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— schvalenie

1. Komisia 18. decembra 2024 predloZzila druhu ¢ast’ jesenného balika europskeho semestra

vratane zastreSujliceho oznamenia, spravy o mechanizme varovania a ndvrhu spolo¢ne;j

spravy o zamestnanosti. Uvedeny balik rovnako ako v predchadzajucom roku obsahuje aj

navrh odporucania Rady tykajaceho sa hospodarskej politiky eurozény, ktorého ciel'om je

lepSie integrovat’ rozmer eurozOony a vnutroStatny rozmer v ramci spravy hospodarskych

zéalezitosti EU.
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2. Na koordinovanom prispevku spolupracovali predsedovia vyborov (EMCO, SPC a Vyboru
pre hospodarsku politiku vo formate zahfiiajicom eurozonu).

3. Aspekty zamestnanosti a socialne aspekty odporucania pre eurozonu su obsiahnuté
v odporucaniach 1 a 2, ako aj v odovodneniach 4, 5,7 a 12.

4. EMCO a SPC na svojom zasadnuti 23. a 24. janudra 2025 rokovali o odportac¢ani a dohodli
sa na niekol'kych Gpravach znenia Komisie, na ktorych sa nasledne dohodli Hospodarsky
a finan¢ny vybor a pracovna skupina EWG.

5. Vybor stalych predstavitel'ov (Cast’ I) sa vyzyva, aby predlozil navrh odporucania
na schvalenie Rade (EPSCO) na jej zasadnuti 10. marca 2025.

6. Toto znenie by sa malo formalne prijat’ po tom, ako ho v marci 2025 schvali Europska rada.

Zmeny v prilohe v porovnani s navrhom Komisie (uvedenym v dokumente 17075/24), pokial’ ide
o pdsobnost’ pripravnych organov Rady EPSCO, s vyznacené tuénym pismom a vypusteny text

znakom [...].

Znenie uvedené v prilohe k tejto poznamke zodpoveda upravam, ktoré prijala Rada ECOFIN

18. februara 2025!.

! 5893/25.
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PRILOHA

Niavrh ODPORUCANIA RADY

tykajiceho sa hospodarskej politiky eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najma na jej ¢lanok 136 v spojeni

s ¢lankom 121 ods. 2,

so zretePom na nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/1263 z 29. aprila 2024
o ucinnej koordindcii hospodarskych politik a mnohostrannom rozpo¢tovom dohl'ade a o zruseni

nariadenia Rady (ES) ¢. 1466/972, a najmi na jeho ¢lanok 3 ods. 3 pism. a),

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

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

so zretel'om na stanovisko Hospodarskeho a finan¢ného vyboru, so zretelom na stanovisko Vyboru

pre hospodarsku politiku,

2 U.v. EUL 1263, 30.4.2024, s. 1.
3 U.v. EUL 306, 23.11.2011, s. 25.
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ked’ze:

(1

Euroskupina vydala 4. novembra 2024 vyhlasenie, v ktorom zdoraznila, ze je potrebné
prijat’ nalichavé opatrenia na rieSenie zaostavajucej produktivity, inovacie

a konkurencieschopnosti Unie prostrednictvom ambiciéznych investicii a §trukturalnych
reforiem. Tato vyzvu na prijatie opatreni nasledne posilnila Eur6pska rada,

ktora 8. novembra 2024 vydala vyhlasenie. Vo vyhlaseniach Euroskupiny a Eur6pskej rady
sa odzrkadl'uju vieobecné zavery sprav Enrica Lettu a Maria Draghiho*S a su dokazom
spolo¢ného chapania vyziev a prileZitosti, ktorym &eli hospodarstvo Unie. Spravy
poskytuju kontext pre vykonavanie nového ramca spravy hospodarskych zalezitosti (d’alej
len ,,ramec®), ktory nadobudol uc¢innost’ 30. aprila 2024. Cielom tohto ramca je
prostrednictvom reforiem a prioritnych investicii zabezpecit’ udrzatel'nost’ verejného dlhu
a podporovat’ udrzatelny a inkluzivny rast. V strednodobych planoch, ktoré ¢lenské staty
doteraz predlozili, sa kladie doraz na reformy a investicie zamerané na zlepSenie
konkurencieschopnosti. V odporacani Rady tykajicom sa hospodarskej politiky eurozony,
ktor¢é je sti€ast'ou europskeho semestra pre koordinaciu hospodarskych politik, sa hodnoti
makroekonomicka politika eurozony vratane fiskalnych aj nefiSkalnych aspektov.

Toto odporacanie poskytuje platformu pre politicktl diskusiu o oblastiach spolo¢ného
zdujmu Clenskych Statov eurozony tym, ze sa v niom zdoraziiuja kl'acové
makros$trukturdlne aj inStitucionalne vyzvy, priority a odportcania spolocne urcené

eurozone ako celku a jej ¢lenskym Statom.

Much more than a market (Ovela viac nez len trh), april 2024 (sprava Enrica Lettu).
The Future of European Competitiveness, Part A and B (Buducnost’ europske;j
konkurencieschopnosti, Cast’ A a B), september 2024 (sprava Maria Draghiho).

