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Zadeva: Osnutek PRIPOROCILA SVETA o ekonomski politiki euroobmogja

V prilogi vam poSiljamo osnutek priporocila Sveta o ekonomski politiki euroobmocja za leto 2025 v
razli€ici, pripravljeni po obravnavi v Ekonomsko-finanénem odboru in Delovni skupini
Euroskupine, ki naj bi ga Svet ECOFIN odobril na seji 18. februarja 2025. Besedilo bi bilo treba

formalno sprejeti po tem, ko ga bo marca 2025 potrdil Evropski svet.
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Osnutek PRIPOROCILA SVETA

0 ekonomski politiki euroobmocja

SVET EVROPSKE UNIJE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ¢lena 136 v povezavi s ¢lenom 121(2)

Pogodbe,

ob upostevanju Uredbe (EU) 2024/1263 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 29. aprila 2024 o
ucinkovitem usklajevanju ekonomskih politik in ve¢stranskem prora¢unskem nadzoru ter

razveljavitvi Uredbe Sveta (ES) $t. 1466/97! in zlasti ¢lena 3(3)(a) Uredbe,

ob upostevanju Uredbe (EU) §t. 1176/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. novembra

2011 o preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij? in zlasti ¢lena 6(1) Uredbe,
ob upostevanju priporocila Evropske komisije, ob upostevanju sklepov Evropskega sveta,

ob upostevanju mnenja Ekonomsko-finan¢nega odbora, ob upostevanju mnenja Odbora za

ekonomsko politiko,

! UL L 1263, 30.4.2024, str. 1.
2 UL L 306, 23.11.2011, str. 25.
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ob upostevanju naslednjega:

(1)

Euroskupina je 4. novembra 2024 dala izjavo, v kateri je poudarila potrebo po nujnem
ukrepanju, da bi z ambicioznimi nalozbami in strukturnimi reformami odpravili zaostanek
Unije na podroc¢ju produktivnosti, inovacij in konkuren¢nosti. Evropski svet je nato z
izjavo z dne 8. novembra 2024 ta poziv k ukrepanju Se okrepil. Izjavi Euroskupine in
Evropskega sveta odrazata splo$ne ugotovitve iz poro¢il Maria Draghija in Enrica Lette3*
ter kazeta skupno razumevanje izzivov in priloznosti, s katerimi se soo¢a gospodarstvo
Unije. Zagotavljata kontekst za izvajanje novega okvira ekonomskega upravljanja (v
nadaljnjem besedilu: okvir), ki je zacel veljati 30. aprila 2024. Cilj okvira je z reformami in
prednostnimi nalozbami zagotoviti vzdrznost javnega dolga ter spodbujati trajnostno in
vkljucujoco rast. V srednjero¢nih nacértih, ki so jih doslej predlozile drzave Clanice, je
poudarek na reformah in nalozbah, namenjenih izboljSanju konkurencnosti. Priporocilo
Sveta o ekonomski politiki euroobmocja — kot del evropskega semestra za usklajevanje
ekonomskih politik — daje oceno makroekonomske politike za euroobmoc;je, tudi glede
fiskalnih in nefiskalnih vidikov. V tem priporocilu so izpostavljeni klju¢ni makrostrukturni
in institucionalni izzivi ter prednostne naloge in priporocila, skupaj naslovljena na
euroobmocje kot celoto in na njegove drzave ¢lanice; priporocilo tako zagotavlja forum za

razpravo o politikah na podro¢jih skupnega interesa drzav ¢lanic euroobmoc;ja.

»Much more than a market (Veliko vec kot trg), april 2024 (porocilo Enrica Lette).
»The Future of European Competitiveness, Part A and B* (Prihodnost evropske
konkurencnosti, dela A in B), september 2024 (porocilo Maria Draghija).
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Euroobmocje je izkazalo izjemno makroekonomsko in socialno odpornost, pri Cemer je
hitra dezinflacija le minimalno vplivala na zaposlenost. K temu pozitivnemu rezultatu je
prispevala tudi sposobnost euroobmocja, da ublazi Soke in se ponovno postavi na noge, kot
se je izkazalo iz njegovega odziva na pandemijo COVID-19 in energetsko krizo. Ta
odpornost je v veliki meri posledica pravocasnega, odlo¢nega in skupnega odziva politike
Unije, vklju¢no z Evropsko centralno banko (ECB), in drzav Clanic, kar je pripomoglo k
zaSciti gospodarstva v Casu vecjih kriz. V zvezi s tem so trden fiskalni polozaj v vec
drzavah C¢lanicah v letu 2019, hitra aktivacija sploSne odstopne klavzule Pakta za stabilnost
in rast ter novi instrumenti Unije, kot sta NextGenerationEU in SURE, skupaj z vecletnim
finan¢nim okvirom euroobmocju zagotovili klju¢ni fiskalni manevrski prostor, kar je
omogocilo ucinkovit fiskalni odziv. Strukturna preobrazba euroobmocja v zadnjem
desetletju je prav tako okrepila njegovo odpornost. Trgi dela so postali proznejsi, finan¢ni
sistemi pa so pokazali precej vecjo trdnost kot med svetovno finan¢no krizo. V obdobju po
pandemiji COVID-19 so zasebni potrosnji koristili mocan trg dela in politi¢ni podporni
ukrepi, ¢eprav je stopnja prihrankov ostala visoka. Mehanizem za okrevanje in odpornost
ter drugi skladi Unije so okrepili javne nalozbe. Zasebne nalozbe so bile veliko manj
dinamicne, zlasti od leta 2022 v razmerah zaostrovanja finan¢nih pogojev in raz§irjene
svetovne makroekonomske negotovosti. Medtem je bil prispevek neto izvoza k rasti BDP
rahlo pozitiven zaradi Sibke dinamike uvoza, v zadnjem ¢asu pa so na izvoz vplivali vse
vecja razdrobljenost trgovine in omejitve. Realna rast BDP naj bi po 0,4 % v letu 2023
ostala umirjena pri priblizno 0,8 % v letu 2024, vendar naj bi se v prihodnje okrepila in v
letu 2025 dosegla 1,3 %, v letu 2026 pa 1,6 %. MocnejSa zasebna potroSnja naj bi bila
gonilo pospeska gospodarske aktivnosti v letih 2025 in 2026, in sicer zaradi stabilne,
¢etudi pocCasnejSe rasti realnih pla¢ in zaposlovanja. V naslednjih dveh letih naj bi se
skupne nalozbe povecevale bolj postopno, podprte tako z okrevajo¢imi zasebnimi kot z
moc¢nimi nacionalnimi javnimi nalozbami in javnimi naloZbami, ki jih financira EU,

