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Priporocilo
PRIPOROCILO SVETA

o 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 vecstranskem proracunskem nadzoru
ter razveljavitvi Uredbe Sveta (ES) §t. 1466/97* in zlasti ¢lena 3(3)(a) Uredbe;

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 1176/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
16. novembra 2011 o prepredevanju 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,
ob upoStevanju naslednjega:

(1)  Priporocilo Sveta o ekonomski politiki euroobmocja je sestavni del letnega cikla
makroekonomskega usklajevanja. Drzavam clanicam euroobmocja zagotavlja
smernice, prilagojene posebnim izzivom, s katerimi se soo¢a ekonomska in monetarna
unija.

2 Priporocilo je orodje za pomo¢ pri opredelitvi politicnega programa Euroskupine in
spodbujanje politicnih razprav o vpraSanjih skupnega interesa, kar prispeva k
spodbujanju skladnosti in zblizevanja politik Unije in nacionalnih politik. Z
zagotavljanjem skupnega razumevanja glavnih prednostnih nalog politike prispeva k
ucinkovitejSemu usklajevanju politik, krepi odpornost in zmogljivost euroobmocja za
odzivanje na zunanje pretrese, hkrati pa izkoriS¢a priloZznosti za trajnostno in
vkljucujoco rast, varuje stabilnost ter pomaga pri prehodu na razoglji¢eno in digitalno
gospodarstvo.

3) Euroobmocje se sooca z bolj negotovim svetovnim okoljem kot kadar koli v zadnjem
desetletju. Geopoliticne napetosti, zlasti sedanja vojna agresija Rusije proti Ukrajini,
ki vpliva na vzhodne obmejne regije EU, in pojav bolj razdrobljenega in vec¢polarnega
svetovnega reda preoblikujejo trgovinske in financne vzorce. Enostranski pristopi
glavnih partnerjev, zlasti na podro¢ju trgovine, povzrofajo negotove trge in sprozajo
vprasanja o zanesljivosti dolgoletnih mednarodnih okvirov. Po eni strani ta gibanja

! UL L 1263, 30.4.2024, str. 1.

2 UL L 306, 23.11.2011, str. 25.

SL



SL

(4)

(5)

(6)

pomenijo zunanje pretrese, ki motijo svetovne dobavne verige ter povzrocajo
nestanovitnost trgovine, kapitalskih tokov in energetskih trgov. Po drugi strani pa
poudarjajo pomen gospodarske varnosti in strateSke avtonomije kot sestavnih delov
gospodarske odpornosti ter nujnost nalozb v kriticne zmogljivosti in kroznost. Glede
na navedeno kompas za konkurenénost®, ki je strateska pobuda Evropske komisije,
zagotavlja dragocen okvir za oceno izzivov in priloznosti. Z opredelitvijo treh
prednostnih podrocij, tj. zapolnitev inovacijske vrzeli, razogljienje gospodarstva in
zmanjSanje strateskih odvisnosti, kaze, na katerih podrocjih si morata Unija in
euroobmocje prizadevati za zagotovitev blaginje v hitro spreminjajo¢em se svetu. Da
bi izkoristili nove priloznosti, so bistvenega pomena v prihodnost usmerjene politike,
tesnejSe usklajevanje med drzavami ¢lanicami in ponovna osredotoCenost na inovacije.
Z odpravljanjem strukturnih ranljivosti in poglabljanjem enotnega trga ob hkratni
Krepitvi varnosti in avtonomije lahko Unija in ecuroobmoc¢je zunanje pritiske
spremenita v gonila dolgoro¢ne odpornosti in globalnega vpliva.

Gospodarstvo euroobmocja je Se naprej odporno. Gospodarska rast je v prvih devetih
mesecih leta presegla pricakovanja. Ta uspesnost, ki je bila boljsa od pricakovane, je
bila sprva posledica povecanja izvoza pred pricakovanim zviSanjem tarif, vendar so
bile tudi nalozbe v opremo in neopredmetena sredstva vecje od pricakovanih.
Euroobmocje bo kot eno najbolj odprtih velikih gospodarstev na svetu obcutilo pritisk
vse ve€jih omejitev in napetosti v svetovni trgovini. Zato je in bo po pri¢akovanjih
ostalo glavno gonilo rasti domacde povprasevanje, ki temelji na trdnem trgu dela,
izboljSanju realnih dohodkov in na splo$no ugodnih pogojih financiranja. V letu 2026
bosta gospodarsko aktivnost verjetno Se naprej omejevala pocasnejSe zunanje
povprasevanje zaradi trgovinskih omejitev in vztrajna svetovna negotovost. Na
splo$no naj bi realni BDP v euroobmocju zrasel za 1,2 % v letu 2025 in za 1,2 % v
letu 2026. Obeti za rast so Se vedno zelo negotovi, pri ¢emer prevladujejo negativna
tveganja.

