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SPRAVA KOMISIE

Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, gpanielsko, Francuzsko, Taliansko,
LotyS$sko, Mad’arsko, Malta, Rakisko, PoPsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko

Sprava vypracovana v sulade s €lankom 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Europskej unie

1. Uvop

V ¢lanku 126 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (d’alej len ,,zmluva®) sa stanovuje postup
pri nadmernom deficite. Tento postup sa d’alej sprestiuje 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.

V tejto sprave podla ¢lanku 126 ods. 3 zmluvy sa skima, ako Clenské Staty dodrzali kritéria
deficitu a dlhu uvedené v zmluve.

Hlavné udaje, ktoré su podkladom a motivaciou tejto spravy

Pri posudzovani kritéria deficitu Komisia zohl'adiiuje skutoény pomer deficitu za rok 2022
a planovany pomer na rok 2023. Kritérium deficitu podl'a ¢lanku 126 zmluvy je splnené, ak
deficit verejnych financii v predchadzajucom roku (2022) a planovany deficit na aktualny rok
(2023) nepresahuje 3 % HDP. Ak niektory z nich tato hodnotu presahuje, Komisia preskiima,
¢i sa pomer deficitu podstatne a nad’alej znizuje a priblizuje sa k referen¢nej hodnote. Takisto
preskuma, ¢i hodnota presahujtca referenéni hodnotu je iba vynimoéna a doc¢asna a neodklana
sa privelmi od referenénej hodnoty (oddiel 2). Zavazné faktory sa zohladiuju, ak i) dlh
verejnej spravy nepresahuje 60 % HDP alebo ii) dlh presahuje 60 % HDP, ale deficit sa
pohybuje v blizkosti 3 % HDP a jeho prekrocenie je docasné (oddiel 4).

Dlhové kritérium je splnené, ak hruby dlh verejnej spravy na konci predchadzajldceho roka
(2022) nepresiahol 60 % HDP. Ak presiahol 60 % HDP, Komisia posudi, ¢i je pomer dlhu k
HDP dostatoéne klesajuci a priblizujici sa k referen¢nej hodnote vyhovujucim tempom pri
dodrzani referenénej hodnoty pre znizovanie dlhu? (oddiel 3). Clenské §taty, ktoré dodrziavaju
danu referen¢nt hodnotu a kritérium deficitu, sa v tejto sprave nerozoberaju. Pri posudzovani
dodrzania dlhového kritéria sa vzdy zohl'adnuju zavazné faktory (oddiel 4).

V sprave sa takisto porovnava deficit verejnych financii s vydavkami na verejné investicie
a zohl'adiiujii sa vSetky ostatné zavazné faktory vratane strednodobych hospodarskych
a rozpoctovych pozicii ¢lenskych Statovs.

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

2 Referen¢énd hodnota pre znizovanie dlhu sa stanovuje v ¢lanku 2 ods. 1a nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97, v ktorom
sa uvadza, ze pomer dlhu kK HDP sa povazuje za dostatoéne klesajuci a priblizujici sa k referenénej hodnote 60 %
HDP vyhovujlcim tempom, ak sa za posledné tri roky, za ktoré su k dispozicii idaje, zniZzoval rozdiel vzhl'adom na
referenéni hodnotu priemernym tempom aspon 0 jednu dvadsatinu ro¢ne. Tato poziadavka sa takisto povazuje za
splnend, ak sa v rozpoctovych prognézach Komisie uvadza, ze k poZadovanému zniZeniu rozdielu ddjde pocas
trojro¢ného obdobia zahffiajuceho dva roky nasledujice po poslednom roku, za ktory su tidaje k dispozicii.

3 Pokial’ nie je uvedené inak, zdrojom udajov uvedenych v tejto sprave je progndza Komisie z jari 2023
(European Economy-Institutional Papers ¢. 173).



V tejto sprdve sa rozobera dodrziavanie kritérii deficitu a dlhu v 16 ¢lenskych Statoch:
Belgicku, Bulharsku, Cesku, Nemecku, Esténsku, Spanielsku, Franctzsku, Taliansku,
Loty$sku, Mad’arsku, na Malte, v Rakusku, PoPsku, Slovinsku, na Slovensku a vo Finsku,
a to z tychto dévodov (pozri aj tabulku 1):

— Podla udajov overenych Eurostatom 21. aprila 2023* presiahol deficit verejnych financii
v roku 2022 hodnotu 3 % HDP v 10 ¢lenskych Statoch: Belgicku, Cesku, Spanielsku,
Francuzsku, Taliansku, Loty$sku, Mad’arsku, na Malte, v Rakusku a PoPsku®.
Skutoéné deficity na rok 2022 presahujice 3 % HDP predstavuju ddkaz prima facie
o0 existencii nadmerného deficitu v tychto ¢lenskych Statoch®.

— Okrem toho podl'a programov stability alebo konvergen¢nych programov na rok 20237 je
v pripade Bulharska, Nemecka, Estonska, Slovinska a Slovenska na rok 2023
naplanovany deficit verejnych financii, ktory presiahne hodnotu 3 % HDP. Deficity na rok
2023 planované v uvedenych programoch predstavuju ddkaz prima facie o existencii
nadmerného deficitu v tychto piatich ¢lenskych $tatoch.

— Hruby dlh verejnej spravy presiahol na konci roka 2022 referenénti hodnotu 60 % HDP
v Belgicku, Nemecku, Grécku, Spanielsku, vo Franctizsku, v Chorvatsku, Taliansku, na
Cypre, v Mad’arsku, Rakusku, Portugalsku, Slovinsku avo Finsku. Vo Francuzsku,
Taliansku a Finsku sa pri hrubom dlhu verejnej spravy nedodrzala referen¢na hodnota pre
znizovanie dlhu. Toto predstavuje dokaz prima facie otom, ze v uvedenych troch
¢lenskych $tatoch existuje nadmerny deficit na zaklade dlhového Kritéria.

Politické odporicania v suvislosti s pretrvavajicou vysokou neistotou

Odporuc¢ania Rady v oblasti fiskalnej politiky sa v poslednych rokoch menia tak, aby reagovali
na meniace sa hospodarske okolnosti. Koordinované politické opatrenia na Grovni EU a na
vnutro§tatnej Grovni zmiernili vplyv pandémie ochorenia COVID-19 na hospodarstva
Clenskych Statov a otvorili cestu k silnej obnove. V novom prostredi, ktoré vytvorila ruska
vojenska agresia na Ukrajine, sa europskemu hospodarstvu podarilo zmiernit’ jej nepriaznivy
vplyv a zvladnut' energetickt krizu, ato vdaka rychlej diverzifikacii dodavok a velkému
poklesu spotreby zemného plynu.

Aktivacia vieobecnej unikovej dolozky® Paktu stability arastu v marci 2020 umoznila
rozsiahlu fiskalnu podporu vo vSetkych ¢lenskych Statoch v reakcii na pandémiu koronavirusu.

Eurostat Euro ukazovatele 47/2023 z 21. aprila 2023. Eurostat vyjadruje vyhradu ku kvalite (dajov
vykéazanych Franctzskom za rok 2022. Eurostat v Uzkej spolupraci s francuzskymi $tatistickymi tiradmi
objasiiuje sposob vykazania zvySenia zakladného imania $tdtom v $titnej energetickej spoloénosti EDF
(Electricité de France), ako aj uplatnenie kritéria tykajlceho sa superdividend na dividendy vyplatené
niektorymi verejnymi subjektmi franciizskemu $tatu. Deficit za rok 2022 méze byt podhodnoteny az
0 0,2 percentualneho bodu HDP.

Referenént hodnotu 3 % HDP v roku 2022 presiahol aj deficit verejnych financii Rumunska. Rumunska
sa v8ak tato sprava netyka, ked’ze Rada rozhodla o existencii nadmerného deficitu Rumunska 3. aprila
2020.

Vo v8etkych tychto pripadoch sa deficity vyssie ako 3 % HDP planujd aj na rok 2023.

Programy stability alebo konvergencné programy predlozené ¢lenskymi $tatmi na jar 2023 su uvedené
na stranke: https://commission.europa.eu/content/2023-european-semester-national-reform-
programmes-and-stabilityconvergence-programmes_en.

Dolozka v zmysle ¢lanku 5 ods. 1, ¢lanku 6 ods. 3, ¢lanku 9 ods. 1 a ¢lanku 10 ods. 3 nariadenia Rady
(ES) ¢&.1466/97 zo 7.jdla 1997 o posilneni dohladu nad stavmi rozpo¢tov a o dohlade nad



Clenskym §tatom umoznila prijat’ opatrenia na primerané rieSenie krizy, a pritom sa odchylit
od niektorych rozpoctovych poziadaviek, ktoré by sa za normalnych okolnosti uplatiiovali vo
fiskalnom ramci EU. V roku 2020 a 2021 sa koordinovanymi politickymi opatreniami Gispesne
zmiernil makroekonomicky vplyv pandémie ochorenia COVID-19. V roku 2022 sa fiskalnou
politikou zmiernil aj socidlny a hospodarsky vplyv nahleho zvySenia cien energie a umoznilo
sa poskytnutie humanitarnej pomoci 'ud’om utekajucim z Ukrajiny. Komisia usudila, ze boli
splnené podmienky na zachovanie vSeobecnej unikovej dolozky v roku 2023 ajej
deaktivovanie od konca roka 2023°.

Rada 20. jala 2020 odporucila ¢lenskym Statom, aby v rokoch 2020 a 2021 prijali vSetky
potrebné opatrenia na u¢inné rieSenie pandémie ochorenia COVID-19, udrzanie hospodarstva
a podporu nasledného oZivenia'®. Clenskym S$tatom sa zaroveii odporuéilo, aby —ak to
hospodarske podmienky umoznia — uskutocnovali fiSkalne politiky zamerané na dosiahnutie
obozretnych strednodobych fiskalnych pozicii a zabezpecenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby pri
stic¢asnom zvySovani investicii.

Rada o rok neskdr 18. juna 2021 prijala diferencované usmernenie v oblasti fiskalnej politiky
Vv ramci odportéani na rok 2022. Clenské 3taty s nizkym a strednym pomerom dlhu k HDP boli
poziadané, aby uplatiiovali alebo zachovali podporné zamery fiskalnej politiky, zatial' ¢o
Clenské Staty s vysokym dlhovym pomerom boli poZziadané, aby vyuzili Mechanizmus na
podporu obnovy a odolnosti a financovali z neho dodato¢né investicie podporujice obnovu za
stcasného uplatiovania obozretnej fiskalnej politiky't. VSetky ¢élenské Staty mali v zmysle
odporucani zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov. V podobnom duchu sa
v odporti¢ani Rady z 5. aprila 2022 o hospodarskej politike eurozoény pozadovalo, aby sa
vroku 2022 v celej eurozone zachovali mierne podporné zamery fiskalnej politiky so
zohl'adnenim §tatnych rozpoctov a finanénych prostriedkov pochadzajtcich z Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti'?. Fiskalne politiky sa mali na zaklade odpori¢ania diferencovat
s prihliadnutim na intenzitu obnovy, potrebu zabezpecenia fisSkalnej udrZatelnosti a zvySovania
investicii a si¢asne sa malo dbat’ na potrebu znizovat’ rozdiely medzi ¢lenskymi $tatmi.

hospodarskymi politikami a ich koordinacii (U.v. ES L 209, 2.8.1997, s. 1), ako aj ¢lanku 3 ods. 5
aclanku 5 ods. 2 nariadenia (ES) €. 1467/97 ulah¢uje koordinaciu rozpoétovych politik v ¢asoch
prudkého hospodarskeho poklesu. Nepozastavuji sa iou postupy Paktu stability a rastu. Jej aktivacia
vsak ¢lenskym Statom poskytla rozpoctovu flexibilitu pri rieSeni krizy tym, Ze sa umoznil do¢asny odklon
od postupu Uprav smerom k dosiahnutiu strednodobych rozpoétovych ciel'ov jednotlivych ¢lenskych
Statov za predpokladu, Ze to neohrozi fiskalnu udrzatel'nost’ v strednodobom horizonte.

9 COM(2022) 600 final z 23. 5. 2022 a COM(2023) 141 final z 8. 3. 2023.
10 Odporiiania Rady z 20. jiila 2020 (2020/C 282/01 az 2020/C 282/27) (U. v. EU C 282, 26.8.2020, . 1),
1 Odportigania Rady z 18. juna 2021 (2021/C 304/01 az 2021/C 304/28) (U. v. EU C 304, 29.7.2021, s. 1).

V pripade Rumunska Rada v ten isty defi prijala aktualizované odporacanie s cielom odstranit’ nadmerny
deficit verejnych financii (2021/C 304/24) (U. v. EU C 304, 29.7.2021 s. 111).
12 Odporuacanie Rady z 5. aprila 2022 o hospodarskej politike eurozény (U. v. EU C 153, 7.4.2022, s. 1).


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

Tabulka 1: Pozicia ¢lenskych Statov voc¢i referenénym hodnotam deficitu a dlhu stanovenym

v zmluve
Skutoény deficit Planovany deficit
nepresahujuci nepresahujuci Pomer dlhu k HDP nepresahujuci
(v")/presahujci (v)/presahujuci (v'v') 60 % HDP na konci roka
(%) (%) 2022/presahujuci 60 % HDP, ale s
3 % HDP v roku 3 % HDP v roku dodrZanim referen¢nej hodnoty
2022 2023 pre zniZovanie dlhu (v')/
s nedodrZanim referencnej
hodnoty pre zniZovanie dlhu (%)

Belgicko x x v
Bulharsko v x v
Cesko x x vv
Nemecko v x v
Estonsko v x v
Spanielsko x x v
Francuzsko x x x
Taliansko x x x
Lotyssko x x vv
Mad’arsko x x v
Malta x x v
Rakusko x x v
Pol’'sko x x vv
Slovinsko v x v
Slovensko v x v
Finsko v v x
Pozn.: Clenské $taty, ktoré sa v tejto sprave neposudzuju.
Dansko v v v
irsko v v v
Grécko v v v
Chorvatsko v v v
Cyprus v v v
Litva v v v
Luxembursko v v v
Holandsko v v v
Portugalsko v v v
Svédsko v v vv
Rumunsko* % x v

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

Zdroj: Eurostat, progn6za Komisie z jari 2023 a programy stability a konvergen¢né programy na rok 2023.



Rada 12. jula 2022 znovu prijala diferencované usmernenie v oblasti fiskalnej politiky na rok
20231, Clenské 3taty snizkym astrednym pomerom dlhu k HDP boli poziadané, aby
zabezpecili stlad rastu primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov
s celkovo neutralnymi zamermi politiky. Clenskym $tatom s vysokym pomerom dihu k HDP
sa odporucilo, aby vykonavali obozretnt fiskalnu politiku, a to obmedzenim rastu primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov pod trovein strednodobého rastu
potencialneho HDP. Tieto Staty boli okrem toho poZiadané, aby po roku 2023 zabezpecili
doveryhodné apostupné znizovanie dlhu prostrednictvom postupnej konsolidacie,
investovania areforiem. VsSetkym ¢lenskym Statom sa odporucilo, aby boli pripravené
prispdsobit’ bezné vydavky vyvijajucej sa situacii, zvysit verejné investicie do zelenej
a digitalnej transformacie a energetickej bezpecnosti a dosiahnut’ obozretné strednodobé
fiskalne pozicie po roku 2023.