povecanje zunanjega povprasevanja pa naj bi podprlo izvoz.
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Skupna inflacija se je po energetski krizi povzpela na visoke ravni (z najvisjo vrednostjo
oktobra 2022, ko je v euroobmocju v povprecju znasala 10,6 %), vendar naj bi se v letu
2025 znizala na 2,1 %, v letu 2026 pa na 1,9 %. Razlike v inflaciji v euroobmocju, ki so se
leta 2022 povecale, so se medtem zmanj$ale in naj bi ostale blizu preteklim povprec¢jem.
Proces dezinflacije v veliki meri odraza prenehanje vpliva zunanjih sil, ki so v zadnjih treh
letih privedle do moc¢nega zviSanja cen energije, hrane in storitev. Kaze tudi vpliv odlo¢nih
ukrepov politike, ki jih je sprejela ECB. V odziv na zacetni porast inflacije je ECB izvedla
vrsto poviSanj obrestnih mer, da bi zasidrala inflacijska pricakovanja in umirila rast cen,
hkrati pa je zacela zmanjSevati svoje portfelje sredstev. Denarna politika je bila v zadnjem
¢asu manj restriktivna, da bi tako zagotovili, da se bo inflacija trajno ustalila pri

srednjeroc¢nem cilju ECB v visini 2 %.
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Trgi dela so v letu 2024 kljub Sibkejsi gospodarski aktivnosti ostali mo¢ni. Zaposlenost v
euroobmocju se je med koncem leta 2022 in sredino leta 2024 povecala za 3 milijone,
Stevilo delovnih mest pa je bilo rekordno. Rast zaposlovanja je bila mocna v vseh
starostnih skupinah, spolih in stopnjah izobrazbe. Povecala se je tudi stopnja udelezbe na
trgu dela in je leta 2024 dosegla novo najvisjo raven, ¢eprav izzivi Se vedno ostajajo, zlasti
za zenske, mlajse in starejSe delavce, Rome ter invalide. Tako kot Stevilna druga razvita
gospodarstva je tudi euroobmocje imelo koristi od velikih migracijskih pritokov, tudi iz
Ukrajine in drugih obmocij, kar je prispevalo k ponudbi delovne sile in pripomoglo k
zmanjSanju pomanjkanja delovne sile in spretnosti v nekaterih panogah in drzavah. Stopnja
brezposelnosti v euroobmocju se je oktobra 2024 ustalila na zgodovinsko nizki ravni pri
priblizno 6,3 %. Trend vse vec¢jega pomanjkanja delovne sile in spretnosti zaradi upada
delovno sposobnega prebivalstva ter povprasevanja po novih spretnostih, ki ga je Se
okrepilo hitro okrevanje po recesiji, ki jo je povzrocila pandemija, se je v zadnjem casu
nekoliko zmanjSal, vendar se ve¢ panog Se vedno sooca s precej$njim pomanjkanjem
delovne sile. Veliki dobicki podjetij in dinamika bilanc stanja so prispevali k mo¢nemu
povprasevanju po delovni sili. V zadnjem Casu sta se delez podjetij, ki menijo, da je
delovna sila dejavnik, ki omejuje njihovo proizvodnjo, in stopnja prostih delovnih mest
zmanj$ala v primerjavi s preteklimi rekordno visokimi Stevilkami, ¢eprav sta Se vedno

visoka in nad ravnmi izpred pandemije.
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V letih 2023 in 2024 so se nominalne place zviSale zaradi visoke inflacije in tesnega trga
dela. V drugem cetrtletju leta 2024 so se nominalna sredstva na zaposlenega v primerjavi z
istim obdobjem leta 2023 povecala za 4,5 % (povprecje euroobmocja), kar je nekoliko
nizja stopnja, kot je bila zabelezena leta 2023. Jesenska napoved Komisije 2024
predvideva moc¢no nominalno rast pla¢ v letu 2024, v letu 2025 pa se pricakuje umiritev.
Realne place, ki so se v letu 2022 in v prvi polovici leta 2023 znizale, so v tretjem Cetrtletju
leta 2023 zacele okrevati. Povecanje deleza dobicka v zadnjih letih in njegovo poznejse
zmanj$anje kazeta, da podjetja absorbirajo rast pla¢ z zmanjSevanjem stopenj dobicka
namesto z zviSevanjem cen. Postopno okrevanje realnih plac, ki je trenutno v teku, v veliki
meri odraza dinamiko dohitevanja, trenutna pri¢akovanja glede rasti nominalnih plac¢ in
produktivnosti pa se zdijo skladna z vracanjem k srednjero¢nemu cilju inflacije v visini

