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DOPORUCENI RADY
ze dne 13. kvétna 2025,
tykajici se hospodaiské politiky eurozény
(C/2025/2782)
RADA EVROPSKE UNIE,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 136 ve spojeni s ¢l. 121 odst. 2 této smlouvy,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 20241263 ze dne 29. dubna 2024 o G¢inné koordinaci
hospodarskych politik a mnohostranném rozpoctovém dohledu a o zruseni nafizeni Rady (ES) ¢. 1466/97 (1), a zejména na
¢l. 3 odst. 3 pism. a) uvedeného nafizeni,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o prevenci a ndpravé
makroekonomické nerovnovahy (%), a zejména na ¢l. 6 odst. 1 uvedeného nafizeni,

s ohledem na doporuceni Evropské komise,

s ohledem na zévéry Evropské rady,

s ohledem na stanovisko Hospodafského a finanéniho vyboru,
s ohledem na stanovisko Vyboru pro hospodafskou politiku,
vzhledem k témto divodim:

(1) Euroskupina vydala dne 4. listopadu 2024 prohlaseni v inkluzivnim formdtu o konkurenceschopnosti evropského
hospodafstvi (ddle jen ,prohldseni Euroskupiny®), v némz zdaraznila potfebu naléhavych opatieni k feSeni
zaostavajici produktivity, inovaci a konkurenceschopnosti Unie prostiednictvim ambiciéznich investic a struktu-
rdlnich reforem. Tuto vyzvu k akci ndsledné podporila i Evropskd rada, kterd dne 8. listopadu 2024 vydala
Budapestské prohldseni o Nové dohodé pro konkurenceschopnost Evropy (dile jen ,prohldseni Evropské rady*).
Prohléseni Euroskupiny a prohldseni Evropské rady odrazeji obecné zavéry zpravy nazvané ,Budoucnost evropské
konkurenceschopnosti“ (dale jen ,zprava Maria Draghiho®) a zpravy nazvané ,Mnohem vice nez jen trh” (ddle jen
,zprava Enrica Letty) a dokladaji spolecné chdpani vyzev a piilezitosti, kterym ekonomika Unie ¢eli. Poskytuji
kontext pro provadéni nového rdmce spravy ekonomickych zélezitosti (ddle jen ,rdmec®) v ndvaznosti na vstup
v platnost nafizeni (EU) 20241263, nafizeni Rady (EU) 20241264 (*) a smérnice Rady (EU) 2024/1265 (*) dne
30. dubna 2024. Cilem rdmce je zajistit udrzitelnost vefejného dluhu a podporovat udrzitelny rist podporujici
zaClenén{ prostiednictvim reforem a prioritnich investic. Stfednédobé plany, které clenské stity podle rdmce
pfedlozily k dnesnimu dni, kladou diiraz na reformy a investice zaméfené na zlepSeni konkurenceschopnosti.
Doporuceni Rady tykajici se hospodatské politiky eurozény, které je soucdsti evropského semestru pro koordinaci
hospodaiskych politik, poskytuje hodnoceni makroekonomické politiky eurozény véetné hodnoceni fiskélnich
i nefiskdlnich aspektii. Toto doporuceni zdiraziuje klicové makrostrukturdlni a instituciondlni problémy, jakoz
i priority a doporucent, které jsou urceny spole¢né eurozéné jako celku a jejim ¢lenskym stattim, a poskytuje tim
platformu pro politickou diskusi o oblastech spole¢ného zdjmu clenskych stdt eurozony.

(" Ur vést. L, 2024/1263, 30.4.2024, ELL http://data.europa.eufelifreg/2024/126 3 0j.

() Ut veést. L 306, 23.11.2011, s. 25, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2011/1176]0j.

() Nafizeni Rady (EU) 2024/1264 ze dne 29. dubna 2024, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu
pii nadmérném schodku (UF. vést. L, 2024/1264, 30.4.2024, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2024/1264/oj).

