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1ZVJESCE KOMISIJE

Belgija, Bugarska, Ceska, Danska, Njemacka, Estonija, Irska, Gréka, Spanj olska,
Francuska, Hrvatska, Italija, Cipar, Latvija, Litva, Luksemburg, Madarska, Malta,
Nizozemska, Austrija, Poljska, Portugal, Slovenija, Slovacka, Finska i Svedska

IzvjeSce pripremljeno u skladu s ¢lankom 126. stavkom 3. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije

1. Uvob

Clankom 126. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (Ugovor) utvrduje se postupak u
slu¢aju prekomjernog deficita. Taj je postupak dodatno razraden u Uredbi Vije¢a (EZ)
br. 1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u sluc¢aju prekomjernog deficita, koja
je dio Pakta o stabilnosti i rastu.

Komisija je 20. ozujka 2020. donijela Komunikaciju o aktivaciji opée klauzule o odstupanju*
iz Pakta o stabilnosti i rastu.? Tom se klauzulom olak$ava koordinacija proracunskih politika
u vrijeme ozbiljnog gospodarskog pada u europodrucju ili u cijeloj Uniji, kako je utvrdeno u
¢lanku 5. stavku 1., ¢lanku 6. stavku 3., ¢lanku 9. stavku 1. i ¢lanku 10. stavku 3. Uredbe
(EZ) br. 1466/97 te ¢lanku 3. stavku 5. i ¢lanku 5. stavku 2. Uredbe (EZ) br. 1467/97. U
svojoj je komunikaciji Komisija iznijela stajaliSte da su zbog ocekivanog ozbiljnog
gospodarskog pada uzrokovanog pandemijom bolesti COVID-19 ispunjeni uvjeti za
aktivaciju opée klauzule o odstupanju. Ministri financija drzava ¢lanica slozili su se
23. ozujka 2020. s tom procjenom Komisije.

Aktivacijom opc¢e klauzule o odstupanju ne obustavljaju se postupci u okviru Pakta o
stabilnosti 1 rastu. Medutim, aktivacija tog instrumenta omogucila je drzavama c¢lanicama
proracunsku fleksibilnost za rjeSavanje trenutacne krize privremenim odstupanjem od
kretanja prilagodbe prema srednjorocnom proracunskom cilju svake drzave ¢lanice, pod
uvjetom da se time srednjoro¢no ne ugrozi fiskalna odrzivost. Vijece na preporuku Komisije
moze za korektivni dio Pakta donijeti 1 odluku o donoSenju revidiranih fiskalnih putanja.
Opéom klauzulom o odstupanju omogucéuje se drZzavama clanicama da odstupe od
proracunskih zahtjeva koji bi se obi¢no primjenjivali, a Komisiji 1 Vije¢u da u okviru Pakta
poduzmu potrebne mjere za koordinaciju politika.

Vijece je 20. srpnja 2020. u preporukama za pojedine zemlje® u okviru europskog semestra
preporucilo drzavama clanicama poduzimanje svih potrebnih mjera za u¢inkovit odgovor na
pandemiju bolesti COVID-19, odrzavanje gospodarstva i potporu oporavku koji ¢e uslijediti.
Preporucilo je drzavama ¢lanicama i da, kada to gospodarski uvjeti dopuste, nastave provoditi
fiskalne politike kako bi postigle razborite srednjoro¢ne fiskalne pozicije 1 osigurale odrzivost

Tom se klauzulom olakSava koordinacija proracunskih politika u vrijeme ozbiljnog gospodarskog pada,
kako je utvrdeno u ¢lanku 5. stavku 1., ¢lanku 6. stavku 3., ¢lanku 9. stavku 1. i ¢lanku 10. stavku 3.
Uredbe (EZ) br. 1466/97 te ¢lanku 3. stavku 5. i ¢lanku 5. stavku 2. Uredbe (EZ) br. 1467/97.
Komunikacija Komisije Vije¢u o aktivaciji op¢e klauzule o odstupanju Pakta o stabilnosti i rastu,
Bruxelles, 20.3.2020., COM(2020) 123 final.

s Preporuke Vijeca od 20. srpnja 2020. (od 2020/C 282/01 do 2020/C 282/27), SL C 282, 26.8.2020.,
str. 1.-182.
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duga, uz istodobno poticanje ulaganja. Sli¢no tome, u Preporuci o ekonomskoj politici
europodrucja Vije¢e navodi se da bi fiskalne politike u svim drzavama clanicama
europodrudja trebale ostati poticajne tijekom cijele 2021.*

Komisija je 17. rujna 2020. u Godisnjoj strategiji odrzivog rasta® pozvala drzave ¢lanice da u
kontekstu aktivacije opce klauzule o odstupanju tijekom 2021. nastave pruzati ciljanu i
privremenu fiskalnu potporu, vode¢i raCuna o ocuvanju srednjoro¢ne fiskalne odrzivosti.

Uredba (EU) 2021/241 o uspostavi Mehanizma za oporavak i otpornost stupila je na snagu
19. veljace 2021.° Provedbom reformi i ulaganja u okviru Mechanizma pridonijet ¢e se
gospodarskom oporavku i pruziti financijska potpora za jacanje otpornosti i potencijala za
rast gospodarstva. Omogucit ¢e 1 poboljSanje stanja javnih financija drzava c¢lanica u
kratkorocnom razdoblju 1 pridonijeti jacanju njihove odrzivosti u srednjoro¢nom i
dugoro¢nom razdoblju. Komisija je 3. ozujka 2021. donijela Komunikaciju u kojoj se navode
daljnje politicke smjernice za olakSavanje koordinacije fiskalnih politika i pripremu programa
stabilnosti i konvergencije drzava ¢lanica.’

Komisija u svojoj Komunikaciji od 2. lipnja 2021. o koordinaciji ekonomske politike? navodi
da ¢e se opca klauzula o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu nastaviti primjenjivati
tijekom 2022. te se oCekuje da ¢e se deaktivirati 2023. Fiskalne politike drzava ¢lanica trebale
bi 2022. postati diferenciranije, dok ¢e se gospodarska aktivnost postupno normalizirati u
drugoj polovini 2021. U fiskalnim politikama trebalo bi uzeti u obzir stupanj oporavka,
fiskalnu odrzivost te potrebu za smanjenjem gospodarskih, socijalnih i teritorijalnih razlika.
Kada oporavak postane stabilniji, fiskalna bi se politika trebala prvenstveno usmijeriti na
povecanje javnih 1 privatnih ulaganja te na potporu prelasku na zeleno 1 digitalno
gospodarstvo.

Prema podacima koje je Eurostat potvrdio 22.travnja 2021.° deficit opée drzave 2020.
premasio je referentnu vrijednost od 3 % BDP-a utvrdenu Ugovorom u 25 drzava Clanica:
Belgiji, Bugarskoj, Cefkoj, Njemackoj, Estoniji, Irskoj, Gr&koj, Spanjolskoj,
Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Madarskoj, Malti,
Nizozemskoj, Austriji, Poljskoj, Portugalu, Sloveniji, Slova¢koj, Finskoj i Svedskoj.*
Nadalje, u Komisijinoj proljetnoj prognozi 2021.1 (dalje u tekstu ,,Komisijina prognoza”) navodi se

Ceka se konagno donosenje u Vijeéu, nakon potvrde Europskog vije¢a. Tekst koji je 16. prosinca 2020.
dogovorila Euroskupina dostupan je na: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14356-
2020-INIT/hr/pdf

Komunikacija Komisije o godiSnjoj strategiji odrzivog rasta 2021., Bruxelles, 17.9.2020.,
COM(2020) 575 final.

6 SL L 57, 18.2.2021., str. 17.

Komunikacija Komisije Vije¢u ,,Godinu dana od izbijanja pandemije bolesti COVID-19: odgovor
fiskalne politike”, Bruxelles, 3.3.2021., COM(2021) 105 final.

Komunikacija Komisije o koordinaciji ekonomske politike 2021.: prevladavanje pandemije bolesti
COVID-19, potpora oporavku i modernizacija gospodarstva, Bruxelles, 2.6.2021., COM(2021) 500
final.

Eurostat, Euro Indicators (Pokazatelji u europodrucju) 48/2021 od 22. travnja 2021.

U Rumunjskoj je deficit opc¢e drzave i 2020. premasio 3 % BDP-a te se primjenjuje postupak u slucaju
prekomjernog deficita. Stoga ona nije obuhvadena ovim izvjes¢em. Komisija je 26. svibnja 2021.
preporucila Vije¢u da na temelju ¢lanka 126. stavka 7. Ugovora donese preporuku za Rumunjsku s
ciljem okoncanja stanja prekomjernog deficita.

Izvor podataka navedenih u ovom izvjes¢u jest Komisijina proljetna prognoza 2021., osim ako nije
navedeno drukcije.
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da ¢e 2021. drzavni deficiti u svim tim drzavama ¢lanicama, osim u Luksemburgu, ostati iznad
referentne vrijednosti. Uoceni deficit za 2020. dokaz je prima facie o prekomjernom deficitu u
tim drzavama ¢lanicama kako je definirano ¢lankom 126. Ugovora. Komisija prema potrebi
uzima u obzir sve relevantne ¢imbenike.

Prema podacima koje je potvrdio Eurostat deficit opée drzave u Danskoj 2020. bio je manji
od 3 % BDP-a, a na temelju Komisijine prognoze predvida se da Ce ostati ispod te referentne
vrijednosti. Medutim, Danska u skladu sa svojim Programom konvergencije za 2021. planira
deficit op¢e drzave od 3,3 % BDP-a 2021., Sto isto tako premasuje referentnu vrijednost
deficita iz Ugovora. Planirani deficit za 2021. dokaz je prima facie o prekomjernom deficitu
u Danskoj, kako je definirano ¢lankom 126. Ugovora. Komisija prema potrebi uzima u obzir
sve relevantne ¢imbenike.

U Belgiji, Njemackoj, Gré&koj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru,
Madarskoj, Austriji, Portugalu, Sloveniji, Slovackoj i Finskoj bruto dug opce drzave na
kraju 2020. premasio je referentnu vrijednost od 60 % BDP-a. Nadalje, podaci za 2020. upucuju
na to da Belgija, Gréka, Hrvatska, Italija, Cipar, Madarska, Austrija, Portugal i Slovenija nisu
postovali referentno mjerilo za smanjenje duga ili, u slucaju Spanjolske i Francuske, prijelazno
pravilo o dugu*’. Njematka, Slovatka i Finska 2020. su prekrsile referentnu vrijednost iz
Ugovora od 60 % BDP-a, nakon §to su 2019. zabiljezile udio duga manji od 60 % BDP-a.
Uoceni dug opée drzave 2020. dokaz je prima facie o prekomjernom deficitu u tih 14 drzava
¢lanica kako je definirano ¢lankom 126. Ugovora. Komisija uzima u obzir sve relevantne
¢imbenike.

U tom je kontekstu Komisija pripremila ovo izvjesée u skladu s ¢lankom 126. stavkom 3.
Ugovora, u kojem se analizira ispunjavaju li drzave ¢lanice kriterije deficita i duga iz
Ugovora. U njemu su uzeti u obzir svi relevantni ¢imbenici, ukljucujuéi primjereno
razmatranje ozbiljnog pada gospodarske aktivnosti koji je posljedica pandemije bolesti
COVID-19 i preporuke Vijeca od 20. srpnja 2020.

