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ZPRAVA KOMISE

Belgie, Bulharsko, Cesko, Némecko, Estonsko, §panélsk0, Francie, Italie, LotySsko,
Mad’arsko, Malta, Rakousko, Polsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko

Zprava vypracovana v souladu s €l. 126 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie

1. Uvop

Clanek 126 Smlouvy o fungovéani Evropské unie (déle jen ,,Smlouva®) stanovi postup pii
nadmérném schodku. Tento postup je dale upiesnén v natizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pti nadmérném schodku?, které je soucasti
Paktu o stabilité a rustu.

Tato zprava v souladu s ¢l1. 126 odst. 3 Smlouvy zkouma, jak ¢lenské staty plni kritéria schodku
a dluhu dana Smlouvou.

Hlavni Udaje, z nichz tato zprava vychdzi

Pii posuzovani Kritéria schodku Komise zohledfiuje skute¢ny pomér schodku v roce 2022
a planovany pomér na rok 2023. Kritérium schodku podle ¢lanku 126 Smlouvy je splnéno,
pokud schodek vetejnych financi v pfedchozim roce (2022) a planovany schodek na bézny rok
(2023) nepiekroci 3 % HDP. Pokud se tak stane, Komise zkouma, zda pomér schodku vyrazné
a trvale klesé a blizi se referen¢ni hodnoté. Zkouma také, zda je prekroc¢eni referen¢ni hodnoty
pouze vyjimecné a docasné a zda je referencni hodnoté blizko (oddil 2). Za rozhodujici faktory
se povaZzuje, pokud 1) vetejny dluh neptesahuje 60 % HDP, nebo ii) pokud dluh ptesahuje 60 %
HDP, ale schodek se blizi 3 % HDP a jeho piekroceni je docasné (oddil 4).

Kritérium dluhu je splnéno, pokud hruby veiejny dluh nepiekro¢i 60 % HDP na konci
ptedchoziho roku (2022). Pokud piekroc¢i 60 % HDP, Komise posoudi, zda se mira zadluZeni
dostatecné snizuje a zda se uspokojivym tempem blizi referen¢ni hodnoté, a to dodrzovanim
doporuéené hodnoty pro snizovani dluhu? (oddil 3). Clenské staty, které tuto doporucenou
hodnotu dodrzuji a spliiuji kritérium schodku, nejsou v této zpraveé rozebirdny. Pti posuzovani
splnéni kritéria dluhu (oddil 4) se vZdy pfihliZi k rozhodujicim faktorim.

Tato zprava porovnava schodek vetejnych financi s vefejnymi investicnimi vydaji a ptihlizi ke
vSem dal§im rozhodujicim faktorim vcetné stfednédobé hospodaiské a rozpoctové pozice
¢lenskych stati®.

Ut. vést. L 209, 2.8.1997, s. 6, ve znéni pozdgjsich predpisi.

Doporucena hodnota pro sniZzovani dluhu je stanovena v ¢l. 2 odst. 1a natizeni Rady (ES) ¢. 1467/97, ktery stanovi,
ze pomér dluhu k HDP se povazuje za dostate¢né se snizujici a uspokojivym tempem se blizici k referencni hodnoté
60 % HDP, jestlize se rozdil vzhledem k referenéni hodnoté snizoval za ptedchozi tfi roky praimérnym tempem
pfinejmensim jedné dvacetiny za rok, coz je doporucena hodnota, pfi¢emz se vychazi ze zmén za posledni tfi roky,
za néZ jsou udaje k dispozici. Pozadavek se rovnéz povazuje za splnény, pokud rozpoctové predpovédi Komise
naznacuji, ze k pozadovanému snizeni rozdilu dojde béhem tiletého obdobi zahrnujiciho dva roky nésledujici po
poslednim roce, za ktery jsou Udaje k dispozici.

Neni-1i uvedeno jinak, je zdrojem Gidaji v této zpravé prognéza Komise z jara 2023 (European Economy-
Institutional Papers 173).



Tato zprava se zabyva dodrzovanim kritérii schodku a dluhu v 16 ¢lenskych statech: v Belgii,
Bulharsku, Cesku, Némecku, Estonsku, Spanélsku, Francii, Italii, Loty$sku, Mad’arsku,
na Malté, v Rakousku, Polsku, Slovinsku, na Slovensku a ve Finsku, a to z téchto diivoda
(viz také tabulka 1):

Podle tdajii potvrzenych Eurostatem dne 21. dubna 2023* schodek vefejnych financi
z roku 2022 piekro¢il 3 % HDP v 10 ¢lenskych stitech: v Belgii, Cesku, Spanélsku,
Francii, Italii, Loty$§sku, Mad’arsku, na Malt&, v Rakousku a Polsku®. Skute¢né
schodky z roku 2022, které piesahly 3 % HDP, jsou dikazem prima facie existence
nadmérného schodku v téchto ¢lenskych statech®.

Kromé toho podle programii stability a konvergen¢nich programu z roku 20237 maji
schodky veiejnych financi v Bulharsku, Némecku, Estonsku, Slovinsku a na Slovensku
v roce 2023 piekrocit 3 % HDP. Schodky na rok 2023 téchto programech jsou dikazem
prima facie existence nadmérného schodku v téchto péti ¢lenskych statech.

Hruby vetejny dluh piekrocil 60 % referenéni hodnoty HDP koncem roku 2022 v Belgii,
Némecku, Recku, Spanélsku, Francii, Chorvatsku, Italii, na Kypru, v Madarsku,
Rakousku, Portugalsku, Slovinsku a Finsku. Ve Francii, Italii a Finsku hruby vetejny
dluh nedodrzel doporu¢enou hodnotu pro snizovani dluhu. To je dikazem prima facie
existence nadmérného schodku na zaklad¢ kritéria dluhu v téchto tiech ¢lenskych statech.

Politicka doporuceni v kontextu pretrvavajici vysoké nejistoty

Doporuceni pro fiskalni politiku, jak je piijala Rada, se v poslednich letech vyvijela v reakci
na ménici se ekonomicky kontext. Koordinovana politicka opatfeni na Urovni EU ana
vnitrostatni Urovni zmirnila dopad pandemie COVID-19 na ekonomiky ¢lenskych statd
a oteviela cestu k silnému oZiveni. V novém prostredi, které vzniklo v disledku ruské valky
proti Ukrajing, se evropské ekonomice podafilo zvladnout jeji nepiiznivy dopad a piekonat
energetickou krizi diky rychle diverzifikaci dodavek a vyraznému poklesu spotieby plynu.

Aktivace obecné tinikové dolozky® Paktu o stabilité a riistu v bieznu 2020 umoznila rozsahlou
fiskalni podporu ve vSech Clenskych statech v reakci na pandemii koronaviru. UmoZznila

Eurostat, Euro Indicators 47/2023 ze dne 21. dubna 2023. Eurostat vyjadiuje vyhradu ke kvalité udaji
oznamenych Francii za rok 2022. Eurostat v Uzké spolupraci s francouzskymi statistickymi ufady
upiesiiuje evidenci navyseni kapitalu statem ve vefejné energetické spolecnosti EDF (Electricité de
France), jakoz i pouziti testu superdividendy pro dividendy vyplacené nékterymi vefejnymi podniky
francouzskému statu. Schodek pro rok 2022 by mohl byt podhodnocen az o 0,2 procentniho bodu HDP.
Schodek vefejnych financi Rumunska v roce 2022 rovnéz ptesahl 3 % HDP. Rumunskem se vSak tato
zprava nezabyva, nebot’ Rada dne 3. dubna 2020 rozhodla o existenci nadmérného schodku v Rumunsku.
Ve vsech téchto pripadech se rovnéz planuji schodky v roce 2023 vyssi nez 3 % HDP.

Programy stability a konvergenéni programy piedlozené C¢lenskymi staty na jafe 2023 viz:
https://commission.europa.eu/content/2023-european-semester-national-reform-programmes-and-
stabilityconvergence-programmes_cs.

Tato dolozka, stanovena v ¢l. 5 odst. 1, ¢l. 6 odst. 3, ¢1. 9 odst. 1 a ¢l. 10 odst. 3 nafizeni Rady (ES)
¢.1466/97 ze dne 7. cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpocéti a nad hospodarskymi
politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik (Ut. vést. L 209, 2.8.1997,s. 1) a v &l. 3 odst. 5
a ¢l. 5 odst. 2 nafizeni (ES) ¢. 1467/97, usnadfiuje koordinaci rozpoctovych politik v dobach prudkého
hospodaiského propadu. Obecnd unikova dolozka nicméné nepozastavuje postupy v rdmci Paktu
o stabilité a ristu. Diky jeji aktivaci vSak Clenské staty ziskaly pfi feSeni krize rozpoctovou flexibilitu,
jelikoz jim umoznuje docasné se odchylit od postupu korekce k dosazeni strednédobého rozpoétového
cile, pokud to neohrozi udrzitelnost verejnych financi ve sttednédobém horizontu.



Clenskym statim pfijmout opatieni k nalezitému feSeni krize a zaroven se odchylit od
nékterych rozpoctovych pozadavki, které by se ve fiskdlnim rdmci EU jinak uplatiiovaly.
V letech 2020 a 2021 koordinovana politickd opatieni Gspés$né zmirnila makroekonomicky
dopad pandemie COVID-19. Vroce 2022 fiskalni politika rovnéz zmirnila socialni
a ekonomicky dopad nahlého zvySeni cen energii a umoznila poskytnuti humanitarni pomoci
osob&m prchajicim z Ukrajiny. Komise usoudila, ze podminky pro zachovani obecné tinikové
dolozky v roce 2023 a pro jeji deaktivaci ke konci roku 2023 byly splnény?.

Dne 20. ¢ervence 2020 Rada ¢lenskym statim doporucila, aby v letech 2020 a 2021 piijaly
veskera nutna opatfeni k u¢innému feseni pandemie COVID-19, udrzeni ekonomiky a podpote
nasledného oziveni'®. Rovnéz ¢&lenskym statim doporucila, aby, jakmile to hospodaiské
podminky dovoli, provadély fiskalni politiky zaméfené na dosazeni obezietné stiednédobé
fiskalni pozice a zajisténi udrzitelnosti dluhu a zaroven zvySovaly investice.

O rok pozdéji, dne 18. Cervna 2021, ptfijala Rada v doporucenich na rok 2022 diferencované
pokyny Vv oblasti fiskalni politiky: Clenské staty s nizkym a stiednim pomérem veiejného
dluhu kK HDP byly vyzvany, aby uplatiovaly nebo udrzovaly expanzivni orientaci fiskalni
politiky, zatimco ¢lenské staty s vysokym pomérem dluhu byly vyzvany, aby jednak vyuzivaly
Nastroj pro oziveni a odolnost (RRF) k financovani dodate¢nych investic na podporu oziveni
a zaroven uplatitovaly obezfetnou fiskalni politiku?t. VSem ¢lenskym statiim bylo doporuceno,
aby zachovaly investice financované z vnitrostatnich zdroji. V podobném duchu vyzvalo
doporuceni Rady ze dne 5. dubna 2022 tykajici se hospodaiské politiky eurozony k zachovani
mirné expanzivni orientace fiskalni politiky v roce 2022 v celé eurozoné, a to s ohledem na
vnitrostatni rozpoéty i na financovani z Nastroje pro oZiveni a odolnost!?. Bylo doporu¢eno
diferencovat fiskalni politiky s ohledem na intenzitu oziveni a na potiebu zajistit fiskalni
udrZitelnost a posilovat investice, pfi¢emz je tfeba neztracet ze ztetele potiebu sniZovat rozdily
mezi ¢lenskymi staty.

o COM(2022) 600 final ze dne 23.5.2022 a COM(2023) 141 final ze dne 8.3.2023.

10 Doporuéeni Rady ze dne 20. Gervence 2020 (2020/C 282/01 az 2020/C 282/27), Uf. vést. C 282,
26.8.2020, s. 1.

1 Doporuéeni Rady ze dne 18. ¢ervna 2021 (2021/C 304/01 az 2021/C 304/28, Ui. vést. C 304, 29.7.2021,

S. 1). V ptipadé Rumunska ptijala Rada t¢hoZ dne aktualizované doporuceni s cilem odstranit nadmérny
schodek vetejnych financi (2021/C 304/24, Ut. vést. C 304, 29.7.2021, s. 111). )

Doporuceni Rady ze dne 5. dubna 2022 tykajici se hospodarské politiky eurozony, Ut. vést. C 153,
7.4.2022,s. 1.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020H0826(24)&from=CS
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020H0826(24)&from=CS

Tabulka 1: Situace ¢lenskych stati v souvislosti s referenénimi hodnotami schodku a dluhu

podle Smlouvy

Skute¢ny schodek
nepiesahujici (v)
nebo presahujici

Planovany
schodek

nepiesahujici (v)
nebo presahujici

Mira zadluZeni nepiesahujici (v'v')
60 % HDP na konci roku 2022

(%) (%) nebo piesahujici 60% HDP, ale
3 % HDP v roce 3 % HDP v roce dodrZujici doporucenou hodnotu
2022 2023 pro sniZovani dluhu (v') nebo
nedodrZujici doporucenou hodnotu
pro snizovani dluhu (%)

Belgie x x v

Bulharsko v x v

Cesko x x vv

Némecko v x v

Estonsko v x v

Spanélsko x x v

Francie x x x

Itélie x x x

Lotyssko x x v

Mad’arsko x x v

Malta x x Vv

Rakousko x x v

Polsko x x v

Slovinsko v x v

Slovensko v x v

Finsko v v x

p.m.: Clenské stity, které nejsou v této zprdvé uvadény

Déansko v v v

Irsko v v v

Recko v v v

Chorvatsko v v v

Kypr v v v

Litva v v v
Lucembursko v v v

Nizozemsko v v v

Portugalsko v v v

Svédsko v v vv

Rumunsko* x x vv

(*) Od roku 2020 probiha postup pfi

nadmérném schodku.

Zdroj: Eurostat, progndza Komise z jara 2023 a programy stability a konvergenéni programy z roku 2023.



Dne 12. ¢ervence 2022 piijala Rada opét diferencované pokyny v oblasti fiskalni politiky na
rok 2023%. Clenské staty s nizkym astiednim pomérem vefejného dluhu k HDP byly
pozadany, aby zajistily, Zze rust primarnich béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich
zdrojti bude v souladu s celkové neutrdlni orientaci fiskalni politiky. Clenskym statim
s vysokou mirou zadluzeni bylo doporuéeno, aby =zajistily obezietnou fiskalni politiku
omezenim ristu primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji pod Groven
sttednédobého rlstu potencialniho produktu. Pro obdobi po roce 2023 byly pozadany, aby
zajistily vérohodné a postupné snizovani dluhu prostiednictvim postupné konsolidace, investic
areforem. VSem Clenskym statim bylo doporuceno, aby byly pfipraveny ptizpisobit bézné
vydaje vyvijejici se situaci, rozsifit vefejné investice pro ekologickou a digitalni transformaci
a pro energetickou bezpecnost a dosahnout obezietnych stfednédobych fiskalnich pozic pro
obdobi po roce 2023.

Doporuéeni Rady tykajici se hospodai'ské politiky eurozony ze dne 16. kvétna 2023 vyzvalo
K upusténi od rozsahlé podpory agregatni poptavky a k lepSimu zacileni fiskalnich opatieni
k feSeni dopadu vysokych cen energii na zranitelné domacnosti a Zivotaschopné podniky.
Clenské staty byly vyzvany, aby zachovaly udrzitelnost dluhu a usnadnily kol ménové
politiky zajistit v€asny navrat inflace ke stfednédobému cili ECB ve vysi 2 %. Doporuceni
vyzvalo Kk definovani vhodné diferencovanych stiednédobych fiskalnich  strategii
prostfednictvim postupné a udrzitelné konsolidace i investic a reforem, aby bylo dosazeno
obezietné stiednddobé fiskalni pozice. Clenské staty by mély zvysit ristovy potencial svych
ekonomik, udrzet vysokou troven vefejnych investic a podpofit soukromé investice, které jsou
nezbytné pro zvySeni hospodaiské a socidlni odolnosti a podporu ekologické a digitalni
transformace.

