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1. INDLEDNING

| artikel 126 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade er proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud fastsat. Proceduren er nermere beskrevet i Radets
forordning (EF) nr. 1467/97 om fremskyndelse og afklaring af gennemfgarelsen af proceduren
i forbindelse med uforholdsmeaessigt store underskud:, som indgar i stabilitets- og veekstpagten.

| overensstemmelse med artikel 126, stk. 3, i TEUF indeholder rapporten en vurdering af
situationen med hensyn til underskudskriteriet i flere medlemsstater. Formatet for denne
"samlede" rapport betyder, at sammenligneligheden af de forskellige situationer styrkes, mens
hver enkelt medlemsstat vurderes ud fra statens egne forudsatninger.

Forordning (EU) 2024/1264 om &ndring af forordning (EF) nr. 1467/97 tradte i kraft den 30.
april 2024. Denne endringsforordning indgar ien pakke sammen med forordning (EU)
2024/12632 og Réadets direktiv (EU) 2024/1265°. Tilsammen reformerer disse tre retsakter EU's
gkonomiske forvaltningsramme. Malene for den reformerede ramme er den offentlige geelds
holdbarhed samt baeredygtig og inklusiv veekst gennem reformer og investeringer. Rammen
fremmer ogsa det nationale ejerskab og laegger starre vaegt pa det mellemfristede sigte samtidig
med en mere effektiv og sammenhangende handhavelse.

Ved den lovgivningsmassige a&ndring af forordning (EF) nr. 1467/97 forblev vurderingen af
overholdelsen af underskudskriteriet grundleggende uzendret. Vurderingen af, om
geeldskriteriet er overholdt, er til sammenligning blevet &ndret vaesentligt (se nedenfor).

Denne rapport, som er den fgrste rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, i TEUF efter
deaktiveringen af den generelle undtagelsesklausul ved udgangen af 2023, er i
overensstemmelse med reglerne i den reformerede ramme®.

! Réadets forordning (EF) nr. 1467/97 om fremskyndelse og afklaring af gennemfarelsen af proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud (EFT L 209 af 2.8.1997), senest andret ved Radets
forordning (EU) 2024/1264 af 29. april 2024 (EUT L, 2024/1264, 30.4.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1264/0j).

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/1263 af 29. april 2024 om effektiv samordning af de
gkonomiske politikker og om multilateral budgetovervagning samt om ophevelse af Radets forordning (EF)
nr. 1466/97 (EUT L, 2024/1263, 30.4.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1263/0j).

3 Réadets direktiv (EU) 2024/1265 af 29. april 2024 om endring af direktiv 2011/85/EU om krav til
medlemsstaternes budgetmaessige rammer (EUT L, 2024/1265, 30.4.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/1265/0j).

4 For s& vidt som de nye regler allerede omsattes i praksis. Visse elementer i den &ndrede forordning mangler
at blive gennemfart, f.eks. den af Radet fastsatte nettoudgiftskurs, som der henvises til i forbindelse med de
relevante forhold, der fremgar af artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97.



Underskuds- og geeldskriteriet

Underskudskriteriet er opfyldt, hvis det offentlige underskud i det foregaende ar (2023) og
det forventede underskud for indeveerende ar (2024) ikke overstiger 3 % af BNP. Hvis det er
tilfeeldet, undersgger Kommissionen, om underskudskvoten er faldet vaesentligt og vedvarende
og ligger tet pa referencevaerdien. Den undersgger ogsa, om det underskud, der overstiger
referenceverdien, er exceptionelt og midlertidigt og fortsat ligger teet pa referenceveerdien
(afsnit 2). Kommissionen og Radet skal tage hensyn til relevante forhold i faserne forud for, at
det fastslas, om der foreligger et uforholdsmassigt underskud, hvis enten i) den offentlige geld
ikke overstiger 60 % af BNP, eller ii) hvis geelden overstiger 60 % af BNP, men underskuddet
er teet pa 3 % af BNP, og overskridelsen er midlertidig (afsnit 4).

