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ODPORUCANIE RADY (EU) 2026/...

tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej inie, a najmai na jej ¢lanok 136 v spojeni s ¢lankom

121 ods. 2,

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

nariadenia Rady (ES) ¢. 1466/971, a najmi na jeho ¢lanok 3 ods. 3 pism. a),

so zretelom 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 odporucanie Eurdpskej komisie,

so zretel'om na zavery Eurdpskej rady,

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

so zretel'om na stanovisko Vyboru pre hospodarsku politiku,

1 U.v. EUL, 2024/1263, 30.4.2024, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2024/1263/0j.
2 U.v. EUL 306, 23.11.2011, s. 25, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2011/1176/0j.
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ked’ze:

(1) Odportcanie Rady tykajice sa hospodarskej politiky eurozony je neoddelitelnou sucastou
kazdoro&ného cyklu makroekonomickej koordinacie. Clenskym §tatom eurozony pontka

usmernenia prispoésobené osobitnym vyzvam, ktorym celi hospodarska a menova unia.

(2) Odportcanie slazi ako nastroj, ktory pomaha vymedzovat’ politicky program Euroskupiny
a podporuje politicku rozpravu o otdzkach spolocného zaujmu, ¢im pomaha posiliiovat’
stdrznost’ a konvergenciu politik Unie a vnutrostatnych politik. Tym, e poskytuje spoloéné
chépanie hlavnych politickych priorit, prispieva k uc¢innejSej koordinacii politik, posiliiuje
odolnost’ eurozony a zvysuje jej schopnost’ reagovat’ na vonkaj$ie otrasy a zaroven vyuzivat
prilezitosti na udrzatel'ny a inkluzivny rast, chranit’ stabilitu a pomahat’ pri prechode na

dekarbonizované a digitalne hospodarstvo.
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Globalne prostredie, ktorému eurozona Celi, sa vyznacuje vicSou mierou neistoty nez
kedykol'vek predtym za posledné desatrocie. Obchodné a financné modely sa menia

v dosledku geopolitického napétia, najmé prebiehajicej tto¢nej vojny Ruska proti Ukrajine,
ktora ma vplyv na vychodné pohranié¢né regiony EU, ako aj v dsledku vzniku
roztrieStenejSicho, multipolarneho svetového poriadku. Jednostranné pristupy hlavnych
partnerov, najma v oblasti obchodu, narusili rovnovahu na trhoch a nastol'uju otazky

o spolahlivosti dlhodobych medzindrodnych rdmcov. Tento vyvoj na jednej strane
predstavuje vonkajsie otrasy, ktoré nartisaju globalne dodavatel'ské retazce a vyvolavaji
volatilitu v obchode, v ramci kapitalovych tokov a na trhoch s energiou. Na druhej strane
zdoraziiuje vyznam hospodarskej bezpecnosti a otvorene;j strategickej autonomie ako zloziek
hospodarskej odolnosti a naliehavu potrebu investovat’ do kritickych kapacit a obehovosti.
V tejto savislosti Kompas konkurencieschopnosti® — strategicka iniciativa Europskej komisie
— poskytuje cenny ramec na posudenie vyziev, ako aj prilezitosti. Kompas na zaklade
identifikacie troch prioritnych oblasti — preklenutie inovacnej priepasti, dekarbonizacia
hospodarstva a zniZenie strategickych zavislosti — naznaéuje, do ktorych oblasti musia Unia
a eurozona sustredit’ svoje usilie, aby sa v rychlo sa meniacom svete zabezpecila prosperita.
Ak sa maju vyuzit novovznikajlce prilezitosti, treba sa sustredit’ na vyhl'adové politiky

a uz$iu koordinaciu medzi ¢lenskymi $tatmi a opdtovne sa zamerat’ na inovacie. RieSenim
Strukturdlnych slabych miest a prehlbovanim jednotného trhu pri su¢asnom posiliiovani
eurépskej bezpeénosti a otvorene;j strategickej autonémie moézu Unia a eurozona

premenit’ vonkajsie tlaky na hnaciu silu dlhodobej odolnosti a globalneho vplyvu. Okrem
toho ma mobilizdcia sikromnych a verejnych investicii zdsadny vyznam pre podporu rastu

produktivity a dosiahnutie cielov EU.

3

COM(2025) 30 final.
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Hospodarstvo eurozony sa nad’alej ukazuje ako odolné. Hospodarsky rast v roku 2025
prekonal oCakavania. Tento vykon, ktory je lepsi, nez sa o¢akavalo, bol spociatku sposobeny
prudkym narastom vyvozu vzhl'adom na ocakévané zvySovanie ciel, no vyssiu vykonnost’
oproti ocakévaniam dosahovali aj investicie do zariadeni a nehmotného majetku. Eurozéna
ako jedna z najotvorenejSich vel'kych ekonomik na svete pravdepodobne zacne pocitovat
tlaky vyplyvajuce z Coraz vacSich obmedzeni svetového obchodu a napitia na trhoch.

V désledku toho je domaci dopyt hlavnou hnacou silou rastu, ktora sa opiera o silny trh
prace, rastice realne prijmy a vo vSeobecnosti priaznivé podmienky financovania, pricom

sa ocakava, Ze touto hlavnou hnacou silou aj zostane. V roku 2026 bude hospodarsku
¢innost’ pravdepodobne nad’alej obmedzovat’ spomal’ovanie vonkajSieho dopytu, ku ktorému
dojde v dosledku obchodnych obmedzeni a pretrvavania globalnej neistoty. Celkovo sa
podla prognozy Komisie z jesene oCakava, ze redlny HDP v eurozéne v roku 2026 vzrastie
o 1,2 %. Vyhl'ad rastu sa nad’alej vyznacuje vysokou neistotou, pricom prevladaji rizika

nepriaznivého vyvoja.

