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SPRAWOZDANIE KOMISJI

Belgia, Bulgaria, Czechy, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wlochy, Lotwa,
Litwa, Wegry, Malta, Austria, Polska, Slowenia, Slowacja i Finlandia

Sprawozdanie opracowane zgodnie z art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

1. WPROWADZENIE

W art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Traktat) okreslono procedure majaca
zastosowanie w przypadku wystapienia nadmiernego deficytu. Procedur¢ t¢ doktadniej
okreslono W rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1467/97 zdnia 7 lipca 1997 r. w sprawie
przyspieszenia iwyjasnienia procedury nadmiernego deficytu!, ktére jest cze$cig paktu
stabilnosci i wzrostu.

Skoordynowane dziatanie w ramach polityki zlagodzilo wplyw pandemii COVID-19 na
gospodarke od wiosny 2020 r. Uruchomienie ogdlnej klauzuli wyjscia? przewidzianej w pakcie
stabilno$ci 1 wzrostu od marca 2020 r., w potaczeniu z tymczasowymi ramami pomocy
panstwa, umozliwito we wszystkich panstwach cztonkowskich udzielenia wsparcia fiskalnego
na duzg skale. 23 maja 2022 r. Komisja uznata, ze warunki utrzymania ogdlnej klauzuli wyjscia
w 2023 r. i jej dezaktywacji od 2024 r. zostaty spetnione®.

Poprzednie zalecenia dotyczqce polityki

20 lipca 2020 r. Rada zalecita panstwom cztonkowskim, by w latach 2020 i 2021 podjety
wszelkie dziatania niezbedne do skutecznego zaradzenia pandemii COVID-19, wspomozenia
gospodarki, a nastepnie wsparcia jej odbudowy*. Pafistwom cztonkowskim zalecono réwniez
— gdy pozwolg na to warunki ekonomiczne — prowadzenie polityk fiskalnych majacych na celu
osiagniecie ostroznej sytuacji fiskalnej w srednim terminie i zapewnienie dlugookresowej
zdolnosci do obstugi dlugu, przy jednoczesnym zwigkszeniu inwestycji.

Rok pézniej, 18 czerwca 2021 r., Rada przyjeta zalecenia w sprawie polityki fiskalnej
na 2022 r.5> Wytyczne te mozna podsumowa¢ W nastepujacy sposob. Panstwa cztonkowskie
0 niskim/$rednim poziomie zadtuzenia powinny realizowac lub kontynuowac wspierajacy kurs

! Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6, z p6zniejszymi zmianami.

2 Klauzula ta, jak okreslono w art. 5 ust. 1, art. 6 ust. 3, art. 9 ust. 1 i art. 10 ust. 3 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz
nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych (Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 1) oraz wart. 3 ust. 5 i art. 5
ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, ulatwia koordynacj¢ polityk budzetowych w czasie powaznego
pogorszenia koniunktury gospodarczej. Nie zawiesza ona procedur paktu stabilno$ci iwzrostu.
Uruchomienie tej klauzuli daje jednak panstwom cztonkowskim elastyczno$¢ budzetowa, aby mogty
poradzi¢ sobie z obecnym kryzysem, poprzez umozliwienie czasowego odstepstwa od $ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggnigcia Sredniookresowego celu budzetowego kazdego panstwa
cztonkowskiego, pod warunkiem, Ze nie zagraza to stabilnosci fiskalnej w srednim okresie.

3 COM(2022) 600 final.

4 Zalecenia Rady z dnia 20 lipca 2020 r. (od 2020/C 282/01 do 2020/C 282/27), Dz.U. C 282 z 26.8.2020,
s. L.

5 Zalecenia Rady z 18 czerwca 2021 r. (od 2021/C 304/01 do 2021/C 304/28, Dz.U. C 304 z 29.7.2021, s.

1). W przypadku Rumunii Rada przyj¢la tego samego dnia zalecenie majace na celu likwidacje
nadmiernego deficytu budzetowego (2021/C 304/24, Dz.U. C 304 z 29.7.2021, s. 111).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020H0826(24)&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020H0826(24)&from=PL

polityki fiskalnej, natomiast panstwa cztonkowskie 0 wysokim poziomie zadluzenia powinny
wykorzystywa¢ Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (RRF) do
finansowania dodatkowych inwestycji wspierajgcych ozywienie gospodarcze i jednoczesnie
prowadzi¢ ostrozng polityke fiskalng. Wszystkie panstwa cztonkowskie powinny utrzymacé
inwestycje finansowane ze srodkoéw krajowych. W celu zmaksymalizowania wsparcia na rzecz
ozywienia gospodarczego, nie przesadzajac 0 przysztych trajektoriach fiskalnych i nie tworzac
trwatych obcigzen dla finanséw publicznych, wzrost wydatkdéw biezacych finansowanych ze
srodkéw krajowych powinien by¢ utrzymany pod kontrola, aw przypadku panstw
cztonkowskich 0 wysokim poziomie zadtuzenia — ograniczony. Rada zalecita réwniez, aby —
gdy pozwolg na to warunki ekonomiczne — panstwa cztonkowskie prowadzity polityke fiskalna
majaca na celu osiggnigcie ostroznej sytuacji fiskalnej w srednim terminie i zapewnienie
stabilno$ci fiskalnej w srednim terminie. Jednocze$nie inwestycje powinny zosta¢ zwigkszone
w celu pobudzenia potencjatu wzrostu gospodarczego. Podobnie w zaleceniu Rady z 13 lipca
2021 r. w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro wskazano, ze polityki fiskalne we
wszystkich panstwach strefy euro powinny zachowa¢ swoj wspierajacy charakter przez caty
2021 r.% Rada zalecila takze panstwom cztonkowskim nalezacym do strefy euro prowadzenie
polityk fiskalnych, ktore majg na celu osiagnig¢cie ostroznej sytuacji fiskalnej w srednim
okresie i zapewnienie dlugookresowej zdolnosci do obshugi dlugu przy jednoczesnym
zwigkszeniu inwestycji.

5 kwietnia 2022 r. w zaleceniu w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro’ Rada wezwata
do dalszego wykorzystywania i koordynowania krajowych polityk fiskalnych we wszystkich
panstwach cztonkowskich w celu skutecznego wspierania trwatej odbudowy gospodarcze;j
sprzyjajacej wilaczeniu spolecznemu. Panstwa czlonkowskie powinny utrzymywacé
umiarkowanie wspierajacy kurs polityki fiskalnej w 2022r. w calej strefie euro,
z uwzglegdnieniem budzetéw krajowych i finansowania z RRF. Ponadto panstwa cztonkowskie
powinny stopniowo skupia¢ srodki polityki fiskalnej na inwestycjach promujacych trwata
i sprzyjajaca wiaczeniu spolecznemu odbudowe gospodarcza, spdjng z zielong i cyfrowa
transformacja, ze szczegdlnym uwzglednieniem jakosci srodkéw budzetowych. Panstwa
cztonkowskie powinny utrzymacé elastyczno$¢ polityki fiskalnej, z odzwierciedleniem stopnia
niepewnosci, aby mozliwe bylo reagowanie na rozwoj sytuacji zwigzanej Z pandemig COVID-
19. Polityki fiskalne powinny zosta¢ zrdéznicowane z uwzglednieniem poziomu ozywienia
gospodarczego, zapewnieniem stabilnosci fiskalnej i intensyfikacja inwestycji, majac na
uwadze potrzebg¢ zmniejszenia roznic.

Najwazniejsze dane stanowigce podstawe i uzasadnienie niniejszego sprawozdania

Wedtug danych zweryfikowanych przez Eurostat 22 kwietnia 2022 r.2 deficyty sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w 2021 r. przekroczyly okreslong w Traktacie warto$¢
referencyjng wynoszaca 3 % PKB w 14 panstwach cztonkowskich: Belgia, Bulgaria, Czechy,
Niemcy, Grecja, Hiszpania, Francja, Wlochy, Lotwa, Wegry, Malta, Austria, Slowenia

6 Zaleceniu Rady z dnia 13 lipca 2021 r. w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro, Dz.U. C 283
z15.7.2021,s. 1.

7 Zalecenie Rady z dnia 5 kwietnia 2022 r. w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro, Dz.U. C 153
z27.4.2022,s. 1.

8 Wskazniki euro Eurostatu 46/2022 z dnia 22 kwietnia 2022 r.



i Stowacja®. Rzeczywiste deficyty na 2021 r. przekraczajace 3 % PKB stanowia dowod prima
facie na istnienie nadmiernych deficytow w tych panstwach cztonkowskich®, jak okreslono
w art. 126 Traktatu.

Na podstawie programow stabilnosci lub konwergencji planuje sie, ze deficyty sektora
instytucji rzagdowych i samorzagdowych w Estonii, na Litwie i w Polsce przekrocza w 2022 r.
3% PKB (to przekroczenie potwierdza prognoza Komisji z wiosny 2022 r.**). Deficyty
na 2022 r. planowane wtych programach stanowig dowod prima facie na istnienie
nadmiernego deficytu w tych trzech panstwach cztonkowskich.

W Belgii, Niemczech, Grecji, Hiszpanii, we Francji, Wloszech, na W¢grzech, w Austrii,
Stowenii, na Stowacji i w Finlandii dtug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
na koniec 2021 r. przekraczat 60 % warto$ci referencyjnej PKB.*? Z danych za 2021 r. wynika,
ze Niemcy, Grecja, Austria | Stowenia przestrzegaly wartosci odniesienia dotyczacej redukcji
dlugu lub — w przypadku Hiszpanii — Ze poczynila ona wystarczajace postepy W jej
przestrzeganiu. Belgia, Francja, Wtochy, Wegry i Finlandia nie przestrzegaly wartosci
odniesienia dotyczacej redukcji dlugu w 2021 r. Stowacja przekroczyta okreslong w Traktacie
warto$¢ referencyjng wynoszacg 60 % PKB na koniec 2021 r., przy czym w poprzednim roku
odnotowata wskaznik zadtuzenia ponizej 60 % PKB. Stanowi to dowod prima facie na
istnienie w tych szesSciu panstwach czlonkowskich (Belgia, Francja, Wlochy, Wegry,
Stowacja i Finlandia) nadmiernego deficytu na podstawie kryterium dhugu.

*kxk

W tym konteksScie Komisja opracowata niniejsze sprawozdanie zgodnie z art. 126 ust. 3
Traktatu. Zawiera ono analiz¢ spelniania przez panstwa cztonkowskie kryteriow deficytu
i dlugu. Wzigto w nim pod uwage wszystkie istotne czynniki, W tym nalezycie uwzglgdniono
powazne pogorszenie koniunktury gospodarczej wynikajace z pandemii COVID-19, skutki
makroekonomiczne i wptyw na budzet spowodowane inwazja Rosji na Ukraing oraz to, czy
polityka panstw cztonkowskich jest zgodna z zaleceniami Rady.

W komunikacie z 2 marca 2022 r.1® Komisja zapowiedziata juz, ze wiosng 2022 r. nie bedzie
proponowaé wszczecia nowych procedur nadmiernego deficytu, poniewaz pandemia COVID-
19 nadal wywiera nadzwyczajne skutki makroekonomiczne i fiskalne, ktére — razem z inwazja
Rosji na Ukraing — powodujg wyjatkowa niepewnos¢, w tym w odniesieniu do wytyczenia
szczegotowej $ciezki korekty fiskalnej. Jednoczes$nie bedzie trwalo monitorowanie ewolucji
deficytu idlugu, ajesienig 2022 r. Komisja ponownie oceni zasadno$¢ przedstawienia
wnioskow w sprawie wszczecia procedury nadmiernego deficytu.

Deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych w Rumunii réwniez przekroczyt 3 % PKB

w 2021 r. Rumunia nie zostata jednak uwzgledniona w niniejszym sprawozdaniu, poniewaz jest objeta

procedura nadmiernego deficytu od czasu przyjecia decyzji Rady z 3 kwietnia 2020 r.

W tych przypadkach rowniez planuje si¢, ze deficyty na 2022 r. przekrocza 3 % PKB.

1 Zrédtem danych przedstawionych w niniejszym sprawozdaniu jest prognoza Komisji z wiosny 2022 .,
chyba ze wskazano inaczej. Wiecej informacji mozna znalez¢ w wiosennej prognozie gospodarczej
z 2022 r.: https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-finance/ip173_en.pdf

12 W Chorwacji, na Cyprze i w Portugalii dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na koniec
2021 r. rowniez wyniost powyzej 60 % PKB. Te panstwa czlonkowskie nie sa jednak omawiane
W niniejszym sprawozdaniu, poniewaz ich deficyty sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w latach 2021 i 2022 wyniosty (i przewiduje si¢, ze utrzymaja si¢) ponizej 3 % PKB i w2021r.
przestrzegaty one warto$ci odniesienia dotyczacej redukcji dhugu.

13 COM(2022) 85 final.
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Tabela 1: Sytuacja panstw czlonkowskich w zakresie wartos$ci referencyjnych
deficytu i dlugu okreslonych w Traktacie

Rzeczywisty Planowane Wskaznik
deficyt deficyty zadluzenia
przekraczajacy przekraczajace przekraczajacy
(%) lub (%) lub (%) lub
nieprzekraczajacy nieprzekraczajace nieprzekraczajacy
(V) 3% PKB (V) 3% PKB (V) 60 % PKB na
w 2021 r. w 2022 r. koniec 2021 r.

Belgia x x X
Bulgaria x x v
Czechy x x v
Niemcy x x x
Estonia v x v
Grecja x x x
Hiszpania x x x
Francja x x x
Wilochy x x x
Lotwa x x v
Litwa v x v
Wegry x x x
Malta x x v
Austria x x x
Polska v x v
Stowenia x x x
Stowacja x x x
Finlandia v v x
p.m.: Panstwa czlonkowskie nieuwzglednione W niniejszym sprawozdaniu

Dania v v v
Irlandia v v v
Chorwacja v v x
Cypr v v x
Luksemburg v v v
Niderlandy v v v
Portugalia v v x
Szwecja v v v
Rumunia* x x v

(*) Objeta procedurg nadmiernego deficytu od 2020 r.
Zrédlo: Eurostat, prognoza Komisji z wiosny 2022 r. i programy stabilnosci i konwergencji z 2022 r.

2. KRYTERIUM DEFICYTU

Belgia, Bulgaria, Czechy, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wlochy, Lotwa, Litwa,
Wegry, Malta, Austria, Polska, Stowenia i Stowacja przekroczyly w 2021r. warto$é
referencyjng dla deficytu lub planuja ja przekroczy¢ w 2022 r.

