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I1ZVJESCE KOMISIJE

Belgija, Bugarska, Ce$ka, Njemac¢ka, Estonija, Spanjolska, Francuska, Italija, Latvija,
Madarska, Malta, Austrija, Poljska, Slovenija, Slovacka i Finska

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 Vijeéa (EZ)
br. 1467/97 od 7.srpnja 1997. o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u slucaju
prekomjernog deficita, koja je dio Pakta o stabilnosti i rastu.

U skladu s ¢lankom 126. stavkom 3. Ugovora u ovom se izvjescu ispituje uskladenost drzava
Clanica s kriterijem deficita i kriterijem duga iz Ugovora.

Glavni podaci na kojima se temelji ovo izvjesce

Pri procjeni kriterija deficita Komisija uzima u obzir stvarni udio deficita u 2022. i planirani
udio za 2023. Kriterij deficita iz ¢lanka 126. Ugovora ispunjen je ako deficit ope drzave u
prethodnoj godini (2022.) i planirani deficit za tekucu godinu (2023.) ne premasuju 3 % BDP-
a. Ako ijedan od njih premasuje taj postotak, Komisija ispituje je li udio deficita znatno i
postojano pada te je li blizu referentne vrijednosti. Ispituje i je li premaSivanje referentne
vrijednosti samo iznimno i privremeno te ostaje li blizu referentne vrijednosti (odjeljak 2.).
Relevantni ¢imbenici razmatraju se ako: i. drzavni dug ne premasuje 60 % BDP-a ili ii. dug
premasuje 60 % BDP-a, ali je deficit blizu 3 % BDP-a i premasen je samo privremeno (odjeljak
4.).

Kriterij duga ispunjen je ako bruto dug opce drzave ne premasuje 60 % BDP-a na kraju
prethodne godine (2022.). Ako premasuje 60 % BDP-a, Komisija razmatra smanjuje li se udio
duga u dovoljnoj mjeri 1 priblizava li se referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢im tempom u
skladu s referentnim mjerilom za smanjenje duga? (odjeljak 3.). U ovom se izvje$¢u ne
razmatraju drzave Clanice koje su uskladene s tim mjerilom 1 s kriterijem deficita. Relevantni
¢imbenici uvijek se uzimaju u obzir pri procjeni uskladenosti s kriterijem duga (odjeljak 4.).

! SL L 209, 2.8.1997., str. 6., kako je izmijenjena.

Referentno mjerilo za smanjenje duga odredeno je u ¢lanku 2. stavku 1.a Uredbe Vijeca (EZ) br. 1467/97, u kojem
je propisano da se smatra da se udio drzavnog duga smanjuje u dovoljnoj mjeri i priblizava referentnoj vrijednosti
od 60 % BDP-a zadovoljavaju¢im tempom ako se razlika u odnosu na referentnu vrijednost smanjila tijekom
prethodne tri godine za koje su dostupni podaci po prosje¢noj stopi od najmanje jedne dvadesetine godi$nje, koja
sluzi kao mjerilo. Taj se zahtjev smatra ispunjenim i ako proracunske prognoze Komisije pokazu da ¢e se trazeno
smanjenje u razlici dogoditi u trogodisnjem razdoblju koje pokriva dvije godine nakon posljednje godine za koju su
dostupni podaci.



U ovom se izvjeS¢u ujedno usporeduju drzavni deficit i drzavni investicijski izdaci te se
uzimaju u obzir svi ostali relevantni ¢imbenici, ukljucujuéi srednjorocne gospodarske i
proracunske polozaje drzava Clanica®.

U ovom izvjeS¢u razmatra se uskladenost s kriterijem deficita i kriterijem duga u 16 drzava
¢lanica: Belgiji, Bugarskoj, Ceskoj, Njemackoj, Estoniji, Spanjolskoj, Francuskoj, Italiji,
Latviji, Madarskoj, Malti, Austriji, Poljskoj, Sloveniji, Slova¢kej i Finskoj, iz sljedec¢ih
razloga (vidjeti i tablicu 1):

- prema podacima koje je Eurostat potvrdio 21. travnja 2023.* deficit opée drzave premasio
je u 2022. 3% BDP-a u sljede¢ih 10 drzava ¢lanica: Belgiji, CeSkoj, Spanjolskoj,
Francuskoj, Italiji, Latviji, Madarskoj, Malti, Austriji i Poljskoj°. Stvarni deficiti za
2022. iznad 3 % BDP-a dokaz su prima facie o postojanju prekomjernog deficita u tim
drzavama Clanicama®,

- osim toga, u programima stabilnosti ili konvergencije za 2023.” planirano je da ¢e drzavni
deficiti u Bugarskoj, Njemackoj, Estoniji, Sloveniji i Slovackoj 2023. premasiti 3 %
BDP-a. Deficiti za 2023. planirani u tim programima dokaz su prima facie o postojanju
prekomjernog deficita u tih pet drzava Clanica,

- krajem 2022. bruto dug opce drzave premasio je referentnu vrijednost od 60 % BDP-a u
Belgiji, Njemackoj, Grékoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Hrvatskoj, Italiji, Cipru, Madarskoj,
Austriji, Portugalu, Sloveniji i Finskoj. U Francuskoj, Italiji i Finskoj bruto dug opce
drzave nije bio u skladu s referentnim mjerilom za smanjenje duga. To je dokaz prima facie
o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija duga u tim trima drzavama
Clanicama.

Preporuke o politikama u kontekstu dugotrajno velike neizvjesnosti

Preporuke o fiskalnim politikama koje je donijelo Vijeée posljednjih se godina postupno
mijenjaju kako bi se prilagodile promjenjivom gospodarskom kontekstu. Koordiniranim
mjerama politike na razini EU-a i na nacionalnoj razini ublazene su posljedice pandemije
bolesti COVID-19 na gospodarstva drzava ¢lanica i stvoreni su preduvjeti za snazan oporavak.
U novom okruzenju nastalom uslijed agresivnog rata Rusije protiv Ukrajine uspje$no su
obuzdane Stetne posljedice tog rata za europsko gospodarstvo, a energetska kriza prevladana
je brzom diversifikacijom opskrbe i znatnim smanjenjem potro$nje plina.

Ako nije navedeno drukdije, izvor podataka navedenih u ovom izvje$céu je Komisijina proljetna prognoza
2023. (European Economy — Institutional Papers, br. 173).

4 Eurostat, Pokazatelji za europodrucje br. 47/2023 od 21. travnja 2023. Eurostat izrazava zadrsku u vezi
s kvalitetom podataka o kojima je izvijestila Francuska za 2022. Eurostat u bliskoj suradnji s francuskim
statistickim tijelima nastoji pojasniti iskazivanje drzavne dokapitalizacije javnog energetskog poduzeca
EDF (Electricité de France) i primjenu testa superdividende za dividende koje su neka javna poduzeéa
isplatila francuskoj drzavi. Deficit za 2022. mogao bi biti prenisko procijenjen za do 0,2 postotna boda
BDP-a.

I drzavni deficit Rumunjske premasio je u 2022. 3 % BDP-a. No Rumunjska nije obuhvac¢ena ovim
izvjes¢em jer je VijeCe donijelo odluku o postojanju prekomjernog deficita u Rumunjskoj
3. travnja 2020.

6 U svim tim slu¢ajevima planira se da ¢e i deficiti za 2023. biti iznad 3 % BDP-a.

Vise informacija o programima stabilnosti ili konvergencije koje su drzave ¢lanice podnijele u proljece
2023.:  https://commission.europa.eu/content/2023-european-semester-national-reform-programmes-
and-stabilityconvergence-programmes_hr



Aktivacijom opée klauzule o odstupanju® Pakta o stabilnosti i rastu u ozujku 2020. svim je
drzavama Clanicama stavljena na raspolaganje velika fiskalna potpora za suzbijanje pandemije
koronavirusa. To im je omogucilo da poduzmu mjere za primjereno rjeSavanje krize, a pritom
odstupe od nekih proracunskih zahtjeva koji bi se inace primjenjivali u fiskalnom okviru EU-
a. Koordiniranim mjerama politike 2020. 1 2021. uspjeSno su ublazene makroekonomske
posljedice pandemije bolesti COVID-19. Fiskalnom politikom 2022. ublazene su i socijalne i
gospodarske posljedice iznenadnog rasta cijena energije te je omogucéeno pruzanje humanitarne
pomoci osobama koje bjeze iz Ukrajine. Komisija je zauzela stajaliSte da su ispunjeni uvjeti za
daljnju primjenu opée klauzule o odstupanju u 2023. te za njezinu deaktivaciju od kraja 2023.°

Vijece je 20. srpnja 2020. drzavama ¢lanicama preporucilo da 2020. i 2021. poduzmu sve
potrebne mjere za djelotvorno suzbijanje pandemije bolesti COVID-19, odrZzavanje
gospodarstva i potporu oporavku koji ¢e uslijeditil®. Preporuéilo je drzavama ¢lanicama i da,
kad to gospodarski uvijeti dopuste, provode fiskalne politike s ciljem postizanja razboritih
srednjoro¢nih fiskalnih pozicija i osiguravanja odrzivosti duga, uz istodobno poticanje
ulaganja.

Godinu dana poslije, 18. lipnja 2021., Vijece je u preporukama za 2022. donijelo diferencirane
smjernice za fiskalnu politiku. Od drzava €lanica s niskim i srednjim udjelom duga u BDP-u
zatrazeno je da provode ili zadrze poticajan smjer fiskalne politike, dok je od drzava clanica s
visokim udjelom duga zatrazeno da iskoriste Mechanizam za oporavak i otpornost za
financiranje dodatnih ulaganja za potporu oporavku uz provedbu razborite fiskalne politike*:.
Svim drZavama €lanicama preporuceno je da ocuvaju ulaganja koja financira drzava. Sli¢no
tomu, u Preporuci Vijeca od 5. travnja 2022. o ekonomskoj politici europodrucja zatrazeno je
da se 2022. zadrzi umjereno poticajni smjer fiskalne politike u cijelom europodrucju, uzimajucéi
u obzir nacionalne proracune i financiranje u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost!?,
Preporuceno je da se fiskalne politike razlikuju s obzirom na snagu oporavka i potrebu za
osiguravanjem fiskalne odrZivosti 1 poticanjem ulaganja te da se uzme u obzir potreba za
smanjenjem razlika medu drZzavama ¢lanicama.

8 Primjena te klauzule, kako je navedeno u ¢lanku 5. stavku 1., ¢lanku 6. stavku 3., ¢lanku 9. stavku 1. i
¢lanku 10. stavku 3. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1466/97 od 7.srpnja 1997. o jacanju nadzora stanja
proracuna i nadzora i koordinacije ekonomskih politika (SL L 209, 2.8.1997., str. 1.) te ¢lanku 3.
stavku 5. i ¢lanku 5. stavku 2. Uredbe (EZ) br. 1467/97, olakSava koordinaciju proracunskih politika u
razdobljima ozbiljnoga gospodarskog pada. Njome se ne obustavljaju postupci u okviru Pakta o
stabilnosti i rastu. Medutim, aktivacija tog instrumenta omoguéila je drzavama ¢lanicama proracunsku
fleksibilnost za rjeSavanje krize privremenim odstupanjem od kretanja prilagodbe prema srednjoro¢nom
prorac¢unskom cilju svake drzave Clanice, pod uvjetom da se time srednjorocno ne ugrozi fiskalna

odrzivost.

9 COM(2022) 600 final od 23.5.2022. i COM (2023) 141 final od 8.3.2023.

10 Preporuke Vije¢a od 20. srpnja 2020. (od 2020/C 282/01 do 2020/C 282/27), SL C 282, 26.8.2020.,
str. 1.

n Preporuke Vije¢a od 18. lipnja 2021. (od 2021/C 304/01 do 2021/C 304/28, SL C 304, 29.7.2021.,

str. 1.). U slu¢aju Rumunjske Vijece je istog dana donijelo aZuriranu Preporuku radi okoncanja stanja
prekomjernog drzavnog deficita (2021/C 304/24, SL C 304, 29.7.2021., str. 111.).
12 Preporuka Vije¢a od 5. travnja 2022. o ekonomskoj politici europodrugja, SL C 153, 7.4.2022., str. 1.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=uriserv:OJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ:C:2020:282:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=uriserv:OJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ:C:2020:282:TOC

Tablica 1: PoloZaj drZzava ¢lanica u odnosu na referentne vrijednosti za deficit i dug iz Ugovora

Stvarni deficit Udio duga krajem 2022. ne
ne premasuje Planirani deficit premasuje (v'v') 60 % BDP-
(v)/premasuje (%) ne premasuje a/premasuje 60 % BDP-a, ali je u
3% BDP-au (v')/premasuje (%)  skladu s referentnim mjerilom za
2022. 3 % BDP-a u 2023. smanjenje duga (v')/

nije u skladu s referentnim
mjerilom za smanjenje duga (%)

Belgija x x v
Bugarska v x v
Ceska x x vv
Njemacka v x v
Estonija v x v
Spanjolska x x v
Francuska x x x
Italija x x x
Latvija x x vv
Madarska x x v
Malta x x vv
Austrija x x v
Poljska x x v
Slovenija v x v
Slovacka v x v
Finska v v x
p.-m.: driave &lanice koje nisu obuhvacene ovim izvjeséem

Danska v v v
Irska v v v
Grcka v v v
Hrvatska v v v
Cipar v v v
Litva v v v
Luksemburg v v v
Nizozemska v v v
Portugal v v v
Svedska v v vv
Rumunjska* x x vv

(*) Od 2020. u postupku u slucaju
prekomjernog deficita.

Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna prognoza 2023. i programi stabilnosti i konvergencije za 2023.



