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SPRAVA KOMISIE

Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, Grécko, §panielsk0, Francuzsko,
Taliansko, Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Malta, Rakisko, Pol’sko, Slovinsko, Slovensko
a Finsko

Spréava vypracovana v sulade s ¢lankom 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Europskej Unie

1. Uvob

V ¢lanku 126 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (d’alej len ,,zmluva®) sa stanovuje postup
pri nadmernom deficite. Tento postup sa d’alej spresiiuje V nariadeni Rady (ES) ¢. 1467/97 zo
7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite?, ktoré je
suCastou Paktu stability a rastu.

Koordinovanymi politickymi opatreniami sa vplyv pandémie ochorenia COVID-19 na
hospodarstvo od jari 2020 zmiernil. Aktivacia vieobecnej tinikovej dolozky? Paktu stability
a rastu od marca 2020 spolu s do¢asnym ramcom 0 §tatnej pomoci umoznila rozsiahlu fiskalnu
podporu vo vSetkych ¢lenskych Statoch. Komisia 23. maja 2022 usudila, ze boli splnené
podmienky na zachovanie vSeobecnej tnikovej dolozky v roku 2023 a jej deaktivovanie od
roku 20243,

Predchadzajuce politické odporucania

Rada 20. jula 2020 odporucdila ¢lenskym $tatom, aby Vv rokoch 2020 a 2021 prijali vSetky
potrebné opatrenia na G¢inné rieSenie pandémie ochorenia COVID-19, udrzanie hospodarstva
a podporu nasledného ozivenia®. Clenskym 3tatom sa zarovefi odporuéilo, aby—ak to
hospodarske podmienky umoznia — uskutociiovali fiskéalne politiky zamerané na dosiahnutie
obozretnych strednodobych fiSkalnych pozicii a zabezpe€enie udrzatel'nosti dlhovej sluzby pri
sti¢asnom zvySovani investicii.

Rada o rok neskor 18. juna 2021 prijala odporucania V oblasti fiskalnej politiky na rok 2022°.
Tieto odporti¢ania mozno zhrnut' takto: Clenské Staty S nizkym aZ strednym dlhom by mali
uplatiovat’ alebo zachovat' podporné zamery fiSkalnej politiky, zatial o clenské Staty

! U.v. ES L 209, 2.8.1997, s. 6, v zneni zmien.

2 Dolozka v zmysle ¢lanku 5 0ds. 1, €lanku 6 ods. 3, ¢lanku 9 ods. 1 a ¢lanku 10 ods. 3 nariadenia Rady (ES)
¢. 1466/97 zo 7. jala 1997 o posilneni dohladu nad stavmi rozpoétov a 0 dohlade nad hospodarskymi
politikami aich koordinacii (U.v. ESL 209, 2.8.1997, s. 1), ako aj ¢lanku 3 ods.5 a&lanku 5 ods. 2
nariadenia (ES) ¢. 1467/97 ulahcuje koordinaciu rozpoctovych politik v ¢asoch prudkého hospodarskeho
poklesu. Nepozastavuju sa iou postupy Paktu stability a rastu. Jej aktivacia vSak ¢lenskym $tatom poskytla
rozpoctovua flexibilitu pri rieSeni stiCasnej krizy tym, ze sa umoznil docasny odklon od postupu uprav
smerom k dosiahnutiu strednodobych rozpoétovych cielov jednotlivych ¢lenskych Statov za predpokladu,
Ze to neohrozi fiskalnu udrzatelnost’ v strednodobom horizonte.

3 COM(2022) 600 final. ,

4 Odportcania Rady z 20.jdla 2020 (2020/C 282/01 az 2020/C 282/27), U.v.EU C 282, 26.8.2020,
5.1-182

5 Odportcania Rady z 18. jina 2021 (2021/C 304/01 az 2021/C 304/28), U.v.EU C 304, 29.7.2021,

s.1-134). V pripade Rumunska Rada v ten isty den prijala odporucanie s cielom odstranit’ nadmerny
deficit verejnych financii (2021/C 304/24, 29.7.2021 s. 111 — 115).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2020%3A282%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2020%3A282%3ATOC

s vysokym dlhom by mali vyuzit Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti a financovat’
pomocou neho dodatocné investicie podporujice obnovu za sucasného uplatiiovania
obozretnej fiskalnej politiky. VSetky ¢lenské Staty by mali zachovat’ investicie financované
Z vnutrostatnych zdrojov. Aby sa maximalizovala podpora obnovy, no neobmedzili sa pritom
buduce fiskalne trajektorie €i nevytvorila trvala zataz pre verejné financie, mal by sa rast
beznych vydavkov financovanych z vnutroStatnych zdrojov udrziavat pod kontrolou
a Vv pripade cClenskych Statov s vysokym dlhom by mal zostat’ tento rast obmedzeny. Rada
takisto odporucila Clenskym S$tatom, aby—ak to hospodarske podmienky umoznia
— uskuto¢novali fiskalnu politiku zameranu na dosiahnutiec obozretnych strednodobych
fiskalnych pozicii a zabezpecenie fiskalnej udrzatel'nosti v strednodobom horizonte. Zaroven
by sa mali zvysit’ investicie S cielom posilnit’ rastovy potencial. Podobne aj z odporacania
Rady z 13. jula 2021 o hospodarskej politike eurozony vyplyva, ze vo vsetkych ¢lenskych
Statoch eurozony by mali pocas roka 2021 pokra¢ovat’ podporné fiskalne politiky®. Rada takisto
odporica cClenskym Stitom eurozény, aby uskutocnovali fiskalne politiky zamerané na
dosiahnutie obozretnych strednodobych fiskalnych pozicii a zabezpecenie udrzatelnosti
dlhovej sluzby pri su¢asnom zvysSovani investicii.

V odporu¢ani Rady z 5. aprila 2022 o hospodarskej politike eurozény’ sa vyzyva nadalej
vyuzivat’ a koordinovat’ vnutrostatne fiskalne politiky vo vSetkych ¢lenskych Statoch s cielom
Gi¢inne podporovat’ udrzatelnu a inkluzivnu obnovu. Clenské §taty by mali zachovat’ v roku
2022 v celej eurozone mierne podporné zamery fiskalnej politiky a zohl'adiovat’ pritom Statne
rozpocdty a finan¢né prostriedky pochadzajiuce z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.
Okrem toho by ¢lenské $taty mali postupne presmerovat’ fiSkalne opatrenia k investiciam, ktoré
podporujt udrzatelna a inkluzivnu obnovu v stlade so zelenou a digitalnou transforméciou,
a zaroven venovat osobitni pozornost’ kvalite rozpoctovych opatreni. Pri zohl'adneni stupna
neistoty by ¢lenské $taty mali zachovat’ agilnt fiskalnu politiku, aby bolo mozné reagovat’ na
vyvoj pandémie ochorenia COVID-19. Fiskalne politiky by mali byt diferencované
s prihliadnutim na intenzitu obnovy, pricom by sa mala zabezpecit' fiSkalna udrZatelnost
a zvySovanie investicii a si¢asne dbat’ na potrebu znizit rozdiely.

Hlavné Udaje, ktoré si podkladom a motivaciou tejto spravy

Podl'a udajov overenych Eurostatom 22. aprila 20228 presiahli deficity verejnych financii
vroku 2021 referen¢nii hodnotu 3 % HDP stanovenu v zmluve v 14 ¢lenskych S$tatoch:
Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Grécko, §panielsk0, Francuzsko, Taliansko,
Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Rakiisko, Slovinsko a Slovensko®. Skuto¢né deficity za rok
2021 vyssie ako 3 % HDP predstavuju dokaz prima facie o tom, Ze vV uvedenych ¢lenskych
Statoch existuju nadmerné deficity® v zmysle ¢lanku 126 zmluvy.

V Estonsku, Litve aPol'sku sa na zéklade ich programov stability akonvergenénych
programov planuje, ze deficity verejnych financii v roku 2022 presiahnu 3 % HDP (toto

6 Odporuaganie Rady z 13. jila 2021 o hospodarskej politike eurozény (U. v. EU C 283, 15.7.2021, s. 1).

7 Odporuaganie Rady z 5. aprila 2022 o hospodarskej politike eurozony (U. v. EU C 153, 7.4.2022, s. 1).

8 Eurostat Euro ukazovatele 46/2022 z 22. aprila 2022.

o Referenénti hodnotu 3 % HDP v roku 2021 presiahol aj deficit verejnych financii Rumunska. Rumunsko
vSak nie je zahrnuté V tejto sprave, ked’ze sa nan vztahuje postup pri nadmernom deficite od prijatia
rozhodnutia Rady 3. aprila 2020.

10 V tychto pripadoch sa deficity vyssie ako 3 % HDP planuju aj na rok 2022.



prekrocenie sa potvrdzuje v prognoze Komisie z jari 2022'). Deficity na rok 2022 planované
v uvedenych programoch predstavuju dékaz prima facie o existencii nadmerného deficitu
Vv tychto troch ¢lenskych Statoch.

V Belgicku, Nemecku, Grécku, Spanielsku, vo Franctzsku, v Taliansku, Mad’arsku, Rakusku,
Slovinsku, na Slovensku a vo Finsku prekro¢il hruby dlh verejnej spravy na konci roku 2021
referenénti hodnotu 60 % HDP*2. Z idajov za rok 2021 vyplyva, ze Nemecko, Grécko, Raktisko
a Slovinsko dodrzali referenéni hodnotu pre znizovanie dlhu alebo v pripade Spanielska sa
dosiahol dostatocny pokrok pri jej dosahovani. Belgicko, Francuzsko, Taliansko, Mad’arsko
a Finsko nedodrzali referen¢nu hodnotu pre znizovanie dlhu v roku 2021. Slovensko porusilo
referen¢ni hodnotu stanovent vV zmluve vo vyske 60 % HDP na konci roku 2021, pricom
v predchadzajicom roku zaznamenalo mieru zadlzenosti niz§iu ako 60 % HDP. Toto
predstavuje dokaz prima facie o tom, ze v uvedenych Siestich ¢lenskych statoch (Belgicko,
Francuizsko, Taliansko, Mad’arsko, Slovensko a Finsko) existuje nadmerny deficit na
zaklade dlhového kritéria.

*kxk

Na zéklade tychto skutoénosti vypracovala Komisia tto spravu v stlade s ¢lankom 126 ods. 3
zmluvy. Analyzuje sa vnej dodrziavanie kritéria deficitu a dlhového kritéria zo strany
Clenskych Statov. Zohladiiuji sa Vv nej vSetky zdvazné faktory vratane nalezitého zvéazenia
prudkého hospodarskeno poklesu v dosledku pandémie ochorenia COVID-19,
makroekonomického a rozpoctového vplyvu invazie Ruska na Ukrajinu a toho, ¢i su politiky
¢lenskych statov v stlade s odportac¢aniami Rady.

Komisia vo svojom oznameni z 2. marca 2022% uz oznamila, Ze na jar 2022 nenavrhne zadatie
novych postupov pri nadmernom deficite, ked’ze pandémia ochorenia COVID-19 mala nad’alej
mimoriadny makroekonomicky a fiskalny vplyv, ktory spolu s invdziou Ruska na Ukrajinu
sposobila vynimoc¢nu neistotu, a to aj pri stanovovani podrobného postupu fiskalnych Uprav.
Zaroven bude pokra¢ovat monitorovanie vyvoja deficitu a dlhu a Komisia na jesen 2022
opitovne posudi, €i je relevantné navrhnut zacatie postupov pri nadmernom deficite.

1 Pokial nie je uvedené inak, zdrojom tudajov uvedenych v tejto sprave je progndza Komisie z jari 2022. Viac

informacii obsahuje hospodarska prognéza z jari 2022: https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-
finance/ip173_en.pdf.

Verejny dlh na konci roku 2021 bol vyssi ako 60 % HDP aj v Chorvéatsku, na Cypre a v Portugalsku.
Tieto ¢lenské §taty sa vSak V tejto sprave nerozoberaju, ked’Ze ich deficity verejnych financii v rokoch 2021
a 2022 boli (a predpoklada sa, ze zostant) pod troviiou 3 % HDP a dodrzali referenénu hodnotu pre
zniZzovanie dlhu v roku 2021.

13 COM(2022) 85 final.
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Tabul’ka 1: Pozicia ¢lenskych Statov vo¢i referenénym hodnotam deficitu a dihu
stanovenym v zmluve

Skuto¢ny deficit P:jar]l(_)\{ane Miera zadlZenosti
presahujuci (%) € |§:|,ty presahujuca (%)
alebo presahujuce () alebo
nepresahujuci (v) nep rglszmjuce nepresahujica
3 % HDP v roku (v') 60 % HDP na
2021 (V)3 % HDP konci roku 2021
v roku 2022
Belgicko x x x
Bulharsko x x v
Cesko x x v
Nemecko x x x
Estonsko v x v
Grécko x x x
Spanielsko x x x
Francuzsko x x x
Taliansko x x x
Loty$sko x x v
Litva v x v
Mad’arsko x x x
Malta x x v
Rakusko x x x
Pol’sko v x v
Slovinsko x x x
Slovensko x x x
Finsko v v x
Pozn.: Clenské $taty, ktoré sa v tejto sprave neposudzujl

Déansko v v v
Irsko v v v
Chorvatsko v v x
Cyprus v v x
Luxembursko v v v
Holandsko v v v
Portugalsko v v x
Svédsko v v v
Rumunsko* x x v

(*) V postupe pri nadmernom deficite od roku 2020.