W przypadku wszystkich tych panstw cztonkowskich deficyty przekraczajace wartosé
referencyjng w 2021 r. lub planowane przekroczenia w 2022 r. sa nadzwyczajne. W 2021 r.
przekroczenia te wynikaty z wptywu pogorszenia koniunktury gospodarcze] wywotanego



wybuchem pandemii COVID-19 na finanse publiczne oraz ze skoordynowanych dziatah
panstw czlonkowskich z zakresu polityki fiskalnej. Skoordynowane wsparcie w ramach
polityki fiskalnej w latach 2020 i 2021 miato zasadnicze znaczenie dla utrzymania ozywienia
gospodarczego. W 2022r. $rodki zastosowane przez panstwa czlonkowskie w celu
ztagodzenia gospodarczych i spotecznych skutkOw cen energii oraz zapewnienia pomocy
humanitarnej dla osob uciekajacych z Ukrainy po inwazji Rosji roOwniez przyczyniajg si¢ do
wysokich planowanych deficytow.

Deficyty sektora instytucji rzadowych isamorzadowych byly powyzej inie byly bliskie

wartosci referencyjnej w Belgii, Butgarii, Czechach Niemczech, Grecji, Hiszpanii, we Francji,
Wioszech, na Lotwie, Wegrzech, Malcie, w Austrii, Stowenii i na Stowacji (zob. Tabela 2).

Estonia, Litwa iPolska odnotowaty w 2021r. deficyty sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych ponizej warto$ci referencyjnej okreslonej w Traktacie, ale planujg deficyty
powyzej i nie bliskie 3 % PKB w 2022 r.; potwierdza to prognoza Komisji z wiosny 2022 r.
(zwana dalej prognoza Komisji).

Przewiduje si¢, ze deficyty sektora instytucji rzadowych isamorzadowych w Butgarii,
Niemczech, Grecji, na Lotwie, Litwie, w Austrii i na Stowacji spadng ponizej 3 % PKB
w 2023 r. (w przypadku Niemiec juz w 2022 r.). W zwigzku z tym, mimo ze deficyty tych
panstw od 2020 r. przekraczaja 3 % PKB, oczekuje si¢, ze deficyty przekraczajace wartosé
referencyjng bedg tymczasowe w rozumieniu paktu stabilnosci i wzrostu. Te prognozy deficytu
na lata 2022 i 2023 sg jednak obarczone wyjatkowo wysokim stopniem niepewnosci.

Podsumowujgc, ta wstepna analiza wskazuje, ze 17 panstw czlonkowskich nie spelnia
kryterium deficytu przed uwzglednieniem istotnych czynnikéw w stosownych przypadkach:
Belgia, Bulgaria, Czechy, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wlochy, Lotwa,
Litwa, Wegry, Malta, Austria, Polska, Stowenia i Slowacja.



Tabela 2: Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Procent PKB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgia -09 20 90 55|50 44
Bulgaria 1,7 2,1 40 -41 | -3,7 -24
Czechy 0,9 03 58 59| -43 -39
Niemcy 1,9 15 -43 37| -25 -10
Estonia -06 01 56 -24 | -44 -37
Grecja 0,9 11 -102 -74 | 43 -10
Hiszpania 26 -31 -103 69 | -49 44
Francja 23 -31 -89 65| -46 -32
Wiochy 22 -15 96 -72 | 55 43
Lotwa -08 -06 -45 -73 | -72 -3,0
Litwa 0,5 05 -73 -10 | 46 -23
Wegry 21 -21 -78 -68 | 60 -49
Malta 2,1 06 95 -80 | -56 -4,6
Austria 0,2 06 80 -59 | -31 -15
Polska -02 -07 69 -19 | -40 -44
Slowenia 0,7 04 -78 52 | 43 -34
Slowacja -10 -13 55 62 | -36 -26
Finlandia 09 -09 55 -26|-22 -17
p.m.: Panstwa cztonkowskie nieuwzglednione w niniejszym
sprawozdaniu
Dania 0,8 41 -02 23 0,9 0,6
Irlandia 0,1 05 51 -19 | -05 04
Chorwacja 00 02 -73 -29|-23 -18
Cypr 36 13 -58 -1,7 | -03 -02
Luksemburg 3,0 23 -34 09 | -01 0.1
Niderlandy 1,4 17 37 -25 | -27 -21
Portugalia -03 01 -58 -28|-19 -10
Szwecja 0,8 06 -27 -02]-05 05
Rumunia* -28 -43 93 -71 | -75 -6,3

(*) Objeta procedurg nadmiernego deficytu od 2020 1.
Zrodto: prognoza Komisji i Eurostatu z wiosny 2022 r.

3. KRYTERIUM DLUGU

Sposrod panstw omoéwionych W niniejszym sprawozdaniu diug brutto sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na koniec 2021 r. przekraczat 60 % PKB w jedenastu panstwach
cztonkowskich: w Belgii, Niemczech, Grecji, Hiszpanii, we Francji, Wloszech, na Wegrzech,
w Austrii, Stowenii, na Stowacji i w Finlandii (zob. tabela 3). We wszystkich wymienionych
panstwach cztonkowskich poza Niemcami | Stowacja wskaznik zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzagdowych zmniejszyt si¢ w porownaniu z ubiegtym rokiem.

Z dostgpnych danych wynika, ze w 2021 r. Niemcy, Grecja, Austria i Stowenia przestrzegaty
wartosci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu (zob. tabela 4). Z kolei Belgia, Francja,
Wiochy, Wegry i Finlandia nie przestrzegaty tej warto$ci. Warto$¢ odniesienia dotyczaca



redukcji dlugu oblicza si¢ w perspektywie trzyletniej, ktora moze by¢ zorientowana na
przyszto$é (od t-1 do t+1), zorientowana na przeszto$¢ (od t-3 do t-1) i dostosowana do cyklu.*
Cho¢ w przypadku Stowacji obliczenie konkretnej wartosci odniesienia dotyczacej redukcji
dlugu nie jest mozliwe, oczekuje si¢, ze wskaznik zadtluzenia tego panstwa spadnie ponizej
60 % PKB juz w 2023 r. Hiszpania, ktora podlega przejsciowej regule dotyczacej zadtuzenia,
poczynita wystarczajace postepy W Kierunku spelnienia warto$ci odniesienia dotyczacej
redukcji dlugu w 2021 r., poniewaz skala zmiany salda strukturalnego utrzymywala si¢
powyzej wymaganej minimalnej liniowej korekty strukturalnej ustalonej dla tego panstwa
(zob. tabela 5 i powiagzane z nig uwagi).

Reasumujgc, z przeprowadzonej analizy wynika zatem, ze Niemcy, Grecja, Hiszpania,
Austria, Slowenia i Stowacja spetily kryterium dlugu, natomiast panstwa, ktére go nie
spehity — przed uwzglednieniem istotnych czynnikow — sg Belgia, Francja, Wlochy, Wegry
i Finlandia.

Mimo to Komisja — zgodnie z trescig swojego komunikatu z 2 marca 2022 r. — przyjmuje,
w ramach oceny wszystkich istotnych czynnikow, ze zapewnienie zgodno$ci z wartoscig
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu oznaczatoby zbyt trudny i skoncentrowany na wstepie
wysitek fiskalny, ktory moze zagrozi¢ wzrostowi gospodarczemu. Dlatego tez w opinii
Komisji, w $wietle aktualnych wyjatkowych warunkow ekonomicznych, zapewnienie
zgodnosci Z wartoscig odniesienia dotyczacg redukcji dlugu nie jest pewne.

14 Jezeli w ktérymkolwiek z tych lat wskaznik zadtuzenia jest mniejszy niz 60 % PKB, miarodajne

obliczenie warto$ci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu nie jest mozliwe. Dzieje si¢ tak gdy panstwa
czlonkowskie przekraczaja warto$¢ referencyjna z poziomu ponizej 60 % PKB na poziom
przekraczajacy te warto§¢ — do takiej sytuacji doszto w szczegdlnosci w przypadku Stowacji.



Tabela 3: Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Procent PKB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgia 99,8 97,7 112,8 108,2 | 107,5 107,6
Bulgaria 221 20,0 247 251 | 253 25,6
Czechy 321 301 37,7 419 | 428 440
Niemcy 61,2 589 687 693 | 664 645
Estonia 8,2 86 190 181 | 209 235
Grecja 186,4 180,7 206,3 193,3 | 185,7 1804
Hiszpania 100,5 98,3 120,0 118,4| 1151 113,7
Francja 97,8 974 1146 1129|1112 1091
Wlochy 134,4 134,1 1553 150,8 | 147,9 146,8
Lotwa 371 36,7 433 448 | 470 46,5
Litwa 33,7 359 46,6 443 | 42,7 431
Wegry 69,1 655 796 768 | 764 76,1
Malta 43,7 40,7 534 570 | 585 595
Austria 741 70,6 833 828|800 775
Polska 488 456 57,1 538 | 50,8 49,8
Slowenia 70,3 656 798 747 | 741 727
Slowacja 496 481 59,7 631 | 61,7 583
Finlandia 598 596 690 658 | 659 66,6
p.m.: Panstwa cztonkowskie nieuwzglednione w niniejszym
sprawozdaniu
Dania 340 336 421 36,7 | 349 339
Irlandia 63,1 572 584 560 | 50,3 455
Chorwacja 733 711 873 798 | 753 731
Cypr 984 91,1 1150 1036 | 939 88,38
Luksemburg 208 223 248 244 | 2477 251
Niderlandy 524 485 543 52,1 | 51,4 509
Portugalia 1215 116,6 1352 127,4| 1199 1153
Szwecja 389 349 396 36,7 | 338 305
Rumunia* 347 353 472 488 | 50,9 52,6

(*) Objeta procedurg nadmiernego deficytu od 2020 1.
Zrodto: prognoza Komisji i Eurostatu z wiosny 2022 r.



Tabela 4: Luka wzgledem wartosci odniesienia dotyczacej redukeji diugu®

Ujemna wartos¢ luki oznacza zgodnosé 7 wartoscig odniesienia dotyczqcq redukcji diugu

Procent PKB

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Belgia 0,1 -0,4 5,6 2,9 -0,1 2,9
Niemcy -6,4 Diug <60 % nie dotyczy? -2,8 -3,1 -2,8
Grecja Przej$ciowa reguig dotyczaca 5.0 13 0.2 13

zadtuzenia
Francja Przejsciowa reguta dotyczaca zadluzenia 1,4 0,9 1,4
Wiochy 6,9 6,9 9,2 4.4 2,1 4.4
Wegry -3,7 -5,3 3,6 0,3 -1,4 0,3
Austria -5,8 -6,0 2,8 -2,3 -3,3 -2,3
Slowenia | r2)Sciowa regula 7,2 1,9 1,8 0,2 1,8
dotyczaca zadluzenia
: 0 nie 0
Stlowacja Dhug <60 % dotyczy? Dhug <60 %
Finlandia Dtug <60 % nie dotyczy? 0,4 0,4 -0,2
p.m.: Panstwa czlonkowskie nieuwzglednione W niniejszym sprawozdaniu
Chorwacja -4,6 -3,8 -2,4 -5,5 -6,2 -5,5
Przejsciowa reguta ) ) i ) )
Cypr dotyczgca zadluzenia 3,3 53 10.8 10.6 10.8
Portugalia Przejsciowa reguiq dotyczqca 0.2 55 83 55
zadluzenia

Zrédlo: prognoza Komisji z wiosny 2022 r. i obliczenia wiasne.
! Warto$¢ odniesienia dotyczgca redukcji dtugu W przypadku panstw cztonkowskich z zadtuzeniem przekraczajacym 60 % PKB oblicza
si¢ dla horyzontu czasowego wynoszacego trzy lata, ktory moze by¢ prospektywny (od t-1 do t+1) albo retrospektywny (od t-3 do t-1)
i jest dostosowywany do zmian cyklicznych. W tabeli przedstawiono rdznice migdzy relacja dlugu do PKB a wartoscia odniesienia
dotyczacg dhugu. Jezeli roznica ta jest wartoscig ujemng, prognozowana relacja dtugu do PKB jest zgodna z warto$cig odniesienia
dotyczacg redukeji dtugu. W takim przypadku réznica w stosunku do warto$ci referencyjnej zmniejszata si¢ na przestrzeni trzyletniego
horyzontu czasowego (prospektywnego albo retrospektywnego) co najmniej w $rednim tempie wynoszacym 1/20.
2 Warto$¢ odniesienia dotyczaca redukcji dtugu nie ma znaczenia W pierwszym roku, w ktdrym zadtuzenie panstwa cztonkowskiego
przekroczyto wartos¢ 60 % PKB, z uwagi na brak mozliwosci precyzyjnego obliczenia warto$ci odniesienia zorientowanych na
przeszto$¢ ani wartosci odniesienia zorientowanych na przysztosc.



Tabela 5: Zgodno$¢ z przejSciowa regula dotyczaca zadluzenia

Wymagana minimalna Réznica w stosunku do
liniowa korekta Zmiana salda wartosci odniesienia
strukturalna strukturalnego® dotyczacej redukcji
(MLSA)? dhugu*

2018 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2021 2022 2023
Procedura

Hiszpania | nadmiernego | -1,3 -1,9 -5,5 -1,1 -0,4 0,4 nr?2  -56 1,5
deficytu?

Zr6dto: prognoza Komisji z wiosny 2022 r. i obliczenia wiasne.

! Pafistwo jest objete procedurg nadmiernego deficytu.

2 Hiszpania skorygowata nadmierny deficyt w 2018 r. i w zwiazku z tym byta objeta okresem przejsciowym do kofica 2021 r., co
oznacza, ze podstawa oceny tego panstwa nie jest warto$¢ odniesienia dotyczaca redukcji dlugu, lecz minimalna liniowa korekta
strukturalna.

3 Ma zastosowanie podczas trzyletniego okresu przejsciowego po korekcie nadmiernego deficytu w odniesieniu do procedur
nadmiernego deficytu bedacych w toku w listopadzie 2011 r. MLSA okresla, jak jest pozostata roczna korekta strukturalna w okresie
przejsciowym, ktora zapewnitaby osiagnigcie przez panstwa cztonkowskie zgodnosci z wartoscia odniesienia dotyczaca redukeji dlugu
na koniec tych trzech lat. Jezeli zmiana salda strukturalnego przewyzsza wymagang MLSA, oznacza to, ze panstwo cztonkowskie
przestrzega przej$ciowej reguty dotyczacej zadtuzenia.

4 Warto$¢ odniesienia dotyczaca redukeji dlugu w przypadku panstw cztonkowskich z zadtuzeniem przekraczajacym 60 % PKB oblicza
si¢ dla horyzontu czasowego wynoszacego trzy lata, ktory moze by¢ prospektywny (od t-1 do t+1) albo retrospektywny (od t-3 do t-1)
i jest dostosowywany do zmian cyklicznych. W tabeli przedstawiono réznice miedzy relacja dlugu do PKB a wartoscia odniesienia
dotyczaca dhugu. Jezeli réznica ta jest warto$cia ujemna, prognozowana relacja dtugu do PKB jest zgodna z wartoscig odniesienia
dotyczaca redukceji dtugu. W takim przypadku réznica w stosunku do warto$ci referencyjnej zmniejsza si¢ na przestrzeni trzyletniego
horyzontu czasowego (prospektywnego albo retrospektywnego) co najmniej w $rednim tempie wynoszacym 1/20.