Komise jiz ve svém sdéleni ze dne 8. bfezna 2023 o pokynech v oblasti fiskalni politiky na rok
2024% oznamila, Ze na jate 2023 nenavrhne zahdjeni novych postupti pii nadmérném schodku,
ato sohledem na pfetrvavajici vysokou nejistotu makroekonomického a rozpoctového
vyhledu v tomto obdobi.

Komise navrhne Radég, aby na jafe 2024 zahdjila postupy pii nadmeérném schodku na zéklade
poruseni referen¢ni hodnoty schodku vychdzejici z vysledkl plnéni rozpoctu za rok 2023.

13 Doporuceni Rady ze dne 12. ¢ervence 2022 (2022/C 334/01 az 2022/C 334/27 Ut vést. C 334, 1.9.2022,
s. 1).

14 https://www.consilium.europa.eu/cs/meetings/ecofin/2023/05/16/

15 COM(2023) 141 final.



2. KRITERIUM SCHODKU

Belgie, Bulharsko, Cesko, Némecko, Estonsko, Spanélsko, Francie, Italie, Loty$sko,
Mad’arsko, Malta, Rakousko, Polsko, Slovinsko a Slovensko piekrocily referen¢ni hodnotu
schodku v roce 2022 nebo ji planuji prekrocit v roce 2023.

Ve vSech téchto Clenskych statech jsou skute¢né schodky piesahujici referen¢ni hodnotu
v roce 2022 nebo schodky, u nichz se planuje, Ze referen¢ni hodnotu piesahnou v roce 2023,
vyjimecné. V roce 2022 piispéla k vys$sim schodkim opatieni piijata ¢lenskymi staty s cilem
zmirnit hospodaiské a socialni dopady cen energii a poskytnout humanitarni pomoc tém, ktefi
v dtsledku ruské invaze prchaji z Ukrajiny. ZvySeni cen energii a humanitarni pomoc jsou
neobvyklé udalosti, které ¢lenské staty nemohou ovlivnit a které maji vyznamny dopad na
finan¢ni situaci vladnich instituci. Pfestoze naklady na docasnd nouzova opatfeni COVID-19
v roce 2022 poklesly, zlstaly v mnoha c¢lenskych statech naklady na tato opatfeni znacné
a dopad hospodaiského poklesu vyvolaného vypuknutim pandemie COVID-19 byl ve
vetejnych financich vétSiny ¢lenskych stat stale patrny.

V Belgii, Cesku, Spanélsku, Francii, Italii, Loty$sku, Mad’arsku, na Malté a v Polsku byl
schodek vetejnych financi v roce 2022 vyssi nez referencni hodnota a nebyl této hodnoté blizko
(viz tabulka 2).

V Rakousku byl schodek vefejnych financi v roce 2022 vyssi nez referencni hodnota, byl vSak
blizko ni, a v programu stability se planuje, Zze v roce 2023 bude nad referen¢ni hodnotou, ale
blizko ni, zatimco progn6za Komise dokonce ptedpoklada schodek pod 3 % HDP.

Bulharsko, Némecko, Estonsko, Slovinsko a Slovensko mély v roce 2022 schodek vefejnych
financi nizsi, nez je referenéni hodnota stanovena Smlouvou, ale pro rok 2023 oznamuji
planovany schodek, ktery je vyssi nez 3 % HDP a neni této hodnoté blizko. To potvrzuje
i prognéza Komise v ptipadé Bulharska, Slovinska a Slovenska. V piipadé Némecka
progndza Komise uvadi pomér schodku k HDP v roce 2023 nizsi nez 3 %, zatimco v piipadé
Estonska Komise piedpoklada schodek vyssi nez referenéni hodnota, ale blizko ni.

Podle prognéz Komise by schodky vefejnych financi v Cesku, Némecku, Estonsku,
Lotyssku, Rakousku a Slovinsku nemély v roce 2024 ptekrocit 3 % HDP. Oc¢ekava se tedy,
ze schodky piesahujici referenéni hodnotu budou docasné. Tyto progndzy schodku pro rok
2024 vychazeji z ptedpokladu, Ze nedojde ke zmén¢ politiky.

Strucné receno, tato analyza naznacuje, Ze kritérium schodku pfed posouzenim rozhodujicich
faktori nespliiuje 14 ¢lenskych stath: Belgie, Bulharsko, Cesko, Némecko, Estonsko,
Spanélsko, Francie, Italie, Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovinsko a Slovensko.
Rakousko naopak kritérium schodku dodrzuje, nebot’ piekroceni referen¢ni hodnoty je
vyjimecné a docasné a schodek zistava blizko referenéni hodnoté.



Tabulka 2: Saldo verejnych financi

V % HDP
programy
stability a
konvergencni
programy
2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Belgie 2,0 -9,0 5,5 -3,9 -5,1 -5,0 4,7
Bulharsko 2,1 -3,8 -3,9 -2,8 -6,1 -4.8 -4.8
Cesko 0,3 -5,8 5,1 -3,6 -3,5 -3,6 -3,0
Némecko 15 -4,3 -3,7 -2,6 4 Y, -2,3 -1,2
Estonsko 0,1 -5,5 2,4 -0,9 -4.3 -3,1 2,7
Spanélsko 31 -101 —6,9 -4.8 -39 -4.1 -3.3
Francie -3,1 -9,0 -6,5 4.7 -49 —47 -4.3
Italie -1,5 -9,7 -9,0 -8,0 -4,5 -4,5 -3,7
Lotys$sko —0,6 4,4 7,1 4,4 -4,0 -3,8 2,7
Mad’arsko 2,0 7,5 7,1 6,2 -3,9 -4,0 4,4
Malta 0,5 -9,7 -7,8 5,8 -5,0 -5,1 -4.5
Rakousko 0,6 -8,0 5,8 -3,2 -3,2 -2,4 -1,3
Polsko 0,7 —6,9 -1,8 -3,7 4,7 -5,0 -3,7
Slovinsko 0,7 1,7 —4,6 -3,0 4,1 -3,7 -2,9
Slovensko -1,2 —5,4 —5,4 -2,0 6,3 6,1 4.8
Finsko 0,9 5,6 2,8 0,9 2,6 -2,6 -2,6
p.m.: Clenské stity, které nejsou v této zpravé uvadény
neni
Dansko 4,1 0,2 3,6 3,3 relevantni 2,3 1,3
Irsko 0,5 -5,0 -1,6 1,6 18 1,7 2,2
Recko 0,9 -9,7 7,1 -2,3 -1,8 -1,3 0,6
Chorvatsko 0,2 -7.3 -25 0,4 -0,7 -0,5 -1,3
Kypr 1,3 -5,8 2,0 2,1 2,0 1,8 2,1
Litva 0,5 —6,5 -1,2 —0,6 2,2 -1,7 -1,4
Lucembursko 2,2 -3,4 0,7 0,2 -1,5 -1,7 -15
Nizozemsko 1,8 -3,7 2,4 0,0 -3,0 -2,1 -1,7
Portugalsko 0,1 5,8 2,9 0,4 -0,4 -0,1 -0,1
Svédsko 0,6 -2,8 0,0 0,7 -0,4 -0,9 -0,5
Rumunsko* 4,3 -9,2 7,1 —6,2 4,4 4,7 4,4

(*) Od roku 2020 probiha postup pti
nadmérném schodku.

Zdroj: Eurostat, programy stability a konvergenéni programy ¢lenskych statt (programy stability a konvergenéni

programy 2023) a progndza Komise z jara 2023.



3. KRITERIUM DLUHU

Ze zemi uvadénych v této zpravé piekrocil na konci roku 2022 hruby vefejny dluh hodnotu
60 % HDP v deviti ¢lenskych statech: v Belgii, Némecku, §panélsku, Francii, ltalii,
Mad’arsku, Rakousku, Slovinsku a Finsku (viz tabulka 3)°. Ve srovnani s pfedchozim
rokem se pomér vefejného dluhu k HDP ve vSech téchto ¢lenskych statech s vyjimkou Finska
snizil.

Tabulka 3: Veiejny dluh

V % HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgie 97,6 112,0 1091 105,1 106,0 107,3
Bulharsko 200 245 239 22,9 25,0 28,1
Cesko 30,0 37,7 420 44,1 42,9 43,1
Némecko 596 68,7 69,3 66,3 65,2 64,1
Estonsko 85 185 17,6 18,4 19,5 21,3
Spanélsko 98,2 1204 118,3 113,2 110,6 109,1
Francie 97,4 1146 1129 111,6 109,6 109,5
Italie 134,1 1549 1499 1444 140,4 140,3
Lotyssko 36,5 420 437 40,8 39,8 40,5
Mad’arsko 653 793 76,6 73,3 70,7 71,1
Malta 40,3 529 551 53,4 54,8 56,1
Rakousko 706 829 823 78,4 75,4 72,7
Polsko 457 57,2 53,6 49,1 50,5 53,0
Slovinsko 654 796 745 69,9 69,1 66,6
Slovensko 480 589 61,0 57,8 58,3 58,7
Finskq 649 747 726 73,0 73,9 76,2
p-m.: Clenské stdty, které nejsou v této zpravé
uvddény
Dansko 33,7 422 36,7 30,1 30,1 28,8
Irsko 570 584 554 44,7 40,4 38,3
Recko 180,6 206,3 194,6 171,3 160,2 154,4
Chorvatsko 71,0 870 784 68,4 63,0 61,8
Kypr 90,8 1138 101,2 86,5 80,4 72,5
Litva 358 46,3 437 38,4 37,1 36,6
Lucembursko 224 245 245 24,6 25,9 27,0
Nizozemsko 485 54,7 525 51,0 49,3 48,8
Portugalsko 116,6 1349 1254 113,9 106,2 103,1
Svédsko 355 398 365 33,0 31,4 30,7
Rumunsko* 351 46,9 48,6 47,3 45,6 46,1

16 V Recku, Chorvatsku, na Kypru a v Portugalsku hruby vefejny dluh na konci roku 2022 rovnéz

prekrocil 60 % HDP, ale tyto Clenské staty nejsou v této zpravé zohlednény, protoze dodrzuji kritérium
schodku a doporuéenou hodnotu pro snizovani dluhu.



(*) Od roku 2020 probiha postup pfi nadmérném
schodku.

Zdroj: Eurostat a prognéza Komise z jara 2023.

Zudaji vyplyva, ze v roce 2022 byla doporucend hodnota pro snizovani dluhu dodrzena
v Belgii, Némecku, Spanélsku, Mad’arsku, Rakousku a Slovinsku (viz tabulka 4). Francie,
Italie a Finsko tuto hodnotu nedodrzely. Jak uvedla ve svém sdéleni ze dne 2. bfezna 2022
a v souladu s lonskou zpravou dle ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy, Komise pii posouzeni vSech
rozhodujicich faktorti zohlediuje, Ze soulad s doporuc¢enou hodnotou pro snizovani dluhu by
mohl vyzadovat pfili§ naro¢né predsunuti fiskalniho usili, které by mohlo ohrozit hospodaisky
rast. Komise se proto domniva, Ze dodrzeni doporucené hodnoty pro snizovani dluhu neni za
prevladajicich hospodaiskych podminek opodstatnéné.

Strucné receno, analyza tedy naznacuje, ze z ¢lenskych statd, o nichz pojednava tato zprava,
spliwji kritérium dluhu Belgie, Némecko, Spanélsko, Mad’arsko, Rakousko a Slovinsko,
zatimco Francie, Italie a Finsko ho zfejmé pred zohlednénim rozhodujicich faktorti nespliiuji.

Tabulka 4: Rozdil oproti doporuéené hodnoté pro snizovani dluhu”

Zapornym rozdilem se rozumi soulad s doporucenou hodnotou pro snizovani dluhu

V % HDP

2021 2022 | 2023p 2024p
Belgie 20 07 2,0 5,1
Némecko -20 21| 20 -21

neni

Spanélsko relevantni 62| -1,1 0,4
Francie 1,7 14 1,7 3,2
Italie —0,5 18| -05 3,8
Mad’arsko -40 3,3 -4,0 -2,5
Rakousko -37 41| -37 41
Slovinsko -39 34| -39 -3,4
Finsko 1,8 0,4 1.4 14
p.m.: Clenské staty, které nejsou v této zprdvé uvidény
Recko -17,3 -104| -173 9,3
Chorvatsko -129 87| -129 69
Kypr -15,8 -138| -158 -13,8
Portugalsko -119 -114| -119 64
Zdroj: Pr,ogn(')za Komise z jara 2023 a vypoéty Komise.
p: progndza

* Podle nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 se ma za to, ze pomér dluhu k HDP se povazuje za dostate¢né se snizujici a uspokojivym
tempem se blizici k referen¢ni hodnoté 60 % HDP, jestlize se rozdil vzhledem k referenéni hodnote snizoval za pfedchozi tfi roky
prumérnym tempem pfinejmensim jedné dvacetiny za rok, pfi¢emz se vychdzi ze zmén za posledni tfi roky, za néz jsou udaje
k dispozici. Pozadavek se rovnéz povazuje za splnény, pokud rozpoctové piedpovédi Komise naznacuji, ze k pozadovanému sniZeni
rozdilu dojde b&hem ttiletého obdobi zahrnujiciho dva roky nasledujici po poslednim roce, za ktery jsou udaje k dispozici. Pti
uplatiovani doporuc¢ené hodnoty pro upravu dluhového poméru se rovnéz zohlednuje plsobeni cyklu podnikani na tempo snizovani
dluhu.

Doporuc¢ena hodnota pro snizovani dluhu pro ¢lenské staty, jejichz dluh presahuje 60 % HDP, se vypocitava v tfiletém horizontu podle
raznych variant: zpétna, vyhledova a cyklicky o¢isténa (viz Vade Mecum on the Stability and Growth Pact — 2019 edition, European
Economy-Institutional Papers, 101). V tabulce je uveden minimalni rozdil mezi (skuteénym a cyklicky o¢i§ténym) pomérem vetejného
dluhu k HDP a (zpétnou a vyhledovou) doporuc¢enou hodnotou (hodnotami) dluhu. Pokud je hodnota zaporna, ptedpokladany pomér


https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2019-04/ip101_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2019-04/ip101_en.pdf

vefejného dluhu k HDP je v souladu s doporu¢enou hodnotou pro snizovani dluhu. V takovém piipadé se rozdil ve vztahu k referenéni
hodnoté v horizontu tif let (vyhledovém nebo zp&tném) snizil v praiméru nejméné o jednu dvacetinu.

4, ROzHODUJICI FAKTORY PRI POSUZOVANI, JAK CLENSKE STATY PLNI KRITERIA
SCHODKU A DLUHU

V ¢l. 126 odst. 3 Smlouvy se stanovi, Ze tato zprava musi ,,pfihlédnout k tomu, zda schodek
vetejnych financi ptekracuje vetejné investicni vydaje, jakoz i ke v§em dal§im rozhodujicim
faktorim vcetné sttednédobé hospodarské a rozpoctové pozice Clenského statu®. Tyto faktory
jsou dale upiesnény v ¢l. 2 odst. 3 natizeni (ES) €. 1467/97, ktery rovnéz stanovi, ze je tieba
vénovat patficnou pozornost ,,vSem ostatnim faktortim, které¢ jsou podle nazoru dotceného
¢lenského statu rozhodujici pro celkové posouzeni souladu s Kritérii schodku a dluhu a které
Clensky stat sdélil Rad¢ a Komisi“. Toto ustanoveni zejména naznacuje, ze za rozhodujici
faktor 1ze povazovat i pozici sttednédobého dluhu.

Kromé rozhodujicich faktori spoleénym vSem zemim (oddil 4.1) se tedy berou Vv Gvahu
I rozhodujici faktory pro jednotlivé zemé (oddil 4.2). Patii mezi n¢ stiednédoba ekonomicka
pozice, sttednédoba rozpoctova pozice (vCetné vetejnych investic), strednédoba dluhova
pozice, skuteCnost, zda se Clensky stat potyka s makroekonomickou nerovnovéhou nebo
s nadmérnou makroekonomickou nerovnovahou,” a jakékoli dalsi faktory sdélené ¢lenskymi
staty.