Inflacia v eurozone sa nad’alej zmieriiuje. Od jari 2025 inflacia kolise okolo urovni, ktoré
vo vSeobecnosti zodpovedaju cenovej stabilite. Celkova inflacia (merand podl'a HICP) bola
v decembri 2025 na Grovni 1,9 %, zatial’ ¢o jadrova inflacia (okrem potravin a energie)
zostava vyssia na Urovni 2,3 %. Ocakava sa, ze zdkladné cenové tlaky zostanli mierne

v dosledku nedavneho zhodnocovania eura, zintenzivnenia hospodarskej sut’aZe v oblasti
dovozu a zmiernenia rastu miezd. Zatial’ ¢o v niektorych €lenskych Statoch je inflacia
nad’alej vysoka, inflacia v eurozone a jej vyhl'ad sa v poslednom ¢ase blizia k trovni, ktora
Eurdpska centralna banka (ECB) zadefinovala ako uroveil cenovej stability. V tejto
suvislosti ECB zastavila cyklus uvolfiovania menovej politiky, ktory zacala v jini 2024.

V obdobi od juna 2024 do roku 2025 poklesla sadzba jednodiiovych steriliza¢nych operacii
celkovo 0 200 bazickych bodov, ¢im sa znizila na 2 %. V dosledku toho sa urokové miery
v eurozone v sucasnosti nachadzaju v blizkosti va¢Siny odhadov tykajucich sa prirodzene;
miery. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, Komisia predpoklada, ze celkova inflacia bude v roku 2025
na urovni 2,1 % a v roku 2026 na urovni 1,9 %. Riziké ohrozujice inflacny vyhlad sa

vo vSeobecnosti vyvazené, pricom vicsina ukazovatel'ov tykajacich sa dlhodobejSich
inflaénych ocakavani zostava na Grovni priblizne 2 %, ¢o podporuje tvrdenie, ze dochadza
k stabilizacii inflacie okolo cielovej hodnoty. Z toho vyplyva, Ze politika ECB bola
doveryhodna a podarilo sa jej upevnit’ ocakavania a nasmerovat’ inflaciu spat’ k cenovej

stabilite.
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(6) V poslednych rokoch doslo k vyznamnému zlepSeniu fiskalnej pozicie eurozony ako celku:
v rokoch 2020 az 2024 priemerny deficit klesol zo 7,0 % HDP na 3,1 % HDP, zatial’ ¢o
pomer dlhu k HDP sa znizil o 10,1 percentudlneho bodu a v roku 2024 dosiahol 88,1 %
HDP. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, fiSkalny vyhl'ad poukazuje na mierne zhorSenie, pricom
sa ocakava, Ze deficit sa zvysi na 3,2 % HDP v roku 2025 a 3,3 % HDP v roku 2026,

a to v dosledku rastiicich vydavkov na obranu, ako aj pokra¢ovania rastu urokovych
vydavkov a urcitych vypadkov prijmov. Predpoklada sa, Ze miera zadlzenosti sa v roku 2025
zvysi na 88,8 % HDP a v roku 2026 na 89,8 % HDP, ¢o je odzrkadlenim menej priaznivého
diferencidlu trokovych sadzieb a rastu a pretrvavajucich primarnych deficitov. Predpoklada
sa, ze zdmery fiskalnej politiky zostani pocas progndézovaného obdobia vo vSeobecnosti
neutralne tak v EU, ako aj v eurozone, hoci medzi jednotlivymi ¢lenskymi §tatmi existuju
znacéné rozdiely. Zamery fiskalnej politiky sa formuju na zéklade fiskalnych trajektorii, ktoré
odporucila Rada v sulade s rimcom spravy hospodarskych zaleZitosti Unie, vplyvu
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU a v prislusnych pripadoch
na zéklade docasnej flexibility povolenej v rdmci narodnej unikovej dolozky na ulahéenie

prechodu na vyssie vydavky na obranu.
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Prebiehajica zmena bezpecnostného prostredia v Eurdpe je podnetom k tomu, aby sa v celej
Unii podstatne zvysili vydavky na obranu a bezpeénost’. Rada toto usilie podporila tak,

7e vo figkalnom ramci EU aktivovala narodné tmikové dolozky na roky 2025 az 2028 pre
doteraz 13 ¢lenskych §tatov eurozony, ktoré o to poziadali do decembra 2025. Komisia

a vysoka predstavitel’ka uverejnili bielu knihu o eurdpskej obrannej pripravenosti 2030*
spolu s planom ReArm Europe, ktory poskytuje ¢lenskym Statom financné nastroje na
posiliiovanie obrannych sposobilosti a infrastruktury vratane Néstroja bezpec¢nostnej akcie
pre Eurdpu (SAFE)3, prostrednictvom ktorych EU poskytne ¢lenskym $tatom na podporu
investicii do obrany vo forme tverov az 150 miliard EUR. Tento novy nastroj zaznamenal
silny dopyt zo strany ¢lenskych Statov, ktoré prejavili zdujem o ucast’. Vydavky na obranu
su v jednotlivych krajinadch nad’alej nerovnomerné a niekedy sa vo velkej miere sustred’uju
na osobné néklady, zatial’ Co eur6psky obranny priemysel je roztrieSteny. Na strane dopytu
obmedzuju efektivnost’ a schopnost’ rychlo zvySovat’ vyrobu faktory ako zavislost’

od systémov, ktoré su dodavané z krajin mimo Europy, a dlhé vyvojové cykly. ZvySenie
europskej vyroby, zintenzivnenie spoluprace medzi ¢lenskymi $tatmi a zvysenie podielu
vojenského tovaru, ktory sa vyvija a vyraba v Eurdpe, si bude vyzadovat, aby sa riesili
existujice obmedzenia a dosiahla eSte vdc¢Sia integracia trhu s obrannym vybavenim. M6ze
sa tak dosiahnut’ kratkodoby az strednodoby makroekonomicky stimul za predpokladu,

ze verejné obstaravanie vyuZzije eurdpske priemyselné kapacity, pricom jeho vel’ky inovacny
potencial vytvara prilezitost’ na to, aby sa produktivita dlhodobo prejavila aj v inych

odvetviach, najma ak sa bude organizovat’ spolo¢ne.