4, ISTOTNE CZYNNIKI

Art. 126 ust. 3 Traktatu stanowi, ze sprawozdanie to musi ,,uwzglednia[¢] rdwniez to, czy
deficyt publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne i uwzglednia[¢] wszelkie inne
istotne czynniki, wtym s$redniookresowag sytuacje gospodarczg ibudzetowg panstwa
cztonkowskiego™.

Czynniki te zostaly doprecyzowane w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, ktéry
stanowi, ze uwzglednia si¢ nalezycie ,,wszelkie inne czynniki, ktore w opinii danego panstwa
cztonkowskiego maja znaczenie dla wyczerpujacej oceny zgodnosci z kryteriami deficytu
i dlugu i ktore panstwo czlonkowskie przedstawito Radzie iKomisji”. W artykule tym
stwierdzono w szczeg6lnosci, ze za istotny czynnik mozna rowniez uznac sytuacje W zakresie
zadhuzenia w Srednim okresie.

Dlatego tez poza istotnymi czynnikami 0 charakterze horyzontalnym (sekcja 4.1) bierze si¢
réwniez pod uwagg istotne czynniki dotyczace poszczegdlnych krajow. Czynniki te obejmuja
sytuacje gospodarczg W Srednim okresie, sytuacje budzetowa W Srednim okresie
(uwzgledniajac inwestycje publiczne), dlug w $rednim okresie, to, czy panstwo cztonkowskie
doswiadcza zaklocen rownowagi makroekonomicznej lub nadmiernych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej iwszelkie inne istotne czynniki przedstawione przez panstwa
cztonkowskie.

Zgodnie zart. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 w kontekScie oceny spehienia
kryterium deficytu wspomniane istotne czynniki mozna wzia¢ pod uwage przy podejmowaniu
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krokow prowadzacych do decyzji w sprawie istnienia nadmiernego deficytu na podstawie
kryterium deficytu, ale wytacznie w sytuacji, w ktorej:
a) relacja dlugu publicznego do PKB nie przekracza 60 % warto$ci referencyjnej lub
b) w przypadku przekroczenia tej wartosci spetniony zostal podwojny warunek — tj.
deficyt pozostaje bliski wartosci referencyjnej, a przekroczenie wartosci referencyjne;j
ma charakter tymczasowy.

Sposrdéd panstw cztonkowskich, ktore przekroczyly warto$¢ referencyjng deficytu w 2021 r.
lub ktore planuja przekroczy¢ t¢ wartos¢ w 2022 r., wskaznik zadluzenia nie przekroczyt 60 %
wartosci referencyjnej w przypadku siedmiu panstw cztonkowskich: Butgarii, Czech, Estonii,
Lotwy, Litwy, Malty i Polski.

W pozostatych 10 panstwach cztonkowskich, w ktdrych doszto do przekroczenia wartoSci
referencyjnej dla deficytu wynoszacej 3 % — tj. w Belgii, Niemczech, Grecji, Hiszpanii, we
Francji, we Wtoszech, na Wegrzech, w Austrii, w Stowenii i na Stowacji — relacja dtugu do
PKB przekroczyta 60 % wartosci referencyjnej, apodwojny warunek niezbedny do
uwzglednienia istotnych czynnikow nie zostal spelniony. Deficyty tych 10 panstw
cztonkowskich nie pozostaja (lub przewiduje si¢, ze nie bedg pozostawaty) bliskie wartosci
referencyjnej. W przypadku Belgii, Hiszpanii, Francji, Wloch, Wegier i Stowenii przewiduje
si¢ rowniez, ze nadwyzka deficytu wzgledem warto$ci referencyjnej nie bedzie miata rowniez
tymczasowego charakteru. W przypadku tych 10 panstw nie mozna zatem uwzglednic¢
istotnych czynnikow przy podejmowaniu krokéw prowadzacych do decyzji 0 istnieniu
nadmiernego deficytu na podstawie kryterium deficytu.

Jezeli chodzi o domniemane naruszenie kryterium dlugu przez Belgi¢, Francje, Wiochy,
Wegry i Finlandig, art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 stanowi, ze podczas oceniania
zgodno$ci na podstawie kryterium dlugu nalezy zawsze bra¢ pod uwage istotne czynniki,
niezaleznie od powagi naruszenia.

Ponizej omoéwiono szereg istotnych czynnikow, nawet jezeli nie mozna wzig¢ ich pod uwage
przy podejmowaniu krokow prowadzacych do decyzji w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu na podstawie kryterium deficytu.

41. ISTOTNE CZYNNIKI O CHARAKTERZE HORYZONTALNYM

Kluczowym czynnikiem, ktory nalezy wzig¢ pod uwage w przypadku wszystkich panstw
cztonkowskich objetych niniejszym sprawozdaniem, jest wptyw pandemii COVD-19 na
gospodarke i na budzet oraz dziatania fiskalne podejmowane w odpowiedzi na t¢ pandemig.
Pandemia i powigzane z nig powazne pogorszenie koniunktury gospodarczej doprowadzity do
uruchomienia ogodlnej klauzuli wyjScia przewidzianej w pakcie stabilnosci | wzrostu oraz do
przyjecia zalecen Rady z 13 i20 lipca 2020 r. skierowanych do panstw cztonkowskich?,
w ktorych zaleciano panstwom cztonkowskich podjecie wszelkich dziatan niezbednych do
skutecznego zaradzenia pandemii COVID-19, do wspomozenia gospodarki, a nastepnie
wsparcia jej odbudowy.

Wybuch pandemii COVID-19 w marcu 2020 r. wywotal kryzys w dziedzinie zdrowia
publicznego, ktory pociagnat za sobg gwattowne ograniczenie dziatalnosci gospodarczej, przy
czym automatyczne stabilizatory byly w stanie tylko czeSciowo zlagodzi¢ skalg tego
ograniczenia. Panstwa cztonkowskie stanety w obliczu koniecznosci stawienia czota stanowi

15 Zalecenie Rady z 13 lipca 2020 r. dotyczy wylacznie pafistw cztonkowskich nalezacych do strefy euro.
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zagrozenia zdrowia publicznego, wspierania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz
zapewnienia ogolnego wsparcia swoim gospodarkom. Panstwa cztonkowskie wprowadzity
réwniez znaczne $rodki wsparcia ptynno$ci i gwarancje panstwowe?s,

Zdecydowane wsparcie w zakresie polityki fiskalnej na szczeblu krajowym i unijnym
przyczynito si¢ do poprawy warunkéw ekonomicznych w 2021 r. Zgodnie z najnowszymi
danymi szacuje si¢, ze skumulowane wsparcie fiskalne na szczeblu Unii w latach 2020-2021%
wyniosto 11,6 % PKB (i odpowiednio 11,9 % PKB w strefie euro).

Szacuje si¢, ze kurs polityki fiskalnej®* w UE rozumianej jako calo$¢ — uwzgledniajac wydatki
publiczne finansowane z dotacji pochodzacych z RRF iz innych funduszy UE®® — miat
charakter ekspansywny i przetozyt si¢ na wzrost PKB 0 0,1 % w 2020 r. i 0 0,9 % w 2021 r.

Ponadto inwazja Rosji na Ukraing trwajgca od lutego 2022 r. sprawia, Ze prognozy
gospodarcze i budzetowe na 2022 r. i kolejne lata sa naznaczone niezwykle duzym poziomem
niepewno$ci ekonomicznej. Wspomniana inwazja zmusita miliony os6b do ucieczki ze
swojego kraju w poszukiwaniu schronienia, co wigzato si¢ z Konieczno$cig udzielania im
wsparcia w ramach systemow opieki socjalnej, systemow ksztatcenia i systemow opieki
zdrowotnej panstw cztonkowskich, Znacznie wyzsze ceny energii, SUrowcOw i zywnos$ci oraz
coraz powazniejsze zaktocenia dostaw rowniez wywieraja wplyw na warunki
makroekonomiczne. Wszystkie te czynniki w potaczeniu ze wzrostem kosztoéw wynikajagcym
z podwyzszenia wydatkow na obrone¢ wywieraja presj¢ na finanse publiczne.

16 Te $rodki wsparcia ptynnosSci, zwlaszcza gwarancje publiczne wspierajace przeptywy kredytowe, nie

maja bezposredniego wptywu na budzet, 0 ile nie dojdzie do ich uruchomienia.

Wsparcie fiskalne w latach 2020-2021 moze by¢ mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany

salda pierwotnego w latach 2020 i2021 w pordéwnaniu z 2019 r., powigekszonego 0 impuls fiskalny

pochodzacy z funduszy UE.

18 Zgodnie z podejsciem przedstawionym w zaleceniu Rady z 18 czerwca 2021 r. najlepszym miernikiem
kursu polityki fiskalnej jest obecnie zmiana poziomu wydatkéw pierwotnych (po skorygowaniu
0 dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodéw) nieuwzgledniajaca tymczasowych dziatan
nadzwyczajnych zwigzanych z kryzysem wywotanym COVID-19, ale uwzglgdniajaca wydatki pokryte
za pomoca bezzwrotnego wsparcia (dotacji) z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci oraz innych funduszy UE, zestawiona z potencjalnym wzrostem w perspektywie
$rednioterminowej. Poza oceng ogoélnego kursu polityki fiskalnej celem analizy jest rowniez
sprawdzenie, czy krajowa polityka fiskalna jest ostrozna i czy jej struktura sprzyja trwatej odbudowie
zgodnie z celami zielonej i cyfrowej transformacji; z tego powodu uwage zwraca si¢ rowniez uwage na
zmiane poziomu biezacych wydatkoéw pierwotnych (po skorygowaniu 0 dziatania dyskrecjonalne po
stronie dochod6w iz wylgczeniem tymczasowych dzialah nadzwyczajnych zwiazane z kryzysem
wywotanym COVID-19) oraz inwestycji finansowanych ze srodkoéw krajowych.
Z wylaczeniem tymczasowych dziatan nadzwyczajnych zwigzanych z kryzysem wywotanym COVID-

19.
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4.2. ISTOTNE CZYNNIKI DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

W tej sekcji przeprowadzono oceng istotnych czynnikow dotyczacych poszczegdlnych krajow.
Wspomniane czynnik obejmujg $rednioterminowe perspektywy makroekonomiczne, sytuacje
budzetowa w $srednim okresie (uwzgledniajac inwestycje publiczne; zob. tabela 6), dhug
w srednim okresie, to, czy panstwo czlonkowskie do$wiadcza zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej lub nadmiernych zaklocen rownowagi makroekonomicznej i wszelkie
inne istotne czynniki zaproponowane przez panstwa cztonkowskie zgodnie z art. 2 ust. 3
rozporzadzenia (WE) nr 1467/97.

Choc¢ sekcje poswigcone poszczegdlnym panstwom zawierajg kluczowe informacje na temat
sytuacji makroekonomicznej w srednim okresie, w tym roéwniez na temat wptywu na wzrost
gospodarczy, w prognozie Komisji przedstawiono bardziej szczegdtowe informacje na temat
zmian makroekonomicznych. Dodatkowe informacje na temat §rodkéw budzetowych i wyniki
analizy dtugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu omawiane w odniesieniu do kazdego
panstwa czlonkowskiego objetego niniejszym sprawozdaniem zostaly uwzglednione
w zaleceniach Komisji dotyczacych zalecen Rady zawierajacych opinie na temat programow
stabilnosci lub programéw konwergencji na 2022 r. itowarzyszacych im tabeli danych
statystycznych w dziedzinie fiskalnej, atakze sprawozdan krajowych za 2022 r. Analiza
dhlugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu zostata zaktualizowana w poréwnaniu ze
sprawozdaniem dotyczacym stabilno$ci budzetowej za 2021 r.2° poprzez uwzglednienie
prognozy Komisji.

Wojna w dramatyczny sposob zmienita obraz sytuacji, wywotujac ponowne zaktocenia dostaw
na szczeblu globalnym, co dodatkowo wzmocnito presje w zakresie cen towarow i zwigkszyto
poziom niepewnosci. Zgodnie z prognozg Komisji oczekuje si¢ spowolnienia wzrostu realnego
PKB w UE z poziomu okoto 5,4 % w 2021 r. do 2,7 % w 2022 r. i 2,3 % w 2023 r. Przewiduje
si¢ wzrost poziomu inflacji, ktéra ma utrzymywac si¢ na takim wyzszym poziomie dtuzej niz
pierwotnie oczekiwano z uwagi na wzrost cen towarOw i coraz silniejszg presj¢ cenows.

W 2021 r. deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych dla UE i strefy euro
rozumianej jako cato$¢ zmniejszyt si¢ odpowiednio do 4,7 % PKB i do 5,1 % PKB (w obydwu
przypadkach skala tego spadku wyniosta okoto 2 p.p. PKB). Oczekuje si¢ jego dalszego spadku
do poziomu 3,6 % PKB i 3,7 % PKB w 2022 r. odpowiednio dla UE i strefy euro rozumianej
jako cato$¢, przy czym w 2023 r. ma si¢ on obnizy¢ jeszcze bardziej do poziomu 2,5 % PKB.

Zmniejszenie deficytu w 2021 r. bytlo spowodowane gltoéwnie ozywieniem gospodarczym
i udostepnianiem znacznej cz¢$ci dyskrecjonalnego wsparcia politycznego uruchomionego
w celu przeciwdziatania skutkom kryzysu wywotanego pandemig COVID-19. Ponadto
w 2021 r. mozna byto zaobserwowac korzystnie zmiany, jezeli chodzi 0 poziom dochodow.
Jedynymi panstwami cztonkowskimi sposrod panstw objetych niniejszym sprawozdaniem,
w przypadku ktorych nie odnotowano spadku wskaznika deficytu w 2021 r., byly Butgaria,
Czechy, Lotwa i Stowacja, poniewaz W wymienionych panstwach §rodki wsparcia gospodarki
wdrozone W trakcie kryzysu zwigzanego z COVID-19 zostaty utrzymane w mocy. W 2022 r.
sposrdd panstw cztonkowskich objetych niniejszym sprawozdaniem wzrost wskaznika
deficytu przewiduje si¢ w przypadku Estonii, Litwy i Polski, co odzwierciedla przede

2 Sprawozdanie dotyczace stabilnoéci budzetowej za 2021 r. (kwiecien 2022 r.), European Economy-
Institutional Papers 171.
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wszystkim dodatkowe wydatki na dziatania stuzagce tagodzeniu wpltywu podwyzek cen energii
i kosztéw pomocy osobom wysiedlonym z Ukrainy.