Inflacija v euroobmocju se Se naprej umirja. Od pomladi 2025 je inflacija nihala okrog
ravni, ki je na splo$no skladna s stabilnostjo cen. Skupna inflacija po HICP je oktobra
2025 znaSala 2,1 %, osnovna inflacija (brez hrane in energije) pa je Se vedno vi§ja in
znaSa 2,4 %. Osnovni pritiski na cene bodo po pric¢akovanjih ostali omejeni zaradi
nedavne rasti vrednosti eura, zaostrovanja uvozne konkurence in umirjanja rasti plac.
Medtem ko se je inflacija v euroobmocju nedavno priblizala opredelitvi stabilnosti
cen, ki jo uporablja Evropska centralna banka (ECB), je inflacija v nekaterih drzavah
¢lanicah Se vedno visoka. V zvezi s tem je ECB ustavila cikel sproscanja, ki ga je
zacela junija 2024. Med junijem 2024 in 2025 se je obrestna mera mejnega depozita
znizala za skupno 200 bazi¢nih tock, s ¢imer se je znizala na 2 %. Zato so obrestne
mere v euroobmocju trenutno blizu vecine ocen naravne obrestne mere. V prihodnjem
obdobju naj bi po napovedih Komisije skupna inflacija v letu 2025 znasala 2,1 %, v
letu 2026 pa 1,9 %. Tveganja za inflacijske obete so na splo$no uravnoteZena, pri
cemer je veCina meril dolgoro¢nejsih inflacijskih pri¢akovanj Se naprej okoli 2 %, kar
podpira stabilizacijo inflacije okrog ciljne vrednosti. To kaze, da je bila politika ECB
verodostojna, saj je utrdila priCakovanja in inflacijo usmerila nazaj v cenovno
stabilnost.

V zadnjih letih se je fiskalni poloZaj euroobmocja kot celote znatno izboljsal: med
letoma 2020 in 2024 se je povprecni primanjkljaj zmanjsal s 7,0 % BDP na 3,1 %
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BDP, medtem ko se je delez javnega dolga v BDP zmanjsal za 10,1 odstotne tocke in
leta 2024 dosegel 88,1 % BDP. Kar zadeva prihodnje obdobje, fiskalni obeti kazejo na
zmerno poslabsanje, saj naj bi se primanjkljaj v letu 2025 povecal na 3,2 % BDP, v
letu 2026 pa na 3,3 % BDP, in sicer zaradi vse ve¢jih odhodkov za obrambo ter
nadaljnje rasti odhodkov za obresti in nekaterih izpadov prihodkov. Delez dolga naj bi
se povecal na 88,8 % BDP v letu 2025 in 89,8 % BDP v letu 2026, kar odraza manj
ugodno razliko med obrestnimi merami in rastjo ter vztrajne primarne primanjkljaje.
Fiskalna naravnanost naj bi v obdobju, ki ga zajema napoved, tako v EU kot v
euroobmocju ostala pretezno nevtralna, ¢eprav se med drzavami ¢lanicami precej
razlikuje. Na fiskalno naravnanost vplivajo fiskalne poti, ki jih je priporocil Svet v
skladu z okvirom ekonomskega upravljanja Unije, proznost, ki jo omogoc¢a nacionalna
odstopna klavzula za olajsanje prehoda na vecje odhodke za obrambo, ter uéinek
mehanizma za okrevanje in odpornost ter drugih skladov EU.

Preoblikovanje evropskega varnostnega okolja spodbuja prehod na znatno vecje
odhodke za obrambo po vsej Uniji. Clanice Nata so se zavezale novemu cilju 5 %
BDP za odhodke, povezane z obrambo in varnostjo. Svet je ta prizadevanja podprl z
aktivacijo nacionalnih odstopnih klavzul v okviru fiskalnega okvira EU za 12 drzav
¢lanic euroobmocja. Komisija in visoka predstavnica sta objavili belo knjigo o
prihodnosti evropske obrambe — Pripravljenost 2030%, skupaj z na¢rtom ReArm
Europe, ki drzavam clanicam zagotavlja financne vzvode za krepitev obrambnih
zmogljivosti in infrastrukture, vkljucno z instrumentom za varnostne ukrepe za Evropo
(SAFE) °, prek katerega bo prora¢un EU drzavam ¢&lanicam zagotovil do 150 milijard
EUR posojil za podporo nalozbam v obrambo. Ta novi instrument je naletel na veliko
povpraSevanje drzav ¢lanic, ki so izrazile zanimanje za sodelovanje in zaprosile za
podporo, ki presega razpolozljivi prora¢un. Odhodki za obrambo so med drzavami $e
vedno neenakomerni in v¢asih mo¢no skoncentrirani v stroSkih osebja. Na strani
povprasevanja odvisnost od sistemov, ki jih dobavljajo ZDA, in dolgi razvojni cikli
omejujejo ucinkovitost in zmoznost hitrega povecanja proizvodnje. Za povecanje
evropske proizvodnje, sodelovanja med drZzavami ¢lanicami in deleZa vojaskega blaga,
ki je zasnovano in proizvedeno v Evropi, bo treba odpraviti obstojeCe omejitve in
nadalje povezati obrambni trg. To lahko zagotovi kratko- do srednjero¢no
makroekonomsko spodbudo, pod pogojem, da javna naroCila izkoristijo evropske
industrijske zmogljivosti, njen velik potencial za inovacije pa ustvarja priloZnost za
dolgoroc¢ne ucinke prelivanja produktivnosti.