12 Primjenjuje se tijekom prijelaznog razdoblja od tri godine od smanjenja prekomjernog deficita na

postupke u slu¢aju prekomjernog deficita koji su bili u tijeku u studenome 2011.



Tablica 1.: Polozaj drZzava ¢lanica u odnosu na referentne vrijednosti deficita i
duga iz Ugovora

i dafini Predvideni i
Stv%g(l).dﬁ?c't planirani deficit Udio duga 20?0.
Suie 3 % 2021. ne ne premasuje
e premasuju3 % 60 9% BDP-a
@ BDP-a
Belgija x < p
Bugarska x < v
ée§ka x % 7
Danska v < v
Njemacka x = o
Estonija x < v
Irska x < —
Grcka x < x
Spanjolska x % "
Francuska x < x
Hrvatska x i x
Italija x < ”
Cipar x < ”
Latvija x < v
Litva x < =
Luksemburg x v /
Madarska x % o
Malta x x v
Nizozemska x 7 7
Austrija x < x
Poljska x % ~
Portugal x < "
Slovenija x p <
Slovacka x < x
Finska x " <
Svedska x < %

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021. i programi stabilnosti i konvergencije za 2021.

2. KRITERIJ DEFICITA

U svim drZzavama c¢lanicama deficit je 2020. iznimno premaSio referentnu vrijednost iz
Ugovora, §to je posljedica snaznog gospodarskog pada u cijelom EU-u. Realni BDP smanjio
se 2020. u svim drzavama c¢lanicama EU-a, osim u Irskoj. U cijelom EU-u gospodarska
aktivnost smanjila se za 6,1 % (6,6 % u europodru¢ju). Povecanje deficita potaknuto je
proracunskim troskom mjera koje su te drzave ¢lanice poduzele radi suzbijanja pandemije
bolesti COVID-19 i djelovanjem automatskih stabilizatora. Na temelju najnovijih podataka
koje je potvrdio Eurostat, procjenjuje se da ¢e 2020. fiskalna potpora u EU-u u cjelini,
ukljucujuéi diskrecijske fiskalne mjere i automatske stabilizatore, mjerena promjenom
primarnog salda, iznositi 6,6 % BDP-a (6,8 % u europodrucju).

Na temelju podataka koje je potvrdio Eurostat, u 23 drzave ¢lanice (tablica 2.), tj. u Belgiji,
Ceskoj, Njemackoj, Estoniji, Irskoj, Grckoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji,
Cipru, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Madarskoj, Malti, Nizozemskoj, Austriji, Poljskoj,



Portugalu, Sloveniji, Slovackoj i Finskoj, deficit opée drzave 2020. bio je iznad, ali ne blizu
referentne vrijednosti od 3 % BDP-a iz Ugovora. Istodobno je deficit opée drzave u
Bugarskoj i Svedskoj bio iznad, ali blizu 3 % BDP-a.

Prema Komisijinoj prognozi ocekuje se da ¢e u Danskoj deficit op¢e drzave 2021. iznositi
2,1 % BDP-a. Medutim, Danska prema svojem Programu konvergencije za 2021. planira u 2021.
deficit opée drzave od 3,3 % BDP-a, $to je iznad, ali blizu 3 % BDP-a®.

Na temelju Komisijine prognoze oc¢ekuje se da ¢e deficit koji premasuje referentnu vrijednost
iz Ugovora biti privremen u slu¢aju Bugarske, Danske, Njemacke, Irske, Cipra, Latvije,
Luksemburga, Nizozemske, Austrije, Poljske, Finske i Svedske, a da ¢e 2022. deficit opée
drzave pasti ispod 3 % BDP-a (u slucaju Luksemburga ve¢ 2021.). Te su projekcije izradene
u kontekstu iznimne neizvjesnosti.

Ukratko, analiza upucuje na to da Bugarska, Danska i Svedska ispunjavaju kriterij deficita
kako je definiran u Ugovoru i Uredbi (EZ) br. 1467/97, dok ga 23 drzave clanice ne
ispunjavaju prije uzimanja u obzir relevantnih ¢imbenika gdje je to primjereno: Belgija,
Ceska, Njemacka, Estonija, Irska, Gréka, Spanjolska, Francuska, Hrvatska, Italija,
Cipar, Latvija, Litva, Luksemburg, Madarska, Malta, Nizozemska, Austrija, Poljska,
Portugal, Slovenija, Slovacka i Finska.

B3 Razlika izmedu deficita opce drzave koji je planiran u programu stabilnosti Danske (3,3 % BDP-a) i

onoga Kkoji se ocekuje prema Komisijinoj proljetnoj prognozi 2021. (-2,1 % BDP-a) uglavnom
proizlazi iz ¢injenice da Komisija ocekuje bolje makroekonomske izglede, potaknute jacom domacom
potraznjom, §to pridonosi veéim poreznim prihodima i optimistiénijim pretpostavkama o porezu na
prinos od mirovinske Stednje (tj. blize prinosu zabiljezenom 2019. 1 2020.).



Tablica 2.: Saldo op¢e drzave
Postotak BDP-a

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Belgija -0,7 -0,8 -1,9 -9,4 —7,6 49
Bugarska 1,2 2,0 2,1 -34 -3,2 -1,9
Ceska 1,5 0,9 0,3 62 85 54
Danska 1,8 0,7 3,8 -11 2,1 -14
Njemacka 1,4 1,8 15 4.2 -7,5 -2,5
Estonija -0,7 -0,6 0,1 -4,9 -5,6 -3,3
Irska -0,3 0,1 0,5 -5,0 -5,0 -2,9
Gréka 0,6 0,9 1,1 -97 -100 3.2
Spanjolska 30 25 29 -110 -76 52
Francuska -3,0 -2,3 -3,1 -9,2 -8,5 47
Hrvatska 0,8 0,2 0,3 7,4 4.6 -3,2
Italija -2,4 -2,2 -1,6 95 11,7 58
Cipar 1,9 -3,5 15 5,7 5,1 -2,0
Latvija -0,8 -0,8 -0,6 4.5 -7,3 -2,0
Litva 0,5 0,6 0,5 7.4 -8,2 -6,0
Luksemburg 1,3 3,0 2,4 -4,1 -0,3 -0,1
Madarska 2,4 2,1 21 -8,1 -6,8 -4,5
Malta 3,2 1,9 0,4 -101 -11,8 55
Nizozemska 1,3 14 1,8 -4,3 -5,0 -1,8
Austrija -0,8 0,2 0,6 -8,9 -7,6 -3,0
Poljska -15 -0,2 -0,7 -7,0 -4,3 -2,3
Portugal -3,0 -0,3 0,1 -5,7 47 -34
Slovenija -0,1 0,7 0,4 -84 -8,5 47
Slovacdka -1,0 -1,0 -1,3 -6,2 -6,5 4,1
Finska -0,7 -0,9 -0,9 5,4 4.6 2,1
Svedska 1,4 0,8 0,6 31 33 05

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021.

3. KRITERIJ DUGA

Udio bruto duga opce drzave 2020. povecao se u svim drZzavama ¢lanicama te je u 14 drzava
Clanica premasio referentnu vrijednost od 60 % BDP-a utvrdenu Ugovorom: Belgija,
Njemacka, Grcka, Spanjolska, Francuska, Hrvatska, Italija, Cipar, Madarska,
Austrija, Portugal, Slovenija, Slovacka i Finska (tablica 3.). To je poveéanje proizi§lo iz
znatnog smanjenja nominalnog BDP-a i velikog iznosa duga izdanog za financiranje iznimno
velikih deficita. Bruto dug opée drzave u Belgiji, Grékoj, Spanjolskoj, Francuskoj,
Hrvatskoj, Italiji, Cipru, Madarskoj, Austriji, Portugalu i Sloveniji ve¢ je 2019. bio veci
od 60 % BDP-a.

Podaci pokazuju da se 2020. u Belgiji, Grckoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru, Madarskoj,
Austriji, Portugalu i Sloveniji nije posStovalo referentno mjerilo za smanjenje duga
(tablica 4.). Referentno myjerilo za smanjenje duga izraCunava se tijekom trogodiSnjeg
razdoblja koje moZe biti usmjereno na buducnost (t-1 do t+1), retroaktivno (t-3 do t-1) i
prilagodeno ciklusu. Ako je u bilo kojoj godini udio duga manji od 60 % BDP-a, mjerilo se
ne moze smisleno izracunati. To se odnosi na drzave Clanice koje su bile ispod referentne



vrijednosti od 60 % BDP-a i zatim su premasile tu referentnu vrijednost, posebno na
Njemacku, Slovacku i Finsku. S obzirom na to da se predvida da ¢e udio duga u BDP-u
Slovacke 2021. pasti ispod praga referentne vrijednosti iz Ugovora, smatra se da Slovacka
ispunjava kriterij duga. Predvida se da ¢e u Njemackoj i Finskoj udio duga ostati iznad 60 %
BDP-a tijekom razdoblja obuhvacenog prognozom te se stoga ne smatra da ispunjavaju
kriterij duga. Osim toga, Spanjolska i Francuska, na koje se primjenjuje prijelazno pravilo o
dugu, nisu ostvarile dovoljan napredak prema ostvarenju referentnog mjerila za smanjenje
duga u 2020. jer je promjena njihova strukturnog salda bila ispod njihove potrebne minimalne
linearne strukturne prilagodbe (tablica 5.).

Analiza stoga upucuje na to da, od drzava Clanica s dugom opce drzave koji na kraju 2020.
premasuje 60 % BDP-a, Slovacka ispunjava kriterij duga, dok ga, prije nego $to se uzmu u
obzir relevantni &imbenici, ne ispunjavaju Belgija, Njemac¢ka, Gr&ka, Spanjolska,
Francuska, Hrvatska, Italija, Cipar, Madarska, Austrija, Portugal, Slovenija i Finska.

Tablica 3.: Dug opce drzave
Postotak BDP-a
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Belgija 1020 99,8 98,1 114,1 1153 1155
Bugarska 253 223 20,2 250 245 240
Ceska 342 321 30,3 381 443 471
Danska 359 340 333 422 40,2 388
Njemacka 651 61,8 59,7 698 731 7272
Estonija 9,1 8,2 84 182 213 24,0
Irska 670 630 574 595 614 597
Grika 179,2 186,2 1805 205,6 208,8 201,5
Spanjolska 986 974 955 1200 1196 116,9
Francuska 98,3 98,0 97,6 1157 1174 1164
Hrvatska 776 743 728 887 856 829
Italija 134,1 1344 134,66 1558 159,8 156,6
Cipar 935 99,2 940 1182 1122 106,6
Latvija 390 371 37,0 435 473 464
Litva 39,1 337 359 473 519 541
Luksemburg 223 210 22,0 249 270 268
Madarska 722 69,1 655 804 786 771
Malta 485 448 420 543 64,7 655
Nizozemska 569 52,4 487 545 580 56,8
Austrija 785 740 705 839 872 850
Poljska 506 488 456 575 57,1 551
Portugal 126,1 1215 116,8 133,66 127,2 1223
Slovenija 741 703 656 808 790 76,7
Slovatka 515 49,6 482 606 59,5 59,0
Finska 61,2 59,7 595 692 71,0 701
Svedska 40,7 389 350 399 40,8 39,4

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021.