| henhold til traktaten er geeldskriteriet opfyldt, hvis den offentlige bruttogeeld ikke overstiger
60 % af BNP, medmindre geeldskvoten falder tilstreekkeligt og naermer sig referenceveerdien i
et tilfredsstillende tempo. | henhold til artikel 2, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1467/97 (som
@ndret) skal geeldskvoten anses for at falde tilstreekkeligt og naerme sig referenceverdien i et
tilfredsstillende tempo, hvis den pagaeldende medlemsstat overholder sin nettoudgiftskurs som
fastsat af Radet i henhold til forordning (EU) 2024/1263°. Radet har endnu ikke fastsat en
nettoudgiftskurs for medlemsstaterne®, hvorfor gaeldskriteriet ikke kan vurderes fuldt ud pa
nuveerende tidspunkt i overensstemmelse med kriterierne i den nye ramme.’

De vigtigste data, der ligger til grund for og motiverer denne rapport

Ved vurderingen af underskudskriteriet tager Kommissionen hensyn til den faktiske
underskudskvotient for 2023 baseret pa endelige tal indberettet af Eurostat. Den forventede
underskudskvotient i 2024 er baseret pa regeringsplaner, der er indberettet til Eurostat i
forbindelse med de finanspolitiske indberetninger for foraret 2024¢. Desuden tages der ved
vurderingen af overholdelsen af underskudskriteriet ogsd hgjde for Kommissionens
forarsprognose 2024. | denne rapport sammenlignes ogsa det offentlige underskud med de
offentlige investeringsudgifter, og der tages hensyn til alle andre relevante forhold i
overensstemmelse med artikel 2 i forordning (EF) nr. 1467/97.

| denne rapport vurderes overholdelsen af underskudskriteriet i 12 medlemsstater: Belgien,
Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen, Slovenien, Slovakiet
og Finland. Specifikt (se ogsa tabel 1):

- Ifglge data offentliggjort af Eurostat den 22. april 2024° oversteg det offentlige underskud
1 2023 3 % af BNP i ti medlemsstater: Belgien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig,

5 Der vil altid blive taget hensyn til relevante forhold ved vurderingen af, om gaeldskriteriet er opfyldt.

6 I overensstemmelse med artikel 17 i forordning (EU) 2024/1264 vil nettoudgiftskursen blive fastlagt i Radets
henstilling om godkendelse af den nationale mellemfristede plan for finans- og strukturpolitiske tiltag, som
skal foreleegges af hver medlemsstat og vurderes af Kommissionen. | henhold til overgangsbestemmelserne
i artikel 36 foreleegger medlemsstaterne deres forste nationale mellemfristede plan for finans- og
strukturpolitiske tiltag senest den 20. september 2024, medmindre medlemsstaten og Kommissionen er enige
om at forlenge fristen med en rimelig periode.

7 Tallene for den offentlige geeld i forhold til BNP fremgar af afsnit 3.

8 I mangel af data indberettet til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske indberetning er kilden til de
forventede underskud i 2024 stabilitets-/konvergensprogrammet. | naerverende rapport har alle de bergrte
medlemsstater med undtagelse af Frankrig forelagt deres forventede underskud for 2024 til Eurostat i
forbindelse med den finanspolitiske indberetning fra foraret 2024.

9 Eurostats euroindikatorer af 22. april 2024.



Italien, Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet®®. De faktiske underskud i 2023 p& over 3 %
af BNP giver umiddelbart belaeg for, at der foreligger uforholdsmaessigt store underskud i
hver af disse medlemsstater.

- Desuden fremgar det af den finanspolitiske indberetning for foraret 2024, at Finland og
Slovenien forventer, at deres offentlige underskud vil overstige 3 % af BNP i 2024, Disse
forventede underskud for 2024 giver ogsa umiddelbart beleeg for, at der foreligger
uforholdsmaessigt store underskud i hver af disse to medlemsstater. De forventede
underskud er ikke valideret af Eurostat og er genstand for usikkerhed.