V odporucani Rady zo 16. maja 2023 o hospodarskej politike eurozony* sa vyzyva na zdrzanie
sa Sirokej podpory celkového dopytu a lepsie zacielenie fiskalnych opatreni na rieSenie vplyvu
vysokych cien energii na zranitelné domacnosti a Zivotaschopné spolo¢nosti. Clenské $taty
boli poziadané, aby zachovali udrzatel'nost’ dlhovej sluzby a ul'ah¢ili ulohu menovej politiky
pri zabezpecovani vCasné¢ho névratu inflacie na strednodoby ciel ECB na urovni 2 %.
V odportcani sa vyzyva na vymedzenie primerane diferencovanych strednodobych fiskalnych
stratégii prostrednictvom postupnej a udrzatelnej konsolidacie, ako aj prostrednictvom
investicii a reforiem, s cielom dosiahnut’ obozretné strednodobé fiskalne pozicie. Clenské §taty
by mali zvysit’ potencidl rastu svojich hospodarstiev, udrzat’ vysoku uroven verejnych investicii
a podporit’ sikromné investicie, ktoré st potrebné na posilnenie hospodarskej a sociélnej
odolnosti a podporu zelenej a digitalnej transformacie.

V oznameni z 8. marca 2023 0 usmerneniach tykajucich sa fiskalnej politiky na rok 2024
Komisia uz oznamila, Ze na jar 2023 nenavrhne zacatie novych postupov pri nadmernom
deficite vzhl'adom na pretrvavajucu vysoklu neistotu makroekonomického a rozpoctového
vyhTladu v tejto situécii.

Komisia navrhne Rade, aby postupy pri nadmernom deficite zacala na jar 2024, a to na zaklade
deficitu podl'a vyslednych udajov za rok 2023.

13 Odporagania Rady z 12. jula 2022 (2022/C 334/01 az 2022/C 334/27) (U. v. EU C 334, 1.9.2022, s. 1).
14 https://www.consilium.europa.eu/sk/meetings/ecofin/2023/05/16/.
15 COM(2023) 141 final.



2. KRITERIUM DEFICITU

Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, Spanielsko, Francizsko, Taliansko,
LotyS$sko, Mad’arsko, Malta, Rakusko, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko vroku 2022
prekrocili referen¢ni hodnotu deficitu alebo ju planuji prekrocit’ v roku 2023.

Prekrocenie referenc¢nej hodnoty skutocného deficitu v roku 2022 alebo planované prekrocenia
v roku 2023 su v pripade vSetkych tychto ¢lenskych $tatov vynimocné. K vys$sim deficitom
prispeli v roku 2022 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. ZvySenie cien energii a humanitdrna pomoc predstavujd
nezvycajné udalosti mimo kontroly ¢lenskych statov, ktoré v§ak maju velky vplyv na finan¢nu
poziciu verejnej spravy. Naklady na docasné nuadzové opatrenia savisiace s ochorenim
COVID-19 sa v roku 2022 znizili, ale v mnohych ¢lenskych Statoch zostali podstatné naklady
na tieto opatrenia, pricom vplyv hospodarskeho poklesu vyvolaného vypuknutim pandémie
ochorenia COVID-19 bol nad’alej viditeIny vo verejnych financiach va¢siny ¢lenskych statov.

Deficity verejnych financii boli v roku 2022 vyrazne nad referenénou hodnotou v Belgicku,
Cesku, Spanielsku, vo Franclzsku, v Taliansku, Loty$sku, Mad’arsku, na Malte
a v Pol’sku (pozri tabulku 2).

V Rakusku bol v roku 2022 deficit verejnych financii mierne nad referen¢nou hodnotou
aVv programe stability sa planuje, ze vroku 2023 bude takisto mierne nad referencnou
hodnotou, pricom podl'a prognézy Komisie bude deficit dokonca nizsi ako 3 % HDP.

Bulharsko, Nemecko, Estdnsko, Slovinsko a Slovensko mali v roku 2022 deficity verejnych
financii pod referen¢nou hodnotou stanovenou v zmluve, ale na rok 2023 vykazuju planované
deficity vyrazne nad referenénou hodnotou 3 % HDP. Potvrdzuje sa to aj v prognoze Komisie
tykajucej sa Bulharska, Slovinska a Slovenska. Pokial’ ide o Nemecko, v prognéze Komisie
sa uvadza na rok 2023 pomer deficitu pod Groviiou 3 % HDP, zatial’ ¢o v pripade Estonska je
podl'a prognézy Komisie deficit mierne nad referenc¢nou hodnotou.

Podl'a prognéz Komisie sa predpoklada, ze deficity verejnych financii v Cesku, Nemecku,
Estonsku, Lotyssku, Rakusku a Slovinsku nepresiahnu v roku 2024 troven 3 % HDP. Preto
sa oCakava, ze deficity presahujuce referencnti hodnotu budu docasné. Uvedené prognozy
deficitov na rok 2024 vychadzaju z predpokladu nezmenenej politiky.

Celkovo z tejto analyzy vyplyva, ze kritérium deficitu pred zohl'adnenim zavaznych faktorov
nespiﬁa 14 ¢lenskych Statov: Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, Spanielsko,
Francuzsko, Taliansko, Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Pol’sko, Slovinsko a Slovensko. Na
druhej strane kritérium deficitu dodrzalo Rakusko, ked’ze presiahnutie referen¢nej hodnoty je
vynimo¢né a docasné a deficit sa blizi k referencnej hodnote.



Tabul’ka 2: Saldo verejnych financii

% HDP
2023
(pK z

2019 2020 2021 2022 jari) 2023 2024
Belgicko -2,0 -9,0 -5,5 -39 -5,1 -5,0 4,7
Bulharsko 2,1 -3,8 -3,9 -2,8 -6,1 -4.8 -4.8
Cesko 0,3 5,8 5,1 —-3,6 -3,5 —-3,6 -3,0
Nemecko 15 -4,3 -3,7 -2,6 —4 Y, -2,3 -1,2
Estonsko 0,1 -5,5 2,4 -0,9 4.3 -3,1 2,7
Spanielsko 31 -101 6,9 -4.8 -39 -4.1 -3,3
Franclzsko -3,1 -9,0 -6,5 4,7 49 47 4.3
Taliansko -15 -9,7 -9,0 -8,0 -4,5 -4,5 -3,7
LotySsko -0,6 4.4 7,1 4.4 -4,0 -3,8 2,7
Mad’arsko -2,0 -7,5 7,1 -6,2 -3,9 —-4.0 4.4
Malta 0,5 -9,7 -7,8 -5,8 -5,0 -5,1 -4,5
Rakusko 0,6 -8,0 -5,8 -3,2 -3,2 2,4 -1,3
Polsko 0,7 —6,9 -1,8 -3,7 4,7 -5,0 -3,7
Slovinsko 0,7 17,7 -4,6 -3,0 -4,1 -3,7 -29
Slovensko -1,2 5,4 5,4 -2,0 —6,3 6,1 4.8
Finsko v -0,9 -5,6 -2,8 -0,9 -2,6 -2,6 -2,6
Pozn.: Clenské staty, ktoré sa v tejto sprave
neposudzuju.
Déansko 4.1 0,2 3,6 3,3 neuv. 2,3 1,3
irsko 0,5 -5,0 -1,6 1,6 1,8 1,7 2,2
Grécko 0,9 -9,7 7,1 -2,3 -1,8 -1,3 -0,6
Chorvatsko 0,2 -7,3 -2,5 0,4 -0,7 -0,5 -1,3
Cyprus 1,3 -5,8 -2,0 2,1 2,0 1,8 2,1
Litva 0,5 -6,5 -1,2 -0,6 -2,2 -1,7 -1,4
Luxembursko 2,2 -3,4 0,7 0,2 -15 -1,7 -15
Holandsko 1,8 -3,7 2.4 0,0 -3,0 2,1 -1,7
Portugalsko 0,1 5,8 2,9 -0,4 -0,4 0,1 0,1
Svédsko 0,6 -2,8 0,0 0,7 -0,4 -0,9 -0,5
Rumunsko* -4.3 -9,2 7,1 -6,2 4.4 4.7 4.4
(*) V postupe pri nadmernom deficite od
roku 2020.

Zdroj: Eurostat, programy stability a konvergenéné programy ¢lenskych §tatov (2023) a prognoza Komisie
Z jari 2023.



3. DLHOVE KRITERIUM

Spomedzi krajin analyzovanych v tejto sprave bol v deviatich ¢lenskych $tatoch hruby dlh
verejnej spravy na konci roka 2022 vyssi ako 60 % HDP: v Belgicku, Nemecku, Spanielsku,
vo Francuzsku, v Taliansku, Mad’arsku, Rakusku, Slovinsku avo Finsku (pozri
tabul’ku 3)'%. V porovnani s predchadzajdcim rokom klesol pomer dihu k HDP vo vsetkych
uvedenych ¢lenskych statoch okrem Finska.

Tabul’ka 3: Dlh verejnej spravy

% HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgicko 97,6 112,0 109,1 105,1 106,0 107,3
Bulharsko 200 245 239 22,9 25,0 28,1
Cesko 30,0 37,7 420 44,1 42,9 43,1
Nemecko 59,6 68,7 69,3 66,3 65,2 64,1
Esténsko 85 185 17,6 18,4 19,5 21,3
Spanielsko 98,2 1204 118,3 113,2 110,6 109,1
Franclzsko 97,4 1146 1129 111,6 109,6 109,5
Taliansko 134,1 154,9 1499 1444 140,4 140,3
Lotys$sko 36,5 420 437 40,8 39,8 40,5
Mad’arsko 65,3 79,3 76,6 73,3 70,7 71,1
Malta 40,3 52,9 55,1 53,4 54,8 56,1
Rakusko 706 829 8273 78,4 75,4 72,7
Polsko 457 57,2 53,6 49,1 50,5 53,0
Slovinsko 654 796 745 69,9 69,1 66,6
Slovensko 480 58,9 61,0 57,8 58,3 58,7
Finsko v 649 747 72,6 73,0 73,9 76,2
Pozn.: Clenské staty, ktoré sa v tejto sprave
neposudzuju.
Dansko 33,7 422 36,7 30,1 30,1 28,8
irsko 570 584 554 447 40,4 38,3
Grécko 180,6 206,3 194,6 171,3 160,2 154,4
Chorvatsko 71,0 870 784 68,4 63,0 61,8
Cyprus 90,8 113,8 101,2 86,5 80,4 72,5
Litva 358 46,3 43,7 38,4 37,1 36,6
Luxembursko 224 245 245 24,6 25,9 27,0
Holandsko 485 54,7 525 51,0 49,3 48,8
Portugalsko 116,6 1349 1254 113,9 106,2 103,1

16 V Grécku, Chorvatsku, na Cypre av Portugalsku hruby dlh verejnej spravy na konci roka 2022
takisto presiahol 60 % HDP, ale tychto ¢lenskych Statov sa sprava netyka, ked’ze dodrzali kritérium
deficitu a referenént hodnotu pre zniZzovanie dlhu.



Svédsko

355 398 365 33,0 31,4 30,7

Rumunsko*

351 469 486 47,3 45,6 46,1

(*) V postupe pri nadmernom deficite od roku

2020.

Zdroj: Eurostat a prognéza Komisie z jari 2023.

Z udajov vyplyva, ze v roku 2022 bola referen¢na hodnota pre znizovanie dlhu dodrzana
v Belgicku, Nemecku, Spanielsku, Mad’arsku, Rakusku a Slovinsku (pozri tabulku 4).
Nedodrzali ju Francuzsko, Taliansko a Finsko. V sulade s ozndmenim z 2. marca 2022
a s minuloro¢nou spravou podla ¢lanku 126 ods. 3 Komisia na zéaklade svojho posudenia
vSetkych zavaznych faktorov usudzuje, ze dodrzanie referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu
by mohlo znamenat’ prili§ narocné a skoré fiskalne usilie, ktoré by mohlo ohrozit” hospodarsky
rast. Komisia sa preto domnieva, ze dodrzanie referenénej hodnoty pre znizovanie dlhu nie je
za sucasnych hospodarskych podmienok opodstatnené.

Celkovo z analyzy vyplyva, ze spomedzi ¢lenskych Statov, ktorymi sa zaobera tato sprava,
splnili dihové kritérium Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Mad’arsko, Rakusko a Slovinsko,
zatial’ ¢o pred posudenim zavaznych faktorov sa zda, ze ho nesplnili Francuzsko, Taliansko

a Finsko.
TabuPka 4: Rozdiel oproti referenénej hodnote pre zniZzovanie dlhu”
Zaporny rozdiel znamena dodrzanie referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu

% HDP

2021 2022 | 2023p 2024p
Belgicko 20 07 2,0 51
Nemecko 20 21| 20 -21
Spanielsko neuv. 62| -11 0,4
Francuzsko 1,7 14 1,7 3,2
Taliansko -0,5 18| -05 3,8
Mad’arsko 40 33| 40 -25
Rakusko 37 41| 37 A4l
Slovinsko -39 34| -39 -34
Finsko 1,8 0,4 1,4 14
Pozn.: Clenské $tdty, ktoré sa v tejto sprave neposudzuju.
Grécko -173 -104| -173 93
Chorvétsko -129 87| -129 6,9
Cyprus -158 -138| -158 -138
Portugalsko -119 -114| -119 -64

Zdroj: progndza Komisie z jari 2023 a vypocty Komisie.

p: progndza

* Podla nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97 sa pomer dlhu k HDP povazuje za dostato¢ne klesajuci a priblizujuci sa k referenénej
hodnote 60 % HDP vyhovujicim tempom, ak sa za posledné tri roky, za ktoré su k dispozicii udaje, zniZzoval rozdiel vzhl'adom
na referenéna hodnotu priemernym tempom o jednu dvadsatinu ro¢ne. Tato poziadavka sa takisto povazuje za splnentl, ak sa
Vv rozpoctovych prognézach Komisie uvadza, ze k pozadovanému znizeniu rozdielu ddjde pocas trojroéného obdobia
zahfiajiiceho dva roky nasledujice po poslednom roku, za ktory st Udaje k dispozicii. Pri uplatiiovani referenénej hodnoty pre
upravu dlhu k HDP sa zohl'adfiuje aj vplyv hospodarskeho cyklu na tempo znizovania dlhu.
V pripade ¢lenskych $tatov s dlhom presahujicim 60 % HDP sa referenénd hodnota pre znizovanie dlhu poéita v trojroénom
horizonte v troch variantoch: spétne orientovanom, vyhl'adovo orientovanom a upravenom o cyklick zlozku [pozri Vade Mecum


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

on the Stability and Growth Pact (Prirucka o Pakte stability a rastu) — vydanie z roku 2019, European Economy-Institutional

Papers ¢. 101]. Z tabulky vyplyva minimalny rozdiel medzi (skutoénym a cyklicky upravenym) pomerom dlhu k HDP a (spétne
orientovanymi a vyhladovo orientovanymi) referenénymi hodnotami pre zniZzovanie dlhu. Ak je hodnota zaporna, predpokladany
pomer dlhu k HDP je v stlade s referenénou hodnotou pre zniZzovanie dlhu. V takom pripade sa rozdiel vzhl'adom na referenéna

hodnotu znizuje v trojroénom horizonte (vyhl'adovo orientovanom alebo spétne orientovanom) priemernym tempom aspoi o
1/20.