Fiskalni polozaj v euroobmodju je e vedno pod pritiskom, pri ¢emer so javnofinanéni
primanjkljaji in ravni dolga v ve¢ drzavah clanicah Se vedno nad delezi pred
pandemijo in naj se v prihodnjih letih ne bi zmanjsali. Spostovanje fiskalnih poti, ki jih
je priporoc¢il Svet za ohranitev vzdrznosti dolga, bo moralo spremljati omogocanje
pritiskov na porabo, ki izhajajo iz potrebe po izboljSanju obrambnih zmogljivosti,
krepitvi konkuren¢nosti in povecanju nalozb v strateSke prednostne naloge, tudi v
kritiéne zmogljivosti in infrastrukturo, ter proracunskih stroSkov, povezanih z vse
pogostejSimi dogodki, povezanimi z degradacijo podnebnih sprememb in okolja,
katerih izgube so zasebno zavarovane le v omejenem obsegu. Te znatne in
konkuren¢ne potrebe po porabi bodo zahtevale postopno ponovno dolocitev
prednostnih nalog javne porabe, sprejetje ukrepov za omejitev naras€anja stroSkov

Bela knjiga o prihodnosti evropske obrambe — Pripravljenost 2030.
COM(2025) 122 final.

SL



SL

9)

(10)

zaradi staranja prebivalstva, izboljSanje kakovosti programov porabe in preucitev
moznosti za mobilizacijo dodatnih prihodkov. Zmanjsanje davénih vrzeli z
izboljSanjem izpolnjevanja davénih obveznosti, vkljucno z digitalizacijo, bojem proti
izogibanju davkom in davénim utajam ter bojem proti agresivnemu davénemu
nacrtovanju, ostaja pomembno za zagotovitev pravicnih in ucinkovitih davénih
sistemov. Razsiritev davéne osnove in preusmeritev na davke, ki manj skodujejo rasti,
ter povecanje spodbud za delo in uskladitev davcnih strategij s SirSimi cilji politike bi
podprli zdrave javne finance in trajnostno rast. Poraba bi lahko postala veliko
ucinkovitej$a in usmerjena v prednostne naloge politike s temeljito uporabo pregledov
porabe, analize stroSkov in koristi ter orodij za pripravo proratuna na podlagi
uspesnosti. Zlasti ve€ja uporaba zasebnega =zavarovanja izgub, povezanih s
podnebjem, bi lahko zagotovila dodaten fiskalni manevrski prostor. Leta 2025 so bila
v pravilih o vmesnem pregledu kohezijske politike EU kot strateSke prednostne naloge
EU izpostavljena tudi Stevilna podrocja (obramba in varnost, konkuren¢nost in
razogljicenje, energetski prehod, cenovno dostopna stanovanja, ukrepi v zvezi z vodo
in izzivi, s katerimi se soo¢ajo vzhodne obmejne regije). Reprogramiranje operativnih
programov in mobilizacija razpolozljivih sredstev bi omogocila dodatne nalozbe na
teh podroc¢jih. Izbolj$anje ucinkovitosti javnih nalozb s preudarnim srednje- in
dolgoro¢nim nacrtovanjem, ucinkovitim usklajevanjem med podroc¢ji politike in
ravhmi upravljanja, strogim ocenjevanjem projektov in sinergijami z zasebnim
financiranjem bi prispevalo k vecji produktivnosti in fiskalni vzdrznosti.