2 %. Dohodki na dnu porazdelitve dohodkov so bili podprti s transferji drzave in zvisanji
minimalne place v preteklem letu. Vendar so potrebna nadaljnja prizadevanja za
spodbujanje ustreznih pla¢ in kakovostnih delovnih mest, saj je tveganje revs¢ine Se vedno

le malo nizje kot leta 2019, finan¢ne tezave gospodinjstev pa po povecanju med energetsko

onee

dohodki.
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Euroobmocje ima dolgoletne strukturne tezave, vkljucno s stagnacijo produktivnosti,
ovirami na enotnem trgu, nezadostnimi zasebnimi nalozbami, omejenimi inovacijami in
omejeno razsirjenostjo digitalnih tehnologij, visokimi cenami energije in upravnim
bremenom, ki vplivajo na njegovo konkurencnost. Rast skupne faktorske produktivnosti —
metrika produktivnosti, pri kateri se ne uposteva povecanje zaposlovanja in kapitala — je v
zadnjih desetletjih stagnirala bolj kot v drugih podobnih regijah po svetu, na primer ZDA,
kar vzbuja zaskrbljenost glede sposobnosti euroobmocja, da ohrani konkuren¢nost v
globalnem okolju, ki ga zaznamujejo hitre tehnoloske spremembe. Za reSevanje teh izzivov
je potreben vecplasten pristop, ki vkljuCuje pospesevanje inovacij ter razvoj naprednih
digitalnih ter brez- in nizkoemisijskih tehnologij in infrastruktur, vklju¢no s spodbujanjem
prilagajanja poslovnih modelov in odpravljanjem pomanjkanja spretnosti ter po potrebi
izboljsanjem dostopa do digitalne infrastrukture. Poleg tega ostajajo klju¢nega pomena tudi
spodbujanje razsirjanja inovacij med industrijskimi sektorji in podjetji, povecanje
spretnosti delovne sile, zlasti zelenih in digitalnih spretnosti, ter zmanjSanje upravnega
bremena, ob hkratnem ohranjanju ciljev politike ter zascite standardov zelenega dogovora.
Za povecanje konkuren¢nosti euroobmocja je poleg tega kljuénega pomena poglobitev
enotnega trga z odpravo ovir ter pravilno izvajanje, boljSa uporaba in izvrSevanje pravil
enotnega trga, zlasti s povezovanjem kapitalskih trgov Unije. Poleg tega cene energije, ki
so visje od cen v podobnih mednarodnih regijah, zmanjsujejo stroskovno konkurenc¢nost
ve€ panog. To postavlja podjetja v slabsi polozaj, zlasti v energetsko intenzivnih panogah,

ki so odvisne od nafte in plina.
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Unija na svetovni ravni izstopa v smislu temeljnih (ali osnovnih) raziskav ter ima
primerljive ravni javnofinancnih odhodkov za raziskave in razvoj kot njeni konkurenti,
vendar zaostaja pri uporabnih raziskavah in prenosu rezultatov v trzne proizvode, zlasti na
podrocju visokotehnoloskih digitalnih inovacij. Izjemno pomembno je, da euroobmocje in
Unija ne zaostajata za drugimi velikimi gospodarstvi, kar zadeva sedanje trende na
podrocju inovacij, vkljucno z zelenim prehodom, digitalizacijo, umetno inteligenco,
polprevodniki in kvantnim racunalni§tvom, vesoljem in biotehnologijo. Zaradi njihove
vedno vecje pomembnosti sta razvoj zmogljivosti na podrocju strateskih digitalnih
tehnologij in izkoris¢anje nasih prednosti klju¢na, da bi se okrepila vodilna tehnoloSka
vloge EU v svetovnem merilu in njena tehnoloSka suverenost in odpornost ter ohranila
nasa odprta strateSka avtonomija. Poleg tega lahko ovire za prehajanje znanja in talentov
med evropskimi drzavami ovirajo polno uresnicitev potenciala Unije na podrocju inovacij,
produktivnosti in konkuren¢nosti. Povecanje produktivnosti bo zahtevalo pospesitev
inovacij ter povecanje nalozb v raziskave in razvoj, zlasti s strani zasebnega sektorja, tudi
prek ciljno usmerjenih in dobro umerjenih javnih nalozb v raziskave in razvoj, ki lahko
spodbudijo zasebna prizadevanja na podro¢ju raziskav in razvoja. Vlaganje v ¢loveski
kapital je postalo klju¢nega pomena, saj se gospodarstva sooc¢ajo s pritiski hitrih
tehnoloskih in demografskih sprememb. Medtem ko se delez prebivalstva s terciarno
izobrazbo v Evropi na splosno povecuje, je upad temeljnih spretnosti med mladimi
zaskrbljujoc¢, poleg tega se Se vedno veliko premalo odraslih udelezuje uénih dejavnosti,
kar bo zmanjSalo rezultate izobraZevanja in rast produktivnosti v bliznji prihodnosti. Poleg
tega je za dvojni prehod na digitalizacijo in ekologizacijo potreben razvoj novih spretnosti,
od osnovnih do naprednej$ih in bolj specializiranih. Vse to je treba obravnavati s ciljno
usmerjenimi pobudami za izobraZevanje in usposabljanje v celotnem zivljenjskem ciklu.
Unija lahko z dajanjem prednosti izobraZevanju, usposabljanju in razvoju spretnosti