Jak jiz bylo vysvétleno v bod¢ 1 a uptesnéno v ¢l. 2 odst. 4 natizeni (ES) ¢. 1467/97, pokud jde
0 splnéni kritéria schodku, rozhodujici faktory lze v postupu vedoucim k rozhodnuti
0 existenci nadmérného schodku na zékladé kritéria schodku zohlednit, jestlize
a) pomeér veiejného dluhu k HDP neptekracuje referen¢ni hodnotu 60 % nebo
b) ji pfekracuje, ale jsou splnény dvé soucasné platné podminky, tj. ze schodek vefejnych
financi zistava blizko referen¢ni hodnot¢ a jeji prekroceni je docasné.

Z ¢lenskych stati, Které vroce 2022 presahly, piipadné v roce 2023 planuji presahnout
referencni hodnotu pro schodek, nepfesdhla mira zadluZeni referen¢ni hodnotu 60 % HDP
v piipadé sedmi clenskych stati: Bulharska, Ceska, Estonska, LotySska, Malty, Polska
a Slovenska. U téchto sedmi ¢lenskych statu lze tedy zohlednit rozhodujici faktory.

Ve zbyvajicich osmi Clenskych statech, které piekracuji nebo planuji ptekrocit referencni
hodnotu schodku ve vysi 3 % HDP, tj. v Belgii, Némecku®, Spanélsku, Francii, Italii,
Mad’arsku, Rakousku a Slovinsku, jsou dvé soucasné platné podminky nutné pro zohlednéni
rozhodujicich faktorti (blizkost a doCasnost) splnéna pouze v Rakousku, takze rozhodujici
faktory Ize zohlednit i pro Rakousko.

Jak jiz bylo vysvétleno v bodé€ 1 a upfesnéno v ¢l. 2 odst. 4 natizeni (ES) ¢. 1467/97, pokud jde
0 splnéni kritéria dluhu, je tfeba vzdy zohlednit rozhodujici faktory.

w Ve smyslu postupu pii makroekonomické nerovnovaze stanoveného v natizeni Evropského parlamentu

a Rady (EU) ¢. 1174/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o donucovacich opatienich k napravé nadmérné
makroekonomické nerovnovahy v eurozéné (Ut. vést. L 306, 23.11.2011, s. 8).

18 Némecky program stability uvadi planovany schodek v roce 2023 nad 3 % HDP. Progn6za Komise, ktera
byla vypracovana pozdgji, predpoklada v roce 2023 schodek pod 3 %, pfi¢emz zohlediiuje aktualngjsi
ptedpoklady o vyvoji cen energii.
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Rozhodujici faktory jsou v této zpravé uvedeny i pro staty, u kterych je v postupu vedoucim
k rozhodnuti o existenci nadmérného schodku na zaklad¢ kritéria schodku nelze zohlednit.

41, ROZHODUJICI FAKTORY SPOLECNE VSEM ZEMIM

V poslednich letech byla EU zasazena fadou negativnich otfest. Klicovym faktorem, ktery je
tiecba vzit v Gvahu u vSech c¢lenskych statd, jichZ se tato zprava tyka, je makroekonomicky
dopad zvySeni cen energii a invaze Ruska na Ukrajinu. Valka vedla k mimofadné ekonomické
nejistoté v letech 2022 a 2023. EU vzhledem ke své zemépisné blizkosti k mistu konfliktu
a silné zavislosti na dovozu fosilnich paliv patii mezi nejohrozengjsi ekonomiky. Ruska invaze
na Ukrajinu také zvysila ceny dalSich surovin a potravin a zvysila naruseni dodavek. V roce
2022 si Sok sménnych relaci'® prorazil cestu ekonomikou a vedl mimo jiné k prudkému snizeni
kupni sily domacnosti, coz dramaticky zménilo naladu spotfebitelii. Clenské staty piijaly fadu
fiskdlnich opatfeni, aby zmirnily hospodatsky a socidlni dopad zvySeni cen energii, coz m¢lo
zna¢ny dopad na saldo vefejnych financi. Vzhledem k potiebé rychlé politické reakce nebyla
mnoha z téchto opatieni cilend a nezachovala cenovy signal. Cisté rozpoétové naklady tchto
opatieni se odhaduji na 1,2 % HDP v roce 2022 a podobnou ¢astku v roce 2023%. Saldo
vetejnych financi ovlivnily také rozpoctové naklady na do€asnou ochranu vysidlenych osob
z Ukrajiny, které se odhaduji na 0,1 % HDP v letech 2022 a 2023. Vsechny tyto faktory
dohromady vytvareji tlak na vetejné finance.

Je také tieba vzit v Givahu, Ze k témto naruSenim doslo v dobé, kdy se evropska ekonomika
stale jest¢ vzpamatovavala z hospodaiskych a rozpoctovych dopadii pandemie COVID-19
a kdy se v dusledku pandemie podstatné zvysila mira vefejného zadluzeni.

DalSim faktorem, ktery je tfeba vzit v ivahu, je vysokd inflace, kterd muze v konecném
diisledku zatizit vetejné finance ve sttednédobém horizontu. V roce 2022 zvySovani cen energii
a dalsich komodit podporovalo vysokou inflaci, kterd se postupem ¢asu rozsitila naptic¢ celou
ekonomikou. Ocekava se, ze v roce 2023 zistane zvySena. V kratkodobém horizontu miize
vysokd inflace zlepSit stav vefejnych financi tim, Ze zvySi dafové pfijmy a snizi pomér
vefejného dluhu k HDP. Takové zlepSeni by vSak nemuselo trvat dlouho, protoZze zvyseni
vybéru dani odezni, vydajové polozky jsou vySsi urovni cen ovlivnény se zpozdénim a zvySeni
urokovych sazeb se promita do vysSiho dluhového zatizeni rychlosti zavislou na primérné
splatnosti dluhu. RovnéZ skutecnost, ze inflace je do znacné miry ovlivnéna nabidkovymi
faktory, podporuje poZzadavky na kompenzacni opatfeni, kterd — pokud nejsou zaméfena na
nejzranitelnéjsi skupiny — mohou vést k plosné fiskalni podpofte a pfili§ expanzivni orientaci,
coz ztézuje kol centralni banky sniZovat inflaci a v kone¢ném dusledku pfispiva k ptisnéjsi
meénove politice s del§im setrvanim urokovych sazeb na vyssi urovni.

Vialka dramaticky zménila situaci, protoze zplsobila nova naruSeni celosvétovych dodavek,
piispéla k dalSim tlakiim na ceny komodit a zvysila nejistotu. Podle progndézy Komise ma
realny rast HDP v EU zpomalit z odhadovanych 3,5 % v roce 2022 na 1 % v roce 2023 a poté
se ozivi na 1,7 % Vv roce 2024. Navzdory Sificim se cenovym tlakiim by se méla inflace snizit
29,2 % v roce 2022 na 6,7 % v roce 2023 a 3,1 % v roce 2024.

19 Jednéa se 0 zmény relativnich cen vyvozu a dovozu.
2 Viz COM(2023) 600 final, 24.5.2023.
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Celkov¢ se fiskalni politika v EU méni z expanzivni na mirn¢ restriktivni. Orientace fiskalni
politiky?* v EU jako celku — véetné vetejnych vydaji financovanych z grantti z N&stroje pro
oziveni a odolnost? a dalsich fondu EU — byla podle odhadt v roce 2022 expanzivni ve vysi
1,9 % HDP, zatimco v roce 2023 by se méla zménit na mirné restriktivni ve vysi 0,4 %. V roce
2022 se schodek veiejnych financi pro EU a eurozonu jako celek snizil na 3,4 %, respektive
3,6 % HDP (v obou piipadech se jednd o0 snizeni o ptiblizné 1,5 procentniho bodu HDP).
Piedpoklada se, Ze v roce 2023 bude dale klesat na 3,1 % HDP v EU a 3,2 % HDP v eurozoné
jako celku?. Schodek vetejnych financi by se mél v roce 2024 dale snizit na 2,4 % HDP.

Snizeni schodku v roce 2022 bylo zptisobeno zejména hospodaiskym ozivenim a uvolnénim
velké ¢asti diskrecni politické podpory aktivované pro boj proti dopadim krize zpiisobené
pandemii COVID-19. Vyvoj pfijmi v roce 2022 byl navic ptiznivy. V roce 2023 se bude vyvoj
schodku v ¢lenskych statech, které jsou predmétem této zpravy, vice liSit, nebot se
predpoklada, ze pomér schodku se zvysi v Belgii, Bulharsku, Estonsku, Polsku, Slovinsku,
Slovensku a Finsku, zastane stabilni v Cesku a Francii a snizi se v Némecku, Spanélsku, Italii,
Lotyssku, Mad’arsku, na Malté a v Rakousku.

V navaznosti na trend snizovani schodku a hospodarské oziveni se oc¢ekava, ze vetejny dluh
v horizontu prognozy pro EU a eurozénu jako celek klesne. Pomér vetejného dluhu k HDP
v EU klesl z 89,5 % v roce 2021 na 85,3 % v roce 2022 (97,3 % v roce 2020 a 93,2 % v roce
2021 v eurozone) a predpoklada se, ze se dale snizi na 83,4 % v roce 2023 a 82,6 % Vv roce
2024 (90,8 % v roce 2023 a 89,9 % v roce 2024 v eurozong). Z ¢lenskych statd uvadénych
V této zpravé se pomér vetejného dluhu k HDP v roce 2022 nesnizil v piipadé Estonska, Ceska
a Finska.

4.2. RoOzHODUJICI FAKTORY PRO JEDNOTLIVE ZEME

Tento oddil poskytuje hodnoceni rozhodujicich faktort pro jednotlivé zemé. Mezi tyto faktory
patii sttednédoby makroekonomicky vyhled, sttednédoba rozpoctova pozice (véetné verejnych
investic; viz tabulka 5), sttednédoba dluhova pozice, skutecnost, zda se Clensky stat potyka
s makroekonomickou nerovnovahou nebo nadmeérnou makroekonomickou nerovnovahou,
a veSkeré dalsi rozhodujici faktory, které ¢lenskeé staty uvedou.

A V souladu s pfistupem uvedenym v doporuceni Rady ze dne 18. Gervna 2021 se orientace fiskalni

politiky v soucasné dobé nejlépe poméfuje zménou primarnich vydaju (bez zapoéteni diskre¢nich
opatfeni na strané pi{jmd) asvylouenim docasnych mimoifadnych opatfeni souvisejicich
s krizi COVID-19, ale v¢etné vydaji financovanych z nevratné podpory (granti) z Néstroje pro oziveni
a odolnost a dalsich fondi EU, v poméru ke stfednédobému potencidlnimu ristu.

Nafiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/241 ze dne 12. Gnora 2021, kterym se zfizuje Nastroj
pro oziveni a odolnost (UF. vést. L 57, 18.2.2021, s. 17).

Tento vyvoj v roce 2023 je zptisoben prudkym poklesem italského schodku vetejnych financi v disledku
statistického zpracovani dafovych tlev (viz oddil 4.2.8).

22
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Tabulka 5: Veiejné investice

V % HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgie 26 27 2,7 2,7 2,9 3,1
Bulharsko 3,3 33 2,6 3,0 3,8 3,0
Cesko 44 A8 4,7 4,6 4,7 4,3
Némecko 2,4 2,7 2,6 2,6 2,7 2,9
Estonsko 50 57 5,6 5,2 5,0 4,8
Spanélsko 22 26 2,7 2,8 2,9 2,9
Francie 3,7 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8
Italie 23 2,6 2,9 2,7 3,1 3,5
Lotyssko 51 57 52 3,8 55 6,1
Mad’arsko 6,3 65 6,3 5,3 5,3 51
Malta 38 472 3,8 3,3 3,8 3,1
Rakousko 3,1 3,3 3,6 3,3 3,4 3,3
Polsko 43 45 4,1 4,0 4,1 4,2
Slovinsko 38 41 4,7 5,2 6,1 5,0
Slovensko 36 34 3,1 3,3 4,9 4,1
Finskq 44 48 4,2 4,1 4,5 4.4
p.m.: Clenské stdty, které nejsou v této zpravé
uvddény
Dansko 32 36 3,4 3,1 3,3 3,2
Irsko 23 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Recko 25 31 3,6 3,5 3,9 4,6
Chorvatsko 43 55 4.7 3,8 4.7 4,6
Kypr 25 28 2,7 2,6 3,0 2,8
Litva 31 44 3,1 3,0 3,6 3,6
Lucembursko 41 4,7 4.1 4.1 4,3 4,3
Nizozemsko 3,4 3,7 3,4 3,2 3,3 3,3
Portugalsko 1,8 2,3 2,6 2,5 3,1 3,2
Svédsko 49 50 4,8 4,9 4,9 4,8
Rumunsko* 35 46 4,2 4,2 5,2 4.4
(*) Od roku 2020 probiha postup pii nadmérném
schodku.

Zdroj: Eurostat a progn6za Komise z jara 2023.

Zatimco oddily pro jednotlivé zemé& obsahuji klicové informace o stfednédobé
makroekonomické situaci, véetné piispévki k ristu, a o stfednédobé rozpoctové a dluhové

pozici, podrobnéjsi informace o makroekonomickem a fiskalnim vyhledu Ize najit v progndze
Komise z jara 2023. Dalsi informace tykajici se rozpoctovych opatfeni, orientace fiskalni
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politiky* a analyzy udrzitelnosti dluhu, zde rozebranych pro kazdy ¢lensky stat, jsou obsazeny
v doporucéenich Komise k doporu¢enim Rady, ktera obsahuji stanoviska k programim stability
a konvergenénim programum z roku 2023, v pravodnich fiskalnich statistickych tabulkach
a ve zpravach o zemich za rok 2023.%

42.1. BELGIE

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 05,4 % vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 6,3 % a v roce 2022 0 3,2 %. Ekonomika by méla rust v roce 2023
01,2% avroce 2024 01,4%. Rist vroce 2023 je dan zejména soukromou spotiebou
a investicemi. Hospodatska ¢innost v roce 2021 ptekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu v€etné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 9 % v roce
2020 na 5,5 % HDP v roce 2021 a 3,9 % v roce 2022. Ptedpoklada se, ze v roce 2023 se rozsiii
na 5 % HDP av roce 2024 pak 4,7 % HDP. Veiejné investice vzrostly v roce 2020 na 2,7 %
HDP, v letech 2021 a 2022 zustaly stabilni. Podle progndzy maji v roce 2023 vzrist na 2,9 %
HDP.

Podle odhadtt Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni a ¢inila —2 % HDP.
V souladu s doporu¢enim Rady Belgie pokraovala v podpoie oziveni pomoci investic
financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z granta v ramci
Nastroje pro oziveni a odolnost a z dalsich fondu EU ¢inily v roce 2022 0,2 % HDP (0,2 %
HDP vroce 2021). Ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci
fiskalni politiky mél neutralni povahu. Belgie tedy podle doporuceni Rady zachovala investice
financované z vnitrostatnich  zdroju. Prispévek ristu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez zapocteni novych opatfeni na strané piijmu)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil 1,9 procentniho bodu.
Vyznamny expanzivni ptispévek béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji byl jen
castecné zpuisoben opatfenimi fiskalni politiky k feSeni hospodaiskych a socidlnich disledkt
ristu cen energii, jakoz indklady na poskytovani docasné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny. Belgie tedy dostatecné neomezila rist béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroja.

Progn6za Komise z jara 2023 piedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika expanzivni povahu (1,1 % HDP). Piedpoklada se, ze ptispévek ristu
primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez zapocteni diskreénich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu

2 Orientace fiskalni politiky se méfi jako rozdil mezi i) sttednédobym potencialnim rtistem a ii) zménou

primarnich vydajt bez zapocteni diskrecnich opatfeni na strané piijmi (a bez docasnych mimotadnych
opatfeni souvisejicich s krizi COVID-19) a v&etné vydaji financovanych z nevratné podpory (grantt)
z Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi Unie. Zaporné (kladné) znaménko ukazatele indikuje
expanzivni (restriktivni) fiskalni politiku.