Trg dela v euroobmocju ostaja trden kljub pomanjkanju delovne sile, ki se sicer
zmanjSuje, vendar je Se vedno precejSnje. Brezposelnost je na rekordno nizki ravni in
je sredi leta 2025 znasala 5,9 %. Rast zaposlovanja se je upocasnila, Se naprej pa jo
podpirata vse vecja udelezba na trgu dela in priseljevanje. V ve¢ drZavah ¢lanicah neto
migracije od leta 2021 najve¢ prispevajo k rasti zaposlovanja. Upravljane zakonite
migracije so pripomogle k zmanjSanju pomanjkanja delovne sile v dolo¢enih panogah
in ublazile demografske ovire. Hkrati so med skupinami prebivalstva Se vedno velike
razlike. Obeti za leto 2026 kazejo na nadaljnje umirjanje rasti zaposlovanja in
nadaljnjo nizko brezposelnost, vendar z vztrajnimi razlikami med drzavami ¢lanicami
in regijami. Vecje trgovinske omejitve in dolgotrajna negotovost bi lahko negativno
vplivale na rast in s tem na zaposlovanje, in sicer zaradi vi§jih izvoznih tarif in vecje
svetovne negotovosti. Nominalna rast pla¢ se po obdobju hitre rasti umirja. Medletna
rast sredstev za zaposlene v euroobmocju je v prvi polovici leta 2025 znaSala 3,9 %,
kar je manj kot leta 2024, ko je v povprecju znasala 4,5 %. Zaradi padajoce inflacije so
se realne place v prvi polovici leta 2025 zvisale za 1,7 %, do sredine leta 2025 pa se je
kupna mo¢ pla¢ v euroobmocju kot celoti vrnila na ravni iz leta 2019. V prihodnjem
obdobju naj bi se izpogajana rast pla¢ Se naprej postopno umirjala.

Pomanjkanje delovne sile in spretnosti skupaj z demografskimi pritiski Se naprej
predstavlja pomembne izzive za Stevilne evropske sektorje in gospodarstvo kot celoto.
Na dinamiko trga dela vpliva tudi sedanji prehod na digitalno (v skladu s programom
politike digitalnega desetletja®) in razoglji¢eno gospodarstvo, ki sicer ustvarja nove
priloznosti, vendar zaradi tega nekatera delovna mesta in spretnosti postajajo
nepotrebni. Da bi delavce pripravili na ta premik, so potrebna trajna prizadevanja za

Program politike digitalnega desetletja zagotavlja skupen, pravno zavezujo¢ okvir upravljanja za
usmerjanje digitalne preobrazbe EU do leta 2030. V njem so opredeljeni skupni cilji EU, ki so priznani
kot bistveni dejavnik, ki omogoca konkurencnost, odpornost in tehnolosko suverenost Evrope.
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izpopolnjevanje in preusposabljanje, podprta s tesnejSim usklajevanjem med
politikami trga dela, zagotavljanjem izobrazevanja in usposabljanja ter spretnostmi, po
katerih se povprasuje. Poleg tega izboljSanje pridobivanja temeljnih spretnosti od
zgodnjega otroStva pomaga postaviti temelje za razvoj spretnosti. Odprava velikih
regionalnih razlik v spretnostih in ¢loveskem kapitalu bo koristila delavcem ter
okrepila enotni trg. Vecéja osredotocenost na izobrazevanje in usposabljanje na
podroc¢ju naravoslovja, tehnologije, inzenirstva in matematike, tj. podrocjih, na katerih
primanjkuje delovne sile, je prav tako bistvena za ohranjanje konkurencnosti,
pripravljenosti in vodilnega polozaja na podro¢ju tehnologije. Krepitev spodbud za
delo s prenosom davcénega bremena z dela, vklju¢no s ciljno usmerjenimi reformami
davcnih sistemov in sistemov socialnih prejemkov, ter izboljSanje delovnih pogojev v
nekaterih sektorjih bi podprla udelezbo in zaposlovanje. OlajSanje vkljuevanja
premalo zastopanih skupin (vklju¢no z zenskami, mlajSimi in starejSimi delavei, Romi
in invalidi), ki so odvisne od razmer v posameznih drzavah, bi dodatno okrepilo
ponudbo delovne sile in vklju€enost. Udelezba mladih in njihov uspeh v delovni sili
sta kljucnega pomena za trajno blaginjo Unije. Hkrati sta zmanjSanje revs€ine in
podpora ranljivim gospodinjstvom z ustreznimi in vzdrznimi sistemi socialne zascite
in vkljuc¢evanja, vklju¢no z izboljSanjem dostopa do storitev oskrbe ter izboljSanjem
cenovno ugodnih in dostopnih stanovanj, kljuna za socialno kohezijo. Ustvarjanje
kakovostnih delovnih mest in prehodi ter zagotavljanje uc¢inkovitega vkljuc¢evanja
socialnih partnerjev v oblikovanje politik in krepitev socialnega dialoga so Se naprej
bistveni za ohranjanje konkurencnosti in odpornosti euroobmocja na strukturne
spremembe. K tem prizadevanjem bodo pripomogle pobude v okviru unije spretnosti’,
tj. na¢rta za kakovostna delovna mesta. 8