Zdroj: Eurostat, progn6za Komisie z jari 2022 a programy stability a konvergen¢né programy na rok
2022.

2. KRITERIUM DEFICITU

Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko,
Lotyssko, Litva, Madarsko, Malta, Rakusko, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko prekro¢ili
referen¢nu hodnotu deficitu v roku 2021 alebo ju planuji prekrocit’ v roku 2022,

Prekrocenie referen¢nej hodnoty deficitu v roku 2021 alebo planované prekrocenia v roku
2022 su v pripade vsetkych tychto Clenskych $tatov vymimocné. V roku 2021 boli tieto
prekro€enia dosledkom vplyvu hospodarskeho poklesu na verejné financie aktivovaného



vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 a koordinovanej reakcie fiskalnej politiky zo
strany ¢lenskych $tatov. Podpora koordinovane;j fiskalnej politiky v rokoch 2020 a 2021 bola
kI"a¢om na udrzanie obnovy hospodarstva. K vysokym planovanym deficitom prispeli v roku
2022 aj opatrenia, ktoré prijali ¢lenské Staty na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu
cien energii a na poskytnutie humanitarnej pomoci osobam utekajucim z Ukrajiny po invazii
Ruska.

Deficity verejnych financii boli vyrazne nad referen¢nou hodnotou v Belgicku, Bulharsku,
Cesku, Nemecku, Grécku, Spanielsku, vo Franctzsku, v Taliansku, LotySsku, Mad’arsku, na
Malte, v Rakusku, Slovinsku a na Slovensku (pozri tabul’ku 2).

Estonsko, Litva aPol'sko mali vroku 2021 deficity verejnych financii pod referené¢nou
hodnotou stanovenou v zmluve, ale v roku 2022 planujua deficity vyrazne nad referen¢nou
hodnotou 3 % HDP, ¢o sa potvrdzuje v progndze Komisie z jari 2022 (d’alej len ,,progndza
Komisie®).

Predpoklada sa, Ze deficity verejnych financii v Bulharsku, Nemecku, Grécku, LotySsku, Litve,
Rakusku a na Slovensku klesnd v roku 2023 pod 3 % HDP (v pripade Nemecka uz v roku
2022). Z tohto dovodu sa napriek tomu, Ze ich deficity sti nad 3 % HDP od roku 2020, o¢akava,
ze deficity prekracujuce referenénti hodnotu budu v zmysle Paktu stability a rastu docasné.
Tieto progndzy deficitov na roky 2022 a 2023 st vSak spojené s vynimo¢ne vysokou mierou
neistoty.

Celkovo z tejto potiatoénej analyzy vyplyva, ze kritérium deficitu nespliiia 17 ¢lenskych §tatov
pred nélezitym zohladnenim zavaznych faktorov: Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko,
Estéonsko, Grécko, §panielsk0, Francuzsko, Taliansko, Loty$sko, Litva, Mad’arsko,
Malta, Rakusko, Pol’sko, Slovinsko a Slovensko.



Tabulka 2: Saldo verejnych financii

% HDP

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgicko -09 20 90 55|50 -44
Bulharsko 1,7 21 40 41| 37 -24
Cesko 09 03 58 59| -43 -39
Nemecko 1,9 15 43 37| -25 -10
Estonsko 06 01 56 24|44 -37
Grécko 0,9 11 10,2 -74 | 43 -10
Spanielsko 26 -31 163 6,9 | 49 44
Francuzsko 23 31 -89 65|46 -32
Taliansko 22 -15 96 72| 55 -43
Loty$sko -08 06 45 -73|-72 -30
Litva 0,5 05 73 10| 46 -23
Mad’arsko 21 -21 -78 68| 60 -49
Malta 2,1 06 95 80| 56 -46
Rakusko 0,2 06 80 59| -31 -15
Pol’sko -02 07 69 -19| 40 44
Slovinsko 0,7 04 -78 52|43 -34
Slovensko -10 -13 55 62| 36 -26
Finsko 09 09 55 -26|-22 -17
Pozn.: Clenské $tdty, ktoré sa v tejto sprave neposudzuji
Déansko 0,8 41 02 23 0,9 0,6
Irsko 0,1 05 51 -19|-05 04
Chorvatsko 0,0 02 73 29| -23 -18
Cyprus -36 13 58 -17]|-03 -0.2
Luxembursko 3,0 23 34 09 | 01 0.1
Holandsko 1,4 17 37 25| -27 21
Portugalsko -03 01 58 -28|-19 -10
Svédsko 0,8 06 -27 -02|-05 05
Rumunsko* 28 43 93 71| -75 -6,3

(*) V postupe pri nadmernom deficite od roku 2020.
Zdroj: Eurostat a progndza Komisie z jari 2022.

3. DLHOVE KRITERIUM

Medzi krajinami, ktoré sa v tejto sprave rozoberajd, na konci roku 2021 prekrocil hruby dlh
verejnej spravy 60 % HDP v jedenastich ¢lenskych Statoch: Belgicko, Nemecko, Grécko,
Spanielsko, Franctizsko, Taliansko, Mad’arsko, Rakusko, Slovinsko, Slovensko a Finsko (pozri
tabul’ku 3). V porovnani s predchadzajicim rokom klesla miera zadlZenosti verejnej spravy vo
vsetkych uvedenych ¢lenskych Statoch okrem Nemecka a Slovenska.

Udaje ukazuju, Ze vroku 2021 bola referen¢na hodnota pre znizovanie dlhu dodrzana
v Nemecku, Grécku, Rakdsku a Slovinsku (pozri tabulku 4). Nedodrzali ju Belgicko,
Franctzsko, Taliansko, Mad’arsko a Finsko. Referen¢na hodnota pre zniZovanie dlhu sa pocita



V trojro¢nom horizonte, ktory méze byt vyhladovo orientovany (t—1 az t+ 1), spétne
orientovany (t—3 az t—1) aupraveny o cyklicka zlozku. Hoci referen¢nl hodnotu pre
znizovanie dlhu nemozno zmysluplne vypocitat’ v pripade Slovenska, ocakdva sa, ze jeho
miera zadlZzenosti klesne pod 60 % HDP uz Vv roku 2023. Spanielsko, na ktoré sa vztahuje
prechodné dlhové pravidlo, dosiahlo dostatocny pokrok pri dosahovani referenc¢nej hodnoty
pre znizovanie dlhu vroku 2021, pretoze zmena Strukturdlneho salda bola pod jeho
pozadovanou minimalnou linedrnou Strukturdlnou upravou (pozri tabulku 5 a prislusné
poznamky).

Celkovo z analyzy teda vyplyva, ze dlhové kritérium spiia Nemecko, Grécko, Spanielsko,
Rakusko, Slovinsko a Slovensko, zatial’ ¢o pred nalezitym zohl'adnenim zavaznych faktorov
ho nespliia Belgicko, Francuzsko, Taliansko, Mad’arsko a Finsko.

Na zéklade uvedeného Komisia, ako poznamenala vo svojom oznameni z 2. marca 2022,
v ramci svojho posudenia vSetkych zévaznych faktorov berie do uvahy, ze dodrzanie
referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu by znamenalo prili§ ndro¢né fiskalne tusilie, ktoré by
mohlo ohrozit' rast. Komisia sa preto domnieva, ze stlad s referencnou hodnotou pre
znizovanie dlhu nie je za stcasnych vynimoénych hospodarskych podmienok opodstatneny.

14 Ak je miera zadlzenosti V ktoromkol'vek roku nizSia ako 60 % HDP, referenénii hodnotu nemozno

zmysluplne vypodéitat. Dochadza k tomu, ked’ ¢lenské Staty prekrocia referenéni hodnotu z Urovne pod
60 % HDP na uroven nad tymto podielom, ¢o je konkrétne pripad Slovenska.



Tabul’ka 3: DIh verejnej spravy

% HDP

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgicko 99,8 97,7 112,8 108,2 | 107,5 107,6
Bulharsko 221 20,0 24,7 251 | 253 25,6
Cesko 32,1 30,1 377 419 | 428 440
Nemecko 61,2 589 687 693 | 664 645
Esténsko 8,2 86 1900 18,1 | 20,9 235
Grécko 186,4 180,7 206,3 193,3 | 185,7 180,44
Spanielsko 100,5 98,3 120,0 118,4| 1151 113,7
Francuzsko 97,8 97,4 1146 112,9|111,2 1091
Taliansko 134,4 134,10 155,3 150,8 | 147,9 146,8
Loty$sko 371 36,7 433 448 | 470 465
Litva 33,7 359 46,6 443 | 42,7 431
Mad’arsko 69,1 655 796 768 | 764 76,1
Malta 43,7 40,7 534 570 | 585 595
Rakusko 741 706 833 828 | 800 775
Polsko 488 456 57,1 538 | 50,8 49,8
Slovinsko 70,3 656 798 747 | 741 727
Slovensko 496 481 59,7 63,1 | 61,7 58,3
Finsko 598 596 69,0 658 | 659 66,6
Pozn.: Clenské $tity, ktoré sa v tejto sprave neposudzuji
Dansko 340 336 421 36,7 | 349 339
irsko 63,1 57,2 584 56,0 | 50,3 455
Chorvatsko 733 711 873 798 | 753 73,1
Cyprus 98,4 91,1 1150 103,6| 93,9 88,8
Luxembursko 208 223 248 244 | 247 251
Holandsko 524 485 543 521 | 514 509
Portugalsko 1215 116,6 1352 127,4|119,9 115,3
Svédsko 389 349 396 36,7 | 338 305
Rumunsko* 347 353 47,2 488 | 50,9 52,6

(*) V postupe pri nadmernom deficite od roku 2020.
Zdroj: Eurostat a progn6za Komisie z jari 2022.



TabuPka 4: Rozdiel oproti referenénej hodnote pre zniZovanie dlhu’
Zaporny rozdiel znamena dodrZanie referencnej hodnoty pre zniZovanie dlhu

% HDP

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Belgicko 0,1 -0,4 5,6 29 -0,1 2,9
Nemecko 6,4 dlh<60%  neuplatiuje sa’ -28 -3,1 -2.8
Grécko prechodné dlhové pravidlo 5,0 -1,3 0,2 -1,3
Francuzsko prechodné dlhové pravidlo 14 0,9 14
Taliansko 6,9 6,9 9,2 4.4 2,1 4.4
Mad’arsko -3,7 -5,3 3,6 0,3 -1,4 0,3
Rakusko -5,8 -6,0 2,8 -2,3 -3,3 -2,3

. prechodné dlhoveé
Slovinsko pravidlo -7,2 19 -1,8 0,2 -1,8
Slovensko dlh < 60 % ne“Pslgzt““Je dih < 60 %
Finsko dih < 60 % neuplatiiuje sa’ 0,4 0,4 -0,2
Pozn.: Clenské $tdty, ktoré sa v tejto sprave neposudzuju
Chorvatsko 4.6 -3,8 2,4 5,5 -6,2 5,5
Cyprus prechodné dihove 33 53 108 106 -108
pravidlo

Portugalsko prechodné dlhové pravidlo -0,2 5,5 -8,3 5,5

Zdroj: progndza Komisie z jari 2022 a vlastné vypocty.

! Referenéna hodnota pre znizovanie dlhu v pripade ¢lenskych 3tatov s dlhom prevysujicim 60 % HDP sa poéita V trojroénom horizonte,
ktory méze byt vyhl'adovo orientovany (t— 1 az t+ 1), spatne orientovany (t—3 az t—1) aupraveny o cyklicka zlozku. V tabul’ke je
znazorneny rozdiel medzi pomerom dlhu k HDP a referen¢nou hodnotou pre znizovanie dlhu. Ak je predpokladany pomer dlhu k HDP
zaporny, je v stlade s referen¢nou hodnotou pre znizovanie dlhu. V takom pripade sa rozdiel vzhladom na referenénti hodnotu znizil
V trojro¢nom horizonte (vyhl'adovo orientovany alebo spétne orientovany) minimalne pri priemernej miere 1/20.

2 Referen¢né hodnota pre znizovanie dlhu nie je relevantna v prvom roku, ked’ sa dlh ¢lenského $tatu zvysi nad Groven 60 % HDP, pretoZe
nemozno zmysluplne vypocitat’ spitne orientovanu ani vyhl'adovo orientovani referen¢nit hodnotu.

Tabul’ka 5: Dodrzanie prechodného dlhového pravidla

PoZzadovana minimalna

linearna strukturalna Zmena §trukturalneho Rozdiel oproti referencnej
Uprava salda® hodnote pre zniZovanie dlhu*
(MLSA)?
2018 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 2021 2022 2023
Spanielsko | EDP' | 13 19 55 | -11 04 04 “eus‘;azdza 56 15

Zdroj: progndza Komisie z jari 2022 a vlastné vypocty.

1V rdmci postupu pri nadmernom deficite.

2 Spanielsko v roku 2018 napravilo svoj nadmerny deficit, a preto mu az do konca roku 2021 plynulo prechodné obdobie, t. j. neposudzuje sa
na zaklade referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu, ale podl’a minimalnej linearnej Strukturalnej Gipravy.