spodbudi inovacije, produktivnost in konkuren¢nost.
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(8) Podjetja v Uniji potrebujejo podporne pogoje, da bi olajsali ekonomije obsega, spodbudili
njihovo rast in Siritev ter jim pomagali uspevati na svetovnih trgih. Raziskave kazejo, da
kompleksnost regulativnega okolja, kumulativne obveznosti porocanja in kompleksna
davcna pravila pogosto negativno vplivajo na nalozbene odlocitve podjetij in njihove
moznosti za Siritev v euroobmocju in Uniji. Na njihovo rast vplivajo tudi geopoliti¢ne
napetosti, tveganje geo-ekonomske razdrobljenosti, trgovinske omejitve in pomisleki glede
gospodarske varnosti, kar vpliva na dostop do kriti¢nih surovin in tehnologij. Pospesitev
prehoda na bolj krozno gospodarstvo bi pomagala odpraviti pomanjkanje kriticnih surovin,
spodbujanje nalozb z naSimi mednarodnimi partnerji pa bi lahko dodatno okrepilo
konkuren¢nost evropske industrijeS. Da bi lahko mobilizirali vire za sektorje, ki kaZejo
potencial za visoko rast produktivnosti, je treba odpraviti ozka grla, ki ovirajo
prerazporeditev kapitala in delovne sile. Na energetskem trgu je klju¢no zagotoviti
zadostne in stroSkovno uéinkovite medomrezne povezave in u¢inkovito uporabo obstojecih
povezav, zlasti ¢ezmejnih, da bi se zagotovilo povezovanje proizvajalcev in potrosnikov na
Sirokih geografskih obmocjih. Poleg tega je povecanje energijske ucinkovitosti ter uvajanje
in uporaba brez- in nizkoemisijskih tehnologij, tudi prek energetskih skupnosti, klju¢no, da
se omogo¢i prilagajanje odjema, poveca vloga proznosti in prispeva k zmanjSanju stroSkov
energije. Odprava nepotrebnega upravnega bremena ter olajSanje in pospesitev izdajanja
dovoljenj lahko podprejo poslovno dejavnost in nalozbe. Strukturne reforme, kot so tiste,
ki so podprte s skladi Unije, vklju€ene v srednjerocne fiskalno-strukturne nacrte,
prispevajo h krepitvi konkuren¢nosti drzav ¢lanic. Trajnostna in vkljucujoca rast in razvoj
prispevata k zmanjSanju razlik med evropskimi regijami in spodbujata navzgor usmerjeno
socialno konvergenco. Vendar je poln potencial enotnega trga vec¢ kot 30 let po njegovi
vzpostavitvi Se vedno premalo izkoriS¢en. Politike za povecanje produktivnosti na
nacionalni ravni bi lahko bolje opredelili, prednostno razvrstili in uskladili. Vse drzave
¢lanice niso ustanovile nacionalnih odborov za produktivnost v ta namen oziroma niso
ucinkovito izkoristile njihovega potenciala. Okrepitev regulativnega zbliZzevanja in
gospodarskega povezovanja bi lahko spodbudila zasebne nalozbe, produktivnost in
inovacijsko zmogljivost ter diverzifikacijo in zanesljivost dobavnih verig za podjetja v

Uniji.

S Vkljuéno s pobudo Global Gateway in pristopom Ekipe Evropa.
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Unija bo morala tudi skrbno preuciti morebitne kompromise med nadaljnjim
udejstvovanjem v odprti trgovini in krepitvijo gospodarske varnosti ter doseganjem ciljev
Cistega industrijskega dogovora ob hkratnem zagotavljanju enakih konkuren¢nih pogojev
na svetovni ravni z nadaljnjo uporabo instrumentov trgovinske zas¢ite proti nepostenim
trgovinskim praksam. Za to sta potrebna usklajen pristop in dopolnjevanje politik tako na

ravni drzav Clanic kot na ravni Unije.