4, ZAVAZNE FAKTORY PRI POSUDZOVANI DODRZIAVANIA KRITERIA DEFICITU
A DLHOVEHO KRITERIA

V ¢lanku 126 ods. 3 zmluvy sa stanovuje, Ze tato sprava musi prihliadat’ ,,tiez na to, ¢i Statny
deficit prekracuje Statne vydavky na investicie a zohl'adni vSetky ostatné zavazné faktory
vratane stavu hospodarskeho arozpoétového vyhladu élenského Statu na stredne dlhé
obdobie®. Uvedené faktory st d’alej objasnené v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1467/97,
Vv ktorom sa takisto stanovuje, ze treba nalezite zohl'adnit’ ,,vSetky ostatné¢ faktory, ktoré st
podla nazoru dotknutého ¢lenského $tatu zavazné z hl'adiska komplexného posudenia suladu
s kritériami deficitu a dlhu, aktoré c¢lensky stat predlozil Rade a Komisii“. Konkrétne
z uvedeného c¢lanku vyplyva, Ze za zdvazny faktor sa moze povazovat aj strednodobé dlhova
pozicia.

Okrem zavaznych faktorov platnych pre vsetky krajiny (oddiel 4.1) sa preto zohl'adiuju aj
zdvazné faktory Specifické pre jednotlivé krajiny (oddiel 4.2). Medzi zavazné faktory
Specifické pre jednotlivé krajiny patri strednodobd hospodarska pozicia, strednodoba
rozpoctova pozicia (vratane verejnych investicii), strednodoba dlhova pozicia, skuto¢nost’, ¢i
¢lensky stat ¢eli makroekonomickym nerovnovaham alebo nadmernym makroekonomickym
nerovnovaham?, a akékol'vek d’alsie faktory, na ktoré upozornili ¢lenské §taty.

Ako sa uz vysvetlilo v ¢lanku 1 a uvadza v ¢lanku 2 0ds. 4 nariadenia (ES) ¢. 1467/97, pokial
ide 0 dodrzanie kritéria deficitu, zavazné faktory sa moézu zohl'adnit’ v krokoch veducich
k rozhodnutiu o existencii nadmerného deficitu na zaklade kritéria deficitu, ale iba ak:
a) pomer dlhu verejnej spravy k HDP nepresiahne referenént hodnotu 60 % alebo
b) ak ju presiahne, je splnené dvojita podmienka —t. j. ze deficit zostane na tirovni blizko
referencnej hodnoty a ze prekrocenie referen¢nej hodnoty stanovenej pre tento deficit
je docasné.

Z ¢lenskych Statov, ktoré prekrocili v roku 2022 referen¢nii hodnotu deficitu alebo
uvedentl hodnotu planuja prekrocit’ v roku 2023, pomer dlhu k HDP neprekrocil referencnu
hodnotu 60 % HDP v pripade siedmich ¢lenskych $tatov: Bulharska, Ceska, Estonska,
Lotysska, Malty, Pol'ska a Slovenska. Pri tychto siedmich c¢lenskych Statoch je preto mozné
zohladnit’ zdvazné faktory.

Zo zostavajucich osmich Clenskych Statov, ktoré presahuju alebo planuji presiahnut
referenénu hodnotu deficitu 3 % HDP —t. j. Belgicka, Nemecka®, Spanielska, Franclzska,

o V zmysle postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe stanoveného v nariadeni Eurépskeho parlamentu

a Rady (EU) ¢. 1174/2011 zo 16. novembra 2011 o opatreniach na presadzovanie vykonavania napravy
nadmernej makroekonomickej nerovnovahy v ramci eurozony (U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 8).

18 V nemeckom programe stability sa uvadza planovany deficit na rok 2023 na Grovni nad 3 % HDP.
V prognoze Komisie, ktora bola vypracovana neskor, sa na rok 2023 predpoklada deficit nizsi ako 3 %,
ked’Ze sa prihliadlo na aktualizovanejsie predpoklady v oblasti vyvoja cien energii.
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Talianska, Madarska, Rakuska a Slovinska—spiiia dvojiti podmienku nevyhnutni na
zohl'adnenie zavaznych faktorov (blizkost’ a docasnost’) iba Rakusko, takze zavazné faktory je
mozné zohl'adnit’ aj v pripade Rakuska.

Ako sa uz vysvetlilo v ¢lanku 1 a uvaddza sa v ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia (ES) ¢. 1467/97,
pokial’ ide o dodrzanie dlhového kritéria, zavazné faktory sa zohladiuji vzdy.

Zavazné faktory sa rozoberaji d’alej v texte aj v pripade krajin, pri ktorych ich nie je mozné
zohladnit’ v krokoch veducich k rozhodnutiu o existencii nadmerného deficitu na zaklade
kritéria deficitu.

41, ZAVAZNE FAKTORY PLATNE PRE VSETKY KRAJINY

V poslednych rokoch zasiahla EU séria negativnych otrasov. KIi¢ovym faktorom, ktory treba
vziat’ do Uvahy pri vSetkych clenskych Statoch, na ktoré sa vztahuje tato sprava, je
makroekonomicky vplyv zvySenia cien energie a invdzie Ruska na Ukrajinu. Vojna viedla
v rokoch 2022 a 2023 k mimoriadnej hospodarskej neistote. Vzhl'adom na svoju geograficka
blizkost’ k vojnovej zone aznacna zavislost od dovozu fosilnych paliv patri EU medzi
ekonomiky, ktoré st vplyvu vojny vystavené najviac. Invazia Ruska na Ukrajinu spésobila aj
narast cien inych surovin a potravin a zintenzivnila problémy s narusenim dodavok. V roku
2022 hospodarstvo postihol otras v obchodnych podmienkach®, ktory okrem iného viedol
k prudkému znizeniu kupnej sily domacnosti, ¢o malo dramaticky vplyv na spotrebitel'skti
naladu. Clenské §taty prijali sériu fiskalnych opatreni na zmiernenie hospodarskeho
a socidlneho vplyvu zvysenia cien energie, ktoré mali znacny vplyv na saldo verejnych financii.
Ked'ze bola potrebna rychla politicka reakcia, mnohé z uvedenych opatreni neboli zacielené
a nevysielali cenovy signal. Cisté rozpoétové naklady na tieto opatrenia sa odhaduju na trovni
1,2 % HDP v roku 2022 a na podobnej trovni v roku 2023%. Na saldo verejnych financii majd
vplyv aj rozpoétové naklady na poskytnutie docasnej ochrany osobam vysidlenym z Ukrajiny,
ktoré sa odhaduju na 0,1 % HDP v rokoch 2022 a 2023. Vsetky tieto faktory spolo¢ne vyvijali
tlak na verejné financie.

19 Cize zmeny relativnych cien vyvozu a dovozu.

2 Pozri COM(2023) 600 final, 24. 5. 2023.
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Takisto je potrebné zohl'adnit’, ze k tymto naruseniam doslo, ked’ sa eurdpske hospodarstvo
este stale zotavovalo z hospodarskeho a rozpoctového vplyvu pandémie ochorenia COVID-19
a pomer verejného dlhu k HDP bol v désledku pandémie znacne zvyseny.

Daldim faktorom, ktory je potrebné zohladnit, je vysoka inflacia, ked’2e moze mat’ zo
strednodobého hladiska podstatny vplyv na verejné financie. V roku 2022 sa zvysila cena
energii a dalsich komodit, ¢o vyvolalo vysoku inflaciu, ktora sa ¢asom rozsirila na celé
hospodarstvo. Oc¢akava sa, Ze v roku 2023 bude inflacia nad’alej zvySena. Z kratkodobeho
hl'adiska mo6ze vysoka inflacia zlepsit' Ucty verejnej spravy, ked’ze sa zvysia danové prijmy
a znizia sa pomery dlhu k HDP. Takéto zlepSenie by v8ak mohlo byt kratkodobé, ked’ze
zvySenie vyberu dani ma obmedzenu zivotnost, vyssia cenova uroven vplyva na vydavkové
polozky s oneskorenim a zvySenie urokovych mier sa prejavi vo vy$Som dlhovom zat'azeni
tempom zavisiacim od priemernej splatnosti dlhu. Aj skutoénost, ze inflacia bola do velkej
miery vyvolanad faktormi ponuky, nahrdva Ziadostiam o kompenzacné opatrenia, ktoré by
Vv pripade, ak nebudu zacielené na najzranitel'nejSie skupiny, mohli viest’ k Sirokej fiskalnej
podpore a nadmerne expanzivnym zamerom, ¢o by centralnej banke st’azilo tilohu znizovania
inflacie a napokon prispelo k prisnejsej menovej politike s Grokovymi mierami, ktore by zostali
vyssie dlhsi Cas.

Vojna dramaticky zmenila situaciu, ked’ze vyvolala d’al$ie narusenia celosvetovych dodavok,
¢im sa podnecuju d’alsie tlaky na ceny komodit a zvySuje sa neistota. Podl'a prognozy Komisie
sa ma rast realneho HDP v EU spomalit’ z odhadovaného 3,5 % v roku 2022 na 1 % v roku
2023 a potom sa ozivit' na 1,7 % v roku 2024. Napriek rozsirujucim sa tlakom na ceny by sa
mala podl'a prognoz inflacia znizit' z 9,2 % v roku 2022 na 6,7 % v roku 2023 a 3,1 % v roku
2024.

Celkovo sa fiskalna politika v EU meni z podpornej na mierne restriktivnu fiskalnu politiku.
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 v roku 2022 expanzivne 0 1,9 % HDP, pri¢om podl'a prognéz sa v roku 2023 zmenia
na mierne reStriktivne o 0,4 %. Deficit verejnych financii klesol v roku 2022 na 3,4 % HDP
VEU ana 3,6% HDP v eurozéne ako celku (v oboch pripadoch zniZenie priblizne
0 1,5 percentudlneho bodu HDP). Predpoklada sa, ze v roku 2023 d’alej klesne na 3,1 % HDP
v EU a na 3,2% HDP v eurozéne ako celku.? Deficit verejnych financii by mal podl'a prognéz
v roku 2024 d’alej klesnut’ na 2,4 % HDP.

Pokles deficitu v roku 2022 bol najmé nasledkom obnovy hospodarstva a uvolnenia velke;j
Casti diskre¢nej politickej podpory aktivovanej na boj proti nasledkom krizy spdsobenej
pandémiou ochorenia COVID-19. Navyse vyvoj vynosov bol v roku 2022 priaznivy. V roku
2023 bude vyvoj v oblasti deficitu v ¢lenskych Statoch posudzovanych v tejto sprave
réznorode;jsi, ked’Zze pomer deficitu sa podl'a prognéz zvysi v Belgicku, Bulharsku, Estonsku,

A V stlade s pristupom v odportiéani Rady z 18. jina 2021 sa zamery fiskalnej politiky V st¢asnosti
najlepSie meraju ako zmena primarnych vydavkov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni) okrem
docasnych nidzovych opatreni savisiacich s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19, ale
vratane vydavkov financovanych z nenéavratnej podpory (grantov) v ramci Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti a inych fondov EU v porovnani so strednodobym potencialnym rastom.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (E[.'J) 2021/241 z 12. februara 2021, ktorym sa zriaduje
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti (U. v. EU L 57, 18.2.2021, s. 17).
3 Tento vyvoj vroku 2023 je spbdsobeny prudkym poklesom deficitu verejnych financii Talianska

v dosledku $tatistického spracovania datiovych uverov (pozri oddiel 4.2.8).
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Pol’sku, Slovinsku, na Slovensku a vo Finsku, zostane stabilny v Cesku a vo Franclizsku a znizi
sa v Nemecku, Spanielsku, Taliansku, Loty$sku, Mad’arsku, na Malte a v Rakusku.

Vzhl'adom na trend klesajuceho deficitu a obnovu hospodarstva sa predpoklada, ze dlh verejnej
spravy bude pocas prognézovaného obdobia klesat' v EU aj v eurozone ako celku. Pomer dlhu
k HDP v EU Kklesol z89,5% vroku 2021 na 85,3% vroku 2022 (z97,3% na 93,2 %
Vv eurozone) a predpoklada sa, ze bude d’alej klesat’ na 83,4 % a 82,6 % v rokoch 2023 a 2024
(90,8 % a89,9 % vV eurozone). Spomedzi Clenskych Stitov posudzovanych v tejto sprave
neklesol pomer dlhu k HDP v roku 2022 v pripade Estonska, Ceska a Finska.

4.2. ZAVAZNE FAKTORY SPECIFICKE PRE JEDNOTLIVE KRAJINY

V tomto oddiele sa uvadza posudenie zavaznych faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny.
K tymto faktorom patri strednodoby makroekonomicky vyhlad, strednodoba rozpoctova
pozicia (vratane verejnych investicii, pozri tabulku5), strednodoba dlhova pozicia,
skutocnost’, ¢i Clensky s§tat Celi makroekonomickym nerovnovaham alebo nadmernym
makroekonomickym nerovnovaham, a akékol'vek d’alSie zavazné faktory, na ktoré upozornili
Clenské sStaty.
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Tabul’ka 5: Verejné investicie

% HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgicko 26 27 2,7 2,7 2,9 3,1
Bulharsko 33 33 2,6 3,0 3,8 3,0
Cesko 44 A8 4,7 4,6 4,7 4,3
Nemecko 24 2,7 2,6 2,6 2,7 2,9
Estonsko 50 57 5,6 5,2 5,0 4,8
Spanielsko 22 26 2,7 2,8 2,9 2,9
Franclzsko 3,7 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8
Taliansko 2,3 2,6 2,9 2,7 3,1 3,5
Lotyssko 51 57 52 3,8 55 6,1
Mad’arsko 6,3 6,5 6,3 5,3 5,3 51
Malta 38 472 3,8 3,3 3,8 3,1
Rakusko 31 33 3,6 3,3 3,4 3,3
Polsko 43 45 4,1 4,0 4,1 4,2
Slovinsko 38 41 4,7 5,2 6,1 5,0
Slovensko 36 34 3,1 3,3 4,9 4,1
Finsko v 44 48 4,2 4,1 4,5 4.4
Pozn.: Clenské staty, ktoré sa v tejto sprave
neposudzuju.
Dansko 32 36 3,4 3,1 3,3 3,2
irsko 23 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Grécko 25 31 3,6 3,5 3,9 4,6
Chorvatsko 43 55 4,7 3,8 47 4.6
Cyprus 25 28 2,7 2,6 3,0 2,8
Litva 31 44 3,1 3,0 3,6 3,6
Luxembursko 41 4,7 4.1 4.1 4,3 4,3
Holandsko 34 37 3,4 3,2 3,3 3,3
Portugalsko 1,8 2,3 2,6 2,5 3,1 3,2
Svédsko 49 50 4,8 4,9 4,9 4,8
Rumunsko* 3,5 4,6 4.2 4.2 5,2 4.4
(2:))2\0/ postupe pri nadmernom deficite od roku

Zdroj: Eurostat a progn6za Komisie z jari 2023.