Odprava strukturnih pomanjkljivosti je kljucna za sprostitev mocnejSe in bolj
trajnostne gospodarske rasti v Uniji in euroobmocju. Potencial rasti EU ovira
povecanje produktivnosti, ki je v veliki meri omejeno na srednjetehnoloSko
proizvodnjo in nizkokvalificirane storitve, medtem ko so se v ZDA bolj razvili
visokokvalificirani, inovativni sektorji, kot so storitve IT. Za krepitev evropske
zmogljivosti za inovacije in konkuren¢nost na svetovni ravni je treba mobilizirati
razpoloZljiva sredstva v vseh regijah EU ter svojo mocno raziskovalno bazo pretvoriti
v trzne tehnologije in proizvode. To zahteva vecje naloZbe v raziskave in razvoj ter
znanje, mocnejSe povezave med raziskavami in industrijo, globlje inovacijske
ekosisteme in zagotavljanje rasti dobro razvite industrije kroznega gospodarstva. V ta
namen je enotni patentni sistem kljucni instrument za krepitev inovacij. Hkrati
InvestEU® mobilizira velik obseg javnih in zasebnih nalozb, tudi v razvoj in uvajanje
inovacij, platforma za strateske tehnologije za Evropo (STEP)! pa je pomembno
sredstvo za usmerjanje sredstev v strateske tehnologije. Kljub nedavnim izboljSavam
je ekosistem tveganega kapitala EU Se vedno razdrobljen in podkapitaliziran, zlasti kar
zadeva naloZzbe v podjetja v razSiritveni fazi. RazSiritev zasebnega dolgoro¢nega
tveganega kapitala, vklju¢no z napredkom v smeri unije prihrankov in naloZb ter trajno
podporo prek javnih politik, je prav tako pomembna za povecanje inovacij ter podporo
raziskavam in razvoju na evropski ravni. Rast in konkuren¢nost Evrope ovirajo tudi
strukturno visji stroski energije. Cilj akcijskega nacrta za cenovno dostopno energijo je

10
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znizati cene energije in dodatno zmanjSati odvisnost od fosilnih goriv. Za to so
bistvenega pomena dokoncanje energetske unije, elektrifikacija, energijska
ucinkovitost, pospeSeno uvajanje energije iz obnovljivih virov in Ciste energije,
izboljSanje zmogljivosti omrezja, vklju€no s ¢ezmejnimi povezavami in ucinkovito
uporabo obstojecih, infrastruktura pametnih omrezij in vecja proznost energetskega
sistema.

Dobro delujoci trgi blaga, dela in financni trgi so bistveni za nalozbe, odpornost in
produktivnost. Za mobilizacijo sredstev za sektorje z visokim potencialom rasti
produktivnosti je treba odpraviti ozka grla za prerazporeditev kapitala in delovne sile,
tudi za olajSanje zagonskih podjetij in podjetij v razSiritveni fazi. Enotni trg kljub
svojemu velikemu prispevku k blaginji in konvergenci Evrope zaradi notranjih ovir,
regulativnih razlik, zapletenih postopkov in vrzeli pri prenosu Se vedno ni dokoncan,
zlasti na podrocju digitalnih in energetskih storitev. Komisija je maja 2025 zacela
izvajati novo strategijo za enotni trg**, ki bo okrepljena s prihodnjim naértom za enotni
trg do leta 2028, da bi se zmanjSale ovire in preprecile nove ter da bi se enotni trg
uskladil s strateskimi cilji Evrope. Poleg enotnega trga bi lahko spodbujanje ugodnega
poslovnega okolja s poudarkom na poenostavitvi, zmanjSanju upravnih bremen in
krepitvi upravljanja politik produktivnosti z mocnejSimi nacionalnimi odbori za
produktivnost pripomoglo k povecanju produktivnosti v drzavah ¢lanicah. Poleg tega
bi lahko glede na geoekonomsko razdrobljenost spodbujanje moc¢nih trgovinskih in
finan¢nih odnosov s podobno misleCimi partnerji spodbudilo tudi trajnostno rast in
nalozbe. Strukturne reforme, tudi kadar so podprte s skladi Unije, kot so mehanizem
za okrevanje in odpornost ter drugi skladi EU, prispevajo k povec¢anju konkurenénosti
drzav ¢lanic z odpravo ovir za nalozbe, izboljSanjem poslovnega okolja in krepitvijo
gospodarske stabilnosti.