5
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(2) Eurozona preukézala pozoruhodnti makroekonomicku a socidlnu odolnost’, ked’ prekonala
rychlu dezinflaciu s minimalnym vplyvom na zamestnanost’. K tomuto pozitivnemu
vysledku prispela aj schopnost’ eurozony absorbovat’ otrasy a spamétat’ sa z nich, ako to
vidiet’ na jej reakcii na pandémiu COVID-19 a energeticku krizu. Tato odolnost’ je
do velkej miery vysledkom v&asnej, rozhodnej a spoloénej politickej reakcie Unie vratane
Europskej centralnej banky (ECB) a ¢lenskych $tatov, ktord pomohla timit’ G¢inok velkych
kriz na hospodarstvo. Dobra fiskalna situdcia vo viacerych ¢lenskych statoch v roku 2019,
rychla aktivacia vieobecnej tinikovej dolozky Paktu stability a rastu a nové nastroje Unie,
ako st NextGenerationEU a SURE, spolu s viacroénym finanénym rdmcom (d’alej len
,» VFR®) poskytli v tejto suvislosti eurozone rozhodujuci fiskalny priestor, ktory umoznil
ucinnt fiskalnu reakciu. K posilneniu odolnosti eurozony prispela aj jej Strukturalna
transformécia v priebehu posledného desatrocia. Trhy préce sa stali pruznejSimi a finan¢né
systémy preukazali ovel'a va¢siu odolnost’ nez pocas globalnej finan¢nej krizy. V obdobi
po pandémii COVID-19 tazila sukromna spotreba zo silného trhu prace a politickych
podpornych opatreni, hoci miera Gispor zostala vysoka. Verejné investicie boli podporené
Mechanizmom na podporu obnovy a odolnosti a inymi fondmi Unie. Sukromné investicie
boli ovel'a menej dynamické, a to najma od roku 2022 v suvislosti so sprisiiujiicimi sa
finanénymi podmienkami a s rozsiahlou globalnou makroekonomickou neistotou.
Prispevok €istého vyvozu k rastu HDP bol pritom mierne kladny v désledku slabe;j
dynamiky dovozu, zatial' ¢o v neddvnom obdobi bol vyvoz ovplyvneny rastiicou
fragmentaciou obchodu a obchodnymi obmedzeniami. V d’alSom obdobi sa ocakava,
ze po miere 0,4 % v roku 2023 zostane rast realneho HDP v roku 2024 utlmeny na Grovni
priblizne 0,8 %, ale v roku 2025 sa zvysina 1,3 % a v roku 2026 na 1,6 %. Ocakava sa,
ze v rokoch 2025 a 2026 bude hybnou silou zrychlenia aktivity vyssia sikromna spotreba
na pozadi trvalého, hoci pomalSieho rastu readlnych miezd a zamestnanosti.

V nasledujtcich dvoch rokoch sa ocakava postupnejsi narast celkovych investicii
podporovany ozivenim sukromnych investicii aj silnymi verejnymi investiciami
financovanymi z vnuatro$tatnych i Ginijnych prostriedkov, zatial’ o oZivenie zahrani¢ného

dopytu by malo podporit’ vyvoz.
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3)

Celkova inflacia sa v dosledku energetickej krizy prudko zvysila na vysokl urovein

(v oktdbri 2022 dosiahla v priemere za eurozénu maximum vo vyske 10,6 %), ale podl'a
prognoéz by mala v roku 2025 klesnat’ na 2,1 % a v roku 2026 by sa mala d’alej znizit’

na 1,9 %. Infla¢né diferencialy v eurozone, ktoré sa v roku 2022 zvysili, sa medzicasom
takisto znizili a o¢akava sa, Ze zostanu blizko historickych priemerov. Proces dezinflacie
do velkej miery odzrkadl'uje odoznievanie vonkajsich sil, ktoré v poslednych troch rokoch
viedli k vyraznému rastu cien energii, potravin a sluzieb. Zaroven dokazuje vplyv
rozhodnych politickych opatreni ECB. ECB v reakcii na poc¢iato¢ny prudky nérast inflacie
viackrat zvysila irokové sadzby s ciel'om ukotvit’ inflaéné oCakavania a obmedzit’ ceny,
pri¢om zaroven zacala znizovat’ svoje portfolia aktiv. Miera restrikcie menovej politiky

sa v poslednom obdobi zmieriiuje s cielom zabezpecit', aby sa inflacia udrzateI'nym

sposobom stabilizovala na trovni strednodobého ciela ECB vo vyske 2 %.
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4

Trhy prace zostali v roku 2024 silné aj napriek oslabovaniu hospodarskej aktivity.
Zamestnanost’ v eurozone sa od konca roka 2022 do polovice roka 2024 zvysila

0 3 miliony a pocet pracovnych miest dosiahol rekordnu troven. Rast zamestnanosti bol
vyrazny v pripade vSetkych vekovych skupin, pohlavi a urovni dosiahnutého vzdelania.
Ugast’ na trhu prace sa takisto zvysila a v roku 2024 dosiahla nové maximum, aj ked’
nad’alej pretrvavaji problémy najmaé v pripade Zien, mladsich a starSich pracovnikov,
Roémov a 0s6b so zdravotnym postihnutim. Podobne ako mnohé iné vyspelé ekonomiky, aj
eurozona tazila z velkého prilevu migrantov, a to aj z Ukrajiny a inych oblasti, o prispelo
k zvySeniu ponuky pracovnej sily a pomohlo znizit’ nedostatok pracovnych sil a zruénosti
v niektorych odvetviach a krajinach. Miera nezamestnanosti v eurozone sa v oktébri 2024
stabilizovala priblizne na Grovni historického minima 6,3 %. Rastuci trend nedostatku
pracovnych sil a zruénosti, ktory je spésobeny znizujiicim sa poctom obyvatel'ov

v produktivnom veku a dopytom po novych zru¢nostiach a ktory sa eSte znasobil rychlym
zotavenim z recesie sposobenej pandémiou, sa nedavno mierne znizil, ale vo viacerych
odvetviach pretrvava vyrazny nedostatok pracovnych sil. Vysoké zisky podnikov

a dynamika suvahy prispeli k vel'kému dopytu po praci. Podiel podnikov, ktoré tvrdia,