Po okresie, w ktérym odnotowywano tendencje spadkowa, jezeli chodzi 0 poziom deficytu, i
po okresie ozywienia gospodarczego oczekuje si¢ zmniejszania si¢ dlugu sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych w horyzoncie prognozy w odniesieniu do UE i strefy euro
rozumianej jako calos¢. Relacja dlugu do PKB w UE zmniejszyta si¢ z poziomu 91,7 %
w 2020 r. do poziomu 89,7 % w 2021 r. (odpowiednio 99,2 % i 97,4 % w przypadku strefy
euro), przy czym przewiduje si¢ jej dalsze obnizanie si¢ do poziomu 87,1 % i 85,2 % w 2022 r.
i1 2023 r. (odpowiednio 94,7 % 192,7% w przypadku strefy euro). Sposrod panstw
cztonkowskich objetych niniejszym sprawozdaniem wskaznik zadluzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych nie zmniejszyt sie¢ w 2021 r. w przypadku Butgarii, Czech,
Niemiec, Lotwy, Malty i Stowacji.
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Tabela 6: Inwestycje publiczne

Procent PKB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgia 26 26 27 27 | 28 28
Bulgaria 31 33 38 33|50 54
Czechy 41 44 49 47 | 49 52
Niemcy 24 24 26 25 | 27 28
Estonia 53 50 58 57 | 63 68
Grecja 32 25 31 36 | 48 48
Hiszpania 21 21 26 27 | 27 26
Francja 34 37 37 36 | 36 36
Wilochy 21 23 26 29 | 32 37
Lotwa 56 51 57 52|61 58
Litwa 32 31 41 32 | 37 33
Wegry 58 62 64 58| 54 59
Malta 32 38 45 42 | 41 42
Austria 31 31 33 35| 37 33
Polska 47 43 45 41 | 42 39
Slowenia 37 38 41 47 | 57 6,3
Slowacja 3,7 3,6 3,5 3,2 42 51
Finlandia 43 44 49 41 | 44 45
p.m.: Panstwa cztonkowskie nieuwzglednione w niniejszym
sprawozdaniu
Dania 34 32 36 35| 35 38
Irlandia 20 23 23 20| 23 23
Chorwacja 35 43 56 48 | 53 57
Cypr 49 25 28 27 | 27 26
Luksemburg 39 41 47 40 | 41 42
Niderlandy 34 34 36 33| 33 34
Portugalia 18 18 22 25 | 31 34
Szwecja 49 49 50 48 | 48 48
Rumunia* 27 35 46 42 | 59 60

(*) Objeta procedurg nadmiernego deficytu od 2020 r.
Zrodio: prognoza Komisji i Eurostatu z wiosny 2022 r.

42.1. BELGIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 5,7 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 6,2 % w 2021 r. i oczekuje si¢, ze wyniesie 2 % w 2022 r.11,8 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napgdzany gtownie przez spozycie prywatne i publiczne. W
2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych spadt z 9 % PKB w 2020 r. do 5,5 % PKB w 2021 r. Przewiduje
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si¢, ze W 2022 r. wyniesie 5 % PKB, aw 2023 r. — 4,4 %. Po wzros$cie do 2,7 % PKB w 2020 r.
inwestycje publiczne utrzymywaty si¢ na stabilnym poziomie w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
w 2022 r. zwigksza si¢ do 2,8 %. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za pomoca
skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i2021 w poréwnaniu
z 2019 r., powiekszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 11,3 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Belgie w 2021 r. byly zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilno$ci Belgii na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajgcy 1 wyniesie -2,4 % PKB?. Belgia planuje dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje sig, ze pozytywny wptyw wydatkoéw finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarcza wzro$nie 0 0,2 p.p.
PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkow
krajowych beda miaty neutralny wptyw na kurs polityki fiskalnej. W zwiazku z tym Belgia
planuje utrzymac¢ inwestycje finansowane ze srodkow krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady.
Jednoczesnie przewiduje sie, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze
srodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r.
bedzie mie¢ ekspansywny wptyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 2,1 p.p. Ten
znaczny ekspansywny wplyw obejmuje dodatkowy wptyw $rodkéw majacych zaradzié
gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,5 % PKB), atakze koszty
zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 % PKB). Ponadto
przewiduje si¢, ze wzrost wydatkéw publicznych spowodowany automatyczng waloryzacja
wynagrodzen i §wiadczen socjalnych w sektorze publicznym, atakze w mniejszym stopniu
zwiekszeniem spozycia publicznego towar6w i ustug, rowniez wzmocni ekspansywny wptyw
biezacych wydatkdw pierwotnych (netto) finansowanych na szczeblu krajowym. Zgodnie
z prognoza Komisji srodki te i czynniki przyczyniajace si¢ do wzrostu wydatkow nie sa W pelni
zrownowazone srodkami kompensacyjnymi.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wzrést z 97,7 % PKB na koniec 2019 r. do 112,8 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 108,2 % PKB, awedlug prognoz na koniec 2022 r. i2023r.
wyniesie odpowiednio 107,5% i107,6 % PKB. Ogoélnie rzecz biorac, z analizy
dhugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej
ryzyko bedzie wysokie??. Zgodnie z dziesigcioletnia prognoza podstawowa wskaznik
zadluzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych utrzyma si¢ na poziomie okoto
108 % PKB do 2026 r. Od 2027 r. wskaznik zadluzenia zacznie jednak rosnaé, osiggajac
w2032r. 117 % PKB. Trajektoria dlugu podstawowego jest wrazliwa na wstrzasy
makroekonomiczne. Zgodnie z prognozami stochastycznymi, ktore symuluja szeroki zakres
mozliwych tymczasowych wstrzagsow dla zmiennych makroekonomicznych, prawdopodobne
jest, ze w 2026 r. wskaznik zadluzenia bedzie wyzszy niz w 2021 r. Istnieja tez inne czynniki
istotne dla oceny ogodlnej dtugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki

2 Ujemna (dodatnia) warto§¢ wskaznika odpowiada nadwyzce (niedoborowi) wzrostu wydatkow

pierwotnych w poréwnaniu ze wzrostem gospodarczym w srednim okresie, co $wiadczy 0 ekspansywnej
(restrykcyjnej) polityce fiskalnej.

2 SWD(2022) 602 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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tagodzace ryzyko obejmujg wydluzenie terminéw zapadalnosci dtugu w ostatnich latach,
stosunkowo stabilne zrodla finansowania (ze zréznicowang iSzeroka baza inwestorow),
zdenominowanie catej kwoty dlugu publicznego w euro oraz historycznie niskie koszty
finansowania zewngtrznego. Ponadto oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next
Generation EU, a w szczegolnosci RRF, bedzie miato pozytywny i trwaty wptyw na wzrost
PKB, co powinno zwickszy¢ dtugookresowa zdolnos¢ do obstugi dtugu. Z drugiej strony,
czynniki zwiekszajace ryzyko zwigzane sg zZ udzialem zadluzenia krotkoterminowego, duzymi
potrzebami finansowymi brutto, ktore majg wzrosnac¢ jeszcze bardziej W przysztosci, faktem,
ze znaczna czg¢$¢ dlugu publicznego jest dlugiem wobec nierezydentow, atakze brakiem
koordynacji fiskalnej migdzy poszczegdlnymi szczeblami administracji rzadowej — w tym
kontekscie w przypadku szeregu jednostek sfederowanych zaobserwowano wystgpienie
konkretnych stabosci.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 9 maja 2022 r. Belgia
przedstawita dodatkowe istotne czynniki, 0 ktdrych nie wspomniano jeszcze powyzej.
Zwrbécita mianowicie uwage na fakt, ze wsparcie W sytuacjach nadzwyczajnych i koszty
odbudowy powigzane z powodziami, ktore nawiedzity Belgie w lipcu 2021 r., odpowiadaty za
okoto 0,4 % PKB w2021r. i0,1% PKB w2022 r. Belgia zwrocita rowniez uwage na
niedawno przeprowadzong reform¢ rynku pracy, ktéora miala na celu poprawe systemu
szkolenia i podniesienie poziomu umiejetnosci, utatwienie odpowiedniego godzenia zycia
prywatnego izawodowego oraz usprawnienie procesu zmiany pracy iktdéra mogtaby
przyczyni¢ si¢ do poprawy wskaznika zatrudnienia. Belgia wspomniata takze o tym, ze rzad
zamierza przeprowadzi¢ szereg reform strukturalnych, ktére moga potencjalnie poprawic
sytuacj¢ finanséw publicznych, doprowadzajac m.in. do zreformowania systemu rent
i emerytur i systemu podatkowego, zapewnieniu przeprowadzania przegladow wydatkdw oraz
podniesieniu poziomu inwestycji publicznych.

4.2.2. BULGARIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 4,4 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 4,2 % w 2021 r. ioczekuje si¢, ze wyniesie 2,1 % w 2022 r.
13,1% w2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany gldéwnie przez spozycie prywatne
i inwestycje. Prognozuje si¢, ze W 2022 r. dziatalno$¢ gospodarcza powrdci do rocznego
poziomu z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budietowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych wzrést z4% PKB w2020r. do4,1% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 3,7 % PKB, a w 2023 r. — 2,4 %. Po wzroscie do 3,8 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 3,3 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 5% PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ begdzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne —
mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021
w porownaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE —
wyniesie 14,9 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowe;j
i dziatanie automatycznych stabilizatoréw. Srodki wprowadzone przez Bulgarie w 2021 r. byly
zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r. i z uwzglednieniem informacji zawartych
w programie konwergencji Bulgarii na 2022 r. prognozuje si¢, ze W 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -3,4 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Bulgaria
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planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wplyw wydatkow finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
w dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 1,1 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r.2 Przewiduje sig,
ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych bedg miaty ekspansywny wptyw
na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 1,1 p.p. PKB. W zwiazku z tym Bulgaria planuje
utrzyma¢ inwestycje finansowane ze S$rodkoéw krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady.
Jednoczes$nie przewiduje sie, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze
srodkéw krajowych (po skorygowaniu o nowe dziatania po stronie dochodow) w 2022r.
bedzie mie¢ ekspansywny wptyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,4 p.p. Ten
znaczacy ekspansywny wptyw obejmuje dodatkowy wpltyw $rodkoéw majacych zaradzié
gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,2 p.p. PKB), atakze koszty
zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 p.p. PKB), przy czym
prognozuje si¢ rowniez, ze zmiany W systemie emerytalnym (0,6 % PKB) i wzrost ptac (0,3 %
PKB) przyczynig si¢ do wzrostu wydatkow biezacych netto. W zwigzku z tym z obecnych
szacunkéw Komisji wynika, ze Bulgaria nie utrzymuje pod kontrola W wystarczajacym stopniu
wzrostu wydatkdéw biezacych finansowanych ze srodkoéw krajowych w 2022 r.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wzrdst z 20 % PKB na koniec 2019 r. do 24,7 % PKB na koniec 2020 r. Na
koniec 2021 r. wyniost 25,1 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 25,3 % i 25,6 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie $rednie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegolno$ci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach oméwiono juz gtéwne czynniki przedstawione przez Bultgari¢ 10 maja
2022 r.

4.2.3. CzECHY

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 5,8 % w 2020 .
wzrost gospodarczy wyniost 3,3 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 1,9 % w 2022 .
12,7% w2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany glownie przez spozycie prywatne
I inwestycje. Prognozuje si¢, ze W 2023 r. dziatalno$¢ gospodarcza powrdci do rocznego
poziomu z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych wzrést 258 % PKB w2020r. do59% PKB w2021r.
Przewiduje sie, ze w 2022 r. wyniesie 4,3 % PKB, a w 2023 r. — 3,9 %. Po wzro$cie do 4,9 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 4,7 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 4,9 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne —
mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021

23
24

7 kwietnia 2022 r. Komisja pozytywnie zaopiniowata plan odbudowy i zwi¢kszania odporno$ci Butgarii.
SWD(2022) 603 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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w poréwnaniu z 2019 r., powiekszonego 0 impuls fiskalny pochodzgcy z funduszy UE —
wyniesie 14,3 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowe;j
i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Czechy w 2021 r. byty
zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r. i z uwzglednieniem informacji zawartych
w programie konwergencji Czech na 2022 r. prognozuje sig, ze W 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie zasadniczo neutralny iwyniesie +0,1 % PKB, podczas gdy Rada zalecita
wspierajacy kurs polityki. Czechy planuja dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez
wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji, zgodnie z zaleceniem Rady.
Przewiduje si¢, ze pozytywny wplyw wydatkéw finansowanych z dotacji w ramach RRF
i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarcza wzrosnie 0 1,0 p.p. PKB w poréwnaniu
2 2021 r. Przewiduje si¢, ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze $rodkéw krajowych beda
miaty restrykcyjny wptyw na kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 0,6 p.p. W zwiazku z tym
Czechy nie planuja utrzymania inwestycji finansowanych ze srodkow krajowych. Jednoczes$nie
przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze §rodkow
krajowych (po skorygowaniu o nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r. bedzie mie¢
restrykcyjny wplyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 0,7 p.p. Obejmuje to
dodatkowy wplyw $rodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu
cen energii (0,03 % PKB), a takze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom
z Ukrainy (0,4 % PKB).

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrést z 30,1 % PKB na koniec 2019 r. do 37,7 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 41,9 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 42,8 % i 44 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dlugookresowej zdolnosci
do obstugi dtugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie $rednie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
W powyzszych sekcjach omowiono juz gtowne czynniki przedstawione przez Czechy 11 maja
2022 r.

4.2.4. NIEMCY

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 4,6 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 2,9 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 1,6 % w 2022 r.
124% w?2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany gldéwnie przez spozycie prywatne
I inwestycje. Prognozuje sie, ze w 2023 r. dziatalno$¢ gospodarcza powrdci do rocznego
poziomu z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budietowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych spadt z4,3% PKB w2020r. do3,7% PKB w2021r.
Przewiduje sig, ze w 2022 r. wyniesie 2,5 % PKB, a w 2023 r. — 1 %. Po wzroscie do 2,6 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 2,5 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze

% SWD(2022) 605 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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wzrosng do 2,7 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzgdowych | samorzadowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne —
mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021
w poréwnaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE —
wyniesie 11,8 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowe;
i dziatanie automatycznych stabilizatoréw. Srodki wprowadzone przez Niemcy w 2021 r. byty
zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnos$ci Niemiec na 2022 r., przewiduje sie, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy 1 wyniesie -1,6 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Niemcy
planujg dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wptyw wydatkéw finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dzialalno$¢ gospodarczg utrzyma si¢ na stalym poziomie w poréwnaniu z 2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze $rodkow krajowych beda miaty
ekspansywny wptyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,2 p.p. W zwiazku z tym Niemcy
planuja utrzymacé inwestycje finansowane ze srodkow krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady.
Jednoczesnie przewiduje sie, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze
srodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r.
bedzie mie¢ ekspansywny wptyw na ogdlny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,5 p.p. Ten
znaczny ekspansywny wplyw obejmuje dodatkowy wptyw $rodkéw majacych zaradzié
gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,7 % PKB), jak rowniez koszty
zapewnienia tymczasowej ochrony osobom wysiedlonym z Ukrainy (0,1 % PKB), przy czym
przewiduje si¢, ze dodatkowe wydatki na zielong transformacje (0,2 % PKB) réwniez
przyczynig si¢ do wzrostu biezacych wydatkow netto.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wzrdst z 58,9 % PKB na koniec 2019 r. do 68,7 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 69,3 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 66,4 % i 64,5 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie niskie?.
Oczekuje sig, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegolnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Ocena w ramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej: W
Niemczech wystepuja zaktocenia rownowagi W rozumieniu procedury dotyczacej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej. Zagrozenia zwigzane sg Z Utrzymujacg si¢ duza nadwyzka
obrotow biezacych, ktora odzwierciedla niski poziom inwestycji W stosunku do oszczednosci,
i maja znaczenie transgraniczne. W dalszej perspektywie plan odbudowy i zwickszania
odpornos$ci stwarza mozliwos$¢ zajecia si¢ zaktoceniami rownowagi | zaspokojeniem potrzeb
w zakresie inwestycji i reform.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach omdwiono juz gldowne czynniki przedstawione przez Niemcy 9 maja
2022 r.