Tablica 4.: Razlika u odnosu na referentno mjerilo za smanjenje duga®

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022,
Belgija 0,0 0,0 0,0 8,0 6,2 2,9
Njemacka 6,0 6,1 Dug < 60 % n.p. 2,0 1,5
Grcka Prijelazno pravilo o dugu: 16,1 7,4 5,6
Hrvatska -3,4 -4.5 -3,0 2,5 0,2 -3,7
Italija 6,3 6,9 7,3 12,2 9,6 4,3
Cipar Prijelazno pravilo o dugu: -0,8 2,8 -1,6 -2,1
Madarska 5,3 -3,7 5,3 3,6 0,1 25
Austrija -6,0 -5,8 -6,0 54 2,6 -0,2
Portugal Prijelazno pravilo o dugu: 2,6 -0,6 -6,1
Slovenija Prijelazno pravilo o dugu: 7,2 2,8 0,9 -2,6
Slovacka Dug < 60 % n. p.’ Dug < 60 %
Finska -0,9 Dug < 60 % n.p. 0,6 0,1

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021.

Za drzave Clanice s dugom veéim od 60 % BDP-a, referentno mjerilo za smanjenje duga izraCunava se tijekom
trogodiSnjeg razdoblja koje moZe biti usmjereno na buduénost (t—1 do t+1), retroaktivno (t-3 do t-1) i prilagodeno ciklusu.
U tablici je prikazana razlika izmedu udjela duga u BDP-u i referentnog mjerila za dug. Ako je negativan, predvideni udio
duga u BDP-u u skladu je s referentnim mjerilom za smanjenje duga. U tom se sluéaju razlika u odnosu na referentnu
vrijednost smanjila tijekom trogodisnjeg razdoblja (usmjereno na buduénost ili retroaktivno) najmanje za prosjecnu stopu od
1/20.

2 Referentno mjerilo za smanjenje duga nije relevantno u slu¢ajevima u kojima je dug drzave ¢lanice 2019. bio ispod 60 %
BDP-a, a 2020. iznad te referentne razine jer se ni retroaktivno referentno mjerilo ni referentno mjerilo usmjereno na
buduénost ne mogu smisleno izracunati.

Tablica 5.: Uskladenost s prijelaznim pravilom o dugu

Razlika u
. . odnosu na
Potrebna minimalna linearna referentno
strukturna prilagodba Promjena strukturnog salda A
3 mjerilo za
(MLSA) i
smanjenje
duga*

2017. | 2018. 2019. 2020. 2021. | 2018. 2019. 2020. 2021.| 2021. 2022.

Spanjolska | PPD' | PPD' 01 07 18 | PPD' 09 05 07 [nr? 03

Francuska | PPD! 1,0 1,6 36 nr’| 01 03 -13 nr?| 73 34

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021.

Primjenjuje se postupak u slu¢aju prekomjernog deficita.
2 Spanjolska je 2018. ispravila prekomjerni deficit i stoga je jo§ uvijek u prijelaznom razdoblju do 2021., tj. ne procjenjuje se na
temelju referentnog mjerila za smanjenje duga nego u skladu s minimalnom linearnom strukturnom prilagodbom. S druge strane,
Francuska je 2017. ispravila prekomjerni deficit i stoga od 2021. podlijeZe referentnom mjerilu za smanjenje duga.

Primjenjivo tijekom prijelaznog razdoblja od tri godine nakon smanjenja prekomjernog deficita za postupke u slucaju

prekomjernog deficita koji su bili u tijeku u studenome 2011. MLSP-om se definira preostala godi$nja strukturna prilagodba
tijekom prijelaznog razdoblja, ¢ime bi se osiguralo da drzave ¢lanice postuju referentno mjerilo za smanjenje duga po isteku te tri
godine. Ako je promjena strukturnog salda iznad propisanog MLSP-a, drzava €lanica postuje prijelazno pravilo o dugu.
* Za drzave Slanice s dugom vec¢im od 60 % BDP-a, referentno mjerilo za smanjenje duga izraCunava se tijekom trogodisnjeg
razdoblja koje moZe biti usmjereno na buduénost (t-1 do t+1), retroaktivno (t-3 do t-1) i prilagodeno ciklusu. U tablici je
prikazana razlika izmedu udjela duga u BDP-u i referentnog mjerila za dug. Ako je negativan, predvideni udio duga u BDP-u u
skladu je s referentnim mjerilom za smanjenje duga. U tom se sluc¢aju razlika u odnosu na referentnu vrijednost smanjila tijekom
trogodisnjeg razdoblja (usmjereno na buduénost ili retroaktivno) najmanje za prosjecnu stopu od 1/20.

4, RELEVANTNI CIMBENICI



U c¢lanku 126. stavku 3. Ugovora predvida se da Komisija u svojem izvje$cu ,,vodi racuna o
tome je li drzavni deficit ve¢i od drzavnih investicijskih izdataka i uzima u obzir sve ostale
odgovarajuc¢e ¢imbenike, ukljuc¢ujuéi srednjoro¢ni gospodarski i proraunski polozaj drzave
Clanice”.

Ti se ¢imbenici dodatno pojasnjavaju u ¢lanku 2. stavku 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97, u kojem
je isto tako propisano da Komisija mora s duznom paznjom razmotriti ,,sve druge ¢imbenike,
koji su po misljenju doti¢ne drzave Clanice relevantni, kako bi sveobuhvatno procijenila
ispunjavanje kriterija deficita i duga, a koje je drzava Clanica predlozila Vijecu i Komisiji.”.
Konkretno, u ¢lanku 2. stavku 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97 navodi se da se i srednjoro¢no
stanje duga moze smatrati relevantnim ¢imbenikom.

Stoga se, uz utjecaj pandemije bolesti COVID-19 na proracun, uzimaju u obzir i relevantni
¢imbenici specificni za pojedinu zemlju. Medu njima su srednjorocno gospodarsko stanje,
srednjoro¢no stanje proracuna (ukljucujuéi javna ulaganja), srednjoro¢no stanje duga i svi
drugi relevantni ¢imbenici koje su predloZzile drzave ¢lanice.

Kako je utvrdeno u ¢lanku 2. stavku 4. Uredbe (EZ) br. 1467/97, kad je rije¢ o ispunjenju
kriterija deficita, ako udio drzavnog duga u BDP-u ne prelazi referentnu vrijednost od 60 %
ili je prelazi, ali je ispunjen dvostruki uvjet, tj. da deficit ostane blizu referentne vrijednosti i
da prekoracenje referentne vrijednosti bude privremeno, ti se relevantni ¢imbenici mogu uzeti
u obzir u koracima koji vode prema odluci o postojanju prekomjernog deficita na temelju
kriterija deficita.

U 12 od 26 drzava c¢lanica koje su uzete u obzir u ovom izvjescu i koje su 2020. premasile, a
u 2021. planiraju premasiti referentnu vrijednost deficita od 3 % BDP-a utvrdenu Ugovorom,
udio duga na kraju 2020. nije premasio referentnu vrijednost od 60 %: u Bugarskoj, Ceskoj,
Danskoj, Estoniji, Irskoj, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Malti, Nizozemskoj, Poljskoj i
Svedskoj.

U preostalih 14 drzava ¢lanica koje premasuju referentnu vrijednost deficita od 3 % BDP-a iz
Ugovora, tj. u Belgiji, Njemackoj, Grékoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji,
Cipru, Madarskoj, Austriji, Portugalu, Sloveniji, Slova¢koj i Finskoj, udio duga
premasio je referentnu vrijednost od 60 % iz Ugovora, a dvostruki uvjet potreban za uzimanje
u obzir relevantnih ¢imbenika nije ispunjen. U svim tim drzavama ¢lanicama deficit nije
ostao blizu referentne vrijednosti, pri ¢emu je referentna vrijednost deficita od 3 % BDP-a
premasena je u rasponu od 1,2 % do 8 % BDP-a. Osim u Njemackoj, Cipru, Austriji i
Finskoj, ne o¢ekuje se niti da ¢e prekoracenje referentne vrijednosti biti privremeno. Stoga se
za tih 14 drZava c¢lanica relevantni ¢imbenici ne mogu uzeti u obzir u koracima koji vode
prema odluci o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija deficita.

Kad je rije¢ o ocCitom krSenju kriterija duga u tih 14 drzava ¢lanica, u ¢lanku 2. stavku 4.
Uredbe (EZ) br. 1467/97 predvideno je da se ti relevantni ¢imbenici uvijek uzimaju u obzir
pri procjeni uskladenosti na temelju kriterija duga, neovisno o razmjerima povrede.

Nadalje, u ¢lanku 2. stavku 6. Uredbe (EZ) br. 1467/97 navedeno je da se, ako Vijece odluci
da u nekoj drzavi €lanici postoji prekomjerni deficit, relevantni ¢imbenici iz ¢lanka 126.
stavka 3. Ugovora uzimaju u obzir u daljnjim koracima u okviru postupka u slucaju
prekomjernog deficita.

Relevantni ¢imbenici predstavljeni su u ovom izvjes¢u Cak 1 ako se ne mogu uzeti u obzir u
koracima koji vode prema odluci o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija
deficita.



4.1. UTJECAJ PANDEMIJE BOLESTI COVID-19 NA PRORACUN

U trenutacnoj situaciji glavni ¢imbenik koji je potrebno uzeti u obzir za sve drzave Clanice
obuhvacdene ovim izvjes¢em jest gospodarski i proracunski utjecaj pandemije bolesti COVID-
19, koja je izazvala izniman stupanj nesigurnosti u pogledu makroekonomskih i proracunskih
izgleda. Pandemija i s njom povezan ozbiljan gospodarski pad doveli su do aktivacije opce
klauzule o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu i do preporuka Vijeca od 20. srpnja 2020.
prema kojima sve drzave clanice trebaju poduzeti sve potrebne mjere za ucinkovito
suoCavanje s pandemijom bolesti COVID-19, odrzavanje gospodarstva i potporu oporavku
koji ¢e uslijediti.

Konkretno, izbijanje pandemije bolesti COVID-19 uzrokovalo je dosad nezabiljezenu
svjetsku krizu javnog zdravlja, sto je dovelo do naglog pada gospodarske aktivnosti, koji je
samo djelomicno ublaZen ucinkom automatskih stabilizatora. Drzave ¢lanice suocile su se s
nuzno$¢u rjesSavanja hitne situacije u podrucju javnog zdravlja, pruzanja potpore kucanstvima
1 tvrtkama te pruzanja Sire potpore svojim gospodarstvima. Drzave Clanice donijele su i
brojne mjere potpore za likvidnost i drzavna jamstva. Te mjere potpore za likvidnost,
posebno javna jamstva kojima se podupiru kreditni tokovi, nemaju izravan ucinak na
proracun ako i dok se ne aktiviraju.