V euroobmocju je precej prihrankov. Usmerjeni v produktivne nalozbe prek kapitalskih
trgov lahko zagotovijo znatno finan¢no podporo za zeleno in digitalno preobrazbo ter tako
pomagajo odpraviti vrzel v konkuren¢nosti. V zadnjih letih so zaostreni ban¢ni pogoji
financiranja otezili vlaganje, saj se velik del podjetij euroobmocja zanaSa na bancni sektor
kot vir financiranja. Vendar se stroski kreditov za podjetja zmanjSujejo v skladu z
znizevanjem uradnih obrestnih mer. Tvegani kapital in neban¢no financiranje, zlasti za
inovativna podjetja, nista na voljo v tak$ni meri kot v ZDA. Ceprav imajo lahko javne
naloZbe s podporo Mehanizma za okrevanje in odpornost ter drugih skladov Unije
pomembno vlogo, pa je za resitev izziva krepitve konkurencnosti euroobmocja skupaj s
podpiranjem zelenih in digitalnih nalozb potrebno precejSnje zasebno financiranje. Odprti,
integrirani in dobro delujoci kapitalski trgi so pomembni, da bi se podprl pritok zasebnih
nalozb v inovacije in zagotovil zadostni obseg financiranja za te nalozbene izzive.
Evropska unija prihrankov in naloZzb, kot je predlagana v porocilih Enrica Lette in Maria
Draghija, bi lahko spodbujala konkurenéne in dobro delujoce finan¢ne in ban¢ne sektorje,
da bi se podprla rast, izboljsala konkurencnost ter laZje izkoristilo ogromno bogastvo
zasebnih prihrankov za zagotovitev ustreznega financiranja za naloZbene priloZnosti. To bi
lahko na splosno prispevalo k lazjemu financiranju inovacij, razoglji¢enja industrije ter
zelenega in digitalnega prehoda. Vendar bi povecan nabor projektov, v katere se lahko
vlaga, v euroobmocju zahteval tudi globlje povezovanje trgov blaga in storitev ter
regulativno poenostavitev. Euroskupina v vkljucujoci sestavi je v izjavi iz novembra 2024
ponovno poudarila svojo zavezanost dokoncanju ban¢ne unije v skladu z izjavo

Euroskupine v vkljucujoci sestavi z dne 16. junija 2022.
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Zaradi nedavnih kriz in potrebnega odziva politike so se v nekaterih drzavah Clanicah
euroobmocja povecale ravni javnega dolga ter nastali precejSnji primanjkljaji. Ta
zapus$cina skupaj z narasc¢ajo¢imi stroski, povezanimi s staranjem prebivalstva, predstavlja
izziv za fiskalno vzdrznost v prihodnjih letih. Oblikovalci politik bodo morali ustvariti
fiskalne blazilnike in vlagati v pravicen zeleni in digitalni prehod, socialno in gospodarsko
odpornost, vklju¢no z evropskim stebrom socialnih pravic, energetsko varnost in po
potrebi krepitev obrambnih zmogljivosti. Za dosego tega ravnotezja bosta potrebna skrbno
prednostno razvr$¢anje javnofinanénih odhodkov in usklajevanje politik, da se zagotovi
podpora nalozbam, ki so potrebne za doseganje trajnostne in vklju¢ujoce gospodarske rasti
ter krepitev odpornosti. Preudarne fiskalne politike bodo prispevale k uravnotezeni
kombinaciji politik, finan¢na stabilnost pa bo imela klju¢no vlogo pri krepitvi
gospodarskih temeljev euroobmocja in utrjevanju njegovega polozaja v svetovnem
gospodarstvu. Novi okvir ekonomskega upravljanja in zlasti uporaba rasti o¢iS¢enih
odhodkov kot enotnega operativnega kazalnika pri izvajanju Pakta za stabilnost in rast naj

bi okrepila vlogo avtomatskih stabilizatorjev v euroobmocju.
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Potem ko je povprecni delez javnega dolga v BDP v drzavah ¢lanicah euroobmocja v
prvem Cetrtletju leta 2021 dosegel najviSjo vrednost, se je nato zmanjseval in konec leta
2023 znasal 88,9 % BDP. Skupni delez dolga naj bi se v obdobju 2024-2025 rahlo povecal
(na 89,6 % BDP). To napovedano povecanje odraza visje stroske servisiranja dolga v
kombinaciji z upocasnitvijo nominalne rasti BDP zaradi padajoce inflacije, medtem ko
visoki primarni primanjkljaji Se naprej negativno vplivajo na dinamiko dolga. Hkrati naj bi
se zaradi prilagoditev stanj in tokov v obdobju 20242025 dolg povecal. Delezi javnega
dolga se med drzavami razlikujejo: po pricakovanjih bo imela vec€ina drzav ¢lanic do
konca leta 2025 nizji delez javnega dolga v BDP kot leta 2020. Vendar naj bi v enajstih
drzavah c¢lanicah euroobmocja delez dolga Se vedno presegal 60 %, pri Cemer bi v petih
ostal nad 100 %. Ker je dolg v euroobmocju Se vedno nad ravnmi pred pandemijo in se
Stevilne drzave Clanice Se vedno spopadajo z izzivi glede vzdrznosti, so potrebne strategije
za vzdrzno, diferencirano, postopno in realisticno zmanjSevanje dolga v skladu z novim
okvirom ekonomskega upravljanja, da se zagotovi vzdrznost dolga in obnovijo fiskalni
blazilniki. Hkrati bi reforme in nalozbe okrepile rast BDP, kar bi tudi prispevalo k
vzdrznosti javnih financ. Fiskalna naravnanost euroobmocja je bila po ocenah v letu 2024
restriktivna (2 % BDP), v letu 2025 pa naj bi bila le rahlo restriktivna (nekoliko nad %4 %
BDP). Pravilno izvajanje novega fiskalnega okvira bi pomenilo rahlo restriktivno fiskalno
naravnanost euroobmocja tudi v letu 2026. Po veliki ekspanzivnosti v zadnjih letih je to za
euroobmocje primerno, ¢eprav so med drzavami ¢lanicami velike razlike, zlasti ¢e se
upostevajo njihova specificna proracunska stanja. Glede na to, da je treba dodatno okrepiti
fiskalno vzdrznost in Se naprej podpirati sedanji proces dezinflacije, so potrebne preudarne
politike. Postopna in diferencirana fiskalna konsolidacija naj bi skupaj z reformami in
nalozbami ter razpoloZzljivostjo Mehanizma za okrevanje in odpornost kot tudi drugih