3 Uplatiiuje sa pocas prechodného obdobia troch rokov po naprave nadmerného deficitu na postupy pri nadmernom deficite, ktoré prebiehali
vnovembri 2011. Minimalnou linedrnou Strukturalnou upravou sa vymedzuje zostavajuca ro¢na Strukturalna Gprava pocas prechodného
obdobia, ¢im by sa zabezpecilo, aby ¢lenské staty na konci tychto troch rokov dodrziavali referenéntt hodnotu pre znizovanie dlhu. Ak je zmena
Strukturalneho salda nad pozadovanou minimalnou linearnou $trukturalnou upravou, potom ¢lensky $tat dodrziava prechodné dlhoveé pravidlo.
4Referentna hodnota pre znizovanie dlhu v pripade ¢lenskych $tatov s dlhom prevySujucim 60 % HDP sa pocita V trojroénom horizonte, ktory
mdZe byt’ vyhladovo orientovany (t— 1 az t + 1), spatne orientovany (t—3 az t— 1) a upraveny o cyklickd zlozku. V tabulke je znazorneny
rozdiel medzi pomerom dlhu k HDP a referenénou hodnotou pre znizovanie dlhu. Ak je predpokladany pomer dlhu k HDP z&porny, je v stlade
s referen¢nou hodnotou pre znizovanie dlhu. V takom pripade sa rozdiel vzhl'adom na referenémii hodnotu znizuje Vv trojroénom horizonte
(vyhl'adovo orientovany alebo spétne orientovany) minimalne pri priemernej miere 1/20.



4, ZAVAZNE FAKTORY

V ¢lanku 126 ods. 3 zmluvy sa stanovuje, ze tato sprava musi ,,prihliadat’ tiez na to, i Statny deficit
prekracCuje Statne vydavky na investicie a zohl'adni vSetky ostatné zdvazné faktory vratane stavu
hospodarskeho a rozpoctového vyhladu ¢lenského Statu na stredne dlhé obdobie®.

Uvedené faktory si d’alej objasnené v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1467/97, v ktorom sa
takisto stanovuje, ze treba nalezite zohladnit’ ,,vSetky ostatné faktory, ktoré si podla ndzoru
dotknutého ¢lenského S$tatu zavazné z hladiska komplexného postdenia stladu s Kritériami
deficitu a dlhu, aktoré clensky stat predlozil Rade a Komisii“. Konkrétne z uvedeného ¢lanku
vyplyva, ze za zavazny faktor sa moze povazovat’ aj strednodoba dlhova pozicia.

Preto sa okrem horizontalnych zavaznych faktorov (pozri oddiel 4.1) zohladiuju aj zavazné
faktory Specifické pre jednotlivé krajiny. Patria sem strednodoba hospodarska pozicia, strednodoba
rozpoc¢tova pozicia (vratane verejnych investicii), strednodoba dlhova pozicia, bez ohl'adu na to, ¢i
Clensky s$tat celi makroekonomickym nerovnovdham alebo nadmernym makroekonomickym
nerovnovaham, a akékol'vek d’alSie zavazné faktory, na ktoré upozornili ¢lenské $taty.

Ako sa uvadza v ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia (ES) ¢. 1467/97, pokial’ ide 0 dodrzanie kritéria
deficitu, uvedené zavazné faktory sa mozu zohladnit Vv krokoch vedlcich k rozhodnutiu
o existencii nadmerneho deficitu na zaklade kritéria deficitu, ale iba ak:
a) pomer dlhu verejnej spravy k HDP neprekroci referenénut hodnotu 60 % alebo
b) ak prekroci, je splnena dvojitd podmienka—t.j. ze deficit zostane na urovni blizko
referen¢nej hodnoty a ze prekrocenie referen¢nej hodnoty stanovenej pre tento deficit je
docasné.

Z Clenskych Statov, ktoré prekro€ili vVroku 2021 referenénli hodnotu deficitu alebo planuj
prekrocCit’ uvedent hodnotu v roku 2022, miera zadlZenosti neprekrocila referencnii hodnotu 60 %
Vv pripade siedmich clenskych Statov: Bulharsko, Cesko, Estonsko, Lotyssko, Litva, Malta
a Pol'sko.

Vo zvysnych 10 €lenskych Statoch, ktoré prekrocili referenéni hodnotu deficitu na trovni 3 %
HDP —t. j. v Belgicku, Nemecku, Grécku, Spanielsku, vo Franctzsku, v Taliansku, Mad’arsku,
Rakusku, Slovinsku ana Slovensku —pomer dlhu k HDP prekrodil referenéni hodnotu 60 %
a dvojita podmienka nevyhnutna na zohl'adnenie zavaznych faktorov nebola splnend. Ich deficity
nezostali (alebo sa neocakava, Ze zostan(l) na trovni blizko referen¢nej hodnoty v tychto 10
&lenskych $tatoch. Takisto sa o¢akava, ze v pripade Belgicka, Spanielska, Franctizska, Talianska,
Mad’arska a Slovinska nebude prekrocenie referen¢nej hodnoty docasné. Z tohto dévodu pri tychto
10 ¢lenskych statoch nemozno zohladnit’ zavazné faktory v krokoch veddcich k rozhodnutiu
0 existencii nadmerného deficitu na zaklade kritéria deficitu.

Pokial’ ide 0 zjavné poruSenie dlhového kritéria Belgickom, Francuzskom, Talianskom,
Mad’arskom a Finskom, v ¢lanku2 ods. 4 nariadenia (ES) ¢.1467/97 sa stanovuje, Ze pri
posudzovani suladu na zaklade dlhového kritéria sa vzdy bert do Givahy zavazné faktory, a to bez
ohl'adu na mieru porusenia.

Niekol’ko zavaznych faktorov sa rozobera d’alej v texte, aj ked’ ich nemozno zohl'adnit’ v krokoch
veducich k rozhodnutiu o existencii nadmerného deficitu na zéklade kritéria deficitu.
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41, HORIZONTALNE ZAVAZNE FAKTORY

Kliacovym faktorom, ktory treba vziat do uvahy pri vSetkych Clenskych Statoch, na ktoré sa
vztahuje tato sprava, je vplyv pandémie ochorenia COVID-19 na hospodarstvo a rozpocet
a fiskalna reakcia. Pandémia a sUvisiaci prudky hospodarsky pokles viedli k aktivacii
vSeobecnej unikovej dolozky Paktu stability a rastu a k odpora¢aniam Rady z 13. a 20. jula
2020%, aby ¢lenské Staty prijali vSetky potrebné opatrenia na Géinné rieSenie pandémie
ochorenia COVID-19, udrZanie hospodarstva a podporu nasledného ozivenia.

Vypuknutie pandémie ochorenia COVID-19 v marci 2020 sp6sobilo krizu v oblasti verejného
zdravia, ktora viedla k prudkému poklesu hospodarskej ¢innosti, ktory bol len ¢iastocne
zmierneny G¢inkom automatickych stabilizatorov. Clenské taty boli postavené pred nalichavi
poziadavku riesit’ stav ohrozenia verejného zdravia, podporovat’ domécnosti a spolo¢nosti
a poskytovat’” vieobecnii podporu svojim ekonomikam. Clenské $taty prijali aj vyznamné
opatrenia na podporu likvidity a Statne zaruky?e.

Silna podpora fiskalnej politiky na vnutro§tatnej urovni a na urovni EU stala za zlep$eniami
hospodarskych podmienok v roku 2021. Na zaklade najnovsich tidajov sa kumulovana fiskalna
podpora v Unii vrokoch 2020 —2021% odhaduje na 11,6 % HDP (ana 11,9% HDP
V eurozone).

Odhaduje sa, Ze zamery fiskalnej politiky?® v EU ako celku — vratane verejnych vydavkov
financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov
EU™° — boli expanzivne 0 0,1 % HDP v roku 2020 a 0,9 % v roku 2021.

Navyse invazia Ruska na Ukrajinu od februdra 2022 znamend, Ze hospodarsky a rozpoctovy
vyhlad na rok 2022 a d’alej je vystaveny vynimocnej hospodarskej neistote. Invdzia donutila
miliény l'udi utiect’ zo svojej krajiny do bezpecia, ¢o si vyzadovalo podporu zo systémov
socialneho zabezpecenia, vzdelavania a zdravotnej starostlivosti ¢lenskych statov. Vplyv na
makroekonomické podmienky maju aj vyrazne vyssie ceny energii, surovin a potravin. Vsetky
tieto faktory spolu so zvySenymi ndkladmi na vydavky na obranu kladu tlak na verejné financie.

15 Odportidanie Rady z 13. jlla 2020 je relevantné len pre &lenské §taty eurozony.

16 Tieto opatrenia na podporu likvidity, najma verejné zaruky na podporu Gverovych tokov, nemaju priamy

vplyv na rozpocet, ak a kym neddjde k ich uplatneniu.

Fiskalna podpora v rokoch 2020 — 2021 sa m6ze merat’ ako sucet kumulovanej roénej zmeny primarneho

salda v rokoch 2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019 a figkalneho impulzu poskytnutého z fondov EU.

18 V stlade s pristupom v odpori¢ani Rady z 18. juna 2021 sa zamery fiskélnej politiky v su¢asnosti najlepsie
meraju ako zmena primarnych vydavkov (bez diskrecnych prijmovych opatreni) okrem docasnych
ntdzovych opatreni suvisiacich s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19, ale vratane
vydavkov financovanych z nenavratnej podpory (grantov) vrdmci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU v porovnani so strednodobym potencialnym rastom. Nad ramec celkovych
zamerov fiskalnej politiky a s cielom posudit’, ¢i je vnutrostatna fiskalna politika obozretnd a ¢i jej zlozenie
prispieva k udrzatel'nej obnove Vv sUlade so zelenou a digitalnou transformaciou, sa pozornost’ venuje aj
vyvoju primarnych beznych vydavkov (bez diskrecnych prijmovych opatreni aokrem docasnych
nddzovych opatreni sivisiacich s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19) a investicii
financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

19 Okrem do¢asnych nidzovych opatreni sivisiacich s pandémiou ochorenia COVID-19.

17
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4.2, ZAVAZNE FAKTORY SPECIFICKE PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

V tomto oddiele sa uvadza postudenie zadvaznych faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny.
K tymto faktorom patri strednodoby makroekonomicky vyhl'ad, strednodoba rozpoctova
pozicia (vratane verejnych investicii, pozri tabul’ku 6), strednodoba dlhové pozicia, bez ohl'adu
na to, ¢i Clensky S§tat cCeli makroekonomickym nerovnovaham alebo nadmernym
makroekonomickym nerovnovaham, a akékol'vek d’alSie zavazné faktory, na ktoré upozornili
Clenské staty v stlade s ¢lankom 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1467/97.

Kym oddiely $pecifické pre jednotlivé krajiny obsahuju kI'icové informéacie 0 strednodobej
makroekonomickej pozicii, ato aj o prispevkoch Krastu, podrobnejSie informacie
0 makroekonomickom vyvoji mozno néjst’ v prognoze Komisie. Dalsie informacie tykajiice sa
rozpoCtovych opatreni a analyzy udrzatelnosti dlhovej sluzby, o ktorych sa v tejto sprave
diskutuje v suvislosti skazdym ¢lenskym S$tatom, si uvedené V odporucaniach Komisie
k odporac¢aniam Rady poskytujicich stanoviska Kk programom stability alebo ku
konvergencnym programom na rok 2022 a v sprievodnych fiskalnych Statistickych tabul'kéach,
ako aj v spravach o jednotlivych krajinach za rok 2022. Analyza udrzateI'nosti dlhovej sluzby
sa aktualizovala v porovnani so spravou o fiskalnej udrzatelnosti za rok 20212 pri zohl'adneni
progn6zy Komisie.

Vojna dramaticky zmenila tento obraz, a to obnovenim preruseni celosvetovych dodavok, ¢im
sa podnecuju d’alSie tlaky na ceny komodit a zvySuje neistota. Podl'a prognozy Komisie sa ma
redlny HDP v EU mal spomalit’ z odhadovanych 5,4 % v roku 2021 na 2,7 % v roku 2022
a2,3% vroku 2023. Predpokladd sa, Ze inflacia spOsobend narastom cien komodit
a rozSirujucimi sa tlakmi na ceny bude vysSia a zostane zvySend dlhSie, nez sa predtym
ocakavalo.

Deficit verejnych financii klesol v roku 2021 na 4,7 % HDP v EU a na 5,1 % HDP v eurozéne
ako celku (v oboch pripadoch znizenie priblizne 0 2 percentualne body HDP). Predpoklada sa,
ze V roku 2022 bude nad’alej klesat’ na 3,6 % HDP v EU a 3,7 % HDP v eurozéne ako celku
a v roku 2023 d’alej klesne na 2,5 % HDP.

Pokles deficitu v roku 2021 bol najmé v désledku obnovy hospodarstva a uvolnenia velke;j
Casti diskrecnej politickej podpory aktivovanej na boj proti nasledkom krizy sposobenej
pandémiou ochorenia COVID-19. Navyse vyvoj vynosov bol v roku 2021 priaznivy. Jedinymi
¢lenskymi $tatmi spomedzi ¢lenskych Statov, ktoré sa posudzuji Vv tejto sprave a v pripade
ktorych v roku 2021 neklesol pomer deficitu, boli Bulharsko, Cesko, Loty3sko a Slovensko,
ked’Ze ostali v platnosti opatrenia na podporu hospodarstva pocas krizy spdsobenej pandémiou
ochorenia COVID-19. Predpoklada sa, Ze spomedzi ¢lenskych $tatov posudzovanych v tejto
sprave sa Vv roku 2022 pomer deficitu zvysi v Estonsku, Litve a Pol'sku, ¢o bude zvicsa odrazat’
d’alsie vydavky na opatrenia na zmiernenie vplyvu zvysenia cien energii a nakladov na pomoc
vysidlenym osobam z Ukrajiny.