() Smérnice Rady (EU) 2024/1265 ze dne 29. dubna 2024, kterou se méni smérnice 2011/85/EU o pozadavcich na rozpoctové rimce
denskych statd (Ur. vést. L, 2024/1265, 30.4.2024, ELI: http://data.europa.euleli/dir/2024/1265/0j).
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Eurozéna prokdzala pozoruhodnou makrockonomickou a socidlni odolnost a zvlddla rychlou dezinflaci
s minimalnim dopadem na zaméstnanost. K tomuto pozitivnimu vysledku pfispéla také schopnost eurozény
absorbovat $oky a zotavit se, jak je patrné z jeji reakce na krizi COVID-19 a energetickou krizi. Tato odolnost je do
zna¢né miry dusledkem vcasné, rozhodné a spolecné politické reakce Unie véetné Evropské centrdlni banky (ECB),
a Clenskych statd, kterd pomohla zmirnit dopady zdvaznych krizi na ekonomiku. Zdsadni fiskdlni prostor, ktery
umoznil Géinnou fiskdlni reakci, poskytla eurozéné v tomto ohledu zdravé fiskdlni situace v nékolika clenskych
statech v roce 2019, rychld aktivace obecné tnikové dolozky Paktu o stabilité a riistu a nové ndstroje Unie, jako jsou
Next Generation EU a SURE spolecné s viceletym finanénim rdmcem (ddle jen ,VFR®). Odolnost eurozény
v poslednim desetileti posilila rovnéz jeji strukturdlni transformace. Trhy prace se staly pruznéjsimi a finanéni
systémy prokdzaly mnohem vétsi odolnost nez béhem globalni finan¢ni krize. Soukroma spotfeba v obdobi po
skonceni pandemie COVID-19 tézila ze silného trhu prace a opatfeni na podporu politiky, ackoli mira tspor zistala
i nadale vysokd. Vefejné investice byly podpofeny Nastrojem pro oZiveni a odolnost a dalsimi fondy Unie. Soukromé
investice byly mnohem méné dynamické, zejména od roku 2022 v kontextu zpfisiujicich se finan¢nich podminek
a rozsahlé globdlni makroekonomické nejistoty. Prispévek cistého vyvozu k ristu HDP v3ak byl mirné kladny
v dtsledku slabé dynamiky dovozu, zatimco vyvoz byl v posledni dobé¢ ovlivnén rostouct roztfisténosti a omezenimi
obchodu. Do budoucna se ocekavd, ze rist redlného HDP, ktery v roce 2023 dosdhl 0,4 %, zlstane v roce 2024
i nadale utlumeny na drovni pfiblizné 0,8 %, ale v roce 2025 se zvysina 1,3 % a v roce 2026 na 1,6 %. V letech 2025
a 2026 se ocekavd zrychleni ¢innosti v dusledku silnéjsi soukromé spotieby diky trvalému, i kdyZz pomalejsimu ristu
redlnych mezd a zaméstnanosti. V pfistich dvou letech se ocekdva pozvolngjsi ndrtist celkovych investic podpofeny
ozivenim soukromych investic i silnymi vefejnymi investicemi financovanymi ¢lenskymi staty i EU, pficemz dle
piedpokladu by mélo dojit k oZiveni zahrani¢ni poptavky, které podpoii vyvoz.

Celkova inflace se v disledku energetické krize vySplhala na vysokou troven (v ijnu 2022 dosdhla promérnd
hodnota eurozény vrcholné hodnoty 10,6 %), ale v roce 2025 by méla dle pfedpokladu poklesnout na 2,1 % a v roce
2026 se dale snizit na 1,9 %. Inflacni diferencidly v eurozéng, které se v roce 2022 zvysily, se mezitim také snizily
a oCekavd se, Ze se budou i nadale bliZit historickym pramérum. Proces dezinflace do zna¢né miry odrazi odeznivani
vngjsich vlivti, které v poslednich trech letech vedly k vyraznému nértistu cen energii, potravin a sluzeb. Ukazuje také
dopad rozhodnych politickych opatfent, kterd provedla ECB. V reakci na pocate¢ni prudky nartist inflace realizovala
ECB sérii zvySeni urokovych sazeb, jejimz cilem bylo udrzet infla¢ni o¢ekévani a zamezit rlistu cen, a zdroven zacala
zmenSovat svd portfolia aktiv. Mira restriktivni ménové politiky byla neddvno zmirnéna s cilem zajistit, aby se
inflace stabilizovala udrzitelnym zptisobem na trovni stfednédobého cile ECB ve vysi 2 %.

Trhy préce zustaly v roce 2024 navzdory sldbnuti hospodafské cinnosti i naddle silné. Zaméstnanost v eurozoné se
od konce roku 2022 do poloviny roku 2024 zvysila o 3 miliony a pocet pracovnich mist dosahl rekordni hodnoty.
Dochézi k vyraznému ristu zaméstnanosti napfi¢ vékovymi skupinami, pohlavimi i irovnémi dosazeného vzdélani.
Zvysila se rovnéz ucast na trhu prace, kterd v roce 2024 dosdhla nového maxima, ackoli zde dosud pretrvavaji
problémy zejména pro Zeny, mladsi a star$i pracovniky, Romy a osoby se zdravotnim postizenim. Stejné jako
mnoho dalsich vyspélych ekonomik i eurozéna tézila z velkého piilivu migranti, mimo jiné z Ukrajiny a dalsich
oblasti, ktery pfispél k nabidce pracovnich sil a pomohl snizit nedostatek dovednosti v nékterych odvétvich
a v nékterych zemich. Mira nezaméstnanosti v eurozéné se v fjnu 2024 stabilizovala na historicky nejnizsi Grovni
6,3 %. Rostouci trend nedostatku pracovnich sil a dovednosti, ktery je zptisoben dbytkem obyvatelstva
v produktivnim véku a poptdvkou po novych dovednostech a ktery je jesté zndsoben rychlym zotavenim z recese
zptisobené pandemil, se v posledni dobé ponékud snizil. V mnoha odvétvich vSak i naddle pfetrvavd znacny
nedostatek pracovnich sil. K vyrazné poptdvce po pracovni sile pfispivaji i vysoké zisky podnikd a dynamika
rozvahy. Podil podnikd, které uvadéji, ze pracovni sila je faktorem omezujicim jejich vyrobu, a mira volnych
pracovnich mist se v posledni dobé oproti historickym maximt@im sniZily, pfesto vSak zistdvaji i naddle vysoké
a prevysuji trovné dosahované pred pandemii.