4
5

Biela kniha o eurdpskej obrannej pripravenosti 2030.
COM(2025) 122 final.
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Celkova fiskalna pozicia v eurozone je nad’alej pod tlakom, pri¢om deficity verejnych
financii a urovne dlhu st vo viacerych clenskych $tatoch stale nad pomermi spred pandémie
a v najblizsich rokoch sa ich pokles nepredpoklada. Dodrziavanie fiskalnych trajektorii
odporucanych Radou v snahe zachovat’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby bude musiet’ byt
sprevadzané vytvorenim priestoru na absorpciu tlakov v suvislosti s vydavkami
vyplyvajicimi z potreby zlepSovat’ obranné sposobilosti, posiliiovat’ konkurencieschopnost’,
a to aj podporou inovacie, a zvySovat’ investicie do strategickych priorit vratane kritickych
kapacit a infraStruktiry, ako aj na absorpciu rozpoc¢tovych nakladov spojenych s coraz
CastejSimi udalost’ami stuvisiacimi so zmenou klimy a zhorSovanim Zivotného prostredia,
pri¢om v mnohych krajinach s straty v tejto oblasti sikromne poistené len v obmedzenej
miere. Tieto vyznamné a navzajom si konkurujiuce vydavkové potreby si budi vyzadovat’
postupnu zmenu priorit v oblasti verejnych vydavkov, prijatie opatreni na obmedzenie
narastu nakladov suvisiacich so starnutim obyvatel'stva, zlepSenie kvality vydavkovych
programov a preskimanie moznosti mobilizacie dodato¢nych prijmov. Pri zabezpecovani
spravodlivych a u€¢innych datiovych systémov je nad’alej dolezité znizovanie dafiovych
medzier prostrednictvom zlepSovania danovej discipliny, a to aj digitalizaciou, bojom proti
vyhybaniu sa dailovym povinnostiam a daniovym unikom a bojom proti agresivnemu
dantovému planovaniu. Zdravym verejnym financidm a udrzateI'nému rastu by prospelo,
keby sa rozsiril zéklad dane a keby doSlo k posunu smerom k daniam, ktoré si mene;j
Skodlivé pre rast, priom d’alSim prinosom by mohlo byt posilnenie motivacie pracovat’

a zosuladenie danovych stratégii so $ir§imi politickymi ciel'mi. Efektivnost’ vydavkov a ich
cielenost’ na politické priority by sa mohla vyrazne zvysit’, ak by sa konzistentne vyuzivali
preskiimania vydavkov, analyzy nakladov a prinosov a nastroje zostavovania rozpo¢tu na
zaklade vykonnosti. Dodato¢ny fiSkalny priestor by mohlo poskytnit’ najma rozsiahlejSie
vyuzivanie sikromného poistenia strat suvisiacich s klimou. V roku 2025 bolo v pravidlach
preskumania politiky sudrznosti EU v polovici trvania zaroven zdéraznenych niekol’ko
oblasti (obrana a bezpecnost’, konkurencieschopnost’ a dekarbonizacia, energeticka
transformécia, cenovo dostupné byvanie, opatrenia tykajlice sa vody a vyzvy, ktorym Celia
vychodné pohraniéné regiony), ktoré boli oznadené za strategické priority EU. Ak by doslo
k preprogramovaniu operacnych programov a mobilizacii dostupnych zdrojov, do tychto
oblasti by mohli smerovat’ dodato¢né investicie. K vyssej produktivite a fiskalnej
udrzatel'nosti by napokon mohlo podstatne prispiet’ zefektivnenie verejnych investicii
prostrednictvom riadneho strednodobého a dlhodobého pldnovania, G¢innej koordinacie
medzi jednotlivymi oblastami politiky a uroviiami verejnej spravy, dokladného hodnotenia

projektov a synergii so stkromnym financovanim.
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Trh prace v eurozone zostava silny, a to aj napriek nedostatku pracovnej sily, ktory
urovniach, pri¢om v polovici roka 2025 bola na Grovni 6,4 %. Rast zamestnanosti sa
spomalil ale nad’alej ho podporuje rastiica u¢ast’ na trhu prace a migracia z krajin mimo EU.
Vo viacerych ¢lenskych statoch je hlavnym faktorom prispievajucim k rastu zamestnanosti
od roku 2021 ¢ista migracia. Riadena legalna migracia pomohla zmiernit’ nedostatok
pracovnej sily v konkrétnych odvetviach a vyvazit demografické problémy. Zaroven
pretrvavaju znacné rozdiely medzi jednotlivymi skupinami obyvatel'stva. Vyhl'ad na rok
2026 poukazuje na d’alSie spomal’ovanie rastu_zamestnanosti a pokracovanie nizkej
nezamestnanosti, hoci medzi jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi a regionmi budu pretrvavat’
rozdiely. IntenzivnejSie obchodné obmedzenia a pretrvavajuca neistota by mohli mat’
negativny vplyv na rast, a tym aj na zamestnanost’, a to v désledku vyssich vyvoznych ciel
a zvySenej neistoty na globalnej scéne. Miera rastu nomindlnych miezd sa po obdobi
intenzivneho rastu spomal’uje. Ro¢ny rast odmien na zamestnanca v eurozéne bol v prvom
polroku 2025 na trovni 3,9 %, o predstavuje pokles v porovnani s priemerom na Grovni
4,5 % v roku 2024. VzhI'adom na klesajucu inflaciu sa redlne mzdy v prvom polroku 2025
zvysili 0 1,7 % a do polovice roka 2025 sa kupna sila miezd v eurozéne ako celku vratila
na uroven z roku 2019. Pokial’ ide o d’al$i vyvoj, ocakdva sa, ze rast dohodnutych miezd