Kym oddiely $pecifické pre jednotlivé krajiny obsahuju kI'icové informacie o strednodobej
makroekonomickej pozicii, ato aj o prispevkoch k rastu, a o strednodobych rozpoctovych
a dlhovych poziciach, podrobnejsie informacie o makroekonomickom a fiskalnom vyhlade
mozno najst v prognéze Komisie z jari 2023. Dalsie informacie tykajiice sa rozpoctovych
opatreni, zamerov fiSkalnej politiky* a analyzy udrzateInosti dlhovej sluzby, ktorym sa tato

2 Zamery fiskalnej politiky sa meraju ako rozdiel medzi i) strednodobym potencialnym rastom a ii)
zmenou primarnych vydavkov bez diskreénych prijmovych opatreni (okrem docasnych nudzovych
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sprava venuje v suvislosti s kazdym ¢lenskym Statom, st uvedené v odporucaniach Komisie
na odporucania Rady poskytujice stanoviska k programom stability alebo ku konvergenénym
programom na rok 2023 a v sprievodnych tabul’kach tykajucich sa fiskalnej Statistiky, ako aj
v spravach o jednotlivych krajinach za rok 2023. %

4.2.1. BELGICKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
05,4 %, v roku 2021 narastla 0 6,3 % a v roku 2022 o 3,2 %. Ekonomika podl'a o¢akavani
porastie 0 1,2 % v roku 2023 a0 1,4 % v roku 2024. Motorom rastu su v roku 2023 hlavne
sukromna spotreba a investicie. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nti uroven
z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9 %
v roku 2020 na 5,5 % HDP v roku 2021 a 3,9 % v roku 2022. Predpoklada sa, Ze v roku 2023
sa zvysi na 5 % HDP av roku 2024 na 4,7 % HDP. Verejné investicie po zvySeni na 2,7 %
HDP v roku 2020 ostali v rokoch 2021 a 2022 stabilné. Predpoklada sa, Ze v roku 2023 sa
zvySiana 2,9 % HDP.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na rovni —
2% HDP. Podl'a odporacania Rady Belgicko nad’alej podporovalo obnovu investiciami
financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022
vysku 0,2 % HDP (0,2 % HDP v roku 2021). Investicie financované z vnuatrostatnych zdrojov
predstavovali neutrdlny prispevok k zamerom fiskalnej politiky. Belgicko teda zachovalo
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporucila Rada. Rast primarnych
beZznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni)
zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fiskdlnej politiky vo vySke 1,9
percentudlneho bodu. Vyznamny expanzivny prispevok beznych vydavkov financovanych z
vnutrostatnych zdrojov bol iba Ciasto¢ne sposobeny opatreniami fiskalnej politiky na rieSenie
hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySovania cien energie a nakladmi na poskytovanie
docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny. Belgicko teda dostatocne neobmedzilo rast
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (—1,1 % HDP), Ocakava sa, Ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni)

opatreni suvisiacich s krizou COVID-19), ale vratane vydavkov financovanych z nenavratnej podpory
(grantov) v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov Unie. Zaporné (kladné)
znamienko ukazovatel'a znamena expanzivnu (restriktivnu) fiskalnu politiku.

% Analyza udrzatel'nosti dlhovej sluZby sa aktualizovala v porovnani so spravou o fiskalnej udrzatelnosti

za rok 2021 (European Economy-Institutional Papers &.171) pri zohladneni najnovsej progndzy
Komisie.
Pozri oznamenie o hlavnych prvkoch jarného balika eurépskeho semestra 2023 [COM(2023) 600 final,
24.5.2023] aodporu¢ania Komisie na odporacania Rady [COM(2023) 601 az 626]. Najnovsie
posudenie ¢lenskych Statov zaznamenavajucich nerovnovahy alebo nadmerné nerovnovéhy, ktoré
uskuto¢nila Komisia, sa uvadza v prisluinych hibkovych preskimaniach [SWD(2023) 628 az 643].
Posudenie rizik v oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby vo vSetkych ¢lenskych Statoch, ktorymi sa zaoberd
tato sprava, sa uvadza v prilohach k analyze udrzatelnosti dihovej sluzby v spravach o jednotlivych
krajinach [SWD(2023) 601 az 626].
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bude v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky vo vyske
0,7 % HDP. To zahtfia zniZenie nakladov na cielené podporné opatrenia pre domécnosti a
podniky, ktoré s najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,1 % HDP. Vys§i rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov nez strednodoby rast
potencialneho HDP teda nie je sp6sobeny cielenou podporou pre doméacnosti a podniky, ktoré
st najzranitelnejSie voci zvySovaniu cien energie, a pre ludi utekajucich z Ukrajiny.
Expanzivny rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez
diskre¢nych prijmovych opatreni) je sposobeny aj trvalym zvySovanim miezd vo verejnom
sektore a socidlnych davok (v désledku indexacie miezd vo verejnom sektore a socialnych
davok), Strukturalne rastiicimi beznymi vydavkami vyplyvajucimi zo starnutia obyvatel'stva,
reformou zdanovania energie v pripade zmliv pre domadacnosti a doCasnym znizenim
prispevkov na socidlne zabezpecenie odvadzanych podnikmi v prvom polroku 2023. MozZno
teda konStatovat, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnutro$tatnych zdrojov nie je v sulade s odporuc¢anim Rady. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 0,3 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov maju
predstavovat’ expanzivny prispevok k zamerom fiskélnej politiky vo vyske 0,1 percentudlneho

bodu.

Strednodoba dlhové pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 97,6 % HDP na konci roka 2019
na 112 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 105,1 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpoklada troven 106 % HDP a na konci roka 2024 uroven 107,3 %
HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoké rizika. Pomer dlhu k HDP by podl'a desatro¢nych prognoz v zékladnom scenéri mal
neustile rast na uroven priblizne 126 % HDP vroku 2033. Trajektoria vyvoja dlhu
v zakladnom scenari je citlivd na makroekonomické otrasy. Podla stochastickych prognoz,
ktorymi sa simuluje $iroka $kala moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych
premennych, je pravdepodobné, Zze pomer dlhu k HDP by mohol byt’ v roku 2027 vyssi nez
v roku 2022.

Existuju d’alSie faktory, ktoré st zavazné pre celkové posudenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvysujuce riziko tykaji nedavneho zvySenia Urokovych sadzieb,
podielu kratkodobého dlhu, vysokych hrubych potrieb v oblasti financovania, vel'’kého podielu
dlhu verejnej spravy voci nerezidentom a nedostatku fiskalnej koordinacie medzi ré6znymi
urovilami verejnej spravy, priCom niekolko federalnych samospravnych celkov vykazuje
osobitné zranitelné miesta. Na druhej strane faktory zmierfiujuce rizika zahffiaji predizenie
splatnosti dlhu v poslednych rokoch, ¢im sa umoziuje postupné prenesenie rasticich
trokovych sadzieb na dlhovom zataZeni po vyuziti historicky nizkych nékladov na prijaté
uvery a pozicky na dlhé a pomerne stabilné zdroje financovania (s diverzifikovanou a sirokou
zakladnou investorov), a dlh verejnej spravy Uplne vyjadreny v eurach. Navyse rast DPH mézu
v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne ovplyviiovat’ Strukturalne reformy v ramci nastroja
NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ak budd plne realizované,
¢im prispeju k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky s§tat: Belgicko 9. maja 2023 predlozilo d’alSie
zavazné faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne vladny projekt reformy danového
a davkového systému zameranej na podporu zamestnanosti a hospodarskej ¢innosti, a tym aj
posilnenie udrzatelnosti verejnych financii, dochodkovu reformu (predpokladanu v plane
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obnovy a odolnosti) na zlepSenie finan¢nej udrzatelnosti dochodkového systému, rézne
iniciativy na posilnenie ucasti na trhu prace, vykonavanie preskiimania vydavkov a zavdzok
urychlit’ verejné investicie na zrychlenie zelenej adigitalnej transforméacie (ato aj
prostrednictvom realizécie planu obnovy a odolnosti).

4.2.2. BULHARSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla 0 4 %,
v roku 2021 narastla 0 7,6 % a v roku 2022 o 3,4 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023 porastie
01,5% av roku 2024 o 2,4 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne sukromna a verejna
spotreba. Hospodarska ¢innost’ sa v roku 2021 vratila na ro¢nt troven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa zvysil
z 3,8 % v roku 2020 na 3,9 % HDP v roku 2021 a v roku 2022 klesol na 2,8 %. Predpoklada
sa, ze v rokoch 2023 a 2024 bude na Urovni 4,8 % HDP. Pri tejto projekcii sa zohl'adiiuje navrh
rozpoctu Bulharska na rok 2023 a strednodoba fiSkalna stratégia, ktora zahfna zakladny scenar
S rozpoctovym planom predpokladajiicim nezmenenu politiku, ktory vychddza z opatreni
uzakonenych v predchadzajucich rokoch, ako su zvySenie miezd a ddéchodkov a znizenie
niektorych dani. Tieto dokumenty eSte neschvalil parlament. Verejné investicie sa znizili
z 3,3 % v roku 2020 na 2,6 % HDP v roku 2021 a potom sa zvysili na 3 % v roku 2022, pri¢om
v roku 2022 st vyssie ako deficit verejnych financii.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na drovni —
1,2% HDP, ako to odportacala Rada. V stlade s odpori¢anim Rady Bulharsko nadalej
podporovalo obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a z inych fondov EU. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 0,8 % HDP (0,9 %
HDP v roku 2021). Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali expanzivny
prispevok k zdmerom fiSkalnej politiky vo vyske 0,5 percentualneho bodu HDP. Bulharsko
teda zachovalo investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporucila Rada. Rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutroStitnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) zarovei predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky
na urovni 0,8 percentudlneho bodu. Tento expanzivny prispevok zahfiial dodatocny vplyv
opatreni fiskalnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socidlneho dosahu zvySovania cien
energie (dodato¢né Cisté rozpoctové naklady vo vyske 0,9 % HDP), ako aj naklady na
poskytnutie doCasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Bulharsko teda
dostato¢ne kontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (3,1 % HDP). Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni) bude podla
prognOzy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky na
arovni 1,9% HDP. Expanzivny prispevok Ccistych primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov nie je sposobeny cielenou podporou pre domacnosti a
podniky, ktoré st najviac ohrozené narastom cien energie, a pre l'udi utekajucich z Ukrajiny.
Mozno teda konStatovat, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutrostatnych zdrojov nie je v sulade s odporacanim Rady. Predpoklada sa, ze Bulharsko
bude financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU, a Ze pritom zachova investicie financované z vnutro§tatnych
zdrojov. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti
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ainych fondov EU majt v roku 2023 predstavovat’ 1,9 % HDP, zatial’ ¢o investicie financované
z vnutroStatnych zdrojov maji predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej
politiky vo vyske 0,1 percentualneho bodu.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 20 % HDP na konci roka 2019
na 24,5 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troveni 22,9 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpokladé troven 25 % HDP a na konci roka 2024 troven 28,1 %
HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte
na stredné rizika. NavySe rast DPH moézu v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne
ovplyviiovat’ $trukturalne reformy v ramci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budi plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev
Vv oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajdcich
oddieloch sa uz rozobrali kIi¢ové faktory, na ktoré upozornilo Bulharsko 11. méja 2023.
Bulharské organy informovali aj o tom, ze v rdmci prebiehajlceho pripomienkovania névrhu
rozpo¢tu na rok 2023 sa najvyznamnejSie strany zastipené v parlamente verejne zaviazali
znizit' v roku 2023 deficit na 3 % HDP.

4.23. CEsko

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
05,5 %, v roku 2021 narastla 0 3,6 % a v roku 2022 0 2,5 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 0,2 % a v roku 2024 0 2,6 %. Motorom rastu st v roku 2023 hlavne investicie a ¢isty
vyvoz. Hospodarska ¢innost’ v roku 2022 presiahla ro¢nu troven z roku 2019.

Strednodoba rozpoc¢tova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 5,8 %
v roku 2020 na 5,1 % HDP v roku 2021 a 3,6 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na urovni 3,6 % HDP a v roku 2024 na Urovni 3 % HDP. Verejné investicie sa po zvyseni
na 4,8 % HDP v roku 2020 znizili na 4,7 % HDP v roku 2021 a 4,6 % HDP v roku 2022.
V roku 2023 sa predpoklada zvysenie na 4,7 % HDP a prevysenie deficitu verejnych financii
v rokoch 2022 a 2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskalnej politiky v roku 2022 vo vSeobecnosti neutrélne,
a to na urovni —0,1 % HDP, ako to odportéala Rada. Podl'a odpora¢ania Rady Cesko nad’alej
podporovalo obnovu, a to aj investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,1 % HDP (1,1 % HDP v roku 2021).
Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali neutralny prispevok k zamerom
fiskalnej politiky. Rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov
(bez novych prijmovych opatreni) zaroven predstavoval restriktivny prispevok k zdmerom
fiskalnej politiky na tirovni 0,3 percentualneho bodu. Cesko teda dostatoéne kontrolovalo rast
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zdmery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+1,4 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni) bude podla
predpokladov v roku 2023 predstavovat restriktivny prispevok k zamerom fiSkéalnej politiky
na urovni 1,2 % HDP. To zahfia znizenie ndkladov na cielené podporné opatrenia pre
domadcnosti a podniky, ktoré s najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,1 % HDP.
Zahrnuté st tu aj nizSie ndklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam

18



z Ukrajiny (o 0,1 % HDP). Mozno teda konstatovat, ze predpokladany rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov je v stilade s odpori¢anim Rady.
Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU maja v roku 2023 predstavovat’ 1,6 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z
vnutroStatnych zdrojov maju predstavovat’ restriktivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky
na arovni 0,5 percentualneho bodu. Cesko teda planuje financovat dodatoéné investicie
prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa
nepredpokladd, Zze zachova investicie financované z vnuatrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 30 % HDP na konci roka 2019
na 37,7 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troven 44,1 % HDP, priCom
na konci roka 2023 sa predpokladé uroven 42,9 % HDP a na konci roka 2024 uroven 43,1 %
HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte
na stredné rizikd. NavySe rast DPH mo6zu v nadchadzajicich rokoch d’alej pozitivne
ovplyvilovat’” $trukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budt plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev
V oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Postidenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: V pripade Ceska sa
nezistili nerovnovahy. ZraniteIné¢ miesta sa tykaju cenovej konkurencieschopnosti a cien
obytnych nehnutel'nosti, no zda sa, ze v budtcnosti budi obmedzené, ked’ze dlh domacnosti je
obmedzeny a o¢akava sa, e inflacia sa spomali vyrazne rychlejsie, nez je priemer EU.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky S$tat: V analyze uvedenej v predchadzajicich
oddieloch sa uz rozobrali kI"a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Cesko 9. méja 2023.