% SWD(2022) 607 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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4.25. ESTONIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 3 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 8,3 % w 2021 r. i oczekuje si¢, ze wyniesie 1 % w 2022 r.12,4 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez wywodz netto i Spozycie prywatne.
W 2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych spadt 25,6 % PKB w2020r. do24% PKB w2021r.
Przewiduje sie, ze w 2022 r. wyniesie 4,4 % PKB, a w 2023 r. — 3,7 %. Po wzro$cie do 5,8 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 5,7 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 6,3 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzadowych | samorzadowych w latach 2021 i 2022. Szacuje si¢, ze wsparcie
fiskalne — mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach
2020 2021 w poréwnaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy
UE — wyniesie 11,5 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki
budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatoréw. Srodki wprowadzone przez Estonie
w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilno$ci Estonii na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -2,4 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Estonia
planuje dalsze wspieraniec ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wptyw wydatkéw finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 0,1 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢,
ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkoéw krajowych beda miaty ekspansywny wptyw
na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,6 p.p. W zwigzku z tym Estonia planuje utrzymac
inwestycje finansowane ze $rodkow krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednocze$nie
przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $rodkow
krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r. bedzie miec
ekspansywny wptyw na ogélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,4 p.p. Ten znaczny
ekspansywny wptyw obejmuje m.in. wzrost ptac i transferow socjalnych, a takze dodatkowy
wplyw srodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii
(0,5 % PKB) oraz koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedleficom z Ukrainy (0,4 %
PKB).

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych wzrést z 8,6 % PKB na koniec 2019 r. do 19 % PKB na koniec 2020 r. Na
koniec 2021 r. wyniost 18,1 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 20,9 % i 23,5 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie S$rednioterminowej ryzyko bedzie niskie?.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu.

z SWD(2022) 608 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.
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Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach oméwiono juz gtéwne czynniki przedstawione przez Estoni¢ 6 maja
2022 r.

42.6. GRECJA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 9 % w 2020 .
wzrost gospodarczy wyniost 8,3 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 3,5 % w 2022 r.
13,1% w2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napgdzany glownie przez inwestycje | Spozycie
prywatne. Prognozuje si¢, ze W 2022 r. dziatalno$¢ gospodarcza powroci do rocznego poziomu
z22019r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych spadt z10,2% PKB w2020r. do7,4% PKB w2021r.
Przewiduje sig, ze w 2022 r. wyniesie 4,3 % PKB, a w 2023 r. — 1 %. Po wzroscie do 3,1 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne wzrosty do 3,6 % PKB w 2021 r. i przewiduje sie, ze
dalej wzrosng do 4,8 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie
fiskalne — mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach
2020 2021 w poréwnaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy
UE — wyniesie 26,4 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki
budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Grecje
w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Grecji na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy iwyniesie -3,3% PKB. Grecja planuje dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wpltyw wydatkow finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 0,2 p.p.
PKB w pordwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze §rodkoéw
krajowych beda miaty ekspansywny wpltyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,8 p.p.
W zwiazku z tym Grecja planuje utrzyma¢ inwestycje finansowane ze Srodkow krajowych,
zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow
pierwotnych finansowanych ze srodkéw krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po
stronie dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wplyw na ogdlny kurs polityki
fiskalnej, wynoszacy 2,2 p.p. Ten znaczny ekspansywny wplyw obejmuje dodatkowy wptyw
srodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,6 %
PKB), jak rowniez koszty zapewnienia tymczasowej ochrony osobom wysiedlonym z Ukrainy
(0,1 % PKB), przy czym przewiduje si¢, ze wzrost wydatkow na emerytury i §wiadczenia
spoteczne (0,6 % PKB) rowniez przyczyni si¢ do wzrostu biezacych wydatkow netto. Zgodnie
z prognoza Komisji §rodki te nie sag W pelni zréwnowazone srodkami kompensacyjnymi.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrost z 180,7 % PKB na koniec 2019 r. do 206,3 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 193,3 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i2023r.
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wyniesie odpowiednio 185,7 % i 180,4 % PKB. Grecja jest objeta specjalnym nadzorem.?
Ogolnie rzecz biorgc, z analizy dlugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu wynika, ze
w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie wysokie.?® Zgodnie z dziesiecioletnig
prognoza podstawowg wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
zmniejszy si¢ W tym okresie do okoto 131 % PKB w 2032 r. Trajektoria dtugu jest bardzo
wrazliwa na wstrzasy makroekonomiczne. Zgodnie z prognozami stochastycznymi, ktore
symulujag szeroki zakres mozliwych tymczasowych wstrzasow dla zmiennych
makroekonomicznych, prawdopodobne jest, ze zadluzenie nie ustabilizuje si¢ do 2026 r.,
I istnieje duza niepewno$¢ co do scenariusza bazowego. Istnieja tez inne czynniki istotne dla
oceny ogblnej dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki fagodzace
ryzyko obejmuja fakt, ze znaczng czes$¢ dlugu utrzymujg oficjalni pozyczkodawcy przy niskich
stopach procentowych, a profil zadtuzenia charakteryzuje si¢ szczegdlnie dlugg zapadalnoscia
w poréwnaniu z innymi krajami. Do zmniejszenia ryzyka przyczynia si¢ rowniez to, W jakiej
walucie denominowany jest dlug oraz historycznie niskie koszty finansowania. Ponadto
oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegolnosci RRF,
bedzie miato pozytywny itrwaly wpltyw na wzrost PKB, co powinno zwigkszyc
dhugookresowa zdolnos¢ do obstugi dlugu. Z drugiej strony, czynniki zwigkszajace ryzyko
zwigzane s Z udzielonymi ostatnio gwarancjami panstwowymi, rowniez W kontekscie kryzysu
zwigzanego z COVID-19. Ryzyka fiskalne obejmuja réwniez znaczne ryzyko zwigzane ze
zobowigzaniami warunkowymi wynikajace z wysokiego udzialu kredytow zagrozonych
w sektorze bankowym oraz kosztow zwigzanych ztoczacymi si¢ sprawami sagdowymi
przeciwko panstwu.

Ocena w ramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej: W
Grecji wystepuja nadmierne zaktocenia réwnowagi W rozumieniu procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Zagrozenia zwigzane sg Z Wysokim dtugiem sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, niepelnym przywroceniem rownowagi zewngtrznej
I wysokim poziomem kredytow zagrozonych w kontekscie niskiego potencjalnego wzrostu
gospodarczego i wysokiego bezrobocia. W dalszej perspektywie plan odbudowy i zwigkszania
odpornosci stwarza mozliwo$¢ zajecia si¢ zakloceniami rownowagi i zaspokojeniem potrzeb
w zakresie inwestycji i reform.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej

w powyzszych sekcjach omoéwiono juz gtowne czynniki przedstawione przez Grecje 9 maja
2022 r.

4.2.7. HISZPANIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 10,8 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 5,1 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 4 % w 2022 1. i 3,4 %
w 2023 r. Wzrost w2022 r. jest napgdzany gléwnie przez eksport netto 1 inwestycje.
Prognozuje sig, ze W 2023 r. dziatalnos$¢ gospodarcza powroci do rocznego poziomu z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budietowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych spadt z10,3% PKB w2020r. do6,9% PKB w2021r.

8 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2022/216 zdnia 15 lutego 2022 r. w sprawie przedtuzenia
wzmocnionego nadzoru w Grecji (Dz.U. L 37 2 18.2.2022, s. 34).
2 SWD(2022) 609 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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Przewiduje sie, ze w 2022 r. wyniesie 4,9 % PKB, a w 2023 r. — 4,4 %. Po wzro$cie do 2,6 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne wzrosty do 2,7 % PKB w 2021 r. i przewiduje sie, ze
w 2022 r. utrzymaja si¢ na statym poziomie. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za
pomocg skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021 w poréwnaniu
z 2019 r., powiekszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 12,8 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Hiszpanie w 2021 r. byly zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Hiszpanii na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. Kkurs
polityki fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -2,2 % PKB. Hiszpania planuje dalsze
wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych
inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wplyw wydatkow
finansowanych z dotacji w ramach RRF iinnych funduszy UE na dzialalno$¢ gospodarcza
wzrosnie 00,9 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje
finansowane ze srodkéw krajowych beda mialy ekspansywny wplyw na kurs polityki fiskalnej
w wysokosci 0,4 p.p. W zwigzku z tym Hiszpania planuje utrzymaé inwestycje finansowane
ze $rodkoéw krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie przewiduje sie, ze wzrost
biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze §rodkow krajowych (po skorygowaniu
0 nowe dzialania po stronie dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wptyw na ogdlny
kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,2 p.p. Ten znaczny ekspansywny wplyw obejmuje
dodatkowy wpltyw $rodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu
cen energii (0,3 % PKB), atakze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom
z Ukrainy (0,1 % PKB), natomiast wyzszy wzrost cen konsumpcyjnych w poréwnaniu
z deflatorem PKB bedzie oddziatywa¢ na ekspansywny wplyw biezacych wydatkow
pierwotnych finansowanych ze srodkoéw krajowych w 2022 r. poprzez zwigkszenie wydatkow
na spozycie publiczne towarow i ustug. Zgodnie z prognoza Komisji $rodki te nie sg W pelni
zrownowazone srodkami kompensacyjnymi.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzagdowych wzrést z 98,3 % PKB na koniec 2019 r. do 120 % PKB na koniec 2020 r. Na
koniec 2021 r. wyniost 118,4 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 115,1% i113,7 % PKB. Ogdlnie rzecz biorgc, z analizy dlugookresowej
zdolno$ci do obstugi dtugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie
wysokie*. Zgodnie z dziesigcioletnia prognoza podstawowa wskaznik zadtluzenia sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych nieznacznie wzro$nie W tym okresie do okoto 116 %
PKB w 2032 r. Trajektoria dtugu jest wrazliwa na wstrzasy makroekonomiczne. Zgodnie
z prognozami stochastycznymi, ktore symuluja szeroki zakres mozliwych tymczasowych
wstrzasow dla zmiennych makroekonomicznych, prawdopodobne jest, ze W 2026 r. wskaznik
zadluzenia bedzie wyzszy niz w 2021 r. Istniejg tez inne czynniki istotne dla oceny ogdlne;j
dhugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki tagodzace ryzyko
obejmuja wydtuzenie terminéw zapadalnosci dtugu w ostatnich latach, stosunkowo stabilne
zrodla finansowania (ze zrdznicowana ISzerokg bazg inwestorow), waluta, W jakiej
denominowany jest dtug oraz historycznie niskie koszty finansowania zewnetrznego. Ponadto
oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegolnosci RRF,
bedzie miato pozytywny itrwaty wpltyw na wzrost PKB, co powinno zwigkszyc

30 SWD(2022) 610 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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dhlugookresowg zdolno$¢ do obstugi dtugu. Z drugiej strony, czynniki zwigkszajace ryzyko
zwigzane s3 Zzudzialem zadluzenia krotkoterminowego, gwarancjami panstwowymi
udzielonymi przedsigbiorstwom i 0sobom samozatrudnionym w czasie kryzysu zwigzanego z
COVID-19 oraz zobowigzaniami warunkowymi zwigzanymi 2z sektorem bankowym.
Przewiduje si¢, ze potrzeby finansowe brutto wzrosna.

Ocena w ramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej: W
Hiszpanii wystepuja zakldcenia réwnowagi W rozumieniu procedury dotyczacej zakldcen
rownowagi makroekonomicznej. Zagrozenia zwigzane sa Z wysokim zadluzeniem
zewnetrznym, zadluzeniem sektora instytucji rzgdowych isamorzadowych i zadluzeniem
sektora prywatnego w kontekscie wysokiego bezrobocia, 1 maja znaczenie transgraniczne.
W dalszej perspektywie plan odbudowy i zwigkszania odporno$ci stwarza mozliwo$¢ zajecia
si¢ zaktoceniami rownowagi | zaspokojeniem potrzeb w zakresie inwestycji i reform.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
W powyzszych sekcjach omowiono juz gldwne czynniki przedstawione przez Hiszpani¢ 9 maja
2022 r.

4.2.8. FRANCJA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 7,9 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 7 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 3,1 % w 2022 r.i 1,8 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napgdzany gltownie przez spozycie prywatne i inwestycje.
Prognozuje sig, ze W 2022 r. dziatalno$¢ gospodarcza powroci do rocznego poziomu z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzagdowych isamorzadowych spadt z89% PKB w2020r. do6,5% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 4,6 % PKB, aw 2023 r. — 3,2 %. W 2020 r. inwestycje
publiczne utrzymywaty si¢ na stalym poziomie wynoszacym 3,7 % PKB, w 2021 r. spadty
do 3,6 % PKB i przewiduje sig, ze w 2022 r. utrzymaja si¢ na statym poziomie. Szacuje si¢, ze
wsparcie fiskalne — mierzone za pomocg skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego
w latach 2020 i 2021 w poréwnaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy
z funduszy UE — wyniesie 10,4 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach
polityki budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez
Francj¢ w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy iwyniesie -1,7 % PKB. Francja planuje dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wpltyw wydatkow finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarcza spadnie 0 0,2 p.p.
PKB w poréwnaniu z 2021 r. Ten spadek w 2022 r. wynika z wczesniejszego skoncentrowania
wsparcia finansowego z RRF w 2021 r. Przewiduje sig, ze w 2022 r. inwestycje finansowane
ze $rodkéw krajowych begda miaty neutralny wplyw na kurs polityki fiskalnej. W zwigzku
ztym Francja planuje utrzymaé inwestycje finansowane ze $rodkow krajowych, zgodnie
z zaleceniem Rady. Jednoczesénie przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych
finansowanych ze s$rodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie
dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wpltyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej,
wynoszacy 1,6 p.p. Ten znaczny ekspansywny wptyw obejmuje dodatkowy wplyw srodkow
majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,5 % PKB),
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a takze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 % PKB). Inne
srodki w zakresie wydatkow biezacych obejmuja $rodki przedstawione w ,, Plan de résilience
économique et sociale” majace na celu zaradzenie gospodarczym skutkom konfliktu na
Ukrainie, takie jak dorazne bezpo$rednie dotacje sektorowe (0,1 % PKB) oraz wzrost
wynagrodzen urzgdnikow stuzby cywilnej (0,1 % PKB). Po stronie dochodow przewiduje sie,
Ze obnizenie stawki podatku dochodowego od 0sob prawnych (0,1 % PKB) oraz podatku od
nieruchomosci (0,1 % PKB) rowniez przyczyni si¢ do ekspansywnego kursu polityki fiskalnej.
Przewiduje si¢, ze wyzszy wzrost cen konsumpcyjnych w porownaniu z deflatorem PKB
bedzie oddzialywac na ekspansywny wptyw biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych
ze $rodkoéw krajowych w 2022 r. poprzez zwigkszenie spozycia publicznego i $wiadczen
socjalnych. Zgodnie z prognoza Komisji srodki te i czynniki przyczyniajace si¢ do wzrostu
wydatkow nie s3 W pelni zréwnowazone srodkami kompensacyjnymi.