ze pracovna sila je jednym z faktorov obmedzujucich ich vyrobu, a miera vol'nych
pracovnych miest v poslednom case klesli z historickych maxim, ale nad’alej zostavaju

vysoké a nad Groviou spred pandémie.
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(5) V rokoch 2023 a 2024 sa nominalne mzdy zvysili v dosledku vysokej inflacie a napétej
situdcie na trhu prace. V druhom $tvrtroku 2024 vzrastla nomindlna odmena
na zamestnanca o 4,5 % (priemer eurozony) v porovnani s rovnakym obdobim
v roku 2023, ¢o je o nieCo nizSia miera rastu nez v roku 2023. V prognoze Komisie
z jesene 2024 sa odhaduje silny rast nominalnych miezd v roku 2024, pricom v roku 2025
sa ocakava jeho zmiernenie. Redlne mzdy, ktoré v roku 2022 a v prvej polovici roka 2023
klesli, zacali v tretom Stvrtroku 2023 opét’ rast. ZvySenie podielu zisku v poslednych
rokoch a jeho nésledny pokles naznacuje, Ze firmy absorbuji narast miezd znizovanim
rozpitia zisku namiesto zvySovania cien. Pokracujice postupné ozivenie readlnych miezd
do velkej miery odzrkadl'uje dynamiku dobiehania a sucasné ocakéavania v stuvislosti
s rastom nomindlnych miezd a produktivity sa zdaju v stlade s ndvratom k strednodobému
inflacnému ciel'u na Grovni 2 %. Prijmy v spodnej ¢asti rozdelenia prijmov boli
v poslednom roku podporené vladnymi transfermi aj zvySovanim minimalnej mzdy.
Potrebné je vsak d’alSie usilie na podporu primeranych miezd a kvalitnych pracovnych
miest, ked’Ze riziko chudoby zostava len mierne niz§ie ako v roku 2019 a finan¢né t'azkosti

domacnosti su po naraste pocas energetickej krizy nad’alej vysoké, a to tak v pripade

Cv v
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(6)

Eurozona ma dlhodobé Strukturalne problémy vratane stagnujucej produktivity, prekdzok
na jednotnom trhu, nedostato¢nych sukromnych investicii, obmedzenej inovacie

a obmedzeného Sirenia digitalnych technoldgii, vysokych cien energii a administrativneho
zatazenia, ktoré negativne ovplyviuju jej konkurencieschopnost’. Rast celkove;j
produktivity faktorov — ukazovatel’ produktivity, v ktorom sa nezohl'adiiuje néarast
zamestnanosti a kapitalu — v poslednych desatrociach stagnoval, a to viac nez v inych
porovnateI'nych medzinarodnych partnerskych regionoch, ako su napriklad Spojené staty,
¢o vyvoléava obavy o schopnost’ eurozony udrzat’ si konkurencieschopnost’ v globalnom
prostredi, ktoré sa vyznacuje rychlymi technologickymi zmenami. RieSenie tychto vyziev
si vyzaduje mnohostranny pristup, ktory zahfnia zrychlenie inovacie a rozvoj pokrocilych
digitadlnych a bezemisnych a nizkoemisnych technoldgii a infrastruktur, a to aj nabadanim
na prispdsobenie obchodnych modelov a rieSenim nedostatku zru¢nosti a v pripade potreby
aj zlepSenim pristupu k digitalnej infrastruktiare. Okrem toho je nad’alej vel'mi dolezité
ul’ahcovat’ §irenie inovacie medzi odvetviami a firmami, zvySovat kvalifikaciu pracovnej
sily, najmé ekologické a digitalne zru€nosti, a zniZovat’ administrativne zat’azenie, a pritom
zaroven nestracat’ zo zretel’a ciele politiky a dodrziavanie noriem Zelenej dohody. KI'i¢om
k posilneniu konkurencieschopnosti eurozény je aj prehibenie jednotného trhu tym,

Ze sa odstrania prekazky a budu sa spravne vykonavat, lepSie uplatiiovat’ a presadzovat’
pravidla jednotného trhu, najmi integraciou kapitalovych trhov Unie. VysSie ceny energii
v porovnani s medzinarodnymi partnermi okrem toho znizuju nakladova
konkurencieschopnost’ viacerych priemyselnych odvetvi. Tym dochadza k znevyhodneniu