sa bude d’alej postupne zmiernovat'.
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(10)  Vyznamnymi vyzvami pre mnohé eurdpske odvetvia a hospodarstvo ako celok je nad’alej
nedostatok pracovnej sily a zrucnosti v kombindcii s demografickymi tlakmi. Dynamiku
trhu prace ovplyviiuje aj prebiehajuci prechod na digitalne (v stlade s politickym
programom Digitalne desatro¢ie®) a dekarbonizované hospodarstvo, v dosledku ¢oho
vznikajui nové prilezitosti a menia sa potreby trhu prace v suvislosti s niektorymi druhmi
zrucnosti a pracovnymi miestami. Priprava pracovnikov na tato zmenu si vyzaduje trvalé
usilie pri zvySovani urovne zrucnosti a rekvalifikdcii, pricom zaroven musi dojst’ k uzsSiemu
zosuladeniu politik trhu prace, poskytovania vzdelavania a odbornej pripravy a zru¢nosti,
po ktorych je dopyt. Dal§im aspektom, ktory poméha vytvorit’ predpoklady pre rozvoj
zrucnosti, je posilnenie nadobudania zakladnych zru¢nosti od utleho veku. Riesenie velkych
regionalnych rozdielov v zru¢nostiach a investicidch do I'udského kapitalu bude prinosom
pre pracovnikov a posilni sa jednotny trh. Pre zachovanie konkurencieschopnosti,
pripravenosti a veduceho postavenia v oblasti technoldgii je tieZ nevyhnutné, aby sa vacsi
doraz kladol na vzdeldvanie a odbornu pripravu v oblasti STEM (veda, technologia,
inZinierstvo a matematika) — teda v oblastiach, v ktorych existuju nedostatky, a zdroven
potlagali rodové stereotypy. Uéast’ na trhu prace a zamestnanost’ by podporilo aj to, ak
by sa posilnila motivécia pracovat’ presunom dafiového zat'azenia z prace na iné formy
zdanovania, a to aj prostrednictvom cielenych reforiem danovych a davkovych systémov,

a ak by sa zlepsili pracovné podmienky v urcitych odvetviach. Ponuku pracovnej sily

a inkluzivnost’ by este viac posilnilo, ak by sa ul'ah¢ila integracia nedostato¢ne zastiipenych
skupin (vratane Zien, mladsSich a starSich pracovnikov, 0sob s nizkou kvalifikaciou,
migrantov, ROmov a 0séb so zdravotnym postihnutim) do trhu prace, ¢o zavisi od kontextu
prisluinej krajiny. Pre trvalii prosperitu Unie ma zasadny vyznam uéast’ a uplatnenie sa
mladych l'udi v rdmci pracovnej sily. KI'icom k dosiahnutiu socialnej sidrznosti je zaroven
znizovanie chudoby, a to aj pokial ide o deti, a podpora zranite'nych domécnosti
prostrednictvom primeranych a udrzate'nych systémov socidlnej ochrany a zaclenenia
vratane zlepSenia pristupu k sluzbam starostlivosti a zlepSenia pristupu k cenovo
dostupnému byvaniu, ako aj podpora zmeny postavenia na trhu prace. Nevyhnutnym
predpokladom pre udrziavanie konkurencieschopnosti eurozony a zabezpecenie jej odolnosti
voc¢i Strukturdlnym zmenam je aj nad’alej vytvaranie kvalitnych pracovnych miest

a podmienok pre zmenu zamestnania, ako aj zabezpecenie ti¢inného zapojenia socialnych
partnerov do tvorby politik a posilnenie socidlneho dialégu. Toto Usilie pomdzu stimulovat

iniciativy v ramci Ginie zru¢nosti’ a Planu pre kvalitné pracovné miesta.?

Politicky program Digitalne desatrocCie poskytuje spolo¢ny, pravne zavdzny ramec pre spravu

a riadenie digitalnej transformacie EU do roku 2030. St v fiom vymedzené spoloéné ciele a zamery
EU, ktoré sa povazujii za zékladny faktor umoziujuci dosiahnut’ konkurencieschopnost’, odolnost
a technologicku suverenitu Europy.

7 COM(2025) 90 final.

8 COM(2025) 959 final.
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(11)  V zaujme umoznenia silnej§iecho a udrzatelnejsicho hospodarskeho rastu v Unii a eurozone
a zvySenia celkovej konkurencieschopnosti a odolnosti mé zdsadny vyznam rieSenie
Strukturalnych nedostatkov. Rastovy potencial EU je obmedzovany v dosledku toho, Ze
produktivita rastie vo vel’kej miere len vo vyrobe v oblasti stredne vyspelych technologii
a v oblasti nizkokvalifikovanych sluzieb, zatial’ co USA zaznamenali vyraznejsi rozvoj
vo vysokokvalifikovanych inova¢nych odvetviach, ako su IT sluzby. Posilnenie eurdpske;j
kapacity inovovat’ a konkurovat’ na celosvetovej urovni si vyzaduje mobilizaciu zdrojov
dostupnych vo vietkych regiénoch EU a pretavenie jej silnej vyskumnej zékladne do
konkrétnych obchodovatel'nych technologii a produktov. To si vyZaduje vysSie investicie
do vyskumu a vyvoja i znalosti, silnejSie vizby medzi vyskumom a priemyslom, hlbsie
inovaéné ekosystémy, vyhl'adovo orientovanu stratégiu EU na prilakanie talentov
a zabezpecenie toho, aby dobre rozvinuté odvetvie obehového hospodarstva d’alej rastlo.