Vzhl'adom na trend klesajiceho deficitu a obnovu hospodarstva sa predpoklada, ze verejny dlh
bude po¢as prognézovaného obdobia klesat’ v EU aj v eurozéne ako celku. Pomer dihu k HDP
v EU klesol z 91,7 % v roku 2020 na 89,7 % v roku 2021 (z 99,2 % v roku 2020 na 97,4 %
v roku 2021 v eurozone) a predpoklada sa, ze bude d’alej klesat’ na 87,1 % v roku 2022 a na
85,2 % v roku 2023 (94,7 % v roku 2022 a 92,7 % v roku 2023 v eurozéne). Z ¢lenskych Statov

2 Fiscal Sustainability Report 2021 (Sprava o fiskalnej udrzatelnosti za rok 2021) (april 2022), European
Economy-Institutional Papers ¢. 171.
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posudzovanych v tejto sprave neklesla miera zadlZenosti verejnej spravy v roku 2021 v pripade
Bulharska, Ceska, Nemecka, Lotysska, Malty a Slovenska.

Tabul’ka 6: Verejné investicie

% HDP
2018 2019 2020 2021 | 2022 2023

Belgicko 26 26 27 27 |28 28
Bulharsko 31 33 38 33 |50 54
Cesko 41 44 49 47 | 49 52
Nemecko 2,4 2,4 2,6 2,5 2,7 2,8
Estonsko 5,3 50 5,8 5,7 6,3 6,8
Grécko 32 25 31 36 | 48 48
Spanielsko 2,1 2,1 2,6 2,7 2,7 2,6
Francuzsko 3,4 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6
Taliansko 2,1 2,3 2,6 2,9 3,2 3,7
Loty$sko 56 51 57 52 |61 58
Litva 32 31 41 32 | 37 33
Mad’arsko 58 62 64 58 | 54 59
Malta 32 38 45 42 | 41 42
Rakusko 31 31 33 35| 37 33
Pol’sko 47 43 45 41 | 42 39
Slovinsko 37 38 41 47 | 57 6,3
Slovensko 3,7 3,6 3,5 3,2 4.2 51
Finsko 43 44 49 41 | 44 45
Pozn.: Clenské $tdty, ktoré sa v tejto sprave neposudzuji

Dansko 34 32 36 35|35 38
irsko 20 23 23 20| 23 23
Chorvatsko 35 43 56 48 | 53 57
Cyprus 49 25 28 27 | 27 26
Luxembursko 3,9 41 4,7 4,0 41 4,2
Holandsko 34 34 36 33|33 34
Portugalsko 1,8 1,8 2,2 2,5 3,1 3,4
Svédsko 49 49 50 48 | 48 48
Rumunsko* 27 35 46 42 | 59 6,0

(*) V postupe pri nadmernom deficite od roku 2020.
Zdroj: Eurostat a progn6za Komisie z jari 2022.
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4.2.1. BELGICKO

Strednodobé makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 5,7 %,
narastla v roku 2021 0 6,2 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 2 % a v roku 2023 0 1,8 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna a verejna spotreba. Hospodarska ¢innost” v roku
2021 prekrocila aroven z roku 2019.

Strednodoba rozpodtova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9 % HDP
v roku 2020 na 5,5 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na trovni 5 % HDP
a v roku 2023 na Urovni 4,4 % HDP. Verejné investicie po zvyseni na 2,7 % HDP v roku 2020
ostali v roku 2021 stabilné a predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa zvysia na 2,8 % HDP. Fiskalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
11,3% HDP vratane diskre¢nych rozpo¢tovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Belgicko v roku 2021, su v stlade s odpora¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Belgicka na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budt v roku 2022 podporné na
arovni —2,4 % HDP?. Belgicko planuje poskytovat nepretrzitt podporu obnovy vyuzitim
Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat' d’alSie investicie podla
odportcani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v rdmci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podl'a prognozy
zvysi 0 0,2 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov budi vroku 2022 predstavovat’ neutralny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky. Belgicko preto planuje zachovat' investicie financované
z vnutroStatnych zdrojov podl'a odporucani Rady. Zaroven bude rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podla
progndzy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalnej politiky
na arovni 2,1 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahina d’alsi vplyv
opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,5 % HDP), ako
aj naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Okrem
toho sa predpoklada, ze k expanzivnemu prispevku (Cistych) primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov prispeje aj zvySenie verejnych vydavkov v dbsledku
automatickej indexécie miezd vo verejnom sektore asocidlnych davok avmensej miere
v dosledku vysSej spotreby tovaru a sluzieb vo verejnej sprave. Podl'a prognézy Komisie nie st
tieto opatrenia a hnacie sily vyssich vydavkov uplne vyvazené kompenzacnymi opatreniami.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 97,7 % HDP na konci roku 2019 na 112,8 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 108,2 % HDP, pricom na konci
roku 2022 sa predpoklada urovenn 107,5 % HDP ana konci roku 2023 aroven 107,6 % HDP.
Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysokeé
rizikd?. Miera zadlZenosti verejnej spravy by podl'a desatroénych progndz v zakladnom scenéri
mala ostat’ na Grovni priblizne 108 % HDP do roku 2026. Od roku 2027 by sa vSak miera
zadlZenosti zacala zvySovat’ az na 117 % HDP v roku 2032. Trajektdria vyvoja dlhu v z&kladnom

2 Zaporné (kladné) znamienko ukazovatela zodpoveda nadmernému (nedostato¢nému) rastu primarnych

vydavkov v porovnani so strednodobym hospodarskym rastom, ¢o naznacuje expanzivnu (restriktivnu)
fiskalnu politiku.
2 SWD(2022) 602 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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scenari je citliva na makroekonomickeé otrasy. Podl’a stochastickych prognoz, ktorymi sa simuluje
Siroka $kala moznych docasnych otrasov Vv oblasti makroekonomickych premennych, je
pravdepodobné, Ze miera zadlZenosti by mohla byt’ v roku 2026 vyssia nez v roku 2021. Existuju
dalsie faktory relevantné pre celkové posudenie udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane
faktory zmierfiujuce rizika zahfiiajti prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, pomerne
stabilné zdroje financovania (s diverzifikovanou a sirokou zakladiiou investorov), verejny dlh
Uplne vyjadreny v euréch a historicky nizke naklady na prijaté Gvery a p6zicky. Navyse sa o¢akava,
7e realizécia reforiem vramci néstroja NextGenerationEU, najma Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti, bude mat’ pozitivny a dlhodoby vplyv na rast HDP, ¢o by malo posilnit’
udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na druhej strane sa faktory zvySujuce riziko tykaju podielu
kratkodobého dlhu, vysokych hrubych potrieb v oblasti financovania, pri ktorych sa ofakava
zvysenie, ako aj velkého podielu verejného dlhu voci nerezidentom anedostatku fiSkalnej
koordinacie medzi réznymi tUroviiami verejnej spravy, pricom niekol’ko federalnych
samospravnych celkov vykazuje osobitné zranitel'né miesta.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Belgicko 9. maja 2022 poskytlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré eSte neboli uvedené Vv predchadzajicom texte. Konkrétne zdoraziuje, ze nidzova
podpora anaklady na rekonstrukciu tykajuce sa zaplav, ktoré zasiahli krajinu v juli 2021,
predstavovali odhadom 0,4 % HDP v roku 2021 a 0,1 % HDP v roku 2022. Odvolava sa aj na
nedavno prijatd reformu trhu prace, ktord sa zameriava na zlepSovanie odbornej pripravy
a zruCnosti, umoziuje lepsie vyvazenie suikromného a profesionalneho Zivota a ulahcuje prechod
z0 zamestnania do zamestnania a ktora by mohla prispiet’ K zvySeniu miery zamestnanosti.
Napokon uvadza zamer verejnej spravy realizovat’ viacero Strukturalnych reforiem, ktoré mézu
potencialne zlepsit situaciu verejnych financii vratane reformovania dochodkového a datiového
systému, vykonavania preskimania vydavkov a zvySenia urovne verejnych investicii.

4.2.2. BULHARSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4,4 %,
narastla v roku 2021 0 4,2 % a oc¢akava sa, ze vV roku 2022 vzrastie 0 2,1 % a v roku 2023 0 3,1 %.
Motorom rastu je vroku 2022 hlavne sukromna spotreba ainvesticie. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2022 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa zvysil zo 4 %
HDP v roku 2020 na 4,1 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na urovni
3,7 % HDP a v roku 2023 na Grovni 2,4 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 3,8 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 3,3 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze vV roku 2022 sa zvySsia na 5 %
HDP, pricom toto zvySenie bude vicSie nez deficit verejnych financii v roku 2022. FiSkalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskélneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
149% HDP vratane diskreénych rozpoctovych opatreni apOsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Bulharsko v roku 2021, su v sulade s odporti¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade prognézy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v konvergenénom
programe Bulharska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022
podporné na drovni —3,4% HDP podla odporac¢ani Rady. Bulharsko planuje poskytovat
nepretrzitt podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti s cielom
financovat’ d’alSie investicie podla odporacani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov
financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
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k hospodarskej ¢innosti sa podl'a progndzy zvysi 0 1,1 percentualneho bodu HDP v porovnani
s rokom 20212, Predpoklada sa, ze investicie financované z vnutrostatnych zdrojov budua v roku
2022 predstavovat expanzivny prispevok K zamerom fiSkalnej politiky na rovni
1,1 percentudlneho bodu HDP. Bulharsko preto planuje zachovat' investicie financované
z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporucani Rady. Zaroven bude rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podla
prognozy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok k celkovym zamerom fiskalnej politiky
na arovni 1,4 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahttia d’alsi vplyv
opatreni na rieSenie hospodarskeho asocialneho vplyvu zvySovania cien energii
(0,2 percentualneho bodu HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym
osobam z Ukrajiny (0,1 percentualneho bodu HDP), pricom sa predpoklada, Ze Kk rastu Cistych
beznych vydavkov prispeji aj zmeny dochodkového systému (0,6 %) a zvySenie miezd (0,3 %
HDP). Bulharsko teda podla su¢asnych odhadov Komisie neudrziava dostato¢ne pod kontrolou
rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 20 % HDP na konci roku 2019 na 24,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 25,1 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 25,3 % HDP a na konci roku 2023 uroven 25,6 % HDP. Celkovo sa
Vv analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné riziké?.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najma Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'aCové faktory, na ktoré upozornilo Bulharsko 10. maja 2022.

423. CESKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 5,8 %,
narastla v roku 2021 o 3,3 % a o¢akava sa, Ze v roku 2022 vzrastie 0 1,9 % a v roku 2023 0 2,7 %.
Motorom rastu je vroku 2022 hlavne sukromna spotreba ainvesticie. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2023 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa zvysil z 5,8 %
HDP v roku 2020 na 5,9 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na drovni
4,3 % HDP a v roku 2023 na Urovni 3,9 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,9 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 4,7 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysiana 4,9 %
HDP, pricom toto zvySenie bude vicsie nez deficit verejnych financii v roku 2022. FiSkalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
143% HDP vratane diskrenych rozpoctovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Cesko v roku 2021, su vsulade s odpori¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zékladg prognozy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v konvergen¢nom
programe Ceska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budd v roku 2022 vo
vSeobecnosti neutralne na trovni +0,1 % HDP, zatial’ ¢o Rada odporucila podporny zamer. Cesko

3 Komisia prijala pozitivne postdenie planu obnovy a odolnosti Bulharska 7. aprila 2022.
% SWD(2022) 603 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti s cielom financovat’ d’alsie investicie podla odporicani Rady. Pozitivny prispevok
vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU k hospodarskej ¢&innosti sa podla prognézy zvysi o 1 percentudlny bod HDP
v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, ze investicie financované z vnutrostatnych zdrojov
budl v roku 2022 predstavovat’ restriktivny prispevok kK zamerom fiskalnej politiky na trovni
0,6 percentualneho bodu. Cesko preto neplanuje zachovat’ investicie financované z vnitro§tatnych
zdrojov. Zaroven bude rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych
zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podl'a prognézy v roku 2022 predstavovat’ restriktivny
prispevok k celkovym zamerom fiskalnej politiky na trovni 0,7 percentualneho bodu. Zahiia to
d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySovania cien energii
(0,03 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z UKrajiny
(0,4 % HDP).

Strednodobé dlhové pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 30,1 % HDP na konci roku 2019 na 37,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroveini 41,9 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 42,8 % HDP a na konci roku 2023 turoven 44 % HDP. Celkovo sa
Vv analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizikad.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé& Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Cesko 11. méja 2022.

4.2.4. NEMECKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4,6 %,
narastla v roku 2021 0 2,9 % a oc¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 1,6 % a v roku 2023 0 2,4 %.
Motorom rastu je vroku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2023 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol zo 4,3 %
HDP v roku 2020 na 3,7 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na urovni
2,5 % HDP a v roku 2023 na urovni 1 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 2,6 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 2,5 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysiana 2,7 %
HDP, pri¢om toto zvySenie bude vicsie nez deficit verejnych financii v roku 2022. Fiskalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
11,8% HDP vratane diskreénych rozpoctovych opatreni apOsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Nemecko v roku 2021, su v stlade s odpori¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade prognézy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Nemecka na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022 podporné na
arovni —1,6 % HDP podl'a odporti¢ani Rady. Nemecko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat’ dalsie

% SWD(2022) 605 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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investicie podl'a odporti¢ani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej &innosti podl'a
prognozy ostane stabilny v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie financované
z vnitrostatnych zdrojov buda Vv roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K zadmerom
fiskalnej politiky na urovni 0,2 percentualneho bodu. Nemecko preto planuje zachovat’ investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov podla odporacani Rady. Zaroven bude rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni)
podl'a progndzy V roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalne;j
politiky na arovni 1,5 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahrna d’al$i
vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,7 %
HDP), ako aj naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 %
HDP), pri¢om sa predpoklada, ze K rastu Cistych beznych vydavkov prispeju aj d’alsie vydavky na
zelenu transformaciu (0,2 % HDP).