4.2.4. NEMECKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
03,7 %, v roku 2021 naréstla 0 2,6 % a v roku 2022 0 1,8 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 0,2 % a v roku 2024 o0 1,4 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne ¢isty vyvoz.
Hospodarska ¢innost’ v roku 2022 presiahla ro¢nu troven z roku 2019,

Strednodoba rozpocltova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol
20 4,3 % v roku 2020 na 3,7 % HDP v roku 2021 a 2,6 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze
v roku 2023 bude na trovni 2,3 % HDP a v roku 2024 na Grovni 1,2 % HDP. Verejné investicie
sa po zvySeni na 2,7 % HDP v roku 2020 znizili na 2,6 % HDP v rokoch 2021 a 2022. V roku
2023 sa predpoklada zvySenie na 2,7 % HDP a prevysenie deficitu verejnych financii v roku
2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskéalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
2,7 % HDP, ako to odporucala Rada. Podl'a odporti¢ania Rady Nemecko nad’alej podporovalo
obnovu investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Vydavky
financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
dosiahli v roku 2022 vysku 0,2 % HDP (0,3 % HDP v roku 2021). Investicie financované
Z vnutroStatnych zdrojov predstavovali neutrdlny prispevok k zdmerom fiSkélnej politiky.
Nemecko teda zachovalo investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporucila
Rada. Rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutroStatnych zdrojov (bez
novych prijmovych opatreni) zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej
politiky vo vyske 2,4 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfnal
dodato¢ny vplyv opatreni fiSkélnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu
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zvySovania cien energie (dodato¢né Cisté rozpoctové naklady vo vyske 1,2 % HDP), ako aj
néklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP).
Daiové ulavy v oblasti zdanovania prijmov zaroven znizili prijmy verejnej spravy a prispeli
(0,1 % HDP) aj k rastu Cistych primarnych beznych vydavkov. Vyznamny expanzivny
prispevok beznych vydavkov financovanych z vnutroStitnych zdrojov bol iba ¢iastocne
sposobeny opatreniami na rieSenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energie
a nakladmi na poskytovanie doc¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny. Nemecko teda
dostatocne nekontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zdmery fiskalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+0,5 % HDP), Oc¢akava sa, ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiSkélnej politiky vo vyske
0,3 % HDP. To zahifia zvySenie nakladov na cielené podporné opatrenia pre domacnosti a
podniky, ktoré su najzraniteI'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,2 % HDP. Mozno teda
konStatovat, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnutro$tatnych zdrojov je v stlade s odporacanim Rady. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 0,2 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov maju
predstavovat’ neutralny prispevok k zamerom fiskalnej politiky. Nemecko teda planuje
financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti
ainych fondov EU, pri¢om sa predpoklada, ze zachov4 investicie financované z vnutrostatnych
zdrojov.

Strednodoba dlhové pozicia: DIh verejnej spravy sa zvysil z 59,6 % HDP na konci roka 2019
na 69,3 % HDP na konci roka 2021. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 66,3 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 65,2 % HDP a na konci roka 2024 troven 64,1 %
HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte
na stredné rizikd. NavySe rast DPH moZu v nadchédzajucich rokoch dalej pozitivne
ovplyvilovat’ $trukturalne reformy v ramci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budl plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev
Vv oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe: Nemecko nadalej
zaznamenava nerovnovahy. Pretrvavajuci velky prebytok bezného uctu, ktory zaroven
odzrkadl'uje utlmené investicie v porovnani s isporami a ma cezhrani¢ny vyznam, sa postupne
znizoval, a to naposledy pocas energetickej krizy. O¢akava sa vSak jeho vyrazné zvysenie.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajdcich
oddieloch sa uz rozobrali kI'icové faktory, na ktoré upozornilo Nemecko 9. maja 2023.
Nemecko takisto potvrdilo, Ze na zéklade sucasného trendu niZSich cien energii moze byt
deficit za rok 2023 nizsi, ako sa planovalo v programe stability.
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4.25. [ESTONSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
0 0,6 %, v roku 2021 naréastlao 8 % a v roku 2022 klesla 0 1,3 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
eSte klesne 0 0,4 % a v roku 2024 sa vrati k rastu o0 3,1 %. V roku 2023 sa o¢akava rast zasob
a ¢istého vyvozu. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nt uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 5,5 %
v roku 2020 na 2,4 % HDP v roku 2021 a 0,9 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na Urovni 3,1 % HDP av roku 2024 na urovni 2,7 % HDP. Verejné investicie sa po
zvySeni na 5,7 % HDP v roku 2020 znizili na 5,6 % HDP v roku 2021 a 5,2 % HDP v roku
2022. V roku 2023 sa predpokladéa d’alsie zniZenie na 5 % HDP a zostanu vysSie ako deficit
verejnych financii v rokoch 2022 a 2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 restriktivne, a to na Grovni
1,3 % HDP, ¢o bolo vzhl'adom na vysoku inflaciu primerané. V sulade s odporticanim Rady
Estonsko nad’alej podporovalo obnovu investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,4 % HDP (1,6 % HDP v roku
2021). Pokles vydavkov financovanych z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti ainych fondov EU v roku 2022 zapriinil rychly a nepredvidany narast cien
Vv stavebnictve. Investicie financované z vnutroStatnych zdrojov predstavovali reStriktivny
prispevok k zdmerom fiSkélnej politiky vo vyske 0,6 percentudlneho bodu. Estonsko si preto
nezachovalo investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ¢o nie je v stlade s odpora¢anim
Rady. Rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez
novych prijmovych opatreni) zdroven predstavoval restriktivny prispevok k zdmerom fiskalne;j
politiky na trovni 0,8 percentudlneho bodu. Estonsko teda dostato¢ne obmedzilo rast beznych
vydavkov financovanych z vnatrostatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, Ze zdmery fiSkalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (0,8 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni) bude podla
progndzy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na
arovni 1,2 % HDP. To zahfna zniZenie nakladov na cielené podporné opatrenia pre domacnosti
a podniky, ktoré su najzranitel'nejSie vo¢i zvySovaniu cien energie, o 0,1 % HDP. Zahrnuté su
tu aj vyssie naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0 0,1 %
HDP). Expanzivny prispevok primarnych beZznych vydavkov financovanych z vnutroStatnych
zdrojov teda nie je spdsobeny cielenou podporou pre domacnosti a podniky, ktoré su
najzranitel'nejSie voc¢i zvySovaniu cien energie, a pre 'udi utekajtcich z Ukrajiny. Expanzivny
rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskrecnych
prijmovych opatreni) je sposobeny predovsetkym socialnymi vydavkami, mzdami vo verejnom
sektore a vydavkami na vzdelavanie a obranu. Mozno teda konstatovat’, ze predpokladany rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov nie je v sulade s
odporucanim Rady. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023 predstavovat’ 1,8 % HDP, zatial’ ¢o investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov maju predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom
fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentudlneho bodu. Estonsko teda plénuje financovat’
dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU, pricom sa nepredpoklada, e zachové investicie financované z vnutro$tatnych
zdrojov.
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Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 8,5 % HDP na konci roka 2019
na 18,5 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 18,4 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 19,5 % HDP a na konci roka 2024 troven 21,3 %
HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte
na nizke rizika. Navyse rast DPH mo6zu v nadchédzajtcich rokoch d’alej pozitivne ovplyviovat
Strukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti, ak budt plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti
dlhovej sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: V pripade Estonska sa
nezistili nerovnovahy. V poslednom ¢ase sa prehibili zranitePné miesta tykajuce sa
konkurencieschopnosti a vyvoja cien nehnutel'nosti na byvanie, celkovo sa vSak v sucasnosti
javia ustéalené.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky S$tat: V analyze uvedenej v predchadzajicich
oddieloch sa uz rozobrali kl'a¢ové faktory, na ktoré upozornilo Estonsko 5. maja 2023.

4.2.6. SPANIELSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
0 11,3 %, v rokoch 2021 a 2022 naréstla 0 5,5 % ro¢ne. Podl'a o¢akavani v roku 2023 porastie
01,9 % av roku 2024 0 2,0 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne ¢isty vyvoz a V mensej
miere sukromné investicie. Predpoklada sa, Ze hospodarska ¢innost’ sa v roku 2023 vrati na
ro¢nu uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol
2 10,1 % v roku 2020 na 6,9 % HDP v roku 2021 a 4,8 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze
v roku 2023 bude na Grovni 4,1 % HDP a v roku 2024 na Grovni 3,3 % HDP. Verejné investicie
sa po zvySeni na 2,6 % HDP v roku 2020 d’alej zvysili na 2,7 % HDP v roku 2021 a 2,8 %
HDP v roku 2022. Predpoklada sa, Ze v roku 2023 dosiahnu troven 2,9 %.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiSkéalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
2,5% HDP. V sulade s odpora¢anim Rady Spanielsko nad’alej podporovalo obnovu
investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti.
Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,1 % HDP (1,2 % HDP v roku 2021). Investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali expanzivny prispevok k zamerom
fiskalnej politiky vo vyske 0,3 percentualneho bodu HDP. Spanielsko teda zachovalo investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporucila Rada. Rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) zaroven
predstavoval expanzivny prispevok k zamerom fiSkéalnej politiky vo vyske 2,7 percentudlneho
bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahffial dodato¢ny vplyv opatreni fiSkélne;j
politiky na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energie (dodato¢né
Cisté rozpoctové naklady vo vyske 1,5 % HDP). K rastu Cistych primarnych beznych vydavkov
zaroven prispeli aj vysSie vydavky na medzispotrebu a socialne transfery v naturaliach.
Spanielsko teda dostatoéne neobmedzilo rast beznych vydavkov financovanych z
vnutrostatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zdmery fiskalnej politiky buda v roku 2023
expanzivne (0,3 % HDP), Ocakava sa, ze rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreCnych prijmovych opatreni) bude v roku 2023
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predstavovat’ vo vSeobecnosti neutralny prispevok k zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,2
% HDP. Mozno teda konStatovat, Ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnuatrostatnych zdrojov je v sulade s odporucanim Rady. Predpokladany
vSeobecne neutralny prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych z vnttrostatnych
zdrojov je dosledkom znizenia ¢istych nakladov na podporné opatrenia (cielené a necielené)
pre domacnosti a podniky v reakcii na zvySovanie cien energie (o 1,0 % HDP). Hlavnymi
hnacimi silami rastu primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov
(bez novych prijmovych opatreni) je zvysenie socialnych transferov spdsobené opitovnym
prepojenim dochodkov s minulou inflaciou a vySSie vydavky na medzispotrebu. Vydavky
financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
maju v roku 2023 predstavovat’ 1,6 % HDP, zatial’ ¢o investicie financované z vnitroStatnych
zdrojov maju predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vyske 0,1
percentualneho bodu. Spanielsko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie
prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa
predpoklada, ze zachova investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhové pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 98,2 % HDP na konci roka 2019
na 120,4 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troven 113,2 % HDP,
pricom na konci roka 2023 sa predpoklada troven 110,6 % HDP a na konci roka 2024 troven
109,1 % HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoke rizika. Pomer dlhu k HDP by podl'a desatro¢nych prognéz v zakladnom scenari mal
mierne klesnit a potom sa znovu zvysit' na uroven priblizne 106 % HDP v roku 2033.
Trajektoria vyvoja dlhu je citlivd na makroekonomické otrasy. Podl’a stochastickych prognoz,
ktorymi sa simuluje $iroka $kala moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych
premennych, je pravdepodobné, Ze pomer dlhu k HDP by mohol byt’ v roku 2027 vyssi nez
v roku 2022.

Existuji d’alSie faktory, ktoré st zavazné pre celkové postudenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvySujuce riziko tykaju neddvneho zvySenia trokovych sadzieb
a zvysenej urovne zahrani¢ného a sukromného dlhu, o moze prehibit nepriaznivy vplyv
sprisnenia finanénych podmienok na finan¢nu situaciu domacnosti a podnikov. Na druhej
strane faktory zmierfiujuce rizika zahfiiaju predizenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, ¢im
sa umoziuje postupné prenesenie rasticich irokovych sadzieb na dlhovom zat'aZeni po vyuziti
historicky nizkych nakladov na prijaté Gvery a pozicky na dlhé a pomerne stabilné zdroje
financovania s dobre diverzifikovanou a $irokou zékladfiou investorov, a menovl denominaciu
dlhu. NavySe rast DPH moézu v nadchadzajicich rokoch dalej pozitivne ovplyviiovat
Strukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti, ak budi plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti
dlhovej sluzby.

Postdenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Spanielsko nadalej
zaznamenava nerovnovahy. Zranite'né miesta spojené s vysokym sukromnym, verejnym a
zahrani¢nym dlhom, ktoré maji cezhraniény vyznam, st menej vyrazné, no stale existuju.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Spanielsko 9. maja 2023 uviedlo d’alsie zavazné
faktory, ktoré zatial neboli uvedené, konkrétne Strukturdlnu transforméciu Spanielskeho
hospodarstva, ktora prinasa vysledky v podobe udrzatelnych zlepSeni v oblastiach: mier
zamestnanosti (registracia do systému socidlneho zabezpe€enia je na historickom maxime),
Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie (a vonkajSieho sektora ako takého s prebytkom
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bezného uctu uz desiaty rok po sebe) a verejnych financii (so znaénym zvySenim verejnych
prijmov vyplyvajucim z dolezitych zmien spravania hospodarskych subjektov a prijatych
opatreni).

4.2.7. FRANCUZSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
07,8 %, v roku 2021 narastla 0 6,8 % a v roku 2022 0 2,6 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 0,7 % av roku 2024 o 1,4 %. Motorom rastu su v roku 2023 hlavne investicie
a verejna spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku 2022 presiahla ro¢nt uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9 %
v roku 2020 na 6,5% HDP v roku 2021 a 4,7% v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na Urovni 4,7 % HDP av roku 2024 na urovni 4,3 % HDP. Verejné investicie sa po
udrZani na urovni 3,7 % HDP v roku 2020 znizili na 3,6 % HDP v roku 2021 a v roku 2022 sa
vratili spat’ na aroven 3,7 % HDP. Podl'a predpokladov zostanti v roku 2023 stabilné.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
2,0 % HDP. Podl'a odporucania Rady Francuzsko nad’alej podporovalo obnovu investiciami
financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022
vysku 0,6 % HDP (0,7 % HDP v roku 2021). Marginalne znizenie vydavkov financovanych z
grantov Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU v roku 2022 bolo
sposobené prednostnym vykondvanim planu pocas prvych dvoch rokov jeho realizacie.
Investicie financované z vnutrostadtnych zdrojov predstavovali expanzivny prispevok k
zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,1 percentualneho bodu HDP. Francuzsko teda zachovalo
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporuc¢ila Rada. Rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnitrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni)
zarovenl predstavoval expanzivny prispevok k zamerom fiskdlnej politiky vo vyske 1,7
percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfiial dodatocny vplyv
opatreni fiSkalnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien
energie (dodato¢né Cisté rozpoctove naklady vo vyske 0,8 % HDP). K rastu ¢istych primarnych
beznych vydavkov zaroven prispela (0,4 % HDP) aj indexécia déchodkov, socialnych davok a
miezd vo verejnom sektore. Franctizsko teda dostato¢ne neobmedzilo rast beznych vydavkov
financovanych z vnutroStatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+0,5 % HDP), O¢akava sa, ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskdlnej politiky vo vySke
0,6 % HDP. To zahifia zvySenie ndkladov na cielené podporne opatrenia pre domacnosti a
podniky, ktoré st najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,1 % HDP. Mozno teda
konStatovat, Ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnutrostatnych zdrojov je v sulade s odportic¢anim Rady. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU v roku 2023
predstavovali 0,4 % HDP, zatial’ ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov poskytli
neutralny prispevok k za&merom fiskalnej politiky. Franctzsko teda planuje financovat
dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU, pri¢om chce zachovat’ investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.
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Strednodoba dlhova pozicia: DIh verejnej spravy sa zvysil z 97,4 % HDP na konci roka 2019
na 114,6 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troven 111,6 % HDP,
pricom na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 109,6 % HDP a na konci roka 2024 aroven
109,5 % HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoké rizika. Pomer dlhu k HDP by sa mal podl'a desatro¢nych prognéz v zdkladnom scenari
pocas nasledujucich 10 rokov zvysit' na uroven priblizne 125,6 % HDP vroku 2033.
Trajektoria vyvoja dlhu je citliva na makroekonomické otrasy. Podl'a stochastickych prognéz,
ktorymi sa simuluje Siroka $kala moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych
premennych, je pravdepodobné, Zze pomer dlhu k HDP by mohol byt’ v roku 2027 vyssi nez
v roku 2022.