V letech 2023 a 2024 se zvysily nomindlni mzdy v disledku vysoké inflace a napjaté situace na trhu préce. Ve
druhém ctvrtleti roku 2024 vzrostly nomindlni nédhrady na jednoho zaméstnance oproti stejnému obdobi roku
2023 o0 4,5% (prumér eurozény), coZ je o néco nizsi tempo, nez jaké bylo zaznamendno v roce 2023. Prognéza
Komise z podzimu 2024 odhaduje silny rist nomindlnich mezd v roce 2024, pfi¢emz v roce 2025 ocekava jeho
zpomaleni. U redlnych mezd, které v roce 2022 a v prvni poloviné roku 2023 klesaly, nastalo ve téetim ¢tvrtleti roku
2023 oziveni. ZvySeni podilu zisku v poslednich letech a jeho ndsledny pokles naznacuji, Ze podniky absorbuji riist
mezd snizovanim ziskovych rozpéti namisto zvySovani cen. Pokracujici postupné oziveni redlnych mezd do zna¢né
miry odrazi dynamiku vyrovnavani rozdilt a soucasnd ocekavani ristu nominalnich mezd a produktivity se zdaji byt
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v souladu s navratem ke stfednédobému inflaénimu cili ve vysi 2 %. Pi{jmy na nejnizsi drovni distribuce piijmu byly
v poslednim roce podpofeny jak vladnimi pfevody, tak zvySovanim minimalni mzdy. Je vsak tieba vyvinout dalsf
usili na podporu pfiméfenych mezd a kvalitnich pracovnich mist, nebot riziko chudoby ziistdvd pouze nepatrné
niz§f nez v roce 2019 a finan¢ni tisen domdcnosti zistdvd po zvySeni béhem energetické krize nadale vysokd, a to
jak u domdcnosti s nejniz§im pijmem, tak u domdcnosti s nizsim stfednim pfjmem.

Eurozéna se potyka s dlouhodobymi strukturalnimi problémy, které ovliviuji jeji konkurenceschopnost. Patii mezi
né stagnujici produktivita, pfekazky vnitiniho trhu, nedostate¢né soukromé investice, omezeni inovaci a omezeni
Siteni digitdlnich technologii, vysoké ceny energil a administrativni z4téz. Rust celkové produktivity vyrobnich
faktort, coz je ukazatel produktivity, ktery odhlizi od ndrtstu zaméstnanosti a kapitdlu, stagnoval v poslednich
desetiletich vice nez v jinych srovnatelnych regionech ve svété, naptiklad ve Spojenych stitech americkych. Tato
situace vyvolavd obavy o schopnost eurozony udrzet si konkurenceschopnost v globdlnim prostredi, které se
vyznacuje rychlymi technologickymi zménami. ReSeni téchto problémii vyzaduje mnohostranny piistup. Tento
piistup zahrnuje urychleni inovaci a rozvoje pokrocilych digitdlnich technologii a infrastruktur a technologii
a infrastruktur s nulovymi a nizkymi emisemi vcéetné podpory prizptisobovdni obchodnich modelt a feseni
nedostatku dovednosti, a v pfipadé nutnosti i zlepSeni pfistupu k digitdlni infrastruktufe. Klicovy vyznam ma
i nadédle usnadiiovani $ifeni inovaci napfi¢ odvétvimi a podniky, zvySovani kvalifikace pracovni sily, zejména
zelenych a digitdlnich dovednosti, a snizovani administrativni zdtéZe pfi zachovani politickych cilti a ochrany zdsad
Zelené dohody. Klicem k posileni konkurenceschopnosti eurozény je rovnéz prohloubeni vnitintho trhu
prostiednictvim odstranéni jeho prekdzek, jakoz i spravné provadéni, lepsi uplatiovani a prosazovani pravidel
vnitintho trhu, zejména integraci kapitalovych trh Unie. Vys$i ceny energii nez u mezindrodnich protéjska navic
snizuji ndkladovou konkurenceschopnost nékterych odvétvi. To znamend nevyhodu pro podniky, zejména
v energeticky ndro¢nych odvétvich zavislych na ropé a plynu.

Unie vynikd na celosvétové drovni v oblasti zdkladniho vyzkumu a droven jejich vefejnych vydaji na vyzkum
a vyvoj je srovnatelnd s jejimi konkurenty, zaostdva vSak v aplikovaném vyzkumu a v preménovani vysledki
vyzkumu na produkty uvddéné na trh, zejména v oblasti $pickovych digitdlnich inovaci. Je nanejvy$ dilezité, aby
eurozona ani Unie nezaostdvaly za ostatnimi velkymi ekonomikami v oblasti soucasnych inovacnich trenda vcetné
ekologické transformace, digitalizace, umélé inteligence (Al), polovodicti a kvantové vypocetni techniky, kosmickych
technologif a biotechnologii. Zasadni vyznam pro posileni vedouciho postaveni Unie ve svété v oblasti technologif,
posileni jeji technologické suverenity a odolnosti a zachovani oteviené strategické autonomie ma rozvoj kapacit
v oblasti strategickych digitdlnich technologii vzhledem k jejich rostoucimu vyznamu, jakoz i vyuzivani silnych
stranek Unie. PFekazky branici mobilité znalosti a talentl mezi evropskymi zemémi mohou navic branit plnému
vyuziti potencidlu Unie v oblasti inovaci, produktivity a konkurenceschopnosti. ZvySovani produktivity bude
vyzadovat zrychleni inovaci a posileni investic do vyzkumu a vyvoje zejména v soukromém sektoru, a to
i prostfednictvim cilenych a dobfe nastavenych vefejnych investic do vyzkumu a vyvoje, které mohou podpofit dsili
soukromého sektoru v této oblasti. Vzhledem k tomu, Ze ekonomiky celi tlakiim rychlych technologickych
a demografickych zmén, staly se naprostou nezbytnosti investice do lidského kapitdlu. Pfestoze se v Evropé celkové
zlepSuje troven tercidrntho vzdélavani, dochazi ke znepokojivému poklesu drovné zdkladnich dovednosti u mladsich
lidi a k p#ili§ omezenému pokroku v tcasti dospélych na uéeni, coz brzdi vysledky vzdélavani a riist produktivity
v blizké budoucnosti. Soubézna transformace smérem k digitalizaci a ekologizaci navic vyZaduje rozvoj novych
dovednosti od zdkladnich az po pokrocilejsi a specializované. Viechny tyto vyzvy je tieba fesit prostfednictvim
cilenych iniciativ v oblasti vzdélavani a odborné p¥ipravy v pribéhu celého zivotniho cyklu. Stanovenim vzdélavani,
odborné piipravy a rozvoje dovednosti jako prioritu mize Unie podpofit inovace, produktivitu a konkurence-
schopnost.