Strednodobé dlhové pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 58,9 % HDP na konci roku 2019 na 68,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 69,3 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 66,4 % HDP a na konci roku 2023 uroven 64,5 % HDP. Celkovo sa
Vv analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na nizke rizik&?.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najm& Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Postidenie podPa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Nemecko ¢eli nerovnovaham
V zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. ZraniteI'né miesta sa tykaju pretrvavajicich
vel’kych prebytkov bezného uctu, ¢o odraza utlmenie investicii v porovnani s Usporami a ma
cezhrani¢ny vyznam. Pri pohl'ade do buducnosti predstavuje plan obnovy a odolnosti prilezitost’
na rieSenie nerovnovah a investi¢nych a reformnych potrieb.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'i¢ové faktory, na ktoré upozornilo Nemecko 9. maja 2022.

425, ESTONSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 3 %,
narastla v roku 2021 o0 8,3 % a ocakava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 1 % a v roku 2023 0 2,4 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne Cisty vyvoz a sukromna spotreba. Hospodarska ¢innost’
v roku 2021 prekroéila aroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 5,6 %
HDP v roku 2020 na 2,4 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na Grovni
4,4 % HDP a v roku 2023 na urovni 3,7 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 5,8 % HDP
v roku 2020 znizili na 5,7 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysiana 6,3 %
HDP, pricom bud vécsie nez deficit verejnych financii vrokoch 2021 a2022. Fiskalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
115% HDP vratane diskrenych rozpoctovych opatreni apdsobenia automatickych

% SWD(2022) 607 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Estonsko v roku 2021, su v stlade s odpora¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Estonska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2022 podporné na
arovni —2,4 % HDP podl'a odporucani Rady. Estonsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat’ dalsie
investicie podl'a odporacani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarske;j innosti sa podl'a
prognézy zvysi 00,1 percentualneho bodu v porovnani srokom 2021. Predpoklada sa, ze
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov budi v roku 2022 predstavovat’ expanzivny
prispevok k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,6 percentualneho bodu. Estonsko preto planuje
zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporuc¢ani Rady. Zaroven bude
rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatroStatnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) podla prognézy Vroku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k celkovym zamerom fiskalnej politiky na trovni 1,4 percentudlneho bodu. Tento vyznamny
expanzivny prispevok zahima okrem iného zvysenie miezd a socialne transfery, ako aj d’alsi vplyv
opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,5 % HDP)
anaklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,4 % HDP).

Strednodobé dlhové pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 8,6 % HDP na konci roku 2019 na 19 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 18,1 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 20,9 % HDP a na konci roku 2023 uroven 23,5 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na nizke riziké&?’.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ k posilneniu udrzatelnosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Estonsko 6. maja 2022.

426. GRECKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 Klesla 0 9 %,
narastla v roku 2021 o 8,3 % a o¢akava sa, Ze v roku 2022 vzrastie 0 3,5 % a v roku 2023 0 3,1 %.
Motorom rastu si vroku 2022 hlavne investicie asukromna spotreba. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2022 vrati na Groven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 10,2 %
HDP v roku 2020 na 7,4 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na drovni
4,3 % HDP a v roku 2023 na rovni 1 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 3,1 % HDP
v roku 2020 zvysili na 3,6 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa d’alej zvysia
na 4,8 % HDP, pricom toto zvySenie bude vicsie nez deficit verejnych financii v roku 2022.
Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020
a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU — sa odhaduje
na 26,4% HDP vratane diskrenych rozpoctovych opatreni apdsobenia automatickych

27 SWD(2022) 608 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Grécko v roku 2021, su v sulade s odporu¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informéacii uvedenych v programe stability
Grécka na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budt v roku 2022 podporné na
arovni —-3,3% HDP. Grécko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim
Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat' d’alSie investicie podla
odporucani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podl'a prognézy
zvysi 0 0,2 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov budu v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na trovni 0,8 percentudlneho bodu. Grécko preto planuje zachovat
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporucani Rady. Zaroven bude rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych
opatreni) podl'a progndzy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok k celkovym zamerom
fiskalnej politiky na trovni 2,2 percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok
zahtna d’al$i vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii
(0,6 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobdm z Ukrajiny
(0,1 % HDP), pricom sa predpoklada, Ze K rastu Cistych beznych vydavkov prispeji aj zvySené
vydavky na dochodky a sociélne davky (0,6 % HDP). Podl'a progndzy Komisie nie st tieto
opatrenia uplne vyvazené kompenzacnymi opatreniami.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 180,7 % HDP na konci roku 2019 na
206,3 % HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 193,3 % HDP, pricom na
konci roku 2022 sa predpoklada aroven 185,7 % HDP a na konci roku 2023 aroven 180,4 % HDP.
Grécko je pod sprisnenym dohladom?. Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby
poukazuje v strednodobom horizonte na vysokeé rizikd®. Miera zadlZzenosti verejnej spravy by mala
podla desatrocnych prognéz v zakladnom scenari pocas tohto obdobia klesat” az na priblizne
131 % HDP v roku 2032. Trajektoria vyvoja dlhu je vel'mi citlivd na makroekonomické otrasy.
Podla stochastickych prognéz, ktorymi sa simuluje Siroka Skéla moZznych docasnych otrasov
v oblasti makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, ze dlh sa do roku 2026
nestabilizuje, a existuje vysoka neistota v savislosti so zakladnym scenarom. Existuja d’alSie
faktory relevantné pre celkové postidenie udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane faktory
zmieriiyjice rizika zahimaji velky podiel dlhu voci Statnym veritelom pri nizkych trokovych
sadzbach a struktiru mimoriadne dlhej splatnosti dlhu oproti porovnatelnym krajinam.
K zmierneniu rizik prispieva aj denominacia meny dlhu a historicky nizke néklady na
financovanie. Navyse sa oCakava, Ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU,
najma Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ pozitivny a dlhodoby vplyv na rast
HDP, ¢o by malo posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na druhej strane sa faktory zvysujtce riziko
tykaji Statnych zaruk nedavno poskytnutych aj v savislosti s krizou spdsobenou pandémiou
ochorenia COVID-19. Fiskalne rizika predstavuju aj vyznamné rizika podmienenych zaviazkov
vyplyvajuce z vysokého podielu nesplacanych Gverov v bankovom sektore a naklady spojené
S prebiehajicim pravnymi pripadmi proti Statu.

8 Vykonévacie rozhodnutie Komisie (EU) 2022/216 z 15. februara 2022 o predizeni sprisneného dohladu
nad Gréckom (U. v. EU L 37, 18.2.2022, s. 34).
3 SWD(2022) 609 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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Postidenie podla postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Grécko celi nadmernym
nerovnovaham v zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. ZraniteI'né miesta sa tykaju
vysokého verejného dlhu, netplného obnovenia vonkajSej rovnovahy avysokej Urovne
nesplacanych Gverov v kontexte nizkeho potencialneho rastu avysokej nezamestnanosti. Pri
pohl'ade do budtcnosti predstavuje plan obnovy a odolnosti prilezitost’ na rieSenie nerovnovah
a investi¢nych a reformnych potrieb.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajdcich oddieloch
sa uz rozobrali kI'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Grécko 9. méja 2022.

42.7. SPANIELSKO

Strednodoba makroekonomickéa pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 10,8 %,
narastla v roku 2021 0 5,1 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 4 % a v roku 2023 0 3,4 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne ¢isty vyvoz a investicie. Predpoklada sa, Zze hospodarska
¢innost’ sa V roku 2023 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 10,3 %
HDP v roku 2020 na 6,9 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na urovni
4,9 % HDP a v roku 2023 na urovni 4,4 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 2,6 % HDP
v roku 2020 zvysili na 2,7 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 ostanu stabilné.
Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020
a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU — sa odhaduje
na 12,8% HDP vratane diskre¢nych rozpoctovych opatreni ap6sobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Spanielsko v roku 2021, si v stlade s odportiéanim Rady
z 20. jula 2020.

Na zaklade prognozy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v jeho programe stability
na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskélnej politiky buda v roku 2022 podporné na drovni —
2,2 % HDP. Spanielsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na
podporu obnovy aodolnosti s cielom financovat’ d’alSie investicie podla odporticani Rady.
Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v rAmci Mechanizmu na podporu obnovy
aodolnosti ainych fondov EU khospodarskej ¢innosti sa podla progndzy zvysi
0 0,9 percentualneho bodu HDP v porovnani srokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov budu v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na trovni 0,4 percentualneho bodu. Spanielsko preto planuje
zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporiacani Rady. Zaroven bude
rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) podla progndézy Vvroku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k celkovym zamerom fiskalnej politiky na urovni 1,2 percentudlneho bodu. Tento vyznamny
expanzivny prispevok zahtfia d’al$i vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a sociélneho vplyvu
zvySovania cien energii (0,3 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie doc¢asnej ochrany vysidlenym
osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP), pricom sa predpoklada, ze vyssi narast spotrebitel'skych cien
v porovnani s deflatorom HDP ovplyvni expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022, a to zvySenim vydavkov na spotrebu tovaru
asluzieb vo verejnej sprave. Podla progndzy Komisie nie su tieto opatrenia Uplne vyvazené
kompenza¢nymi opatreniami.

Strednodoba dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 98,3 % HDP na konci roku 2019 na 120 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 118,4 % HDP, pricom na konci

21



roku 2022 sa predpokladd uroven 115,1 % HDP ana konci roku 2023 troven 113,7 % HDP.
Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysoké
rizika®. Miera zadlZenosti verejnej spravy by podla desatroénych prognéz v zakladnom scenari
mala mierne vzrast’ na uroven priblizne 116 % HDP v roku 2032. Trajektoria vyvoja dlhu je citliva
na makroekonomické otrasy. Podl'a stochastickych progndz, ktorymi sa simuluje Siroka Skala
moznych docasnych otrasov V oblasti makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, ze
miera zadlZenosti by mohla byt' v roku 2026 vyssia nez v roku 2021. Existuji d’alSie faktory
relevantné pre celkové postudenie udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane faktory
zmierfiujice rizikd zahffiaji prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, pomerne stabilné
zdroje financovania (s diverzifikovanou a sirokou zakladnou investorov), denominaciu meny dlhu
a historicky nizke naklady na prijaté Uvery a pozicky. NavySe sa oCakava, ze realizacia reforiem
v rdmci nastroja NextGenerationEU, najm& Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, bude
mat’ pozitivny a dlhodoby vplyv na rast HDP, ¢o by malo posilnit’ udrzatel'nost’ dlhove;j sluzby. Na
druhej strane sa faktory zvySujuce riziko tykaju podielu kratkodobého dlhu, statnych zaruk
poskytnutych firmam a samostatne zarobkovo ¢innym osobam pocas krizy spdsobenej pandémiou
ochorenia COVID-19 a podmienenych zavazkov spojenych s bankovym sektorom. Predpoklada
sa zvysenie hrubych potrieb v oblasti financovania.

Postideniec podPa postupu pri makroekonomickej nerovnovihe: Spaniclsko &eli
nerovnovaham v zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Zranitel'né miesta sa tykaju
vysokého vonkajsicho, verejného a sikromného dlhu v kontexte vysokej nezamestnanosti, pri¢om
tieto zraniteIné miesta maju cezhrani¢ny vyznam. Pri pohl'ade do buducnosti predstavuje plan
obnovy a odolnosti prilezitost’ na rieSenie nerovnovah a investi¢nych a reformnych potrieb.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \VV analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'ai¢ové faktory, na ktoré upozornilo Spanielsko 9. méja 2022.

4.28. FRANCUZSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 7,9 %,
narastla v roku 2021 o 7 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 3,1 % a v roku 2023 0 1,8 %.
Motorom rastu je vroku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2022 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 8,9 %
HDP v roku 2020 na 6,5 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na urovni
4,6 % HDP a v roku 2023 na Urovni 3,2 % HDP. Verejné investicie sa po tom, ako ostali na Grovni
3,7 % HDP v roku 2020, znizili na 3,6 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022
ostant stabilné. Fiskalna podpora — merana ako sticet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda
v rokoch 2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov
EU —sa odhaduje na 10,4 % HDP vratane diskreénych rozpodtovych opatreni a pdsobenia
automatickych stabilizatorov. Opatrenia, ktoreé prijalo Francizsko vroku 2021, su v sulade
s odporticanim Rady z 20. jula 2020.