Odlu¢nim odgovorom politikama na nacionalnoj razini i razini EU-a ublaZen je ucinak krize
na gospodarsko i drustveno tkivo Europe. Drzave ¢lanice zbog krize su poduzele diskrecijske
fiskalne mjere, procijenjene na gotovo 4 % BDP-a u 2020., uz veé znatne automatske
stabilizatore procijenjene na gotovo 3 % BDP-a. Na temelju najnovijih podataka procjenjuje
se da ¢e fiskalna potpora u Uniji (mjerena godi$njom promjenom primarnog salda) 2020.
iznositi 6,6 % BDP-a (i 6,8 % BDP-a u europodrucju). Procjenjuje se da se mjerama fiskalne
potpore 1 likvidnosti koje su provele drzave ¢lanice 2020. ublaZilo smanjenje gospodarske
aktivnosti.**

Naglo povecanje drzavnog deficita i javnog duga opisano u odjeljcima 2. i 3. odraz je potrebe
za potporom gospodarstvu u iznimno teSkim okolnostima, u skladu s Preporukom Vijeca od
20. srpnja 2020. To je uzeto u obzir u procjeni Komisije.

4.2. RELEVANTNI CIMBENICI SPECIFICNI ZA POJEDINE ZEMLJE

U ovom se odjeljku ocjenjuju relevantni ¢imbenici za pojedine zemlje, koji ukljucuju
srednjoro¢ne makroekonomske izglede, srednjoro¢no stanje proracuna (ukljucujuéi javna
ulaganja, tablica 6.), srednjoro¢no stanje duga i sve druge relevantne ¢imbenike koje su
predlozile drzave ¢lanice u skladu s ¢lankom 2. stavkom 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97.

lako odjeljei koji se odnose na pojedine zemlje sadrzavaju kljuéne informacije o
srednjoroénom makroekonomskom stanju, primjerice o doprinosima rastu (privatna
potrosnja, javna potro$nja, ulaganja i neto izvoz) 2021., viSe pojedinosti o makroekonomskim

1 Azurirane Komisijine procjene upucuju na 4,5 postotnih bodova na temelju simulacijske analize

predstavljene u dokumentu autora P. Pfeiffer, W. Roeger i J. in 't Veld (2020.) pod nazivom The
COVID-19 pandemic in the EU: Macroeconomic transmission and economic policy response
(Pandemija bolesti COVID-19 u EU-u: makroekonomski prijenos i odgovor ekonomske politike),
European Economy, Discussion Paper 127 (Europsko gospodarstvo, dokument za raspravu 127.),
srpanj 2020.
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kretanjima nalazi se u Komisijinoj proljetnoj prognozi 2021. Dodatne informacije o
prora¢unskim mjerama i analizi odrzivosti duga o kojoj se raspravlja za svaku drzavu ¢lanicu
obuhvadenu ovim izvjeS¢em ukljucene su u preporuke Komisije za preporuke Vijeéa o
programima stabilnosti ili konvergencije za 2021. i1 prateéi statisticki prilog. Analiza
odrzivosti duga azurirana® je u odnosu na Izvjesce o odrzivosti duga za 2020.' (objavljeno u
veljac¢i 2021.) kako bi se uzele u obzir Komisijina prognoza i najnovije procjene troskova
starenja stanovnistva iz Izvje$¢a o starenju stanovniStva za 2021."

Ocekuje se da ¢e 2021. deficit opc¢e drzave za EU i europodrucje u cjelini dodatno porasti na
7,5 % BDP-a, odnosno na 8 % BDP-a (porast za oko 0,5, odnosno 0,75 postotnih bodova
BDP-a). Povecanje deficita uglavnom je posljedica donosenja novih ili produljenih hitnih
mjera za potporu gospodarskoj aktivnosti u trenutku novih nuznih ograni¢enja u prvoj
polovini godine.

Na temelju Komisijine prognoze ocekuje se da ¢e se 2021. udio deficita opée drzave smanjiti
(u nekim slucajevima tek neznatno) u polovini od 26 drzava clanica obuhvaéenih ovim
izvijes¢em, tj. u Belgiji, Bugarskoj, Irskoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Cipru,
Luksemburgu, Madarskoj, Austriji, Poljskoj, Portugalu i Finskoj zbog oporavka
gospodarske aktivnosti i postupnog ukidanja privremenih hitnih mjera. Medutim, predvida se
da ¢e samo Danska i Luksemburg imati deficit manji od 3 % BDP-a.

Predvida se da ¢e 2022. prosjecni proracunski deficiti u EU-u i europodrucju pasti na oko
3,75 % BDP-a. Predvida se da ¢e gospodarski oporavak i uklanjanje velikog dijela mjera
diskrecijske potpore koje su aktivirane radi suzbijanja ucinaka krize u 2022. potaknuti
smanjenje proracunskog deficita.

lako se u Bugarskoj, Danskoj, Spanjolskoj, Hrvatskoj, Cipru, Madarskoj, Poljskoj,
Portugalu, Sloveniji i Slovackoj 2021. o¢ekuje smanjenje udjela duga, predvida se daljnji
rast ukupnog udjela duga u BDP-u, uz novi vrhunac od oko 95 % u EU-u, odnosno 103 % u
europodrucju, prije nego Sto se 2022. neznatno smanji. Ocekuje se da ¢e vecina drzava
¢lanica 2021. 1 dalje biljeziti udio duga veci od 60 % BDP-a.

Nakon stupanja na snagu Mehanizma za oporavak i otpornost 19. veljace 2021. drzave
Clanice dostavile su ili se pripremaju Komisiji dostaviti svoje planove za oporavak 1
otpornost. Stoga Komisija u svojim proracunskim 1 makroekonomskim projekcijama
ukljucuje utjecaj tih planova u svoju prognozu. Medutim, u trenutku krajnjeg roka za
prognozu (30. travnja 2021.) u nizu drzava ¢lanica jo§ se raspravljalo o pojedinostima nekih
planova. Za pripremu Komisijinih prognoza upotrijebljene su sljedece radne pretpostavke:

— Vremenski profil rashoda: u prognozi se automatski pretpostavlja linearna apsorpcija
svih dodijeljenih bespovratnih sredstava tijekom zivotnog vijeka mehanizma od druge
polovine 2021. do 2026. To dovodi do apsorpcije 1/11 svih dodijeljenih bespovratnih
sredstava iz Mehanizma za oporavak i otpornost 2021. i 2/11 2022.

1 U analizi odrzivosti duga nije uzet u obzir dugorocniji u€inak koji ¢e reforme i ulaganja financirani iz

Mehanizma za oporavak i otpornost imati na rast, §to moze ublaziti rizike za odrzivost.

Debt sustainability Monitor 2020 (Izvje$¢e o odrzivosti duga za 2020., veljaca 2021.), European
Economy, Institutional Papers (Europsko gospodarstvo, institucionalni dokumenti) 143.

The 2021 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU Member States (2019-2070)
(Izvjesée o starenju stanovnisStva za 2021.: gospodarske i proracunske projekcije za drzave Clanice EU-
a (2019.-2070.), svibanj 2021.), European Economy, Institutional Papers 148.
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— Sastav rashoda: u prognozi se automatski pretpostavlja da su rashodi koji ¢ée se
financirati iz mehanizma podijeljeni na bruto investicije u fiksni kapital (tj. javna
ulaganja) i prijenose kapitala (¢ime bi se uglavnom poduprla privatna ulaganja).

— Prethodnim pretpostavkama obuhvacena je samo apsorpcija bespovratnih sredstava iz
Mehanizma za oporavak i otpornost.

Za drzave Clanice u kojima su na krajnji datum prognoze bile dostupne dovoljno detaljne i
vjerodostojne informacije o planovima (odnosno, nacrtima planova) za oporavak i otpornost,
prognoza odstupa od standardnih pretpostavki.*®

Tablica 6.: Javna ulaganja
Postotak BDP-a
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Belgija 2,4 2,6 2,7 2,8 3,0 2,9
Bugarska 2,3 3,1 3.4 45 42 42
Ceska 33 41 44 49 52 53
Danska 3,4 3,4 3,2 3,6 3,7 3,7
Njemacka 2,2 2,4 2,5 2,7 2,8 2,8
Estonija 57 53 5,0 57 6,3 6,2
Irska 1,8 2,1 2,4 2,7 2,9 3,0
Gréka 45 3,2 2,5 3,0 4,9 5,8
Spanjolska 2,0 2,2 2,1 2,5 2,5 2,4
Francuska 3,3 3,4 3,7 3,8 3,9 3,9
Hrvatska 2,8 3,5 4,3 5,6 6,3 7.4
Italija 2,2 2,1 2,3 2,7 2,9 3,2
Cipar 2,7 49 2,6 2,9 3,5 35
Latvija 4,6 5,6 5,0 57 6,2 6,1
Litva 3,2 3,2 3,1 41 3,9 3,9
Luksemburg 4,1 3,9 4,0 5,0 4,3 4,2
Madarska 4,5 5,8 6,2 6,4 6,4 6,6
Malta 2,4 3,3 3,9 45 5,6 53
Nizozemska 3,4 3,4 3,4 3,4 3,9 3,7
Austrija 3.1 3,1 3,1 3.4 3,6 3,5
Poljska 3,8 4,7 4,3 4.4 47 49
Portugal 1,8 1,8 1,9 2,2 2,5 3,2
Slovenija 3,1 3,7 3,8 42 5,8 5,8
Slovacka 34 3,7 3,6 35 3,8 3,7
Finska 4,1 4,3 4,4 4.6 4.6 4,3
Svedska 46 49 49 51 50 50

Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2021.

18 Vise informacija u proljetnoj gospodarskoj prognozi 2021.:

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip149 en.pdf
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42.1. BELGUA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 6,3 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 4,5 % u 2021. i za 3,7 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 9,4 % BDP-a u 2020. na 7,6 % BDP-a u 2021., a zatim na 4,9 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,8 % BDP-a u 2020. na 3 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda
u usporedbi s razinom prije krize (2019.), procjenjuje se na 7,5 %, odnosno 6 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeca od 20. srpnja 2020. Diskrecijske
proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. 1 2021. uglavnom su privremene ili popra¢ene
kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 99,8 % BDP-a, a
krajem 2019. 98,1 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 114,1 % BDP-a. Predvida se
njegovo povecanje sa 115,3 % BDP-a krajem 2021. na 115,5 % BDP-a krajem 2022. Analiza
odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjoronom razdoblju. Prema osnovnoj
desetogodisnjoj projekciji udio duga opée drzave trebao bi se stabilizirati i smanjivati u
drugoj polovini razdoblja, iako bi ostao na visokoj razini. Trend duga osjetljiv je na
makroekonomske Sokove. Uzme li se u obzir velik raspon mogucih privremenih Sokova za
makroekonomske varijable (u stohastickim projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025.
mogao biti veéi nego 2020. Kad je rije¢ o drugim ¢imbenicima relevantnima za ukupnu
procjenu odrzivosti duga, produljenje dospije¢a duga posljednjih godina, relativno stabilni
izvori financiranja (s raznolikom 1 velikom bazom ulagatelja) i povijesno niski troskovi
zaduZivanja uz intervencije Eurosustava pridonose ublaZavanju rizika. Osim toga, o¢ekuje se
da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao doprinijeti jacanju odrzivosti
duga. Nadalje, predvida se da ¢e se bruto potrebe za financiranjem smanjiti. Cimbenici
povecanja rizika povezani su s rizicima od nepredvidenih obveza iz privatnog sektora, medu
ostalim s moguéom aktivacijom drzavnih jamstava odobrenih poduzefima i
samozaposlenima tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19, iako je taj rizik trenutacno i
dalje ogranic¢en zbog relativno niske stope iskoristenosti.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Belgija je 30. travnja 2021. iznijela
dodatne relevantne Cimbenike, naime da je od 21. prosinca 2018. do 1. listopada 2020. na
federalnoj razini imala nekoliko tehnickih vlada te da je buduca vlada obvezna provesti vazne
strukturne reforme radi poboljSanja sastava javnih rashoda i odrzivosti javnih financija.
Planovi reformi navedeni u dopisu odnose se na mirovinske i porezne sustave, provedbu
revizija rashoda i povecanje razine javnih ulaganja.