Som anfert ovenfor kan geeldskriteriet ikke vurderes fuldt ud pa nuvarende tidspunkt i
overensstemmelse med kriterierne i den nye ramme. Den offentlige bruttogaeldskvote i forhold
til BNP ved udgangen af 2023 oversteg referencevardien pa 60 % i 13 medlemsstater: Belgien,
Tyskland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien, Cypern, Ungarn, @strig, Portugal,
Slovenien og Finland (jf. tabel 3).

Den gkonomiske baggrund for de seneste finanspolitiske henstillinger

Den gkonomiske aktivitet i EU var steerkt nedadgaende i 2020 (med 5,6 %) — i den mest akutte
fase af pandemien — da hverdagslivet var sterkt pavirket af inddemningsforanstaltninger, og
erhvervsaktiviteten desuden blev begranset af forsyningsflaskehalse. EU's gkonomi oplevede
en kraftig stigning i lyset af den hurtige udrulning af vacciner, en god sommerturismesason og
en bedre tilpasning til de efterfglgende mindre strenge sundhedsforanstaltninger i 2021. Den
synkrone globale stigning i gkonomisk aktivitet fik imidlertid materialemanglen til at stige og
farte til energiprisstigninger allerede i 2021. Va&ksten blev efterfalgende yderligere sterkt
pavirket af Ruslands indledning af en angrebskrig mod Ukraine, hvilket farte til yderligere
stigninger i energipriserne samt gget usikkerhed. EU's gkonomi forblev robust — vaeksten i det
reale BNP faldt fra 6,0 % i 2021 til 3,5 % i 2022.

| samme periode modsvarede de finanspolitiske henstillinger, som Rédet vedtog, den &ndrede
gkonomiske situation. En koordineret politisk indsats pa EU-plan og nationalt plan afbgdede
covid-19-pandemiens indvirkning pd medlemsstaternes gkonomier og banede vejen for et
kraftigt opsving efter pandemien i 2021 og 2022. NextGenerationEU og dets centrale element,
nemlig genopretnings- og resiliensfaciliteten, spillede en afggrende rolle med hensyn til at
beskytte og fremme EU's gkonomiske, sociale og territoriale samhgrighed, stgtte den
gkonomiske tillid og fastholde private og offentlige investeringer. Den europaiske gkonomi
har formaet at demme op for de negative konsekvenser af Ruslands angrebskrig mod Ukraine
og har klaret energikrisen gennem en hurtig diversificering af forsyningen og et betydeligt fald
i gasforbruget. Gennem REPowerEU-planen har medlemsstaterne forpligtet sig til afgerende
reformer og investeringer for at handtere energikrisen ved at diversificere energiforsyningen
og fremskynde produktionen af vedvarende energi. | 2023 oplevede den gkonomiske aktivitet
I EU en stagnation, idet veeksten blev heemmet af hgje leveomkostninger, pengepolitiske

10 Rumeniens offentlige underskud oversteg ogsd 3 % af BNP i 2023, og det forventes ogsa at ligge over
referenceveerdien i 2024. Rumanien er imidlertid ikke omfattet af denne rapport, da Radet den 3. april 2020
fastslog, at der foreld et uforholdsmaessigt stort underskud i Rumaenien. Rédets seneste henstilling med
henblik pd at bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort underskud i Rumenien til opher er
henstillingen af 18. juni 2021. Kommissionen har i dag henstillet til Radet, at det vedtager en afgerelse om,
at Rumenien ikke har truffet effektive foranstaltninger som reaktion pd Rédets henstilling af 18. juni 2021
(COM(2024) 597).

L Alle tabeller  som indberettet  af  medlemsstaterne til Eurostat  findes  pé:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-
notification-tables.



https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables

stramninger, delvis tilbagetraekning af den finanspolitiske statte og nedadgaende udenlandsk
efterspargsel. Vaeksten, der var bedre end forventet i begyndelsen af 2024, og den
igangveerende nedgang i inflationen banede vejen for en gradvis stigning i aktiviteten i
prognoseperioden. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes vaksten i det reale
BNP i EU at ligge pa 1,0 % i 2024 og at stige til 1,6 % i 2025, hvilket i vid udstraeekning kan
tilskrives vaeksten i det private forbrug som fglge af stigninger i reallannen og e@get
beskeeftigelse.