Na zé&klade prognozy Komisie z jari 2022 sa predpoklada, Ze zamery fiskalnej politiky budua v roku
2022 podporné na urovni —1,7 % HDP. Francuzsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti s cielom financovat’ dalsie

% SWD(2022) 610 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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investicie podl'a odporti¢ani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej innosti sa podl'a
prognézy znizi 0 0,2 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021. Tento pokles v roku
2022 je spoOsobeny predsunutou financnou podporou z Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti v roku 2021. Predpoklada sa, Ze investicie financované z vnitrostatnych zdrojov budi
v roku 2022 predstavovat’ neutralny prispevok k zamerom fiskalnej politiky. Francuzsko preto
planuje zachovat’ investicie financované z vnutroStatnych zdrojov podl'a odporicani Rady.
Zaroven bude rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez
novych prijmovych opatreni) podla prognozy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k celkovym zamerom fiskalnej politiky na trovni 1,6 percentudlneho bodu. Tento vyznamny
expanzivny prispevok zahifia d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu
zvySovania cien energii (0,5 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym
osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Dalsie opatrenia v oblasti beznych vydavkov zahffiajii opatrenia
predlozené v plane Plan de résilience économique et sociale na rieSenie hospodarskych dosledkov
konfliktu na Ukrajine, ako su priame dotécie pre ad hoc sektory (0,1 % HDP) a zvySenie miezd
zamestnancov verejnej spravy (0,1 % HDP). Na strane prijmov sa predpoklada, ze k expanzivnym
zamerom fiskalnej politiky prispeje aj znizenie dane z prijmov pravnickych oséb (0,1 % HDP)
adani z obytnych nehnutelnosti (0,1 % HDP). Predpoklada sa, Ze vyssi narast spotrebitel'skych
cien v porovnani sdeflatorom HDP ovplyvni expanzivny prispevok primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnuatro$tatnych zdrojov v roku 2022, a to zvySenim verejnej spotreby
a socialnych davok. Podl'a prognozy Komisie nie su tieto opatrenia a hnacie sily vyssich vydavkov
uplne vyvazené kompenzacnymi opatreniami.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 97,4 % HDP na konci roku 2019 na 114,6 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 112,9 % HDP, pricom na konci
roku 2022 sa predpoklada troven 111,2 % HDP ana konci roku 2023 uroven 109,1 % HDP.
Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysoké
rizikd*. Miera zadlZenosti verejnej spravy by sa mala podl'a desatroénych prognoz v zdkladnom
scendri pocas nasledujucich desiatich rokov vo vS§eobecnosti stabilizovat’, pricom ostane na vysokej
urovni. Trajektoria vyvoja dlhu je citlivd na makroekonomické otrasy. Podla stochastickych
prognoz, ktorymi sa simuluje Siroka Skala moznych docasnych otrasov Vv oblasti
makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, Ze miera zadlzenosti by mohla byt’ v roku
2026 vyssia nez Vroku 2021. Existuja dalSie faktory relevantné pre celkové postudenie
udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane faktory zmierfiujuce rizikd zahfiiaju prediZenie
splatnosti dlhu v poslednych rokoch, pomerne stabilné zdroje financovania (s diverzifikovanou
a Sirokou zakladiou investorov) a historicky nizke néklady na prijaté Gvery a p6zicky. Navyse sa
oCakava, ze realizacia reforiem v radmci nastroja NextGenerationEU, najma Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ pozitivny a dlhodoby vplyv na rast HDP, ¢o by malo
posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na druhej strane sa faktory zvySujtce riziko tykaji podielu
kratkodobého dlhu, oc¢akavaného zvysenia hrubych potrieb v oblasti financovania v strednodobom
horizonte arizik podmienenych zavazkov vyplyvajucich zo sukromného sektora, ato aj
prostrednictvom moznej realizacie §tatnych zaruk poskytnutych firmam a samostatne zarobkovo
¢innych osobam pocas krizy sposobenej pandémiou ochorenia COVID-19.

Postidenie podPa postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Franclizsko celi
nerovnovaham v zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Zranite'né miesta sa tykaju
vysokého verejného dlhu aslabej konkurencieschopnosti, ktoré maji cezhraniény vyznam

31 SWD(2022) 612 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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V kontexte nizkeho rastu produktivity. Pri pohl'ade do buducnosti predstavuje plan obnovy
a odolnosti prilezitost’ na rieSenie nerovnovah a investi¢nych a reformnych potrieb.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Francuzsko 9. maja 2022 poskytlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré este neboli uvedené v predchadzajucom texte. Konkrétne franctzska vlada tvrdi, ze
od roku 2023 nedavno prijaté reformy riadiaceho ramca verejnych financii vratane zavedenia
viacrocné¢ho vydavkového pravidla arozSirenych zodpovednosti francuzskej fiskalnej rady
umoznia G¢inni kontrolu verejnych vydavkov apostupny navrat Kk vyvazenym verejnym
financiam.

429. TALIANSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 9 %,
narastla v roku 2021 0 6,6 % a oc¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 2,4 % a v roku 2023 0 1,9 %.
Motorom rastu je vroku 2022 hlavne sukromna spotreba ainvesticie. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2023 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9,6 %
HDP v roku 2020 na 7,2 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na drovni
5,5 % HDP a v roku 2023 na Urovni 4,3 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 2,6 % HDP
v roku 2020 zvysili na 2,9 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa d’alej zvysia
na 3,2 % HDP. Fiskalna podpora — merana ako stucet kumulovanej rocnej zmeny primarneho salda
v rokoch 2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov
EU—sa odhaduje na 14,1 % HDP vratane diskreénych rozpoétovych opatreni a pdsobenia
automatickych stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Taliansko v roku 2021, si v sulade
s odporticanim Rady z 20. jula 2020.

Na zéklade prognézy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Talianska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budd v roku 2022 podporné na
arovni —2,7% HDP. Taliansko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim
Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat’ d’alSie investicie podla
odportcani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podla prognozy
zvysi 00,9% HDP v porovnani srokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie financované
z vnatrostatnych zdrojov budu v roku 2022 predstavovat expanzivny prispevok K zamerom
fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentualneho bodu. Taliansko preto planuje zachovat’ investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov podla odporucani Rady. Rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vntitrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) bude podl'a
prognozy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalne;j politiky
na urovni 1,3 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahina d’alsi vplyv
opatreni na rieSenie hospodérskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,2 % HDP)*?,
ako aj naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Rast
beznych vydavkov odraza aj vyssie vydavky na odskodnenie zamestnancov Vv sektore verejnej
spravy z dévodu obnovenia zmliv uzavretych so spravnymi organmi na obdobie 2019 — 2021,

32 Opatrenia na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvysenia cien energii boli v Taliansku zavedené

uz vroku 2021 a predstavovali 0,3 % HDP. Tieto opatrenia pozostavali najméd zo zniZenia pausalnych
odvodov a sadzieb DPH na faktdrach za elektricku energiu a zemny plyn a zo zvySenia socidlneho bonusu
za faktiry za elektrick( energiu a zemny plyn.
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v pripade ktorych bude podstatna Cast’ (predstavujica 4 % HDP) zaznamenana v roku 2022,
pricom do rozpo¢tu st zahrnuté aj dodato¢né zdroje pre odvetvie zdravotnictva (0,1 % HDP). Na
strane prijmov sa predpoklada, Ze k expanzivnym zamerom fiskalnej politiky prispeje aj zniZenie
dani z prijmov fyzickych osob a regionélnej dane z vyrobnych ¢innosti (0,4 % HDP). Taliansko
teda podl'a sucasnych odhadov Komisie neobmedzuje dostatocne rast Cistych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022.

Strednodoba dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 134,1 % HDP na konci roku 2019 na
155,3 % HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 150,8 % HDP, pri¢om na
konci roku 2022 sa predpoklada troven 147,9 % HDP a na konci roku 2023 tiroven 146,8 % HDP.
Celkovo sa Vv analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysoké
rizika®. Miera zadlZenosti verejnej spravy by sa mala podl'a desatrocnych prognédz v zakladnom
scenari pocas nasledujucich piatich rokov stabilizovat’. Od roku 2027 by sa vSak miera zadlzenosti
zaCala zvySovat’ az na troven priblizne 155 % HDP v roku 2032. Trajektoria vyvoja dlhu je citliva
na makroekonomické otrasy. Podl'a stochastickych prognoéz, ktorymi sa simuluje Siroka Skala
moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, ze
miera zadlZenosti by mohla byt v roku 2026 vyssia nez v roku 2021. Existuju d’alSie faktory
relevantné pre celkové postdenie udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane faktory
zmierfiujuce rizika zahffiaju prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, pomerne stabilné
zdroje financovania (s diverzifikovanou a Sirokou zakladiiou investorov) a historicky nizke
naklady na prijaté Gvery a pozicky. NavySe sa oCakava, Ze realizacia reforiem Vv rdmci nastroja
NextGenerationEU, najm& Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ pozitivny
a dlhodoby vplyv na rast HDP, ¢o by malo posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na druhej strane
sa faktory zvySujlce riziko tykaju podielu kratkodobého dlhu, rizik podmienenych zaviazkov
vyplyvajucich zo sikromneho sektora, ato aj prostrednictvom moznej realizacie Statnych zaruk
poskytnutych firmdm a samostatne zarobkovo ¢innych osobam pocas krizy spdsobenej pandémiou
ochorenia COVID-19. Predpoklada sa zvySenie hrubych potricb Vv oblasti financovania
v strednodobom horizonte.

Posudenie podl’a postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Taliansko ¢eli nadmernym
nerovnovaham v zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. ZraniteI'né miesta sa tykaju
vysokého verejného dihu a slabého rastu produktivity v kontexte nestability trhu prace a ur¢itych
nedostatkov na finan¢nych trhoch, ktoré maju cezhrani¢ny vyznam. Pri pohl'ade do budiicnosti
predstavuje plan obnovy aodolnosti prilezitost na rieSenie nerovnovah a investi¢nych
a reformnych potrieb.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Taliansko 11. maja 2022 poskytlo dalsie zavazné
faktory, ktoré eSte neboli uvedené v predchadzajucom texte. Konkrétne organy zdoraznili G¢innost’
proticyklickych zasahov fiskalnej politiky pri stabilizovani hospodarstva, ¢o viedlo aj kK niz§im
deficitom nez sa ocakavalo vrokoch 2020 —2021; Gcinnost’ podstatného zvysenia zaviazkov
verejnej spravy pri ochrane sOvah v stkromnom sektore; porovnatelne nizke mnozstvo
podmienenych zavézkov aj po zvySeni, ktorého pric¢inou bola kriza sposobend pandémiou
ochorenia COVID-19; zatial’ obmedzeny hospodarsky vplyv planu obnovy a odolnosti, ktory by
sa v§ak podl'a o¢akavani mal stat’ priaznivej$im po uplnom zavedeni opatreni uvedenych v plane.

3 SWD(2022) 616 final, priloha k Analyze udrZatelnosti dlhovej sluzby.
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4.2.10. LOTYSSKO

Strednodobé makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 3,8 %,
narastla v roku 2021 0 4,5 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 2 % a v roku 2023 0 2,9 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila aroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa zvysil zo 4,5 %
HDP v roku 2020 na 7,3 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na Urovni
7,2 % HDP a v roku 2023 na urovni 3 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 5,7 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 5,2 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvySiana 6,1 %
HDP. Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch
2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa
odhaduje na 13,9 % HDP vratane diskre¢nych rozpo¢tovych opatreni a pdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo LotySsko v roku 2021, su v sulade s odporuc¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Lotys$ska na rok 2022 sa predpoklada, Ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2022 podporné na
arovni —3,3 % HDP podla odporac¢ani Rady. LotySsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat’ dalsie
investicie podl'a odporu¢ani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej innosti sa podl'a
prognozy zvysi 0 0,8 % HDP v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie financované
z vnatro$tatnych zdrojov budu Vv roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K zamerom
fiskalnej politiky na Grovni 0,3 percentualneho bodu. LotySsko preto planuje zachovat’ investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporacani Rady. Zaroven bude rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatrenti)
podl'a progndzy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalne;j
politiky na Urovni 1,5 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahiia d’alsi
vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,8 %
HDP), ako aj naklady na poskytnutie doCasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,3 %
HDP). LotySsko vSeobecne udrziava pod kontrolou rast beznych vydavkov financovanych
z vnatrostatnych zdrojov vroku 2022, kedze vyznamny expanzivny prispevok Kk beznym
vydavkom financovanym z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022 je najma vd’aka opatreniam na
rieSenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySenia cien energii, ako aj nakladom na poskytnutie
docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 36,7 % HDP na konci roku 2019 na 43,3 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 44,8 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada troven 47 % HDP ana konci roku 2023 uroven 46,5 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na nizke rizika*.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé& Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajtcich rokoch zna¢ny pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajicich oddieloch
sa uz rozobrali kI'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo LotySsko 5. maja 2022.

34 SWD(2022) 619 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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4211. LITVA

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 0,1 %,
narastla v roku 2021 o0 5 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 1,7 % a v roku 2023 0 2,6 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol zo 7,3 %
HDP v roku 2020 na 1 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na Grovni 4,6 %
HDP a v roku 2023 na arovni 2,3 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,1 % HDP v roku
2020 znizili na 3,2 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysia na 3,7 % HDP,
priCom znizZenie V roku 2021 bolo vicsie nez deficit verejnych financii v roku 2021. Fiskéalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
12,6 % HDP vratane diskre¢nych rozpo¢tovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijala Litva vroku 2021, si vsulade s odpori¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zaklade prognozy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability Litvy
na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2022 podporné na drovni —
4,2% HDP podl'a odportcani Rady. Litva planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy
vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti s ciel'om financovat’ d’alSie investicie podl’a
odporucani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podl'a prognézy
zvysi 0 0,5 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov buda v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentualneho bodu. Litva preto planuje zachovat
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podla odporacani Rady. Zaroven bude rast
primarnych beZznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych
opatreni) podl'a progndzy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok k celkovym zamerom
fiskalnej politiky na trovni 3,2 percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok
zahfnia d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySovania cien energii
(1,2 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny
(0,2 % HDP), pri¢om sa predpoklada, ze k rastu ¢istych beznych vydavkov prispeje okrem inych
opatreni aj dodatocna podpora domdacnostiam S niz§imi prijmami (d’alSie zvySenie dochodkov,
pridavkov na deti, socialnej pomoci, minimalnej urovne nezdanitelnych prijmov) vo vyske 0,4 %
HDP. Litva teda podl'a sicasnych odhadov Komisie neudrziava dostatocne pod kontrolou rast
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 35,9 % HDP na konci roku 2019 na 46,6 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 44,3 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 42,7 % HDP a na konci roku 2023 uroven 43,1 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na nizke rizika®.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé& Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajtcich rokoch zna¢ny pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

% SWD(2022) 617 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajdcich oddieloch
sa uz rozobrali kI'ai¢ové faktory, na ktoré upozornila Litva 5. méja 2022.