skladov Unije zascitila gospodarsko rast in spodbudila potencialno rast v euroobmocju.
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Krepitev javnih financ je klju¢na za obravnavanje prihodnjih kriz in zagotavljanje
vzdrznosti pokojninskih in zdravstvenih sistemov ter sistemov dolgotrajne oskrbe. Stroski
odhodkov, povezanih s staranjem prebivalstva, naj bi se po napovedih povecali, pri cemer
so znatne razlike med drzavami ¢lanicami, zlasti zaradi naras¢ajocih stroSkov pokojnin ter
stroSkov dolgotrajne oskrbe in zdravstvenega varstva. Potrebna prilagoditev javnih financ
predstavlja izzive, ki poudarjajo potrebo po skrbnem upravljanju prihodkov in odhodkov.
V euroobmocju so javnofinancni prihodki v zadnjih dveh desetletjih v povprecju ostali
stabilni pri priblizno 45,6 % BDP, odhodki pa so se med finan¢no krizo in pandemijo
COVID-19 mo¢no povecali. Delez prihodkov naj bi se v letu 2024 povecal zaradi
nepri¢akovanih davénih prihodkov in prispevkov za socialno varnost, povezanih z mo¢nim
trgom dela, leta 2025 pa naj bi se dodatno povecal zaradi diskrecijskih ukrepov na strani
prihodkov. Vendar sedanja sestava davénih prihodkov morda ni vedno optimalna, davéni
primez stroSkov dela v euroobmocju pa je razmeroma visok v primerjavi z drugimi
razvitimi gospodarstvi. To je zlasti relevantno glede na potrebo po ¢im vecji udelezbi na
trgu dela v razmerah moc¢nega trga dela, kjer so tezave s pomanjkanjem delovne sile.
Koristen bi bil premik davénega bremena z obdavcitve dela na druge davke, ki bi morda
manj vplivali na rast in so manj izkrivljajoci, kot so obdav¢itev premozenja ali okoljski
davki. Ciljno usmerjeni pregledi spodbud v davénih sistemih in sistemih socialnih
prejemkov, pa tudi aktivne politike trga dela ter zagotavljanje kakovostne in cenovno
dostopne predSolske vzgoje in varstva ter dolgotrajne oskrbe, bi lahko pomagali ublaziti
pomanjkanje delovne sile, hkrati pa ohranili stabilen tok prihodkov in tako podprli
potrebno prilagoditev javnih financ. Z ukrepi za obravnavo agresivnega davénega
nacrtovanja, izogibanja davkom in davcénih utaj lahko davéni sistemi postanejo tudi
udinkoviteji in praviéne;jsi, hkrati pa se podpira okrevanje in povedujejo prihodki. Ceprav
se je delez skupnih odhodkov v BDP od leta 2021 zmanjSal, ostaja visok v primerjavi z
ravnmi pred pandemijo COVID-19. Delez odhodkov naj bi se v obdobju 2024-2025
stabiliziral pri priblizno 49,6 % BDP, saj bi se omejitve primarnih teko¢ih odhodkov,
povezane z izvajanjem novega fiskalnega okvira Unije, izravnale z vi§jimi odhodki za

obresti.
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Financ¢ni sistem euroobmocja se je v ¢asu hitro rastoc¢ih obrestnih mer izkazal za trdnega in
se sedaj sooca z negotovim makroekonomskim okoljem z upadom povprasevanja po
posojilih in ranljivostmi v nepremi¢ninskem sektorju v Stevilnih drzavah ¢lanicah. V
zadnjih letih je podjetjem njihova visoka dobickonosnost pomagala servisirati dolgove
kljub zaostrenim pogojem financiranja. Vendar lahko Sibka gospodarska rast in narascajoci
stroSki dela povecajo ranljivosti v nekaterih sektorjih. Zlasti so precej padle cene poslovnih
nepremicnin, kar vzbuja zaskrbljenost glede servisiranja dolga, medtem ko so se gibanja
cen stanovanjskih nepremi¢nin med drzavami ¢lanicami moc¢no razlikovala. Odpornost
bancnega sektorja je podpiral trden bonitetni okvir, vklju¢no z visjimi kapitalskimi
zahtevami in izvajanjem ukrepov na strani posojilojemalcev. Nedonosna posojila ostajajo
nizka, vendar kazejo znake poslabsanja v nepremi¢ninskem sektorju. Tudi rasto¢i nebancni
finan¢ni sektor se sooca z ranljivostmi, saj se ponekod likvidnostne vrzeli ne zmanjsujejo,
finan¢ni vzvod pa je prekomeren, kar bi lahko povecalo prilagoditve cen v primeru

nenadnega popravka na trgu —
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PRIPOROCA, da drzave &lanice euroobmodja v obdobju 2025-2026 vsaka posebej, med drugim z
izvajanjem svojih nacrtov za okrevanje in odpornost, in skupaj v okviru Euroskupine ukrepajo tako,