Podniky v Unii potiebuji vstiicné podminky, které by usnadnily dspory z rozsahu, podpofily jejich rist a rozsifovani
a pomohly jim prosperovat na svétovych trzich. Prizkumy ukazuji, Ze slozitost regula¢niho prostredi, kumulace
oznamovacich povinnosti a komplikovand dafiovd pravidla casto ovliviiuji investiéni rozhodovéni spole¢nosti
a jejich vyhlidky na rozsifovani v eurozéné i v Unii. Jejich rist ovliviiuji také geopolitické napéti, hrozby
geoekonomické roztif§ténosti, obchodni omezeni a obavy o ekonomickou bezpecnost, které maji dopad na piistup
ke kritickym surovindm a technologiim. Urychleni pfechodu na ob&hovéjsi hospodafstvi by pomohlo fesit
nedostatek kritickych surovin a podpora investic s mezindrodnimi partnery Unie mize ddle posilit konkurence-
schopnost evropského prumyslu, a to i prostfednictvim iniciativy ,Global Gateway“ a piistupu ,Tym Evropa“.
Mobilizace zdrojii pro odvétvi s potencidlem vysokého ristu produktivity vyzaduje odstranéni piekdzek v oblasti
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pferozdélovani kapitdlu a pracovnich sil. Na trhu s energii md z hlediska propojeni vyrobcti a spotiebiteli
v rozlehlych zemépisnych oblastech zdsadni vyznam dostatené a ndkladové efektivni vzdjemné propojeni
rozvodnych siti a efektivni vyuZiti siti stdvajicich, zejména pfeshrani¢nich. Pro to, aby bylo mozné reagovat na
poptavku, zvySovat dlohu flexibility a pfispivat ke snizovdni nakladi na energii, md navic zdsadni{ vyznam
i zvySovani energetické acinnosti a zavddéni a vyuzivani technologii s nulovymi a nizkymi emisemi, a to
i prostfednictvim energetickych spolecenstvi. Odstranéni zbyte¢né administrativni zdtéze a usnadnéni a urychleni
vydavani povoleni mtiZze podpofit podnikatelskou ¢innost a investice. Strukturdlni reformy, jako jsou reformy
podporované z fonda Unie zahrnuté do stiednédobych fiskdlné-strukturdlnich pland, pomdhaji posilit
konkurenceschopnost ¢lenskych sttt Udrzitelny rtst a rozvoj podporujici zaclenéni pfispivaji ke snizovdni
rozdild mezi evropskymi regiony a podporuji vzestupnou socidlni konvergenci. PIny potencidl vnitintho trhu nenf
oviem dostate¢né vyuzivan ani po vice nez 30 letech od jeho vzniku. Existuje prostor pro zlepSeni identifikace
politik zvysujicich produktivitu na vnitrostatni Grovni, stanovovani jejich priorit i koordinace. Ne viechny ¢lenské
staty zi{dily za timto dc¢elem vnitrostdtni rady pro produktivitu a ne vSechny ¢lenské staty, které je ziidily, vyuzivaji
tcelné jejich potencidl. Zintenzivnéni sblizovani pravnich pfedpisti a hospoddiské integrace by mohlo podpofit
soukromé investice, produktivitu a inova¢ni kapacitu, jakoz i diverzifikaci a bezpecnost dodavatelskych Fetézct pro
podniky v Unii. Unie bude také muset peclivé vyvazovat mozné kompromisy mezi dal§im zapojenim do otevieného
obchodu a posilenim hospodaiské bezpe¢nosti na jedné strané a dosahovanim ciltt dohody o ¢istém pramyslu
a zdroven zajisténim rovnych podminek na globdlni drovni prostfednictvim dalstho vyuZzivani ndstroji na ochranu
obchodu proti nekalym obchodnim praktikim na strané druhé. To vyzaduje koordinovany ptistup a doplitkovost
politik na drovni ¢lenskych stati i Unie.