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrdst z 97,4 % PKB na koniec 2019 r. do 114,6 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 112,9 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i2023r.
wyniesie odpowiednio 111,2% 1109,1% PKB. Ogoélnie rzecz biorac, z analizy
dlugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie srednioterminowe;j
ryzyko bedzie wysokie®!. Zgodnie z dziesi¢cioletnia prognoza podstawowg W ciggu
najblizszych 10 lat wskaznik zadluzenia sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
zasadniczo ustabilizuje si¢ na wysokim poziomie. Trajektoria dtugu jest wrazliwa na wstrzasy
makroekonomiczne. Zgodnie z prognozami stochastycznymi, ktore symuluja szeroki zakres
mozliwych tymczasowych wstrzagséw dla zmiennych makroekonomicznych, prawdopodobne
jest, ze W 2026 r. wskaznik zadluzenia bedzie wyzszy niz w 2021 r. Istniejq tez inne czynniki
istotne dla oceny ogo6lnej dtugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki
tagodzace ryzyko obejmuja wydtuzenie termindéw zapadalnosci dlugu w ostatnich latach,
stosunkowo stabilne Zrodta finansowania (ze zr6znicowang I Szerokg bazg inwestoréw) oraz
historycznie niskie koszty finansowania zewnetrznego. Ponadto oczekuje si¢, ze wdrozenie
reform w ramach Next Generation EU, aw szczegolnosci RRF, bedzie miato pozytywny
i trwaty wplyw na wzrost PKB, co powinno zwigkszy¢ dtugookresowg zdolnos¢ do obstugi
dhlugu. Z drugiej strony, czynniki zwickszajace ryzyko zwigzane sg z udzialem zadluzenia
krétkoterminowego, oczekiwanym wzrostem potrzeb finansowych brutto w perspektywie
srednioterminowej oraz ryzykiem zwigzanym ze zobowigzaniami warunkowymi ze strony
sektora prywatnego, w tym w wyniku ewentualnego uruchomienia gwarancji panstwowych
udzielonych przedsigbiorstwom i 0Sobom samozatrudnionym w czasie kryzysu zwigzanego z
COVID-19.

Ocena w ramach procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej: We
Francji wystepuja zaklocenia réwnowagi W rozumieniu procedury dotyczacej zaklocen
rownowagi makroekonomicznej. Zagrozenia zwigzane s3 z wysokim diugiem sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych oraz staba konkurencyjno$cia, ktore maja znaczenie
transgraniczne, przy stabym wzro$cie wydajnosci. W dalszej perspektywie plan odbudowy
I zwickszania odporno$ci stwarza mozliwos¢ zajecia si¢ zakloceniami réwnowagi
i zaspokojeniem potrzeb w zakresie inwestycji i reform.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 9 maja 2022 r. Francja
przedstawita dodatkowe istotne czynniki, ktorych nie uwzgledniono powyzej, a mianowicie

3 SWD(2022) 612 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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rzad francuski twierdzi, ze niedawno przyjete reformy ram zarzadzania finansami publicznymi,
obejmujace wprowadzenie wieloletniej reguly wydatkowej izwigkszenie zakresu
odpowiedzialnosci francuskiej rady fiskalnej, umozliwig od 2023 r. skuteczng kontrole
wydatkéw publicznych i stopniowe przywrocenie rdwnowagi finanséw publicznych.

429. WLOCHY

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 9 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 6,6 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 2,4 % w 2022 .
11,9% w2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany gltéwnie przez spozycie prywatne
I inwestycje. Prognozuje si¢, ze W 2023 r. dziatalno$¢ gospodarcza powrdci do rocznego
poziomu z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzagdowych isamorzadowych spadt 29,6 % PKB w?2020r. do7,2% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 5,5 % PKB, a w 2023 r. — 4,3 %. Po wzroscie do 2,6 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne wzrosty do 2,9 % PKB w 2021 r. i przewiduje sie, ze
dalej wzrosng do 3,2 % PKB w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za pomoca
skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 12021 w poréwnaniu
z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 14,1 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Wiochy w 2021 r. byty zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Wtoch na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy iwyniesie -2,7 % PKB. Wilochy planujg dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wpltyw wydatkow finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarczg wzro$nie 0 0,9 %
PKB w pordwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze §rodkow
krajowych beda miaty ekspansywny wpltyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,3 p.p.
W zwigzku z tym Wiochy planuja utrzymac inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych,
zgodnie z zaleceniem Rady. Przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych
finansowanych ze $rodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie
dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wpltyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej,
wynoszacy 1,3 p.p. Ten znaczny ekspansywny wplyw obejmuje dodatkowy wpltyw srodkow
majacych zaradzié gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,2 % PKB)%,
a takze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 % PKB).
Wzrost wydatkow biezacych odzwierciedla réwniez wyzsze wydatki na wynagrodzenia dla
pracownikow sektora instytucji rzgdowych isamorzadowych, ze wzgledu na odnowienie
zamowien publicznych na lata 2019-2021, ktérych znaczna czg$¢ (wynoszaca 7 % PKB)
zostanie odnotowana w 2022 r., przy czym dodatkowe $rodki przeznaczono rowniez na Sektor
opieki zdrowotnej (0,1 % PKB). Po stronie dochodéw przewiduje si¢, ze obnizenie podatkow

32 W 2021 r. we Wloszech obowiazywaly juz $rodki shuzace ztagodzeniu gospodarczych i spotecznych

skutkéw wzrostu cen energii, aich warto$¢ wynosita 0,3 % PKB. Srodki te polegaly gléwnie na
obnizeniu statych optat istawek VAT od rachunkéw za energi¢ elektryczna igaz ziemny oraz na
zwigkszeniu doptat socjalnych na rachunki za energi¢ elektryczna i gaz ziemny.
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dochodowych od oséb fizycznych oraz regionalnego podatku od dziatalnosci produkcyjnej
(0,4 % PKB) rowniez przyczynig si¢ do ekspansywnego kursu polityki fiskalnej. W zwigzku
ztym ztym zobecnych szacunkéw Komisji wynika, ze Wlochy nie ograniczajg
W wystarczajacym stopniu wzrostu wydatkow biezacych netto finansowanych ze §rodkéw
krajowych w 2022 r.

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych wzrést z 134,1 % PKB na koniec 2019 r. do 155,3 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 150,8 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i2023r.
wyniesie odpowiednio 147,9% i146,8% PKB. Ogoélnie rzecz biorac, z analizy
dlugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie srednioterminowe;j
ryzyko bedzie wysokie®. Zgodnie z dziesi¢cioletnia prognoza podstawowg W ciggu
najblizszych pigciu lat wskaznik zadluzenia sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
ustabilizuje si¢. Od 2027 r. wskaznik zadtuzenia zacznie jednak rosnaé, osiagajac w 2032 r.
okoto 155 % PKB. Trajektoria dlugu jest wrazliwa na wstrzasy makroekonomiczne. Zgodnie
z prognozami stochastycznymi, ktore symulujg szeroki zakres mozliwych tymczasowych
wstrzasow dla zmiennych makroekonomicznych, prawdopodobne jest, ze W 2026 r. wskaznik
zadluzenia bedzie wyzszy niz w 2021 r. Istniejg tez inne czynniki istotne dla oceny ogodlne;j
dhugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki tagodzace ryzyko
obejmuja wydtuzenie terminéw zapadalnosci dtugu w ostatnich latach, stosunkowo stabilne
zrodla finansowania (ze zréznicowang i Szerokg bazg inwestorow) oraz historycznie niskie
koszty finansowania zewngtrznego. Ponadto oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next
Generation EU, a w szczegolnosci RRF, bedzie miato pozytywny i trwaty wptyw na wzrost
PKB, co powinno zwigkszy¢ dtugookresowa zdolnos¢ do obstugi dtugu. Z drugiej strony,
czynniki zwigkszajace ryzyko zwigzane sa z udzialem zadluzenia krotkoterminowego
i ryzykiem zwigzanym ze zobowigzaniami warunkowymi ze strony sektora prywatnego, w tym
wwyniku  ewentualnego  uruchomienia  gwarancji  panstwowych  udzielonych
przedsiebiorstwom i 0sobom samozatrudnionym w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19.
Przewiduje si¢, ze W perspektywie srednioterminowej potrzeby finansowe brutto wzrosng.

Ocena w ramach procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej: We
Wiloszech wystepuja nadmierne zaklocenia rGwnowagi W rozumieniu procedury dotyczacej
zakldcen rownowagi makroekonomicznej. Zagrozenia zwigzane sg Z wysokim dtugiem sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych istabym wzrostem wydajnosci, w kontekscie
niestabilnosci rynku pracy i pewnych stabosci rynkéw finansowych, ktore maja znaczenie
transgraniczne. W dalszej perspektywie plan odbudowy i zwigkszania odporno$ci stwarza
mozliwos¢ zajecia si¢ zaktdceniami rownowagi i zaspokojeniem potrzeb w zakresie inwestycji
i reform.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 11 maja 2022 r. Wiochy
przedstawity dodatkowe istotne czynniki, ktorych nie uwzgledniono powyzej, a mianowicie
wiadze podkreslily, ze antycykliczne interwencje fiskalne skutecznie stabilizuja gospodarke,
prowadzac réwniez do nizszych niz oczekiwano deficytow w latach 2020-2021; ze znaczny
wzrost zobowigzan sektora instytucji rzadowych i samorzadowych skutecznie chronit bilans
sektora prywatnego; stosunkowo niski poziom zobowigzan warunkowych, nawet po wzroscie
spowodowanym kryzysem zwigzanym z COVID-19; jak dotad ograniczony wplyw

3 SWD(2022) 616 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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gospodarczy planu odbudowy i zwiekszania odpornosci, ktory jednak powinien sta¢ si¢
bardziej korzystny po pelnym zrealizowaniu dziatan zawartych w planie.

4.2.10. LOTWA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 3,8 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 4,5 % w 2021 r. i oczekuje si¢, ze wyniesie 2 % w 2022 r.12,9 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez spozycie prywatne i inwestycje. W
2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych wzrést z4,5% PKB w2020r. do7,3% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 7,2 % PKB, a w 2023 r. — 3 %. Po wzroscie do 5,7 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 5,2 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 6,1 % PKB w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za pomoca
skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i2021 w poréwnaniu
z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 13,9 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Lotwe w 2021 r. byly zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Lotwy na 2022 r., przewiduje sig, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -3,3 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Lotwa
planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wplyw wydatkow finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dziatalno$¢ gospodarczg wzro$nie 0 0,8 % PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze
w 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych beda miaty ekspansywny wptyw na
kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,3 p.p. W zwigzku z tym Lotwa planuje utrzymac
inwestycje finansowane ze $rodkoéw krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczesnie
przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $rodkéw
krajowych (po skorygowaniu o nowe dziatania po stronie dochoddéw) w 2022 r. bedzie mie¢
ekspansywny wpltyw na og6lny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,5 p.p. Ten znaczny
ekspansywny wptyw obejmuje dodatkowy wptyw §rodkdw majacych zaradzi¢ gospodarczym
i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,8 % PKB), atakze koszty zapewnienia
tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,3 % PKB). Lotwa zasadniczo kontroluje
wzrost wydatkow biezacych finansowanych ze $rodkow krajowych w 2022 r., poniewaz
znaczny ekspansywny wpltyw wydatkow biezacych finansowanych ze srodkéw krajowych
w 2022 r. jest gtownie efektem Srodkow majacych zaradzi¢ gospodarczym i Spotecznym
skutkom podwyzek cen energii oraz kosztow zapewnienia tymczasowej ochrony
wysiedlencom z Ukrainy.

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrost z 36,7 % PKB na koniec 2019 r. do 43,3 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 44,8 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 47 % i 46,5 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci

29



do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie niskie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwickszenia dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach oméwiono juz gldéwne czynniki przedstawione przez Lotwe 5 maja
2022 r.

4.2.11. LITWA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 0,1 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 5 % w 2021 r. i oczekuje si¢, ze wyniesie 1,7 % w 2022 r.12,6 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez spozycie prywatne i inwestycje. W
2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyla roczny poziom z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych spadt z 7,3 % PKB w 2020 r. do 1 % PKB w 2021 r. Przewiduje
sig, ze W 2022 r. wyniesie 4,6 % PKB, a w2023 r. — 2,3 %. Po wzroscie do 4,1 % PKB
w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 3,2 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze wzrosng
do 3,7 % PKB w 2022 r., przy czym ta pierwsza warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w 2021 r. Szacuje sig, ze wsparcie fiskalne — mierzone
za pomocag skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i2021
w porownaniu z 2019 r., powigkszonego o impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE —
wyniesie 12,6 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej
i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Litwe w 2021 r. byty
zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilno$ci Litwy na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy | wyniesie -4,2 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Litwa
planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wplyw wydatkow finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 0,5 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje sie,
ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych beda miaty ekspansywny wptyw
na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,3 p.p. W zwigzku z tym Litwa planuje utrzymac
inwestycje finansowane ze $rodkoéw krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie
przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $§rodkow
krajowych (po skorygowaniu o nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r. bedzie mie¢
ekspansywny wptyw na ogélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 3,2 p.p. Ten znaczacy
ekspansywny wptyw obejmuje dodatkowy wptyw $rodkoéw majacych zaradzi¢ gospodarczym
I spotecznym skutkom wzrostu cen energii (1,2 % PKB), atakze koszty zapewnienia
tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,2 % PKB), przy czym prognozuje si¢, ze
poza innymi Srodkami do wzrostu wydatkéw biezacych netto przyczyni si¢ roOwniez —
w wymiarze 0,4 % PKB - dodatkowe wsparcie dla gospodarstw domowych o0 nizszych
dochodach (dodatkowe zwigkszenie emerytur, $wiadczenia na dzieci, pomoc spoleczna,

3 SWD(2022) 619 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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minimalny poziom dochodu niepodlegajacego opodatkowaniu). W zwigzku z tym z obecnych
szacunkéw Komisji wynika, ze Litwa nie utrzymuje pod kontrolag w wystarczajagcym stopniu
wzrostu wydatkow biezacych finansowanych ze srodkow krajowych w 2022 r.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych wzrést z 35,9 % PKB na koniec 2019 r. do 46,6 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 44,3 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 42,7 % i 43,1 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie niskie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach oméwiono juz gtowne czynniki przedstawione przez Litwe 5 maja
2022 r.