V tejto stvislosti je kI'iCovym néstrojom na posilnenie inovacie systém jednotného patentu.
StibeZne s tym sa prostrednictvom Programu InvestEU? mobilizuja vel'ké objemy verejnych
a sukromnych investicii, a to aj do oblasti vyvoja a zavadzania inovacii, pricom doélezitym
nastrojom na smerovanie zdrojov do strategickych technolégii je Platforma strategickych
technologii pre Eurdpu (STEP)!. Napriek neddvnym zlepSeniam zostava ekosystém
rizikového kapitalu EU nad’alej roztriesteny a nedostatoéne kapitalizovany, najma pokial’ ide
o investicie do rozSirujucich sa podnikov. V zaujme rozSirenia inovacie a podpory vyskumu
a vyvoja na eurdpskej trovni je zaroven ddlezité aj rozSirovanie sikromného dlhodobého
rizikového kapitélu, a to aj dosiahnutim pokroku smerom k unii Gspor a investicii

a prostrednictvom trvalej podpory zo strany verejnych politik. VyZaduje si to aj opatrenia
na ulahCenie pristupu malych a strednych podnikov ku kapitalu a inovaénym sietam, ked’ze
tieto podniky predstavuju vyznamny podiel vyrobnej Struktiry eurozény. Brzdou rastu

a konkurencieschopnosti Eurdpy s aj Strukturalne vyssie naklady na energiu. Ciel'om
Akcéného planu pre cenovo dostupnu energiu je znizit’ ceny energii a eSte viac znizit’
zavislost’ od fosilnych paliv. V zaujme dosiahnutia tohto ciela je nevyhnutné dobudovat’
energetickl uniu, elektrifikovat’ systém, zlepsit’ energeticku efektivnost’, urychlene zaviest’
energie z obnovitel'nych zdrojov a Cistej energie, zlepsit’ kapacity sieti vratane
cezhrani¢nych prepojeni a efektivne vyuZzivat existujlice prepojenia, zaviest infrastruktiru

inteligentnych sieti a zvysit’ flexibilitu energetického systému.

9 U.v. EUL 107, 26.3.2021, s. 30, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2021/523/0j.
10 U.v.EBUL, 2024/795, 29.2.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/795/0j.
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(12)

Pre investicie, odolnost’ a produktivitu st nevyhnutné dobre fungujtce trhy s tovarom

a pracovnou silou a finan¢né trhy. Mobilizacia zdrojov pre odvetvia s vysokym potencidlom
rastu produktivity si vyzaduje odstranenie prekazok, ktoré brania prerozdel'ovaniu kapitalu
a pracovnej sily, okrem iného s cielom pomdct startupom a rozsirujicim sa podnikom.
Napriek tomu, Ze jednotny trh vyznamne prispieva k blahobytu a konvergencii Eurépy,

je stale neuplny — najma v oblasti sluzieb, digitdlnych technologii a energetiky — v dosledku
existencie vnutornych prekazok, regulaénych rozdielov, zlozitych postupov a nedostatkov
v transpozicii predpisov. V m4ji 2025 Komisia spustila novu stratégiu jednotného trhu'l,
ktort ma posilnit’ pripravovany plan dobudovania jednotného trhu do roku 2028, pricom
cielom je zredukovat existujice prekazky, predchadzat’ vytvaraniu novych prekazok

a zosuladit’ jednotny trh so strategickymi ciel'mi Eur6épy. Nad ramec jednotného trhu by
zvySovaniu produktivity vo vsetkych ¢lenskych statoch mohla pomoct’ podpora priaznivého
podnikatel'ského prostredia s dorazom na zjednodusenie, znizenie administrativneho
zat'azenia a posilnenie riadenia politik v oblasti produktivity prostrednictvom silnejSich
narodnych rad pre produktivitu. Okrem toho, v si¢asnom kontexte geoekonomicke;j
fragmentécie by podpora silnych obchodnych a finan¢nych vztahov s podobne
zmysSlajicimi partnermi tiez mohla stimulovat’ aj udrzatelny rast a investicie. Vykonavanie
Strukturdlnych reforiem vratane tych, ktoré st uvedené v strednodobych fiskalno-
Strukturalnych planoch, a tych, ktoré st podporované z prostriedkov Unie, ako je
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a iné fondy EU, pomaha zvy$ovat’
konkurencieschopnost’ lenskych §tatov prostrednictvom odstrafiovania investi¢nych

prekazok, zlepSovania podnikatel'ského prostredia a posiliiovania hospodarske;j stability.

11
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EU generuje vel’ké uspory na to, aby financovala investicie a svoje strategické priority.
Eurozona je Cistym dodéavatel'om kapitalu do zvySku sveta v désledku pretrvavajuceho
znaéného prebytku na beznom ucte, zatial’ ¢o investiéné potreby doma — vratane vyskumu

a vyvoja, Cistej energie, adaptacie na zmenu klimy a digitalnej infraStruktary, obrany

a vesmirnej agendy — st nad’alej rozsiahle. Ciel'om unie uspor a investicii'? je zlepsit’ tok
domécich uspor do domacich investicii, ako aj zlepsit’ pristup eurdpskych spolo¢nosti

k financiam v stlade s ciel'mi prehibeného a dobre fungujuceho jednotného trhu. Dalsim
cielom je poskytniit’ obcanom viac prilezitosti na to, aby si dokazali budovat’ bohatstvo,

a to investovanim do kapitalovych trhov, ¢im sa mobilizuji uspory. Dochédza tak

k posiliiovaniu casti retailovych investorov a finan¢nej gramotnosti, mobilizécii vel'kého
suboru aktiv institucionalnych investorov v Europe a rozsireniu moznosti financovania nad
ramec bankového sektora pre vSetky firmy — a to aj v zaujme podpory startupov