podnikov, najmé pokial’ ide o energeticky narocné odvetvia zavislé od ropy a plynu.
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(7) Unia na celosvetovej trovni vynika, pokial’ ide o zakladny (alebo jednoduchy) vyskum, méa
porovnatel'nt trovein verejnych vydavkov na vyskum a vyvoj ako jej konkurenti, ale
zaostava v aplikovanom vyskume a v premene vyskumu na produkty, ktoré mozno uviest’
na trh, a to najma v oblasti technologicky vyspelych digitalnych inovacii. Je mimoriadne
dolezité, aby eurozoéna a Unia nezaostavali za ostatnymi vel’kymi hospodarstvami, pokial
ide o sti¢asné inovacné trendy vratane zelenej transformacie, digitalizacie, umelej
inteligencie, polovodicov a kvantovej vypoctovej techniky, vesmiru a biotechnologii.
Rozvoj kapacit v oblasti strategickych digitalnych technolédgii a vyuzivanie nasich silnych
stranok st vzhl'adom na ich rastiici vyznam klaiéové pre upevnenie vediicej pozicie EU
v oblasti technoldgii vo svete, posilnenie jej technologickej suverenity a odolnosti
a zachovanie naSej otvorene;j strategickej autonomie. Prekézky braniace mobilite znalosti
a talentov medzi eurdpskymi krajinami m6zu okrem toho branit’ plnému vyuZzivaniu
potencialu Unie v oblasti inovécie, produktivity a konkurencieschopnosti. Zvysenie
produktivity si bude vyzadovat’ zrychlenie inovacie a posilnenie investicii do vyskumu
a vyvoja najméi zo strany sukromného sektora, a to aj prostrednictvom cielenych a dobre
nastavenych verejnych investicii do vyskumu a vyvoja, ktoré mo6zu podporit’ stkromné
usilie v tejto oblasti. Investicie do l'udského kapitalu sa stali nevyhnutnymi, pretoze
hospodarstva celia tlaku rychlych technologickych a demografickych zmien. Hoci
sa uroven terciarneho vzdelavania v Europe celkovo zlepSuje, znepokojujuci je pokles
zakladnych zru€nosti u mladsich I'udi a primaly pokrok v Gcasti dospelych na vzdelavant,
v dosledku ¢oho sa v blizkej budiicnosti zhorsia vysledky vzdeldvania a spomali sa rast
produktivity. Dvojaka digitdlna a zelena transformacia si okrem toho vyZaduje rozvoj
novych zrucnosti — od tych zakladnych az po zru¢nosti pokrocilejSie a Specializované.
Toto vSetko sa musi rieSit’ cielenymi iniciativami v oblasti vzdeldvania a odborne;j
pripravy pocas celého Zivotného cyklu. Priorizaciou vzdelavania, odbornej pripravy

a rozvoja zru¢nosti méze Unia podporit’ inovaciu, produktivitu a konkurencieschopnost’.
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®)

Spoloénosti v Unii potrebuji podporné podmienky, ktoré im ulah&ia dosahovat’ Gspory

z rozsahu, podporia ich rast a rozSirovanie a pomo6zu im prosperovat’ na globalnych trhoch.
Z prieskumov vyplyva, ze zlozitost’ regulacného prostredia, kumulativne povinnosti

v oblasti vykazovania a komplikované danové pravidla ¢asto zat’azuju investicné
rozhodnutia a vyhliadky spolo¢nosti na expanziu v eurozéne a Unii. Ich rast negativne
ovplyviiuje aj geopolitické napitie, hrozba geoekonomickej fragmentacie, obchodné
obmedzenia a obavy o hospodarsku bezpecnost’, ktoré maju vplyv na pristup ku kritickym
surovinam a technoldgiam. Urychlenie prechodu na obehovejsie hospodarstvo by pomohlo
riesit’ nedostatok kritickych surovin a podpora investicii s naSimi medzindrodnymi
partnermi moze d’alej posilnit’ konkurencieschopnost’ europskeho priemyslu®. Mobilizacia
zdrojov pre odvetvia s potencidlom vysokého rastu produktivity si vyzaduje odstranenie
prekazok v prerozdel'ovani kapitdlu a pracovnej sily. Na trhu s energiou st pre prepojenie
vyrobcov a spotrebitel'ov v rozsiahlych geografickych oblastiach rozhodujuce dostatocné
a ndkladovo efektivne prepojenia sieti a efektivne vyuzivanie existujucich prepojeni, a to
najmi tych cezhrani¢nych. Okrem toho je nevyhnutné zvysit’ energeticku efektivnost’

a zavadzat’ a vyuzivat’ bezemisné a nizkoemisné technologie, a to aj prostrednictvom
energetickych spolocenstiev, aby sa umoznila reakcia na strane spotreby, zvysila sa tloha
flexibility a prispelo sa k zniZeniu ndkladov na energiu. Podnikatel'ska ¢innost’ a investicie
sa mozu podporit’ tak, Ze sa odstrani zbytocné administrativne zat’aZzenie a zjednodusi

a urychli sa vydavanie povoleni. Strukturélne reformy, ako st reformy podporované

z fondov Unie zahruté do strednodobych fiskalno-strukturalnych planov, pomahaju
zvySovat’ konkurencieschopnost’ ¢lenskych §tatov. Udrzatelny a inkluzivny rast a rozvoj
prispievaju k zniZovaniu rozdielov medzi eurdpskymi regionmi a podporuju vzostupna
socidlnu konvergenciu. Potencidl jednotného trhu sa vSak ani viac ako 30 rokov po jeho
vytvoreni nevyuziva naplno. Zlepsit’ by sa mohla identifikécia, priorizécia a koordinacia
politik na zvySenie produktivity na vnutrostatnej irovni. Nie vSetky Clenské Staty zriadili
na tento ucel narodné rady pre produktivitu alebo u€inne vyuzivaji ich potencial.
Zintenzivnenim zbliZzovania v oblasti regulacie a hospodarskej integracie by sa mohli
podporit’ stkromné investicie, produktivita a inova¢na kapacita, ako aj diverzifikacia

a bezpeténost’ dodavatel'skych refazcov pre spolo¢nosti Unie.

6

Vratane iniciativy Global Gateway a pristupu Tim Eurépa.
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Unia bude takisto musiet’ byt opatrna pri vybere moznych kompromisov medzi d’alim
zintenzivnenim otvoreného obchodovania a posilnenim hospodarskej bezpec¢nosti,
dosiahnutim ciel'ov Dohody o ¢istom priemysle a su¢asnym zarucenim rovnakych
podmienok na globalnej trovni prostrednictvom d’alSieho vyuzivania nastrojov na ochranu
obchodu proti nekalym obchodnym praktikdm. To si vyzaduje koordinovany pristup

a komplementarnost’ politik na trovni ¢lenskych $tatov aj Unie.