4.2.12. MADARSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4,5 %,
narastla v roku 2021 o 7,1 % a ocakava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 3,6 % a v roku 2023 0 2,6 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a ¢isty vyvoz. Hospodarska ¢innost’
v roku 2021 prekrocila uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol zo 7,8 %
HDP v roku 2020 na 6,8 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na urovni 6 %
HDP a v roku 2023 na arovni 4,9 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 6,4 % HDP v roku
2020 znizili na 5,8 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 budd na drovni 5,4 %
HDP. Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej roénej zmeny primarneho salda v rokoch
2020 a 2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa
odhaduje na 15,1 % HDP vratane diskre¢nych rozpoctovych opatreni a pdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Mad’arsko v roku 2021, su v stlade s odpora¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zaklade progndzy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v konvergenénom
programe Mad’arska na rok 2022 sa predpoklada, Ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022
vo vSeobecnosti neutralne na trovni 0,1 % HDP, zatial' ¢o Rada odporucila podporny zdmer
fiskalnej politiky. Madarsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuZitim
Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat' d’alSie investicie podl'a
odporucani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podl'a prognézy znizi
0 1 percentualny bod HDP v porovnani s rokom 2021 vzhl'adom na ocakavané spomalenie vo
vyuzivani fondov EU%. Predpoklada sa, Ze investicie financované z vniitrostatnych zdrojov budd
vroku 2022 predstavovat expanzivny prispevok Kzamerom fiskalnej politiky na urovni
0,2 percentualneho bodu. Madarsko preto planuje zachovat' investicie financované
Z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporti€ani Rady. Zaroven bude rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnatrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podla
prognozy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalne;j politiky
na urovni 0,4 percentualneho bodu. Zahfna to d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho
a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,1 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej
ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,2 % HDP). K rastu primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnttrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) prispieva aj viacero
diskre¢nych opatreni, ako opdtovné zavedenie 13. dochodku, mzdové priplatky pre uradnikov
zaoberajucich sa presadzovanim zakona a vojenskych dostojnikov, zniZenie prispevkov
zamestnavatel'ov na socialne zabezpecenie a prispevkov na odborné vzdelavanie.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 65,5 % HDP na konci roku 2019 na 79,6 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 76,8 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 76,4 % HDP a na konci roku 2023 uroven 76,1 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrZatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizika®.

3 Toto st prognozy Komisie. Komisia zatial’ neposudila plan obnovy a odolnosti Mad’arska.

2 SWD(2022) 614 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatelnosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kl'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Mad’arsko 9. méaja 2022.

42.13. MALTA

Strednodoba makroekonomické pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 Klesla o 8,3 %,
narastla v roku 2021 0 9,4 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 4,2 % a v roku 2023 0 4 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne verejna a sukromna spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila aroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9,5 %
HDP v roku 2020 na 8 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na urovni 5,6 %
HDP a v roku 2023 na Urovni 4,6 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,5 % HDP v roku
2020 znizili na 4,2 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 budud na Grovni 4,1 %
HDP. Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch
2020 a2021 v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa
odhaduje na 21,8 % HDP vratane diskre¢nych rozpoétovych opatreni a pdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijala Malta v roku 2021, su v sUlade s odporic¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zaklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability Malty
na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022 podporné na drovni —
1,5% HDP podl'a odporacani Rady. Malta planuje poskytovat' nepretrziti podporu obnovy
vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti s ciel'om financovat’ d’al$ie investicie podl’a
odporucani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podl'a prognézy
zvysi 0 0,2 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov buda v roku 2022 predstavovat’ restriktivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentualneho bodu. Malta preto neplanuje zachovat’
investicie financované z vnutro$tatnych zdrojov. Zaroven bude rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podl'a prognézy v roku
2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K celkovym zamerom fiskalnej politiky na trovni
1,6 percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahftia d’alsi vplyv opatreni na
rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,5 % HDP), ako aj naklady
na poskytnutie doc¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Okrem toho vlada
poskytla finanénu podporu domacnostiam (0,3 % HDP) a zvysila prispevkové a neprispevkové
dochodkoveé davky presahujice kompenzaciu za zivotné naklady (0,2 % HDP), pricom miera rastu
medzispotreby (bez opatreni) ostala silna (0,4 % HDP).

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 40,7 % HDP na konci roku 2019 na 53,4 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroveni 57 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 58,5 % HDP a na konci roku 2023 uroven 59,5 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrZatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizika.

38 SWD(2022) 620 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajlcich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatelnosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: \V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kl'a¢ové faktory, na ktoré upozornila Malta 9. méaja 2022,

42.14. RAKUSKO

Strednodobé makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 6,7 %,
narastla v roku 2021 0 4,5 % a oc¢akéava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 3,9 % a v roku 2023 0 1,9 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sikromné spotreba a ¢isty vyvoz. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2022 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpodétova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 8 % HDP
v roku 2020 na 5,9 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na drovni 3,1 %
HDP a v roku 2023 na Urovni 1,5 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 3,3 % HDP v roku
2020 zvysili na 3,5 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa d’alej zvySiana 3,7 %
HDP, pricom toto zvySenie bude vicsie nez deficit verejnych financii Vv roku 2022. FiSkalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
159% HDP vratane diskreénych rozpoctovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Rakusko v roku 2021, su v sulade s odpora¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade prognézy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Rakuska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2022 podporné na
arovni —1,2 % HDP podl'a odporucani Rady. Rakusko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti s cielom financovat” d’alie
investicie podl'a odporu¢ani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodérskej innosti sa podla
prognézy vroku 2022 zvysi 00,1 percentualneho bodu HDP v porovnani srokom 2021.
Predpoklada sa, Ze investicie financované z vnutrostatnych zdrojov buda v roku 2022 predstavovat’
expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky na trovni 0,3 percentualneho bodu. Rakusko
preto planuje zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporacani Rady.
Zaroven bude rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez
novych prijmovych opatreni) podl'a progndzy Vv roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k celkovym zamerom fiSkalnej politiky na tirovni 0,5 percentualneho bodu. Zahifia to d’alsi vplyv
opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,4 % HDP), ako
aj naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,3 % HDP).

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 70,6 % HDP na konci roku 2019 na 83,3 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 82,8 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada troven 80 % HDP a na konci roku 2023 uroven 77,5 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrZatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizika®.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé& Mechanizmu na
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podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajicich rokoch zna¢ny pozitivny a dihodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajdcich oddieloch
sa uz rozobrali kI'a¢ové faktory, na ktore upozornilo Rakusko 3. méja 2022.

4.2.15. Porsko

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 2,2 %,
narastla v roku 2021 0 5,9 % a o¢akava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 3,7 % a v roku 2023 o 3 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol zo 6,9 %
HDP v roku 2020 na 1,9 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na urovni
4,0 % HDP a v roku 2023 na urovni 4,4 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni na 4,5 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 4,1 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvySiana 4,2 %
HDP, pricom budt vécsie nez deficit verejnych financii v rokoch 2021 a2022. Fiskalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
105% HDP vratane diskre¢nych rozpotovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Pol'sko vroku 2021, si v sulade s odporuc¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie zjari 2022, ako aj informécii uvedenych v konvergenénom
programe Pol'ska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022
podporné na drovni —3,4 % HDP podla odporti¢ani Rady. Pol'sko planuje poskytovat’ podporu
obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti scielom financovat’ dalsie
investicie podl'a odporucani Rady. Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v rdmci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU k hospodarskej innosti sa podl'a
progndzy zvysi 0 0,1 percentualneho bodu HDP v porovnani s rokom 2021%. Predpoklada sa, ze
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov budi v roku 2022 predstavovat’ expanzivny
prispevok k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentualneho bodu. Pol'sko preto planuje
zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podl'a odporti¢ani Rady. Zaroven bude
rast primdrnych beZznych vydavkov financovanych z vnutroStitnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) podla prognézy Vroku 2022 predstavovat expanzivny prispevok
k celkovym zamerom fiskalnej politiky na urovni 2,7 percentualneho bodu. Tento vyznamny
expanzivny prispevok zahifia d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu
zvySovania cien energii (1,0 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym
osobam z Ukrajiny (0,6 % HDP), pricom sa predpoklada, Ze K rastu ¢istych beznych vydavkov
prispeje aj novy prispevok na starostlivost 0 malé deti (kapital pre starostlivost’ o rodinu) (0,1 %
HDP). Na strane prijmov sa predpoklada, Ze k expanzivnym zamerom fiskalnej politiky prispeje aj
znizenie dane z prijmov fyzickych osob podl'a Pol'skej dohody (0,7 % HDP) a dani z prijmov
pravnickych osob (0,1 % HDP). Predpoklada sa, ze vyssi narast spotrebitel'skych cien v porovnani
s deflatorom HDP ovplyvni expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych

40 Toto st prognézy Komisie. Komisia zatial’ neposudila plan obnovy a odolnosti Pol'ska.
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z vnutrostatnych zdrojov v roku 2022, a to zvySenim vydavkov na spotrebu tovaru a sluzieb vo
verejnej sprave.

Strednodoba dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 45,6 % HDP na konci roku 2019 na 57,1 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 53,8 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 50,8 % HDP a na konci roku 2023 uroven 49,8 % HDP. Celkovo sa
Vv analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizika®.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajacich rokoch znaény pozitivny a dlhodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatelnosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky §tat: Pol'sko 9. méja 2022 poskytlo dalsie zavazné
faktory, ktoré eSte neboli uvedené Vv predchadzajucom texte, konkrétne, Ze deficit verejnych
financii vroku 2023 sa predpoklada na drovni 3,7 % HDP napriek planovanému zvySeniu
vojenskych vydavkov (ktoré sa Ciastocne eviduju ako verejné investicie) na 3,0 % HDP z 2,2 %
HDP v roku 2022 v stlade so zdkonom o obrane vlasti z 11. marca 2022.

4.2.16. SLOVINSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4,2 %,
narastla v roku 2021 0 8,1 % a ocakava sa, ze vV roku 2022 vzrastie 0 3,7 % a v roku 2023 0 3,1 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol zo 7,8 %
HDP v roku 2020 na 5,2 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude na urovni
4,3 % HDP a v roku 2023 na Urovni 3,4 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,1 % HDP
v roku 2020 zvysili na 4,7 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa d’alej zvysia
na 5,7 % HDP, pricom toto zvySenie bude vécsie nez deficit verejnych financii v roku 2022.
Fiskalna podpora — merana ako sucet kumulovanej roénej zmeny primarneho salda v rokoch 2020
a 2021 v porovnani s rokom 2019 a figkalneho impulzu poskytnutého z fondov EU — sa odhaduje
na 158% HDP vratane diskre¢nych rozpoctovych opatreni apOsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Slovinsko v roku 2021, st v sulade s odpora¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade prognézy Komisie z jari 2022, ako aj informacii uvedenych v jeho programe stability
na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2022 podporné na drovni —
2,6 % HDP. Slovinsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na
podporu obnovy aodolnosti s cielom financovat’ d’alsie investicie podla odporacani Rady.
Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
aodolnosti ainych fondov EU khospodarskej &innosti sa podla progndzy zvysi
0 0,2 percentuélneho bodu HDP v porovnani srokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov buda v roku 2022 predstavovat” expanzivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na irovni 0,9 percentualneho bodu. Slovinsko preto planuje zachovat
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podla odporucani Rady. Zaroven bude rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych
opatreni) podl'a progndzy v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok Kk celkovym zamerom
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fiskalnej politiky na urovni 1,6 percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok
zahfna d’alsi vplyv opatreni na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii
(0,4 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z UKrajiny
(0,1 % HDP). Predpoklada sa, Ze vyssi narast spotrebitel'skych cien v porovnani s deflatorom HDP
ovplyvni expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych
zdrojov v roku 2022, a to zvySenim vydavkov na spotrebu tovaru a sluzieb vo verejnej sprave, ako
aj na socialne davky v dosledku indexacie a na mzdy vo verejnej sprave v dosledku rasticeho tlaku
na mzdy.