Vijece je 12. srpnja 2022. ponovno donijelo diferencirane smjernice za fiskalnu politiku za
2023.13 Od drzava ¢lanica s niskim i srednjim udjelom duga u BDP-u zatraZeno je da usklade
rast primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava s opéim neutralnim smjerom politike.
Drzavama ¢lanicama s visokim udjelom duga preporuceno je da provode razboritu fiskalnu
politiku ograni¢avanjem rasta primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava ispod
srednjoro¢nog potencijalnog rasta proizvodnje. Zatrazeno je i da nakon 2023. osiguraju
vjerodostojno i postupno smanjenje duga postupnom konsolidacijom, ulaganjima i reformama.
Svim drzavama ¢lanicama preporu¢eno je da budu spremne prilagoditi postoje¢u potro§nju
razvoju situacije, povecati javna ulaganja za zelenu 1 digitalnu tranziciju i energetsku sigurnost
te posti¢i razborite srednjoro¢ne fiskalne pozicije nakon 2023.

Vijeée je 16. svibnja2023. u Preporuci o ekonomskoj politici europodruéjal* pozvalo na
suzdrzavanje od pruzanja Siroke potpore ukupnoj potraznji i na bolje usmjeravanje fiskalnih
mjera prema ublazavanju uc¢inaka visokih cijena energije na ranjiva ku¢anstva i poduzeca koja
su sposobna opstati. Od drzava Clanica zatrazeno je da ocuvaju odrzivost duga te olakSaju
zada¢u monetarne politike da se osigura pravodobni povratak inflacije na srednjoroc¢ni cilj
ESB-a od 2 %. U Preporuci se poziva da se utvrde prikladno diferencirane srednjoro¢ne
fiskalne strategije s ciljem postizanja razboritih srednjoro¢nih fiskalnih pozicija s pomocu
postupne i odrzive konsolidacije te ulaganja i reformi. Drzave Clanice trebale bi povecati
potencijal za rast svojih gospodarstava, odrzavati visoku razinu javnih ulaganja i promicati
privatna ulaganja, potrebna za jacanje gospodarske i socijalne otpornosti te potporu zelenoj i
digitalnoj tranziciji.

U Komunikaciji od 8. ozujka 2023. 0 smjernicama za fiskalnu politiku za 2024.%® Komisija je
ve¢ najavila da nece predloziti pokretanje novih postupaka u sluc¢aju prekomjernog deficita u
prolje¢e 2023., uzimajuci u obzir i dalje vrlo neizvjesne makroekonomske i proratunske

izglede.

Komisija ¢e predloziti Vije¢u da u proljece 2024. pokrene postupke u slucaju prekomjernog
deficita koji se temelje na deficitu na osnovi stvarnih podataka za 2023.

13 Preporuke Vijeca od 12. srpnja 2022. (od 2022/C 334/01 do 2022/C 334/27, SL C 334, 1.9.2022., str. 1.).
14 https://www.consilium.europa.eu/hr/meetings/ecofin/2023/05/16/
15 COM(2023) 141 final.



2. KRITERIJ DEFICITA

Belgija, Bugarska, Ceska, Njemacka, Estonija, Spanjolska, Francuska, Italija, Latvija,
Madarska, Malta, Austrija, Poljska, Slovenija i Slova¢ka premasile su 2022. referentnu
vrijednost deficita ili je planiraju premasiti 2023.

Premasivanje stvarnog deficita u odnosu na referentnu vrijednost u 2022. ili planirano
premasivanje u 2023. iznimno je u svim tim drZavama ¢lanicama. Mjere koje su drzave
¢lanice poduzele 2022. za ublazavanje gospodarskih i socijalnih posljedica cijena energije i
pruzanje humanitarne pomo¢i osobama koje bjeze iz Ukrajine nakon ruske invazije pridonijele
su povecanju deficita. Povecanje cijena energije 1 potreba za humanitarnom pomoc¢i izvanredni
su dogadaji izvan kontrole drzava ¢lanica koji znatno utjecu na financijski polozaj opce drzave.
Tako su se 2022. troskovi privremenih hitnih mjera uvedenih zbog bolesti COVID-19 smanyjili,
u mnogim drzavama c¢lanicama i dalje su bili znatni, a posljedice gospodarskog pada
uzrokovanog izbijanjem pandemije bolesti COVID-19 i dalje su bile vidljive u javnim
financijama vecine drzava Clanica.

Drzavni deficit 2022. u Belgiji, Ce$koj, Spanjolskoj, Francuskoj, ltaliji, Latviji,
Madarskoj, Malti i Poljskoj bio je iznad, ali ne blizu referentne vrijednosti (tablica 2).

Drzavni deficit u Austriji bio je 2022. iznad, ali blizu referentne vrijednosti te se u programu
stabilnosti planira da 2023. bude iznad, ali blizu referentne vrijednosti, dok se u Komisijinoj
prognozi ¢ak predvida deficit manji od 3 % BDP-a.

Drzavni deficit u Bugarskoj, Njemackoj, Estoniji, Sloveniji i Slova¢koj 2022. nije
premasivao referentnu vrijednost iz Ugovora, ali je njihov planirani deficit u 2023. iznad, ali
ne blizu 3 % BDP-a. Komisija je to u svojoj prognozi potvrdila za Bugarsku, Sloveniju i
Slovac¢ku. Komisija je u prognozi navela da ¢e 2023. udio deficita u Njemackoj biti ispod 3 %
BDP-a, dok ¢e u Estoniji deficit biti iznad, ali blizu referentne vrijednosti.

U Komisijinim prognozama predvideno je da 2024. drzavni deficit u CeSkoj, Njemackoj,
Estoniji, Latviji, Austriji i Sloveniji ne¢e premasiti 3 % BDP-a. Stoga se ocekuje da ¢e
premasivanja deficita u odnosu na referentnu vrijednost biti privremena. Te prognoze deficita
za 2024. temelje se na pretpostavci nepromijenjene politike.

Ukratko, ova analiza upucuje na to da, prije nego $to se uzmu u obzir relevantni ¢imbenici,
kriterij deficita ne ispunjava 14 drzava ¢&lanica: Belgija, Bugarska, Ce$ka, Njemacka,
Estonija, Spanjolska, Francuska, Italija, Latvija, Madarska, Malta, Poljska, Slovenija i
Slovacka. Nasuprot tomu, Austrija je u skladu s kriterijem deficita jer je premasivanje u
odnosu na referentnu vrijednost iznimno i privremeno, a deficit ostaje blizu referentne
vrijednosti.



Postotak BDP-a

Tablica 2: Saldo opée drzave

2019. 2020. 2021. 2022. | PSK 2023. 2023. 2024.
Belgija -2,0 -9,0 5,5 -39 -5,1 -5,0 4,7
Bugarska 2,1 -3,8 -3,9 -2,8 -6,1 -4.8 -4.8
Ceska 0,3 5,8 5,1 —-3,6 -3,5 —3,6 -3,0
Njemacka 15 -4,3 -3,7 -2,6 —4Y, -2,3 -1,2
Estonija 0,1 -5,5 2,4 -0,9 -4.3 -3,1 2,7
Spanjolska 31 -101 —6,9 -4.8 -39 4.1 -3,3
Francuska -3,1 -9,0 -6,5 4,7 -49 —47 -4.3
Italija -1,5 -9,7 -9,0 -8,0 -4.5 -4.5 3,7
Latvija 0,6 4,4 7,1 4.4 4,0 -3,8 2,7
Madarska -2,0 ) -7,1 -6,2 -39 -4,0 4.4
Malta 0,5 -9,7 —7,8 5,8 -5,0 -5,1 4.5
Austrija 0,6 -8,0 5,8 -3,2 -3,2 -2,4 -1,3
Poljska 0,7 —6,9 -1,8 -3,7 4.7 -5,0 -3,7
Slovenija 0,7 1,7 —4,6 -3,0 -4,1 -3,7 -2,9
Slovacka -1,2 54 54 -2,0 6,3 6,1 4.8
Finska -0,9 5,6 2,8 0,9 -2,6 -2,6 -2,6
p-m.: driave cClanice koje nisu obuhvacene ovim
izvjeséem

nije

Danska 4.1 0,2 3,6 3,3 | primjenjivo 2,3 1,3
Irska 0,5 -5,0 -1,6 1,6 1,8 1,7 2,2
Gréka 0,9 -9,7 7,1 2,3 -1,8 -1,3 -0,6
Hrvatska 0,2 7,3 -2,5 0,4 -0,7 -0,5 -1,3
Cipar 1,3 5,8 2,0 2,1 2,0 1,8 2,1
Litva 0,5 -6,5 -1,2 -0,6 -2,2 -1,7 -14
Luksemburg 2,2 -3,4 0,7 0,2 -1,5 -1,7 -1,5
Nizozemska 1,8 -3,7 2,4 0,0 -3,0 -2,1 -1,7
Portugal 0,1 -5,8 -2,9 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1
Svedska 0,6 -2,8 0,0 0,7 -0,4 -0,9 -0,5
Rumunjska* 4,3 9,2 7,1 —6,2 4.4 4,7 4.4

(*) Od 2020. u postupku u slucaju

prekomjernog deficita.

Izvor: Eurostat, programi stabilnosti i konvergencije drzava ¢lanica (PSK 2023.) i Komisijina proljetna prognoza

2023.



3. KRITERIJ DUGA

Od drzava ¢lanica obuhvacéenih ovim izvjeS¢em, u njih devet krajem 2022. bruto dug opce
drzave premasio je 60 % BDP-a: Belgiji, Njema¢koj, Spanjolskoj, Francuskoj, Italiji,
Madarskoj, Austriji, Sloveniji i Finskoj (tablica 3)*. U usporedbi s prethodnom godinom
udio drzavnog duga smanjio se u svim tim drzavama ¢lanicama osim u Finskoj.

Tablica 3: Dug opce drzave
Postotak BDP-a

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Belgija 97,6 1120 1091 105,1 106,0 107,3
Bugarska 20,0 245 239 22,9 25,0 28,1
Ceska 300 37,7 420 44,1 42,9 43,1
Njemacka 59,6 68,7 69,3 66,3 65,2 64,1
Estonija 85 185 17,6 18,4 19,5 21,3
Spanjolska 98,2 1204 118,3 113,2 110,6 109,1
Francuska 97,4 1146 1129 111,6 109,6 109,5
Italija 134,1 1549 1499 1444 140,4 140,3
Latvija 36,5 42,0 437 40,8 39,8 40,5
Madarska 653 79,3 76,6 73,3 70,7 71,1
Malta 40,3 529 551 53,4 54,8 56,1
Austrija 706 829 823 78,4 75,4 72,7
Poljska 457 57,2 53,6 49,1 50,5 53,0
Slovenija 654 796 745 69,9 69,1 66,6
Slovacka 480 589 61,0 57,8 58,3 58,7
Finska 649 747 72,6 73,0 73,9 76,2
p-m.: driave &lanice koje nisu obuhvacéene ovim
izvjeSéem
Danska 33,7 422 36,7 30,1 30,1 28,8
Irska 57,0 58,4 554 44,7 40,4 38,3
Grcka 180,6 206,3 194,6 171,3 160,2 154,4
Hrvatska 71,0 870 784 68,4 63,0 61,8
Cipar 90,8 113,8 1012 86,5 80,4 72,5
Litva 358 46,3 437 38,4 37,1 36,6
Luksemburg 224 245 245 24,6 25,9 27,0
Nizozemska 485 54,7 525 51,0 49,3 48,8
Portugal 116,6 1349 1254 113,9 106,2 103,1
Svedska 355 398 365 33,0 31,4 30,7
Rumunjska* 351 46,9 48,6 47,3 45,6 46,1

16 Krajem 2022. bruto dug opcée drzave u Grékoj, Hrvatskoj, Cipru i Portugalu takoder je premasio 60 %

BDP-a, ali te drzave ¢lanice nisu obuhvaéene ovim izvjeS¢em jer su uskladene s kriterijem deficita i
referentnim mjerilom za smanjenje duga.



(*) Od 2020. u postupku u slué¢aju prekomjernog
deficita.

Izvor: Eurostat i Komisijina proljetna prognoza 2023.

Podaci pokazuju da su u 2022. Belgija, Njema¢ka, Spanjolska, Madarska, Austrija i
Slovenija bile uskladene s referentnim mjerilom za smanjenje duga (tablica 4). Francuska,
Italija i Finska nisu bile uskladene s tim mjerilom. Kako je navedeno u Komunikaciji od
2. ozujka 2022. 1 u skladu s proslogodisnjim izvjeS¢em pripremljenim na temelju ¢lanka 126.
stavka 3. Ugovora, Komisija nakon ocjene svih relevantnih ¢imbenika smatra da bi uskladenost
s referentnim mjerilom za smanjenje duga mogla podrazumijevati prevelik fiskalni napor u
pocetnom razdoblju, koji bi mogao ugroziti gospodarski rast. Stoga Komisija smatra da
uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje duga nije opravdana u trenuta¢nim
gospodarskim uvjetima.

Ukratko, analiza stoga upucuje na to da medu drzavama clanicama obuhvacenima ovim
izvies¢em Belgija, Njemacka, Spanjolska, Madarska, Austrija i Slovenija ispunjavaju
kriterij duga, dok se ¢ini da ga, prije nego $to se uzmu u obzir relevantni ¢imbenici, Francuska,
Italija i Finska ne ispunjavaju.