Existuju d’al$ie faktory, ktoré su zavazné pre celkové posudenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvySujlce riziko tykaji neddvneho zvySenia urokovych sadzieb,
ocakavaného zvysSenia hrubych potrieb v oblasti financovania v strednodobom horizonte
a rizik podmienenych zavazkov vyplyvajucich zo sukromného sektora, a to aj prostrednictvom
moznej realizdcie Statnych zaruk poskytnutych podnikom a samostatne zarobkovo ¢innych
osobam pocas krizy spdsobenej pandémiou ochorenia COVID-19. Na druhej strane faktory
zmierfujuce rizika zahfiiaju prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, ¢im sa umoziuje
postupné prenesenie rastlicich urokovych sadzieb na dlhovom zatazeni po vyuZiti historicky
nizkych nakladov na prijaté Gvery a pozicky na dlhé a pomerne stabilné zdroje financovania
(s diverzifikovanou aS8irokou zakladfiou investorov). NavySe rast DPH mozu
v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne ovplyviiovat’ Strukturalne reformy v ramci nastroja
NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ak budd plne realizovang,
¢im prispeji k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe: Francuzsko nadalej
zaznamenava nerovnovahy. Stale st pritomné zranitel'né miesta suvisiace S vysokym verejnym
dlhom, konkurencieschopnostou a nizkym rastom produktivity, ktoré maji aj cezhrani¢ny
vyznam, 1 ked’ vidno urcité¢ znamky zlepSenia.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky Stat: Francuzsko 9. maja 2023 uviedlo dalsie
zéavazné faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne investi¢né usilie prebiehajuce od roku
2021 na podporu zelenej a digitélnej transformécie, ktoré dopliia granty v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy aodolnosti, ako aj zniZenie vyrobnych dani na posilnenie
konkurencieschopnosti podnikov.

4.2.8. TALIANSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o0 9 %,
v roku 2021 naréstla 0 7 % av roku 2022 0 3,7 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023 porastie
01,2 % av roku 2024 0 1,1 %. Motorom rastu su v roku 2023 hlavne investicie a ¢isty vyvoz.
Hospodarska ¢innost’ v roku 2022 presiahla ro¢nu Groven z roku 2019.

Strednodoba rozpoc¢tova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9,7 %
v roku 2020 na 9 % HDP v roku 2021 a 8 % v roku 2022. V Grovniach z rokov 2021 a 2022 sa
odzrkadl'uje vplyv nového Statistického spracovania niektorych danovych ulav na obnovu
nehnutel’nosti, ktoré sa v sucasnosti vykazuju ako kapitalové transfery a zvicsa vznikli
v rokoch 2021 — 2022, pricom tento vplyv vedie k zvySovaniu deficitu. Predpoklada sa, Ze
deficit verejnych financii bude v roku 2023 na drovni 4,5 % HDP av roku 2024 na Grovni
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3,7 % HDP. Verejné investicie sa po zvySeni na 2,6 % HDP v roku 2020 d’alej zvysili na 2,9 %
HDP v roku 2021 a potom klesli na 2,7 % HDP v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
dosiahnu 3,1 % HDP.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskéalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
3,2 % HDP. Podla odporticania Rady Taliansko nad’alej podporovalo obnovu investiciami
financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022
vysku 0,9 % HDP (0,4 % HDP v roku 2021). Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov
predstavovali neutralny prispevok k zamerom fiskalnej politiky. Taliansko teda zachovalo
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporuc¢ila Rada. Rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnitrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni)
zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky vo vyske 2,4
percentuadlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfilal dodatocny vplyv
opatreni fisSkalnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien
energie (dodato¢né Cisté rozpoctové naklady vo vyske 2,2 % HDP), ako aj naklady na
poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Taliansko teda
dostato¢ne kontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z vnltrostatnych zdrojov.

V prognoéze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budi v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+2,6 % HDP), O¢akava sa, Ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutro$tatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskdlnej politiky vo vySke
0,9 % HDP. Predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnatrostatnych zdrojov je teda v stlade s odporu¢anim Rady. Planovany restriktivny prispevok
primarnych beZznych vydavkov financovanych z wvnutroStatnych zdrojov je v podstate
spésobeny znizenymi nékladmi (o 1,5 percentualneho bodu HDP) na podporné opatrenia
(cielené a necielené) pre domacnosti a podniky v reakcii na zvySovanie cien energie. Hlavnymi
hnacimi silami rastu primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov
(bez novych prijmovych opatreni) je zvySenie vydavkov na déchodky v dosledku indexacie o
inflaciu v predchadzajicom roku a d’alSie zniZenia daiovo-odvodového zat'aZenia pracovnikov
s nizkymi a strednymi prijmami, ktoré boli nedavno prijaté. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 1,4 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutroStatnych zdrojov maju
predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vyske 0,1 percentudlneho
bodu. Taliansko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa predpokladd, ze zachova
investicie financované z vnutroStatnych zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 134,1 % HDP na konci roka
2019 na 154,9 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol aroven 144,4 % HDP,
pri¢om na konci roka 2023 sa predpoklada troven 140,4 % HDP a na konci roka 2024 uroven
140,3 % HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoké rizika. Pomer dlhu k HDP sa podla desatro¢nych prognoz v zékladnom scenari
postupne zvysi aZz na Groven priblizne 156,5 % HDP v roku 2033. Trajektoria vyvoja dlhu je
citlivd na makroekonomické otrasy. Podl'a stochastickych progndz, ktorymi sa simuluje Siroka
Skala moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych premennych, je vysoko
pravdepodobné, Zze pomer dlhu k HDP by mohol byt’ v roku 2027 vyss§i nez v roku 2022.
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Existuju d’alSie faktory, ktoré st zavazné pre celkové posudenie udrzatelnosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvySujuce riziko tykaju nedavneho zvysenia urokovych sadzieb,
podielu kratkodobého dlhu verejnej spravy a rizik podmienenych zavazkov vyplyvajicich zo
sukromného sektora, ato aj prostrednictvom moznej realizacie $tatnych zaruk suvisiacich
s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19. Na druhej strane faktory zmierniujice
rizika zahfiaja prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, &im sa umoziuje postupné
prenesenie rastdcich urokovych sadzieb na dlhovom zataZzeni po vyuZiti historicky nizkych
nékladov na prijaté Gvery apo6zicky na dlhé apomerne stabilné zdroje financovania
(s diverzifikovanou a sirokou zakladfiou investorov), a kladnt ¢isti medzinarodnu investi¢nu
poziciu. NavySe rast DPH moézu v nadchadzajicich rokoch dalej pozitivne ovplyviiovat
Strukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti, ak budu plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti
dlhovej sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe: Taliansko nadalej
zaznamenava nadmerné nerovnovahy. Aj ked’ doslo k ur€itym zlepSeniam, nad’alej existuju
zraniteI'né miesta tykajice sa vysokého verejného dlhu a slabého rastu produktivity v kontexte
nestability trhu prace a urcitych nedostatkov na finan¢nych trhoch, ktoré maju cezhrani¢ny
vyznam.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: V analyze uvedenej v predchadzajicich
oddieloch sa uz rozobrali kl'i¢ové faktory, na ktoré upozornilo Taliansko 11. méja 2023.

4.29. LOTYSSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
02,3 %, v roku 2021 narastla 0 4,3 % a v roku 2022 0 2,8 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 1,4 % av roku 2024 o0 2,8 %. Motorom rastu su v roku 2023 hlavne sukromnéa
spotreba a ¢isty vyvoz. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nu troven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa po zvySeni
20 4,4 % v roku 2020 na 7,1 % HDP v roku 2021 znizil na 4,4 % v roku 2022. Predpoklada sa,
ze v roku 2023 bude na urovni 3,8 % HDP av roku 2024 na arovni 2,7 % HDP. Verejné
investicie sa po zvySeni na 5,7 % HDP v roku 2020 znizili na 5,2 % HDP v roku 2021 a 3,8 %
HDP v roku 2022. V roku 2023 sa predpoklada zvysenie na 5,5 % HDP a prevysenie deficitu
verejnych financii.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskalnej politiky v roku 2022 neutrdlne, ¢o bolo
vzhl'adom na vysoku inflaciu primerané. V sulade s odporticanim Rady LotySsko nad’alej
podporovalo obnovu investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,1 % HDP (1,3 % HDP v roku 2021).
V dosledku kapacitnych obmedzeni a zvySenia cien v stavebnictve sa niektoré investicie
financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
v roku 2022 oneskorili, ¢o viedlo k malému poklesu vydavkov. Investicie financované z
vnutrostatnych zdrojov predstavovali reStriktivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo
vyske 1,2 percentudlneho bodu. LotySsko teda nezachovalo investicie financované z
vnutro$tatnych zdrojov, ¢o nie je v stlade s odporaanim Rady. Rast primdrnych beznych
vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) zaroven
predstavoval restriktivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,3 percentualneho
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bodu. Lotyssko teda udrzalo rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov
pod kontrolou.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, ze zdmery fiskalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (0,9 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni) bude podla
progndzy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na
arovni 0,5 % HDP. To zahfia zniZzené naklady na cielené podporné opatrenia pre doméacnosti
a podniky, ktoré si najviac ohrozené narastom cien energie, 0 0,4 % HDP. Zahrnuté su tu aj
vySSie naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (o0 0,1 %
HDP). Expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych
zdrojov teda nie je spbsobeny cielenou podporou pre domacnosti a podniky, ktoré su
najzranitel’nejSie voci zvySovaniu cien energie, a pre 'udi utekajucich z Ukrajiny. Expanzivny
rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych
prijmovych opatreni) je sposobeny vydavkovymi opatreniami zahrnutymi v rozpoctovom
baliku na rok 2023, ako je zvySenie miezd administrativnych a zdravotnickych pracovnikov,
dodato¢né bezné vydavky na financovanie onkologie, vedy a vyskumu a iné diskre¢né bezné
vydavky pre vnutroStatnu spravu, ako aj vyssie vydavky na dochodky a socidlne prispevky.
Mozno teda konstatovat, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutro$tatnych zdrojov nie je v stlade s odpori¢anim Rady. Vydavky financované z grantov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maju v roku 2023
predstavovat’ 2,2 % HDP, zatial' o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov maja
predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vyske 1,0 percentudlneho
bodu. LotySsko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa predpoklada, Ze zachova investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhové pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil z 36,5 % HDP na konci roka 2019
na 42,0 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol uroveni 40,8 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 39,8 % HDP a na konci roka 2024 uroven 40,5 %
HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte
na nizke rizika. NavySe rast DPH mo6Zu v nadchédzajtcich rokoch d’alej pozitivne ovplyviiovat
Strukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti, ak budu plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti
dlhovej sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe: V pripade LotySska sa
nezistili nerovnovahy. ZraniteIné miesta tykajlice sa externych prijatych uverov a byvania su
nad’alej mierne; rizika pre konkurencieschopnost’ st relevantné, ale celkovo sa zd4, Ze v blizkej
budicnosti budd pod kontrolou.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky S$tat: V analyze uvedenej v predchadzajucich
oddieloch sa uz rozobrali kI'i¢ové faktory, na ktoré upozornilo Lotyssko 8. maja 2023.
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4.2.10. MADARSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
04,5 %, vroku 2021 narastla 0 7,2 % a v roku 2022 0 4,6 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 0,5 % a v roku 2024 o0 2,8 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne Cisty vyvoz.
Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nu troven z roku 2019,

Strednodoba rozpocltova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol
20 7,5 % v roku 2020 na 7,1 % HDP v roku 2021 a 6,2 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze
v roku 2023 bude na Grovni 4 % HDP a v roku 2024 na Grovni 4,4 % HDP. Verejné investicie
sa po zvySeni na 6,5 % HDP v roku 2020 znizili na 6,3 % HDP v roku 2021 a 5,3 % HDP
v roku 2022. V roku 2023 sa takisto predpoklada uroven 5,3 % HDP, ¢ize vyssia ako deficit
verejnych financii.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
0,4 % HDP, ako to odporucala Rada. V sulade s odpori¢anim Rady Mad’arsko nad’alej
podporovalo obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,5 % HDP (2,1 % HDP v roku 2021).
Znizenie vydavkov financovanych z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU v roku 2022 bolo spdsobené niz§im &erpanim prostriedkov z
eurdpskych Strukturdlnych a investiénych fondov. Investicie financované z vnutroStatnych
zdrojov predstavovali restriktivny prispevok k zdmerom fiskélnej politiky vo vyske 0,2
percentualneho bodu. Mad’arsko teda nezachovalo investicie financované z vnutrostatnych
zdrojov, ¢o nie je v sulade s odporianim Rady. Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutro§tatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) zaroven
predstavoval restriktivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky na urovni 0,6 percentudlneho
bodu. Mad’arsko teda dostatoéne kontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z
vnutroStatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+4,2 % HDP), Ocakava sa, Ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ reStriktivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vySke
2,2 % HDP. Predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnutroStatnych zdrojov je teda v sulade s odporacanim Rady. Vydavky financované z grantov
v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 2,3 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutroStatnych zdrojov maju
predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na tirovni 0,6 percentudlneho
bodu. Mad’arsko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, hoci sa nepredpoklada, Ze zachova
investicie financované z vnutroStatnych zdrojov.

Strednodoba dlhovéa pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 65,3 % HDP na konci roka
2019 na 79,3 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol aroven 73,3 % HDP,
pri¢om na konci roka 2023 sa predpoklada troven 70,7 % HDP a na konci roka 2024 uroven
71,1 % HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoke rizika. Pomer dlhu k HDP by sa mal podl'a desatro¢nych prognéz v zdkladnom scenari
pocas nasledujucich piatich rokov celkovo stabilizovat’. Od roku 2027 by sa vSak pomer dlhu
k HDP zacal zvySovat’ az na 72,5 % HDP v roku 2033. Podrl'a stochastickych progno6z, ktorymi
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sa simuluje Siroka S$kala moznych docasnych otrasov v oblasti makroekonomickych
premennych, je vysoko pravdepodobné, ze pomer dlhu k HDP by mohol byt’ v roku 2027 vyssi
nez v roku 2022.

Existuju d’alSie faktory, ktoré su zavazné pre celkové posudenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvysujuce riziko tykaju nedavneho zvySenia trokovych sadzieb,
zapornej Cistej medzinarodnej investiCnej pozicie Madarska, stupajuceho podielu
kratkodobého a zahrani¢ného dlhu arizik podmienenych zavazkov vyplyvajucich zo
sukromného sektora, ato aj prostrednictvom moznej realizacie $tatnych zaruk suvisiacich
s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19. Na druhej strane faktory zmierfiujtice
rizikd zahffiajii prediZzenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch a relativne stabilné finanéné
zdroje. Okrem toho mo6zu mat’ v nadchadzajucich rokoch d’alsi pozitivny vplyv na rast HDP
opatrenia v ramci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ak
budu plne realizované, ¢im sa prispeje k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti dlhovej
sluzby.