V eurozéné se podafilo dosihnout znaénych dspor. Pokud budou sméfovat do produktivnich investic
prostfednictvim kapitdlovych trhd, mohou vyznamné podpofit financovini ekologické a digitdlni transformace
a pomoci vyrovnat rozdily v oblasti konkurenceschopnosti. Velkd ¢dst podnikd v eurozéné je zdvisld na bankovnim
sektoru jako zdroji financi, avSak pfisné podminky financovani ze strany bank jim v poslednich letech ztiZily
investovani. Néaklady na Gvér pro podniky v3ak klesaji v zavislosti na poklesu tirokovych sazeb. Rizikovy kapitdl
a nebankovni financovéni nejsou tak dostupné jako ve Spojenych stitech, zejména pro inovativni spolecnosti.
Pfestoze urcitou roli mohou hrit i vefejné investice s podporou Néstroje pro oZiveni a odolnost a dalsich fondd
Unie, problém posilovani konkurenceschopnosti eurozény spolecné s podporou zelenych a digitdlnich investic
s sebou nese zna¢né potieby soukromého financovani. Oteviené, integrované a dobfe fungujici kapitdlové trhy jsou
dtlezité pro podporu toku soukromych investic do inovaci a pro zajisténi pfiméfeného rozsahu financovani
odpovidajiciho této investi¢ni vyzvé. Jak je navrzeno ve zpravach Enrica Letty a Maria Draghiho, mohla by Evropskd
unie Uspor a investic podpofit konkurenceschopné a dobfe fungujici finan¢ni a bankovni odvétvi s cilem posilit rist,
zlepsit konkurenceschopnost a pomoci vyuzit znaéné bohatstvi soukromych dspor k zajisténi odpovidajiciho
financovani investi¢nich piilezitosti. To by mohlo celkové pfispét ke snazsimu financovéni inovaci, k dekarbonizaci
prumyslu a ekologické a digitalni transformaci. Zvyseni objemu projektti, do nichZ lze v eurozéné investovat, by
viak vyzadovalo rovnéz hlubsi integraci trhii se zbozim a sluzbami a zjednoduseni pravnich pfedpisti. V prohldseni
Euroskupiny zopakovala Euroskupina sviij zdvazek dokoncit bankovni unii v souladu s prohldsenim Euroskupiny
v inkluzivnim formdtu ze dne 16. ¢ervna 2022.

Neddvné krize a nezbytnd politickd reakce vedly v nékterych clenskych stitech eurozény ke zvyseni trovné
vefejného dluhu a k vyraznym schodkiam. Tyto dusledky spolu s rostoucimi ndklady souvisejicimi se starnutim
obyvatelstva ztézuji fiskalni udrzitelnost v nadchdzejicich letech. Tvirci politik budou muset vytvotit fiskalni rezervy
a investovat do spravedlivé ekologické a digitalni transformace, socidlni a hospodaiské odolnosti, véetné evropského
pilite socidlnich prav, energetické bezpecnosti a v pfipadé potieby do budovani obrannych schopnosti. Aby bylo
mozné dosdhnout této rovnovahy, bude nezbytné peclivé stanovit priority vladnich vydaji a koordinovat politiky
s cilem zajistit podporu investic potfebnych k dosazeni udrzitelného hospodafského ristu podporujictho zaclenéni
a ke zvyseni odolnosti. Obezietnd fiskdlni politika pfispéje k vyvazené kombinaci politik, zatimco finané¢ni stabilita
bude hrat klicovou roli pfi posilovani hospodatskych zakladl eurozény a zajistovani jejiho postaveni ve svétové
ckonomice. Ocekava se, Ze novy ramec spravy ekonomickych zalezitosti, a zejména pouzivani ristu Cistych vydaji
jako jediného opera¢niho ukazatele pii provadéni Paktu o stabilité a ristu, posili dlohu automatickych stabilizdtort
v eurozoné.

Pramérny pomér vetejného dluhu k HDP v ¢lenskych stitech eurozony po dosazeni nejvyssi hodnoty v prvnim
¢tvrtlet roku 2021 klesd a na konci roku 2023 dosdhl 88,9 % HDP. V letech 2024-2025 by se méla celkova mira
zadluzeni mirné zvysit na 89,6 % HDP. Tento predpoklddany ndrtist odrdzi vyssi ndklady na obsluhu dluhu
v kombinaci se zpomalenim riistu nomindlniho HDP v dasledku klesajici inflace, pficemz dynamiku dluhu i nadéle
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zatézuji vysoké primarni schodky. Soucasné se ocekava, ze v letech 2024-2025 dojde v diisledku vnitini dynamiky
dluhu ke zvy3eni zadluZeni. Mira zadluZen{ se v jednotlivych zemich lisi: o¢ekdva se, Ze do konce roku 2025 bude
mit vétsina clenskych statd nizsi pomér dluhu k HDP nez v roce 2020. U jedenacti ¢lenskych statd eurozény by vsak
méla mira zadluZeni i naddle prevySovat 60 %, pficemz u péti z nich bude naddle presahovat 100 %. Vzhledem
k tomu, ze zadluZeni eurozény je stdle vyssi nez pfed pandemii a v mnoha clenskych statech pfevazuji problémy
s udrzitelnosti, je tieba v souladu s novym rdmcem spravy ekonomickych zalezitosti provadét trvalé, diferencované,
postupné a realistické strategie trvalého a postupného snizovani dluhu s cilem zajistit udrzitelnost dluhu a obnovit
fiskdlni rezervy. Posileni ristu HDP by bylo mozno dosahnout také reformami a investicemi, které by pfispély
rovnéz k fiskdlni udrzitelnosti. Nastaven fiskdlni politiky v eurozéné bylo v roce 2024 podle odhadu utlumujici,
konkrétné 0,5 % HDP, a v roce 2025 by méla byt dle pfedpokladu mirné utlumujici, konkrétné tésné nad 0,25 %
HDP. Rddné provadéni nového fiskdlntho rémce by znamenalo mirné utlumujici nastaven fiskdIn{ politiky eurozény
i v roce 2026. Po silnych expanzich zaznamenanych v minulych letech je to v eurozéné pfimétené, prestoze mezi
Clenskymi staty existuji velké rozdily, zejména pii zohlednéni jejich jednotlivych rozpoctovych pozic. Je nutné
provadét obezfetnou politiku vzhledem k potfebé dalstho posileni fiskdlni udrzitelnosti a dalsi podpory
probihajictho dezinfla¢ntho procesu. Postupnd a diferencovand fiskdlni konsolidace spojend s reformami
a investicemi, jakoz i dostupnost Néstroje pro oZiveni a odolnost a dalsich fondd Unie, by méla ochranit
hospodafsky riist a podpofit potencidlni riist v eurozoné.