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

Negativna razlika znaci uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje duga

Postotak BDP-a

2021. 2022.|2023.p 2024.p
Belgija 20 0,7 2,0 51
Njemacka -20 -21 -2,0 -2,1

nema

Spanjolska podataka 62| -1,1 0,4
Francuska 1,7 14 1,7 3,2
Italija -0,5 1,8 -0,5 3,8
Madarska 40 -33 —4,0 -2,5
Austrija 3,7 41 -3,7 4.1
Slovenija -39 34 -39 -3,4
Finska 1,8 0,4 1,4 1,4
p-m.: driave &lanice koje nisu obuhvacéene ovim izvje§éem
Grcka -17,3 -104 | -17,3 -9,3
Hrvatska -129 87| -129 —6,9
Cipar -15,8 -138| -158 138
Portugal -119 -114| -119 —6,4
Izvor: Komisijina proljetna prognoza 2023. i Komisijini izracuni.
p: prognoza

* U skladu s Uredbom Vijeéa (EZ) br. 1467/97 smatra se da se udio drzavnog duga smanjuje u dovoljnoj mjeri i priblizava referentnoj
vrijednosti od 60 % BDP-a zadovoljavaju¢im tempom ako se razlika u odnosu na referentnu vrijednost smanjila tijekom prethodne tri
godine za koje su dostupni podaci po prosjecnoj stopi od najmanje jedne dvadesetine godi$nje. Taj se zahtjev smatra ispunjenim i ako
proradunske prognoze Komisije pokaZzu da ¢e se traZzeno smanjenje u razlici dogoditi u trogodi$njem razdoblju koje pokriva dvije
godine nakon posljednje godine za koju su dostupni podaci. Pri primjeni referentnog mjerila za prilagodbu udjela duga vodi se racuna
i 0 utjecaju poslovnog ciklusa na tempo smanjenja duga.

Za drzave ¢lanice s dugom veé¢im od 60 % BDP-a referentno mjerilo za smanjenje duga izracunava se tijekom trogodi$njeg razdoblja
na razli¢ite naline: retrospektivno, prospektivno i prilagodeno ciklusu (vidjeti Vademekum o Paktu o stabilnosti i rastu, izdanje iz
2019., European Economy — Institutional Papers, br. 101). U tablici je prikazana minimalna razlika izmedu udjela duga u BDP-u
(stvaran i prilagoden ciklusu) i referentnih mjerila za dug (retrospektivno i prospektivno). Ako je vrijednost negativna, predvideni udio


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

duga u BDP-u u skladu je s referentnim mjerilom za smanjenje duga. U tom se slucaju razlika u odnosu na referentnu vrijednost
smanjila tijekom trogodi$njeg razdoblja (prospektivno ili retrospektivno) po prosjecnoj stopi od najmanje 1/20.

4, RELEVANTNI CIMBENICI ZA PROCJENU USKLADPENOSTI S KRITERIJEM DEFICITA |
KRITERIJEM DUGA

U ¢lanku 126. stavku 3. Ugovora propisano je da se u ovom izvjes$¢u ,,vodi racuna o tome je li
drzavni deficit ve¢i od drzavnih investicijskih izdataka i uzima u obzir sve ostale odgovarajuce
¢imbenike, ukljucujuci srednjorocni gospodarski i proracunski polozaj drzave ¢lanice”. Ti su
¢imbenici dodatno pojasnjeni u ¢lanku 2. stavku 3. Uredbe (EZ) br. 1467/97, u kojem je
propisano i da Komisija s duznom paznjom razmatra ,,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 ¢lanica predlozila Vije¢u i Komisiji”. U tom se ¢lanku
navodi da se i srednjoro¢no stanje duga moze smatrati relevantnim ¢imbenikom.

Stoga se, uz relevantne ¢imbenike za sve zemlje (odjeljak 4.1.), uzimaju u obzir i relevantni
¢imbenici za pojedine zemlje (odjeljak 4.2.). Potonji ¢imbenici ukljucuju srednjoro¢no
gospodarsko stanje, srednjorocno stanje proracuna (ukljucujuéi javna ulaganja), srednjoro¢no
stanje duga, postojanje makroekonomskih neravnoteza ili prekomjernih makroekonomskih
neravnoteza u drzavi €lanici? te sve druge ¢imbenike koje predloze drzave ¢lanice.

Kako je ve¢ objasnjeno u odjeljku 1.1navedeno u ¢lanku 2. stavku 4. Uredbe (EZ) br. 1467/97,
u pogledu uskladenosti s kriterijem deficita relevantni ¢imbenici mogu se uzeti u obzir u
postupku koji dovodi do odluke o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija deficita,
ali samo:
a) ako udio drzavnog duga u BDP-u ne premasuje referentnu vrijednost od 60 %; ili
b) u slu¢aju da je premasuje, ako je ispunjen dvostruki uvjet, tj. da deficit ostane blizu
referentne vrijednosti i da samo privremeno premasuje referentnu vrijednost.

Medu drzavama ¢lanicama koje su premasile referentnu vrijednost deficita 2022. ili je
planiraju premasiti 2023. udio duga nije premasio referentnu vrijednost od 60 % BDP-a u
sedam drzava ¢lanica: Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji, Malti, Poljskoj i Slovackoj. Stoga
se relevantni ¢cimbenici mogu uzeti u obzir za tih sedam drZava ¢lanica.

Od preostalih osam drzava ¢lanica koje premasuju ili planiraju premasiti referentnu vrijednost
deficita od 3 % BDP-a (Belgija, Njemacka'®, Spanjolska, Francuska, Italija, Madarska, Austrija
i Slovenija), dvostruki uvjet koji mora biti ispunjen da bi se uzeli u obzir relevantni ¢imbenici
(blizina referentnoj vrijednosti i privremenost) ispunjen je samo u Austriji, pa se relevantni
¢imbenici mogu uzeti u obzir 1 za Austriju.

Kako je ve¢ objasnjeno u odjeljku 1.1navedeno u ¢lanku 2. stavku 4. Uredbe (EZ) br. 1467/97,
u pogledu uskladenosti s kriterijem duga relevantni ¢imbenici uvijek se uzimaju u obzir.

o U smislu postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza iz Uredbe (EU) br. 1174/2011 Europskog

parlamenta i Vije¢a od 16. studenoga 2011. o provedbenim mjerama za ispravljanje prekomjernih
makroekonomskih neravnoteza u europodru¢ju (SL L 306, 23.11.2011,, str. 8.).

U Programu stabilnosti Njemacke planirani deficit za 2023. veéi je od 3 % BDP-a. U Komisijinoj
prognozi, koja je izradena poslije, predviden je deficit ispod 3 % u 2023., uzimajuéi u obzir azurirane
pretpostavke o kretanjima cijena energije.
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U nastavku se razmatraju relevantni ¢imbenici, ¢ak i za zemlje za koje se oni ne mogu uzeti u
obzir u postupku koji dovodi do odluke o postojanju prekomjernog deficita na temelju kriterija
deficita.

4.1, RELEVANTNI CIMBENICI ZA SVE ZEMLJE

EU je posljednjih godina doZivio niz negativnih Sokova. Klju¢ni ¢imbenik koji treba uzeti u
obzir za sve drzave ¢lanice obuhvacéene ovim izvjeS¢em makroekonomski je utjecaj povecanja
cijena energije i ruske invazije Ukrajine. Zbog rata je gospodarska situacija 2022. i 2023. bila
iznimno neizvjesna. Medu najizloZenijim gospodarstvima je i gospodarstvo EU-a, zbog
geografske blizine ratu i velike ovisnosti o uvozu fosilnih goriva. Ruska invazija Ukrajine
izazvala je i rast cijena drugih sirovina i hrane te povecanje poremecaja u opskrbi. Sokovi u
uvjetima razmjene® 2022. su utjecali na cijelo gospodarstvo, zbog ¢ega se, medu ostalim
znatno smanjila kupovna mo¢ kucanstava, a potom i drasticno promijenilo ponasanje
potroSaca. Drzave ¢lanice donijele su niz fiskalnih mjera za ublazavanje gospodarskih i
socijalnih posljedica poveéanja cijena energije, Sto je uvelike utjecalo na saldo opée drzave.
Zbog potrebe za brzim odgovorom politike mnoge od tih mjera nisu bile ciljane i njima nije
ocuvan cjenovni signal. Neto proracunski troSak tih mjera procjenjuje se na 1,2 % BDP-a u
2022., a ta ¢e vrijednost biti slicna 1 u 2023.% Na saldo opc¢e drzave utjecao je 1 proracunski
trosak privremene zastite raseljenih osoba iz Ukrajine, koji je procijenjen na 0,1 % BDP-a u
2022.12023. Svi su ti ¢imbenici zajedno opteretili javne financije.

Treba uzeti u obzir 1 ¢injenicu da su se ti poremecaji dogodili dok se europsko gospodarstvo
jos$ oporavljalo od gospodarskih i prora¢unskih posljedica pandemije bolesti COVID-19 te da
su se udjeli javnog duga znatno povecali zbog pandemije.

Visoka inflacija joS je jedan ¢imbenik koji treba uzeti u obzir jer u konacnici moZe opteretiti
javne financije u srednjorocnom razdoblju. Inflacija u 2022. bila je visoka zbog povecanja
cijena energije i druge robe, a posljedice su se s vremenom osjetile u cijelom gospodarstvu.
Ocekuje se da ¢e inflacija i u 2023. ostati visoka. Visoka inflacija u kratkoro¢nom razdoblju
moze dovesti do poboljSanja stanja drZzavnih racuna zahvaljuju¢i povecanju prihoda od poreza
i smanjenju udjela duga u BDP-u. Medutim, to poboljsanje moglo bi biti kratkog vijeka jer ¢e
se povecani porezni prihodi postupno smanjiti, vi§e cijene s viemenom utjecati na rashodovne
stavke, a viSe kamatne stope povecati troskove servisiranja duga, brzinom koja ¢e ovisiti 0
prosje¢nom dospijecu duga. Osim toga, ¢injenica da su inflaciju uvelike potaknuli ¢imbenici
ponude ide u prilog zahtjevima za kompenzacijske mjere koje bi, ako ne budu usmjerene na
najranjivije skupine, mogle dovesti do Siroke fiskalne potpore i pretjerano ekspanzivnog
pristupa i tako otezati zadacu srediSnje banke da smanji inflaciju i u konacnici pridonijeti
restriktivnijoj monetarnoj politici 1 viSim kamatnim stopama tijekom duljeg razdoblja.

Rat je drasticno promijenio stanje stvari jer je prouzrocio nove poremecaje u globalnoj opskrbi,
dodatno pojacao pritiske na cijene sirovina i povecao neizvjesnost. Prema Komisijinoj
prognozi rast realnog BDP-a u EU-u mogao bi usporiti s procijenjenih 3,5 % u 2022.nal %u
2023., a zatim se oporaviti na 1,7 % u 2024. Unato¢ sve ve¢im pritiscima na cijene predvida se
da ¢e se inflacija smanjiti s 9,2 % u 2022. na 6,7 % u 2023. i 3,1 % u 2024.

19 Promjene relativnih cijena izvoza i uvoza.
20 Vidjeti COM(2023) 600 final, 24.5.2023.
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Smijer fiskalne politike u EU-u opc¢enito prelazi iz poticajnog u blago kontrakcijski. Procjenjuje
se da je 2022. smjer fiskalne politike?* u EU-u u cjelini, ukljucujuci javne rashode financirane
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost? i drugih fondova EU-a, bio
ekspanzivan (1,9 % BDP-a), a predvida se da ¢e 2023. biti blago kontrakcijski (0,4 %). Drzavni
deficit u EU-u smanjio se 2022. na 3,4 %, a u europodrucju u cjelini na 3,6 % BDP-a
(smanjenje od oko 1,5 postotnih bodova BDP-a u oba slu¢aja). Predvida se da ¢e se 2023. jos
smanjiti na 3,1 % BDP-a na razini EU-a i 3,2 % BDP-a na razini europodrucja u cjelini®,
Predvida se da ¢e se drzavni deficit 2024. dodatno smanjiti na 2,4 % BDP-a.

Smanjenje deficita 2022. uglavnom je posljedica gospodarskog oporavka i postupnog ukidanja
velikog dijela diskrecijskih mjera potpore uvedenih radi suzbijanja posljedica krize uzrokovane
pandemijom bolesti COVID-19. Nadalje, kretanja prihoda 2022. bila su povoljna. Kretanje
deficita u drzavama ¢lanicama obuhvacenima ovim izvje$s¢em bit ¢e manje jednoliko u 2023.:
predvida se da ¢e se udio deficita povecati u Belgiji, Bugarskoj, Estoniji, Poljskoj, Sloveniji,
Slovackoj i Finskoj, ostati stabilan u Ceskoj i Francuskoj, a smanjiti se u Njemackoj,
Spanjolskoj, Italiji, Latviji, Madarskoj, Malti i Austriji.

Na temelju trenda smanjenja deficita i gospodarskog oporavka oc¢ekuje se da Ce se tijekom
razdoblja obuhvacéenog prognozom drzavni dug smanjiti u EU-u i europodrucju u cjelini. Udio
duga u BDP-u u EU-u smanjio se s 89,5 % u 2021. na 85,3 % u 2022. (odnosno s 97,3 % na
93,2 % u europodrucju) te se predvida da ¢e se dodatno smanjiti na 83,4 % u 2023. 1 82,6 % u
2024. (odnosno 90,8 % i 89,9 % u europodruc¢ju). Od drzava ¢lanica obuhvacenih ovim
izvjeSéem udio drzavnog duga nije se smanjio 2022. u Estoniji, Ceskoj i Finskoj.

4.2. RELEVANTNI CIMBENICI ZA POJEDINE ZEMLJE

U ovom se odjeljku ocjenjuju relevantni ¢imbenici za pojedine zemlje. Ti cimbenici ukljucuju
ulaganja; vidjeti tablicu 5), srednjoro¢no stanje duga, postojanje makroekonomskih
neravnoteza ili prekomjernih makroekonomskih neravnoteZa u drzavi Clanici te sve druge
relevantne ¢imbenike koje su drzave ¢lanice predlozile.

A U skladu s pristupom iz Preporuke Vije¢a od 18. lipnja 2021. smjer fiskalne politike trenuta¢no se

najbolje mjeri kao promjena primarnih rashoda (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda), iskljucujuci
privremene hitne mjere uvedene zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19, ali uklju¢ujuéi rashode koji
se financiraju bespovratnom potporom (bespovratnim sredstvima) iz Mehanizma za oporavak i otpornost
i sredstvima iz drugih fondova EU-a, u odnosu na srednjoro¢ni potencijalni rast.