) Uspory v eurozone st znaéné. Ak sa nasmeruju do produktivnych investicii
prostrednictvom kapitalovych trhov, mozu poskytnit’ vyznamnu finan¢nti podporu
pre zelent a digitalnu transforméciu a pomoct’ odstranit’ rozdiely v konkurencieschopnosti.
Investovanie sa v dosledku prisnych podmienok financovania prostrednictvom bank
v poslednych rokoch st’azilo, ked’ze velké ¢ast’ podnikov v eurozodne sa spolieha
na bankovy sektor ako zdroj financovania. Naklady na uvery pre spolo¢nosti vSak klesaju,
¢o je v sulade s poklesom urokovych sadzieb. Rizikovy kapital a nebankové financovanie —
najma pre inovacné podniky — nie s také dostupné ako v Spojenych statoch. Hoci verejné
investicie s podporou Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov Unie
modzu zohravat’ ur¢iti lohu, zvySenie konkurencieschopnosti eurozony spolu s podporou
ekologickych a digitalnych investicii st narocné a vyzaduju si rozsiahle sikromné
financovanie. Otvorené, integrované a dobre fungujuce kapitalové trhy si dolezité
na podporu toku sukromnych investicii do inovacii a na zabezpecenie primerané¢ho rozsahu
financovania zodpovedajuceho tejto investi¢nej vyzve. Eurdpska unia spor a investicii,
ako sa navrhuje v spravach Enrica Lettu a Maria Draghiho, by mohla podporit’
konkurenc¢ny a dobre fungujuci finan¢ny sektor a bankovy sektor, a tak podporit’ rast,
zlepsit’ konkurencieschopnost’ a pomoct’ vyuzit’ obrovské bohatstvo sikromnych tspor
na zabezpecenie primeraného financovania pre investi¢né prileZitosti. To by mohlo
celkovo prispiet’ k jednoduchs§iemu financovaniu inovéacie, dekarbonizacii priemyslu
a k zelenej a digitalnej transformacii. ZvySenie poctu projektov, do ktorych sa da
investovat’ v eurozone, by si vSak vyZadovalo aj hlb$iu integraciu trhov s tovarom
a so sluzbami a zjednodusSenie regulacie. Euroskupina v inkluzivnom forméate vo svojom
vyhlaseni z novembra 2024 zopakovala svoj zdvdzok dobudovat’ bankovu tniu v sulade

s vyhlasenim Euroskupiny v inkluzivnhom formate zo 16. jina 2022.

6274/25 12
PRILOHA LIFE.4 SK
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Nedavne krizy a nevyhnutnd politick4 reakcia viedli v niektorych ¢lenskych Statoch
eurozony k zvySeniu trovne verejného dlhu a k vyraznym deficitom. Toto dedi¢stvo spolu
s rastucimi nakladmi suvisiacimi so starnutim obyvatel'stva predstavuje vyzvu pre fisSkalnu
udrzatel'nost’ v nasledujtcich rokoch. Tvorcovia politik budi musiet’ vytvorit’ fiskalne
rezervy a investovat’ do spravodlivej zelenej a digitalnej transformacie, socidlne;j

a hospodarskej odolnosti vratane Eurdpskeho piliera socidlnych prav, energetickej
bezpecnosti a v pripade potreby do budovania obrannych spdsobilosti. Dosiahnutie

tejto rovnovahy si bude vyzadovat’ starostlivé stanovenie priorit vladnych vydavkov

a koordindaciu politik, aby sa zabezpecila podpora investicii potrebnych na dosiahnutie
udrzateI'ného a inkluzivneho hospodérskeho rastu a zvySenie odolnosti. Obozretné fiskalne
politiky prispeji k vyvdzenému stboru politik, zatial’ ¢o finan¢na stabilita bude zohravat’
kl'acovi tlohu pri posiliiovani hospodarskych zdkladov eurozony a zabezpecovani

jej postavenia v globalnom hospodarstve. Ocakava sa, Ze novy ramec spravy
hospodarskych zélezitosti, a najma pouzivanie rastu Cistych vydavkov ako jediného
opera¢ného ukazovatel’a pri vykonadvani Paktu stability a rastu, posilni tlohu

automatickych stabilizatorov v eurozone.
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(1)

Po dosiahnuti najvysSej hodnoty v prvom Stvrtroku 2021 priemerny pomer verejného dlhu
k HDP v ¢lenskych $tatoch eurozony klesal a na konci roka 2023 dosiahol 88,9 % HDP.
Celkova miera zadlZenosti by sa mala v rokoch 2024 a 2025 mierne zvysit’

(na 89,6 % HDP). Tento predpokladany narast je odzrkadlenim vysSich nakladov

na dlhovu sluzbu v kombindcii so spomalenim rastu nominalneho HDP v désledku
klesajucej inflacie, pricom dynamiku dlhu nad’alej zatazuji vysoké primarne deficity.
Zaroven sa ocakava, ze zosuladenie dlhu a deficitu sa v rokoch 2024 a 2025 prikloni

na stranu zvySovania dlhu. Miery zadlZenosti sa v jednotlivych krajinach lisia: ocakéva sa,
ze do konca roka 2025 bude mat’ vic¢sina ¢lenskych Statov nizsi pomer dlhu k HDP nez

v roku 2020. Jedenast’ ¢lenskych Statov eurozony by vsak stale malo mieru zadlzenosti
vyssiu ako 60 %, priCom pét’ by zostalo nad urovitou 100 %. VzhI'adom na to, Ze dlh
eurozony stéale presahuje uroven spred pandémie a v mnohych ¢lenskych Statoch
pretrvavaju problémy s udrzatel'nost'ou, su na zabezpecenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby
a obnovenie fiskalnych rezerv potrebné trvalé, diferencované, postupné a realistické
stratégie znizovania dlhu v sulade s novym ramcom spravy hospodarskych zalezitosti.
Reformy a investicie by zaroven posilnili rast HDP, ¢o by prispelo aj k fiSkalnej
udrzatel'nosti. Odhaduje sa, ze zdmery fiskalnej politiky eurozony boli v roku 2024
reStriktivne (0,5 % HDP) a v roku 2025 by podla predpokladov mali byt mierne
reStriktivne (tesne nad 0,25 % HDP). Spravna implementacia nového fiskalneho ramca

by znamenala mierne restriktivne zamery fiskalnej politiky eurozony aj v roku 2026.