4.2.12. WEGRY

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 4,5 % w 2020 .
wzrost gospodarczy wyniost 7,1 % w 2021 r. i oczekuje sig, ze wyniesie 3,6 % w 2022 r.
i 2,6 % w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez spozycie prywatne i eksport
netto. W 2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych spadt z7,8% PKB w2020r. do6,8% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 6 % PKB, a w 2023 r. — 4,9 %. Po wzroscie do 6,4 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 5,8 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
osiggna poziom 5,4 % PKB w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za pomoca
skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i2021 w poréwnaniu
z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 15,1 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatoréw. Srodki wprowadzone przez Wegry w 2021 r. byly zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r. i z uwzglednieniem informacji zawartych
w programie konwergencji Wegier na 2022 r. prognozuje si¢, ze W 2022 r. kurs polityKi
fiskalnej bedzie zasadniczo neutralny iwyniesie -0,1 % PKB, podczas gdy Rada zalecita
wspierajacy kurs polityki fiskalnej. Wegry planujg dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego
przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami
Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wplyw wydatkow finansowanych z dotacji w ramach RRF
i innych funduszy UE na dzialalno§¢ gospodarcza spadnie 0 1,0 p.p. PKB w poréwnaniu
2 2021 r. ze wzgledu na spodziewane spowolnienie absorpcji funduszy UE®. Przewiduje sig,
ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkow krajowych bgda miaty ekspansywny wptyw
na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,2 p.p. W zwigzku z tym Wegry planujg utrzymac
inwestycje finansowane ze §rodkow krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie

3 SWD(2022) 617 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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przewiduje si¢, ze wzrost biezagcych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $srodkow
krajowych (po skorygowaniu o nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r. bedzie miec¢
ekspansywny wplyw na ogolny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 0,4 p.p. Obejmuje to
dodatkowy wplyw $rodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu
cen energii (0,1 % PKB), atakze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom
z Ukrainy (0,2 % PKB). Do wzrostu biezacych wydatkéw pierwotnych finansowanych ze
srodkoéw krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodow) przyczynia si¢
réwniez szereg dziatan dyskrecjonalnych, takich jak przywrocenie 13. emerytury, dodatki do
wynagrodzen funkcjonariuszy organow S$cigania iwojskowych, obnizenie skladek na
ubezpieczenia spoleczne odprowadzanych przez pracodawcow oraz sktadki na szkolenia.

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrést z 65,5 % PKB na koniec 2019 r. do 79,6 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 76,8 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 76,4 % i 76,1 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie Srednie?.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwickszenia dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
W powyzszych sekcjach oméwiono juz gldwne czynniki przedstawione przez Wegry 9 maja
2022 r.

4.2.13. MALTA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 8,3 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 9,4 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 4,2 % w 2022 1.1 4 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napgdzany gtownie przez spozycie publiczne i prywatne. W
2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych spadt z 9,5 % PKB w 2020 r. do 8 % PKB w 2021 r. Przewiduje
sig, ze W 2022 r. wyniesie 5,6 % PKB, a w2023 r. — 4,6 %. Po wzroscie do 4,5% PKB
w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 4,2 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze wzrosng
do4,1% PKB w2022r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne — mierzone za pomoca
skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 2021 w pordéwnaniu
z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE — wyniesie 21,8 %
PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowej i dziatanie
automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Malte w 2021 r. byty zgodne
z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Malty na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy 1 wyniesie -1,5% PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Malta
planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
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pozytywny wplyw wydatkow finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dziatalno$¢ gospodarcza wzrosnie 0 0,2 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢,
ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych bedg miaty restrykcyjny wplyw
na kurs polityki fiskalnej, ktory wyniesie 0,3 p.p. W zwiazku z tym Malta nie planuje
utrzymania inwestycji finansowanych ze srodkéw krajowych. Jednoczesnie przewiduje sie, ze
wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $rodkow krajowych (po
skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny
wplyw na ogoélny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 1,6 p.p. Ten znaczny ekspansywny wptyw
obejmuje dodatkowy wpltyw srodkéw majgcych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom
wzrostu cen energii (0,5% PKB), atakze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony
wysiedlencom z Ukrainy (0,1 % PKB). Ponadto rzad udzielit wsparcia finansowego
gospodarstwom domowym (0,3 % PKB), podniost sktadkowe i niesktadkowe $wiadczenia
emerytalne powyzej poziomu korekty z tytutu kosztow utrzymania (0,2 % PKB), a tempo
wzrostu zuzycia posredniego (bez uwzglednienia §rodkéw) pozostato wysokie (0,4 % PKB).

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrést z 40,7 % PKB na koniec 2019 r. do 53,4 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wynidst 57 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 58,5 % i 59,5 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie Srednie.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwickszenia dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach omowiono juz gtowne czynniki przedstawione przez Maltg¢ 9 maja
2022 r.

4.2.14. AUSTRIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 6,7 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 4,5 % w 2021 r. ioczekuje si¢, ze wyniesie 3,9 % w 2022 r.
11,9 % w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany gltdwnie przez spozycie prywatne i eksport
netto. Prognozuje si¢, ze w 2022 r. dziatalno$¢ gospodarcza powrédci do rocznego poziomu
z2019r.

Sredniookresowa sytuacja budietowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych spadt z 8 % PKB w 2020 r. do 5,9 % PKB w 2021 r. Przewiduje
sig, ze W 2022 r. wyniesie 3,1 % PKB, a w2023 r. — 1,5 %. Po wzroscie do 3,3 % PKB
w 2020 r. inwestycje publiczne wzrosty do 3,5 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze dalej
wzrosng do 3,7 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto§¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne —
mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021
w porownaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE —
wyniesie 15,9 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowe;j
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i dziatanie automatycznych stabilizatoréw. Srodki wprowadzone przez Austri¢ w 2021 r. byty
zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilno$ci Austrii na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -1,2 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Austria
planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do
finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze
pozytywny wptyw wydatkoéw finansowanych z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE
na dziatalno$¢ gospodarcza wzrosnie w 2022r. 00,1 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze $rodkéw krajowych beda mialy
ekspansywny wplyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,3 p.p. W zwigzku z tym Austria
planuje utrzymacé inwestycje finansowane ze srodkow krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady.
Jednocze$nie przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze
srodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie dochodéw) w 2022 r.
bedzie mie¢ ekspansywny wpltyw na ogolny kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 0,5 p.p.
Obejmuje to dodatkowy wplyw Srodkow majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym
skutkom wzrostu cen energii (0,4 % PKB), a takze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony
wysiedlencom z Ukrainy (0,3 % PKB).

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrést z 70,6 % PKB na koniec 2019 r. do 83,3 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 82,8 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 80 % i 77,5 % PKB. Ogdlnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie $rednie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej
w powyzszych sekcjach omowiono juz glowne czynniki przedstawione przez Austri¢ 3 maja
2022 r.

4.2.15. PoLska

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 2,2 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 5,9 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 3,7 % w 2022 1.1 3 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez spozycie prywatne i inwestycje. W
2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 .

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych spadt 26,9% PKB w2020r. do1,9% PKB w2021r.
Przewiduje sie, ze w 2022 r. wyniesie 4,0 % PKB, a w 2023 r. — 4,4 %. Po wzro$cie do 4,5 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadly do 4,1 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 4,2 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2021 i 2022. Szacuje si¢, ze wsparcie
fiskalne — mierzone za pomocg skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach
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20201 2021 w poréwnaniu z 2019 r., powiekszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy
UE — wyniesie 10,5 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki
budzetowej i dzialanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Polske
w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r. i z uwzglednieniem informacji zawartych
w programie konwergencji Polski na 2022 r. prognozuje si¢, ze W 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -3,4 % PKB, zgodnie z zaleceniami Rady. Polska
zamierza wspiera¢ odbudowe gospodarcza, wykorzystujac RRF do finansowania dodatkowych
inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wplyw wydatkow
finansowanych z dotacji w ramach RRF iinnych funduszy UE na dzialalno$¢ gospodarcza
wzrosnie 0 0,1 p.p. PKB w poréwnaniu z 2021 r.* Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje
finansowane ze $rodkoéw krajowych beda miaty ekspansywny wptyw na kurs polityki fiskalnej
w wysokosci 0,3 p.p. W zwigzku z tym Polska planuje utrzymac inwestycje finansowane ze
srodkéw krajowych, zgodnie z zaleceniem Rady. Jednocze$nie przewiduje si¢, ze wzrost
biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $rodkow krajowych (po skorygowaniu
0 nowe dzialania po stronie dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wptyw na ogdlny
kurs polityki fiskalnej, wynoszacy 2,7 p.p. Ten znaczny ekspansywny wplyw obejmuje
dodatkowy wplyw $rodkéw majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu
cen energii (1,0 % PKB), jak rowniez koszty zapewnienia tymczasowej ochrony osobom
wysiedlonym z Ukrainy (0,6 % PKB), przy czym przewiduje si¢, ze nowy dodatek na opieke
nad matymi dzie¢mi (,,Rodzinny kapitat opiekunczy”) rowniez przyczyni si¢ (0,1 % PKB) do
wzrostu biezacych wydatkow netto. Po stronie dochodow przewiduje si¢, ze obnizenie stawki
podatku dochodowego od 0sob fizycznych w ramach Polskiego Ladu (0,7 % PKB) oraz stawek
podatku dochodowego od os6b prawnych (0,1% PKB) roéwniez przyczyni si¢ do
ekspansywnego kursu polityki fiskalnej. Przewiduje si¢, ze wyzszy wzrost cen
konsumpcyjnych w poréwnaniu z deflatorem PKB bedzie oddziatywaé na ekspansywny
wplyw biezacych wydatkow pierwotnych finansowanych ze $rodkow krajowych w 2022 r.
poprzez zwigkszenie wydatkow na spozycie publiczne towarow i ustug.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych wzrést z 45,6 % PKB na koniec 2019 r. do 57,1 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 53,8 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 50,8 % i 49,8 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dtugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie $rednie®.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dtugookresowej zdolnosci do obstugi dlugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 9 maja 2022 r. Polska
przedstawita dodatkowe istotne czynniki, ktorych nie uwzgledniono powyzej, a mianowicie,
ze zgodnie z prognozami deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych wyniesie
3,7% PKB w 2023 r., pomimo planowanego wzrostu wydatkow na cele wojskowe (ktore
czesciowo rejestruje sie jako inwestycje publiczne) do 3,0 % PKB z 2,2 % PKB w 2022 r.,
zgodnie z ustawag z 11 marca 2022 r. o obronie Ojczyzny.

40 Sa to prognozy Komisji. Komisja nie dokonata jeszcze oceny polskiego planu odbudowy i zwigkszania

odpornosci.

4 SWD(2022) 622 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.

35



4.2.16. SLOWENIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 4,2 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 8,1 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 3,7 % w 2022 r.
13,1% w2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany gldéwnie przez spozycie prywatne
I inwestycje. W 2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych spadt z7,8% PKB w2020r. do52% PKB w2021r.
Przewiduje sie, ze w 2022 r. wyniesie 4,3 % PKB, a w 2023 r. — 3,4 %. Po wzro$cie do 4,1 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne wzrosty do 4,7 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
dalej wzrosng do 5,7 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie
fiskalne — mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach
2020 2021 w poréwnaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy
UE — wyniesie 15,8 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki
budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Stowenie
w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnos$ci Stowenii na 2022 r., przewiduje sig, ze W 2022 r. kurs polityKi
fiskalnej bedzie wspierajacy iwyniesie -2,6 % PKB. Stowenia planuje dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wpltyw wydatkow finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 0,2 p.p.
PKB w pordwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze $rodkow
krajowych beda miaty ekspansywny wpltyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,9 p.p.
W zwigzku z tym Stowenia planuje utrzymac inwestycje finansowane ze $rodkow krajowych,
zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow
pierwotnych finansowanych ze srodkéw krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po
stronie dochodow) w 2022 r. bedzie mie¢ ekspansywny wplyw na ogdlny kurs polityki
fiskalnej, wynoszacy 1,6 p.p. Ten znaczny ekspansywny wplyw obejmuje dodatkowy wplyw
srodkow majacych zaradzi¢ gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,4 %
PKB), atakze koszty zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 %
PKB). Przewiduje si¢, ze wyzszy wzrost cen konsumpcyjnych w poréwnaniu z deflatorem
PKB bedzie oddziatywa¢ na ekspansywny wplyw biezacych wydatkow pierwotnych
finansowanych ze srodkéw krajowych w 2022 r. poprzez zwigkszenie wydatkow na spozycie
publiczne towardw i ustug, atakze na $§wiadczenia socjalne w wyniku indeksacji oraz na
wynagrodzenia w sektorze publicznym w wyniku rosnacej presji ptacowe;.

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrost z 65,6 % PKB na koniec 2019 r. do 79,8 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 74,7 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 74,1 % i 72,7 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie wysokie®.
Zgodnie z dziesigcioletnig prognoza podstawowsg W ciggu najblizszych pigciu lat wskaznik

42 SWD(2022) 626 final, zatacznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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zadluzenia sektora instytucji rzadowych isamorzadowych ustabilizuje si¢. Od 2027 r.
wskaznik zadluzenia zacznie jednak rosnaé, osiggajac w 2032 r. okoto 83 % PKB. Trajektoria
dhugu jest wrazliwa na wstrzgsy makroekonomiczne. Zgodnie z prognozami stochastycznymi,
ktore symuluja szeroki zakres mozliwych tymczasowych wstrzasow dla zmiennych
makroekonomicznych, prawdopodobne jest, ze w 2026 r. wskaznik zadluzenia bedzie wyzszy
niz W 2021 r. Zmniejszenie zadhuzenia do 60 % PKB w ciggu 15 lat wymagatoby ponadto
dzialan na rzecz konsolidacji budzetowej na poziomie 4 p.p. PKB. Istnieja tez inne czynniki
istotne dla oceny ogo6lnej dtugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki
tagodzace ryzyko obejmujg wydluzenie terminéw zapadalnosci dtugu w ostatnich latach,
stosunkowo stabilne zrodla finansowania, waluta, w jakiej denominowany jest dlug oraz
historycznie niskie koszty finansowania zewn¢trznego. Ponadto oczekuje si¢, ze wdrozenie
reform w ramach Next Generation EU, aw szczegoélnosci RRF, bedzie mialo pozytywny
i trwaty wptyw na wzrost PKB, co powinno zwigkszy¢ dlugookresowa zdolnos¢ do obstugi
dhlugu. Zdrugiej strony, czynniki zwickszajace ryzyko zwigzane sg z udzialem dhugu
utrzymywanego przez nierezydentow, wyzszymi dodatkowymi wydatkami na opieke
dhlugoterminowg wynikajacymi z nowo przyjetej ustawy 0 Opiece dlugoterminowej oraz
ryzykiem zwigzanym ze zobowigzaniami warunkowymi ze strony sektora prywatnego, W tym
w wyniku ewentualnego uruchomienia znacznych gwarancji panstwowych udzielonych
przedsigbiorstwom i 0S0bom samozatrudnionym w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: W analizie zawartej

w powyzszych sekcjach omowiono juz gldéwne czynniki przedstawione przez Stoweni¢ 9 maja
2022 .