Uredba (EU) 2021/241 Europskog parlamenta i Vijeca od 12. veljace 2021. o uspostavi Mehanizma za
oporavak i otpornost (SL L 57, 18.2.2021., str. 17.).

Takvo kretanje 2023. posljedica je naglog pada talijanskog drzavnog deficita do kojeg je doslo zbog
statistickog tretmana poreznih kredita (vidjeti odjeljak 4.2.8.).
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Tablica 5: Javna ulaganja
Postotak BDP-a

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024,
Belgija 2,6 2,7 2,7 2,7 2,9 3,1
Bugarska 3,3 3,3 2,6 3,0 3,8 3,0
Ceska 44 48 4,7 4,6 4,7 4,3
Njemacka 2,4 2,7 2,6 2,6 2,7 2,9
Estonija 5,0 57 5,6 5,2 5,0 4,8
Spanjolska 2,2 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9
Francuska 3,7 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8
Italija 2,3 2,6 2,9 2,7 3,1 3,5
Latvija 51 57 5,2 3,8 55 6,1
Madarska 6,3 6,5 6,3 53 5,3 51
Malta 3,8 4,2 3,8 3,3 3,8 3,1
Austrija 3,1 3,3 3,6 3,3 3,4 3,3
Poljska 4,3 4,5 4,1 4,0 4,1 4,2
Slovenija 3,8 4,1 4,7 5,2 6,1 5,0
Slovacka 3,6 3,4 3,1 3,3 4,9 4,1
Finska 4.4 4.8 4,2 4,1 4,5 4.4
p-m.: driave ¢lanice koje nisu obuhvacéene ovim
izvjeSéem
Danska 3,2 3,6 3,4 3,1 3,3 3,2
Irska 2,3 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Grcka 2,5 3,1 3,6 3,5 3,9 4,6
Hrvatska 4,3 55 4,7 3,8 4,7 4,6
Cipar 2,5 2,8 2,7 2,6 3,0 2,8
Litva 3,1 4,4 3,1 3,0 3,6 3,6
Luksemburg 4,1 4.7 4,1 4,1 4,3 4,3
Nizozemska 3,4 3,7 3,4 3,2 3,3 3,3
Portugal 1,8 2,3 2,6 2,5 3,1 3,2
Svedska 4,9 5,0 4.8 4,9 4,9 4,8
Rumunjska* 3,5 4,6 4,2 4,2 5,2 4.4
(*) Od 2020. u postupku u slu¢aju prekomjernog
deficita.

Izvor: Eurostat i Komisijina proljetna prognoza 2023.

lako odjeljeci koji se odnose na pojedine zemlje sadrzavaju kljuéne informacije o
srednjoro¢nom makroekonomskom stanju, uklju¢ujuci doprinose rastu, i srednjoroénom stanju
proracuna i duga, viSe pojedinosti o makroekonomskim i fiskalnim izgledima dostupno je u
Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. Dodatne informacije o prora¢unskim mjerama, smjeru
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fiskalne politike* i analizi odrzivosti duga svake drzave ¢lanice obuhvacene ovim izvje$¢em
ukljuene su u preporuke Komisije za preporuke Vijeca u kojima se daju miSljenja o
programima stabilnosti ili konvergencije za 2023., pratece tablice s fiskalnim statistickim
podacima i izvjeSca za pojedine zemlje za 2023.%

42.1. BELGUA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5,4 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 6,3 % u 2021. i 3,2 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta gospodarstva 2023.
iznositi 1,2 %, a 2024. 1,4 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut privatnom potro$njom i
ulaganjima. Gospodarska aktivnost premasila je 2021. godiSnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 9 % u
2020. na 5,5 % BDP-a u 2021. i 3,9 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023. povecati na 5 %, a
2024. na 4,7 % BDP-a. Nakon povecanja na 2,7 % BDP-a u 2020. drzavna ulaganja ostala su
stabilna 2021. 1 2022. Predvida se da ¢e se 2023. povecati na 2,9 % BDP-a.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (-2 % BDP-a).
Belgija je u skladu s preporukom Vije¢a nastavila podupirati oporavak ulaganjima
financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani bespovratnim
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 0,2 %
BDP-au 2022. (0,2 % BDP-au 2021.). U¢inak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne
politike bio je neutralan. Stoga je Belgija u skladu s preporukom Vijeca oc¢uvala ulaganja koja
financira drZzava. Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih
mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan uc¢inak od 1,9 postotnih bodova na smjer fiskalne
politike. Znatan ekspanzivni u€inak tekucih rashoda koje financira drZzava samo je djelomicno
bio rezultat mjera fiskalne politike za ublazavanje gospodarskih i1 socijalnih posljedica
povecanja cijena energije i troSkova pruZanja privremene zaStite raseljenim osobama iz
Ukrajine. Belgija stoga nije dovoljno ogranicila rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (1,1 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drZzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni u¢inak od 0,7 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljuuje smanjenje troska
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduze¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena

2 Smjer fiskalne politike mjeri se kao razlika izmedu i. srednjoro¢nog potencijalnog rasta i ii. promjene

primarnih rashoda bez diskrecijskih mjera na strani prihoda (i iskljucujuci privremene hitne mjere
uvedene zbog krize uzrokovane boles¢u COVID-19) te ukljuCujuéi rashode koji se financiraju
bespovratnom potporom (bespovratnim sredstvima) iz Mehanizma za oporavak i otpornost i sredstvima
iz drugih fondova Unije. Negativan (pozitivan) predznak pokazatelja oznacava ekspanzivnu
(kontrakcijsku) fiskalnu politiku.

Analiza odrzivosti duga azurirana je u odnosu na Izvjesée o fiskalnoj odrzivosti za 2021. (European
Economy — Institutional Papers, br. 171) uzimajuéi u obzir najnoviju Komisijinu prognozu.

Vidjeti Komunikaciju o glavnim elementima Europskog semestra 2023. — proljetni paket (COM
(2023) 600 final, 24.5.2023.) i preporuke Komisije za preporuke Vijeca (od COM(2023) 601 do
COM(2023) 626). Za Komisijinu najnoviju ocjenu drZava ¢lanica u kojima postoje neravnoteze ili
prekomjerne neravnoteze vidjeti odgovarajuéa detaljna preispitivanja (od SWD(2023) 628 do
SWD(2023) 643). Za procjenu rizika za odrzivost duga u svim drzavama ¢lanicama obuhvaéenima ovim
izvjes¢em vidjeti priloge o analizi odrzivosti duga u izvjeS¢ima za pojedine zemlje (od SWD(2023) 601
do SWD(2023) 626).
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energije za 0,1 % BDP-a. Stoga rast primarnih teku¢ih rashoda koje financira drzava koji
premasuje srednjoro¢ni potencijalni rast proizvodnje nije rezultat ciljane potpore kucanstvima
1 poduze¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena energije i osobama koje bjeze iz
Ukrajine. Ekspanzivni rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih
mjera na strani prihoda) potaknut je i trajnim povecanjima pla¢a u javnom sektoru i socijalnih
naknada (zbog indeksacije placa u javnom sektoru i socijalnih naknada), strukturnim rastom
teku¢ih rashoda zbog demografskog starenja, reformom oporezivanja ugovora o opskrbi
kucanstava energijom i privremenim smanjenjem socijalnih doprinosa poduzeéa u prvoj
polovini 2023. Ukratko, predvideni rast primarnih teku¢ih rashoda koje financira drzava nije u
skladu s preporukom Vijecéa. Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 0,3 % BDP-a u 2023. te da
¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi
0,1 postotni bod.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 97,6 % BDP-a krajem 2019. na 112 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 105,1 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023.
iznositi 106 %, a krajem 2024. 107,3 %.

Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjorocnom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodisnjoj projekciji udio duga opée drzave trebao bi do 2033. neprekidno rasti
do oko 126 % BDP-a. Osnovno kretanje duga osjetljivo je na makroekonomske Sokove. Prema
stohastickim projekcijama, u kojima se simulira utjecaj Sirokog spektra mogucih privremenih
Sokova na makroekonomske varijable, udio duga 2027. vjerojatno ¢e biti veéi nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, Cimbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno povecanje kamatnih stopa, udio kratkorocnog
duga, visoke bruto potrebe za financiranjem, velik udio drzavnog duga nerezidenata i
nedostatak fiskalne koordinacije medu razli¢itim razinama vlasti, pri ¢emu nekoliko saveznih
subjekata pokazuje posebne slabosti. S druge strane, neki su od ¢imbenika smanjenja rizika
produljenje roka dospijeca duga posljednjih godina, zbog Cega ¢e utjecaj sve visih kamatnih
stopa na troSkove servisiranja duga, nakon dugog razdoblja rekordno niskih troSkova
zaduZivanja, biti postupan, te relativno stabilni izvori financiranja (s raznolikom i velikom
bazom ulagaca) i denominacija cjelokupnog drzavnog duga u eurima. Osim toga, strukturne
reforme u okviru instrumenta NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se
u potpunosti provedu, mogle bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama
1 tako pridonijeti ublazavanju izazova u pogledu odrZivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: Belgija je 9. svibnja 2023. izvijestila o
dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To su vladin projekt
reforme poreznog sustava i sustava naknada ¢iji je cilj poticanje zaposljavanja i gospodarske
aktivnosti, a time i odrzivosti javnih financija, mirovinska reforma (predvidena u planu za
oporavak 1 otpornost) za poboljSanje financijske odrzivosti mirovinskog sustava, razne
inicijative za poticanje sudjelovanja na trzistu rada, provedba revizija potro$nje i obveza
povecanja javnih ulaganja kako bi se ubrzala zelena i digitalna tranzicija (medu ostalim,

provedbom plana za oporavak i otpornost).
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4.2.2. BUGARSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4 % u 2020. gospodarstvo je poraslo
za 7,6 % u 2021. i 3,4 % u 2022. Oc¢ekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,5 %, a 2024.
2,4 % . Rast u 2023. uglavnom je potaknut javnom i privatnom potro$njom. Gospodarska
aktivnost vratila se 2021. na godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit povecao se s 3,8 % u
2020. na 3,9 % BDP-au 2021., a zatim je pao na 2,8 % u 2022. Predvida se da ¢e 2023. 1 2024.
iznositi 4,8 % BDP-a. U toj se projekciji uzimaju u obzir nacrt proracuna Bugarske za 2023. i
srednjoro¢na fiskalna strategija, koji ukljucuju osnovni proracunski plan koji se temelji na
pretpostavci nepromijenjene politike i na mjerama koje su donesene prethodnih godina, kao
Sto su povecanja placa 1 mirovina te smanjenje nekih poreza. Parlament joS nije odobrio te
dokumente. Drzavna ulaganja smanjila su se s 3,3 % u 2020. na 2,6 % BDP-a u 2021., a zatim
su se 2022. povecala na 3 %, Sto je viSe od drzavnog deficita 2022.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (1,2 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vijeca. Bugarska je u skladu s preporukom Vijeca nastavila podupirati
oporavak ulaganjima koja se financiraju sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i
drugih fondova EU-a. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak
i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 0,8 % BDP-a u 2022. (0,9 % BDP-a u 2021.).
Uc¢inak ulaganja koja financira drZzava na smjer fiskalne politike bio je ekspanzivan i iznosio je
0,5 postotnih bodova. Stoga je Bugarska u skladu s preporukom Vijec¢a ocuvala ulaganja koja
financira drZzava. Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih
mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan ucinak od 0,8 postotnih bodova na smjer fiskalne
politike. Taj ekspanzivni ucinak ukljuc¢ivao je dodatni u€inak mjera fiskalne politike za
ublazavanje gospodarskih i socijalnih posljedica povecanja cijena energije (dodatni neto
proracunski trosak od 0,9 % BDP-a) i troskove pruzanja privremene zastite raseljenim osobama
iz Ukrajine (0,1 % BDP-a). Bugarska je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekuéih
rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (-3,1 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivan ucinak od 1,9 % BDP-a na smjer fiskalne politike. Ekspanzivni ucinak neto
primarnih tekué¢ih rashoda koje financira drzava nije rezultat ciljane potpore kuéanstvima i
poduzec¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz
Ukrajine. Ukratko, predvideni rast primarnih teku¢ih rashoda koje financira drZava nije u
skladu s preporukom Vijeca. Predvida se da ¢e Bugarska financirati dodatna ulaganja
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a i ocuvati ulaganja
koja financira drzava. Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 1,9 % BDP-a u 2023. te da
¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi
0,1 postotni bod.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 20 % BDP-a krajem 2019. na 24,5 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 22,9 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
25 %, a krajem 2024. 28,1 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
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bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava c¢lanica: kljucni Cimbenici koje je Bugarska
predlozila 11. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima. Bugarska
tijela izvijestila su i da su se u okviru aktualnih rasprava o nacrtu proracuna za 2023. vodece
parlamentarne stranke javno obvezale na smanjenje deficita na 3 % BDP-a u 2023.

423. CESKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 5,5% u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 3,6 % u 2021. i 2,5 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 0,2 %, a
2024. 2,6 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut ulaganjima i neto izvozom. Gospodarska
aktivnost premasila je 2022. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 5,8 % u
2020. na 5,1 % BDP-a u 2021. i 3,6 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 3,6 %, a U
2024. 3 % BDP-a. Nakon povecéanja na 4,8 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su se
na 4,7 % BDP-a u 2021. i 4,6 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023. povecati na 4,7 % BDP-a
1 biti veca od drzavnog deficita 2022. 1 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je uglavnom neutralan (—
0,1 % BDP-a), u skladu s preporukom Vijeéa. Ceska je u skladu s preporukom Vijec¢a nastavila
podupirati oporavak, medu ostalim ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i
otpornost. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost
i drugih fondova EU-a iznosili su 1,1 % BDP-a u 2022. (1,1 % BDP-a u 2021.). U¢inak
ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je neutralan. Ujedno je rast
primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao
kontrakcijski ué¢inak od 0,3 postotna boda na smjer fiskalne politike. Ceska je stoga dovoljno
drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+1,4 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drZzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski u¢inak od 1,2 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljuc¢uje smanjenje troSka
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduze¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,1 % BDP-a. To ukljuCuje i smanjenje troskova pruzanja privremene zasStite
raseljenim osobama iz Ukrajine (za 0,1 % BDP-a). Ukratko, predvideni rast primarnih teku¢ih
rashoda koje financira drzava u skladu je s preporukom Vijeca. Predvida se da ¢e rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznositi 1,6 % BDP-a u 2023. te da ¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni
smijer politike biti kontrakcijski i iznositi 0,5 postotnih bodova. Stoga Ceska planira financirati
dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te
se predvida da nece oCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 30 % BDP-a krajem 2019. na 37,7 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 44,1 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
42,9 %, a krajem 2024. 43,1 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
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bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: nije utvrdeno da u
Ceskoj postoje neravnoteze. Slabosti su povezane s cjenovnom konkurentno$éu i cijenama
stambenih nekretnina, no ¢ini se da ¢e u buduc¢nosti biti ograniene jer je dug kucéanstava
ogranicen te se ocekuje da ¢e inflacija usporiti znatno brze od prosjeka EU-a.

Ostali ¢imbenici koje je predloZila drZava ¢&lanica: kljudni ¢imbenici koje je Ceska
predlozila 9. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

4.2.4. NIEMACKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 3,7 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 2,6 % u 2021. i 1,8 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 0,2 %, a
2024. 1,4 %. Rast u 2023. uglavhom je potaknut neto izvozom. Gospodarska aktivnost
premasila je 2022. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 4,3 % u
2020. na 3,7 % BDP-a u 2021. i 2,6 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 2,3 %, a U
2024. 1,2 % BDP-a. Nakon povecanja na 2,7 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su
se na 2,6 % BDP-a u 2021. 1 2022. Predvida se da ¢e se 2023. povecati na 2,7 % BDP-a i biti
veca od drzavnog deficita u 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (—2,7 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vijeca. Njemacka je u skladu s preporukom Vijeca nastavila podupirati
oporavak ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili
su 0,2 % BDP-a u 2022. (0,3 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja financira drzava na
smjer fiskalne politike bio je neutralan. Stoga je Njemacka u skladu s preporukom Vijeca
ocuvala ulaganja koja financira drzava. Ujedno je rast primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira
drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan ucinak od 2,4 postotna boda na
smjer fiskalne politike. Taj znatan ekspanzivni ucinak uklju€ivao je dodatni ucinak mjera
fiskalne politike za ublaZzavanje gospodarskih 1 socijalnih posljedica povecanja cijena energije
(dodatni neto proracunski troSak od 1,2 % BDP-a) i troskove pruzanja privremene zastite
raseljenim osobama iz Ukrajine (0,1 % BDP-a). Osim toga, zbog smanjenja poreza na dohodak
smanjili su se drzavni prihodi i povecali neto primarni tekuéi rashodi (za 0,1 % BDP-a). Znatan
ekspanzivni u¢inak teku¢ih rashoda koje financira drzava samo je djelomi¢no bio rezultat mjera
za ublazavanje gospodarskih i1 socijalnih posljedica povecanja cijena energije 1 troSkova
pruzanja privremene zastite raseljenim osobama iz Ukrajine. Njemacka stoga nije dovoljno
drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+0,5 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski uc¢inak od 0,3 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To uklju¢uje povecanje troska
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduzeé¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,2 % BDP-a. Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda koje financira
drzava u skladu je s preporukom Vijeca. Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 0,2 % BDP-
au 2023. te da ¢e u¢inak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike biti neutralan.
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Stoga Njemacka planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i
otpornost i drugih fondova EU-a te se predvida da ¢e oCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 59,6 % BDP-a krajem 2019. na 69,3 %
krajem 2021. Krajem 2022. iznosio je 66,3 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
65,2 %, a krajem 2024. 64,1 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucéuje na srednje rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: u Njemackoj i dalje
postoje neravnoteze. Trajno veliki suficit tekuceg racuna, koji je 1 pokazatelj slabih ulaganja u
odnosu na Stednju te ima prekograni¢ni znacaj, postupno je smanjen, posljednji put u kontekstu
energetske krize, ali se o¢ekuje da ¢e se znatno povecati.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: kljucni ¢imbenici koje je Njemacka
predlozila 9. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima. Njemacka je
potvrdila i da bi, s obzirom na aktualni trend smanjenja cijena energije, deficit za 2023. mogao
biti nizi od deficita planiranog u Programu stabilnosti.

4.25. [ESTONIA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 0,6 % u 2020. gospodarstvo je 2021.
poraslo za 8 %, a 2022. zabiljezilo pad od 1,3 %. Ocekuje se daljnji pad od 0,4 % u 2023. i
ponovni rast od 3,1 % u 2024. Ocekuje se da ¢e 2023. porasti zalihe i neto izvoz. Gospodarska
aktivnost premasila je 2021. godiS$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje prorac¢una ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 5,5 % u
2020. na 2,4 % BDP-a u 2021. i 0,9 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 3,1 %, a u
2024. 2,7 % BDP-a. Nakon povecanja na 5,7 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su
sena5,6 % BDP-au 2021.i 5,2 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023. dodatno smanjiti na 5 %
BDP-a i ostati veca od drzavnog deficita u 2022. i 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je kontrakcijski (1,3 % BDP-
a), Sto je bilo primjereno u kontekstu visoke inflacije. Estonija je u skladu s preporukom Vijeca
nastavila podupirati oporavak ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i
otpornost. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost
i drugih fondova EU-a iznosili su 1,4 % BDP-a u 2022. (1,6 % BDP-a u 2021.). Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a smanjili su se 2022. zbog brzog i nepredvidenog rasta cijena u gradevinskom sektoru.
Ucinak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je kontrakeijski 1 iznosio
je 0,6 postotnih bodova. Estonija stoga nije oCuvala ulaganja koja financira drzava, §to nije u
skladu s preporukom Vijec¢a. Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava
(bez novih mjera na strani prihoda) imao kontrakcijski u¢inak od 0,8 postotnih bodova na smjer
fiskalne politike. Estonija je stoga dovoljno ogranicila rast tekucih rashoda koje financira
drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (0,8 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
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ekspanzivni u¢inak od 1,2 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljuuje smanjenje troska
ciljanih mjera potpore kuéanstvima i poduzeé¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,1 % BDP-a. To ukljuCuje i povecanje troskova pruzanja privremene zastite
raseljenim osobama iz Ukrajine (za 0,1 % BDP-a). Stoga ekspanzivni ucinak neto primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drzava nije rezultat ciljane potpore kucanstvima i poduze¢ima
koja su najosjetljivija na povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine.
Ekspanzivni rast primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na
strani prihoda) uglavnom je potaknut socijalnim izdacima, placama u javnom sektoru te
rashodima za obrazovanje 1 obranu. Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda koje
financira drzava nije u skladu s preporukom Vije¢a. Predvida se da ¢e rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi
1,8 % BDP-a u 2023. te da ¢e uc¢inak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike
biti kontrakcijski i iznositi 0,3 postotna boda. Stoga Estonija planira financirati dodatna
ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te se
predvida da nece ocuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 8,5 % BDP-a krajem 2019. na 18,5 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 18,4 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
19,5 %, a krajem 2024. 21,3 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: utvrdeno je da u
Estoniji ne postoje neravnoteze. Slabosti povezane s konkurentno$¢u 1 kretanjima cijena
stambenih nekretnina nedavno su se povecale, ali se opCenito €ini da su trenutacno ogranicene.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Estonija
predlozila 5. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

4.2.6. SPANJOLSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 11,3 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 5,5 % godisnje u 2021. i 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,9 %, a
2024. 2,0 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut neto izvozom i, u manjoj mjeri, privatnim
ulaganjima. Predvida se da ¢e se 2023. gospodarska aktivnost vratiti na godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 10,1 % u
2020. na 6,9 % BDP-a u 2021. i 4,8 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 4,1 %, a u
2024. 3,3 % BDP-a. Nakon povecanja na 2,6 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja dodatno su
se povecala na 2,7 % BDP-a u 2021. i 2,8 % u 2022. Predvida se da ¢e 2023. dosegnuti 2,9 %.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (-2,5 % BDP-a).
Spanjolska je u skladu s preporukom Vijec¢a nastavila podupirati oporavak ulaganjima koja se
financiraju iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani bespovratnim
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 1,1 %
BDP-au 2022. (1,2 % BDP-au 2021.). U¢inak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne
politike bio je ekspanzivan i iznosio je 0,3 postotna boda. Stoga je Spanjolska u skladu s
preporukom Vijeca ocuvala ulaganja koja financira drzava. Ujedno je rast primarnih tekuc¢ih
rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan uc¢inak od
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2,7 postotnih bodova na smjer fiskalne politike. Taj znatan ekspanzivni u¢inak ukljucivao je
dodatni u¢inak mjera fiskalne politike za ublazavanje gospodarskih i socijalnih posljedica
povecanja cijena energije (dodatni neto proracunski troSak od 1,5 % BDP-a). Osim toga, veci
izdaci za intermedijarnu potros$nju i socijalne transfere u naravi pridonijeli su rastu neto
primarnih teku¢ih rashoda. Spanjolska stoga nije dovoljno ograniéila rast tekuéih rashoda koje
financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (0,3 % BDP-a). Predvida se da ¢e rast primarnih tekucih rashoda koje financira
drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati uglavnom neutralan u¢inak od
0,2 % BDP-a na smjer fiskalne politike. Stoga je predvideni rast primarnih teku¢ih rashoda
koje financira drzava u skladu s preporukom Vijeca. Predvideni uglavnom neutralni u¢inak
primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava u biti je rezultat smanjenih neto troSkova
(ciljanih i op¢ih) mjera potpore kucanstvima i poduze¢ima uvedenih kao odgovor na povecanja
cijena energije (za 1,0 % BDP-a). Povecanje socijalnih transfera potaknuto indeksacijom
mirovina s obzirom na proSlu inflaciju i ve¢i izdaci za intermedijarnu potro$nju glavni su
pokretaci rasta primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani
prihoda). Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za
oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 1,6 % BDP-a u 2023. te da ¢e uéinak
ulaganja koja financira drZava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi 0,1 postotni
bod. Stoga Spanjolska planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za
oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te se predvida da ¢e oCuvati ulaganja koja financira
drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 98,2 % BDP-a krajem 2019. na 120,4 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 113,2 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023.
iznositi 110,6 %, a krajem 2024. 109,1 %.

Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodis$njoj projekciji udio duga opée drzave trebao bi se blago smanjiti prije
nego §to se opet poveca na oko 106 % BDP-a u 2033. Kretanje duga osjetljivo je na
makroekonomske Sokove. Prema stohastickim projekcijama, u kojima se simulira utjecaj
Sirokog spektra mogucih privremenih Sokova na makroekonomske varijable, udio duga 2027.
vjerojatno ¢e biti veci nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, Cimbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno povecanje kamatnih stopa i poviSenu razinu
vanjskog i privatnog duga, §to bi moglo pojacati negativan ucinak poostrenja financijskih
uvjeta na financijski polozaj kucanstava i poduzeca. S druge strane, neki su od ¢imbenika
smanjenja rizika produljenje roka dospijec¢a duga posljednjih godina, zbog Cega ¢e utjecaj sve
viSih kamatnih stopa na troSkove servisiranja duga, nakon dugog razdoblja rekordno niskih
troSkova zaduzivanja, biti postupan, te relativno stabilni izvori financiranja s vrlo raznolikom
i velikom bazom ulagaca i valuta duga. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: u Spanjolskoj i
dalje postoje neravnoteze. Slabosti povezane s visokim privatnim, drzavnim i vanjskim dugom,
koje imaju prekograni¢ni znacaj, smanjuju se, ali su i dalje prisutne.
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Ostali ¢imbenici koje je predloZila drZava ¢lanica: Spanjolska je 9. svibnja 2023. izvijestila
o dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To je prije svega
strukturna preobrazba Spanjolskoga gospodarstva, koja donosi rezultate u smislu trajnog
poboljsanja stopa zaposlenosti (ukljucenost u sustav socijalne sigurnosti na najvisoj je razini),
neto medunarodne investicijske pozicije (i vanjskog sektora u cjelini, uz suficit tekuc¢eg racuna
ve¢ desetu godinu zaredom) i javnih financija (znatno povecanje javnih prihoda zbog bitnih
promjena u ponasanju gospodarskih subjekata i poduzetih mjera).

4.2.7. FRANCUSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 7,8 % u 2020. gospodarstvo je 2021.
poraslo za 6,8 %, a 2022. za 2,6 %. Ocekuje se da ¢e 2023. stopa rasta iznositi 0,7 %, a 2024.
1,4 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut ulaganjima i javnom potroSnjom. Gospodarska
aktivnost premasila je 2022. godiS$nju razinu iz 2019.