% Analyza udrzitelnosti dluhu byla aktualizovana ve srovnani se zpravou o fiskalni udrZzitelnosti z roku
2021 (European Economy-Institutional Papers 171), aby odrazela progndézu Komise.
Viz sdéleni o hlavnich prvcich jarniho bali¢ku evropského semestru 2023 (COM (2023) 600 final,
24.5.2023) a doporuceni Komise pro doporuc¢eni Rady (COM(2023) 601 az 626). Nejnovéjsi hodnoceni
Komise tykajici se ¢lenskych statt, v nichz dochazi k nerovnovaze nebo nadmérné nerovnovaze, viz
prislusné hloubkové prezkumy (SWD(2023) 628 az 643). Hodnoceni rizik udrzitelnosti dluhu ve vSech
¢lenskych statech, o nichz pojednava tato zprava, viz pfilohy o analyze udrzitelnosti dluhu ve zpravach
0 jednotlivych zemich (SWD(2023) 601 az 626).
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abude cinit 0,7 % HDP. To zahrnuje sniZzeni nakladi na cilend podplrna opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,1 %
HDP. Rust primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji, ktery prevysuje
sttednédoby potencidlni rast produktu, tedy neni zpisoben cilenou podporou domacnosti
a podnikd, které jsou nejzranitelnéjsi vaci prudkym nartstim cen energii, a 0sob prchajicich
z Ukrajiny. Expanzivni rast primarnich béznych vydaja financovanych z vnitrostatnich zdroju
(bez zapocteni diskreCnich opatieni na strané piijmi) je rovnéz zptsoben trvalym ristem mezd
a socialnich davek ve vetejném sektoru (v disledku indexace mezd a socialnich davek ve
vetfejném sektoru), strukturalné rostoucimi béznymi vydaji v disledku demografického starnuti
a reformy zdanéni smluv na dodavky energii pro bydleni a docasnym poklesem socialnich
prispévkil firem v prvni poloviné roku 2023. Stru¢né feceno, predpokladany rast primarnich
béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroji neni v souladu s doporu¢enim Rady.
Piedpoklada se, ze vydaje financované z grantli v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost
az dalsich fondid EU budou vroce 2023 cinit 0,3 % HDP, zatimco ptispévek investic
financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky bude mit expanzivni povahu
a bude ¢init 0,1 procentniho bodu.

Stfednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 97,6 % na konci roku 2019 na 112 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 105,1 % HDP a ptedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 106 % HDP, na konci roku 2024 pak 107,3 % HDP.

Celkov¢ analyza udrzitelnosti dluhu naznacuje ve sttednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetiletého odhadu by se mél pomér vetejného dluhu k HDP v roce 2033 mirné
zvySovat na piiblizné 126 % HDP. Zakladni dluhova trajektorie je citliva na makroekonomické
Soky. Podle stochastickych projekei, které¢ simuluji velkou §kélu moznych docasnych Soku
pusobicich na makroekonomické proménné, je pravdépodobné, Ze mira zadluZeni bude v roce
2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrzitelnosti dluhu. Na
jedné strané faktory zvysujici riziko souviseji s nedavnym zvySenim trokovych sazeb, podilem
kratkodobého dluhu, vysokymi hrubymi potfebami financovani, vysokym podilem vetejného
dluhu v drzb& nerezidentli a nedostate¢nou fiskalni koordinaci mezi jednotlivymi urovnémi
vefejné spravy, pricemz nekteré ze samospravnych celkll vykazuji zvlastni zranitelnéd mista.
Na druhou stranu mezi faktory snizujici rizika patii prodlouzeni splatnosti dluhu v poslednich
letech, coz umoziuje postupné promitani rostoucich trokovych sazeb do dluhového zatizeni
poté, co dlouhodobé tézi z historicky nizkych vypidjénich nakladd, relativné stabilni zdroje
financovani (s diverzifikovanou a rozséhlou investorskou zakladnou) a skute¢nost, Ze vefejny
dluh je plné denominovan v eurech. Kromé toho by strukturalni reformy v ramci nastroje
NextGenerationEU (NGEU) / Nastroje pro oziveni a odolnost, pokud budou plné realizovany,
mohly mit v pfistich letech dalsi pozitivni dopad na rist HDP, a ptispét tak ke zmirnéni
problémil s udrzitelnosti dluhu.

DalSi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 Belgie poskytla dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to vladni projekt reformy dafového systému
a systému davek zaméteny na zvySeni zameéstnanosti a hospodaiské aktivity, ¢imz se podpofti
udrzitelnost vetfejnych financi, dichodovou reformu (jak ptfedpokladd plan pro oZiveni
a odolnost) s cilem zlepsit finan¢ni udrzitelnost dichodového systému, rGzné iniciativy na
podporu ucasti na trhu prace, provadéni prezkumt vydajti a zavazek zvysit vefejné investice
s cilem urychlit ekologickou a digitalni transformaci (mimo jiné prostiednictvim provadéni
planu pro oziveni a odolnost).

15



4.2.2. BULHARSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 0 4 % v roce 2020 vzrostla ekonomika
v roce 2021 0 7,6 % a v roce 2022 0 3,4 %. V roce 2023 se o¢ekava rast o 1,5 % a v roce 2024
02,4 %. Rust vroce 2023 je dan zejména soukromou a vetejnou potiebou. Hospodaiska
¢innost se v roce 2021 vratila na uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu vcetné investic: Schodek vetejnych financi se zvysil z 3,8 %
v roce 2020 na 3,9 % HDP v roce 2021 a poté klesl na 2,8 % v roce 2022. Piedpoklada se, ze
v letech 2023 a 2024 bude ¢init 4,8 % HDP. Tento ptedpoklad zohlediuje navrh rozpoctu
Bulharska na rok 2023 a stfednédobou fiskalni strategii, které zahrnuji zakladni rozpoctovy
plan beze zmén, jenz se opira o opatieni pfijata v piedchozich letech, jako je zvySeni mezd
a dichodii a snizeni nékterych dani. Tyto dokumenty dosud nebyly schvaleny parlamentem.
Veftejné investice se snizily z 3,3 % v roce 2020 na 2,6 % HDP v roce 2021 a poté se zvysily
na 3 % v roce 2022 a v roce 2022 byly vyssi nez schodek vetejnych financi.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to na drovni —1,2 %
HDP, jak doporucila Rada. V souladu s doporu¢enim Rady Bulharsko pokracovalo v podpofte
oziveni pomoci investic, které budou financovany z Nastroje pro oziveni a odolnost a z dalSich
fondi EU. Vydaje financované z grantti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich
fondi EU ¢inily vroce 2022 0,8 % HDP (0,9 % HDP vroce 2021). Piispévek investic
financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky mé&l expanzivni povahu
a ¢inil 0,5 procentniho bodu. Bulharsko tedy podle doporuceni Rady zachovalo investice
financované z vnitrostatnich  zdroju. Prispévek ristu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych opatfeni na strané piijmi)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil 0,8 procentniho bodu. Tento
expanzivni ptispévek zahrnoval dodate¢ny dopad opatieni fiskalni politiky ke zmirnéni
hospodatskych a socialnich dopadi zvySeni cen energii (dodate¢né Cisté rozpoctové naklady
ve vys§i 0,9 % HDP), jakoz indkladl na poskytnuti docasné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Bulharsko tak dostate¢né drzelo pod kontrolou riist béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Prognéza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika expanzivni orientaci — 3,1 % HDP. Piedpoklada se, Ze ptispévek rtstu
primarnich béZnych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdroj (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
abude cinit 1,9 % HDP. Expanzivni pfispévek Ccistych primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdroji neni zptisoben cilenou podporou domécnosti a podnikii,
které jsou nejzranitelnéjsi vuci prudkym nardstim cen energii, a 0sob prchajicich z Ukrajiny.
Stru¢né feceno, predpokladany rist primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich
zdroji neni v souladu s doporuc¢enim Rady. Bulharsko planuje financovat dalsi investice
pomoci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU a zachovava také investice
financovaneé z vnitrostatnich zdroji. Pfedpoklada se, Ze vydaje financované z granti v ramci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondd EU budou v roce 2023 ¢init 1,9 % HDP,
zatimco prispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky
bude mit expanzivni povahu a bude ¢init 0,1 procentniho bodu.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 20 % na konci roku 2019 na 24,5 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 22,9 % HDP a piedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude ¢init 25 % HDP, na konci roku 2024 pak 28,1 % HDP. Celkové analyza
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udrzitelnosti dluhu naznacuje ve strednédobém horizontu stiedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v ptistich
letech dalsi pozitivni dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukéazal: Hlavni faktory, které Bulharsko uvedlo dne
11. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazend v piedchozich oddilech. Bulharské organy
rovnéz informovaly, Ze v ramci probihajicich diskusi 0 navrhu rozpoc¢tu na rok 2023 se vedouci
strany zastoupené v parlamentu veiejné zavazaly snizit schodek na 3 % HDP v roce 2023.

423. CESKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 055% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 3,6 % a v roce 2022 0 2,5 %. V roce 2023 se ocekava rust 0 0,2 %
avroce 2024 02,6 %. Rust vroce 2023 je dan zejména investicemi a Cistym vyvozem.
Hospodaiska ¢innost v roce 2022 piekrocila rocni uroven roku 2019.

Stiednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizZil z 5,8 %
v roce 2020 na 5,1 % HDP v roce 2021 a 3,6 % Vv roce 2022. Piedpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 3,6 % HDP a v roce 2024 pak 3 % HDP. Vetejné investice vzrostly v roce 2020 na
4,8 % HDP, v roce 2021 se snizily na 4,7 % HDP a v roce 2022 na 4,6 % HDP. V roce 2023
by se mély zvysit na 4,7 % HDP av letech 2022 a 2023 by mély byt vyssi nez schodek
vetejnych financi.

Podle odhadii Komise byla fiskéalni orientace v roce 2022 viceméné neutrdlni, tedy —0,1 %
HDP, jak doporu¢ila Rada. V souladu s doporudenim Rady Cesko pokradovalo v podpoie
oziveni v¢etné investic financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované
z grantll v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU ¢inily v roce 2022 1,1 %
HDP (1,1 % HDP vroce 2021). Piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju
k orientaci fiskalni politiky mél neutralni povahu. Pfispévek rustu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez zapocteni novych opatfeni na strané piijmu)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven restriktivni povahu a ¢inil 0,3 procentniho bodu.
Cesko tak dostateéné drzelo pod kontrolou riist b&znych vydajti financovanych z vnitrostatnich
zdroj.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika restriktivni povahu (+1,4 % HDP). Piedpoklada se, ze ptispévek ristu
primarnich béZnych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskrecnich
opatfeni na stran¢ piijmi) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
abude ¢init 1,2 % HDP. To zahrnuje snizeni nakladi na cilend podplrna opatfeni pro
domécnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi naristy cen energii, o 0,1 %
HDP. Zahrnuty jsou také niz$i ndklady na poskytovani doCasné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Stru¢né feceno, piedpokladany rtst primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdroju je v souladu s doporu¢enim Rady. Piedpoklada se, ze
vydaje financovaneé z grantti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU budou
Vv roce 2023 ¢init 1,6 % HDP, zatimco pfispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdrojt
k orientaci fiskalni politiky bude mit restriktivni povahu a bude ¢init 0,5 procentniho bodu.
Cesko proto planuje financovat dal$i investice prostfednictvim Néstroje pro oZiveni a odolnost
a dalsich fonda EU a nepiedpoklada se tedy zachovani investic financovanych z vnitrostatnich
zdrojt.
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Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 30 % na konci roku 2019 na 37,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 44,1 % HDP a piedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude cinit 42,9 % HDP, na konci roku 2024 pak 43,1 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stiednédobém horizontu stfedni rizika. Krom¢ toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v pfiStich

letech dalsi pozitivni dopad na riist HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

Posouzeni v ramei postupu pii makroekonomické nerovnovaze: Cesko se s nerovnovahou
nepotyka. Zranitelna mista se tykaji cenové konkurence a cen nemovitosti, ale do budoucna se
zdaji byt omezena, protoze zadluzeni domécnosti je pod kontrolou a ocekava se, ze inflace
bude zpomalovat vyrazné rychleji, nez je primér EU.

Dalsi faktory, na néZz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Cesko uvedlo dne
9. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazena v pfedchozich oddilech.

4.2.4. NEMECKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 03,7% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 2,6 % a v roce 2022 0 1,8 %. V roce 2023 se ocekava rast o 0,2 %
avroce 2024 0 1,4 %. Rust v roce 2023 je dan zejména Cistym vyvozem. Hospodarska ¢innost
Vv roce 2022 piekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 4,3 %
v roce 2020 na 3,7 % HDP v roce 2021 a 2,6 % Vv roce 2022. Piedpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 2,3 % HDP a v roce 2024 pak 1,2 % HDP. Veiejné investice vzrostly v roce 2020
na 2,7 % HDP, v letech 2021 a 2022 se snizily na 2,6 % HDP. V roce 2023 by se mély zvysit
na 2,7 % HDP a mély by byt vyssi nez schodek vetejnych financi daného roku.

Podle odhadti Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to na urovni —2,7 %
HDP, jak doporucila Rada. V souladu s doporu¢enim Rady Némecko pokracovalo v podpofie
oziveni pomoci investic financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované
z grantll v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU ¢inily v roce 2022 0,2 %
HDP (0,3 % HDP vroce 2021). Piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju
k orientaci fiskalni politiky mél neutralni povahu. Némecko tedy podle doporuceni Rady
zachovalo investice financované z vnitrostatnich zdrojt. Piispévek ristu primarnich béznych
vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroja (bez zapocteni novych opatieni na strané piijmi)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil 2,4 procentniho bodu. Tento
vyznamny expanzivni pfispévek zahrnuje dodatecny dopad opatieni fiskalni politiky ke
zmirnéni hospodarskych a socialnich dopadl zvySeni cen energii (dodate¢né Cisté rozpoctové
néklady 1,2 % HDP), jakoz i nakladt na poskytnuti do¢asné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Snizeni dani z pfijmt zaroven snizilo vladni ptijmy a rovnéz ptisp€lo
(0,1 % HDP) k ristu ¢istych primarnich béznych vydaji. Vyznamny expanzivni pfispévek
béznych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdroji byl jen ¢astecné zplisoben opatifenimi
k feseni hospodatskych a socialnich dusledkd ristu cen energii, jakoz i ndklady na poskytovani
docasné ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny. Némecko tedy dostatecné nedrzelo pod
kontrolou rlst béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika restriktivni orientaci (+0,5 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskrecnich
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opatieni na stran¢ piijmi) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
a bude ¢init 0,3 % HDP. To zahrnuje zvySeni ndkladi na cilend podplrna opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi naristy cen energii, 0 0,2 %
HDP. Struéné feCeno, piedpokladany rust primarnich béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroji je v souladu s doporuc¢enim Rady. Piedpoklada se, ze vydaje
financované z granti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a z dalsich fonda EU budou
v roce 2023 ¢init 0,2 % HDP, zatimco investice financované z vnitrostatnich zdroji budou
predstavovat neutralni ptispévek k orientaci fiskalni politiky. Némecko proto planuje
financovat dalsi investice prostfednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fonda EU
a predpoklada zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroja.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 59,6 % na konci roku 2019 na 69,3 %
HDP na konci roku 2021. Na konci roku 2022 ¢inil 66,3 % HDP a predpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 65,2 % HDP, na konci roku 2024 pak 64,1 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stiednédobém horizontu stfedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou pln¢ realizovany, mohly mit v pfistich

letech dalsi pozitivni dopad na rist HDP, a ptispét tak ke zmirnéni problému s udrzitelnosti
dluhu.