4.2.2. BUGARSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4,2 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 3,5 % u 2021. i za 4,7 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
ulaganjima i privatnom potroSnjom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godiS$nju razinu iz 2019.
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Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 3,4 % BDP-a u 2020. na 3,2 % BDP-a u 2021., a zatim na 1,9 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja smanjiti s 4,5 % BDP-a u 2020. na 4,2 % u 2021.,
Sto je vise od drzavnog deficita 2020. i 2021. Fiskalna potpora koju financira drzava u 2020. i
2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
procjenjuje se na 5,6 %, odnosno 5,1 % BDP-a, ukljucuju¢i diskrecijske prora¢unske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili popra¢ene kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 22,3 % BDP-a, a
krajem 2019. 20,2 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 25 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 24,5 % BDP-a krajem 2021. na 24 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ¢e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaéanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava €lanica: Kljucni ¢imbenici koje je Bugarska
dostavila 29. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.23. CESKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5,6 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 3,4 % u 2021. i za 4,4 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
ulaganjima 1 neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti na
godis$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti sa 6,2 % BDP-a u 2020. na 8,5 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 5,4 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drZzavna ulaganja povecati s 4,9 % BDP-a u 2020. na 5,2 % u
2021. Fiskalna potpora koju financira drzava u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 6,4 %, odnosno 8,7 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere 1 primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. 1 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno
2 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 32,1 % BDP-a, a
krajem 2019. 30,3 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 38,1 % BDP-a. Predvida se
njegovo povecanje s 44,3 % BDP-a krajem 2021. na 47,1 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi 1 ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZzava ¢lanica: Ceska je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike. NadleZna tijela smatraju stanje ceskih javnih financija prije
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pandemije, ukljucujuéi fiskalne rezerve 1 nizak javni dug, relevantnim olakotnim
C¢imbenicima. U skladu s izmjenama Zakona o pravilima proracunske odgovornosti,
konsolidacija javnih financija zapocet ¢e 2022. uz minimalni fiskalni napor od 0,5 postotnih
bodova godisnje.

4.2.4. DANSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,7 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 2,9 % u 2021. i za 3,5 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2021. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 1,1 % BDP-a u 2020. na 2,1 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 1,4 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e drzavna ulaganja narasti s 3,6 % BDP-a u 2020. na 3,7 % u 2021.,
Sto je viSe od deficita opée drzave 2020. i 2021. Nacionalno financirana fiskalna potpora u
2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u usporedbi s razinom prije krize (2019.),
procjenjuje se na 5,2 %, odnosno 5,8 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili popra¢ene kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 34 % BDP-a, a krajem
2019. 33,3 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 42,2 % BDP-a. Predvida se njegovo
smanjenje s 40,2 % BDP-a krajem 2021. na 38,8 % BDP-a krajem 2022. Opcenito, analiza
odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro€nom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti ja¢anju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava c¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Danska
dostavila 12. svibnja 2021. vec¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.25. NIEMACKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4,9 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 3,4 % u 2021. i za 4,1 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
neto izvozom 1 ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti na
godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 4,2 % BDP-a u 2020. na 7,5 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 2,5% BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,7 % BDP-a u 2020. na 2,8 % u
2021. Nacionalno financirana fiskalna potpora u 2020. i 2021., mjerena promjenom
primarnog salda u usporedbi s razinom prije krize (2019.), procjenjuje se na 5,9 %, odnosno
9,2% BDP-a, ukljucuju¢i diskrecijske proracunske mjere 1 primjenu automatskih
stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od
20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu
privremene niti popraene kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ce
2023., nakon razdoblja obuhvac¢enog Komisijinom prognozom, preostali uc¢inak tih trajnih
mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.
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Njemacka biljezi neravnoteze u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze.
Suficit tekuceg racuna i dalje je visok, Sto odrazava slabu razinu ulaganja u odnosu na Stednju
i ima prekograni¢ni znacaj. U vidu plana za oporavak i otpornost u buduénosti se pruza
prilika za rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 61,8 % BDP-a, a
krajem 2019. 59,7 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 69,8 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 73,1 % BDP-a krajem 2021. na 72,2 % BDP-a krajem 2022. Opc¢enito,
analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ¢e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak 1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti ja¢anju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Njemacka je 3. svibnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike, naime da se u planiranom proracunu pretpostavlja potpuno
izvrSenje svih mjera potpore.

4.2.6. ESTONLA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,9 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 2,8 % u 2021. i za 5% u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potroSnjom i neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost
vratiti na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 4,9 % BDP-a u 2020. na 5,6 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 3,3 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e drzavna ulaganja narasti s 5,7 % BDP-a u 2020. na 6,3 % u 2021.,
Sto je viSe od deficita opce drzave 2020. 1 2021. Nacionalno financirana fiskalna potpora u
2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u usporedbi s razinom prije krize (2019.),
procjenjuje se na 5 %, odnosno 5,6 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. nisu privremene niti popracene kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje
da ¢e 2023., nakon razdoblja obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali ucinak tih
trajnih mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 8,2 % BDP-a, a krajem
2019. 8,4 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 18,2 % BDP-a. Predvida se njegovo
povecéanje s 21,3 % BDP-a krajem 2021. na 24 % BDP-a krajem 2022. Opcenito, analiza
odrzivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan u¢inak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Klju¢ni ¢imbenici koje je Estonija
dostavila 29. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

42.7. IRSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: jedina je drzava ¢lanica EU-a u kojoj gospodarstvo
u 2020. nije zabiljezilo pad, a stopa rasta BDP-a samo se usporila na 3,4 %. Ocekuje se
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daljnji rast gospodarstva od 4,6 % u 2021. te 5 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
ulaganjima i privatnom potro$njom. Medutim, godi$nja ,,modificirana domaca potraznja”™*®,
kriterij koji bolje odrazava predmetno domace gospodarstvo, upuéuje na pad od 5,4 % u
2020. U skladu s tim kriterijem ocekuje se da ¢e gospodarstvo rasti za 4,3 % u 2021.iza 7 %

u 2022., a predvida se da ¢e se gospodarska aktivnost 2022. vratiti na godiSnju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opée drzave
u 2021. ostati stabilan na 5 % BDP-a, a zatim pasti na 2,9 % BDP-a u 2022. Procjenjuje se da
¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,7 % BDP-a u 2020. na 2,9 % u 2021. Fiskalna potpora
koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu
prije krize (2019.), procjenjuje se na 5,7 % BDP-a u obje godine, ukljucujuéi diskrecijske
proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u
skladu su s Preporukom Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske proracunske mjere koje je
vlada donijela 2020. i 2021. uglavhom su privremene ili popraéene kompenzacijskim
mjerama.

Irska biljezi neravnoteze u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze. Slabosti
su povezane s velikim privatnim 1 drZzavnim dugom, a neto vanjske obveze ostaju. U vidu
plana za oporavak i otpornost u buduc¢nosti se pruza prilika za rjeSavanje problema
neravnoteZza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 63 % BDP-a, a krajem
2019. 57,4 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 59,5 % BDP-a. Predvida se njegovo
smanjenje sa 61,4 % BDP-a krajem 2021. na 59,7 % BDP-a krajem 2022. Opéenito, analiza
odrzivosti duga upucuje na niske rizike u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: Klju¢ni ¢imbenici koje je Irska dostavila
30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.8. GRCKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 8,2 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti 4,1% u 2021. te 6% u 2022. Rast u 2021. uglavhom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 9,7 % BDP-a u 2020. na 10 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 3,2 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 3 % BDP-a u 2020. na 4,9 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. 1 2021., mjerena promjenom primarnog salda u
odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 11,3 %, odnosno 11,7 % BDP-a,
ukljucujuci diskrecijske proraCunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeca od 20. srpnja 2020. Diskrecijske

9 Modificirana domaca potraznja kriterij je domace gospodarske aktivnosti iz kojeg su iskljuceni ucinci

globalizacije, kao $to su poslovanje koje se temelji na intelektualnom vlasniStvu i poslovanje drustava
za leasing zrakoplova te je vazan pokazatelj potraZnje na kojoj se temelji.
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proratunske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. i koje su najavljene za 2022.
privremene su ili su popracene kompenzacijskim mjerama.

Grcka biljezi prekomjerne neravnoteze u smislu postupka u sluaju makroekonomske
neravnoteze. Slabosti su povezane s visokim drzavnim dugom, nepotpunim vanjskim
rebalansom i velikim brojem loSih kredita u kontekstu visoke nezaposlenosti i niskog
potencijalnog rasta. Kad je rije¢ o budu¢em razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza
se prilika za rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opc¢e drzave iznosio je 186,2 % BDP-a, a
krajem 2019. 180,5 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 205,6 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 208,8 % BDP-a krajem 2021. na 201,5 % BDP-a krajem 2022. Gr¢ka je
pod pojacanim nadzorom.”® Analiza odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjorodnom
razdoblju. Prema osnovnoj desetogodiSnjoj projekciji udio duga opce drzave trebao bi se
smanjivati tijekom tog razdoblja, iako bi ostao na visokoj razini. Konkretno, kretanje duga
osjetljivo je na makroekonomske Sokove u srednjorocnom razdoblju. Uzme li se u obzir velik
raspon mogucih privremenih Sokova za makroekonomske varijable (u stohastickim
projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025. mogao biti ve¢i nego 2020. Nadalje,
analiza odrzivosti duga predstavljena u desetom izvjeSéu o pojacanom nadzoru pokazuje
povecane rizike za odrzivost u alternativnim scenarijima.21 Kad je rije¢ o drugim
¢imbenicima relevantnima za ukupnu procjenu odrzivosti duga, sastavom 1 profilom
dospijeca drzavnog duga smanjuju se slabosti duga, dok bi dodatni rizici mogli nastati zbog
nepredvidenih obveza. Velik udio duga financira se po niskim stopama s dugim rokova
dospijeca, ¢ime se, zajedno s visokim gotovinskim pri€¢uvama opce drzave Grcke, uc¢inkovito
ublazava ucinak kratkoro¢nih fluktuacija troSkova financiranja. U analizi odrzivosti duga
predstavljenoj u desetom izvjeS¢u o pojatanom nadzoru ne uzima se u obzir dugoro¢ni
ucinak koji reforme i ulaganja predstavljeni u Planu oporavka i otpornosti imaju na rast,
kojima se mogu dodatno ublaZiti rizici za odrZivost. S druge strane, postoje rizici koji
proizlaze iz nesigurnosti povezanih s nepredvidenim obvezama prema privatnom sektoru,
ukljucuju¢i drZzavna jamstva odobrena poduzedima i samozaposlenim osobama tijekom
pandemije ili u okviru programa Hercules.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Grcka dostavila
29. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.9. SPANJOLSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 10,8 % u 2020. ocekuje se rast
gospodarstva za 59 % u 2021. i za 6,8 % u 2022. Rast u 2021. uglavhom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godis$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 11 % BDP-a u 2020. na 7,6 % BDP-a u 2021., a zatim na 5,2 % BDP-a u 2022.