| lyset af deaktiveringen af den generelle undtagelsesklausul ved udgangen af 2023 var Radets
finanspolitiske retningslinjer for 2024 kendetegnet ved en genoptagelse af differentierede
landespecifikke henstillinger pa kvantitativt grundlag. Den 14. juli 2023 blev de medlemsstater,
som ikke forventedes at opfylde deres mellemfristede budgetmalsatning, af Radet henstillet!?
til at begrense de nationalt finansierede primare nettoudgifter i 2024 til differentierede
veekstrater, der vil sikre en forsigtig finanspolitik. Det blev henstillet til de medlemsstater, der
forventedes at na deres mellemfristede budgetmalsatning, at opretholde en sund budgetstilling
i 2024, dog uden en sadan kvantitativ begraensning. Alle medlemsstaterne modtog henstillinger
om at afvikle energistgtteforanstaltningerne hurtigst muligt i 2023 og 2024, og, hvis de ikke
forventedes at nd deres mellemfristede budgetmalsatning, at bruge de deraf falgende
besparelser til at nedbringe det offentlige underskud. Radet henstillede ogsa, at alle
medlemsstaterne fortsat skulle bevare nationalt finansierede investeringer og sikre en effektiv
udnyttelse af midler fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, navnlig for
at fremme den grenne og den digitale omstilling. For sa vidt angar medlemsstaterne i
euroomradet, vurderede Kommissionen medlemsstaternes udkast til budgetplaner i lyset af
disse henstillinger fra Radet og afgav udtalelser herom*2,

| 2023 bebudede Kommissionen ved flere lejligheder, at den vil foresld Radet at indlede
underskudsbaserede procedurer i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud i foraret
2024, idet den opfordrede medlemsstaterne til at tage hensyn hertil, nar de gennemfarer deres
budgetter for 2023, og nar de gennemfarer deres finanspolitikker i 2024.

| Radets henstilling om den gkonomiske politik i euroomréadet af 12. april 2024 *° blev det
understreget, at medlemsstaterne i euroomradet skal vedtage en koordineret og forsigtig
finanspolitik for at holde geelden pa et forsvarligt niveau eller bringe gaeldskvoterne ind pé en
trovaerdigt nedadgaende kurs — samtidig med at de forbliver reaktionsdygtige i betragtning af
den herskende usikkerhed — hvilket forer til en overordnet restriktiv finanspolitisk kurs i
euroomradet. Medlemsstaterne modtog endvidere henstillinger om at afvikle de

12 Radets henstilling af 14. juli 2023 (2023/C 312/01 til 2023/C 312/27, EUT C 312 af 1.9.2023, s. 1).

13 Kommissionens udtalelser om udkastene til budgetplaner for 2024 af 21.11.2023 (C(2023) 9501 final til
C(2023) 9520 final), Kommissionens udtalelse om Slovakiets opdaterede udkast til budgetplan af 16.1.2024
(C(2024) 343 final) og Kommissionens udtalelse om Luxembourgs opdaterede udkast til budgetplan for
2024 af 18.4.2024 (C(2024) 2626 final).

14 Meddelelse af 8. marts 2023 om finanspolitiske retningslinjer for 2024 (COM(2023) 141 final). Se ogsa
meddelelsen om udkastene til budgetplaner for 2024: Samlet vurdering (COM(2023) 900 final).

15 Radets henstilling af 12. april 2024 om den gkonomiske politik i euroomradet (EUT C, C/2024/2807,
23.4.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2024/2807/0j).
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energirelaterede ngdstgtteforanstaltninger sa hurtigt som muligt i 2024 og anvende de deraf
falgende besparelser til at nedbringe underskuddet™®.
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I samme forbindelse henstillede Radet ogsd medlemsstaterne i euroomrédet til at udvikle finanspolitiske
strategier for at opna en forsvarlig mellemfristet budgetstilling og om ngdvendigt styrke geldsholdbarheden
gennem malrettet, differentieret, gradvis og realistisk konsolidering kombineret med offentlige investeringer
og reformer af hgj kvalitet, navnlig med henblik pa at skabe hgjere beeredygtig veekst og fremme
euroomradets modstandsdygtighed over for fremtidige udfordringer. | sadanne strategier bar
medlemsstaterne om ngdvendigt medtage foranstaltninger til yderligere at age effektiviteten og kvaliteten af
de offentlige udgifter og til at forbedre pensions-, sundheds- og langtidsplejesystemernes holdbarhed og
tilstreekkelighed.