Posouzeni v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze: Némecko se nadale potyka
s nerovnovahou. Pietrvavajici vysoky piebytek bézného uctu, ktery odrazi i utlumené investice
vV poméru k usporam, jez maji preshranicni vyznam, se postupné snizoval, naposledy
v souvislosti s energetickou krizi, ale ocekava se, Ze se bude vyrazné zvySovat.

Dalsi faktory, na néZz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Némecko uvedlo dne
9. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazena v pfedchozich oddilech. Némecko rovnéz
potvrdilo, Ze na zakladé soucasného trendu nizsich cen energii by schodek v roce 2023 mohl
byt nizsi, nez se planuje v programu stability.

4.2.5. ESTONSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 00,6 % vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 8 % a v roce 2022 poklesla 0 1,3 %. V roce 2023 se ocekava dalsi
pokles 00,4 % avroce 2024 opétovny rast o 3,1 %. V roce 2023 se ofekava rust zasob
a ¢istého vyvozu. Hospodarska Cinnost v roce 2021 piekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vetfejnych financi se snizil z 5,5 %
v roce 2020 na 2,4 % HDP v roce 2021 a 0,9 % v roce 2022. Predpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 3,1 % HDP a v roce 2024 pak 2,7 % HDP. Vefejné investice vzrostly v roce 2020
na5,7 % HDP, v roce 2021 se snizily na 5,6 % HDP a v roce 2022 na 5,2 % HDP. Ptedpoklada
se, ze v roce 2023 dale klesnou na5 % HDP a v letech 2022 a 2023 zistanou vyssi nez schodek
vetejnych financi.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 restriktivni a ¢inila 1,3 % HDP, coz
bylo v kontextu vysoké inflace ptiméfené. V souladu s doporuc¢enim Rady Estonsko
pokracovalo v podpoife oziveni pomoci investic financovanych z Nastroje pro oziveni
a odolnost. Vydaje financované z grantu v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich
fondi EU cinily vroce 2022 14% HDP (1,6 % HDP vroce 2021). Pokles vydaju
financovanych z grantti v rdmci Néstroje pro oZiveni a odolnost a dalsich fonda EU v roce
2022 byl zplsoben rychlym a nepfedvidanym narGstem cen stavebnich praci. Prispévek
investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky mél restriktivni
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povahu a ¢inil 0,6 procentniho bodu. Estonsko tedy nezachovalo investice financované
z vnitrostatnich zdroji, coz neni v souladu s doporu¢enim Rady. Piispévek ristu primarnich
béznych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych opatfeni na
stran¢ piijmt) k orientaci fiskalni politiky mél zéarovenn restriktivni povahu a €inil
0,8 procentniho bodu. Estonsko tedy dostatecné omezilo rist béznych vydaja financovanych
Z vnitrostatnich zdroji.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika expanzivni povahu (-0,8 % HDP). Piedpoklada se, Ze ptispévek ristu
primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskrecnich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
abude cinit 1,2 % HDP. To zahrnuje sniZzeni nakladi na cilend podplrna opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,1 %
HDP. Zahrnuty jsou také vyssi naklady na poskytovani docasné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Expanzivni piispévek Ccistych primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroji proto neni zptsoben cilenou podporou domacnosti
a podniku, které jsou nejzraniteln&jsi vi¢i prudkym narGstim cen energii, a 0sob prchajicich
z Ukrajiny. Hnaci silou expanzivniho ristu primarnich béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdrojui (bez zapocteni diskre¢nich opatieni na strané piijmut) jsou socialni
vydaje, mzdy ve vefejném sektoru a vydaje na vzdélavani a obranu. Strucn€ feceno,
predpokladany rast primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji neni
v souladu s doporu¢enim Rady. Predpoklada se, Ze vydaje financované z grantd v rdmci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondd EU budou v roce 2023 ¢init 1,8 % HDP,
zatimco ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky
bude mit restriktivni povahu abude ¢init 0,3 procentniho bodu. Estonsko proto planuje
financovat dalsi investice prostfednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondid EU
a nepiedpoklada zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stfednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 8,5 % na konci roku 2019 na 18,5 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 18,4 % HDP a piedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 19,5 % HDP, na konci roku 2024 pak 21,3 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu nizkéd rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v pfistich

letech dalsi pozitivni dopad na rist HDP, a ptispét tak ke zmirnéni problému s udrzitelnosti
dluhu.

Posouzeni Vv ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze: Estonsko se nepotyka
s nerovnovahou. Zranitelna mista souvisejici s konkurenceschopnosti a vyvojem cen
nemovitosti se v posledni dob¢ zvysila, ale celkové se zda, ze jsou v sou¢asné dobé omezena.

Vv W

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Estonsko uvedlo dne
5. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazena v pfedchozich oddilech.
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42.6. SPANELSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 011,3% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v letech 2021 a 2022 0 5,5 % ro¢né. V roce 2023 se ocekava rust o 1,9 % a v roce
2024 02,0 %. Rist vroce 2023 je dan zejména Cistym vyvozem aV menSim rozsahu

soukromymi investicemi. Pfedpoklada se, ze hospodarska ¢innost se vrati na aroven roku 2019
v roce 2023.

Stirednédoby stav rozpoctu vcetné investic: Schodek vetejnych financi se snizil z 10,1 %
v roce 2020 na 6,9 % HDP v roce 2021 a 4,8 % v roce 2022. Predpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 4,1 % HDP a v roce 2024 pak 3,3 % HDP. Veiejné investice vzrostly v roce 2020
na 2,6 % HDP, vroce 2021 se dale zvysily na 2,7 % HDP av roce 2022 na 2,8 % HDP.
Predpoklada se, ze v roce 2023 dosahne toto ¢islo 2,9 %.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to ve vysi—2,5 % HDP.
V souladu s doporu¢enim Rady Spanélsko pokradovalo v podpoie oziveni pomoci investic,
které mély byt financovany z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z granti
v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU ¢inily v roce 2022 1,1 % HDP
(1,2 % HDP v roce 2021). Prispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroji k orientaci
fiskalni politiky mé&l expanzivni povahu a ¢inil 0,3 procentniho bodu. Spanélsko tedy podle
doporuceni Rady zachovalo investice financované z vnitrostatnich zdrojii. Pfispévek rtstu
priméarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych
opatfeni na strané pfijmt) k orientaci fiskalni politiky m¢l zaroven expanzivni povahu a ¢inil
2,7 procentniho bodu. Tento vyznamny expanzivni pfispévek zahrnoval dodate¢ny dopad
opatfeni fiskalni politiky ke zmirnéni hospodarského a socidlniho dopadu zvyseni cen energii
(dodatecné ¢isté rozpoctové naklady ve vysi 1,5 % HDP). K rastu ¢istych primarnich béznych
vydaji zaroven prispély ivyssi vydaje na mezispotiebu a naturélni socialni transfery.
Spanélsko tedy dostate¢né neomezilo riist béznych vydajii financovanych z vnitrostatnich
zdroj.

V roce 2023 se v progn6ze Komise z jara 2023 predpoklada, ze orientace fiskalni politiky bude
expanzivni (-0,3 % HDP). Pfedpoklada se, Ze piispévek ristu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskre¢nich opatfeni na strané piijmu)
k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 viceméné neutralni povahu a bude ¢init 0,2 %
HDP. Piedpokladany rtst primarnich béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroju je
proto v souladu s doporué¢enim Rady. Pfedpokladany viceméné neutralni ptispévek primarnich
béZznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdrojl je v podstaté zpisoben sniZzenim Cistych
nakladi na (cilena i necilena) podptirna opatieni pro domacnosti a podniky v reakci na prudké
nartsty cen energii (0 1,0% HDP). Hlavnimi faktory rdstu vnitrostatné financovanych
primarnich béznych vydaji (bez zapocteni novych opatfeni na strané piijmul) jsou zvyseni
socidlnich transferi v disledku opé&tovného navézani diichodi na minulou inflaci a vyssi
vydaje na mezispotiebu. Pfedpoklada se, ze vydaje financované z grantti v ramci Nastroje pro
oziveni a odolnost a dalsich fondd EU budou v roce 2023 ¢init 1,6 % HDP, zatimco pfispévek
investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky bude mit expanzivni
povahu a bude ¢&init 0,1 procentniho bodu. Spanélsko proto planuje financovat dalsi investice
prostfednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU a predpoklada zachovani
investic financovanych z vnitrostatnich zdroja.

Stirednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 98,2 % na konci roku 2019 na 120,4 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 113,2 % HDP a ptedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 110,6 % HDP, na konci roku 2024 pak 109,1 % HDP.

21



Celkov¢ analyza udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stiednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetiletého odhadu by se mél pomér verejného dluhu k HDP v roce 2033 mirné
snizit a poté zase zvySit na piiblizné 106 % HDP. Dluhova trajektorie je citliva na
makroekonomické Soky. Podle stochastickych projekei, které simuluji velkou skalu moznych
docCasnych Soktli piisobicich na makroekonomické proménné, je pravdépodobné, Ze mira
zadluzeni bude v roce 2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrzitelnosti dluhu. Na
jedné stran¢ faktory zvySujici riziko souviseji s nedavnym zvySenim urokovych sazeb
a zvySenou urovni zahrani¢niho a soukromého dluhu, coz muze zesilit nepiiznivy dopad
zptisnéni finan¢nich podminek na financni situaci domacnosti a podnikd. Na druhé strané
k faktorim snizujicim riziko patii prodluzovani splatnosti dluhu v poslednich letech, coz
umoznuje postupné promitani rostoucich urokovych sazeb do dluhového zatizeni poté, co se
dlouhodobé tézi z historicky nizkych vypujénich nakladu, relativné stabilni zdroje financovani
vyznalujici se dobfe diverzifikovanou a rozsahlou investorskou zakladnou a ménova
denominace dluhu. Kromé toho by strukturalni reformy v rdmci NGEU/RRF, pokud budou
plné realizovany, mohly mit v pfistich letech dalsi pozitivni dopad na rtist HDP, a ptispét tak
ke zmirnéni problémii s udrzitelnosti dluhu.

Posouzeni v rameci postupu p¥i makroekonomické nerovnovize: Spandlsko se nadale
potykd s nerovnovahou. Zranitelna mista spojena s vysokym soukromym, vefejnym
a zahrani¢nim dluhem, ktery ma pteshrani¢ni vyznam, ustupuji, ale zlstavaji pfitomna.

YV W

Dal§i faktory, na néZ ¢lensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 poskytlo Spanélsko dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vySe, ato strukturdlni transformaci Spané¢lské
ekonomiky, které ptinasi vysledky v podobé trvalého zlepSeni: zaméstnanosti (pocet ti€astnikli
socialniho zabezpeceni je na nejvyssi urovni), ¢isté mezinarodni investi¢ni pozice (a vné&jsiho
sektoru vibec, s piebytkem bézného UCtu jiz desaty rok vitad€) a vetejnych financi
(s vyraznym nartstem veiejnych piijmu, ktery je podpofen dulezitymi zménami v chovani
ekonomickych subjektli a pfijatymi opatfenimi).

4.2.7. FRANCIE

Stfednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 07,8% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 6,8 % a v roce 2022 0 2,6 %. V roce 2023 se o¢ekava rust 0 0,7 %
avroce 2024 01,4 %. Rast v roce 2023 je dan zejména investicemi a vefejnou spotiebou.
Hospodatska ¢innost v roce 2022 piekrocila roéni troven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vetrejnych financi se snizil z 9 % v roce
2020 na 6,5 % HDP v roce 2021 a 4,7 % v roce 2022. Predpoklada se, ze v roce 2023 bude
Cinit 4,7 % HDP a v roce 2024 pak 4,3 % HDP. Veiejné investice zustaly v roce 2020 na 3,7 %
HDP, v roce 2021 se snizily na 3,6 % HDP a v roce 2022 se vréatily na 3,7 % HDP. Oc¢ekava
se, ze v roce 2023 zustanou stabilni.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni a ¢inila —2,0 % HDP.
V souladu s doporu¢enim Rady Francie pokracovala v podpofe oZiveni pomoci investic
financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z grantd v ramci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU ¢inily v roce 2022 0,6 % HDP (0,7 % HDP
v roce 2021). Okrajovy pokles vydaji financovanych z grantii v rdmci Nastroje pro oZiveni
a odolnost a dalsich fondt EU v roce 2022 byl zpiisoben ptfedsunutou realizaci planu v jeho
prvnich dvou letech. Ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci
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fiskalni politiky mél expanzivni povahu a ¢inil 0,1 procentniho bodu. Francie tedy podle
doporuceni Rady zachovala investice financované z vnitrostatnich zdroji. Prispévek rastu
primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych
opatfeni na strané pfijmul) k orientaci fiskalni politiky m¢l zaroven expanzivni povahu a €inil
1,7 procentniho bodu. Tento vyznamny expanzivni piispévek zahrnoval dodatecny dopad
opatfeni fiskalni politiky ke zmirnéni hospodarského a socidlniho dopadu zvyseni cen energii
(dodatecné Cisté rozpoctoveé naklady ve vysi 0,8 % HDP). Soucasné k rlstu €istych primarnich
béznych vydaji ptispéla také indexace dichodii, socidlnich ddvek a mezd ve vefejné sfére
(0,4% HDP). Francie tedy dostate¢né neomezila rist béznych vydaju financovanych
Z vnitrostatnich zdroji.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika restriktivni orientaci (+0,5 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béznych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdrojl (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
abude ¢init 0,6 % HDP. To zahrnuje zvySeni nakladi na cilena podpurna opatieni pro
domaécnosti a podniky, které jsou nejvice ohroZeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,1 %
HDP. Stru¢né feceno, piedpokladany rast primarnich béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroja je v souladu s doporu¢enim Rady. Vydaje financované z grant v rdmci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU ¢inily v roce 2023 0,4 % HDP, zatimco
investice financované z vnitrostatnich zdroji piedstavovaly neutralni piispévek k orientaci
fiskalni politiky. Francie proto planuje financovat dalsi investice prostfednictvim Nastroje pro
oziveni aodolnost adalsich fondd EU aplanuje zachovat investice financované
Z vnitrostatnich zdroji.

Stirednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 97,4 % na konci roku 2019 na 114,6 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 111,6 % HDP a pfedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude ¢init 109,6 % HDP, na konci roku 2024 pak 109,5 % HDP.

Celkové analyza udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetiletého odhadu by se m¢l pomér vefejného dluhu k HDP v pfistich deseti
letech zvysit avroce 2033 dosahnout 125,6 %. Dluhova trajektorie je citlivdA na
makroekonomické Soky. Podle stochastickych projekci, které simuluji velkou §kalu moznych
docasnych Sokd plsobicich na makroekonomické proménné, je pravdépodobné, Ze mira
zadluzeni bude v roce 2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrZzitelnosti dluhu. Na
jedné strané faktory zvysSujici riziko souviseji s nedavnym zvySenim Urokovych sazeb,
ofekavanym nardstem hrubych potfeb financovani ve stfednédobém horizontu a riziky
podminéného zavazku vyplyvajicimi ze soukromého sektoru, mimo jiné prostiednictvim
mozného vyuziti statnich zaruk poskytovanych firmam a osobam samostatné vydélecné
¢innym béhem krize COVID-19. Na druhou stranu mezi faktory sniZujici riziko patii
prodlouzeni splatnosti dluhu v poslednich letech, coz umoziiuje postupné promitnuti
rostoucich Urokovych sazeb do dluhového zatizeni poté, co dlouhodobé tézi z historicky
nizkych vypujénich nakladu, arelativné stabilni zdroje financovani (s diverzifikovanou
arozsahlou investorskou zakladnou). Kromé toho by strukturalni reformy v ramci
NGEU/RRF, pokud budou pIné realizovany, mohly mit v piistich letech dalsi pozitivni dopad
na rist HDP, a ptispét tak ke zmirnéni problémt s udrzitelnosti dluhu.

Posouzeni v ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze: Francie se nadale potyka
s nerovnovahou. Zranitelna mista souvisejici s vysokym vefejnym  dluhem,
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konkurenceschopnosti a nizkym rastem produktivity, kterd& maji pfeshranicni vyznam,
pretrvavaji i nadale, ale vykazuji ur¢ité zndmky snizeni.