a rozSirujucich sa podnikov. Zaroven obsahuje vyzvu na rieSenie roztrieStenosti
kapitalovych trhov, umoznenie cezhrani¢nych Gspor z rozsahu a boj proti administrativnemu
zat'’azeniu prostrednictvom uc¢innejSieho dohl'adu v rdmei jednotného trhu a znizenia tzv.
gold-platingu na vnutrostatnej urovni. Tento program je zalozeny na predpoklade, Ze sa
bude dosahovat’ neustaly pokrok, pokial’ ide o tniu kapitalovych trhov aj bankovu tniu.
Prehlbovanim kapitalovych trhov by retailovi a institucionalni investori vratane
zamestnaneckych a osobnych déchodkovych systémov mohli ziskat’ pristup k rozmanitejSim
investicnym prileZitostiam na budovanie bohatstva obcanov a smerovanie finanénych
prostriedkov do europskych firiem a infraStruktiry. Dobudovanim bankovej unie
dosiahnutim d’alSieho pokroku vo vSetkych jej zostavajucich prvkoch v stilade s vyhlasenim
Euroskupiny z juna 2022 a podporou konkurencieschopnych a dobre fungujucich bankovych
sektorov by sa zaroven podporilo integrovanejsie, stabilnejSie a efektivnejSie finanéné
sprostredkovanie vo vSetkych ¢lenskych Statoch, ¢im by sa zniZila fragmentécia a posilnila
odolnost’ finan¢ného systému. Iniciativy ¢lenskych $tatov, ako je eurdpske laboratorium pre
konkurencieschopnost’, mézu takisto pomoct’ d’alej a rychlejSie napredovat’ smerom

k dosiahnutiu tinie uspor a investicii. Tieto reformy by spoloéne umoznili eurozéne a Unii
ako celku dosiahnut’ nasmerovat’ svoje bohaté uspory do produktivnych investicii na
domécom trhu, ¢im by sa tieto uspory premenili na hnaciu silu konkurencieschopnosti,

inovéacie a bezpecnosti.

12
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(14)  Euro zohréva vyznamnu tlohu ako regionalna mena, ktora sa vo vel'kej miere pouziva
na fakturaciu v susednych hospodarstvach, a ako rezervna mena, ¢im sluzi ako pomyselna
makroekonomické kotva pre stabilitu SirSieho europskeho regionu. Vo velkej miere ho pri
svojich transakciach so zvySkom sveta pouzivaju aj eurdpski vyvozcovia a dovozcovia.
Medzinarodny menovy a finan¢ny systém zaroven prechadza hlbokou zmenou, ktora
je sposobena geopolitickymi otrasmi, rasticou multipolaritou a rychlou technologickou
inovaciou. Zneuzivanie vzajomnych hospodarskych a financnych zéavislosti ako zbrane
a hrozby ich vyuZzivania takymto spdsobom poukézali na zranite'né miesta, ktoré existuju
vo finanénej strategickej autonémii Unie a eurozony. SirSie medzindrodné pouZivanie eura
by podporilo strategicki autonémiu EU, zniZilo naklady na financovanie a zniZilo expoziciu
spolo¢nosti vo¢i vymennym kurzom, hoci by potencidlne mali novi zodpovednost’ za
zachovavanie medzinarodnej makrofinancnej stability. V tejto suvislosti by vyvoj a prijatie
digitdlneho eura spolu s Gsilim o zlepSenie interoperability a prijatie domacich
a regionalnych sikromnych platobnych rieSeni a o preskiimanie potencidlu emisie
stablecoinov denominovanych v eurach a emitovanych v EU a rozvoja tokenizovanych
vkladov prispeli k posilneniu menovej suverenity Europy, ¢im by sa znizila zavislost’
od mimoeurdpskych finan¢nych infrastruktur a zvysila odolnost’ a pripravenost’ eurépskeho

finan¢ného a platobného systému.
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Finan¢ny sektor zostava odolny. Vysledky stresového testovania Eurdpskeho organu pre
bankovnictvo v roku 2025 v ramci celej EU potvrdili, Ze eurdpske banky st nad’ale;j silné,
a to aj v pripade prudkého hypotetického hospodarskeho poklesu. Rizik4 ohrozujuce
finan¢nu stabilitu su vSak znacné a pretrvavaju zraniteI'né miesta. V prvom polroku 2025
bankovy sektor v eurozone nad’alej dosahoval vel'mi dobré vysledky, a to vd’aka silnym
kapitalovym a likviditnym poziciam, ako aj v désledku stabilnej ziskovosti, a to aj napriek
oslabeniu globalnych a domacich podmienok a klesajucim trokovym sadzbam. Ocenenia
bank sa od polovice roka 2024 vyrazne zvysili, pricom kvalita aktiv sa doteraz udrziava

na stabilnej tirovni a podiely nesplacanych tverov boli celkovo stabilné. Medzinarodné
prostredie sa zaroveil stalo nestalej$im. Globalna politickd neistota a nestabilné globalne
finan¢né podmienky zvySuju riziko korekcii cien aktiv a opatovnych tlakov na trhy