Strednodoba dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 65,6 % HDP na konci roku 2019 na 79,8 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol troven 74,7 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 74,1 % HDP a na konci roku 2023 uroven 72,7 % HDP. Celkovo sa
Vv analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysoké rizika®*.
Miera zadlZenosti verejnej spravy by sa mala podl'a desatroénych prognoz v zakladnom scenéri
pocas nasledujtcich piatich rokov stabilizovat’. Od roku 2027 by sa vSak miera zadlzenosti zacala
zvySovat’ aZ na uroven priblizne 83 % HDP v roku 2032. Trajektoria vyvoja dlhu je citliva na
makroekonomické otrasy. Podl'a stochastickych prognéz, ktorymi sa simuluje Siroka S$kéla
moznych docasnych otrasov V oblasti makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, Ze
miera zadlZenosti by mohla byt’ v roku 2026 vysSia nez v roku 2021. Okrem toho bude potrebné
usilie o fiskalnu konsolidaciu vo vyske 4% percentualneho bodu HDP s cielom znizit’ dlh na 60 %
HDP o 15 rokov. Existuju d’alSie faktory relevantné pre celkové postidenie udrzatel'nosti dlhovej
sluzby. Na jednej strane faktory zmierfujuce rizikd zahffiajuo prediZenie splatnosti dlhu
v poslednych rokoch, pomerne stabilné zdroje financovania, denominéciu meny dlhu a historicky
nizke naklady na prijaté Gvery a pozicky. NavySe sa ocCakava, Ze realizacia reforiem Vv ramci
nastroja NextGenerationEU, najmd Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti, bude mat’
pozitivny a dlhodoby vplyv na rast HDP, ¢o by malo posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na
druhej strane sa faktory zvySujice riziko tykaji podielu dlhu voci nerezidentom, vySSich
dodatocnych vydavkov na dlhodobu starostlivost vyplyvajucich z novoprijatého zékona
o dlhodobej starostlivosti a rizik podmienenych zavazkov vyplyvajucich zo sikromného sektora,
ato aj prostrednictvom mozZnej realizdcie znaCnych Statnych zaruk poskytnutych firmam
a samostatne zarobkovo ¢innych osobam pocas krizy spoésobenej pandémiou ochorenia COVID-
19.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajucich oddieloch
sa uz rozobrali kI'i¢ové faktory, na ktoré upozornilo Slovinsko 9. méaja 2022.

42.17. SLOVENSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4,4 %,
narastla v roku 2021 o 3 % a ocakava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 2,3 % a v roku 2023 o0 3,6 %.
Motorom rastu su vroku 2022 hlavne investicie asukromna spotreba. Predpoklada sa, ze
hospodarska ¢innost’ sa v roku 2022 vrati na uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa zvysil z 5,5 %
HDP v roku 2020 na 6,2 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na drovni
3,6 % HDP a v roku 2023 na Urovni 2,6 % HDP. Verejné investicie sa po poklese na 3,5 % HDP
v roku 2020 znizili na 3,2 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysiana 4,2 %
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HDP, pricom toto zvySenie bude vicsie nez deficit verejnych financii Vv roku 2022. Fiskalna
podpora — merana ako su¢et kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU —sa odhaduje na
119% HDP vratane diskre¢nych rozpotovych opatreni apdsobenia automatickych
stabilizatorov. Opatrenia, ktoré prijalo Slovensko v roku 2021, su v stlade s odporuc¢anim Rady
z 20. jula 2020.

Na zéklade progndzy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability
Slovenska na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budd v roku 2022 restriktivne
na darovni +0,3 % HDP, zatial’ ¢co Rada odporucéila podporny zamer fiskalnej politiky. Slovensko
planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti s cielom financovat’” d’al$ie investicie podl'a odportac¢ani Rady. Pozitivny prispevok
vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU k hospodarskej ¢innosti sa podla prognozy zvysi o 0,7 percentudlneno bodu HDP
v porovnani s rokom 2021. Predpoklada sa, Zze investicie financované z vnutrostatnych zdrojov
budd v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok K zamerom fiskalnej politiky na Grovni
0,4 percentualneho bodu. Slovensko preto planuje zachovat' investicie financované
z vnutroStatnych zdrojov podla odporicani Rady. Zaroven bude rast primérnych beznych
vydavkov financovanych z vnatrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) podla
progndzy v roku 2022 predstavovat’ restriktivny prispevok K celkovym zamerom fiskalnej politiky
na arovni 1,6 percentualneho bodu. Zahita to d’alsi vplyv nakladov na poskytnutie docasnej
ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Vzhl'adom na oneskorenu indexaciu
v stvislosti s inflaciou ma vdésina vydavkov verejnej spravy, ako su socialne davky iné ako vecné
alebo odmeny zamestnancov, mieru rastu niz§iu nez inflacia vroku 2022 a prispieva
K restriktivnemu zameru.

Strednodobé dlhova pozicia: Verejny dlh sa zvysil zo 48,1 % HDP na konci roku 2019 na 59,7 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 63,1 % HDP, pri¢om na konci roku
2022 sa predpoklada tiroven 61,7 % HDP a na konci roku 2023 troven 58,3 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na vysoké riziké*.
Miera zadlZenosti verejnej spravy by sa mala podl'a desatroénych prognéz v zkladnom scenari
pocas nasledujtcich piatich rokov znizit' na 54 % v roku 2026. Od roku 2027 by sa vSak miera
zadlZenosti zacala zvySovat’ aZ na Groven priblizne 61 % HDP v roku 2032. Podl’a stochastickych
progndz, ktorymi sa simuluje Sirokd4 $kala moZnych docasnych otrasov Vv oblasti
makroekonomickych premennych, existuje znaéna neistota v suvislosti s progndzami. Existuju
d’alSie faktory relevantné pre celkové posudenie udrzatelnosti dlhovej sluzby. Na jednej strane
faktory zmierfiujtce rizika zahfiajti prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, denominaciu
meny dlhu, obmedzeny podiel kratkodobého verejneho dlhu a historicky nizke néklady na prijaté
Uvery a pozicky. Navyse sa oCakava, ze realizacia reforiem v rdmci nastroja NextGenerationEU,
najma Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ pozitivny a dlhodoby vplyv na rast
HDP, ¢o by malo posilnit’ udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Na druhe;j strane sa faktory zvysujuce riziko
tykaji vysokého podielu dlhu voci nerezidentom, zdpornej Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie
a rizik podmienenych zavazkov vyplyvajlcich zo sikromného sektora, ato aj prostrednictvom
moznej realizacie znacnych Statnych zaruk poskytnutych firmam a samostatne zarobkovo ¢innych
0sobam pocas krizy spdsobenej pandémiou ochorenia COVID-19.
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Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Slovensko 6. méja 2022 poskytlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré este neboli uvedené v predchadzajlicom texte, a to konkrétne v suvislosti s vplyvom
zvyeného odvodu do rozpodtu EU v dosledku nezrovnalosti v ramci colného konania (0,5 %
HDP). Slovensko okrem prevazujuceho primarneho deficitu uviedlo aj d’alsSiu akumulaciu
finan¢nych aktiv (2,2 % HDP) s celkovou odhadovanou vyskou 12 % HDP, ¢o je vyrazne nad
urovnou historickych hodno6t.

4.2.18. FiNSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 2,3 %,
narastla v roku 2021 o 3,5 % a oc¢akéava sa, ze v roku 2022 vzrastie 0 1,6 % a v roku 2023 0 1,7 %.
Motorom rastu je v roku 2022 hlavne sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku
2021 prekrocila uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 5,5 %
HDP v roku 2020 na 2,6 % HDP v roku 2021. Predpoklada sa, ze v roku 2022 bude na drovni
2,2 % HDP a v roku 2023 na Urovni 1,7 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,9 % HDP
Vv roku 2020 znizili na 4,1 % HDP v roku 2021 a predpoklada sa, ze v roku 2022 sa zvysia na 4,4 %
HDP, pricom budt vécSie nez deficit verejnych financii vrokoch 2021 a2022. Fiskalna
podpora — merana ako sucet kumulovanej ro¢nej zmeny primarneho salda v rokoch 2020 a 2021
v porovnani s rokom 2019 a fiskalneho impulzu poskytnutého z fondov EU — sa odhaduje na 7,1 %
HDP vratane diskre¢nych rozpoétovych opatreni apdsobenia automatickych stabilizatorov.
Opatrenia, ktoré prijalo Finsko v roku 2021, st v stlade s odporac¢anim Rady z 20. jula 2020.

Na zaklade progndézy Komisie z jari 2022, ako aj informécii uvedenych v programe stability Finska
na rok 2022 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2022 podporné na drovni —
0,6 % HDP. Finsko planuje poskytovat’ nepretrziti podporu obnovy vyuzitim Mechanizmu na
podporu obnovy aodolnosti s cielom financovat’ d’alSie investicie podla odportcani Rady.
Pozitivny prispevok vydavkov financovanych z grantov v rAmci Mechanizmu na podporu obnovy
aodolnosti ainych fondov EU khospodarskej &innosti sa podla progndzy zvysi
0 0,2 percentualneho bodu HDP v porovnani srokom 2021. Predpoklada sa, Ze investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov budu v roku 2022 predstavovat’ expanzivny prispevok
k zamerom fiskalnej politiky na trovni 0,2 percentualneho bodu. Finsko preto planuje zachovat
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov podla odporGc¢ani Rady. Zaroven bude rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych
opatreni) podl'a prognézy Vv roku 2022 predstavovat’ vSeobecne neutralny prispevok k celkovym
zamerom fiskalnej politiky na drovni 0,1 percentualneho bodu. Zahfia to d’alsi vplyv opatreni na
rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energii (0,1 % HDP), ako aj naklady
na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP).

Strednodobé dlhové pozicia: Verejny dlh sa zvysil z 59,6 % HDP na konci roku 2019 na 69 %
HDP na konci roku 2020. Na konci roku 2021 dosiahol uroven 65,8 % HDP, pricom na konci roku
2022 sa predpoklada uroven 65,9 % HDP a na konci roku 2023 uroven 66,6 % HDP. Celkovo sa
v analyze udrZatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na stredné rizika*.
Ocakava sa, ze realizacia reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU, najmé& Mechanizmu na

44 SWD(2022) 611 final, priloha k Analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby.
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podporu obnovy a odolnosti, bude mat’ v nadchadzajlcich rokoch zna¢ny pozitivny a dihodoby
vplyv na rast HDP, ¢o by malo prispiet’ K posilneniu udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky Stat: Finsko 6. maja 2022 poskytlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré este neboli uvedené v predchédzajlicom texte, ato konkrétne v stvislosti so silnou
poziciou ¢istych aktiv.

5. ZAVERY

V pripade vSetkych 17 ¢lenskych §tatov, ktoré v roku 2021 prekrocili referen¢nu hodnotu deficitu
stanovenu v zmluve alebo ju planuja prekro¢it’ v roku 2022 (t. j. vSetky ¢lenské Staty posudzované
V tejto sprave okrem Finska), bol deficit vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3 % HDP. Prekroéenie
referen¢nej hodnoty stanovenej v zmluve Vv pripade $tatov sa povazuje za vynimocné, ako je
vymedzené v zmluve. V pripade Belgicka, Ceska, Estonska, Spanielska, Franctizska, Talianska,
Mad’arska, Malty, Pol'ska a Slovinska sa v§ak neoCakava, Ze prekrocenie referencnej hodnoty bude
docasné.

S nalezitym zohl'adnenim vsetkych zdvaznych faktorov® z analyzy celkovo vyplyva, ze Belgicko,
Bulharsko, Cesko, Nemecko, Esténsko, Grécko, §panielsko, Francuzsko, Taliansko,
Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Malta, Rakisko, Pol’sko, Slovinsko a Slovensko nespiﬁajl’l
kritérium deficitu vymedzené v zmluve a v nariadeni (ES) ¢. 1467/1997.

Spomedzi €lenskych Statov, ktoré na konci roku 2021 prekrocili referenénii hodnotu dlhu 60 %
HDP, nedodrzali referencni hodnotu pre znizovanie dlhu Belgicko, Franctizsko, Taliansko,
Mad’arsko a Finsko. V pripade Slovenska sa o¢akava, ze miera zadlZenosti klesne pod tiroven 60 %
HDP v roku 2023.

Pri zohladneni vsetkych zavaznych faktorov z analyzy celkovo vyplyva, Ze Slovensko spiiia
dlhové kritérium vymedzené v zmluve a v nariadeni (ES) ¢. 1467/1997. Dlhové kritérium nespliia
Belgicko, Franctzsko, Taliansko, Mad’arsko a Finsko.

Napriek tomu Komisia v ramci svojho postudenia vSetkych zavaznych faktorov berie do uvahy, ze
dodrzanie referencnej hodnoty pre zniZovanie dlhu by znamenalo prili§ narocné fiskalne Usilie,
ktoré by mohlo ohrozit’ rast. Komisia sa preto domnieva, Ze sulad s referen¢nou hodnotou pre
zniZovanie dlhu nie je za su¢asnych vynimoc¢nych hospodarskych podmienok opodstatneny.

Pandémia ochorenia COVID-19 ma aj nad’alej mimoriadny makroekonomicky a fiskalny vplyv,
ktory spolu s invaziou Ruska na Ukrajinu vytvara vynimo¢nu neistotu, ato aj pri stanovovani
podrobného smerovania fiskalnej politiky. Z tychto dévodov Komisia nenavrhuje v tejto faze
zacat’ nové postupy pri nadmernom deficite. Bude pokracovat monitorovanie vyvoja dlhu
a deficitu a Komisia na jesen 2022 opétovne posudi, ¢i je relevantné navrhnut’ zacatie postupov pri
nadmernom deficite.

45 V oddiele 4 su vysvetlené podmienky potrebné na to, aby sa zavazné faktory zohl'adnili v krokoch veducich
k rozhodnutiu o existencii nadmerného deficitu na zaklade kritéria deficitu. Pri posudzovani stladu na
zaklade dlhového kritéria sa vzdy musia zohl'adnit’ zdvazné faktory.
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