DalSi faktory, na néz Clensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 poskytla Francie dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to investicni usili vynalozené od roku 2021
na podporu ekologické a digitalni transformace vedle grantd z Nastroje pro oziveni a odolnost,
jakoz i snizeni dani z vyroby s cilem zvysit konkurenceschopnost podnikd.

4.28. ITALIE

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 0 9 % v roce 2020 vzrostla ekonomika
v roce 2021 0 7 % a v roce 2022 o 3,7 %. V roce 2023 se ocekava rust o 1,2 % a v roce 2024
0 1,1 %. Rust v roce 2023 je dan zejmena investicemi a ¢istym vyvozem. Hospodaiska ¢innost
Vv roce 2022 ptekrocila ro¢ni urovei roku 2019.

Stiednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 9,7 %
v roce 2020 na 9 % HDP v roce 2021 a 8 % v roce 2022. Urovné pro roky 2021 i 2022 zahrnuji
dopad nového statistického zpracovani nékterych danovych Ulev na renovaci bydleni, které se
nyni zaznamenavaji jako kapitaloveé transfery a vétsinou se ¢asové rozlisuji do let 2021-2022.
Ptedpokléada se, Ze schodek vetejnych financi v roce 2023 bude ¢init 4,5 % HDP a v roce 2024
pak 3,7 % HDP. Veftejné investice vzrostly v roce 2020 na 2,6 % HDP, v roce 2021 se déle
zvysily na 2,9 % HDP a v roce 2022 snizily na 2,7 % HDP. Piedpoklada se, Ze v roce 2023
dosahnou 3,1 % HDP.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni a ¢inila —3,2 % HDP.
V souladu s doporucenim Rady Italie pokracovala v podpofe oziveni pomoci investic
financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z grantd v ramci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU ¢inily v roce 2022 0,9 % HDP (0,4 % HDP
v roce 2021). Ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroji k orientaci fiskalni
politiky mé&l neutrdlni povahu. Itdlie tedy podle doporuceni Rady zachovala investice
financované  z vnitrostatnich zdroji. Pfispévek rustu primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdrojti (bez zapocéteni novych opatieni na strané piijmui)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil 2,4 procentniho bodu. Tento
vyznamny expanzivni prispévek zahrnuje dodatecny dopad opatfeni fiskalni politiky ke
zmirnéni hospodarskych a socialnich dopadl zvySeni cen energii (dodate¢né Cisté rozpoctové
néklady 2,2 % HDP), jakoz i nakladti na poskytnuti do¢asné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Italie tak dostate¢né drzela pod kontrolou rust béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika restriktivni orientaci (+2,6 % HDP). Piedpoklada se, ze prispévek ristu
primarnich béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskrecnich
opatfeni na stran¢ piijmi) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
abude ¢init 0,9 % HDP. Predpokladany rlst primdrnich béZnych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroju je proto v souladu s doporu¢enim Rady. Pfedpokladany piispévek
k poklesu primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdrojii je v podstaté
zpusoben sniZzenim nakladi (o 1,5 procentniho bodu HDP) na podpilrna opatfeni (cilena
i necilend) pro doméacnosti a podniky v reakci na prudké nartsty cen energii. Hlavnimi faktory
ristu vnitrostatné financovanych primarnich béznych vydaji (bez zapocteni novych opatteni
na strané¢ piijmi) jsou zvySeni vydaji na dichody v dusledku indexace podle inflace

24



z piedchoziho roku a nedavno piijaté dodate¢né snizeni dafiového klinu z prace pro osoby
s nizkymi a stfednimi pfijmy. Pfedpoklada se, Zze vydaje financované z grant v ramci Nastroje
pro oziveni a odolnost a dalich fondi EU budou v roce 2023 ¢init 1,4 % HDP, zatimco
ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroja k orientaci fiskalni politiky bude mit
expanzivni povahu a bude ¢init 0,1 procentniho bodu. Itdlie proto planuje financovat dalsi
investice prostiednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU a ptedpoklada
zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 134,1 % na konci roku 2019 na
154,9 % HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 144,4 % HDP a predpoklada se,
ze na konci roku 2023 bude ¢init 140,4 % HDP, na konci roku 2024 pak 140,3 % HDP.

Celkov¢ analyza udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stiednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetilet¢ého odhadu se pomér verejného dluhu k HDP neustale zvySuje a v roce
2033 dosahne piiblizné 156,5 % HDP. Dluhova trajektorie je citlivd na makroekonomickeé
Soky. Podle stochastickych projekei, které¢ simuluji velkou skalu moznych docasnych Soku
pusobicich na makroekonomické proménné, je vysoce pravdépodobné, ze mira zadluzeni bude
Vv roce 2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrzitelnosti dluhu.
Faktory zvySujici riziko na jedné strané souviseji s nedavnym zvysenim urokovych sazeb,
podilem kratkodobého veifejného dluhu a s riziky podminénych zavazkt plynoucich ze
soukromého sektoru, véetné mozného naplnéni statnich zaruk souvisejicich s krizi COVID-19.
Na druhé strané k faktoriim snizujicim riziko patii prodluzovani splatnosti dluhu v poslednich
letech, coz umoziuje postupné promitani rostoucich trokovych sazeb do dluhového zatizeni
poté, co dlouhodob¢ té€zi z historicky nizkych vypijénich nakladu, relativné stabilni zdroje
financovani (s diverzifikovanou a rozséhlou investorskou zékladnou) a kladna ¢ista investi¢ni
pozice vici zahrani¢i. Kromé toho by strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou
plné realizovany, mohly mit v pfiStich letech dal$i pozitivni dopad na riist HDP, a pfispét tak
ke zmirnéni probléma s udrzitelnosti dluhu.

Posouzeni v ramci postupu p¥i makroekonomické nerovnovaze: Italie se nadale potyka
s nadmérnou nerovnovahou. Piestoze doslo k ur¢itému zlepseni, zranitelna mista v souvislosti
s vysokym vetejnym dluhem a slabym ristem produktivity, v kontextu kiehkosti trhu prace
a n¢kterych nedostatkll na finan¢nich trzich, které maji preshrani¢ni vyznam, pietrvavaji.

Dalsi faktory, na néZ ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Italie uvedla dne
11. kvétna 2023, jiz pokryvé analyza obsazend v pfedchozich oddilech.

4.29. LOTYSSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 02,3% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 4,3 % a v roce 2022 0 2,8 %. V roce 2023 se ocekava rust o 1,4 %
avroce 2024 02,8 %. Rist vroce 2023 je dan zejména soukromou spotfebou a Cistym
vyvozem. Hospodarska ¢innost v roce 2021 piekrocila ro¢ni troven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu v€etné investic: Schodek vetejnych financi se zvysil z 4,4 %
v roce 2020 na 7,1 % HDP v roce 2021 a snizil na 4,4 % v roce 2022. Pfedpoklada se, ze v roce
2023 bude ¢init 3,8 % HDP a v roce 2024 pak 2,7 % HDP. Vetejné investice vzrostly v roce
2020 na 5,7 % HDP, v roce 2021 se snizily na 5,2 % HDP a v roce 2022 na 3,8 % HDP. V roce
2023 by se mély zvysit na 5,5 % HDP a mély by byt vyssi nez schodek vetejnych financi.
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Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 neutralni, coz bylo v kontextu vysoké
inflace pifiméfené. V souladu s doporucenim Rady LotySsko pokracovalo v podpofe oziveni
pomoci investic financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z granti
v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU ¢inily v roce 2022 1,1 % HDP
(1,3 % HDP v roce 2021). Vzhledem ke kapacitnim omezenim a ristu cen stavebnich praci
byly nekteré investice financované z grantll v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich
fondi EU v roce 2022 odloZeny, coz vedlo k mirnému poklesu vydaju. Prispévek investic
financovanych z vnitrostatnich zdroji k orientaci fiskalni politiky mél restriktivni povahu
a ¢inil 1,2 procentniho bodu. Lotyssko tedy nezachovalo investice financované z vnitrostatnich
zdroji, coz neni v souladu s doporu¢enim Rady. Piispévek ristu primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez zapocteni novych opatfeni na strané piijmu)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven restriktivni povahu a ¢inil 0,3 procentniho bodu.
Lotyssko tak drzelo pod kontrolou riist béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Prognéza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace expanzivni povahu(-0,9 % HDP). Piedpoklada se, Ze piispévek ristu
primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijma) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
abude cinit 0,5 % HDP. To zahrnuje snizeni nékladi na cilend podplirnd opatfeni pro
domaécnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,4 %
HDP. Zahrnuty jsou také vyssi naklady na poskytovani do¢asné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1 % HDP). Expanzivni piispévek Ccistych primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroju proto neni zptsoben cilenou podporou domacnosti
a podniku, které jsou nejzranitelnéjsi vic¢i prudkym nardstim cen energii, a 0sob prchajicich
z Ukrajiny. Expanzivni rast primarnich béznych vydaja financovanych z vnitrostatnich zdroju
(bez zapocteni diskreénich opatfeni na strané piijmi) je zpisoben vydajovymi opatfenimi
zahrnutymi Vv rozpoétovém bali¢ku na rok 2023, jako je zvySeni plati administrativniho
a zdravotnického persondlu, dodate¢né bézné vydaje na financovani onkologie, védy
a vyzkumu a dalsi diskreéni bézné vydaje na statni spravu, jakoz i vys$i vydaje na dichody
a ptiplatky. Stru¢né feceno, predpokladany rlist primarnich béZnych vydaji financovanych
z vnitrostatnich zdroji neni v souladu s doporu¢enim Rady. Predpoklada se, ze vydaje
financovaneé z grantd v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondt EU budou v roce
2023 cinit 2,2 % HDP, zatimco prispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroji
k orientaci fiskalni politiky bude mit expanzivni povahu a bude ¢init 1,0 procentniho bodu.
LotySsko tedy planuje financovat dalS$i investice prostfednictvim Nastroje pro oZiveni
aodolnost adalsich fondi EU apfedpoklada zachovéani investic financovanych
Z vnitrostatnich zdroji.

Stirednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 36,5 % na konci roku 2019 na 42,0 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 40,8 % HDP a ptedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 39,8 % HDP, na konci roku 2024 pak 40,5 % HDP. Celkov¢ analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu nizkd rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou pln¢ realizovany, mohly mit v pfistich
letech dalsi pozitivni dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

Posouzeni v rdmci postupu pri makroekonomické nerovnovaze: LotySsko Se nepotyka
s nerovnovahou. Zranitelnd mista v oblasti zahrani¢nich ptjcek a bydleni zlstavaji mirna;
rizika pro konkurenceschopnost jsou relevantni, ale celkové se zdaji byt v blizké budoucnosti
pod kontrolou.
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DalSi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které LotySsko uvedlo dne
8. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazena v pfedchozich oddilech.

4.2.10. MADARSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 04,5% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 7,2 % a v roce 2022 0 4,6 %. V roce 2023 se ocekava rust o0 0,5 %
a vroce 2024 0 2,8 %. Rist v roce 2023 je dan zejména Cistym vyvozem. Hospodarska ¢innost
Vv roce 2021 ptekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu vcetné investic: Schodek vetejnych financi se snizil z 7,5 %
v roce 2020 na 7,1 % HDP v roce 2021 a 6,2 % v roce 2022. Predpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 4 % HDP a v roce 2024 pak 4,4 % HDP. Veftejné investice vzrostly v roce 2020 na
6,5 % HDP, v roce 2021 se snizily na 6,3 % HDP a v roce 2022 na 5,3 % HDP. Predpoklada
se, ze 1V roce 2023 budou ¢init 5,3 % HDP, tedy vice neZ schodek vetejnych financi.

Podle odhadti Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to na trovni —-0,4 %
HDP, jak doporucila Rada. V souladu s doporu¢enim Rady Mad’arsko pokrac¢ovalo v podpote
oziveni pomoci investic, které mély byt financovany z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje
financovaneé z grantl v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fond EU ¢inily v roce
2022 1,5 % HDP (2,1 % HDP v roce 2021). Pokles vydaji financovanych z granti v rdmci
Nastroje pro oziveni a odolnost a z ostatnich fond EU v roce 2022 byl zpisoben niz§im
cerpanim evropskych strukturalnich a investi¢nich fondl. Prispévek investic financovanych
Z vnitrostatnich zdroji k orientaci fiskdlni politiky mél restriktivni povahu a €inil 0,2
procentniho bodu. Mad’arsko tedy nezachovalo investice financované z vnitrostatnich zdroju,
coz neni vsouladu s doporuc¢enim Rady. Prispévek ristu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdrojt (bez zapocéteni novych opatieni na strané piijmui)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven restriktivni povahu a ¢inil 0,6 procentniho bodu.
Madarsko tak dostate¢né drzelo pod kontrolou rust béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroja.

Progn6za Komise z jara 2023 piedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika restriktivni orientaci (+4,2 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béZnych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdroj (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
a bude c¢init 2,2 % HDP. Pfedpokladany rast primarnich béznych vydaji financovanych
z vnitrostatnich zdroji je proto v souladu s doporuéenim Rady. Pfedpoklada se, ze vydaje
financovaneé z grantd v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich fondi EU budou v roce
2023 ¢&init 2,3 % HDP, zatimco piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroji
k orientaci fiskalni politiky bude mit restriktivni povahu a bude ¢init 0,6 procentniho bodu.
Mad’arsko proto planuje financovat dal§i investice prostiednictvim Nastroje pro oZiveni
a odolnost adalsich fondi EU, nepfedpoklada vSak zachovat investice financované
Z vnitrostatnich zdroji.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 65,3 % na konci roku 2019 na 79,3 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 73,3 % HDP a predpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude ¢init 70,7 % HDP, na konci roku 2024 pak 71,1 % HDP.

Celkové analyza udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetiletého odhadu by se m¢l pomér vetejného dluhu k HDP v piistich péti letech
celkové stabilizovat. Od roku 2027 by se vSak m¢l zacit pomér dluhu zvySovat a v roce 2033
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by mél dosahnout 72,5 % HDP. Podle stochastickych projekei, které simuluji velkou §kélu
moznych docasnych S$okii ptlisobicich na makroekonomické proménné, je vysoce
pravdépodobné, Ze mira zadluzeni bude v roce 2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrzitelnosti dluhu.
Faktory zvysujici riziko jsou na jedné stran¢ spojeny s nedavnym zvySenim urokovych sazeb,
zapornou Cistou investi¢ni pozici Mad’arska vici zahrani¢i, rostoucim podilem kratkodobého
a zahrani¢niho dluhu a s riziky podminénych zavazki plynoucich ze soukromého sektoru, a to
i prostiednictvim mozné realizace statnich zaruk souvisejicich s krizi COVID-19. Na druhé
stran¢ mezi faktory snizujici rizika patii prodluzovani splatnosti dluhu v poslednich letech
a relativng stabilni zdroje financovani. Kromé toho by opatieni v rdimci NGEU/RRF, pokud
budou plné¢ realizovana, mohla mit v pfistich letech dalsi pozitivni dopad na riist HDP, a piispét
tak ke zmirnéni problému s udrzitelnosti dluhu.

Posouzeni v ramci postupu pri makroekonomické nerovnovaze: Madarsko se potyka
s nerovnovahou. Zranitelnd mista souvisejici s velmi silnymi cenovymi tlaky a vn&j$imi
a vefejnymi finan¢nimi potfebami narostla a jsou znacna.

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 Mad’arsko poskytlo dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse: Mad’arsko zaziva zvySené rizikové prémie na
kapitalovych trzich vzhledem k tomu, Ze neni jisté, kdy Madarsko splni podminky nezbytné
pro ziskani plného pftistupu k fondim EU.