Posudenie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe: Mad’arsko zaznamenava
nerovnovahy. Doslo k nérastu zranitel'nosti v suvislosti s vel'mi silnymi cenovymi tlakmi a
potrebami vonkajSieho a vladneho financovania, pricom tato zranitel'nost’ je vyznamna.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky §tat: Mad’arsko 9. maja 2023 uviedlo d’alSie zdvazné
faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne to, Ze Mad’arsko zaznamenava zvysené rizikové
prirazky na kapitalovych trhoch, ked’ze nie je isté, kedy splni potrebné podmienky na to, aby
ziskalo uplny pristup k fondom EU.

42.11. MALTA

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
0 8,6 %, v roku 2021 naréstla 0 11,8 % a v roku 2022 0 6,9 %. Podla o¢akavani v roku 2023
porastie 0 3,9 % av roku 2024 o0 4,1 %. Motorom rastu sU v roku 2022 hlavne isty vyvoz
a sukromna spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla roénu uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 9,7 %
v roku 2020 na 7,8 % HDP v roku 2021 a 5,8 % Vv roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na urovni 5,1 % HDP av roku 2024 na Urovni 4,5 % HDP. Verejné investicie sa po
zvyseni na 4,2 % HDP v roku 2020 znizili na 3,8 % HDP v roku 2021 a 3,3 % HDP v roku
2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023 budl na Grovni 3,8 % HDP.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskalnej politiky v roku 2022 vo vSeobecnosti neutralne,
a to na urovni -0,2 % HDP, ako to odporucala Rada. V sulade s odpora¢anim Rady Malta
nad’alej podporovala obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti. Vydavky financovane z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 0,9 % HDP (1,1 % HDP v roku
2021). Znizenie vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU v roku 2022 bolo spdsobené niz§im &erpanim inych fondov EU.
Investicie financované z vnutroStatnych zdrojov predstavovali restriktivny prispevok k
zamerom fiskdlnej politiky vo vySke 0,2 percentudlneho bodu. Malta teda nezachovala
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ¢o nebolo v stilade s odporac¢anim Rady. Rast
primarnych beZznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fisSkalnej politiky
vo vyske 0,9 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfnial dodato¢ny
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vplyv opatreni fiskalnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania
cien energie (dodato¢né Cisté rozpoctové naklady vo vyske 1,9 % HDP), ako aj néklady na
poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Malta teda
dostato¢ne kontrolovala rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, ze zdmery fiskalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+0,4 % HDP), Ocakava sa, ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskéalnej politiky vo vyske
0,8 % HDP. Mozno teda konStatovat,, Ze predpokladany rast primarnych beZznych vydavkov
financovanych z vnutro$tatnych zdrojov je v stlade s odpora¢anim Rady. Vydavky
financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
v roku 2023 predstavuju 1,6 % HDP, zatial’ ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov
predstavuju restriktivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky vo vySke 0,3 percentudlneho
bodu. Malta teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa viak nepredpoklada, Ze zachové
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 40,3 % HDP na konci roka
2019 na 52,9 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 53,4 % HDP,
pricom na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 54,8 % HDP a na konci roka 2024 Groven
56,1 % HDP. Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom
horizonte na stredné rizik4. NavySe rast DPH mézu v nadchadzajtcich rokoch d’alej pozitivne
ovplyviiovat’” $trukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budt plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev
Vv oblasti udrzatel'nosti dlhove;j sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Malta 5. maja 2023 uviedla d’alSie zavazné
faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne naklady, ktoré vznikli v roku 2022 a tykali sa

reStrukturalizdcie narodnej leteckej spolocnosti a pred€asného odchodu jej zamestnancov do
dochodku.

4.2.12. RAKUSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
06,5 %, vroku 2021 narastla 04,6 % avroku 2022 05 %. Podl'a ofakavani v roku 2023
porastie 00,4 % av roku 2024 01,6 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne sukromnéa
spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku 2022 presiahla ro¢nu troven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 8 %
v roku 2020 na 5,8 % HDP v roku 2021 a 3,2 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na drovni 2,4 % HDP av roku 2024 na urovni 1,3 % HDP. Verejné investicie sa po
zvySeni na 3,3 % HDP v roku 2020 d’alej zvysili na 3,6 % HDP v roku 2021 a potom klesli na
3,3% HDP v roku 2022. V roku 2023 sa predpoklada uroven 3,4 % a prevysenie deficitu
verejnych financii v rokoch 2022 a 2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na drovni —
2,8 % HDP, ako to odporucala Rada. Podl'a odporucania Rady Rakusko takisto nadalej
podporovalo obnovu investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vy3ku 0,2 % HDP (0,2 % HDP v roku 2021).
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Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali reStriktivny prispevok k
zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,1 percentualneho bodu HDP. Rakusko teda nezachovalo
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ¢o nie je v sulade s odporucanim Rady. Rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych
prijmovych opatreni) zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky
vo vyske 1,8 percentualneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfnal dodato¢ny
vplyv opatreni na zmiernenie hospodarskeho a socialneho vplyvu zvySovania cien energie
(dodato¢né ¢isté rozpocétové naklady vo vyske 1,5 % HDP), ako aj ndklady na poskytnutie
docasnej ochrany vysidlenym osobdm z Ukrajiny (0,2 % HDP). Raktsko teda dostato¢ne
kontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z vnitrostatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky budu v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie restriktivne (+1,0 % HDP), Ocakéva sa, ze rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni)
bude v roku 2023 predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskéalnej politiky vo vyske
0,3 percentualneho bodu. To zahfila zvySenie ndkladov na cielené podporné opatrenia pre
domacnosti a podniky, ktoré su najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,2 % HDP.
Mozno teda konstatovat’, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutrostatnych zdrojov je v stlade s odpori¢anim Rady. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 0,3 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov maju
predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vyske 0,1 percentudlneho
bodu. Rakusko teda planuje financovat’ dodatocné investicie prostrednictvom Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa predpoklada, Ze zachova investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhovéa pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 70,6 % HDP na konci roka
2019 na 82,9 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troven 78,4 % HDP,
pri¢om na konci roka 2023 sa predpoklada troven 75,4 % HDP a na konci roka 2024 uroven
72,7 % HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom
horizonte na nizke rizika. Navyse rast DPH m6zu v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne
ovplyvilovat’ $trukturalne reformy v ramci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budil plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev
Vv oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky S$tat: V analyze uvedenej v predchadzajucich
oddieloch sa uz rozobrali kl"i¢ové faktory, na ktoré upozornilo Rakusko 8. méja 2023.

4.2.13. Porsko

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako v roku 2020 klesla o 2 %,
v roku 2021 naréstla 0 6,9 % a v roku 2022 05,1 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023 porastie
00,7 % a v roku 2024 0 2,7 %. Motorom rastu sU v roku 2023 hlavne ¢isty vyvoz a investicie.
Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nu troven z roku 2019,

Strednodoba rozpodtova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa znizil zo
6,9 % v roku 2020 na 1,8 % HDP vroku 2021 a potom sa zvysil na 3,7 % v roku 2022.
Predpoklada sa, ze v roku 2023 bude na turovni 5 % HDP a v roku 2024 na Grovni 3,7 % HDP.
Verejne investicie sa po zvyseni na 4,5 % HDP v roku 2020 znizili na 4,1 % HDP v roku 2021
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a4 % HDP v roku 2022. V roku 2023 sa predpoklada zvySenie na 4,1 % HDP a prevySenie
deficitu verejnych financii v rokoch 2021 a 2022, nie vSak v roku 2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na trovni —
3,0 % HDP, ako to odporicala Rada. V sulade s odporucanim Rady Pol'sko nad’alej
podporovalo obnovu investiciami financovanymi z Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,0 % HDP (1,3 % HDP v roku 2021).
Investicie financované z vnutroStatnych zdrojov predstavovali expanzivny prispevok k
zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,2 percentudlneho bodu HDP. Pol’sko teda zachovalo
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporuc¢ila Rada. Rast primarnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatrent)
zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fiSkélnej politiky vo vyske 2,3
percentuadlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfilal dodatocny vplyv
opatreni na zmiernenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySovania cien energie (dodatocné
Cisté rozpoctové naklady vo vyske 1,9 % HDP), ako aj naklady na poskytnutie docasnej
ochrany vysidlenym osobadm z Ukrajiny (0,5 % HDP). Pol'sko teda dostato¢ne kontrolovalo
rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V progn6ze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (0,8 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni) bude podla
progndzy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky na
arovni 0,8 % HDP. To zahfiia zvySenie nakladov na cielené podporné opatrenia pre domacnosti
a podniky, ktoré st najzranitel'nejsie voci zvySovaniu cien energie, o 0,1 % HDP. Zahrnuté su
tu aj nizsie naklady na poskytnutie do¢asnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0 0,2 %
HDP). Expanzivny prispevok primarnych beZznych vydavkov financovanych z vnitroStatnych
zdrojov teda nie je spdsobeny cielenou podporou pre domacnosti a podniky, ktoré su
najzranitel'nejSie voc¢i zvySovaniu cien energie, a pre 'udi utekajtcich z Ukrajiny. Expanzivny
rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutroStatnych zdrojov je spOsobeny
necielenymi energetickymi opatreniami, vy$§imi vydavkami na obranu a zdravotnictvo, ako aj
sustavnym zvySovanim miezd vo verejnom sektore a socidlnych davok. Mozno teda
konStatovat, Ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych z
vnutroStatnych zdrojov nie je v sulade s odporti¢anim Rady. Vydavky financované z grantov v
ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023
predstavovat’ 1,8 % HDP, zatial' ¢o investicie financované z vnutroStatnych zdrojov maju
predstavovat’ restriktivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na tirovni 0,2 percentudlneho
bodu. Pol'sko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa nepredpoklada, e zachové
investicie financované z vnutroStatnych zdrojov.

Strednodoba dlhovéa pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 45,7 % HDP na konci roka
2019 na 57,2 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol aroven 49,1 % HDP,
pri¢om na konci roka 2023 sa predpoklada troven 50,5 % HDP a na konci roka 2024 uroven
53 % HDP. Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom
horizonte na stredné rizika. NavySe rast DPH mézu v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne
ovplyviiovat’ $trukturalne reformy v ramci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budi plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev
Vv oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.
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Iné faktory, na ktoré upozornil €lensky Stat: Pol'sko 9. m4aja 2023 uviedlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré zatial' neboli uvedené, konkrétne zna¢né zvySenie vydavkov zameranych na
modernizaciu ozbrojenych sil v désledku vojny na Ukrajine a vydavkov na investicie do
miestnych samosprav. Zadkonom z 11. marca 2022 0 obrane vlasti sa zvysili vydavky na
narodnu obranu z planovanych 2,2 % HDP v roku 2022 na 3 % HDP v roku 2023. V doésledku
zvySenia vydavkov na obranu a vydavkov na investicie do miestnych samosprav (priblizne
0 21 % medziro¢ne v nominalnom vyjadreni) sa v roku 2022 zrychlila dynamika verejnych
investicii (0 14,3 % medziro¢ne v nominalnom vyjadreni) a vo vztahu k HDP dosiahla aroven
4,0 %. V roku 2023 sa oCakava d’alSie zvySovanie priblizne na troven 4,2 % HDP.

4.2.14. SLOVINSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
04,3 %, v roku 2021 narastla 0 8,2 % a v roku 2022 0 5,4 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 0 1,2 % a v roku 2024 o0 2,2 %. Motorom rastu je v roku 2023 hlavne domaci dopyt.
Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nu troven z roku 2019,

Strednodoba rozpocltova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol
20 7,7 % v roku 2020 na 4,6 % HDP v roku 2021 a 3 % v roku 2022. Predpoklada sa, Ze v roku
2023 bude na drovni 3,7 % HDP a v roku 2024 na Grovni 2,9 % HDP. Verejné investicie sa po
zvyseni na 4,1 % HDP v roku 2020 d’alej zvysili na 4,7 % HDP v roku 2021 a 5,2 % HDP
v roku 2022. V roku 2023 sa predpoklada d’alsi rast az na uroven 6,1 % HDP a prevysenie
deficitu verejnych financii za tri po sebe iduce roky od roku 2021.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiskéalnej politiky v roku 2022 podporné, a to na Grovni —
1,2% HDP, ako to odporticala Rada. V sulade s odporacanim Rady Slovinsko nadalej
podporovalo obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a
odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vy3ku 0,7 % HDP (0,8 % HDP v roku 2021).
Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali expanzivny prispevok k
zamerom fiSkalnej politiky vo vyske 0,7 percentualneho bodu HDP. Slovinsko teda zachovalo
investicie financované z vnutroStatnych zdrojov, ako odporucila Rada. Rast priméarnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni)
zaroven predstavoval expanzivny prispevok k zdmerom fiSkdlnej politiky vo vySke 0,4
percentudlneho bodu. Tento vyznamny expanzivny prispevok zahfilal dodatocny vplyv
opatreni fiSkalnej politiky na zmiernenie hospodarskeho a socidlneho vplyvu zvySovania cien
energie (dodato¢né Cisté rozpoctové naklady vo vyske 1,0 % HDP), ako aj naklady na
poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (0,1 % HDP). Slovinsko teda
dostato¢ne kontrolovalo rast beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V progndze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, Ze zdmery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (1,2 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni) bude podla
prognozy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na
arovni 0,3 % HDP. D6jde k tomu napriek zniZeniu nakladov na cielené podporné opatrenia pre
domaécnosti a podniky, ktoré st najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie, o 0,5 % HDP.
Expanzivny prispevok priméarnych beZznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov
teda nie je spdsobeny cielenou podporou pre domécnosti a podniky, ktoré su najzranitel'nejSie
voci zvySovaniu cien energie, a pre 'udi utekajucich z Ukrajiny. Expanzivny rast primérnych
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych
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opatreni) je spOsobeny vysSimi dotdciami a zvySenim mzdovych nédkladov vo verejnom
sektore. Mozno teda konstatovat, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutroStatnych zdrojov nie je v sllade sodporacanim Rady. Vydavky
financované z grantov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU
v roku 2023 predstavovali 1,6 % HDP, zatial’ o investicie financované z vnutrostatnych
zdrojov predstavovali expanzivny prispevok k zdmerom fiskdlnej politiky vo vyske 0,1
percentualneho bodu. Slovinsko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU, pri¢om sa predpoklada, Ze
zachova investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 65,4 % HDP na konci roka
2019 na 79,6 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 69,9 % HDP,
pri¢om na konci roka 2023 sa predpoklada troven 69,1 % HDP a na konci roka 2024 uroven
66,6 % HDP. Celkovo sa v analyze udrzatel'nosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom
horizonte na stredné rizika. Navyse rast DPH mo6zu v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne
ovplyvilovat" Strukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budi plne realizované, ¢im prispeju k zmierneniu vyziev
V oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Slovinsko 8. maja 2023 uviedlo d’alSie zavazné
faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne zakonné zosuladenie dochodkov a socialnych
transferov v roku 2023 s rastom miezd a inflaciou v roku 2022.