Po silnej expanzii v uplynulych rokoch je tento vyvoj v eurozéne primerany, hoci medzi
¢lenskymi Statmi existuji vel'ké rozdiely, najmé ked’ sa zohl'adnia ich individualne
rozpoctove pozicie. Vzhl'adom na potrebu d’alej zlepSovat’ fiSkalnu udrzatel'nost’ a nad’alej
podporovat’ prebiehajici proces dezinflacie st potrebné obozretné politiky. Postupna

a diferencovana fiskalna konsolidacia spojend s reformami a investiciami, ako aj
dostupnost’ Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a d’alich fondov Unie maju

ochranit’ hospodarsky rast a podporit’ potencialny rast v eurozone.
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Posilnenie verejnych financii méa zasadny vyznam pre rieSenie buducich kriz

a zabezpecenie udrzatelnosti systémov dochodkov, zdravotnej starostlivosti a dlhodobej
starostlivosti. Predpoklada sa, Ze nédklady na vydavky stvisiace so starnutim sa buda
zvySovat, pricom medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi buda znacné rozdiely, najma

v dosledku rastucich nakladov na déchodky, ako aj nakladov na dlhodobu starostlivost’

a zdravotnu starostlivost. Nevyhnutnd Gprava verejnych financii predstavuje vyzvu,

ktora zdoraziiuje, ze je potrebné starostlivo riadit’ prijmy a vydavky. V eurozone zostali
verejné prijmy za posledné dve desatrocCia v priemere stabilné na tirovni priblizne

45,6 % HDP, zatial’ ¢o vydavky pocas finan¢nej krizy a pandémie COVID-19 prudko
vzrastli. O¢akava sa, ze pomer prijmov k HDP sa v roku 2024 zvysil v désledku
neocCakavanych dafiovych prijmov a socidlnych prispevkov stvisiacich so silnym trhom
prace a v roku 2025 sa predpokladé jeho d’alSie zvySenie v dosledku diskre¢nych
prijmovych opatreni. Sucasna struktira danovych prijmov vSak nemusi byt’ vzdy optimalna
a danovo-odvodové zat'azenie v eurozone je v porovnani s inymi vyspelymi
hospodarstvami pomerne vysoké. To je obzvlast’ relevantné v kontexte potreby
maximalizovat’ G¢ast’ na trhu prace pri dobrej situdcii na trhu prace, kde je problémom
nedostatok pracovnych sil. Priaznivy by bol presun danového zatazenia zo zdanovania
prace na in¢ dane, ktoré mézu mat’ mensi vplyv na rast a st menej deformacné, ako
napriklad zdanenie majetku alebo environmentalne dane. Cielené preskimanie stimulov
v danovo-davkovych systémoch, ako aj aktivne politiky trhu prace a poskytovanie
kvalitného a dostupného vzdelavania a starostlivosti v ranom detstve a dlhodobej
spravodlivosti by mohli pomdct’ zmiernit’ nedostatok pracovnych sil a zaroven zachovat
stabilny tok prijmov, ¢im by sa podporili potrebné upravy verejnych financii. Opatrenia
proti agresivnemu daflovému planovaniu, vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam a dafilovym
unikom moéZu tiez zvysit’ efektivnost’ a spravodlivost’ daflovych systémov a zaroven
podporit’ obnovu a zvySovat prijmy. Hoci sa pomer celkovych vydavkov k HDP

od roku 2021 znizil, v porovnani s uroviiou spred pandémie COVID-19 zostava zvySeny.
Predpoklada sa, ze pomer vydavkov k HDP sa v rokoch 2024 a 2025 stabilizuje na urovni
priblizne 49,6 % HDP, ked’ze obmedzenia primarnych beznych vydavkov suvisiace

s implementaciou nového fiskalneho ramca Unie by sa kompenzovali vy$§imi tirokovymi

vydavkami.
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Finan¢ny systém eurozony sa v kontexte rychlo sa zvySujucich urokovych sadzieb ukazal
byt pevny a v sucasnosti ¢eli neistému makroekonomickému prostrediu s utlmenym
dopytom po uveroch a tazkostami v sektore nehnutel'nosti vo viacerych ¢lenskych Statoch.
V poslednych rokoch pomohla vysoka ziskovost’ firmam splacat’ dlhy aj napriek prisnejSim
podmienkam financovania. Slaby hospodarsky rast a rastice naklady prace v§ak mozu

v niektorych sektoroch zvysit’ zraniteI'nost’. Prudko klesli najmé ceny komer¢nych
nehnutel’nosti, ¢o vyvolava obavy v suvislosti s dlhovou sluzbou, pricom vyvoj cien
nehnutel’nosti na byvanie sa v jednotlivych Clenskych Statoch vyrazne lisil. Odolnost’
bankového sektora bola podporena spol'ahlivym prudencidlnym ramcom vratane vyssich
kapitalovych poziadaviek a uplatiiovania opatreni orientovanych na dlznikov. Objem
nesplacanych Gverov zostava nizky, ale v sektore nehnutel'nosti sa v tomto ohl'ade
prejavuji znamky zhorSenia. Rasttici nebankovy finan¢ny sektor takisto ¢eli tazkostiam

v situdcii, ked’ sa likvidnd medzera nezmieriiuje a dochadza k nadmernému vyuzivaniu

finan¢nej paky, ¢o by mohlo zosilnit’ cenové Gpravy v pripade nahlej korekcie na trhu,
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TYMTO ODPORUCA, aby ¢lenské §taty eurozony v rokoch 2025 a 2026 prijali jednotlivo — aj
prostrednictvom implementacie svojich planov obnovy a odolnosti — i spolo¢ne v ramci