4.2.11. MALTA

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 08,6 % vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 11,8 % a v roce 2022 0 6,9 %. V roce 2023 se ocekava rust o 3,9 %
avroce 2024 04,1%. Rust vroce 2022 je dan zejména Cistym vyvozem a SOukromou
spotiebou. Hospodatska ¢innost v roce 2021 ptekrocila rocni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 9,7 %
v roce 2020 na 7,8 % HDP v roce 2021 a 5,8 % v roce 2022. Predpoklada se, ze v roce 2023
bude ¢init 5,1 % HDP a v roce 2024 pak 4,5 % HDP. Veiejné investice vzrostly v roce 2020
na 4,2 % HDP, v roce 2021 se snizily na 3,8 % HDP av roce 2022 na 3,3 % HDP. Podle
progn6zy maji v roce 2023 doséhnout 3,8 % HDP.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 v zasadé¢ neutralni, a to na Urovni —
0,2% HDP, jak doporuc¢ila Rada. V souladu s doporuc¢enim Rady Malta pokracovala
V podpoie oziveni pomoci investic, které mély byt financovany z Nastroje pro oziveni
a odolnost. Vydaje financované z granti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich
fondi EU cinily vroce 2022 0,9% HDP (1,1% HDP vroce 2021). Pokles vydaji
financovanych z granti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a z jinych fondi EU v roce
2022 byl zplsoben niz§im Cerpanim ostatnich fondd EU. Ptispévek investic financovanych
z vnitrostatnich zdroji k orientaci fiskalni politiky mél restriktivni povahu a ¢inil 0,2
procentniho bodu. Malta tedy nezachovala investice financované z vnitrostatnich zdroja, coz
nebylo vsouladu s doporu¢enim Rady. Prispévek rastu primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych opatieni na strané piijmui)
k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil 0,9 procentniho bodu. Tento
vyznamny expanzivni piispévek vSak zahrnoval dodate¢ny dopad opatieni fiskalni politiky ke
zmirnéni hospodaiského a socialniho dopadu zvyseni cen energii (dodatecné Cisté rozpoctoveé
naklady ve vysi 1,9 % HDP), jakoz i naklady na poskytnuti doCasné ochrany vysidlenym
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osobadm z Ukrajiny (0,1 % HDP). Malta tak dostate¢né drzela pod kontrolou rtst béznych
vydajt financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace restriktivni povahu (+ 0,4 % HDP). Ptedpoklada se, Ze ptispévek rustu
primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
a bude c¢init 0,8 % HDP. Stru¢né feceno, ptredpokladany rlst primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdroja je v souladu s doporu¢enim Rady. Vydaje financované
z grantll v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dal$ich fondt EU dosahly v roce 2023 1,6 %
HDP, zatimco investice financované z vnitrostatnich zdroju poskytly restriktivni piispévek
k orientaci fiskalni politiky ve vysi 0,3 procentniho bodu. Malta proto planuje financovat dalsi
investice prostiednictvim Nastroje pro oziveni aodolnost adalsich fondid EU, ale
nepiedpoklada zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdrojt.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 40,3 % na konci roku 2019 na 52,9 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 53,4 % HDP a ptedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude cinit 54,8 % HDP, na konci roku 2024 pak 56,1 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu stfedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou pIné realizovany, mohly mit v ptistich
letech dalsi pozitivni dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

Dalsi faktory, na néz clensky stat poukazal: Dne 5. kvétna 2023 Malta poskytla dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to ndklady vzniklé v roce 2022 v souvislosti

s restrukturalizaci narodni letecké spolecnosti a predéasnym odchodem jejich zaméstnancti do
dichodu.

4.2.12. RAKOUSKO

Stiednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 06,5% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 04,6 % a v roce 2022 0 5 %. V roce 2023 se ocekava rust o0 0,4 %
avroce 2024 0 1,6 %. Rust v roce 2023 je dan zejména soukromou spotiebou. Hospodaiska
¢innost v roce 2022 prekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu v€etné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 8 % v roce
2020 na 5,8 % HDP v roce 2021 a 3,2 % v roce 2022. Piedpoklada se, ze v roce 2023 bude
¢init 2,4 % HDP a v roce 2024 pak 1,3 % HDP. Veiejné investice vzrostly v roce 2020 na
3,3 % HDP, v roce 2021 se dale zvysily na 3,6 % HDP a v roce 2022 klesly na 3,3 % HDP.
Piedpoklada se, ze v roce 2023 dosédhnou 3,4 % av letech 2022 a 2023 budou vyssi nez
schodek vefejnych financi.

Podle odhadti Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni a ¢inila —2,8 % HDP, jak
doporucila Rada. V souladu s doporu¢enim Rady Rakousko pokracovalo v podpofe oZiveni
pomoci investic financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované z granta
v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fonda EU ¢inily v roce 2022 0,2 % HDP
(0,2 % HDP v roce 2021). Prispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroji k orientaci
fiskalni politiky mél restriktivni povahu a ¢inil 0,1 procentniho bodu. Rakousko tedy
nezachovalo investice financované z vnitrostatnich zdrojt, coz neni v souladu s doporu¢enim
Rady. Prispévek rastu primarnich béznych vydajt financovanych z vnitrostatnich zdroju (bez
zapocteni novych opatieni na strané piijmi) k orientaci fiskalni politiky mél zaroven
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expanzivni povahu a ¢inil 1,8 procentniho bodu. Tento vyznamny expanzivni piispévek
zahrnoval dodateény dopad opatieni fiskalni politiky ke zmirnéni hospodaiskych a sociélnich
dopadu zvyseni cen energii (dodate¢né Cisté rozpoétové naklady ve vysi 1,5 % HDP), jakoz
I nakladi na poskytnuti docasné ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,2 % HDP).
Rakousko tak dostatecné drzelo pod kontrolou rast béznych vydaji financovanych
z vnitrostatnich zdroja.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace restriktivni povahu (+ 1,0 % HDP). Ptedpoklada se, Ze ptispévek rtstu
primarnich béZnych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroja (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 restriktivni povahu
a bude c¢init 0,3 procentniho bodu. To zahrnuje zvyseni nakladl na cilena podplrna opatieni
pro doméacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,2 %
HDP. Struéné fteceno, predpokladany rist primarnich béZnych vydaji financovanych
z vnitrostatnich zdroji je v souladu s doporuc¢enim Rady. Piedpoklada se, Ze vydaje
financovaneé z grantd v ramci Néstroje pro oziveni a odolnost a dalsich fonda EU budou v roce
2023 ¢init 0,3 % HDP, zatimco piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju
k orientaci fiskalni politiky bude mit expanzivni povahu a bude ¢init 0,1 procentniho bodu.
Rakousko proto planuje financovat dalsi investice prostfednictvim Nastroje pro oziveni
aodolnost adalsich fondi EU aptedpoklada zachovani investic financovanych
Z vnitrostatnich zdroji.

Stfednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 70,6 % na konci roku 2019 na 82,9 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 78,4 % HDP a piedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude ¢init 75,4 % HDP, na konci roku 2024 pak 72,7 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu nizkéd rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v ptistich
letech dalsi pozitivni dopad na rist HDP, a ptispét tak ke zmirnéni problému s udrzitelnosti
dluhu.

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Rakousko uvedlo dne
8. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsaZena v pfedchozich oddilech.

4.2.13. PoLsko

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 0 2 % v roce 2020 vzrostla ekonomika
v roce 2021 0 6,9 % a v roce 2022 0 5,1 %. V roce 2023 se o¢ekava rist o 0,7 % a v roce 2024
0 2,7 %. Rust v roce 2023 je dan zejména Cistym vyvozem a investicemi. Hospodarska ¢innost
Vv roce 2021 ptekrocila ro¢ni uroven roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek verfejnych financi se snizil z 6,9 %
v roce 2020 na 1,8 % HDP v roce 2021 a poté se zvysil na 3,7 % Vv roce 2022. Pfedpoklada se,
ze v roce 2023 bude ¢init 5 % HDP a v roce 2024 pak 3,7 % HDP. Veiejné investice vzrostly
v roce 2020 na 4,5 % HDP, v roce 2021 poklesly na 4,1 % HDP a v roce 2022 na 4 % HDP.
Ptedpoklada se, ze v roce 2023 se zvysi na 4,1 % HDP, coz je vice nez schodek vetfejnych
financi v letech 2021 a 2022, ale ne v roce 2023.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to na urovni —3,0 %
HDP, jak doporucila Rada. V souladu s doporucenim Rady Polsko pokracovalo v podpote
oziveni pomoci investic financovanych z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje financované
zZ grantl v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fonda EU C¢inily v roce 2022 1,0 %
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HDP (1,3 % HDP vroce 2021). Piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju
k orientaci fiskalni politiky mél expanzivni povahu a ¢inil 0,2 procentniho bodu. Polsko tedy
podle doporuceni Rady zachovalo investice financované z vnitrostatnich zdroji. Prispévek
ristu primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroja (bez zapoc¢teni novych
opatfeni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky mél zaroven expanzivni povahu a ¢inil
2,3 procentniho bodu. Tento vyznamny expanzivni ptispévek zahrnoval dodate¢ny dopad
opatteni fiskalni politiky ke zmirnéni hospodarskych a socialnich dopadt zvySeni cen energii
(dodate¢né cisté rozpoctové naklady ve vysi 1,9 % HDP), jakoZ inakladi na poskytnuti
docasné ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,5 % HDP). Polsko tak dostate¢né drzelo
pod kontrolou riist béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroja.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni politika expanzivni povahu (-0,8 % HDP). Piedpoklada se, ze ptispévek ristu
primarnich béznych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdrojl (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmua) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
a bude cinit 0,8 % HDP. To zahrnuje zvySeni nakladi na cilend podplirnd opatfeni pro
domaécnosti a podniky, které jsou nejvice ohroZeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,1 %
HDP. Zahrnuty jsou také niz$i naklady na poskytovani doc¢asné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,2% HDP). Expanzivni piispévek Ccistych primarnich béznych vydaju
financovanych z vnitrostatnich zdroji proto neni zptsoben cilenou podporou domacnosti
a podniku, které jsou nejzraniteln&jsi vi¢i prudkym nardstim cen energii, a osob prchajicich
z Ukrajiny. Expanzivni rast primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroja
je zpusoben necilenymi opatfenimi v oblasti energetiky, vy$§imi vydaji na obranu
a zdravotnictvi a trvalym zvySovanim mezd a socialnich davek ve vefejném sektoru. Struéné
feceno, predpokladany rust primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji
neni v souladu s doporu¢enim Rady. Pfedpoklada se, ze vydaje financované z grantti v rdmci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondd EU budou v roce 2023 ¢init 1,8 % HDP,
zatimco piispévek investic financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fiskalni politiky
bude mit restriktivni povahu a bude ¢init 0,2 procentniho bodu. Polsko proto planuje financovat
dalsi investice prostiednictvim Nastroje pro oziveni aodolnost a dalsich fondi EU
a nepiedpoklada zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stfednédoba dluhova pozice: Vetejny dluh se zvysil z 45,7 % na konci roku 2019 na 57,2 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 49,1 % HDP a piedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 50,5 % HDP, na konci roku 2024 pak 53 % HDP. Celkov¢ analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu stfedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou pln¢ realizovany, mohly mit v pfistich
letech dalsi pozitivni dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 poskytlo Polsko dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to vyrazné zvySeni vydaji zamétenych na
modernizaci ozbrojenych sil v disledku valky na Ukrajin€ a na investice mistni samospravy.
Z&kon 0 obrang vlasti z 11. biezna 2022 zvysil vydaje na obranu statu z planovanych 2,2 %
HDP v roce 2022 na 3 % HDP v roce 2023. V dusledku zvySeni vydaji na obranu a investic
mistni samospravy (meziro¢né nominalné o cca 21 %) se dynamika vetejnych investic v roce
2022 zrychlila (meziro¢né nominalné o 14,3 %) a v poméru k HDP dosahla arovné 4,0 %.
Ocekava se, ze v roce 2023 se dale zvysi na ptiblizné 4,2 % HDP.
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4.2.14. SLOVINSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 04,3% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 8,2 % a v roce 2022 0 5,4 %. V roce 2023 se ocekava rast o 1,2 %
avroce 2024 02,2 %. Rust vroce 2023 je dan zejména doméci poptavkou. Hospodarska
¢innost v roce 2021 piekrocila rocni urovein roku 2019.

Stirednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 7,7 %
v roce 2020 na 4,6 % HDP v roce 2021 a 3 % Vv roce 2022. Pfedpoklada se, ze v roce 2023 bude
¢init 3,7 % HDP av roce 2024 pak 2,9 % HDP. Vetejné investice vzrostly v roce 2020 na
4,1 % HDP, v roce 2021 se zvysily na 4,7 % HDP a v roce 2022 na 5,2 % HDP. Pfedpoklada
se, ze budou nadale rust a v roce 2023 dosahnou 6,1 % HDP a pocinaje rokem 2021 budou jiz
treti rok po sob¢ vyssi nez schodek verejnych financi.

Podle odhadti Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 expanzivni, a to na trovni —-1,2 %
HDP, jak doporuéila Rada. V souladu s doporu¢enim Rady Slovinsko pokracovalo v podpoie
oziveni pomoci investic, které mély byt financovany z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje
financovaneé z grantl v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fond EU ¢inily v roce
2022 0,7 % HDP (0,8 % HDP v roce 2021). Ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich
zdroji k orientaci fiskalni politiky mél expanzivni povahu a ¢inil 0,7 procentniho bodu.
Slovinsko tedy podle doporu¢eni Rady zachovalo investice financované z vnitrostatnich
zdrojh. Piispévek rustu primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdrojt (bez
zapoCteni novych opatieni na strané piijmd) K orientaci fiskalni politiky mél zaroven
expanzivni povahu a¢inil 0,4 procentniho bodu. Tento vyznamny expanzivni piispévek
zahrnuje dodate¢ny dopad opatieni fiskalni politiky ke zmirnéni hospodaiskych a socidlnich
dopadii zvySeni cen energii (dodate¢né Cisté rozpo€tové ndklady 1,0 % HDP), jakoz i ndklada
na poskytnuti docasné ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Slovinsko tak
dostatecné drZelo pod kontrolou riist béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdrojt.

Progndéza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace expanzivni povahu (1,2 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béZnych vydajii financovanych z vnitrostatnich zdroj (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmi) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
abude c¢init 0,3 % HDP. Ato ipfes snizeni nakladi na cilena podpirna opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,5 %
HDP. Expanzivni ptispévek Cistych primarnich béznych vydaja financovanych z vnitrostatnich
zdrojli proto neni zpisoben cilenou podporou domacnosti a podnikii, které jsou nejzranitelné;jsi
vuéi prudkym nartistim cen energii, a 0s0b prchajicich z Ukrajiny. Expanzivni rust primarnich
béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdrojii (bez zapocteni diskrecnich opatieni na
stran€ piijmil) je zplisoben vyS§imi dotacemi a nariistem mzdovych nakladli ve vetfejném
sektoru. Celkové lze fici, ze predpokladany riist vnitrostatné financovanych primarnich
béznych vydaju neni v souladu s doporucenim Rady. Vydaje financované z granti v ramci
Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU dosahly v roce 2023 1,6 % HDP, zatimco
investice financovane z vnitrostatnich zdroji poskytly expanzivni piispévek k orientaci
fiskalni politiky ve vysi 0,1 procentniho bodu. Slovinsko proto planuje financovat dalsi
investice prostiednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich fondt EU a ptedpoklada
zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 65,4 % na konci roku 2019 na 79,6 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 69,9 % HDP a piedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude ¢init 69,1 % HDP, na konci roku 2024 pak 66,6 % HDP. Celkové analyza

32



udrzitelnosti dluhu naznacuje ve strednédobém horizontu stiedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v ptistich
letech dalsi pozitivni dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémi s udrzitelnosti
dluhu.

DalSi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Dne 8. kvétna 2023 Slovinsko poskytlo dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to zakonnou upravu dichodu a socialnich
transferti v roce 2023 o riist mezd a inflaci v roce 2022,

4.2.15. SLOVENSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 03,3% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 4,9 % a v roce 2022 0 1,7 %. V roce 2023 se ocekava rast o 1,7 %
avroce 2024 02,1 %. Rast v roce 2023 je dan zejména investicemi a vefejnou spotiebou.
Hospodaiska ¢innost v roce 2021 piekrocila rocni arovein roku 2019.

Stifednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vetejnych financi se snizil z 5,4 % HDP
v letech 2020 a 2021 na 2 % Vv roce 2022. Piedpoklada se, Ze v roce 2023 bude ¢init 6,1 % HDP
a v roce 2024 pak 4,8 % HDP. Po poklesu na 3,4 % HDP v roce 2020 a 3,1 % v roce 2021 se
vetejné investice v roce 2022 zvysily na 3,3 % HDP. V roce 2023 se ptedpoklada jejich dalsi
narast na 4,9 % HDP, pfi¢emz v roce 2022 by mély byt vyssi nez schodek vefejnych financi,
ale v roce 2023 jiz nikoli.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 restriktivni a ¢inila 1,3 % HDP, coz
bylo v kontextu vysoké inflace pfiméfené. Na doporuceni Rady Slovensko pokracovalo
Vv podpoie obnovy pomoci investic, které maji byt financovany z Nastroje pro oziveni
a odolnost. Vydaje financované z granti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalSich
fondd EU cinily vroce 2022 1,2% HDP (1,3% HDP vroce 2021). Pokles vydaji
financovanych z grantii v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a z ostatnich fondi EU v roce
2022 byl zptisoben nizkym cerpanim strukturalnich fondti EU a odlozenim realizovanych
vydajli z grant z Nastroje pro oziveni a odolnost. Pfispévek investic financovanych
z vnitrostatnich zdroji k orientaci fiskalni politiky mél expanzivni povahu a ¢inil 0,2
procentniho bodu. Slovensko tedy podle doporuc¢eni Rady zachovalo investice financované
z vnitrostatnich  zdroji. Prispévek rastu primarnich béznych vydaji financovanych
Z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni novych opatfeni na strané pfijmt) k orientaci fiskalni
politiky mél zaroven restriktivni povahu a €inil 1,3 procentniho bodu. Slovensko tak dostatecné
drzelo pod kontrolou rust béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Progndza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace expanzivni povahu (-6,2 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskre¢nich
opatieni na strané piijmu) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
a bude cinit 4,4 % HDP. To zahrnuje sniZzeni ndkladi na cilend podplrna opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi nartsty cen energii, o 0,2 %
HDP. Zahrnuty jsou také nizsi naklady na poskytovani docasné ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (0,1% HDP). Expanzivni pfispévek CcCistych primarnich béznych vydaji
financovanych z vnitrostatnich zdroji proto neni zptsoben cilenou podporou domacnosti
a podnikt, které jsou nejzranitelnéjsi vi¢i prudkym nardstim cen energii, a 0sob prchajicich
z Ukrajiny. Expanzivni rast priméarnich béZnych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji
(bez zapocteni diskrecnich opatfeni na strané piijmil) je zplsoben necilenymi opatfenimi
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V oblasti energetiky, trvalym zvySenim mezd zdravotnickych pracovnikii a snizenim sazeb
DPH v odvétvi potravinaistvi a rekreace. Strucné feceno, predpokladany rhst primarnich
béznych vydaju financovanych z vnitrostatnich zdroji neni v souladu s doporu¢enim Rady.
Predpoklada se, ze vydaje financované z grantl v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost
a dalsich fondii EU budou vroce 2023 ¢&init 2,8 % HDP, zatimco pfispévek investic
financovanych z vnitrostatnich zdroju k orientaci fisk&lni politiky bude mit expanzivni povahu
abude cinit 0,1 procentniho bodu. Slovensko tedy planuje financovat dal§i investice
prostiednictvim Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fondi EU a ptedpoklada zachovani
investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 48 % na konci roku 2019 na 61 %
HDP na konci roku 2021. Na konci roku 2022 ¢inil 57,8 % HDP a ptedpoklada se, ze na konci
roku 2023 bude ¢init 58,3 % HDP, na konci roku 2024 pak 58,7 % HDP.

Celkov¢ analyza udrZzitelnosti dluhu naznacuje ve sttednédobém horizontu vysoka rizika. Podle
zékladniho desetiletého odhadu by se pomér vetejného dluhu k HDP v nésledujicich letech mél
neustale zvySovat a v roce 2033 by dosahl 84,7 % HDP. Podle stochastickych projekci, které
simuluji velkou $kalu moznych docasnych Sokt piisobicich na makroekonomické proménné,
je pravdépodobné, ze mira zadluZeni bude v roce 2027 vyssi nez v roce 2022.

Existuji dalsi faktory, které jsou rozhodujici pro celkové hodnoceni udrzitelnosti dluhu.
Faktory zvysujici riziko jsou na jedné stran¢ spojeny s nedavnym zvySenim trokovych sazeb,
zapornou Cistou investi¢ni pozici Slovenska vii€i zahranici, podilem kratkodobého vetejného
dluhu v drzbé nerezidenti a riziky podminénych zavazku plynoucich ze soukromého sektoru,
véetné mozné realizace statnich zaruk souvisejicich s krizi COVID-19. Na druhou stranu mezi
faktory snizujici riziko patii prodlouZeni splatnosti dluhu v poslednich letech, coz umoziuje
postupné promitnuti rostoucich urokovych sazeb do dluhového zatizeni poté, co dlouhodobé
tézi z historicky nizkych vypudjénich nakladd, arelativné stabilni zdroje financovani
(s diverzifikovanou a rozsahlou investorskou zakladnou). Kromé toho by strukturalni reformy
v ramci NGEU/RRF, pokud budou plné realizovany, mohly mit v ptistich letech dalsi pozitivni
dopad na rast HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problému s udrzitelnosti dluhu.

Posouzeni v ramci postupu p¥i makroekonomické nerovnovaze: Slovensko se nepotyka
s nerovnovahou. Zranitelnd mista tykajici se konkurenceschopnosti, bydleni, zadluzeni
domacnosti a vn&jsi rovnovahy se zvysuji, ale celkové se zdaji byt v blizké budoucnosti
omezena a o¢ekava se, ze se s normalizaci hospodatskych podminek zmirni.

Dalsi faktory, na néz ¢lensky stat poukazal: Hlavni faktory, které Slovensko uvedlo dne
9. kvétna 2023, jiz pokryva analyza obsazena v pfedchozich oddilech.

4.2.16. FINSKO

Stirednédoba makroekonomicka situace: Po poklesu 02,4% vroce 2020 vzrostla
ekonomika v roce 2021 0 3 % a v roce 2022 0 2,1 %. V roce 2023 se ocekava rust o 0,2 %
avroce 2024 0 1,4 %. Rust v roce 2023 je dan zejména Cistym vyvozem a vefejnou spotiebou.
Hospodatska ¢innost v roce 2021 ptekrocila rocni trovein roku 2019.

Stiednédoby stav rozpoctu véetné investic: Schodek vefejnych financi se snizil z 5,6 %
v roce 2020 na 2,8 % HDP v roce 2021 a 0,9 % v roce 2022. Pfedpoklada se, ze v letech 2023
a 2024 bude ¢init 2,6 %. Vefejné investice vzrostly v roce 2020 na 4,8 % HDP, v roce 2021 se
snizily na 4,2 % HDP a v roce 2022 na 4,1 % HDP. V roce 2023 se ptedpoklada jejich zvyseni

34



na 4,5 % HDP a pocinaje rokem 2021 budou jiz tfeti rok po sob¢ vyssi nez schodek vetejnych
financi.

Podle odhadi Komise byla fiskalni orientace v roce 2022 viceméné neutralni, tedy —0,1 %
HDP, jak doporucila Rada. V souladu s doporucenim Rady Finsko pokracovalo v podpoie
oziveni pomoci investic, které mély byt financovany z Nastroje pro oziveni a odolnost. Vydaje
financované z grantt v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a dalsich fond EU ¢inily v roce
2022 0,3 % HDP (0,2 % HDP v roce 2021). Ptispévek investic financovanych z vnitrostatnich
zdroju k orientaci fiskalni politiky mél neutralni povahu a ¢inil 0,0 procentniho bodu. Finsko
tedy podle doporuceni Rady zachovalo investice financované z vnitrostatnich zdroja.
Prispévek ristu primarnich béznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez
zapocteni novych opatieni na strané piijmi) k orientaci fiskalni politiky mél zaroven viceméné
neutrdlni povahu a ¢inil 0,1 procentniho bodu. Finsko tak dostate¢né drzelo pod kontrolou rust
béZznych vydaji financovanych z vnitrostatnich zdroj.

Prognéza Komise z jara 2023 ptedpoklada, ze s ohledem na vysokou inflaci bude mit v roce
2023 fiskalni orientace expanzivni povahu (-1,0 % HDP). Piedpoklada se, ze piispévek ristu
primarnich béznych vydajl financovanych z vnitrostatnich zdroji (bez zapocteni diskrec¢nich
opatieni na strané piijma) k orientaci fiskalni politiky bude mit v roce 2023 expanzivni povahu
a bude ¢init 0,6 % HDP. To zahrnuje obecné stabilni ndklady na cilend podptrné opatfeni pro
domacnosti a podniky, které jsou nejvice ohrozeny prudkymi narusty cen energii. To zahrnuje
také vyssi naklady na poskytovani do¢asné ochrany vysidlenym osobadm z Ukrajiny (0 0,2 %
HDP). Expanzivni pfispévek Cistych primarnich béznych vydaji financovanych
z vnitrostatnich zdrojii je proto pouze castecné zpusoben cilenou podporou domécnosti
a podniku, které jsou nejzranitelnéj$i vic¢i prudkym narGstim cen energii, a 0sob prchajicich
z Ukrajiny. Expanzivni rast primarnich béznych vydaja financovanych z vnitrostatnich zdroju
(bez zapocteni diskre¢nich opatieni na stran¢ piijmi) je rovnéz zpisoben indexaci socialnich
davek, financovanim mistnich organt tstfednimi vladnimi institucemi, jakoz i dodate¢nymi
vydaji na obranu a investicemi do vyzkumu a vyvoje. Struéné feceno, piedpokladany rust
primarnich bé&znych vydaji financovanych =z vnitrostatnich zdroji neni v souladu
s doporucenim Rady. Vydaje financované z grantti v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost
adalsich fondia EU dosahly vroce 2023 0,4 % HDP, zatimco investice financované
Z vnitrostatnich zdroji poskytly expanzivni piispévek k orientaci fiskalni politiky ve vysi 0,4
procentniho bodu. Finsko proto planuje financovat dalsi investice prostiednictvim Nastroje pro
oziveni a odolnost a pfedpoklada zachovani investic financovanych z vnitrostatnich zdroju.

Stirednédoba dluhova pozice: Veiejny dluh se zvysil z 64,9 % na konci roku 2019 na 74,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2022 ¢inil 73 % HDP a piedpoklada se, Ze na konci
roku 2023 bude cinit 73,9 % HDP, na konci roku 2024 pak 76,2 % HDP. Celkové analyza
udrzitelnosti dluhu naznacuje ve stfednédobém horizontu stiedni rizika. Kromé toho by
strukturalni reformy v ramci NGEU/RRF, pokud budou pln¢ realizovany, mohly mit v pfistich
letech dalsi pozitivni dopad na rist HDP, a pfispét tak ke zmirnéni problémil s udrzitelnosti
dluhu.

Dalsi faktory, na néZ ¢lensky stat poukazal: Dne 9. kvétna 2023 poskytlo Finsko dalsi
rozhodujici faktory, které nebyly uvedeny vyse, a to skute¢nost, ze v disledku parlamentnich
voleb, které se ve Finsku konaly dne 2. dubna 2023, byl dne 23. biezna 2023 piedlozen
program stability beze zmény politiky. Nova finské vlada predlozi sviij cil pro vetejné finance
V programu stability, ktery bude pfedloZen na podzim spolu s ndvrhem rozpoctového planu
jako soucast celkového vladniho fiskalniho planu.
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5. ZAVERY

Patnact clenskych statii EU pfekrocilo referencni hodnotu schodku v roce 2022 nebo ji planuje
piekrocit v roce 2023: Belgie, Bulharsko, Cesko, Némecko, Estonsko, Spané€lsko, Francie,
Italie, Lotyssko, Mad’arsko, Malta, Rakousko, Polsko, Slovinsko a Slovensko.

V Rakousku je pomér schodku v roce 2022 a planovany pomér schodku v roce 2023 vyssi nez
3% HDP, ale blizi se této hodnoté. Ve zbyvajicich 14 ¢lenskych statech, které jsou v této
zpravé posuzovany a které v roce 2022 piekrocily referenéni hodnotu schodku stanovenou
Smlouvou nebo ji planuji piekro¢it v roce 2023, byl nebo je planovan schodek vyssi nez 3 %
HDP a neni této hodnoté blizko.

Ptekroceni referen¢ni hodnoty stanovené ve Smlouveé je podle definice ve Smlouvé
povazovano ve vech téchto 15 statech za vyjimecné. V piipadé Belgie, Bulharska, Spanélska,
Francie, Italie, Mad’arska, Malty, Polska a Slovenska se vSak neocekava, ze piekroCeni
referencni hodnoty bude docasné.

Obecné lze fici, ze pii zohlednéni vSech rozhodujicich faktorti v ptisluSnych ptipadech
z analyzy v této zpravé vyplyva, ze kritérium schodku definované ve Smlouvé a v natizeni
(ES) &. 1467/1997 nespliiuje Belgie, Bulharsko, Cesko, Némecko, Estonsko, Spanélsko,
Francie, Italie, Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovinsko a Slovensko.

Devét Clenskych stati mélo na konci roku 2022 hruby veiejny dluh vyssi nez 60 % HDP:
Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Italie, Mad’arsko, Rakousko, Slovinsko a Finsko.
Z té&chto Clenskych statti byla doporucena hodnota pro snizovani dluhu dodrZena v Belgii,
Némecku, Spanélsku, Mad’arsku, Rakousku a Slovinsku, zatimco ve Francii, Italii a Finsku
dodrzena nebyla.

Celkové, s pfihlédnutim ke vSem rozhodujicim faktorim, analyza v této zpravé ukazuje, Ze
Francie, Italie a Finsko nespliiuji kritérium dluhu, jak je definovano ve Smlouvé
a Vv nafizeni (ES) ¢. 1467/1997. Komise vSak v ramci svého posouzeni vSech rozhodujicich
faktori bere v uvahu, ze by soulad s doporucenou hodnotou pro snizovani dluhu mohl
vyZzadovat pfili§ naro¢né piedsunuti fiskalniho usili, které by mohlo ohrozit hospodarsky rust.
Komise se proto domniva, Ze dodrZeni doporucené hodnoty pro sniZzovani dluhu neni za
prevladajicich hospodarskych podminek opodstatnéné.

S ohledem na pfetrvavajici vysokou nejistotu makroekonomického a rozpoctového vyhledu
v této fazi Komise jiZ v bi‘eznu 2023 oznamila, Ze na jai'e 2023 nenavrhne zahajeni novych
postupt pii nadmérném schodku. Zaroven bude Komise pokracovat ve sledovani vyvoje
schodki a dluht, pficemz navrhne Rad¢, aby na jatfe 2024 zahdjila postupy pii nadmérném
schodku na zakladé vysledki plnéni rozpoctu za rok 2023.

36



	1. Úvod
	2. Kritérium schodku
	3. Kritérium dluhu
	4. Rozhodující faktory při posuzování, jak členské státy plní kritéria schodku a dluhu
	4.1. Rozhodující faktory společné všem zemím
	4.2. Rozhodující faktory pro jednotlivé země
	4.2.1. Belgie
	4.2.2. Bulharsko
	4.2.3. Česko
	4.2.4. Německo
	4.2.5. Estonsko
	4.2.6. Španělsko
	4.2.7. Francie
	4.2.8. Itálie
	4.2.9. Lotyšsko
	4.2.10. Maďarsko
	4.2.11. Malta
	4.2.12. Rakousko
	4.2.13. Polsko
	4.2.14. Slovinsko
	4.2.15. Slovensko
	4.2.16. Finsko
	5. Závěry