s likviditou a so $tatnymi cennymi papiermi. Banky aj nebankovi finan¢ni sprostredkovatelia
maji vyznamné expozicie voci odvetviam citlivym z hl'adiska obchodu, ako je oceliarstvo
a vyroba automobilov. Tam, kde st nezmiernené, vyznamnymi zdrojmi zranitelnosti su
likvidné medzery a vysoka finan¢né paka v klI'acovych sektoroch nebankovych finanénych
sprostredkovatel’'ov. Rastica prepojenost’ medzi bankami a nebankovymi finanénymi
sprostredkovatel'mi spolu s vyznamnymi prepojeniami s inymi nebankovymi finanénymi
sprostredkovatel'mi a trhmi mimo EU zvysuju zloZitost’ a exponovanost’, ktoré v stiéasnosti
nie su dostato¢ne viditeI'né a monitorované. Rizika v sektore nehnutel'nosti uréenych na
podnikanie pretrvavaju a vyzaduja si dokladné monitorovanie. Pozornost’ si zasluhuje aj
vyvoj na trhu s byvanim vzhl'adom na jeho prepojenie s bankovymi ivermi a sikromnou
zadlzenost'ou, ako aj s investiciami a hospodarskou ¢innost'ou vo v§eobecnosti. V kontexte
zvySeného geopolitického napétia rastie vyznam kybernetickych rizik ako kl'a¢ovych
opera¢nych zranitel'nosti, a to aj pre banky. Rizika ohrozujuce finan¢ny sektor vyplyvaju

aj z expozicii stivisiacich s klimou a zivotnym prostredim. V tejto sivislosti si zabezpecenie
finan¢nej stability bude vyZadovat’ neustalu ostraZitost,, na budicnost’ zamerany dohl'ad

a posilnenu odolnost’ vo vSetkych segmentoch finanéného systému, a to aj prostrednictvom

vhodnych zachrannych sieti,
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TYMTO ODPORUCA, aby ¢&lenské $taty eurozony v rokoch 2026 az 2027 konali rozhodne,

jednotlivo aj spolo¢ne v ramci Euroskupiny s cielom:

1.V snahe zabezpecit’ fiskalnu udrzateI'nost’ dodrziavat’ odporucané trajektorie vyvoja Cistych
vydavkov vratane — v prislusnych pripadoch — docasnej flexibility poskytnutej na zaklade
narodnej unikovej dolozky pre vydavky na obranu. Vysledkom by mala byt’ primerane

diferencovana fiSkalna politika a celkovo neutralne zamery fiskalnej politiky v roku 2026.

2. Prire$pektovani odporucanych trajektorii vyvoja Cistych vydavkov vykonévat’ strednodobé
fiskalne stratégie, ktoré poskytuju priestor na potrebné vydavky spojené s obrannymi
spdsobilost’ami, posilituju konkurencieschopnost’, inovaciu a zvySuju investicie do
strategickych priorit. Vykonat’ zmenu priorit vnutrostatnych rozpoctov v strednodobom
horizonte a prijat’ opatrenia na zvySenie ucinnosti, efektivnosti, kvality a Struktury verejnych
prijmov a vydavkov, a to aj prostrednictvom boja proti agresivnemu danovému planovaniu.

Podporovat’ vicsie sukromné poistenie strat suvisiacich s udalostami suvisiacimi s klimou.

3. Riesit prekdzky v obrannom priemysle s ciel'om zabezpecit', aby sa v stlade s Planom
obrannej pripravenosti do roku 2030 dodato¢né verejné vydavky premietli do v€asnych
a u¢innych obrannych spdsobilosti. Podporovat’ celotunijny trh s obrannym vybavenim;
podporovat’ spolocné obstaravanie, ktoré pomaha zlepSovat’ efektivnost’, interoperabilitu

a znizuje fragmentaciu.

4.  Dokoncit’ vykonavanie narodnych planov obnovy a odolnosti do 31. augusta 2026
a podporovat investi¢né financovanie v nasledujucich rokoch koordinaciou vnutrostatneho
financovania a financovania z prostriedkov EU. Zabezpegit' &erpanie dostupnych finanénych
prostriedkov EU, pri¢om sa vyuziju prileZitosti identifikované v ramci preskimania politiky

sudrznosti v polovici trvania.
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Podporovat’ zvySovanie trovne zrucnosti a rekvalifikaciu pracovnej sily s cielom zvysit’
produktivitu a inovaénu kapacitu a podporit’ strategické odvetvia. Posilnit’ politiky v oblasti
vzdeldvania a odbornej pripravy s cielom zlepsit’ vysledky vzdeldvania s osobitnym
zameranim na zakladné a digitalne zrucnosti a zabezpecit’ lepsi sulad medzi dopytom

po konkrétnych stiboroch zru¢nosti a ich ponukou. Riesit’ nesulad medzi ponikanymi

a pozadovanymi zru¢nostami a vel'ké regionalne rozdiely v zru¢nostiach a investiciach

do l'udského kapitalu. Podporovat’ kvalitu pracovnych miest a d’alej zvySovat’ ucast’ na trhu
prace, a to aj v pripade skupin, ktoré su na trhu prace nedostatocne zastupené. Prijat’ opatrenia
na ulah¢enie cezhrani¢nej mobility na jednotnom trhu a riadenej legalnej migracie Statnych
prislusnikov tretich krajin v povolaniach, v ktorych existuje nedostatok pracovnej sily.
Posilnit’ motivaciu pracovat’ presunutim danového zatazenia z prace na iné formy
zdanovania, a to aj prostrednictvom cielenych reforiem danovo-ddvkovych systémov. Prijat’
opatrenia na boj proti chudobe a znizovanie miery chudoby zabezpecenim a posilnenim
primeranych a udrzate'nych systémov socidlnej ochrany a zaclenenia, ako aj pristupu

k cenovo dostupnému, udrzateI'nému a kvalitnému byvaniu. Zabezpecit’ i€¢inné zapajanie

socialnych partnerov do tvorby politik a posilnit’ socidlny dialog.

V sulade s vnutrostatnymi postupmi a reSpektujic tllohu socidlnych partnerov a socidlneho
dialogu!3 posilnit’ podmienky, ktorymi sa podporuje udrzatel'ny rast miezd, najmi v pripade
0s0b s nizkymi a strednymi prijmami, v sulade s vyvojom produktivity, pri€om sa nélezite

zohl'adnia rizik4 inflacie a rozdiely v konkurencieschopnosti v rdmci eurozony.