da:
1. Konkurenénost

Prednostno spodbujajo produktivnost, tako da z izboljSanjem delovanja in nadaljnjim
povezovanjem trgov za blago in storitve ter s strukturnimi reformami olajSajo prerazporejanje
sredstev v sektorje z visoko produktivnostjo in potencialom za visoko produktivnost.
Odpravijo razdrobljenost inovacijskih ekosistemov in krepijo njihovo zmoznost za ustvarjanje
prelomnih inovacij, tudi na podroc¢ju najsodobnejsih digitalnih ter brez- in nizkoemisijskih
tehnologij in infrastrukture, ter spodbujajo uvajanje novih digitalnih ter brez- in
nizkoemisijskih tehnologij in inovativnih dejavnosti v ve¢jem obsegu. Spodbujajo odhodke
podjetij za uporabne raziskave in inovacije ter prehod na trzne proizvode. Izvajajo politike za
spodbujanje uvajanja digitalnih in visokotehnoloskih reSitev v podjetjih. Povecajo
ucinkovitost podjetij in njihovo sposobnost, da dosezejo optimalen obseg, zlasti s poglobitvijo
enotnega trga. Izbolj$ajo poslovno okolje z zmanjSanjem nepotrebnega upravnega bremena in
regulativne kompleksnosti ter odpravo ovir za nalozbe, pri cemer ohranijo cilje politike.
Zagotovijo, da je industrijska politika u¢inkovito usmerjena v strateSke sektorje in
tehnologije, pri cemer poskrbijo za to, da je javna podpora usklajena na evropski ravni, da ne
izkrivlja enakih konkurenénih pogojev na enotnem trgu ter da uc¢inkovito prispeva h
konkurencnosti euroobmocja in njegovi odprti strateski avtonomiji. Spodbujajo podjetnistvo

in ustanavljanje novih podjetij.
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Hitro oblikujejo evropsko unijo prihrankov in nalozb, in sicer s spodbujanjem konkuren¢nega
in dobro delujocega financnega in ban¢nega sektorja, da bi podprle rast in nalozbe ter
izboljsale konkuren¢nost. Dokonc¢ajo ban¢no unijo z nadaljevanjem dela v zvezi z vsemi
nereSenimi elementi v skladu z izjavo Euroskupine v vkljucujoci sestavi iz junija 2022 ter
dokoncajo reformo okvira za krizno upravljanje in jamstva za vloge. Dosezejo napredek v
zvezi s Se nedogovorjenimi ukrepi iz akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov iz leta 2020
in zagotovijo hitro izvedbo Ze dogovorjenih ukrepov ter nadaljujejo delo v zvezi z ukrepi,
opredeljenimi v izjavi Euroskupine iz marca 2024 o prihodnosti unije kapitalskih trgov, da bi
zagotovili poglobljene, dobro delujoce in povezane evropske kapitalske trge v korist
potrosnikov in podjetij. IzboljSajo dostop do ustreznega financiranja za podjetja, da lahko ta
rastejo in vlagajo, zlasti za inovativna MSP, ter dostop drzavljanov do vecje izbire nalozbenih
moznosti na kapitalskih trgih. S ciljno usmerjenimi ukrepi okrepijo podporo Unije, da bi se
izboljSal dostop MSP do kapitala, zlasti za inovacije in Siritev, s ¢imer se kar najbolj poveca
ucinek financiranja Unije. Mobilizirajo tvegani kapital — zlasti za zagonska podjetja in
podjetja v razsiritveni fazi — prek dobro delujocih in povezanih evropskih kapitalskih trgov za

usmerjanje prihrankov in tveganega kapitala, tako iz Unije kot od drugje.

Spodbujajo izpopolnjevanje in preusposabljanje delovne sile in kakovostna delovna mesta, da
bi povecale produktivnost, predvsem v kontekstu demografskih sprememb, ter podpirajo
pravicen zeleni in digitalni prehod. Dodatno povecajo udelezbo na trgu dela, tudi s krepitvijo
aktivnih politik trga dela. IzboljSujejo politike izobrazevanja in usposabljanja, vkljucno s
poklicnim izobraZevanjem in usposabljanjem, da bi izboljSale rezultate izobraZevanja in

zagotovile boljSo usklajenost med povprasevanjem po spretnostih ter njthovo ponudbo.
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Spodbujajo opredmetene in neopredmetene nalozbe na podrocjih kriti¢nih tehnologij,
infrastrukture in skupnih prioritet, kot so digitalni in zeleni prehod, energetska varnost ter
krepitev obrambnih zmogljivosti z mobilizacijo zasebnega kapitala in zagotavljanjem
potrebnih javnih nalozb, pri ¢emer naj preprecijo izkrivljanje enotnega trga. Spodbujajo
nalozbe v raziskave in razvoj, zlasti tako, da z izboljSanimi okvirnimi pogoji za nalozbe
olajSajo porabo zasebnega sektorja, izvedejo strukturne reforme in izboljsajo usklajevanje
javnega financiranja, tudi na ravni Unije Nadaljujejo hitro izvajanje nacrtov za okrevanje in
odpornost ter v celoti izkoristijo programe kohezijske politike. IzboljSajo u€inkovitost
ukrepov politike za povecanje produktivnosti z zagotavljanjem ustrezne opredelitve,
usklajevanja in prednostnega razvrS¢anja ukrepov, vklju¢no z boljSim upravljanjem,
vklju¢evanjem lokalnih in regionalnih organov ter u€inkovitejSo uporabo nacionalnih odborov