Srednjoroc¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 9 % u
2020. na 6,5 % BDP-a u 2021. i 4,7 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 4,7 %, a u
2024. 4,3 % BDP-a. Nakon §to su 2020. ostala na razini od 3,7 % BDP-a, drzavna ulaganja
smanjila su se na 3,6 % BDP-a u 2021. i ponovno porasla na 3,7 % u 2022. Predvida se da ¢e
2023. ostati stabilna.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (-2,0 % BDP-a).
Francuska je u skladu s preporukom Vije¢a nastavila podupirati oporavak ulaganjima
financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani bespovratnim
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 0,6 %
BDP-a u 2022. (0,7 % BDP-a u 2021.). Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a neznatno su se smanjili 2022. zbog
pojacanog financiranja tijekom prve dvije godine provedbe plana. Ucinak ulaganja koja
financira drzava na smjer fiskalne politike bio je ekspanzivan i iznosio je 0,1 postotni bod.
Stoga je Francuska u skladu s preporukom Vijeca o€uvala ulaganja koja financira drZava.
Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani
prihoda) imao ekspanzivan ucinak od 1,7 postotnih bodova na smjer fiskalne politike. Taj
znatan ekspanzivni u€inak ukljucivao je dodatni u¢inak mjera fiskalne politike za ublazavanje
gospodarskih 1 socijalnih posljedica povecanja cijena energije (dodatni neto prorac¢unski troSak
od 0,8 % BDP-a). Ujedno je indeksacija mirovina, socijalnih naknada i pla¢a u javnom sektoru
pridonijela (0,4 % BDP-a) rastu neto primarnih tekucih rashoda. Francuska stoga nije dovoljno
ogranicila rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+0,5 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski u¢inak od 0,6 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljucuje povecanje troSka
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduzec¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,1 % BDP-a. Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda koje financira
drzava u skladu je s preporukom Vijeca. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 0,4 % BDP-a u 2023. te
je ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike bio neutralan. Stoga
Francuska planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i
otpornost i drugih fondova EU-a te ocuvati ulaganja koja financira drzava.
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Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 97,4 % BDP-a krajem 2019. na 114,6 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 111,6 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023.
iznositi 109,6 %, a krajem 2024. 109,5 %.

Opéenito, analiza odrzivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodisnjoj projekciji udio duga opce drzave trebao bi se povecati u sljedecih
deset godina na oko 125,6 % BDP-a u 2033. Kretanje duga osjetljivo je na makroekonomske
Sokove. Prema stohastickim projekcijama, u kojima se simulira utjecaj Sirokog spektra
mogucih privremenih Sokova na makroekonomske varijable, udio duga 2027. vjerojatno ¢e biti
veci nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, ¢imbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno povecanje kamatnih stopa, o¢ekivano povecanje
bruto potreba za financiranjem u srednjoro¢nom razdoblju i rizike nepredvidenih obveza koji
proizlaze iz privatnog sektora, medu ostalim zbog moguce realizacije drzavnih jamstava
odobrenih poduzeé¢ima i samozaposlenim osobama tijekom krize uzrokovane boles¢u COVID-
19. S druge strane, neki su od ¢imbenika smanjenja rizika produljenje roka dospijeca duga
posljednjih godina, zbog Cega Ce utjecaj sve visih kamatnih stopa na tros§kove servisiranja duga,
nakon dugog razdoblja rekordno niskih troSkova zaduZzivanja, biti postupan, te relativno
stabilni izvori financiranja (s raznolikom i velikom bazom ulagaca). Osim toga, strukturne
reforme u okviru instrumenta NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se
u potpunosti provedu, mogle bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama
1 tako pridonijeti ublaZzavanju izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: u Francuskoj i dalje
postoje neravnoteZe. Slabosti povezane s visokim drzavnim dugom, konkurentno$c¢u i slabim
rastom produktivnosti, koje imaju prekograni¢ni znacaj, 1 dalje su prisutne iako pokazuju
naznake smanjenja.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: Francuska je 9. svibnja 2023. izvijestila
o dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To su ulaganja od 2021.
u zelenu i digitalnu tranziciju povrh bespovratnih sredstava iz Mehanizma za oporavak i
otpornost te smanjenje poreza na proizvodnju radi povec¢anja konkurentnosti poduzeca.

42.8. ITALLA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 9 % u 2020. gospodarstvo je poraslo
za7 %u2021.13,7 % u2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,2 %, a 2024. 1,1 %.
Rast u 2023. uglavhom je potaknut ulaganjima i neto izvozom. Gospodarska aktivnost
premasila je 2022. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 9,7 % u
2020. na 9 % BDP-a u 2021. i 8 % u 2022. Razine iz 2021. i 2022. ukljucuju u¢inak povecanja
deficita koji proizlazi iz novog statistickog tretman odredenih poreznih kredita za obnovu
stambenih nekretnina, koji se sad iskazuju kao kapitalni transferi i uglavnom su obracunati u
razdoblju 2021.—2022. Predvida se da ¢e drzavni deficit u 2023. iznositi 4,5 %, a u 2024. 3,7 %
BDP-a. Nakon povecéanja na 2,6 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja dodatno su se povecala
na 2,9 % BDP-a u 2021., a zatim su se smanjila na 2,7 % u 2022. Predvida se da ¢e 2023.
dosegnuti 3,1 % BDP-a.
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Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (-3,2 % BDP-a).
Italija je u skladu s preporukom Vijeéa nastavila podupirati oporavak ulaganjima financiranima
iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili su 0,9 % BDP-a u 2022.
(0,4 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je
neutralan. Stoga je Italija u skladu s preporukom Vijec¢a o¢uvala ulaganja koja financira drzava.
Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani
prihoda) imao ekspanzivan u¢inak od 2,4 postotna boda na smjer fiskalne politike. Taj znatan
ekspanzivni uéinak ukljuéivao je dodatni u¢inak mjera fiskalne politike za ublaZavanje
gospodarskih i socijalnih posljedica poveéanja cijena energije (dodatni neto proracunski troSak
od 2,2 % BDP-a) i troskove pruzanja privremene zaStite raseljenim osobama iz Ukrajine (0,1 %
BDP-a). Italija je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira
drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+2,6 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakeijski u€inak od 0,9 % BDP-a na smjer fiskalne politike. Stoga je predvideni rast
primarnih tekué¢ih rashoda koje financira drzava u skladu s preporukom Vijeca. Predvideni
kontrakcijski ucinak primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava u biti je rezultat
smanjenja troskova (za 1,5 postotnih bodova BDP-a) mjera potpore (ciljanih i opcih)
kucéanstvima 1 poduze¢ima uvedenih kao odgovor na povecanja cijena energije. Povecanje
rashoda za mirovine zbog indeksacije s obzirom na proslogodisnju inflaciju i nedavno
donesena dodatna smanjenja poreznog optere¢enja rada za osobe s niskim 1 srednjim dohotkom
glavni su pokretaci rasta primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na
strani prihoda). Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma
za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 1,4 % BDP-a u 2023. te da ¢e u¢inak
ulaganja koja financira drZava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi 0,1 postotni
bod. Stoga Italija planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i
otpornost i drugih fondova EU-a te se predvida da ¢e oCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je sa 134,1 % BDP-a krajem 2019. na
154,9 % krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 144,4 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem
2023. iznositi 140,4 %, a krajem 2024. 140,3 %.

Opc¢enito, analiza odrZivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodiSnjoj projekciji udio duga opce drzave neprekidno ¢e rasti i 2033.
dosegnuti oko 156,5 % BDP-a. Kretanje duga osjetljivo je na makroekonomske Sokove. Prema
stohastickim projekcijama, u kojima se simulira utjecaj Sirokog spektra mogucih privremenih
Sokova na makroekonomske varijable, udio duga 2027. vrlo ¢e vjerojatno biti ve¢i nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, ¢imbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno povecanje kamatnih stopa, udio kratkorocnog
drzavnog duga i rizike nepredvidenih obveza koji proizlaze iz privatnog sektora, medu ostalim
zbog moguce realizacije drzavnih jamstava povezanih s krizom uzrokovanom boles¢u COVID-
19. S druge strane, neki su od ¢imbenika smanjenja rizika produljenje roka dospijeca duga
posljednjih godina, zbog cega ¢e utjecaj sve visSih kamatnih stopa na troskove servisiranja duga,
nakon dugog razdoblja rekordno niskih troSkova zaduzivanja, biti postupan, te relativno
stabilni izvori financiranja (s raznolikom 1 velikom bazom ulagaca) i pozitivna neto
medunarodna investicijska pozicija. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
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NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: u Italiji i dalje
postoje prekomjerne neravnoteze. lako su ostvarena odredena poboljsanja, i dalje postoje
slabosti povezane s visokim drzavnim dugom i slabim rastom produktivnosti u kontekstu
nestabilnog trziSta rada i odredenih slabosti financijskih trzista koje imaju prekogranicni
znacaj.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: klju¢ni ¢imbenici koje je Italija predlozila
11. svibnja 2023. vec su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

429. LATVUA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,3 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 4,3 % u 2021. i 2,8 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,4 %, a
2024. 2,8 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut privatnom potroSnjom i neto izvozom.
Gospodarska aktivnost premasila je 2021. godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudéi ulaganja: nakon povecanja s 4,4 % u 2020. na
7,1 % BDP-a u 2021. drzavni deficit smanjio se na 4,4 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023.
iznositi 3,8 %, a u 2024. 2,7 % BDP-a. Nakon povecanja na 5,7 % BDP-a u 2020., drzavna
ulaganja smanjila su se na 5,2 % BDP-a u 2021. i 3,8 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023.
povecati na 5,5 % BDP-a i biti veca od drzavnog deficita.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je neutralan, $to je bilo
primjereno u kontekstu visoke inflacije. Latvija je u skladu s preporukom Vijeca nastavila
podupirati oporavak ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 1,1 % BDP-a u 2022. (1,3 % BDP-a u 2021.). Zbog ograni¢enja kapaciteta i
povecanja cijena u gradevinskom sektoru neka su ulaganja financirana bespovratnim
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a 2022. kasnila, §to je
dovelo do neznatnog smanjenja rashoda. Ucinak ulaganja koja financira drzava na smjer
fiskalne politike bio je kontrakcijski 1 iznosio je 1,2 postotna boda. Latvija stoga nije oCuvala
ulaganja koja financira drZava, $to nije u skladu s preporukom Vije¢a. Ujedno je rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drZava (bez novih mjera na strani prihoda) imao kontrakcijski
ucinak od 0,3 postotna boda na smjer fiskalne politike. Latvija je stoga drZala pod kontrolom
rast tekuc¢ih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (0,9 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drZzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni u¢inak od 0,5 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To uklju¢uje smanjenje troska
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduzec¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,4 % BDP-a. To ukljuCuje i povecanje troskova pruzanja privremene zastite
raseljenim osobama iz Ukrajine (za 0,1 % BDP-a). Stoga ekspanzivni u¢inak neto primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava nije rezultat ciljane potpore kucanstvima i poduze¢ima
koja su najosjetljivija na poveéanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine.
Ekspanzivni rast primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na
strani prihoda) potaknut je mjerama na strani rashoda ukljuc¢enima u proracunski paket za
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2023., kao Sto su povecanje placa administrativnog i medicinskog osoblja, dodatni tekuci
rashodi kojima se financiraju onkologija, znanost i istrazivanje, ostali diskrecijski tekuci
rashodi za nacionalnu upravu i veéi izdaci za mirovine 1 naknade. Ukratko, predvideni rast
primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava nije u skladu s preporukom Vijeca. Predvida
se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i1 otpornost 1
drugih fondova EU-a iznositi 2,2 % BDP-a u 2023. te da ¢e ucinak ulaganja koja financira
drzava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi 1,0 postotnih bodova. Stoga Latvija
planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih
fondova EU-a te se predvida da ¢e o¢uvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 36,5 % BDP-a krajem 2019. na 42,0 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 40,8 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
39,8 %, a krajem 2024. 40,5 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u
srednjoronom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza: utvrdeno je da u
Latviji ne postoje neravnoteze. Slabosti povezane s vanjskim zaduzivanjem i stanovanjem i
dalje su blage, dok su rizici za konkurentnost relevantni, ali se opcenito ¢ini da su u bliskoj
buduénosti ograniceni.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: kljucni ¢imbenici koje je Latvija
predlozila 8. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

4.2.10. MADARSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4,5 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 7,2 % u 2021. i 4,6 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 0,5 %, a
2024. 2,8 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut neto izvozom. Gospodarska aktivnost
premasila je 2021. godiS$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se sa 7,5 % u
2020.na 7,1 % BDP-au 2021. 16,2 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 4 %, a u 2024.
4,4 % BDP-a. Nakon povec¢anja na 6,5 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su se na
6,3 % BDP-a u 2021. i 5,3 % u 2022. Predvida se da ¢e i u 2023. iznositi 5,3 % BDP-a, §to je
viSe od deficita opce drzave.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (0,4 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vije¢a. Madarska je u skladu s preporukom Vijeca nastavila podupirati
oporavak ulaganjima koja se financiraju iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 1,5% BDP-a u 2022. (2,1% BDP-a u 2021.). Rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a
smanijili su se 2022. zbog slabije apsorpcije sredstava iz europskih strukturnih i investicijskih
fondova. U¢inak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je kontrakcijski
11znosio je 0,2 postotna boda. Madarska stoga nije ocuvala ulaganja koja financira drzava, Sto
nije u skladu s preporukom Vije¢a. Ujedno je rast primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira
drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao kontrakcijski u€inak od 0,6 postotnih bodova
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na smjer fiskalne politike. Madarska je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekucih
rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+4,2 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski u¢inak od 2,2 % BDP-a na smjer fiskalne politike. Stoga je predvideni rast
primarnih tekucih rashoda koje financira drzava u skladu s preporukom Vijeca. Predvida se da
¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih
fondova EU-a iznositi 2,3 % BDP-a u 2023. te da ¢e u¢inak ulaganja koja financira drzava na
fiskalni smjer politike biti kontrakcijski i iznositi 0,6 postotnih bodova. Stoga Madarska planira
financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a, premda se predvida da nec¢e ocuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je sa 65,3 % BDP-a krajem 2019. na 79,3 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 73,3 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
70,7 %, a krajem 2024. 71,1 %.