2 Provedbena odluka Komisije (EU) 2021/271 od 17. veljace 2021. o produljenju poja¢anog nadzora za

Gr¢ku (SL L 61, 22.2.2021., str. 3.).
Komunikacija Komisije — AZurirano izvje$¢e o pojaéanom nadzoru — Gréka, Bruxelles, 2.6.2021.,
COM(2021) 528 final.
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Procjenjuje se da ¢e drzavna ulaganja u 2021. ostati stabilna na 2,5 % BDP-a. Fiskalna
potpora koju financira drzava u 2020. 1 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu
na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 8,1 %, odnosno 4,8 % BDP-a, ukljucujuci
diskrecijske prora¢unske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i
2021. u skladu su s Preporukom Vijec¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske prora¢unske mjere
koje je vlada donijela 2020. i 2021. uglavnom su privremene ili poprac¢ene kompenzacijskim
mjerama.

Spanjolska biljeZi neravnoteZe u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze.
Slabosti koje se odnose na visok vanjski i unutarnji dug, i drzavni i privatni, i dalje su
prisutne u kontekstu visoke nezaposlenosti te imaju prekograni¢ni znacaj. Kad je rije¢ o
buduéem razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza se prilika za rjeSavanje problema
neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 97,4 % BDP-a, a
krajem 2019. 95,5 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 120 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 119,6 % BDP-a krajem 2021. na 116,9 % BDP-a krajem 2022. Analiza
odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjoroénom razdoblju. Prema osnovnoj
desetogodisnjoj projekciji udio duga opée drzave trebao bi se stabilizirati i blago smanjivati u
drugoj polovini razdoblja, iako bi ostao na visokoj razini. Kretanje duga osjetljivo je na
makroekonomske Sokove. Uzme li se u obzir velik raspon moguéih privremenih Sokova za
makroekonomske varijable (u stohasti¢kim projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025.
mogao biti veéi nego 2020. Kad je rije¢ o drugim ¢imbenicima relevantnima za ukupnu
procjenu odrzivosti duga, produljenje dospije¢a duga posljednjih godina, relativno stabilni
izvori financiranja (s raznolikom i velikom bazom ulagatelja) i povijesno niski troskovi
zaduZivanja uz intervencije Eurosustava pridonose ublaZavanju rizika. Osim toga, o¢ekuje se
da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao doprinijeti jacanju odrzivosti
duga. Nadalje, predvida se da ée se bruto potrebe za financiranjem smanjiti. Cimbenici
povecanja rizika povezani su s rizicima od nepredvidenih obveza iz privatnog sektora, medu
ostalim 1 mogu¢om aktivacijom drZavnih jamstava odobrenih poduze¢ima i samozaposlenim
osobama tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Spanjolska je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike, naime 1. da je od statisti¢ke godine 2020. SAREB, drustvo za
upravljanje imovinom, svrstano u op¢u drzavu, ¢ime se udio deficita povecao za oko 1
postotni bod, a 2020. udio duga za 3 postotna boda; i ii. da je Spanjolska provela i mjere na
strani prihoda, pogotovo nove poreze na financijske transakcije, odredene digitalne usluge i
plastiku za jednokratnu upotrebu, kojima bi se trebale srednjoro¢no ojacati javne financije.

4.2.10. FRANCUSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 8,1 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti 5,7 % u 2021. te 4,2% u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
ulaganjima 1 privatnom potro$Snjom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godis$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 9,2 % BDP-a u 2020. na 8,5 % BDP-a u 2021., a zatim na 4,7 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 3,8 % BDP-a u 2020. na 3,9 % u 2021.
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Fiskalna potpora koju financira drzava u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda
u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 6,2 %, odnosno 5,7 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proratunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. i koje su najavljene za 2022. nisu
privremene niti poprac¢ene kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ce
2023., nakon razdoblja obuhvac¢enog Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih
mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.

Francuska biljezi neravnoteze u smislu postupka u sluaju makroekonomske neravnoteze.
Slabosti se odnose na visok drzavni dug, slabu konkurentnost i nizak rast produktivnosti koji
imaju prekograni¢ni znacaj. Kad je rije¢ o buduéem razdoblju, planom za oporavak i
otpornost pruza se prilika za rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba za
reformama.

Srednjoroc¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 98 % BDP-a, a krajem
2019. 97,6 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 115,7 % BDP-a. Predvida se njegovo
smanjenje sa 117,4 % BDP-a krajem 2021. na 116,4 % BDP-a krajem 2022. Analiza
odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjorocnom razdoblju. Prema osnovnoj
desetogodisnjoj projekciji udio duga opcée drzave trebao bi se stabilizirati i blago smanjivati u
drugoj polovini razdoblja, iako bi ostao na visokoj razini. Trend duga osjetljiv je na
makroekonomske Sokove. Uzme li se u obzir velik raspon moguc¢ih privremenih Sokova za
makroekonomske varijable (u stohastickim projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025.
mogao biti veéi nego 2020. Kad je rije¢ o drugim ¢imbenicima relevantnima za ukupnu
procjenu odrzivosti duga, produljenje dospijeca duga posljednjih godina, relativno stabilni
izvori financiranja (s raznolikom i velikom bazom ulagatelja) i povijesno niski troskovi
zaduzivanja uz intervencije Eurosustava pridonose ublazavanju rizika. Osim toga, oCekuje se
da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan ucinak na rast BDP-a, Koji bi, ceteris paribus, trebao doprinijeti jatanju odrzivosti
duga. Nadalje, predvida se da ¢e se bruto potrebe za financiranjem smanjiti. Cimbenici
povecanja rizika povezani su s rizicima od nepredvidenih obveza iz privatnog sektora, medu
ostalim 1 moguc¢om aktivacijom drzavnih jamstava odobrenih poduze¢ima i samozaposlenim
osobama tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-109.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Francuska je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne c¢imbenike, naime ogranicavanje povecanja rashodd opce drzave
posljednjih godina, koje se izmedu 2017. 1 2019. procjenjuje na prosjecno realno povecanje
od 0,7 %.

4.2.11. HRVATSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 8 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti 5% u 2021. te 6,1 % u 2022. Rast u 2021. uglavnhom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godiS$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti sa 7,4 % BDP-a u 2020. na 4,6 % BDP-a u 2021., a zatim na 3,2 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 5,6 % BDP-a u 2020. na 6,3 % u 2021.,
pri cemu ¢e u 2021. biti veca od drzavnog deficita. Fiskalna potpora koju financira drzava u
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2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
procjenjuje se na 8,1 %, odnosno 5,3 % BDP-a, ukljucuju¢i diskrecijske prora¢unske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske prora¢unske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili popra¢ene kompenzacijskim mjerama.

Hrvatska biljezi neravnoteze u smislu postupka u slucaju makroekonomske neravnoteze.
Slabosti se odnose na drzavni, privatni i vanjski dug u kontekstu niskog potencijalnog rasta.
Kad je rije¢ o budu¢em razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza se prilika za
rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 74,3 % BDP-a, a
krajem 2019. 72,8 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 88,7 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 85,6 % BDP-a krajem 2021. na 82,9 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Oc¢ekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak 1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: Kljucni ¢imbenici koje je Hrvatska
dostavila 30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.212. ITALIA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 8,9 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti 4,2 % u 2021. te 4,4 % u 2022. Rast u 2021. uglavnhom je potaknut
privatnom potroSnjom 1 ulaganjima. Ne predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost
vratiti na godi$nju razinu prije krize, nego da ¢e razina BDP-a 2022. i dalje biti za 0,9 % niza
nego 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 9,5 % BDP-a u 2020. na 11,7 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 5,8 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,7 % BDP-a u 2020. na 2,9 % u
2021. Fiskalna potpora koju financira drzava u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 8 %, odnosno 10,2 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere 1 primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno
1 % BDP-a.

Italija biljezi prekomjerne neravnoteZze u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske
neravnoteze. Slabosti se odnose na visok drzavni dug i dugotrajno slabu dinamiku
produktivnosti, koji imaju prekograni¢ni znacaj u kontekstu nestabilnosti trzista rada i
bankarskog sektora. Kad je rije¢ o budu¢em razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza
se prilika za rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 134,4 % BDP-a, a
krajem 2019. 134,6 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 155,8 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 159,8 % BDP-a krajem 2021. na 156,6 % BDP-a krajem 2022. Analiza
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odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema osnovnoj
desetogodis$njoj projekciji udio duga opce drzave trebao bi se stabilizirati i blago smanjivati u
drugoj polovini razdoblja, iako bi ostao na visokoj razini. Kretanje duga osjetljivo je na
makroekonomske Sokove. Uzme li se u obzir velik raspon mogucih privremenih Sokova za
makroekonomske varijable (u stohastickim projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025.
mogao biti ve¢i nego 2020. Kad je rije¢ o drugim Cimbenicima relevantnima za ukupnu
procjenu odrzivosti duga, produljenje dospijeca duga posljednjih godina, relativno stabilni
izvori financiranja (s raznolikom i velikom bazom ulagatelja) i povijesno niski troskovi
zaduzivanja uz intervencije Eurosustava pridonose ublazavanju rizika. Osim toga, o¢ekuje se
da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak 1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan ucinak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao doprinijeti jaCanju odrzivosti
duga. Nadalje, predvida se da ¢e se bruto potrebe za financiranjem smanjiti. Cimbenici
povecanja rizika povezani su s rizicima od nepredvidenih obveza iz privatnog sektora, medu
ostalim mogucom aktivacijom drzavnih jamstava odobrenih poduzeé¢ima tijekom krize
uzrokovane boles¢u COVID-19.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Italija je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike, naime podatke o znatnoj imovini opée drzave i ulozi te
imovine u pogledu ukupne kreditne sposobnosti opée drzave, relativno niskoj razini
nepredvidenih obveza ¢ak i nakon povecanja do kojeg je dovela kriza uzrokovana boles¢u
COVID-19 te da se moze ocekivati da ¢e u narednim godinama razina duga na trziStu biti
znatno niza od ukupne razine duga.

4.2.13. CIPAR

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5,1 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 3,1 % u 2021. i za 3,8 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost
vratiti na godiSnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opée drzave
pasti s 5,7 % BDP-a u 2020. na 5,1 % BDP-a u 2021., a zatim na 2 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,9 % BDP-a u 2020. na 3,5 % u 2021.
Nacionalno financirana fiskalna potpora u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 7,6 %, odnosno 6,8 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere 1 primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijec¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske
proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. 1 2021. uglavnom su privremene ili popracene
kompenzacijskim mjerama.