EU ustvarja ogromne prihranke za financiranje nalozb in svojih strateSkih prednostnih
nalog. Euroobmodje je neto dobavitelj kapitala preostalemu svetu, kar je posledica
vztrajnega znatnega presezka na tekocem raCunu, medtem ko so domace potrebe po
nalozbah, vklju¢no z raziskavami in razvojem, d{isto energijo, prilagajanjem
podnebnim spremembam in digitalno infrastrukturo, obrambo in vesoljem, Se vedno
precejsnje. Cilj unije prihrankov in nalozb®? je izboljsati pretok domacih prihrankov v
domace nalozbe v skladu s cilji poglobljenega in dobro delujocega enotnega trga. Njen
cilj je tudi drzavljanom zagotoviti ve¢ priloznosti za ustvarjanje bogastva z vlaganjem
v kapitalske trge in s tem mobilizacijo prihrankov. To pomeni krepitev udelezbe malih
vlagateljev in finan¢ne pismenosti, mobilizacijo velikega nabora sredstev
institucionalnih vlagateljev v Evropi ter razSiritev moznosti financiranja zunaj
bancnega sektorja za vsa podjetja, tudi za podporo zagonskim podjetjem in podjetjem
v razSiritveni fazi. Njen cilj je tudi odpraviti razdrobljenost kapitalskih trgov in
omogociti cezmejne ekonomije obsega z uc¢inkovitejSim in bolj usklajenim nadzorom
na enotnem trgu. Ta agenda temelji na trajnem napredku v zvezi z unijo kapitalskih
trgov in ban¢no unijo. S poglabljanjem kapitalskih trgov bi lahko mali in
institucionalni vlagatelji, vkljuéno s poklicnimi in osebnimi pokojninskimi nacrti,
pridobili dostop do bolj raznolikih nalozbenih priloznosti za ustvarjanje bogastva
drzavljanov ter usmerjanje sredstev v evropska podjetja in infrastrukturo. Hkrati bi
dokoncanje banc¢ne unije zagotovilo bolj povezano, stabilno in ucinkovito finan¢no
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posredni§tvo v drzavah clanicah, zmanjSalo razdrobljenost in okrepilo odpornost
finan¢nega sistema. Skupaj bi te reforme euroobmocju in Uniji kot celoti omogocile,
da svoje ogromne prihranke usmerita v domace delovanje, s ¢imer bi te prihranke
preoblikovali v gonilo konkuren¢nosti, inovacij in varnosti.

Euro ima pomembno vlogo kot regionalna valuta, ki se pogosto uporablja za izdajanje
raCunov v sosednjih gospodarstvih, in kot rezervna valuta, s Cimer sluzi kot
makroekonomsko sidro za stabilnost $irSe evropske regije. Pogosto ga uporabljajo tudi
evropski izvozniki in uvozniki v svojih transakcijah s preostalim svetom. Hkrati se
mednarodni monetarni in finan¢ni sistem korenito spreminja, zaznamujejo pa ga
geopoliti¢ni pretresi, vse vecja vecpolarnost in hitre tehnoloske inovacije. Uporaba
gospodarske in finan¢ne soodvisnosti kot orozja in groznje z njo so izpostavile
ranljivosti v finanéni strateki avtonomiji Unije in euroobmogja. SirSa mednarodna
uporaba eura bi podprla strateSko avtonomijo EU, znizala stroske financiranja in
zmanjsala izpostavljenost podjetij menjalnim teCajem, hkrati pa bi pomenila nove
odgovornosti za ohranjanje makrofinancne stabilnosti. V zvezi s tem bi razvoj
digitalnega eura skupaj s prizadevanji za izboljSanje interoperabilnosti domacih in
regionalnih resitev za zasebna placila prispeval h krepitvi monetarne suverenosti
Evrope, s ¢imer bi se zmanj$ala odvisnost od neevropskih finan¢nih infrastruktur ter
okrepila odpornost evropskega finan¢nega in placilnega sistema.

Finan¢ni sektor je ostal odporen. Rezultati stresnega testa po vsej EU, ki ga je leta
2025 izvedel Evropski bancni organ, so potrdili, da evropske banke ostajajo trdne tudi
v primeru hipoteticnega resnega upada gospodarske aktivnosti. Vendar so tveganja za
finan¢no stabilnost povecana, ranljivosti pa so Se naprej prisotne. Bancni sektor v
euroobmocju je bil v prvi polovici leta 2025 Se naprej zelo uspesen, k ¢emur so
prispevali trden kapitalski in likvidnostni poloZaj ter vzdrzna dobickonosnost, ¢eprav
so se svetovne in domace razmere poslabsale, obrestne mere pa znizale. Vrednotenja
bank so se od sredine leta 2024 znatno povecala, kakovost sredstev pa se je do zdaj
ohranila, pri ¢emer so delezi nedonosnih posojil na sploSno stabilni. Hkrati je
mednarodno okolje postalo bolj nestabilno. Negotovost svetovne politike in
nestanovitni svetovni finan¢ni pogoji povecujejo tveganje popravkov cen premozZenja
ter ponovnih pritiskov na likvidnost in trge drzavnih dolZniskih instrumentov. Banke
in nebanc¢ni finan¢ni posredniki so mocno izpostavljeni sektorjem, ki so obcutljivi za
trgovino, kot sta jeklarstvo in proizvodnja avtomobilov. Likvidnostne vrzeli in visok
finan¢ni vzvod v klju¢nih sektorjih neban¢nih finan¢nih posrednikov so pomembni
viri ranljivosti. Vse vecja medsebojna povezanost bank in neban¢nih finan¢nih
posrednikov ter pomembne povezave z drugimi neban¢nimi finan¢nimi posredniki in
trgi zunaj EU povecujejo zapletenost in izpostavljenosti, ki trenutno niso dovolj vidne
in spremljane. Tveganja v sektorju poslovnih nepremicnin so Se vedno prisotna, zato
jih je treba pozorno spremljati. Pozornost je treba nameniti tudi gibanjem na
stanovanjskem trgu, saj so povezana z ban¢nimi posojili in zasebno zadolZenostjo ter z
naloZzbami in gospodarsko dejavnostjo na sploSno. Ob povecanih geopoliti¢nih
napetostih kibernetska tveganja Se naprej postajajo vse pomembnejSa kot kljucne
operativne ranljivosti, tudi za banke. Obstajajo tudi tveganja za finan¢ni sektor, ki
izhajajo iz izpostavljenosti, povezanih s podnebjem in okoljem. Glede na navedeno
bodo za zascito finan¢ne stabilnosti potrebni stalna pozornost, v prihodnost usmerjen
nadzor in okrepljena odpornost v vseh segmentih finan¢nega sistema, tudi z ustreznimi
varnostnimi mrezami —