Opéenito, analiza odrzivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodisnjoj projekciji udio duga opce drzave trebao bi se opéenito stabilizirati u
sljede¢ih pet godina. Medutim, udio duga trebao bi 2027. poceti rasti i 2033. dosegnuti 72,5 %
BDP-a. Prema stohastickim projekcijama, u kojima se simulira utjecaj Sirokog spektra mogucih
privremenih Sokova na makroekonomske varijable, udio duga 2027. vrlo ¢e vjerojatno biti veci
nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, ¢imbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno poveéanje kamatnih stopa, negativnu neto
medunarodnu investicijsku poziciju Madarske, rastuci udio kratkoro¢nog i1 inozemnog duga te
rizike nepredvidenih obveza koji proizlaze iz privatnog sektora, medu ostalim zbog moguce
realizacije drzavnih jamstava povezanih s krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19. S druge
strane, ¢imbenici smanjenja rizika ukljuCuju produljenje roka dospije¢a duga posljednjih
godina i relativno stabilne izvore financiranja. Osim toga, mjere u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrZivosti duga.

Procjena u okviru postupka u sluc¢aju makroekonomskih neravnoteza: u Madarskoj
postoje neravnoteze. Slabosti povezane s vrlo velikim pritiscima na cijene te potrebama za
vanjskim i drzavnim financiranjem povecale su se 1 znatne su.

Ostali ¢imbenici koje je predloZila drzava ¢lanica: Madarska je 9. svibnja 2023. izvijestila
0 dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti, odnosno o tome da se
suoCava s povec¢anim premijama za rizik na trziStima kapitala s obzirom na to da je neizvjesno
kad ¢e ispuniti potrebne uvjete za potpuni pristup sredstvima EU-a.
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4.2.11. MALTA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 8,6 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 11,8 % u 2021. i 6,9 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 3,9 %, a
2024. 4,1 %. Rast u 2022. uglavnom je potaknut neto izvozom i privatnom potroSnjom.
Gospodarska aktivnost premasila je 2021. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 9,7 % u
2020. na 7,8 % BDP-a u 2021. i 5,8 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 5,1 %, a u
2024. 4,5 % BDP-a. Nakon povecanja na 4,2 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su
se na 3,8 % BDP-a u 2021. i 3,3 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 3,8 % BDP-a.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je uglavnom neutralan (—
0,2 % BDP-a), u skladu s preporukom Vije¢a. Malta je u skladu s preporukom Vijeca nastavila
podupirati oporavak ulaganjima koja se financiraju iz Mehanizma za oporavak i otpornost.
Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih
fondova EU-a iznosili su 0,9 % BDP-a u 2022. (1,1 % BDP-a u 2021.). Rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a
smanjili su se 2022. zbog slabije apsorpcije sredstava iz drugih fondova EU-a. U¢inak ulaganja
koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je kontrakcijski i iznosio je 0,2 postotna
boda. Malta stoga nije ocuvala ulaganja koja financira drzava, $to nije bilo u skladu s
preporukom Vijeca. Ujedno je rast primarnih teku¢ih rashoda koje financira drzava (bez novih
mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan u¢inak od 0,9 postotnih bodova na smjer fiskalne
politike. Medutim, taj znatan ekspanzivni u€inak ukljucivao je dodatni uc¢inak mjera fiskalne
politike za ublazavanje gospodarskih i socijalnih posljedica poveéanja cijena energije (dodatni
neto proracunski troSak od 1,9 % BDP-a) i troSkove pruzanja privremene zastite raseljenim
osobama iz Ukrajine (0,1 % BDP-a). Malta je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast teku¢ih
rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+0,4 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da Ce rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski u¢inak od 0,8 % BDP-a na smjer fiskalne politike. Ukratko, predvideni rast
primarnih tekucih rashoda koje financira drzava u skladu je s preporukom Vije¢a. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 1,6 % BDP-a u 2023. te je u¢inak ulaganja koja financira drzava na fiskalni
smjer politike bio kontrakcijski i iznosio je 0,3 postotna boda. Stoga Malta planira financirati
dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-3, ali
se predvida da ne¢e oCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 40,3 % BDP-a krajem 2019. na 52,9 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 53,4 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
54,8 %, a krajem 2024. 56,1 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u
srednjoroénom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: Malta je 5. svibnja 2023. izvijestila o
dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To su troSkovi nastali
2022. u vezi s restrukturiranjem nacionalnog zra¢nog prijevoznika i prijevremenim
umirovljenjem njegovih zaposlenika.
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4.2.12. AUSTRIJA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 6,5 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 4,6 % u 2021. i 5 % u 2022. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 0,4 %, a
2024. 1,6 %. Rastu 2023. uglavnom je potaknut privatnom potrosnjom. Gospodarska aktivnost
premasila je 2022. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoroc¢no stanje prorac¢una ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 8 % u
2020. na 5,8 % BDP-a u 2021. i 3,2 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 2,4 %, a u
2024. 1,3 % BDP-a. Nakon povec¢anja na 3,3 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja dodatno su
se povecala na 3,6 % BDP-a u 2021., a zatim su pala na 3,3 % u 2022. Predvida se da ¢e u
2023. dosegnuti 3,4 % i biti veca od drzavnog deficita u 2022. i 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (—2,8 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vijeca. Austrija je u skladu s preporukom Vije¢a ujedno nastavila
podupirati oporavak ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 0,2 % BDP-a u 2022. (0,2 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja financira
drzava na smjer fiskalne politike bio je kontrakcijski i iznosio je 0,1 postotni bod. Austrija
stoga nije oc¢uvala ulaganja koja financira drzava, $to nije u skladu s preporukom Vijeca.
Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani
prihoda) imao ekspanzivan u¢inak od 1,8 postotnih bodova na smjer fiskalne politike. Taj
znatan ekspanzivni u€inak ukljucivao je dodatni u¢inak mjera fiskalne politike za ublazavanje
gospodarskih i socijalnih posljedica poveéanja cijena energije (dodatni neto proracunski troSak
od 1,5 % BDP-a) i troskove pruzanja privremene zastite raseljenim osobama iz Ukrajine (0,2 %
BDP-a). Austrija je stoga dovoljno drZala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira
drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
kontrakcijski (+1,0 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da Ce rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
kontrakcijski u¢inak od 0,3 postotna boda BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljucuje
povecanje troska ciljanih mjera potpore kucanstvima i1 poduze¢ima koja su najosjetljivija na
povecanja cijena energije za 0,2 % BDP-a. Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda
koje financira drzava u skladu je s preporukom Vijeca. Predvida se da ¢e rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi
0,3 % BDP-a u 2023. te da ¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike
biti ekspanzivan i iznositi 0,1 postotni bod. Stoga Austrija planira financirati dodatna ulaganja
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te se predvida da ¢e
ocCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je sa 70,6 % BDP-a krajem 2019. na 82,9 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 78,4 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
75,4 %, a krajem 2024. 72,7 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na niske rizike u
srednjoroénom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.
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Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: kljucni C¢imbenici koje je Austrija
predlozila 8. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

4.2.13. PoLiska

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2 % u 2020. gospodarstvo je poraslo
za 6,9 % u 2021. 1 5,1 % u 2022. Oc¢ekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 0,7 %, a 2024.
2,7 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut neto izvozom i ulaganjima. Gospodarska aktivnost
premasila je 2021. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjorocno stanje proracuna ukljucujudi ulaganja: drzavni deficit smanjio se sa 6,9 % u
2020. na 1,8 % BDP-au 2021., a zatim se povecao na 3,7 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023.
iznositi 5%, a u 2024. 3,7 % BDP-a. Nakon povecanja na 4,5 % BDP-a u 2020., drzavna
ulaganja smanjila su se na 4,1 % BDP-a u 2021. i 4 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023.
povecati na 4,1 % BDP-a, §to je viSe od drzavnog deficita u 2021. 1 2022., ali ne i u 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (—3,0 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vijeca. Poljska je u skladu s preporukom Vijeca nastavila podupirati
oporavak ulaganjima financiranima iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznosili
su 1,0 % BDP-a u 2022. (1,3 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja financira drzava na
smjer fiskalne politike bio je ekspanzivan i iznosio je 0,2 postotna boda. Stoga je Poljska u
skladu s preporukom Vijeca oCuvala ulaganja koja financira drzava. Ujedno je rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao ekspanzivan
ucinak od 2,3 postotna boda na smjer fiskalne politike. Taj znatan ekspanzivni ucinak
ukljucivao je dodatni u€inak mjera fiskalne politike za ublaZavanje gospodarskih i socijalnih
posljedica povecanja cijena energije (dodatni neto proracunski trosak od 1,9 % BDP-a) i
troSkove pruzanja privremene zastite raseljenim osobama iz Ukrajine (0,5 % BDP-a). Poljska
je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (0,8 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drZzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni u¢inak od 0,8 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljucuje povecanje troska
ciljanih mjera potpore kucéanstvima i poduze¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,1 % BDP-a. To ukljuCuje i smanjenje troskova pruzanja privremene zasStite
raseljenim osobama iz Ukrajine (za 0,2 % BDP-a). Stoga ekspanzivni u¢inak neto primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava nije rezultat ciljane potpore kucanstvima i poduze¢ima
koja su najosjetljivija na povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine.
Ekspanzivni rast primarnih tekucih rashoda koje financira drZzava potaknut je opcéim
energetskim mjerama, povecanjem rashoda za obranu i zdravstvo te trajnim povecanjima placa
u javnom sektoru i1 socijalnih naknada. Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda koje
financira drzava nije u skladu s preporukom Vije¢a. Predvida se da ¢e rashodi financirani
bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi
1,8 % BDP-a u 2023. te da ¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike
biti kontrakcijski i iznositi 0,2 postotna boda. Stoga Poljska planira financirati dodatna ulaganja
sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te se predvida da nece
ocuvati ulaganja koja financira drzava.
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Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 45,7 % BDP-a krajem 2019. na 57,2 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 49,1 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
50,5 %, a krajem 2024. 53 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na srednje rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predloZila drzava ¢lanica: Poljska je 9. svibnja 2023. izvijestila o
dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To je prije svega znatno
povecanje rashoda za modernizaciju oruzanih snaga zbog rata u Ukrajini, kao i ulaganja
lokalnih vlasti. Zakonom o obrani domovine od 11. ozujka 2022. rashodi za nacionalnu obranu
povecani su s planiranih 2,2 % BDP-a u 2022. na 3 % BDP-a u 2023. Zbog povecanja rashoda
za obranu i ulaganja lokalnih vlasti (za oko 21 % godi$nje u nominalnom smislu) dinamika
javnih ulaganja 2022. se ubrzala (za 14,3 % godis$nje u nominalnom smislu) te je u odnosu na
BDP dosegnula razinu od 4,0 %. Predvida se da ¢e se 2023. dodatno povecati na otprilike 4,2 %
BDP-a.

4.2.14. SLOVENIJA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 4,3 % u 2020. gospodarstvo je 2021.
poraslo za 8,2 %, a 2022. za 5,4 %. Ocekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,2 %, a 2024.
2,2 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut domacom potraznjom. Gospodarska aktivnost
premasila je 2021. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se sa 7,7 % u
2020. na 4,6 % BDP-a u 2021. i 3 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 3,7 %, a u 2024.
2,9 % BDP-a. Nakon povecéanja na 4,1 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja dodatno su se
povecala na 4,7 % BDP-a u 2021. i 5,2 % u 2022. Predvida se da ¢e nastaviti rasti i 2023.
dosegnuti 6,1 % BDP-a te da ¢e tre¢u uzastopnu godinu, pocevsi od 2021., biti veca od
drzavnog deficita.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je poticajan (1,2 % BDP-a)
u skladu s preporukom Vijeca. Slovenija je u skladu s preporukom Vijeca nastavila podupirati
oporavak ulaganjima koja se financiraju iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 0,7 % BDP-a u 2022. (0,8 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja financira
drzava na smjer fiskalne politike bio je ekspanzivan i iznosio je 0,7 postotnih bodova. Stoga je
Slovenija u skladu s preporukom Vijeca ocuvala ulaganja koja financira drzava. Ujedno je rast
primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani prihoda) imao
ekspanzivan ucinak od 0,4 postotna boda na smjer fiskalne politike. Taj znatan ekspanzivni
ucinak uklju¢ivao je dodatni ucinak mjera fiskalne politike za ublazavanje gospodarskih 1
socijalnih posljedica povecanja cijena energije (dodatni neto proracunski trosak od 1,0 % BDP-
a) i1 troSkove pruzanja privremene zaStite raseljenim osobama iz Ukrajine (0,1 % BDP-a).
Slovenija je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (-1,2 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni ucinak od 0,3 % BDP-a na smjer fiskalne politike iako se troSak ciljanih mjera
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potpore kKuéanstvima i poduzeé¢ima koja su najosjetljivija na poveéanja cijena energije smanjio
za 0,5 % BDP-a. Stoga ekspanzivni ucinak neto primarnih tekucih rashoda koje financira
drzava nije rezultat ciljane potpore kucanstvima i poduze¢ima koja su najosjetljivija na
povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine. Ekspanzivni rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) potaknut je
veéim subvencijama i povecanjem rashoda za pla¢e u javnom sektoru. Ukratko, predvideni rast
primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava nije u skladu s preporukom Vije¢a. Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a iznosili su 1,6 % BDP-a u 2023. te je ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni
smjer politike bio ekspanzivan i iznosio je 0,1 postotni bod. Stoga Slovenija planira financirati
dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te
se predvida da ¢e oCuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je sa 65,4 % BDP-a krajem 2019. na 79,6 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 69,9 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
69,1 %, a krajem 2024. 66,6 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucéuje na srednje rizike u
srednjorocnom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predloZila drzava ¢lanica: Slovenija je 8. svibnja 2023. izvijestila o
dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti. To je prije svega zakonska
prilagodba mirovina i socijalnih transfera u 2023. u skladu s rastom placa i inflacijom u 2022.