Posileni vefejnych financi md zasadni vyznam pro feSeni budoucich krizi a pro zajisténi udrzitelnosti dtichodového
systému, systému zdravotni péce a systému dlouhodobé péce. Predpoklddd se, ze ndklady na vydaje spojené se
starnutim obyvatelstva se budou zvySovat, pfi¢emz mezi jednotlivymi ¢lenskymi stity budou panovat znaéné
rozdily zejména v dasledku rostoucich ndkladt na dichody, jakoz i naklad( na zdravotni péci a dlouhodobou pé¢i.
Nezbytnd korekce vefejnych financi s sebou nese problémy a zdtraznuje pottebu peclivého Fizeni pijmu a vydaji.
Vetejné pifjmy v eurozéné se v poslednich dvou desetiletich drzely v priméru na stabilni Grovni piiblizné 45,6 %
HDP, zatimco vydaje béhem finan¢ni krize a pandemie COVID-19 prudce vzrostly. Ocekava se, Ze pomér pijmui
k HDP se v roce 2024 zvysi v disledku neocekdvanych pifjmi z dani a socidlnich p¥ispévki souvisejicich se silnym
trhem préce, a v roce 2025 se predpoklddd jeho dalsi zvySeni v disledku diskre¢nich opatieni na strané pijmi.
Soucasnd skladba datiovych piijmt vSak nemusi byt vidy optimdlni a danové zatiZeni price v eurozéné je ve
srovndni s jinymi vyspélymi ekonomikami pomérné vysoké. To je dulezité obzvlasté v souvislosti s potfebou
maximalizovat Gcast na silném trhu prdce, ktery se potykd s nedostatkem pracovnich sil. Piinosem by byl pfesun
danového zatizeni ze zdanéni price na jiné dané, které by mély potencidlné mensi dopad na riist a méné jej
naru$ovaly, jako je napiiklad zdanéni nemovitosti nebo ekologické dané. Cilené prezkumy pobidek v systémech dani
a davek, jakoz i aktivni politiky na trhu prace a poskytovani kvalitniho a cenové dostupného piedskolniho
vzdélavani a péce a dlouhodobé péce by mohly pomoci zmirnit nedostatek pracovnich sil pii sou¢asném zachovéani
stabilniho toku pFjmt a podpofit nezbytné prizptsobeni verejnym financim. Opatfeni, kterd se zabyvaji agresivnim
danovym planovanim, dafiovymi tiniky a vyhybdnim se danovym povinnostem, mohou rovnéz zvysit efektivnost
a spravedlivost danovych systémt a soucasné podpofit oziveni a zvysit piijmy. Ackoli se pomér celkovych vydaji
k HDP od roku 2021 snizil, ziistdva ve srovndni s trovni pted pandemii COVID-19 i nadale vysoky. V letech 2024—
2025 se piedpoklddd stabilizace poméru vydaji k HDP na trovni pfiblizné 49,6 % HDP, nebot omezeni primarnich
béznych vydaja souvisejici s provadénim nového fiskdlniho ramce Unie budou kompenzovana vy$simi tirokovymi
vydaji.

Finan¢ni systém eurozony se v kontextu rychle rostoucich trokovych sazeb ukazal jako stabilni a v soucasné dobé
v fadé clenskych stath Celi nejistému makroekonomickému prostiedi vyznacujicimu se utlumenou poptavkou po
tvérech a zranitelnymi misty v odvétvi nemovitosti. Silnd ziskovost podnikii pomdhala v poslednich letech
obsluhovat jejich dluhy navzdory pfisnéjsim podminkdm financovani. V nékterych odvétvich se viak mize zvySovat
zranitelnost v disledku slabého hospodarského ristu a rostoucich ndkladt prace. Prudce poklesly predevsim ceny
komer¢nich nemovitosti, coz vyvolavd obavy ohledné dluhové sluzby, zatimco ceny reziden¢nich nemovitosti se
v jednotlivych ¢lenskych stitech vyvijely znacné odlisné. Odolnost bankovniho sektoru byla podpotena solidnim
obezfetnostnim rdmcem, jakoz i vy$$imi kapitdlovymi pozadavky a uplatiiovanim opatfeni tykajicich se dluznika.
Uvéry se selhanim zdistdvaji na nizké Grovni, avsak v sektoru nemovitost{ vykazuji zndmky zhorseni. Se zranitelnymi
misty se potyka i rostouci nebankovni finan¢ni sektor, nebot zde nedochdzi ke zmirfiovani nesouladu likvidity
a existuje zde nadmérny pakovy efekt. Tato slabd mista by mohla zintenzivnit dpravy cen v ptipadé ndhlé korekce
trhu,