Uprednostiiovat’ verejné investicie a stimulovat’ sikromné investicie na podporu vyskumu

a inovacie, dekarbonizacie priemyslu, Cistej a cenovo dostupnej energie, zelenej a digitalnej
transforméacie, hospodarskej bezpecnosti a zniZovania strategickych zavislosti v hodnotovych
retazcoch. Podporovat’ pridelovanie zdrojov do odvetvi a technologii s vysokym potencialom
rastu a posiliiovat’ inova¢né ekosystémy, a to aj posiliilovanim vézieb medzi r6znymi aktérmi,
ako st podniky, univerzity alebo vyskumné institcie, a rozvijanim ulohy rizikového kapitalu
pri financovani startupov a rozsirujucich sa podnikov a urychlenim zavadzania digitalnych

a emisne neutralnych, ako aj nizkoemisnych technologii. Zlepsit’ pristup podnikov, najmé

inova¢nych MSP, k primeranému financovaniu, a to aj prostrednictvom rizikového kapitalu.

13

Pri vypractivani jesenného balika na rok 2026 Komisia a Rada dostali prispevky od Europskej
konfederacie odborovych zvizov (ETUC) a zdruzeni zamestnavatel'ov.
Pozri https://commission.europa.eu/publications/2026-european-semester-autumn-

package en.
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10.

1.

Odstranit’ existujuce vnutorné prekazky a regulacné rozdiely na vnitrostatnej Grovni, ako
aj pretrvavajice nedostatky v transpozicii predpisov a zhode s cielom prehibit’ jednotny trh
a zvysit efektivnost’, konkurencieschopnost’ a schopnost’ podnikov rozsirovat’ sa a rast’

na globalnej urovni.

Dosahovat’ pokrok v zjednodusovani pravnych predpisov tak, ze sa identifikuje a znizi
zbyto¢né zat’azenie a zabezpeci prijatie transparentnej, primeranej a cielenej regulacie,
a to aj ucinnym vyuzivanim dostupnych néstrojov, ako st napriklad verejné konzultacie
a konzultacie so zainteresovanymi stranami v procese tvorby pravnych predpisov, ako

aj u¢innym vyuzivanim hodnoteni pravnych predpisov ex post.

Vytvorit’ eurdpsku tniu tspor a investicii na zaklade ozndmenia Komisie z marca 2025
prostrednictvom tsilia na eurdpskej a vnutrostatnej trovni a spolo¢ného usilia ¢lenskych
Statov, podporovat’ konkurencieschopné a dobre fungujice kapitalové trhy a bankové sektory
s cielom mobilizovat’ eurépske uspory smerom k dlhodobym investiciam, najma v odvetviach
europskeho hospodarstva s vysokym potencialom rastu alebo so strategickym vyznamom.
Riesit’ roztriestenost’ kapitalového trhu a prekazky cezhraniéného poskytovania a vyuzivania
finan¢nych sluzieb, ako aj rozdiely vo vnutrostatnych postupoch dohl'adu rychlym zavedenim
balika tykajuceho sa integracie trhov a dohl'adu nad nimi. Dobudovat’ bankovu tniu
pokracovanim v praci na vSetkych jej zostavajucich prvkoch v stilade s vyhlasenim

Euroskupiny z juna 2022. Posilnit’ konkurencieschopnost’ bankového sektora.

Preskiimat’ moznosti vykondvania odporacani Komisie z roku 2025 tykajucich sa zvySenia
dostupnosti sporiacich a investi¢nych G¢tov so zjednodusenym a zvyhodnenym danovym
zaobchadzanim!® (september 2025) a prehladov dochodkov, systémov sledovania dochodkov
a automatickej registracie!® (november 2025), ako aj odportc¢ani uvedenych v ozndmeni

o stratégii finanénej gramotnosti pre EU z roku 20257 (september 2025).

14
15
16
17

COM(2025) 124 final.
C(2025) 6800 final.
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12. Nadalej urychlene dosahovat’ pokrok v praci na digitalnom eure, podporovat’ inovaciu,
hospodarsku sut'az a odolnost’ na platobnom trhu a zabezpecit’ nepretrzity Siroky pristup
k peniazom centralnej banky a ich pouzitelnost’ v digitalizujicom sa hospodarstve.
Podporovat’ vyvoj a zavadzanie sikromnych platobnych rieseni vytvorenych v Eurdpe
s celoeuropskym dosahom a podporovat’ ich interoperabilitu s digitalnym eurom. Preskimat’
potencial emisie stablecoinov denominovanych v eurach a emitovanych v EU a rozvoj

tokenizovanych vkladov.

13.  Podporovat’ medzinarodnu ulohu eura a zic¢astiiovat’ sa na d’alSom posilfiovani jeho
globalneho postavenia, a to aj d’al§im zlepSenim eurdpskych finan¢nych a platobnych

infraStruktir, zvySovanim ich odolnosti a pripravenosti.

14. Monitorovat’ rizika ohrozujuce makrofinancénu stabilitu vratane rizik vyplyvajucich z kvality
aktiv, dynamiky precenovania a expozicii suvisiacich s klimou a zivotnym prostredim
a prepojeni medzi bankami a nebankovymi subjektmi na hlavnych finanénych trhoch
a prostrednictvom sukromného financovania. V pripade potreby posilnit’ regula¢ny ramec
a ramec dohl'adu pre sektor nebankového finan¢ného sprostredkovania s cielom zabezpecit

ucinnu identifikaciu a riadenie vznikajtcich zraniteI'nych miest.

V ..dna..

Za Radu
predseda/predsednicka
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