4.2.15. SLOVACKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 3,3 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 4,9 % u 2021. i 1,7 % u 2022. Oc¢ekuje se da ¢e stopa rasta 2023. iznositi 1,7 %, a
2024.2,1 %. Rastu 2023. uglavnom je potaknut ulaganjima i javnom potrosnjom. Gospodarska
aktivnost premasila je 2021. godi$nju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuéi ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 5,4 %
BDP-a u 2020. i 2021. na 2 % u 2022. Predvida se da ¢e u 2023. iznositi 6,1 %, a u 2024. 4,8 %
BDP-a. Nakon smanjenja na 3,4 % BDP-a u 2020. i 3,1 % u 2021. drzavna ulaganja povecala
su se na 3,3 % BDP-a u 2022. Predvida se da ¢e se 2023. dodatno povecati na 4,9 % BDP-a i
biti veca od drzavnog deficita u 2022., ali ne i u 2023.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je kontrakcijski (1,3 % BDP-
a), Sto je bilo primjereno u kontekstu visoke inflacije. Slovacka je u skladu s preporukom Vijec¢a
nastavila podupirati oporavak ulaganjima koja se financiraju iz Mehanizma za oporavak i
otpornost. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost
i drugih fondova EU-a iznosili su 1,2 % BDP-a u 2022. (1,3 % BDP-a u 2021.). Rashodi
financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova
EU-a smanjili su se 2022. zbog slabe apsorpcije sredstava iz strukturnih fondova EU-a i odgoda
rashoda ostvarenih u vezi s bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost.
Ucinak ulaganja koja financira drzava na smjer fiskalne politike bio je ekspanzivan i iznosio je
0,2 postotna boda. Stoga je Slovacka u skladu s preporukom Vije¢a ocuvala ulaganja koja
financira drzava. Ujedno je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih
mjera na strani prihoda) imao kontrakcijski u¢inak od 1,3 postotna boda na smjer fiskalne
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politike. Slovacka je stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekucih rashoda koje financira
drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (6,2 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni u¢inak od 4,4 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljucuje smanjenje troska
ciljanih mjera potpore kucanstvima i poduzeé¢ima koja su najosjetljivija na povecanja cijena
energije za 0,2 % BDP-a. To ukljuCuje i smanjenje troSkova pruzanja privremene zastite
raseljenim osobama iz Ukrajine (za 0,1 % BDP-a). Stoga ekspanzivni u¢inak neto primarnih
tekuc¢ih rashoda koje financira drzava nije rezultat ciljane potpore kuc¢anstvima i poduze¢ima
koja su najosjetljivija na povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine.
Ekspanzivni rast primarnih tekuéih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na
strani prihoda) potaknut je opcéim energetskim mjerama, trajnim povecanjima placa
zdravstvenih djelatnika i smanjenjem stopa PDV-a u prehrambenom i sektoru razonode.
Ukratko, predvideni rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava nije u skladu s
preporukom Vijeca. Predvida se da ¢e rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz
Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a iznositi 2,8 % BDP-a u 2023. te da
¢e ucinak ulaganja koja financira drzava na fiskalni smjer politike biti ekspanzivan i iznositi
0,1 postotni bod. Slovacka planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za
oporavak i otpornost i drugih fondova EU-a te predvida da ¢e oCuvati ulaganja koja financira
drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je s 48 % BDP-a krajem 2019. na 61 %
krajem 2021. Krajem 2022. iznosio je 57,8 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
58,3 %, a krajem 2024. 58,7 %.

Opcenito, analiza odrzivosti duga upucuje na visoke rizike u srednjoro¢nom razdoblju. Prema
osnovnoj desetogodisnjoj projekciji udio duga opce drzave trebao bi se neprekidno povecavati
sljedecih godina i1 2033. dosegnuti 84,7 % BDP-a. Prema stohastickim projekcijama, u kojima
se simulira utjecaj Sirokog spektra mogucih privremenih Sokova na makroekonomske varijable,
udio duga 2027. vjerojatno Ce biti ve¢i nego 2022.

Za ukupnu procjenu odrzivosti duga relevantni su i drugi ¢imbenici. S jedne strane, Cimbenici
koji povecavaju rizik odnose se na nedavno povecanje kamatnih stopa, negativnu neto
medunarodnu investicijsku poziciju Slovacke, udio kratkorocnog drzavnog duga nerezidenata
1 rizike nepredvidenih obveza koji proizlaze iz privatnog sektora, medu ostalim zbog moguce
realizacije drzavnih jamstava povezanih s krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19. S druge
strane, neki su od ¢imbenika smanjenja rizika produljenje roka dospijeca duga posljednjih
godina, zbog Cega Ce utjecaj sve visih kamatnih stopa na troSkove servisiranja duga, nakon
dugog razdoblja rekordno niskih troskova zaduzivanja, biti postupan, te relativno stabilni izvori
financiranja (s raznolikom 1 velikom bazom ulagaca). Osim toga, strukturne reforme u okviru
instrumenta NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti
provedu, mogle bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako
pridonijeti ublazavanju izazova u pogledu odrZivosti duga.

Procjena u okviru postupka u slué¢aju makroekonomskih neravnoteza: utvrdeno je da u
Slovackoj ne postoje neravnoteze. Slabosti povezane s konkurentno$éu, stanovanjem, dugom
kuc¢anstava 1 vanjskom bilancom povecavaju se, ali se op¢enito ¢ini da su u bliskoj buducnosti
ogranicene te se oCekuje da ¢e se smanjiti s normalizacijom gospodarskih uvjeta.
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Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: kljucni ¢imbenici koje je Slovacka
predlozila 9. svibnja 2023. ve¢ su uzeti u obzir u analizi u prethodnim odjeljcima.

4.2.16. FINSKA

Srednjoro¢no makroekonomsko stanje: nakon pada od 2,4 % u 2020. gospodarstvo je
poraslo za 3% u 2021. i 2,1 % u 2022. Ocekuje se da Ce stopa rasta 2023. iznositi 0,2 %, a
2024. 1,4 %. Rast u 2023. uglavnom je potaknut neto izvozom i javnom potroSnjom.
Gospodarska aktivnost premasila je 2021. godisnju razinu iz 2019.

Srednjoro¢no stanje proracuna ukljucujuci ulaganja: drzavni deficit smanjio se s 5,6 % u
2020. na 2,8 % BDP-a u 2021. i 0,9 % u 2022. Predvida se da ¢e 2023. i 2024. iznositi 2,6 %.
Nakon povecanja na 4,8 % BDP-a u 2020., drzavna ulaganja smanjila su se na 4,2 % BDP-a u
2021. i 4,1 % u 2022. Predvida se da ¢e se 2023. povecati na 4,5 % BDP-a te da ¢e tre¢u
uzastopnu godinu, pocevsi od 2021., biti veca od drzavnog deficita.

Prema Komisijinim procjenama smjer fiskalne politike 2022. bio je uglavnom neutralan (—
0,1 % BDP-a), u skladu s preporukom Vijeca. Finska je u skladu s preporukom Vijeca nastavila
podupirati oporavak ulaganjima koja se financiraju iz Mehanizma za oporavak i otpornost.
Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i drugih
fondova EU-a iznosili su 0,3 % BDP-a u 2022. (0,2 % BDP-a u 2021.). U¢inak ulaganja koja
financira drzava na smjer fiskalne politike bio je neutralan 1 iznosio je 0,0 postotnih bodova.
Stoga je Finska u skladu s preporukom Vije¢a ocuvala ulaganja koja financira drzava. Ujedno
je rast primarnih tekucih rashoda koje financira drzava (bez novih mjera na strani prihoda)
imao uglavnom neutralan u¢inak od 0,1 postotnog boda na smjer fiskalne politike. Finska je
stoga dovoljno drzala pod kontrolom rast tekuéih rashoda koje financira drzava.

U Komisijinoj proljetnoj prognozi 2023. predvida se da ¢e 2023. smjer fiskalne politike biti
ekspanzivan (1,0 % BDP-a), u kontekstu visoke inflacije. Predvida se da ¢e rast primarnih
tekucih rashoda koje financira drzava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda) 2023. imati
ekspanzivni u¢inak od 0,6 % BDP-a na smjer fiskalne politike. To ukljucuje uglavnom stabilne
troSkove ciljanih mjera potpore kuc¢anstvima i poduzec¢ima koja su najosjetljivija na povecanja
cijena energije, kao i povecanje troskova pruzanja privremene zastite raseljenim osobama iz
Ukrajine (za 0,2 % BDP-a). Stoga je ekspanzivni u¢inak neto primarnih tekuéih rashoda koje
financira drZzava samo djelomicno rezultat ciljane potpore kuc¢anstvima i poduze¢ima koja su
najosjetljivija na povecanja cijena energije te osobama koje bjeze iz Ukrajine. Ekspanzivni rast
primarnih tekucih rashoda koje financira drZava (bez diskrecijskih mjera na strani prihoda)
potaknut je i indeksacijom socijalnih naknada, financiranjem tijela lokalne vlasti sredstvima
srediSnje drzave, dodatnim rashodima za obranu i ulaganjima u istrazivanje i razvoj. Ukratko,
predvideni rast primarnih tekuc¢ih rashoda koje financira drzava nije u skladu s preporukom
Vijeca. Rashodi financirani bespovratnim sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost i
drugih fondova EU-a iznosili su 0,4 % BDP-a u 2023. te je u¢inak ulaganja koja financira
drzava na fiskalni smjer politike bio ekspanzivan i iznosio je 0,4 postotna boda. Stoga Finska
planira financirati dodatna ulaganja sredstvima iz Mehanizma za oporavak i otpornost te se
predvida da ¢e ocuvati ulaganja koja financira drzava.

Srednjoro¢no stanje duga: drzavni dug porastao je sa 64,9 % BDP-a krajem 2019. na 74,7 %
krajem 2020. Krajem 2022. iznosio je 73 % BDP-a te se predvida da ¢e krajem 2023. iznositi
73,9 %, a krajem 2024. 76,2 %. Opcenito, analiza odrzivosti duga upucéuje na srednje rizike u
srednjoroénom razdoblju. Osim toga, strukturne reforme u okviru instrumenta
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NextGenerationEU/Mehanizma za oporavak i otpornost, ako se u potpunosti provedu, mogle
bi dodatno pozitivno utjecati na rast BDP-a u narednim godinama i tako pridonijeti ublazavanju
izazova u pogledu odrzivosti duga.

Ostali ¢imbenici koje je predlozila drzava ¢lanica: Finska je 9. svibnja 2023. izvijestila o
dodatnim relevantnim ¢imbenicima koji nisu prethodno spomenuti, odnosno o tome da je
23. ozujka 2023. podnesen program stabilnosti koji se temelji na pretpostavci nepromijenjene
politike, zbog parlamentarnih izbora koji su se odrzali u Finskoj 2. travnja 2023. Nova vlada
Finske predstavit ¢e svoj cilj za javne financije u programu stabilnosti koji ¢e dostaviti u jesen
zajedno s nacrtom proracunskog plana u okviru fiskalnog plana op¢e drzave.

5. ZAKLJUCCI

Petnaest drzava ¢lanica EU-a premasilo je 2022. referentnu vrijednost deficita ili je planiraju
premasiti 2023.: Belgija, Bugarska, Ceska, Njemacka, Estonija, Spanjolska, Francuska, Italija,
Latvija, Madarska, Malta, Austrija, Poljska, Slovenija i Slovacka.

U Austriji su udio deficita 2022. i planirani udio deficita 2023. iznad, ali blizu 3 % BDP-a.
Deficit u preostalih 14 drzava ¢lanica obuhvacenih ovim izvjes¢em, koje su 2022. premasile
referentnu vrijednost deficita iz Ugovora ili je planiraju premasiti 2023., bio je ili je planirano
da ¢e biti iznad, ali ne blizu 3 % BDP-a.

U svih 15 drzava ¢lanica premasivanje referentne vrijednosti iz Ugovora smatra se iznimnim u
smislu Ugovora. Medutim, ocekuje se da premaSivanje referentne vrijednosti nece biti
privremeno u Belgiji, Bugarskoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Italiji, Madarskoj, Malti, Poljskoj i
Slovackoj.

Opcenito, na odgovarajuci na¢in uzimajuci u obzir sve relevantne ¢imbenike, analiza u ovom
izvjes¢u pokazuje da Belgija, Bugarska, Ce$ka, Njemacka, Estonija, Spanjolska,
Francuska, Italija, Latvija, Madarska, Malta, Poljska, Slovenija i Slovatka ne
ispunjavaju kriterij deficita kako je definiran u Ugovoru i Uredbi (EZ) br. 1467/1997.

Krajem 2022. bruto dug opée drzave premasio je referentnu vrijednost od 60 % BDP-a u devet
drzava Clanica: Belgiji, Njemackoj, Spanjolskoj, Francuskoj, Italiji, Madarskoj, Austriji,
Sloveniji i Finskoj. Od tih drzava ¢lanica Belgija, Njemacka, Spanjolska, Madarska, Austrija i
Slovenija bile su uskladene s referentnim mjerilom za smanjenje duga, a Francuska, Italija i
Finska nisu bile uskladene s tim mjerilom.

Opc¢enito, uzimajuci u obzir sve relevantne ¢imbenike, analiza u ovom izvjeS¢u pokazuje da
Francuska, Italija i Finska ne ispunjavaju kriterij duga kako je definiran u Ugovoru i
Uredbi (EZ) br. 1467/1997. Medutim, Komisija nakon ocjene svih relevantnih ¢imbenika
smatra da bi uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje duga mogla podrazumijevati
prevelik fiskalni napor u poc¢etnom razdoblju, koji bi mogao ugroziti gospodarski rast. Stoga
Komisija smatra da uskladenost s referentnim mjerilom za smanjenje duga nije
opravdana u trenuta¢nim gospodarskim uvjetima.

Uzimajuci u obzir i dalje vrlo neizvjesne makroeckonomske i prora¢unske izglede, Komisija je
u oZujku 2023. veé najavila da nece predloziti pokretanje novih postupaka u slucaju
prekomjernog deficita u proljece 2023. Medutim, nastavit €e se pratiti kretanje deficita i duga
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te ¢e Komisija predloziti Vijecu da u proljec¢e 2024. pokrene postupke u slucaju prekomjernog
deficita koji se temelje na deficitu na osnovi stvarnih podataka za 2023.
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