Tabel 1: Medlemsstaternes stilling i forhold til referencevardierne for underskud og

geld
Geldskvote
Faktisk Forventet underskud ikke over (v') /
underskud ikke over (v) / over (%) 60 % af
ikke over (¥') / over (%) BNP ved
over (%) 3 % af BNP i 2024 udgangen af
3 % af BNP i 2023 2023

Belgien x x x
Tjekkiet x v v
Estland x v v
Spanien x v x
Frankrig x x17 x
Italien x x x
Ungarn x x x
Malta x x v
Polen x x v
Slovenien v x x
Slovakiet x x v
Finland v x x
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport

Bulgarien 4 v v
Danmark v v v
Tyskland 4 v x
Irland 4 v v
Grakenland v v %
Kroatien v v x
Cypern v v %
Letland v v 4
Litauen v v v
Luxembourg v v v
Nederlanden v v v

e

Dstrig v v x
Portugal v v x
?;Jmaenien < « v
Sverige 4 4 4

Kilde: Eurostat (pressemeddelelse af 22. april 2024 og finanspolitisk indberetning for foraret 2024) (*)
Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.

17 Frankrig indsendte ikke et forventet underskud for 2024 til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske
indberetning for foraret 2024. Frankrig offentliggjorde imidlertid i april 2024 sit stabilitetsprogram for 2024-
2027, ifglge hvilket underskuddet for 2024 forventes at udgere 5,1 % af BNP.



2. OFFENTLIG SALDO

Belgien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet
overskred referencevaerdien for underskuddet i 2023. Blandt disse stater forventer Belgien,
Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet ogsd, at deres underskud for 202418
kommer til at ligge over 3 % af BNP.

Slovenien og Finland havde offentlige underskud under referenceveerdien i 2023, men
forventer underskud for 2024'° pé& over 3 % af BNP.

| alle de medlemsstater, hvis underskud oversteg 3 % af BNP i 2023 — med undtagelse af
Estland — 1& de offentlige underskud over og ikke tet pa referenceveerdien (se tabel 2). For
Estlands vedkommende la underskuddet over, men tat pa referenceverdien.

For Finlands vedkommende er det forventede underskud for 2024 over og teet p& 3 % af BNP?.
For Sloveniens vedkommende er det forventede underskud for 20242 3,6 % af BNP, mens der
i Kommissionens forarsprognose 202422 forventes et underskud pa 2,8 % af BNP, hvilket er
under referenceveerdien pa 3 %. Den forventede overskridelse af referencevardien i 2024, jf.
artikel 126, stk. 3, i TEUF, bekraftes derfor ikke for Sloveniens vedkommende.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes de offentlige underskud i Belgien,
Estland, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet fortsat at overstige 3 % af BNP
bade i 2024 og 2025. De underskud, der overstiger referenceverdien for disse medlemsstater,
forventes derfor ikke at veere midlertidige. Omvendt forventes de offentlige underskud i
Tjekkiet, Spanien og Slovenien i gjeblikket ikke at overstige referenceverdien i 2024 og 2025,
og de underskud, der overstiger vardien, forventes derfor at veere midlertidige. For Finlands
vedkommende forventes det offentlige underskud at ligge over referenceverdien i 2024, men
ikke i 2025. Det underskud, der overstiger veardien, forventes saledes at vaere midlertidigt.