SL



SL

PRIPOROCA, da drzave ¢lanice euroobmodja v obdobju 2026—2027 vsaka posebej in skupaj
v okviru Euroskupine ukrepajo, tako da:

1)

)

(3)

(4)

(5)

(6)

za zasCito vzdrznosti javnih financ upoStevajo priporoCene poti gibanja ocis¢enih
odhodkov, po potrebi vklju¢no z zafasno proznostjo, odobreno z nacionalno
odstopno klavzulo za odhodke za obrambo. To naj bi zagotovilo ustrezno
diferencirano fiskalno politiko in privedlo do splo$ne nevtralne fiskalne naravnanosti
Vv letu 2026;

ob upostevanju priporocenih poti gibanja ocis¢enih odhodkov izvajajo srednjero¢ne
fiskalne strategije, ki omogocajo potrebno porabo, povezano z obrambnimi
zmogljivostmi, ter krepijo konkuren¢nost in nalozbe v strateske prednostne naloge;
ponovno dolocijo prednostne naloge nacionalnih proracunov in sprejmejo ukrepe za
izboljSanje uspesnosti, ucinkovitosti, kakovosti in sestave javnih prihodkov in
odhodkov, vkljuéno s spodbujanjem vecjega zasebnega zavarovanja izgub zaradi
dogodkov, povezanimi s podnebjem;

odpravijo ozka grla v obrambni industriji za zagotovitev, da se v skladu z nac¢rtom za
obrambno pripravljenost do leta 2030 dodatni javni odhodki privedejo do
pravocasnih in ucinkovitih obrambnih zmogljivosti; spodbujajo vseevropski trg za
obrambno opremo; spodbujajo skupno javno narocanje, ki prispeva k izboljSanju
ucinkovitosti in interoperabilnosti ter zmanjSuje razdrobljenost;

dokoncajo izvajanje nacrtov za okrevanje in odpornost do 31. avgusta 2026 ter
podprejo financiranje nalozb v naslednjih letih z usklajevanjem nacionalnega
financiranja in financiranja EU; zagotovijo ¢rpanje razpolozljivih sredstev EU in
izkoristijo priloznosti, ki jih prinasa vmesni pregled kohezijske politike;

spodbujajo 1zpopolnjevanje in preusposabljanje delovne sile, da bi povecali
produktivnost in inovacijsko zmogljivost ter podprli strateske sektorje; okrepijo
politike izobrazevanja in usposabljanja za izboljSanje rezultatov izobrazevanja s
posebnim poudarkom na temeljnih in digitalnih spretnostih ter zagotovijo boljse
ujemanje med povprasevanjem po profilih spretnosti in njithovo ponudbo;
obravnavajo neskladja med ponudbo spretnosti in povprasevanjem po njih ter velike
regionalne razlike v spretnostih in ¢loveskem kapitalu; spodbujajo kakovost delovnih
mest in nadaljnje povecanje udelezbe na trgu dela, tudi za premalo zastopane skupine
na trgu dela; sprejmejo ukrepe za olajSanje ¢ezmejne mobilnosti na enotnem trgu in v
okviru upravljanih zakonitih migracij drzavljanov tretjih drzav v deficitarnih
poklicih; okrepijo spodbude za delo s preusmeritvijo davénega bremena z dela,
vkljuéno s ciljno usmerjenimi reformami davcnih sistemov in sistemov socialnih
prejemkov; sprejmejo ukrepe za boj proti revs€ini in njeno zmanjSanje z zaScito in
krepitvijo ustreznih in vzdrznih sistemov socialne zascite in vkljucevanja ter dostopa
do cenovno dostopnih, trajnostnih in kakovostnih stanovanj; zagotovijo ucinkovito
vkljuCevanje socialnih partnerjev v oblikovanje politik in okrepijo socialni dialog;
zagotovijo ucinkovito vkljuCevanje socialnih partnerjev v oblikovanje politik in
okrepijo socialni dialog;