DOPORUCUJE ¢lenskym stdtGm eurozoény, aby v obdobi 2025-2026 samostatné, mimo jiné provedenim pland pro oZiveni a odolnost,
i spolecné v rdmci Euroskupiny pfijaly opatieni s cilem:
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1. Konkurenceschopnost

Naléhavé podporovat produktivitu usnadnénim pierozdéleni zdrojit do odvétvi s vysokou produktivitou a do odvétvi
vysokym potencidlem produktivity, a to lep$im fungovanim a dal3{ integraci trhii se zbozim a sluzbami a strukturalnimi
reformami. Resit rozti§ténost inovacnich ekosystémii a posilovat jejich schopnost vytvéfet pievratné inovace véetné
$pickovych digitdlnich technologii a infrastruktur a technologii a infrastruktur s nulovymi a nizkymi emisemi, a zvysit
zavadéni novych digitdlnich technologii a technologii s nulovymi a nizkymi emisemi a inovacnich ¢innosti v $irsim
méfitku. Podporovat vydaje podnikt na aplikovany vyzkum a inovace a na pfechod k produktim uvddénym na trh.
Pokracovat v politikich na podporu zavadéni digitdlnich a technicky vyspélych feSeni v podnicich. Zvysit efektivitu
podnikéi a jejich schopnost dosdhnout optimdlniho rozsahu, zejména prohloubenim vnitintho trhu. Zlepsit
podnikatelské prostiedi snizenim zbyte¢né administrativni zdtéze a slozitosti pravnich pfedpistt a odstranénim
investi¢nich piekazek pii soucasném zachovani politickych cilti. Zajistit, aby byla primyslové politika Gi¢inné zaméfena
na strategickd odvétvi a technologie a aby zdroven byla vefejnd podpora koordinovdna na evropské trovni
a nenarusovala rovné podminky na vnitfnim trhu a G¢inné piispivala ke konkurenceschopnosti eurozény a jeji oteviené
strategické autonomii. Podporovat podnikdni a zakldddni novych podnikd.

Urychlené vytvofit evropskou unii tispor a investic prostiednictvim podpory konkurenceschopného a dobte fungujiciho
finan¢niho a bankovniho sektoru s cilem podpofit rist a investice a zlepsit konkurenceschopnost. Dokon¢it bankovni
unii pokra¢ovanim v praci na viech jejich zbyvajicich prvcich v souladu s prohldsenim vydanym Euroskupinou v ¢ervnu
2022 v inkluzivnim formdtu a dokoncit reformu rdmce pro krizové fizeni a pojisténi vkladd. Pokrocit v provadéni
zbyvajicich opatfeni akéntho planu unie kapitdlovych trhii z roku 2020 a zajistit rychlé provedeni jiz dohodnutych
opatfeni a pokrocit v prdci na opatfenich stanovenych v prohldSeni vydaném Euroskupinou v bieznu 2024
o budoucnosti unie kapitalovych trhii s cilem zajistit prohloubené, dobfe fungujici a integrované evropské kapitdlové
trhy ve prospéch spotiebitelti a podniku. Zlepsit piistup podnikd, zejména inovativnich malych a stfednich podnikd,
k odpovidajicimu financovéni, které jim umozni riist a investovat, a také pfistup obcanti k vétsimu vybéru investi¢nich
moznosti na kapitdlovych trzich. Aktivovat podporu Unie prostfednictvim cilenych finan¢nich ndstroja s cilem zlepsit
piistup malych a stfednich podnikd ke kapitdlu, zejména za Gcelem inovace a expanze, a maximalizovat tak dopad
unijniho financovani. Mobilizovat rizikovy kapitdl, zejména pro startupy a rychle se rozvijejici podniky, prostiednictvim
dobre fungujicich a integrovanych evropskych kapitalovych trht, které umozni tok tspor a rizikového kapitdlu z Unie
i mimo ni.

Podporovat prohlubovani dovednosti a zménu kvalifikace pracovni sily a kvalitni pracovni mista s cilem zvysit
produktivitu, zejména v souvislosti s demografickymi zménami, a podpofit spravedlivou ekologickou a digitdlni
transformaci. Déle zvysit Gicast na trhu prace, mimo jiné posilovanim aktivnich politik na trhu prace. Zlepsit politiky
v oblasti vzdélavani a odborné piipravy vcetné politiky odborného vzdélavani a piipravy s cilem zlepsit vysledky
vzdélavani a zajistit lepsi soulad mezi poptdvkou a nabidkou dovednosti.

Podporovat hmotné i nehmotné investice do kritickych technologii, infrastruktury a oblasti spole¢nych priorit, jako je
digitdln{ a ekologickd transformace, energetickd bezpecnost a budovani obrannych schopnosti na zdkladé mobilizace
soukromého kapitdlu a zajisténi nezbytnych vefejnych investic, a soucasné se vyhnout narufovani vnitiniho trhu.
Stimulovat investice do vyzkumu a vyvoje, zejména usnadnénim vydaji soukromého sektoru prostfednictvim lepsich
ramcovych podminek pro investice, provadénim strukturdlnich reforem a zlepSenim koordinace vefejného financovéni,
a to i na trovni Unie. Pokracovat v rychlém provadéni planti pro oZiveni a odolnost a plné vyuzivat programy politiky
soudrznosti. Zvysit tcinnost politickych opatfeni zaméfenych na zvySeni produktivity zajisténim odpovidajici
identifikace, koordinace a stanoveni priorit opatfeni, mimo jiné prostfednictvim lepsiho fizeni, zapojeni mistnich
a regiondlnich orgdnd a ¢innéjsiho vyuzivani vnitrostatnich rad pro produktivitu.