Euroskupiny opatrenia s cielom:
1. Konkurencieschopnost’

Urychlene podporovat’ produktivitu ul'ahéenim prerozdelenia zdrojov do odvetvi s vysokou
produktivitou a potencidlom vysokej produktivity prostrednictvom lepSieho fungovania

a d’alSej integracie trhov s tovarom a so sluzbami a prostrednictvom Strukturalnych reforiem.
Riesit’ fragmentaciu inovacnych ekosystémov a posilnit’ ich schopnost’ vytvarat’ prelomové
inovacie, a to aj v oblasti Spickovych digitalnych a bezemisnych a nizkoemisnych technoléogii
a infraStruktary, a vo vSeobecnosti zvysit mieru zavadzania novych digitalnych

a bezemisnych a nizkoemisnych technolégii a inovaénych ¢innosti. Podporovat’ vydavky
podnikov na aplikovany vyskum a inovéaciu a prechod na produkty, ktoré mozno uviest’

na trh. Presadzovat’ politiky na podporu zavadzania digitdlnych a technologicky vyspelych
rieSeni vo firmach. Zvysit’ efektivnost’ firiem a ich schopnost’ dosiahnut’ optimalny rozsah,
najma prehibenim jednotného trhu. Zlepsit' podnikatel'ské prostredie zniZenim
administrativneho zat'aZenia a regula¢nej zloZzitosti a odstranenim investi¢nych prekazok, a to
pri sucasnom zachovani politickych ciel'ov. Zabezpecit, aby sa priemyselna politika u¢inne
zameriavala na strategické odvetvia a technologie a aby bola verejna podpora koordinovana
na europskej urovni a nenartiSala rovnaké podmienky na jednotnom trhu a Gc¢inne prispievala
ku konkurencieschopnosti eurozony a jej otvorene;j strategickej autondmii. Podporovat

podnikanie a zakladanie novych podnikov.
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Urychlene vytvorit’ eur6psku iniu uspor a investicii podporou konkurenéného a dobre
fungujuceho finan¢ného sektora a bankového sektora s cielom podporit’ rast a investicie

a zlepsit’ konkurencieschopnost’. Dobudovat’ bankovu tiniu pokracovanim v praci na vSetkych
jej zostavajucich prvkoch v stlade s vyhlasenim Euroskupiny v inkluzivnom formate

z juna 2022 a dokoncit’ reformu radmca krizového riadenia a ochrany vkladov. Pokro¢it’

v prijimani zostavajucich opatreni akéného planu tnie kapitalovych trhov z roku 2020

a zabezpe(it' rychle vykonanie uz dohodnutych opatreni, ako aj pokrocit’ v praci

na opatreniach, ktoré identifikovala Euroskupina v marci 2024 vo vyhlaseni o buducnosti tinie
kapitalovych trhov s cielom zabezpe¢it’ prehibené, dobre fungujuce a integrované eurdpske
kapitalové trhy v prospech spotrebitel'ov a podnikov. Zlepsit pristup k vhodnému
financovaniu pre podniky, najmé inovacné MSP, aby mohli rast’ a investovat, ako aj zlepSit’
pristup obc¢anov k va¢siemu vyberu investicnych moznosti na kapitalovych trhoch. Vyuzit
podporu Unie prostrednictvom cielenych finanénych nastrojov na zlepsenie pristupu MSP

ku kapitalu, najma na ucely inovécie a expanzie, a maximalizovat’ tak vplyv financovania

z prostriedkov Unie. Mobilizovat’ rizikovy kapital — najmi pre startupy a scaleupy —
prostrednictvom dobre fungujtcich a integrovanych eurdpskych kapitalovych trhov,

ktoré umoznia tok uspor a rizikového kapitalu z Unie aj mimo ne;j.

Podporovat’ zvySovanie trovne zru€nosti a rekvalifikaciu pracovnej sily a kvalitné pracovné
miesta s cielom zvysit’ produktivitu, a to predovsetkym v stivislosti s demografickymi
zmenami, a podporit’ spravodliva zelent a digitdlnu transforméciu. Dalej zvy$ovat cast

na trhu préce, a to aj posilnenim aktivnych politik trhu prace (APTP). Zlepsit politiky

v oblasti vzdelavania a odbornej pripravy vratane odborného vzdelavania a pripravy s cielom
zlepsit’ vysledky vzdelavania a zabezpecit lepsi sulad medzi dopytom po zru¢nostiach

a ich ponukou [...].
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Podporovat’ hmotné a nehmotné investicie do kritickych technolégii, infraStruktary a oblasti
spolo¢nych priorit, ako je digitdlna a zelena transformacia, energetickd bezpecnost’

a budovanie obrannych spdsobilosti, mobilizaciou sukromného kapitalu a zabezpecenim
potrebnych verejnych investicii, a zaroven sa vyhnut naruSeniu jednotného trhu. Stimulovat’
investicie do vyskumu a vyvoja, najmé ul'ah¢enim vydavkov sukromného sektora
prostrednictvom zlepsenych ramcovych podmienok na investovanie, Strukturalnych reforiem
a zlepsenim koordinacie verejného financovania, a to aj na trovni Unie. Pokracovat’

v rychlom vykonéavani planov obnovy a odolnosti a plne vyuzivat’ programy politiky
sudrznosti. Zvysit’ uc¢innost’ politickych opatreni zameranych na zvySenie produktivity
zabezpecenim primeranej identifikacie, koordinécie a priorizécie opatreni, a to aj
prostrednictvom zlepSeného riadenia, zapojenia miestnych a regiondlnych organov

a ucinnejSieho vyuzivania narodnych rad pre produktivitu.
2. Odolnost’