Stabilitets- og veekstpagtens generelle undtagelsesklausul blev deaktiveret ved udgangen af
2023, som bebudet af Kommissionen ved flere lejligheder?. Den generelle undtagelsesklausul
forblev aktiveret i hele 2023 pa grundlag af Kommissionens forudgaende vurdering af de
gkonomiske omstaendigheder i foraret 202224, Aktiveringen i 2023 skyldtes helt specifikt den
ggede usikkerhed og betydelige nedadrettede risici for de gkonomiske udsigter i forbindelse
med Ruslands angrebskrig mod Ukraine, hidtil usete stigninger i energipriserne og fortsatte

18 Som indberettet til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske indberetning for foraret 2024 med den
eneste undtagelse, at stabilitetsprogrammet for Frankrigs vedkommende udger den relevante kilde til de
forventede data for 2024 (se fodnote 17).

19 Som indberettet til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske indberetning for foraret 2024.

20 Det forventede underskud for 2024 som indberettet til Eurostat i forbindelse med de finanspolitiske
indberetninger for foraret 2024 udger 3,5 % af BNP. | sit stabilitetsprogram, der blev forelagt den 25. april
2024, nedjusterede Finland imidlertid sit forventede underskud for 2024 en smule til 3,4 % pa grundlag af
yderligere konsolideringsforanstaltninger svarende til 1 % af BNP, som regeringen har forpligtet sig til at
treeffe inden for rammerne af et tilleegsbudget i foraret 2024.

2L Som indberettet til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske indberetning for foraret 2024.

22 Medmindre andet er angivet, er kilden til tallene for 2024 og 2025 i denne rapport Kommissionens
forarsprognose 2024 (European Economy Institutional Papers 286).

2 Se Kommissionens meddelelse til Radet om finanspolitiske retningslinjer for 2024, COM(2023) 141 final.
Se Europa-Kommissionen — En industriplan for den grgnne pagt til den CO2-neutrale tidsalder (COM(2023)
62 final af 1.2.2023). Se Europa-Kommissionen — Det europziske semester 2022 — forarspakken
(COM(2022) 600 final af 23.5.2022).

24 COM(2022) 600 final.



forstyrrelser i forsyningskaeden. EU's gkonomi klarede de pa hinanden fglgende chok bedre
end oprindeligt forventet takket veere den steerke koordinerede politiske reaktion, der farte til
en hurtig diversificering af energikilderne og pa baggrund af et modstandsdygtigt
arbejdsmarked. Desuden er nogle af de nedadrettede risici ikke blevet til virkelighed. Som falge
heraf blev de foranstaltninger, der blev truffet for at afbgde energiprisernes gkonomiske og
sociale virkninger, gradvist udfaset i de fleste medlemsstater i 2023 som anbefalet af Radet?.
Desuden var omkostningerne ved midlertidige foranstaltninger i forbindelse med covid-19-
pandemien ikke leengere af makrogkonomisk relevans?. Baseret pa disse betragtninger?” kan
de underskud, der overstiger referenceverdien i 2023, generelt ikke tilskrives exceptionelle
gkonomiske omstendigheder.

| Estlands sarlige tilfeelde skyldes det underskud, der overstiger referencevaerdien i 2023,
direkte exceptionelle gkonomiske omstendigheder og anses derfor for at vare exceptionelt?.
@konomien oplevede en nedgang pa 0,5 % i 2022 og pa yderligere 3,0 % i 2023. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes den at falde med 0,5 % i 2024, hvilket bringer
gkonomien ud i en trearig afmatning.

Alt i alt tyder denne analyse pa, at underskudskriteriet ikke er opfyldt af 12 medlemsstater, far
der er taget hensyn til de relevante forhold: Belgien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig,
Italien, Ungarn, Malta, Polen, Slovenien, Slovakiet og Finland.

% Radets henstillinger af 14. juli 2023 (2023/C 312/01 til 312/27), EUT C 312 af 1.9.2023, s.1.