2. Odolnost

Usnadnit zaclenovani nedostatené zastoupenych skupin na trhu préce, zejména Zen, mladych lidi, osob s nizkou
kvalifikaci, osob se zdravotnim postiZzenim a osob s pfistéhovaleckym pivodem. Odstranit piekdzky branici ticasti na
trhu prace, mimo jiné zlepsenim dostupnosti a kvality pfedskolniho vzdélavani a péce a dlouhodobé péce. Prijmout
opatieni s cilem zlepsit $patné pracovni podminky a usnadnit ¥zenou legdlni migraci statnich pfislusnikt tfetich zemi
uréenych pro nedostatkové profese, kterou bude dopliovat spravedlivd mobilita pracovnikt a vyuZivani nabidky
pracovnich sil a dovednosti v rdmci Unie.

V souladu s vnitrostdtnimi postupy a pii respektovani tlohy socidlnich partnert posilit podminky, které podporuji
udrzitelny rist mezd a produktivity, zejména u osob s nizkymi a stfednimi pfjmy. Vyjedndvini o mzdich by mélo
zohledniovat dynamiku relativni konkurenceschopnosti a nepfispivat k trvalym rozdilim konkurenceschopnosti v ramci
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eurozony. Zajistit G¢inné zapojeni socidlnich partnerti do tvorby politik a posilit socidlni dialog. Podporovat bezpe¢nost
a ochranu zdravi pfi praci ve viech odvétvich. Pfi zavadéni novych technologii zaujmout ptistup zaméfeny na clovéka.

Posilit pobidky k prici pfesunutim danové zdtéze smérem od zdanéni price, mimo jiné prostiednictvim cilenych
reforem dafiového systému a systému socidlniho zabezpeceni. Pfijmout opatfeni v boji proti chudobé zajisténim
a posilenim pfiméfeného a udrzitelného systému socidlntho zabezpeceni a systému zaclenovénijakoz i zlepSenim
piistupu k cenové dostupnému a udrzitelnému bydleni.

Vypracovat a provadét komplexni celounijni strategii s cilem doplnit a propojit vnitrostatni strategie za Gcelem G¢inné
elektrifikace a ekologické transformace, mimo jiné prostiednictvim vyrazného zvyseni vyroby energie z obnovitelnych
zdrojti a jejitho vyuziti a dalstho omezeni vyuzivani dovazenych fosilnich paliv. Zdsadni vyznam pro propojeni vyrobct
a spotiebitelt v rozlehlych zemépisnych oblastech md zejména dostatecné, nakladové efektivni a Gc¢inné vzdjemné
propojeni rozvodnych siti, zejména preshrani¢ni propojeni. Posilit snahy o zlepseni pfipravenosti na nepfiznivy vyvoj
véetné zmény klimatu a rizik souvisejicich s pfirodou a geopolitickych rizik, zejména v regionech nejvice vystavenych
témto rizikdm.

3. Makroekonomickd a finané¢ni stabilita

Zajistit soulad s novym fiskdlnim rdmcem s cilem zlepsit udrzitelnost dluhu a podporit udrzitelny hospodarsky rist
a dale zajistit, aby ro¢ni Cisty rist vydaji v kazdém ¢lenském staté nepiekrodil maximum doporuéené Radou. To by mélo
pfinést vhodné diferencované fiskdln{ korekce a v letech 2025 a 2026 vést k celkové mirné restriktivn{ orientaci fiskaln{
politiky eurozény.

Pii rozhodovani o fiskdlnich strategiich zlepsit kvalitu a efektivitu vydajovych a p¥jmovych opatieni. Omezit vyhyban{
se danovym povinnostem a danové dniky, bojovat proti agresivnimu dafovému planovéni a sladit fiskalni strategie
s politickymi cili, jako je pfesmérovani dafové zatéZe z oblasti prace do méné narusujicich datiovych zaklada.

Sledovat rizika pro makrofinanéni stabilitu souvisejici s kvalitou aktiv, pfecenénim aktiv, v¢etné rizik souvisejicich
s klimatem a Zivotnim prostfedim, a podle potieby posilit soubor regula¢nich néstroji pro odvétvi nebankovniho
finan¢niho zprostfedkovani s cilem fidit a zmirfiovat zjisténa rizika.

P pfijimdni dalsich krokt pfi prohlubovdni hospodafské a ménové unie (HMU) zohlednit zkuSenosti ziskané pfi
piipravé a provadéni komplexni reakce Unie v oblasti hospodafské politiky na krizi COVID-19. I naddle dosahovat
pokroku pfi prohlubovani hospodaiské a ménové unie, a to plné v souladu s principy vnitintho trhu Unie a oteviené
a transparentné vici ¢lenskym statim, které nejsou ¢leny eurozény. Pokracovat v posilovani mezindrodni dlohy eura
a dosdhnout dalstho pokroku v prici na digitalnim euru.

V Bruselu dne 13. kvétna 2025.

Za Radu
predseda
A. DOMANSKI
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