie,

v ktorom Ziadal inStitucie sukromného sektora, t¢astnikov trhu a prisluSné orgéany,

aby sa aj nad’alej pripravovali na scenéare okrajovych rizik®.

Varovanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika z 22. septembra 2022 o zraniteI'nych
miestach vo finanénom systéme Unie (ESRB/2022/7).
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(13)

Euroskupina sa v jini 2022 dohodla, Ze ako okamzity krok by sa praca na budticnosti
bankovej unie mala zamerat’ na posilnenie spolo¢ného radmca pre krizové riadenie bank

a vnutroStatnych systémov ochrany vkladov, aby sa zaviedol rimec vhodny pre vSetky typy
bank. Euroskupina sa zaviazala nasledne preskiimat’ stav bankovej Unie a na zaklade
konsenzu identifikovat’ mozné d’alSie opatrenia tykajice sa ostatnych zostavajacich prvkov
s cielom posilnit’ a dobudovat’ bankovl uniu. Komisia oznamila, Ze zaciatkom roka 2023
planuje predlozit’ legislativny navrh v oblasti krizového riadenia a ochrany vkladov. Upravy
ramca krizového riadenia a ochrany vkladov m6zu pomoct’ zvysit' odolnost’ bankového
sektora eurozony. Komisia takisto oznamila, ze v prvej polovici roka 2023 predlozi
legislativny navrh, ktorym sa ustanovi digitalne euro a budu sa regulovat’ jeho hlavné
aspekty, s vyhradou rozhodnutia spoluzédkonodarcov. Mozné rozhodnutie o emisii
digitalneho eura by prijala Rada guvernérov ECB po ukonceni potencidlnej realizacnej fazy.
Digitalne euro, ktoré by predstavovalo doplnkovli moznost’ k hotovosti, by mohlo priniest’
hospodéarstvu eurozony viacero vyhod. Podporila by sa nim najma digitalizcia hospodarstva
a inovacie v oblasti platieb a zaroven by sa posilnila medzinarodna uloha eura. Rozvoj
digitalneho eura by mohol aj v kontexte sucasnej geopoliticke;j situdcie zvysit' hospodarsku

a finan¢nll autondmiu eurozony a Unie,

5041/23 1c/TS/mf 13

ECOFIN 1A SK



TYMTO ODPORUCA, aby ¢&lenské $taty eurozony v rokoch 2023 az 2024 prijali jednotlivo,
aj prostrednictvom vykonévania svojich planov obnovy a odolnosti, i spolocne v ramci Euroskupiny

opatrenia s cielom:

1. Zdrzat sa v roku 2023 Sirokej podpory celkového dopytu a zaroven lepsie zacielit’ fiSkalne
opatrenia na rieSenie vplyvu vysokych cien energie na zraniteIné domécnosti a zivotaschopné
spolocnosti, a pritom v pripade potreby zachovat’ pohotové prispdsobovanie sa rychlo
sa vyvijajucej situdcii. PokraCovat’ v koordinacii vnutrostatnych fiskéalnych politik
vo vSetkych ¢lenskych §tatoch s cielom zachovat’ udrzatelnost’ dlhovej sluzby a zvysit
potencial rastu udrzateI'nym spdsobom, ¢im sa zaroven ul'ah¢i uloha menovej politiky
zabezpecit’ v€asny navrat inflacie k strednodobému ciel'u ECB na trovni 2 %. Dohodnut’ sa
na spolocnom pristupe a najma zvazit' nahradenie rozsiahlych cenovych opatreni dobre
nastavenym nakladovo efektivnym dvojstupiovym modelom stanovovania cien energie,
ktorym sa zabezpecia stimuly na Gsporu energie, alebo inymi systémami, ktorymi sa dosiahnu
podobné ciele, pri¢om sa zohl'adnia vnutrostatne charakteristiky, ako aj zvazit’ vhodné
spdsoby ukoncenia podpory, ked’ze tlaky na ceny energie sa znizuji. Vymedzit’ primerane
diferencované strednodobé fiskalne stratégie prostrednictvom postupnej a udrzatelnej
konsolidécie, ako aj prostrednictvom investicii a reforiem s cielom dosiahnut’ obozretné

strednodobé fiskalne pozicie.