4.2.15. SLOVENSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
0 3,3 %, v roku 2021 narastla 0 4,9 % a v roku 2022 0 1,7 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 01,7 % av roku 2024 o 2,1 %. Motorom rastu st v roku 2023 hlavne investicie
a verejna spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nt uroven z roku 2019.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii sa znizil
25,4 % HDP v rokoch 2020 a 2021 na 2 % HDP v roku 2022. Predpoklada sa, ze v roku 2023
bude na drovni 6,1 % HDP av roku 2024 na urovni 4,8 % HDP. Verejné investicie sa po
znizeni na 3,4 % HDP v roku 2020 a 3,1 % Vv roku 2021 zvysili v roku 2022 na 3,3 % HDP.
V roku 2023 sa predpoklada d’alSie zvySenie na 4,9 % HDP a prevySenie deficitu verejnych
financii v roku 2022, ale nie v roku 2023.

Podl'a odhadov Komisie boli zdmery fiSkélnej politiky v roku 2022 restriktivne, a to na trovni
1,3 % HDP, ¢o bolo vzhl'adom na vysoku inflaciu primerané. V stlade s odporti¢anim Rady
Slovensko nad’alej podporovalo obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov v rdmci Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 1,2 % HDP (1,3 %
HDP v roku 2021). ZniZenie vydavkov financovanych z grantov v ramci Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU v roku 2022 bolo spdsobené nizkym &erpanim
strukturalnych fondov EU a odkladmi realizacie vydavkov z grantov v rimci Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti. Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali
expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky vo vyske 0,2 percentudlneho bodu HDP.
Slovensko teda zachovalo investicie financované z vnutroStatnych zdrojov, ako odporucila
Rada. Rast primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutroStatnych zdrojov (bez
novych prijmovych opatreni) zaroven predstavoval restriktivny prispevok k zamerom fiskalnej
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politiky na drovni 1,3 percentualneho bodu. Slovensko teda dostato¢ne kontrolovalo rast
beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpokladd, ze zdmery fiskalnej politiky budt v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (6,2 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni) bude podla
progndzy v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom fiskalnej politiky na
arovni 4,4 % HDP. To zahfia zniZzené naklady na cielené podporné opatrenia pre doméacnosti
a podniky, ktoré si najviac ohrozené narastom cien energie, 0 0,2 % HDP. Zahrnuté su tu aj
nizSie naklady na poskytnutie docCasnej ochrany vysidlenym osobam z Ukrajiny (o 0,1 %
HDP). Expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych
zdrojov teda nie je spbsobeny cielenou podporou pre domacnosti a podniky, ktoré su
najzranitel’nejSie voci zvySovaniu cien energie, a pre 'udi utekajucich z Ukrajiny. Expanzivny
rast primdrnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych
prijmovych opatreni) je spdsobeny necielenymi energetickymi opatreniami, trvalym
zvySovanim miezd zdravotnickych pracovnikov a znizenim sadzieb DPH v odvetviach
potravinarstva a volno¢asovych aktivit. Mozno teda konStatovat, ze predpokladany rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutroStitnych zdrojov nie je v sulade s
odporac¢anim Rady. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU maji v roku 2023 predstavovat’ 2,8 % HDP, zatial’ ¢o investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov maju predstavovat’ expanzivny prispevok k zdmerom
fiSkalnej politiky vo vyske 0,1 percentudlneho bodu. Slovensko teda planuje financovat
dodatoéné investicie prostrednictvom Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych
fondov EU, pricom sa predpoklada, Ze zachova investicie financované z vnutrodtatnych
zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 48 % HDP na konci roka 2019
na 61 % HDP na konci roka 2021. Na konci roka 2022 dosiahol uroven 57,8 % HDP, pricom
na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 58,3 % HDP a na konci roka 2024 troven 58,7 %
HDP.

Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom horizonte na
vysoké rizika. Pomer dlhu k HDP by sa mal podl'a desatro¢nych prognoz v zakladnom scenéri
pocas nasledujucich rokov neustale zvySovat’ az na uroven 84,7 % HDP v roku 2033. Podl'a
stochastickych prognéz, ktorymi sa simuluje Siroka Skala moznych do¢asnych otrasov v oblasti
makroekonomickych premennych, je pravdepodobné, Ze pomer dlhu k HDP by mohol byt
v roku 2027 vyssi nez v roku 2022.

Existuji d’alSie faktory, ktoré st zavazné pre celkové postidenie udrzatelnosti dlhovej sluzby.
Na jednej strane sa faktory zvySujuce riziko tykaju neddvneho zvySenia trokovych sadzieb,
zapornej Ciste] medzindrodnej investicnej pozicie Slovenska, podielu kratkodobého dlhu
verejnej spravy voci nerezidentom arizik podmienenych zévézkov vyplyvajlcich zo
sukromného sektora, ato aj prostrednictvom moznej realizacie $tatnych zaruk suvisiacich
s krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19. Na druhej strane faktory zmiernujice
rizika zahfiaja prediZenie splatnosti dlhu v poslednych rokoch, &im sa umoziuje postupné
prenesenie rasticich trokovych sadzieb na dlhovom zatazeni po vyuziti historicky nizkych
nékladov na prijaté Gvery apo6zicky na dlhé apomerne stabilné zdroje financovania
(s diverzifikovanou aSirokou zakladiiou investorov). NavySe rast DPH mozu
v nadchadzajucich rokoch d’alej pozitivne ovplyviovat’ Strukturalne reformy v rdmci nastroja
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NextGenerationEU/Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ak budd plne realizovang,
¢im prispeji k zmierneniu vyziev v oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Posudenie v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovéahe: V pripade Slovenska sa
nezistili nerovnovahy. ZvySuje sa zranitelnost' v suvislosti s konkurencieschopnostou,
byvanim, dlhom domacnosti a saldom zahrani¢ného obchodu, ale celkovo sa zda, Ze v blizke;j
budicnosti bude miera tejto zranite'nosti pod kontrolou, a podla ofakavani by sa mala
zmiernovat’ sibezne s normalizaciou hospodarskych podmienok.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky Stat: V analyze uvedenej v predchadzajicich
oddieloch sa uz rozobrali kl'icové faktory, na ktoré upozornilo Slovensko 9. méaja 2023.

4.2.16. FiNsSKO

Strednodoba makroekonomicka pozicia: Ekonomika po tom, ako vroku 2020 klesla
02,4 %, vroku 2021 narastla 0 3% avroku 2022 0 2,1 %. Podl'a o¢akavani v roku 2023
porastie 00,2 % a v roku 2024 o0 1,4 %. Motorom rastu sU Vv roku 2023 hlavne isty vyvoz
a verejna spotreba. Hospodarska ¢innost’ v roku 2021 presiahla ro¢nt troven z roku 20109.

Strednodoba rozpoctova pozicia vratane investicii: Deficit verejnych financii klesol z 5,6 %
v roku 2020 na 2,8 % HDP v roku 2021 a 0,9 % v roku 2022. Predpoklada sa, ze v rokoch 2023
a 2024 bude na arovni 2,6 %. Verejné investicie sa po zvySeni na 4,8 % HDP v roku 2020
znizili na 4,2 % HDP v roku 2021 a 4,1 % HDP v roku 2022. V roku 2023 sa predpokladé rast
na uroven 4,5 % HDP a prevysenie deficitu verejnych financii za tri po sebe idtce roky od roku
2021.

Podl'a odhadov Komisie boli zamery fiskalnej politiky v roku 2022 vo vSeobecnosti neutralne,
a to na darovni -0,1 % HDP, ako to odportacala Rada. V sulade s odpori¢anim Rady Finsko
nad’alej podporovalo obnovu investiciami, ktoré sa maju financovat’ z Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti. Vydavky financované z grantov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a inych fondov EU dosiahli v roku 2022 vysku 0,3 % HDP (0,2 % HDP v roku
2021). Investicie financované z vnutrostatnych zdrojov predstavovali neutrdlny prispevok k
zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,0 percentudlneho bodu. Finsko teda zachovalo investicie
financované z vnutrostatnych zdrojov, ako odporudila Rada. Rast primarnych beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez novych prijmovych opatreni) zaroven
predstavoval vo vSeobecnosti neutrdlny prispevok k zdmerom fiSkéalnej politiky vo vysSke
0,1 percentualneho bodu. Finsko teda dostatoéne kontrolovalo rast beznych vydavkov
financovanych z vnutroStatnych zdrojov.

V prognoze Komisie z jari 2023 sa predpoklada, ze zamery fiskalnej politiky buda v roku 2023
v kontexte vysokej inflacie expanzivne (—1,0 % HDP), Rast primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov (bez diskreénych prijmovych opatreni) bude podla
predpokladov v roku 2023 predstavovat’ expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky
vo vySke 0,6 % HDP. To zahfna vo vSeobecnosti stabilné ndklady na cielené podporné
opatrenia pre domacnosti a podniky, ktoré s najzranitel'nejSie voci zvySovaniu cien energie.
Zahrnuté¢ su tu aj vysSie naklady na poskytnutie docasnej ochrany vysidlenym osobam
z Ukrajiny (00,2% HDP). Expanzivny prispevok primarnych beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov je teda len ¢iasto¢ne spdsobeny cielenou podporou pre
domacnosti a podniky, ktoré¢ su najzranitelnejSie voéi zvySovaniu cien energie, a pre l'udi
utekajucich z Ukrajiny. Expanzivny rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutrostatnych zdrojov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni) je spésobeny aj indexéciou
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socidlnych davok, financovanim poskytovanym tstrednou Statnou spravou miestnym orgénom,
ako aj dodato¢nymi vydavkami na obranu a investiciami stvisiacimi s vyskumom a vyvojom.
Mozno teda konstatovat’, ze predpokladany rast primarnych beznych vydavkov financovanych
z vnutrostatnych zdrojov nie je v sulade s odporti¢anim Rady. Vydavky financované z grantov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU v roku 2023
predstavovali 0,4 % HDP, zatial ¢o investicie financované z vnutrostatnych zdrojov
predstavovali expanzivny prispevok k zamerom fiskalnej politiky vo vyske 0,4 percentualneho
bodu. Finsko teda planuje financovat’ dodato¢né investicie prostrednictvom Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, pricom sa predpoklada, Ze zachova investicie financované
Z vnutrostatnych zdrojov.

Strednodoba dlhova pozicia: Dlh verejnej spravy sa zvysil zo 64,9 % HDP na konci roka
2019 na 74,7 % HDP na konci roka 2020. Na konci roka 2022 dosiahol troven 73 % HDP,
pricom na konci roka 2023 sa predpoklada uroven 73,9 % HDP a na konci roka 2024 Groven
76,2 % HDP. Celkovo sa v analyze udrzatelnosti dlhovej sluzby poukazuje v strednodobom
horizonte na stredné rizik4. NavySe rast DPH mézu v nadchadzajtcich rokoch d’alej pozitivne
ovplyvilovat’” $trukturalne reformy v rdmci nastroja NextGenerationEU/Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti, ak budt plne realizované, ¢im prispeji k zmierneniu vyziev
V oblasti udrzatel'nosti dlhovej sluzby.

Iné faktory, na ktoré upozornil ¢lensky $tat: Finsko 9. maja 2023 uviedlo d’al$ie zavazné
faktory, ktoré zatial’ neboli uvedené, konkrétne skutoc¢nost’, ze v ddsledku parlamentnych
volieb, ktoré sa vo Finsku konali 2. aprila 2023, bol 23. marca 2023 predlozeny program
stability bez zmeny politiky. Svoj ciel’ v oblasti verejnych financii predstavi nova finska vlada
V programe stability, ktory predlozi na jesen spolu s navrhom rozpoc¢tového planu v ramci
Statneho fiskalneho planu.

5. ZAVERY

Referencnti hodnotu deficitu presiahlo v roku 2022 alebo v roku 2023 planuje presiahnut’ 15
Clenskych statov EU: Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Estonsko, Spanielsko,
Franctzsko, Taliansko, LotyS$sko, Mad’arsko, Malta, Rakusko, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko.

V Rakusku je pomer deficitu v roku 2022 a planovany pomer deficitu v roku 2023 mierne nad
uroviiou 3 % HDP. V pripade zostavajucich 14 ¢lenskych $tatov, ktorymi sa zaobera tato
spréva a ktoré v roku 2022 presiahli referenénti hodnotu deficitu stanoventi v zmluve alebo ju
planuju presiahnut’ v roku 2023, deficit bol alebo sa planuje vyrazne nad aroviiou 3 % HDP.

Vo vsetkych 15 Clenskych Statoch sa presiahnutie referencnej hodnoty stanovenej v zmluve
povazuje za wynimocné, ako je vymedzené v zmluve. V pripade Belgicka, Bulharska,
Spanielska, Francuzska, Talianska, Mad’arska, Malty, Pol'ska a Slovenska sa vSak neoc¢akava,
ze presiahnutie referen¢nej hodnoty bude docasné.

S nalezitym zohl'adnenim vSetkych zavaznych faktorov z analyzy v tejto sprave celkovo
vyplyva, ze Belgicko, Bulharsko, Cesko, Nemecko, Esténsko, Spanielsko, Francuzsko,
Taliansko, LotySsko, Mad’arsko, Malta, Pol’sko, Slovinsko a Slovensko nespiflajl’l
kritérium deficitu vymedzené v zmluve a v nariadeni (ES) ¢. 1467/1997.

V pripade deviatich ¢lenskych §tatov presiahol na konci roka 2022 hruby dlh verejnej spravy
uroven 60 % HDP: Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Franctuzsko, Taliansko, Mad’arsko,
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Rakusko, Slovinsko a Finsko. Spomedzi tychto ¢lenskych $tatov bola referen¢na hodnota pre
znizovanie dlhu dodrzana v Belgicku, Nemecku, Spanielsku, Mad’arsku, Rakuasku a Slovinsku,
zatial’ ¢o vo Francuzsku, v Taliansku a vo Finsku dodrzana nebola.

Pri zohladneni vSetkych zavaznych faktorov z analyzy v tejto sprave celkovo vyplyva, ze
dlhové Kkritérium vymedzené vzmluve avnariadeni (ES) ¢.1467/1997 nesplnili
Francuzsko, Taliansko a Finsko. Napriek tomu Komisia v ramci svojho postdenia vsetkych
zéavaznych faktorov berie do uvahy, ze dodrzanie referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu by
mohlo znamenat’ prili§ narocné a skoré fiskalne Usilie, ktoré by mohlo ohrozit' hospodarsky
rast. Komisia sa preto domnieva, Ze dodrZanie referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu
nie je za sucasnych hospodarskych podmienok opodstatnené.

Vzhladom na pretrvavajucu vysokd neistotu makroekonomického a rozpoctového vyhladu
v tejto situdcii Komisia uZ v marci 2023 oznamila, Ze na jar 2023 nenavrhne zadatie novych
postupov pri nadmernom deficite. Zaroven bude pokracovat’ monitorovanie vyvoja deficitu
a dlhu a Komisia navrhne Rade, aby na jar 2024 zacala postupy pri nadmernom deficite, a to
na zéklade deficitu podla vyslednych tidajov za rok 2023.
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