Cipar biljezi prekomjerne neravnoteZze u smislu postupka u slucaju makroekonomske
neravnoteze. Slabosti se odnose na visoke razine vanjskog, drzavnog i privatnog duga te jos
uvijek visoke razine loSih kredita, uz znatan deficit tekuceg racuna. Kad je rije¢ o buduc¢em
razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza se prilika za rjeSavanje problema
neravnoteza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 99,2 % BDP-a, a
krajem 2019. 94 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 118,2 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 112,2 % BDP-a krajem 2021. na 106,6 % BDP-a krajem 2022.
Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjorocnom razdoblju.

22



Ocekuje se da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU,
posebno Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Cipar dostavio
29. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.14. LATVUA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 3,6 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 3,5% u 2021. i za 6 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 4,5 % BDP-a u 2020. na 7,3 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 2 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 5,7 % BDP-a u 2020. na 6,2 % u 2021., a
procijenjeno povecanje za 2020. vece je od drzavnog deficita u 2020. Fiskalna potpora koju
financira drzava u 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u usporedbi s razinom
prije krize (2019.), procjenjuje se na 4 %, odnosno 6,8 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske
proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. 1 2021. u
skladu su s Preporukom Vijeé¢a od 20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere koje je
vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popra¢ene kompenzacijskim mjerama.
Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja obuhvacenog Komisijinom
prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 37,1 % BDP-a, a
krajem 2019. 37 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 43,5 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 47,3 % BDP-a krajem 2021. na 46,4 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ¢e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan u¢inak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava c¢lanica: kljucni Cimbenici koje je Latvija
dostavila 30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.15. LiTVvA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 0,9 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 2,9 % u 2021. i za 3,9 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potroSnjom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2021. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti sa 7,4 % BDP-a u 2020. na 8,2 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 6 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja smanjiti s 4,1 % BDP-a u 2020. na 3,9 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u
odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 8 %, odnosno 9 % BDP-a, ukljucujuéi
diskrecijske prora¢unske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i
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2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere
koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene kompenzacijskim
mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja obuhvacenog
Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opée drzave iznosio je 33,7 % BDP-a, a
krajem 2019. 35,9 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 47,3 % BDP-a. Predvida se
njegovo povecanje s 51,9 % BDP-a krajem 2021. na 54,1 % BDP-a krajem 2022. Op¢enito,
analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Litva dostavila
30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.16. LUKSEMBURG

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 1,3 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 4,5 % u 2021. i za 3,3 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potroSnjom i neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2021. gospodarska aktivnost
vratiti na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opée drzave
pasti s 4,1 % BDP-a u 2020. na 0,3 % BDP-a u 2021., a zatim na 0,1 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja smanjiti s 5 % BDP-a u 2020. na 4,3 % u 2021., §to
je viSe od drzavnog deficita 2020. 1 2021. Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. 1
2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
procjenjuje se na 6,5 %, odnosno 2,7 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili poprac¢ene kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 21 % BDP-a, a krajem
2019. 22 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 24,9 % BDP-a. Predvida se njegovo
smanjenje s 27 % BDP-a krajem 2021. na 26,8 % BDP-a krajem 2022. Op¢enito, analiza
odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: kljucni ¢imbenici koje je Luksemburg
dostavio 30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.17. MADARSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5% u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 5% u 2021. i za 5,5 % u 2022. Rast u 2021. uglavhom je potaknut
ulaganjima 1 privatnom potroSnjom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.
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Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 8,1 % BDP-a u 2020. na 6,8 % BDP-a u 2021., a zatim na 4,5 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e drzavna ulaganja u 2021. ostati stabilna na 6,4 % BDP-a. Fiskalna
potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu
na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 5,9 %, odnosno 4,5 % BDP-a, ukljucujuci
diskrecijske proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i
2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere
koje je vlada donijela 2020. 1 2021. nisu privremene niti popracene kompenzacijskim
mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja obuhvacenog
Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno 2 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 69,1 % BDP-a, a
krajem 2019. 65,5 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 80,4 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 78,6 % BDP-a krajem 2021. na 77,1 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Madarska
dostavila 30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.18. MALTA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 7 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 4,6 % u 2021. i za 6,1 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potrosnjom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godiS$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 10,1 % BDP-a u 2020. na 11,8 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 5,5 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drZzavna ulaganja povecati s 4,5 % BDP-a u 2020. na 5,6 % u
2021. Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. 1 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 10,6 %, odnosno 12,1 % BDP-
a, ukljuCujuci diskrecijske proratunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske
proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. 1 2021. uglavnom su privremene ili popracene
kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 44,8 % BDP-a, a
krajem 2019. 42 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 54,3 % BDP-a. Predvida se
njegovo povecéanje sa 64,7 % BDP-a krajem 2021. na 65,5 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan ucinak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Malta dostavila
10. svibnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

25



4.2.19. NIZOZEMSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 3,7 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 2,3 % u 2021. i za 3,6 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
javnom potroS$njom i neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godisnju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 4,3 % BDP-a u 2020. na 5 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 1,8 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 3,4 % BDP-a u 2020. na 3,9 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u
odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 6,1 %, odnosno 6,9 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proratunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vije¢a od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
obuhvaéenog Komisijinom prognozom, preostali ucinak tih trajnih mjera iznositi priblizno
1 % BDP-a.

Nizozemska biljezi neravnoteze u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze.
Privatni dug 1 suficit teku¢eg rauna i dalje su visoki i1 imaju prekograni¢ni znacaj. Kad je
rije¢ o budu¢em razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza se prilika za rjeSavanje
problema neravnoteZza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 52,4 % BDP-a, a
krajem 2019. 48,7 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 54,5 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 58 % BDP-a krajem 2021. na 56,8 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da ¢e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: kljucni ¢imbenici koje je Nizozemska
dostavila 4. svibnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.20. AUSTRIJA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 6,6 % u 2020. oc¢ekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 3,4 % u 2021. i za 4,3 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godis$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opCe drzave
pasti s 8,9 % BDP-a u 2020. na 7,6 % BDP-a u 2021., a zatim na 3 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 3,4 % BDP-a u 2020. na 3,6 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u
odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 9,6 %, odnosno 8,4 % BDP-a,
ukljucujuci diskrecijske proraCunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeé¢a od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
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obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali u€inak tih trajnih mjera iznositi priblizno
1 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 74 % BDP-a, a krajem
2019. 70,5 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 83,9 % BDP-a. Predvida se njegovo
smanjenje s 87,2 % BDP-a krajem 2021. na 85 % BDP-a krajem 2022. Opcenito, analiza
odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak 1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava c¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Austrija
dostavila 28. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.21. POLJSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,7 % u 2020. oc¢ekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 4 % u 2021. i za 5,4 % u 2022. Rast u 2021. uglavnhom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2021. gospodarska aktivnost vratiti
na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti sa 7% BDP-a u 2020. na 4,3 % BDP-a u 2021., a zatim na 2,3 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 4,4 % BDP-a u 2020. na 4,7 % u 2021.,
pri cemu ¢e u 2021. biti ve€a od drzavnog deficita. Fiskalna potpora koju financira drzava
2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
procjenjuje se na 6,4 %, odnosno 3,7 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vijeca od 20. srpnja 2020. Diskrecijske proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili popracene kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drZave iznosio je 48,8 % BDP-a, a
krajem 2019. 45,6 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 57,5 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 57,1 % BDP-a krajem 2021. na 55,1 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro€nom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZzava ¢lanica: Poljska je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike, naime podatke o tome da je povecanje udjela duga u BDP-u
bilo potaknuto ne samo deficitom, nego i izdavanjem obveznica iz poljskog Fonda za razvoj
u okviru odgovora politike.

4.2.22. PORTUGAL

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 7,6 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 3,9 % u 2021. i za 5,1 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potro$njom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godiS$nju razinu iz 2019.
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Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 5,7 % BDP-a u 2020. na 4,7 % BDP-a u 2021., a zatim na 3,4 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 2,2 % BDP-a u 2020. na 2,5 % u 2021.
Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u
odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 6 %, odnosno 5,1 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vije¢a od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno
1 % BDP-a.

Portugal biljezi neravnoteze u smislu postupka u slu¢aju makroekonomske neravnoteze.
Slabosti se odnose na visoke razine neto vanjskih obveza, privatnog i drzavnog duga, a razina
losih kredita i dalje je visoka, u kontekstu niskog rasta produktivnosti. Kad je rije¢ o
buduéem razdoblju, planom za oporavak i otpornost pruza se prilika za rjeSavanje problema
neravnoteZza, ulaganja i potreba za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drzave iznosio je 121,5 % BDP-a, a
krajem 2019. 116,8 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 133,6 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 127,2 % BDP-a krajem 2021. na 122,3 % BDP-a krajem 2022. Analiza
odrzivosti duga potvrduje visoke rizike u srednjoroénom razdoblju. Prema osnovnoj
desetogodisnjoj projekciji udio duga opée drzave trebao bi se smanjivati tijekom razdoblja
projekcije, iako bi ostao na visokoj razini. Trend duga osjetljiv je na makroekonomske
Sokove. Uzme li se u obzir velik raspon moguéih privremenih Sokova za makroekonomske
varijable (u stohastickim projekcijama), vjerojatno je da bi udio duga 2025. mogao biti veci
nego 2020. Kad je rije¢ o drugim ¢imbenicima relevantnima za ukupnu procjenu odrzivosti
duga, produljenje dospijec¢a duga posljednjih godina, relativno stabilni izvori financiranja (s
raznolikom 1 velikom bazom ulagatelja), postupno izgladivanje profila otplate javnog duga 1
povijesno niski troSkovi zaduzivanja poduprti intervencijama Eurosustava pridonose
ublazavanju rizika. Osim toga, oCekuje se da ¢e provedba reformi i ulaganja u okviru
instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma za oporavak i otpornost, u narednim
godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus,
trebao doprinijeti ja¢anju odrZivosti duga. Nadalje, riznica je izvijestila o akumulaciji valute 1
depozita u iznosu od 4,7 % BDP-a u 2020., a predvida se pad bruto potrebe za financiranjem.
Cimbenici povecanja rizika povezani su s rizicima od nepredvidenih obveza odredenih javnih
poduzeca 1 privatnog sektora, medu ostalim 1 mogucom aktivacijom drzavnih jamstava
odobrenih poduze¢ima tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: Portugal je 30. travnja 2021. dostavio
dodatne relevantne Cimbenike. Portugalska nadlezna tijela u svojem su dopisu naglasila
pozitivan razvoj stanja drZzavnog proracuna u godinama prije izbijanja pandemije bolesti
COVID-19, pri ¢emu je saldo opée drzave u 2019. ostvario suficit, a udio duga op¢e drzave u
BDP-u nastavio se kontinuirano smanjivati u razdoblju 2016.-2019. Medu ostalim
razmatranjima, portugalska nadlezna tijela uputila su i1 na asimetri¢nu prirodu ucinaka krize u
odnosu na znacajke specifi¢ne za pojedinaénu zemlju. U sluc¢aju Portugala, to se posebno
odnosi na njegov veliki sektor ugostiteljstva, na koji su snazno utjecali poremecaji u
inozemnom turizmu.