2. Udrzat vysoku urovei verejnych investicii a podporovat’ sukromné investicie,
ktoré su potrebné na posilnenie hospodarskej a socidlnej odolnosti a podporu zelenej
a digitalnej transformacie, a to aj v zdujme vacsej energetickej efektivnosti a prechodu
na obnovitel'né zdroje energie. Vykonavat’ programy politiky sudrznosti a plany obnovy
a odolnosti, zabezpeCovat’ v€asné uskutocnenie reforiem a investicii a zabezpecit,
aby boli aktualizacie planov cielené, s prihliadnutim na vyvijajucu sa hospodarsku situéciu,
a neznizovali celkové ambicie. Aj prostrednictvom planu REPowerEU a narodnych
energetickych a klimatickych planov prijat’ d’alSie kroky na urychlenie energetickej

transformadcie a zvysenie energetickej nezavislosti Unie.
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3. ReSpektujtc ulohy socidlnych partnerov a v sulade s vnutrostatnymi postupmi podporovat’
vyvoj miezd, ktory zmierfiuje stratu kupnej sily zamestnancov, najmé pracovnikov s nizkymi
prijmami, a zéroven odraza strednodoby vyvoj produktivity a obmedzuje druhotné G¢inky
na inflaciu. Rozvinlt’ a v pripade potreby prisposobit’ systémy socialnej podpory s cielom
pomdct zraniteI'nym domécnostiam vyrovnat’ sa s energetickym Sokom a so zelenou
a digitalnou transformaciou, a tak riesit’ zvysené riziko chudoby. Dalej zlepSovat® aktivne
politiky trhu préace a prijat’ opatrenia na rieSenie nedostatku zruc¢nosti a podporu kvalitnych
pracovnych miest. Zabezpecit’ ucinné zapajanie socialnych partnerov do tvorby politik

a posilnit’ socialny dialog.

4.  Zabezpecit, aby podpora spolo¢nosti, najmi malych a strednych podnikov,
ktoré si v dosledku energetickej krizy vystavené finanénému tlaku, bola nakladovo efektivna,
docasna a zameranad na zivotaschopné firmy. Poskytovana podpora by mala udrzat’ stimuly
pre energeticku efektivnost’ a energiu z obnovitelnych zdrojov energie, a pritom zachovat’
rovnaké podmienky a integritu jednotného trhu, a to aj prostrednictvom docasného krizového
ramca Statnej pomoci. Zlepsit’ podnikatel'ské prostredie, najma posilnenim hospodarske;j
sutaze a zvysenim efektivnosti riamcov pre platobni neschopnost’ s cielom zabezpecit’,
aby sa ucinne a v€as zaoberali konkurzmi a restrukturalizaciou podnikov. Prispievat

k pokroku smerom k Unii kapitalovych trhov.

5. Udrzat makrofinancnu stabilitu, zachovat’ iverové kanaly pre ekonomiku a zamedzit’ riziku
finan¢nej fragmentacie. Monitorovat’ rizika spojené najma s napitou situaciou v energetickom
sektore, sprisfiujiicimi sa finanénymi podmienkami, nesplacanymi aktivami, Groviiou
zadiZenosti siikromnej sféry a vyvojom na trhoch s nehnutelnostami. Pokracovat’ v praci
na dobudovani bankovej unie, pricom d’alS$im krokom je reforma sticasného ramca krizového
riadenia a ochrany vkladov. PokraCovat’ v aktivnej GiCasti na priprave na mozné zavedenie

digitalneho eura.

5041/23 1c/TS/mf 15
ECOFIN 1A SK



V dalsich krokoch pri prehlbovani hospodarskej a menovej unie (HMU) by sa mali zohl'adnit’
poznatky ziskané pri navrhovani a realizacii komplexnej reakcie hospodarskej politiky Unie
na krizu COVID-19. Prioritou pre zlepsenie koordinécie hospodarskych politik je rychly
pokrok v preskiimani spravy hospodarskych zaleZitosti. Pokrok pri prehlbovani HMU

by mal napredovat’ otvorene a transparentne vo vztahu k ¢lenskym Stadtom mimo eurozony

a plne respektujic jednotny trh Unie.

V Bruseli

Za Radu
predseda/predsednicka
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