za produktivnost.
2. Odpornost

LajSajo vklju€evanje na trg dela premalo zastopanih skupin, zlasti Zensk, mladih, starejsih,
nizko usposobljenih oseb in invalidov ter oseb z migrantskim ozadjem. Odpravijo ovire za
udelezbo na trgu dela, vklju¢no z izboljSanjem dostopa do predsolske vzgoje in varstva ter
dolgotrajne oskrbe in njihove kakovosti. Sprejmejo ukrepe za izboljSanje slabih delovnih
pogojev in olajSanje urejenih zakonitih migracij drzavljanov tretjih drzav v deficitarnih
poklicih, ki bi dopolnjevali praviéno mobilnost delovne sile ter koriS¢enje ponudbe delovne

sile in spretnosti, ki so na voljo znotraj Unije.

V skladu z nacionalnimi praksami in ob upostevanju vloge socialnih partnerjev okrepijo
pogoje, ki podpirajo trajnostno rast pla¢ in produktivnosti, zlasti za osebe z nizkimi in
srednjimi dohodki. Pogajanja o placah bi morala upostevati relativno dinamiko
konkurencnosti in ne bi smela prispevati k trajnim razlikam v konkurencnosti znotraj
euroobmocja. Zagotovijo u¢inkovito vklju¢evanje socialnih partnerjev v oblikovanje politik in
okrepijo socialni dialog. Spodbujajo zdravje in varnost pri delu v vseh panogah. Pri uvajanju

novih tehnologij uporabijo pristop, osredotocen na ¢loveka.
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Okrepijo spodbude za delo s preusmeritvijo davénega bremena z dela, vkljucno s ciljno
usmerjenimi reformami davcnih sistemov in sistemov socialnih prejemkov. Sprejmejo ukrepe
za boj proti revs¢ini z varovanjem in krepitvijo ustreznih in vzdrznih sistemov socialne zascite

in vklju€evanja, vklju¢no z dostopom do cenovno dostopnih in trajnostnih stanovanj.

Razvijejo in izvajajo celovito strategijo na ravni Unije, ki bo dopolnila in zdruzila nacionalne
strategije za ucinkovito elektrifikacijo in zeleni prehod, tudi z mo¢nim povecanjem
proizvodnje in uporabe energije iz obnovljivih virov in nadaljnjim zmanjSanjem uporabe
uvozenih fosilnih goriv. Zlasti zadostne, strosSkovno smotrne in u¢inkovite medomrezne
povezave, predvsem ¢ezmejne, so kljunega pomena za povezovanje proizvajalcev in
potrosnikov na Sirokih geografskih obmocjih. Okrepijo prizadevanja za izboljSanje
pripravljenosti na neugodne dogodke, vkljuc¢no s tveganji, povezanimi s podnebnimi

spremembami in naravo, ter geopolitiénimi tveganji, zlasti v najbolj izpostavljenih regijah.
3. Makroekonomska in finan¢na stabilnost

Za zagotovitev skladnosti z novim fiskalnim okvirom zaradi izboljSanja vzdrznosti dolga in za
spodbujanje trajnostne gospodarske rasti zagotovijo, da letna rast o¢is¢enih odhodkov v
posameznih drzavah ¢lanicah ne bo presegla najvisje vrednosti, ki jo je priporocil Svet. To naj
bi zagotovilo ustrezno diferencirane fiskalne prilagoditve in v letih 2025 in 2026 na splosno

rahlo restriktivno fiskalno naravnanost euroobmoc;ja.

Pri doloc¢anju fiskalnih strategij izboljSajo kakovost in u€inkovitost ukrepov na strani
odhodkov in prihodkov. ZmanjS$ajo obseg izogibanja davkom in dav¢nih utaj, se borijo proti
agresivnemu davénemu nacrtovanju in usklajujejo strategije s cilji politike, kot je

preusmeritev davénega bremena z dela na manj izkrivljajoce davéne osnove.

Spremljajo tveganja za makrofinan¢no stabilnost, povezana s kakovostjo sredstev in
prilagajanjem cen sredstev, vklju¢no s podnebnimi in okoljskimi tveganji, ter okrepijo nabor
regulativnih orodij za sektor neban¢nega finan¢nega posrednistva, kot je ustrezno za

upravljanje in zmanjSevanje ugotovljenih tveganj.
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Pri sprejemanju nadaljnjih ukrepov za poglobitev ekonomske in monetarne unije (EMU) upostevajo
izkusnje, pridobljene pri oblikovanju in izvajanju celovitega odziva ekonomske politike Unije na
krizo zaradi COVID-19. Se naprej dosegajo napredek pri poglabljanju EMU ob doslednem
spostovanju notranjega trga Unije ter na odprt in pregleden nacin v odnosu do drzav ¢lanic, ki niso
v euroobmod&ju. Se naprej krepijo mednarodno vlogo eura in nadaljujejo z delom v zvezi z

digitalnim eurom.

V Bruslju,

Za Svet
predsednik/predsednica
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