4.2.23. SLOVENIJA
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Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5,5 % u 2020. oc¢ekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 4,9 % u 2021. i za 5,1 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
privatnom potroSnjom i ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti
na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: ocekuje se da ¢e deficit opée drzave
porasti s 8,4 % BDP-a u 2020. na 8,5 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 4,7 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 4,2 % BDP-a u 2020. na 5,8 % u
2021. Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 9 %, odnosno 9,1 % BDP-a,
ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske
proracunske mjere koje je vlada donijela 2020. 1 2021. uglavnom su privremene ili popracene
kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drZave iznosio je 70,3 % BDP-a, a
krajem 2019. 65,6 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 80,8 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 79 % BDP-a krajem 2021. na 76,7 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjorocnom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
Mehanizma za oporavak i1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan u¢inak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: kljuéni ¢imbenici koje je Slovenija
dostavila 30. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.24. SLOVACKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4,8 % u 2020. ocekuje se da ¢e
gospodarstvo rasti za 4,8 % u 2021. i za 5,2 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
ulaganjima 1 neto izvozom. Predvida se da ¢e se 2022. gospodarska aktivnost vratiti na
godisnju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti sa 6,2 % BDP-a u 2020. na 6,5 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 4,1 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja povecati s 3,5 % BDP-a u 2020. na 3,8 % u
2021. Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog
salda u odnosu na razinu prije krize (2019.), procjenjuje se na 4,8 %, odnosno 5,2 % BDP-a,
ukljucujuci diskrecijske proraCunske mjere i primjenu automatskih stabilizatora. Mjere
poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom Vijeéa od 20. srpnja 2020. Cini se da neke
diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i 2021. nisu privremene niti popracene
kompenzacijskim mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja
obuhvacenog Komisijinom prognozom, preostali u€inak tih trajnih mjera iznositi priblizno
1 % BDP-a.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opcée drzave iznosio je 49,6 % BDP-a, a
krajem 2019. 48,2 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 60,6 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 59,5 % BDP-a krajem 2021. na 59 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da
¢e provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno
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Mehanizma za oporavak i1 otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i
dugotrajan ucinak na rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaanju odrzivosti
duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drzava ¢lanica: kljucni C¢imbenici koje je Slovacka
dostavila 28. travnja 2021. ve¢ su uzeti u obzir u analizi prikazanoj u prethodnim odjeljcima.

4.2.25. FINSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,8 % u 2020. oc¢ekuje se da ¢e
gospodarstvo porasti za 2,7 % u 2021. i za 2,8 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
domacom potraznjom, posebno javnom i privatnom potrosnjom. Predvida se da ¢e se 2022.
gospodarska aktivnost vratiti na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
pasti s 5,4 % BDP-a u 2020. na 4,6 % BDP-a u 2021., a zatim na 2,1 % BDP-a u 2022.
Procjenjuje se da ¢e drzavna ulaganja u 2021. ostati stabilna i iznositi 4,6 % BDP-a, §to je
gotovo jednako drzavnom deficitu u 2021. Fiskalna potpora koju financira drzava 2020. i
2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
procjenjuje se na 4,6 %, odnosno 4 % BDP-a, ukljucujuci diskrecijske prora¢unske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vije¢a od 20. srpnja 2020. Diskrecijske prora¢unske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. uglavnom su privremene ili popracene kompenzacijskim mjerama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opce drZzave iznosio je 59,7 % BDP-a, a
krajem 2019. 59,5 % BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 69,2 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje sa 71 % BDP-a krajem 2021. na 70,1 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrZivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro€nom razdoblju. Ocekuje se da ce
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jacanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: Finska je 30. travnja 2021. dostavila
dodatne relevantne ¢imbenike, naime potvrdila je preuzimanje obveze o donoSenju odluke o
potrebnim strukturnim mjerama za upravljanje dugoro¢nim izazovima u pogledu odrZivosti
duga, §to je medu ostalim navedeno u nedavno donesenom planu odrZivosti do 2030. Vlada je
podsijetila i na to da moze upotrijebiti jaku poziciju neto imovine za promicanje rasta, a time i
dugoroc¢ne odrzivosti gospodarstva.

4.2.26. SVEDSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,8 % u 2020. ocekuje se da ce
gospodarstvo rasti za 4,4 % u 2021. i za 3,3 % u 2022. Rast u 2021. uglavnom je potaknut
domacom potraznjom, posebno javnom i privatnom potrosnjom. Predvida se da ¢e se 2021.
gospodarska aktivnost vratiti na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: oc¢ekuje se da ¢e deficit opce drzave
porasti s 3,1 % BDP-a u 2020. na 3,3 % BDP-a u 2021., a zatim pasti na 0,5 % BDP-a u
2022. Procjenjuje se da ¢e se drzavna ulaganja smanjiti s 5,1 % BDP-a u 2020. na 5,0 % u
2021., sto je viSe od drzavnog deficita 2020. 1 2021. Fiskalna potpora koju financira drzava
2020. i 2021., mjerena promjenom primarnog salda u odnosu na razinu prije krize (2019.),
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procjenjuje se na 3,8 %, odnosno 4 % BDP-a, ukljucujuéi diskrecijske proracunske mjere i
primjenu automatskih stabilizatora. Mjere poduzete 2020. i 2021. u skladu su s Preporukom
Vijec¢a od 20. srpnja 2020. Cini se da neke diskrecijske mjere koje je vlada donijela 2020. i
2021. i koje su najavljene za 2022. nisu privremene niti popracene kompenzacijskim
mjerama. Preliminarno se procjenjuje da ¢e 2023., nakon razdoblja obuhvaéenog
Komisijinom prognozom, preostali u¢inak tih trajnih mjera iznositi priblizno 1 % BDP-a.

Svedska biljeZi neravnoteze u smislu postupka u sluaju makroekonomske neravnoteZe.
Slabosti su povezane s visokim i rastu¢im dugom kucanstava te i dalje postoje rizici od
precijenjenosti na trzistu stambenih nekretnina. Kad je rije¢ o budu¢em razdoblju, planom za
oporavak 1 otpornost pruza se prilika za rjeSavanje problema neravnoteza, ulaganja i potreba
za reformama.

Srednjoro¢no stanje duga: krajem 2018. dug opée drzave iznosio je 38,9 % BDP-a, a
krajem 2019. 35% BDP-a, te je krajem 2020. narastao na 39,9 % BDP-a. Predvida se
njegovo smanjenje s 40,8 % BDP-a krajem 2021. na 39,4 % BDP-a krajem 2022. Opcenito,
analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Oc¢ekuje se da ¢e
provedba reformi i ulaganja u okviru instrumenta Next Generation EU, posebno Mehanizma
za oporavak i otpornost, u narednim godinama imati znatan pozitivan i dugotrajan ucinak na
rast BDP-a, koji bi, ceteris paribus, trebao pridonijeti jaéanju odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je dostavila drZava ¢lanica: Svedska je 29. travnja 2021. obavijestila
Komisiju da nece dostaviti dodatne relevantne ¢imbenike.

5. ZAKLJUCCI

Snazan pad gospodarske aktivnosti koji je posljedica pandemije bolesti COVID-19 doveo je
do naglog rasta deficita i duga op¢e drzave u svim drzavama ¢lanicama 2020. U tom je
kontekstu aktivirana opc¢a klauzula o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu, a drzave ¢lanice
poticu se da provode poticajnu fiskalnu politiku u borbi protiv pandemije, uz istodobnu
zastitu fiskalne odrzivosti u srednjoro¢nom razdoblju.

U 23 od 26 drzava ¢lanica drzavni deficit 2020. bio je iznad i nije bio blizu referentne
vrijednosti od 3 % BDP-a iz Ugovora, tj. u Belgiji, Ceskoj, Njemackoj, Estoniji, Irskoj,
Grékoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru, Latviji, Litvi, Luksemburgu,
Madarskoj, Malti, Nizozemskoj, Austriji, Poljskoj, Portugalu, Sloveniji, Slovackoj i
Finskoj.

Istodobno je deficit opée drzave u Bugarskoj i Svedskoj bio iznad, ali blizu 3 % BDP-a.

Prema Programu konvergencije za 2021. Danska u 2021. planira deficit opée drzave od
3,3 % BDP-a, $to je iznad, ali blizu 3 % BDP-a.

Prekoracenje referentne vrijednosti iz Ugovora u 26 drzava ¢lanica EU-a smatra se iznimnim
kako je utvrdeno Ugovorom. Medutim, uz iznimku Bugarske, Danske, Njemacke, Irske,
Cipra, Latvije, Luksemburga, Nizozemske, Austrije, Poljske, Finske i Svedske, o&ekuje
se da prekoracenje referentne vrijednosti iz Ugovora nece biti privremeno.
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Opéenito, uzimajuéi u obzir sve relevantne Gimbenike prema potrebi®, analiza upucuje na
zaklju¢ak da Bugarska, Danska i Svedska ispunjavaju kriterij deficita kako je definiran u
Ugovoru i Uredbi (EZ) br. 1467/1997. Kriterij deficita ne ispunjavaju 23 drzave c¢lanice:
Belgija, Ceska, Njemacka, Estonija, Irska, Gr¢ka, Spanjolska, Francuska, Hrvatska, Italija,
Cipar, Latvija, Litva, Luksemburg, Madarska, Malta, Nizozemska, Austrija, Poljska, Portugal,
Slovenija, Slovatka i Finska.?>

Bruto dug opce drzave premasio je referentnu vrijednost od 60 % BDP-a krajem 2020. u
Belgiji, Njemackoj, Grckoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru,
Madarskoj, Austriji, Portugalu, Sloveniji, Slova¢koj i Finskoj. Podaci pokazuju da 2020.
referentno mjerilo za smanjenje duga nisu postovale Belgija, Gréka, Hrvatska, Italija,
Cipar, Madarska, Austrija, Portugal i Slovenija. Referentno mjerilo za smanjenje duga ne
moze se smisleno izracunati u slu¢aju Njemacke, Slovacke i Finske. Medutim, s obzirom na
to da se predvida da ¢e udio duga u BDP-u Slovacke 2021. pasti ispod praga referentne
vrijednosti iz Ugovora, smatra se da Slovacka ispunjava kriterij duga. Osim toga, Spanjolska
i Francuska, na koje se primjenjuje prijelazno pravilo o dugu, 2020. nisu ostvarile dovoljan
napredak prema ostvarenju referentnog mjerila za smanjenje duga.

Opc¢enito, uzimajuci u obzir sve relevantne ¢imbenike, analiza upucuje na to da Slovacka
ispunjava kriterij duga kako je definiran u Ugovoru i Uredbi (EZ) br. 1467/1997. Belgija,
Njemacka, Grcka, §panjolska, Francuska, Hrvatska, Italija, Cipar, Madarska,
Austrija, Portugal, Slovenija i Finska ne ispunjavaju Kkriterij duga.

2 U odjeljku 4. objasnjavaju se nuzni uvjeti da bi se relevantni ¢imbenici uzeli u obzir u postupku koji

dovodi do odluke o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija deficita. Relevantni ¢imbenici
uvijek ¢e se uzimati u obzir pri procjeni uskladenosti na temelju kriterija duga.

2 Rumunjska je u postupku u slucaju prekomjernog deficita i stoga nije ukljucena u ovo izvjesce.
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