Urlahcovat integraciu nedostato¢ne zastipenych skupin do trhu prace, najmé zien, mladych
l'udi, starsich os6b, nizkokvalifikovanych osob, ako aj 0s6b so zdravotnym postihnutim

a 0sOb s migratnym povodom. Odstranit’ prekazky braniace Gi€asti na trhu préce, a to aj
zlepSenim pristupu k vzdelavaniu a starostlivosti v ranom detstve a dlhodobej starostlivosti
a ich kvality. Prijat’ opatrenia na zlepSenie zlych pracovnych podmienok a ul'ahcenie
riadenej legalnej migracie Statnych prislusnikov tretich krajin v nedostatkovych profesiach,
¢o by sa dopliialo so spravodlivou mobilitou pracovnej sily a vyuzivanim ponuky pracovnej

sily a zru¢nosti z Unie.

V sulade s vnutroStatnymi postupmi a pri reSpektovani ulohy socidlnych partnerov posilnit’
podmienky, ktoré podporujii udrzatel'ny rast miezd a produktivity, najma pre osoby s nizkymi
a strednymi prijmami. Pri vyjedndvani o mzdach by sa mala zohl'adnit’ relativna dynamika
konkurencieschopnosti [...] a malo by sa zabranit’ prehlbovaniu pretrvavajicich rozdielov

v konkurencieschopnosti v ramci eurozony. Zabezpecit’ u¢inné zapajanie socialnych
partnerov do tvorby politik a posilnit’ socidlny dialog. Podporovat’ bezpecnost’ a ochranu
zdravia pri praci vo vSetkych priemyselnych odvetviach. Pri zavadzani novych

technolégii uplatiiovat’ pristup zamerany na ¢loveka.
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Posilnit’ motivéciu pracovat’ presunutim danového zat'azenia z prace, a to aj prostrednictvom
cielenych reforiem danovo-davkovych systémov. Prijat’ opatrenia v boji proti chudobe
prostrednictvom ochrany a posilnenia primeranych a udrzateI'nych systémov socidlne;j

ochrany a zaclenenia vratane pristupu k cenovo dostupnému a udrzateInému byvaniu.

Vypracovat’ a realizovat’ komplexni stratégiu pre celtt Uniu, ktora doplni a prepoji
vnutrostatne stratégie pre ucinnu elektrifikiciu a zelent transforméciu, a to aj prostrednictvom
vyrazného zvysenia vyroby energie z obnovitelnych zdrojov a jej vyuZzivania a d’alSieho
znizenia vyuzivania dovazanych fosilnych paliv. Pre prepojenie vyrobcov a spotrebitel'ov

v rozsiahlych geografickych oblastiach st rozhodujuce najméa dostatocné, ndkladovo
efektivne a ucinné prepojenia sieti, a to najméa cezhrani¢né prepojenia. Zintenzivnit tsilie

o zlepSenie pripravenosti na nepriaznivé udalosti vratane rizik suvisiacich so zmenou klimy

a s prirodou a geopolitickych rizik, najmé v najviac ohrozenych regionoch.
3. Makroekonomicka a finan¢na stabilita

Zabezpecit’ sulad s novym fiSkalnym ramcom s ciel'om zlepsit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby
a podporit’ udrzatel'ny hospodarsky rast, zabezpecit’, aby ro¢ny rast Cistych vydavkov

v ziadnom ¢lenskom S§tate neprekroc¢il maximum, ktoré odporucila Rada. To by malo viest’

k primerane diferencovanym fiSkalnym upravam, pri¢om vysledkom v rokoch 2025 a 2026

by mali byt’ celkovo mierne restriktivne zdmery fiSkalnej politiky eurozony.

Pri vymedzovani fiskalnych stratégii zlepsit’ kvalitu a i€¢innost’ opatreni na strane vydavkov
a prijmov. Obmedzit’ vyhybanie sa dafiovym povinnostiam a daflové Uniky, bojovat’ proti
agresivnemu danovému planovaniu a zosuladit’ stratégie s politickymi ciel'mi, ako je

napriklad presmerovanie danového zataZenia z prace na menej rusivé danové zaklady.

Monitorovat’ rizik4 ohrozujiice makrofinanént stabilitu suvisiace s kvalitou aktiv,
preceniovanim aktiv, vratane klimatickych a environmentalnych rizik, a vo vhodnych
pripadoch posilnit’ stibor regulacnych nastrojov pre sektor nebankového finanéného

sprostredkovania s cielom riadit’ a zmiernovat’ identifikované rizika.
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Pri vykonavani d’alsich krokov pri prehlbovani hospodarskej a menovej tinie (HMU) zvazit
poznatky ziskané pri navrhovani a realizacii komplexnej reakcie hospodarskej politiky Unie

na krizu sposobenu pandémiou ochorenia COVID-19. Dosiahnut’ d’alsi pokrok v praci

na prehlbovani HMU pri plnom re§pektovani vntitorného trhu Unie a otvorenym a transparentnym
spdsobom vo vztahu k ¢lenskym $tatom mimo eurozony. Pokracovat’ v posiliiovani medzinarodne;j

ulohy eura a dosiahnut’ d’alsi pokrok v praci na digitdlnom eure.

V Bruseli

Za Radu
predseda/predsednicka
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