4.2.17. SLOWACJA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 4,4 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 3 % w 2021 r. i oczekuje si¢, ze wyniesie 2,3 % w 2022 .1 3,6 %
w 2023 r. Wzrost w 2022 r. jest napedzany glownie przez inwestycje i Spozycie prywatne.
Prognozuje sig, ze W 2022 r. dziatalnos$¢ gospodarcza powroci do rocznego poziomu z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budietowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych wzrést z55% PKB w2020r. do6,2% PKB w2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 3,6 % PKB, a w 2023 r. — 2,6 %. Po spadku do 3,5 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 3,2 % PKB w 2021 r. i przewiduje si¢, ze
wzrosng do 4,2 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto§¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w 2022 r. Szacuje si¢, ze wsparcie fiskalne —
mierzone za pomoca skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach 2020 i 2021
w porownaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy UE —
wyniesie 11,9 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki budzetowe;j
i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Stowacje w 2021 r.
byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Stowacji na 2022 r., przewiduje si¢, ze w 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie restrykcyjny i wyniesie +0,3 % PKB, podczas gdy Rada zalecita wspierajacy
kurs polityki fiskalnej. Stowacja planuje dalsze wspieranie ozywienia gospodarczego przez
wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji zgodnie z zaleceniami Rady.
Przewiduje si¢, ze pozytywny wpltyw wydatkéw finansowanych z dotacji w ramach RRF
i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarczg wzrosnie 0 0,7 p.p. PKB w poréwnaniu
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z 2021 r. Przewiduje si¢, ze w 2022 r. inwestycje finansowane ze $rodkéw krajowych beda
miaty ekspansywny wplyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,4 p.p. W zwiazku z tym
Stowacja planuje utrzymaé inwestycje finansowane ze S$rodkow krajowych, zgodnie
z zaleceniem Rady. Jednoczesénie przewiduje si¢, ze wzrost biezacych wydatkow pierwotnych
finansowanych ze $rodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po stronie
dochoddw) w 2022 r. bedzie mie¢ restrykcyjny wptyw na ogdlny kurs polityki fiskalne;j,
wynoszacy 1,6 p.p. Obejmuje to dodatkowy wptyw kosztow zapewnienia tymczasowej
ochrony osobom wysiedlonym z Ukrainy (0,1 % PKB). Ze wzgledu na opdzniong indeksacje
w stosunku do inflacji, gtowne wydatki sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych, takie
jak $wiadczenia socjalne inne niz rzeczowe lub koszty zwigzane z zatrudnieniem, beda
w 2022 r. rosty wolniej niz stopa inflacji, co sprawia, ze przyczyniajg si¢ one do restrykcyjnego
kursu polityki.

Sredniookresowa sytuacja W zakresie zadluzenia: Diug sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych wzrést z 48,1 % PKB na koniec 2019 r. do 59,7 % PKB na koniec 2020 r.
Na koniec 2021 r. wyniost 63,1 % PKB, a wedtug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 61,7 % i 58,3 % PKB. Ogolnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie wysokie®.
Zgodnie z dziesigcioletnig prognoza podstawowa W ciggu najblizszych pigciu lat wskaznik
zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych spadnie do 54 % w 2026 r. Od
2027 r. wskaznik zadluzenia zacznie jednak rosnaé, osiagajac w 2032 r. okoto 61 % PKB.
Zgodnie z prognozami stochastycznymi, ktore symuluja szeroki zakres mozliwych
tymczasowych wstrzasow dla zmiennych makroekonomicznych, przewidywania te sa
obarczone znaczng niepewnoscig. Istnieja tez inne czynniki istotne dla oceny ogolnej
dhugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu. Z jednej strony, czynniki tagodzace ryzyko
obejmuja wydtuzenie terminow zapadalnosci dtugu w ostatnich latach, waluta, w jakiej
denominowany jest dtug, ograniczony udziat krétkoterminowego dlugu publicznego oraz
historycznie niskie koszty finansowania zewnetrznego. Ponadto oczekuje si¢, ze wdrozenie
reform w ramach Next Generation EU, a w szczeg6lnosci RRF, bedzie mialo pozytywny
i trwaty wplyw na wzrost PKB, co powinno zwigkszy¢ dtugookresowg zdolnos¢ do obstugi
dhugu. Z drugiej strony, czynniki zwigkszajace ryzyko zwigzane sa z wysokim udziatem dtugu
utrzymywanego przez nierezydentdw, negatywna mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto oraz ryzykiem zwigzanym ze zobowigzaniami warunkowymi ze strony sektora
prywatnego, w tym w wyniku ewentualnego uruchomienia znacznych gwarancji panstwowych
udzielonych przedsigbiorstwom i 0Sobom samozatrudnionym w czasie kryzysu zwigzanego z
COVID-19.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 6 maja 2022 r. Stowacja
przedstawita dodatkowe istotne czynniki, ktorych nie uwzgledniono powyzej, a mianowicie
dotyczace zwigkszonej wplaty na rzecz budzetu UE w wyniku nieprawidtowosci w odprawie
celnej (0,5% PKB). Stowacja poinformowata réwniez, ze pomimo wysokiego deficytu
pierwotnego odnotowata dodatkowg akumulacje¢ aktywow finansowych (2,2 % PKB), a taczng
warto$¢ tych aktywow szacuje si¢ nal2 % PKB, czyli znacznie powyzej wartosci
historycznych.

43 SWD(2022) 627 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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4.2.18. FINLANDIA

Sredniookresowa sytuacja makroekonomiczna: Po recesji na poziomie 2,3 % w 2020 r.
wzrost gospodarczy wyniost 3,5 % w 2021 r. i oczekuje sie, ze wyniesie 1,6 % w 2022 .
11,7% w2023r. Wzrost w2022 r. jest napedzany gltéwnie przez spozycie prywatne
i inwestycje. W 2021 r. dziatalno$¢ gospodarcza przekroczyta roczny poziom z 2019 r.

Sredniookresowa sytuacja budzetowa, wtym inwestycje: Deficyt sektora instytucji
rzgdowych isamorzadowych spadt z55% PKB w2020r. do2,6% PKB w?2021r.
Przewiduje si¢, ze w 2022 r. wyniesie 2,2 % PKB, a w 2023 r. — 1,7 %. Po wzroscie do 4,9 %
PKB w 2020 r. inwestycje publiczne spadty do 4,1 % PKB w 2021 r. i przewiduje sie, ze
wzrosng do 4,4 % PKB w 2022 r., przy czym ta ostatnia warto$¢ bedzie wyzsza niz deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w latach 2021 i 2022. Szacuje si¢, ze wsparcie
fiskalne — mierzone za pomocg skumulowanej rocznej zmiany salda pierwotnego w latach
20201 2021 w porownaniu z 2019 r., powigkszonego 0 impuls fiskalny pochodzacy z funduszy
UE — wyniesie 7,1 % PKB, uwzgledniajac dziatania dyskrecjonalne w ramach polityki
budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Srodki wprowadzone przez Finlandig
w 2021 r. byty zgodne z zaleceniami Rady z 20 lipca 2020 r.

Na podstawie prognozy Komisji z wiosny 2022 r., jak rowniez uwzgledniajac informacje
zawarte w programie stabilnosci Finlandii na 2022 r., przewiduje si¢, ze W 2022 r. kurs polityki
fiskalnej bedzie wspierajacy i wyniesie -0,6 % PKB. Finlandia planuje dalsze wspieranie
ozywienia gospodarczego przez wykorzystanie RRF do finansowania dodatkowych inwestycji
zgodnie z zaleceniami Rady. Przewiduje si¢, ze pozytywny wptyw wydatkow finansowanych
z dotacji w ramach RRF i innych funduszy UE na dziatalno$¢ gospodarcza wzro$nie 0 0,2 p.p.
PKB w poréwnaniu z 2021 r. Przewiduje si¢, ze W 2022 r. inwestycje finansowane ze srodkow
krajowych beda mialy ekspansywny wplyw na kurs polityki fiskalnej w wysokosci 0,2 p.p.
W zwiazku z tym Finlandia planuje utrzymac inwestycje finansowane ze srodkow krajowych,
zgodnie z zaleceniem Rady. Jednoczes$nie przewiduje si¢, ze wzrost biezgcych wydatkow
pierwotnych finansowanych ze $rodkow krajowych (po skorygowaniu 0 nowe dziatania po
stronie dochodow) w 2022 r. b¢dzie mie¢ zasadniczo neutralny wptyw na ogolny kurs polityki
fiskalnej, ktory wyniesie 0,1 p.p. Obejmuje to dodatkowy wptyw $rodkdw majacych zaradzié
gospodarczym i spotecznym skutkom wzrostu cen energii (0,1 % PKB), atakze koszty
zapewnienia tymczasowej ochrony wysiedlencom z Ukrainy (0,1 % PKB).

Sredniookresowa sytuacja w zakresie zadluzenia: Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wzrést z 59,6 % PKB na koniec 2019 r. do 69 % PKB na koniec 2020 r. Na
koniec 2021 r. wyniost 65,8 % PKB, a wedlug prognoz na koniec 2022 r. i 2023 r. wyniesie
odpowiednio 65,9 % i 66,6 % PKB. Ogodlnie rzecz biorac, z analizy dtugookresowej zdolnosci
do obstugi dlugu wynika, ze w perspektywie $rednioterminowej ryzyko bedzie $rednie*.
Oczekuje si¢, ze wdrozenie reform w ramach Next Generation EU, a w szczegdlnosci RRF,
bedzie miato znaczacy pozytywny i trwaty wptyw na wzrost PKB w nadchodzacych latach, co
powinno przyczynic¢ si¢ do zwiekszenia dlugookresowej zdolnosci do obstugi dtugu.

Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie: 6 maja 2022 r. Finlandia
przedstawita dodatkowe istotne czynniki, ktorych nie uwzgledniono powyzej, a mianowicie
dotyczace wysokiej wartosci aktywow netto.

44 SWD(2022) 611 final, zatagcznik dotyczacy analizy diugookresowej zdolnosci do obstugi diugu.
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5. WNIOSKI

W przypadku wszystkich 17 panstw cztonkowskich, ktore przekroczyly w 2021 r. okreslong
w Traktacie warto$¢ referencyjng dotyczaca deficytu lub planujg jg przekroczyé w 2022 r. (tj.
wszystkich panstw cztonkowskich uwzglednionych w niniejszym sprawozdaniu z wyjatkiem
Finlandii), poziom deficytu byt wyzszy i nie bliski wzgledem poziomu 3 % PKB. Uznaje sig,
ze przekroczenie przez panstwa cztonkowskie wartosci referencyjnej okreslonej w Traktacie
ma charakter wyjgtkowy W rozumieniu Traktatu. Jednakze w przypadku Belgii, Czech, Estonii,
Hiszpanii, Francji, Wtoch, Wegier, Malty, Polski i Slowenii nie przewiduje si¢, aby
przekroczenie wartosci referencyjnej miato charakter tymczasowy.

Ogolnie rzecz biorac, po odpowiednim uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikow*
z analizy wynika, ze kryterium deficytu okreslone w Traktacie iw rozporzadzeniu (WE)
nr 1467/1997 nie zostalo spelnione przez Belgie, Bulgari¢, Czechy, Niemcy, Estonie,
Grecje¢, Hiszpani¢, Francje, Wlochy, Lotwe, Litwe, Wegry, Malte, Austri¢, Polske,
Slowenie i Slowacje.

Sposrod panstw czlonkowskich przekraczajacych na koniec 2021 r. warto$¢ referencyjna
dotyczaca dlugu wynoszaca 60 % PKB wartosci odniesienia dotyczacej redukcji dtugu nie
przestrzegaty Belgia, Francja, Wtochy, Wegry i Finlandia. W przypadku Stowacji oczekuje
si¢, ze wskaznik zadluzenia spadnie ponizej 60 % PKB w 2023 r.

Ogodlnie rzecz biorac, po uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikéw z analizy wynika, ze
Stowacja spetnia kryterium dlugu okreslone w Traktacie 1w rozporzadzeniu (WE)
nr 1467/1997. Kryterium dlugu nie spetniajg Belgia, Francja, Wlochy, Wegry i Finlandia.

Mimo to Komisja uznaje, w ramach oceny wszystkich istotnych czynnikow, ze zapewnienie
zgodno$ci z wartoscig odniesienia dotyczacg redukcji dlugu oznaczatoby zbyt trudny
i skoncentrowany na wstgpie wysitek fiskalny, ktéry moze zagrozi¢ wzrostowi
gospodarczemu. Dlatego tez w opinii Komisji zapewnienie zgodnosci z wartoscia
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu nie jest pewne w Swietle aktualnych wyjatkowych
warunkow ekonomicznych.

Pandemia COVID-19 nadal wywotuje nadzwyczajne skutki makroekonomiczne i fiskalne,
ktore — w kontekscie inwazji Rosji na Ukraing — powodujg wyjatkowa niepewno$¢, w tym
w kwestii wyznaczania szczegbtowej $ciezki polityki fiskalnej. W zwigzku z powyzszym
Komisja nie proponuje na tym etapie wszczecia nowych procedur nadmiernego deficytu.
Komisja b¢dzie nadal monitorowata zmiany deficytu i dtugu, a jesienig 2022 r. ponownie oceni
zasadnos$¢ zaproponowania wszczecia procedur nadmiernego deficytu.

45 W sekcji 4 wyjasniono warunki, ktore nalezy spetnic, aby istotne czynniki mozna bylto wzia¢ pod uwage

przy podejmowaniu krokéw prowadzacych do decyzji w sprawie istnienia nadmiernego deficytu na
podstawie kryterium deficytu. Gdy ocena dotyczy spetniania kryterium dtugu, istotne czynniki sa zawsze
uwzgledniane.
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