v skladu z nacionalnimi praksami in ob spostovanju vloge socialnih partnerjev in
socialnega dialoga’® okrepijo pogoje, ki podpirajo vzdrzno rast plac, zlasti za osebe z
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Komisija in Svet sta pri pripravi jesenskega sveznja 2026 prejela prispevke ETUC in zdruzenj
delodajalcev. Glej: https://commission.europa.eu/publications/2026-european-semester-autumn-
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nizkimi in srednjimi dohodki, v skladu z razvojem produktivnosti ter ob ustreznem
upostevanju tveganj inflacije in razlik v konkurenc¢nosti v euroobmocju;

dajejo prednost javnim nalozbam in spodbujajo zasebne nalozbe v podporo
raziskavam in inovacijam, razogljicenju industrije, Cisti energiji in digitalnemu
prehodu, gospodarski varnosti ter zmanjSanju strateskih odvisnosti v vrednostnih
verigah; spodbujajo dodeljevanje sredstev sektorjem in tehnologijam z visokim
potencialom rasti ter krepijo inovacijske ekosisteme, tudi s krepitvijo povezav med
razli¢nimi akterji, kot so podjetja, univerze ali raziskovalne ustanove, in razvojem
vloge tveganega kapitala pri financiranju zagonskih podjetij in podjetij v razsiritveni
fazi ter pospesitvijo uvajanja digitalnih in ¢istih tehnologij;

odpravijo notranje ovire in regulativne razlike na nacionalni ravni ter preostale
pomanjkljivosti pri prenosu in skladnosti, da bi poglobili enotni trg ter povecali
ucinkovitost in sposobnost podjetij za Siritev;

spodbujajo poenostavitve predpisov z opredelitvijo in zmanjSanjem nepotrebnih
bremen ter zagotavljanjem sprejetja preglednih in ciljno usmerjenih predpisov,
vkljuéno z ucinkovito uporabo javnih posvetovanj in posvetovanj z delezniki v
zakonodajnem postopku ter naknadnih ocen zakonodaje;

razvijajo evropsko unijo prihrankov in nalozb v skladu s sporocilom Komisije iz
marca 2025, ki spodbuja konkurenéen in dobro delujo¢ kapitalski trg ter ban¢ni
sektor za mobilizacijo evropskih prihrankov za dolgoroéne nalozbe, zlasti v sektorjih
evropskega gospodarstva z visokim potencialom rasti ali strateSkim pomenom;
odpravijo razdrobljenost kapitalskih trgov in ovire za ¢ezmejno zagotavljanje in
potro$njo finan¢nih storitev ter razlike v nacionalnih nadzornih praksah, in sicer s
hitrim napredkom pri prihodnjem zakonodajnem sveZnju o povezovanju in nadzoru
kapitalskih trgov;

sprejmejo ukrepe za izvajanje priporo¢il Komisije iz leta 2025 o povecanju
razpoloZljivosti varCevalnih in nalozbenih racunov s poenostavljeno in ugodnejSo
davéno obravnavol® (september 2025) ter o sistemih za sledenje pokojninam,
informativnih straneh za pokojnine in samodejnem ¢lanstvu'® (november 2025) ter
priporo¢il iz sporoéila o strategiji za finanéno pismenost v EU iz leta 20257
(september 2025);

sprejmejo vse potrebne ukrepe za uvedbo digitalnega eura, spodbujajo inovacije in
konkurenco na trgu placil ter zagotovijo nadaljnji Sirok dostop do centralnoban¢nega
denarja in njegovo uporabnost v digitaliziranem gospodarstvu;

spodbujajo mednarodno vlogo eura in si prizadevajo za nadaljnjo krepitev njegovega
polozaja v svetu, tudi z obravnavanjem ranljivosti v evropskih finan¢nih
infrastrukturah;

spremljajo tveganja za makrofinan¢no stabilnost, vkljuéno s tistimi, ki izhajajo iz
kakovosti sredstev, dinamike prevrednotenja ter izpostavljenosti, povezanih s
podnebjem in okoljem, ter medsebojnih povezav med bankami in nebankami na
osrednjih finan¢nih trgih in prek zasebnega financiranja; po potrebi okrepijo
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regulativni in nadzorni okvir za sektor nebancnega financnega posredniStva, da se
zagotovi ucinkovito prepoznavanje in obvladovanje nastajajocih ranljivosti.

V Strasbourgu,

Za Svet
predsednik/predsednica
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