% | EU anslas budgetomkostningerne ved midlertidige covid-19-ngdforanstaltninger at vere faldet fra 3,3 %
af BNP i bade 2020 og 2021 til 0,7 % i 2022. De pandemirelaterede foranstaltninger blev udfaset i 2023.
Udgifterne til humaniteer bistand til flygtninge, der flygter fra den russiske angrebskrig mod Ukraine — som
specifikt er naeevnt i de finanspolitiske henstillinger, som Rédet vedtog i 2022 — oversteg ikke 0,1 % af BNP
i 2023 i EU. Omkostningerne ved foranstaltningerne til afbgdning af de gkonomiske og sociale virkninger
af hgje energipriser udgjorde 1,2 % af BNP i 2022 og faldt til 0,9 % af BNP i 2023. | 2024 forventes de
budgetmassige konsekvenser at falde til 0,2 % af BNP i EU.

27 vderligere landespecifikke betragtninger behandles i afsnit 4.2.

2% Et offentligt underskud, der overstiger referencevardien, anses i henhold til artikel 2, stk. 1, i forordning nr.
1467/97 for at veere exceptionelt i overensstemmelse med artikel 126, stk. 2, litra a), andet led, i traktaten
om Den Europziske Unions funktionsmade (TEUF), hvis det skyldes en alvorlig gkonomisk
nedgangsperiode i euroomradet eller i Unionen som helhed som fastslaet af Radet, jf. artikel 25 i forordning
(EU) 2024/1263, eller exceptionelle omstaendigheder, der ligger uden for regeringens kontrol, og som har
stor indvirkning pa den pagaldende medlemsstats offentlige finanser, jf. neevnte forordnings artikel 26. |
2022 og 2023 faldt den gkonomiske aktivitet i Estland med henholdsvis 0,5 % og 3,0 %, hvilket bidrog til
en stigning i det offentlige underskud i 2023. Forordning (EU) 2024/1263 tradte i kraft den 30. april 2024,
og der er endnu ikke indledt nogen procedurer i henhold til artikel 25 og 26. Kommissionen mener imidlertid,
at exceptionelle omstaendigheder, der ligger uden for regeringens kontrol, har en betydelig indvirkning pé
Estlands offentlige finanser, hvilket berettiger til at betragte overskridelsen af det offentlige underskud i
forhold til referencevardien som exceptionel. Kommissionen mener, at denne tilgang er berettiget under
hensyntagen til den nylige overgang til den nyligt indfarte ramme. Denne konklusion udger imidlertid ikke
preecedens.



Tabel 2: Offentlig saldo

Procent af BNP
Finanspolitisk
2020 2021 2022 2023 indberetning 2024 2025
2024

Belgien -9,0 -5,4 -3,6 -4.4 -4,4 -4,4 -4,7
Tjekkiet -5,8 -5,1 -3,2 -3,7 -2,3 -2,4 -1,9
Estland -5,4 -2,5 -1,0 -34 -2,9 -34 -4,3
Spanien -10,1  -6,7 -47 -3,6 -3,0 -3,0 -2,8
Frankrig -8,9 -6,6 -48 55 - -5,3 -5,0
Italien -94 -8,7 -8,6 -7,4 -4,3 -4,4 -4,7
Ungarn -7,6 -7,2 -6,2 -6,7 -4,5 -5,4 -4,5
Malta 94 -7,6 -5,5 -4,9 -4,5 -4,3 -3,9
Polen -6,9 -18 34 51 -51 -5,4 -4,6
Slovenien -76 46 30 -25 -3,6 -2,8 -2,2
Slovakiet -5,3 -5,2 -1,7 -4,9 -6,0 -5,9 -5,4
Finland -5,6 -28 -04 -27 -3,5 -3,4 -2,8
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Bulgarien 38 -39 -29 -19 -3,0 -2.8 -2,9
Danmark 0,3 4,1 3,3 3,1 15 2,4 14
Tyskland -4,3 -3,6 -2,5 -2,5 -1,8 -1,6 -1,2
Irland -5,0 -15 1,7 1,7 15 1,3 1,2
Greakenland 98 -70 -25 -16 -1,1 -1,2 -0,8
Kroatien 72 -25 01 -07 -1,9 -2,6 -2,6
Cypern -5,7 -1,8 2,7 3,1 3,2 2,9 2,9
Letland -4.4 -7,2 -4,6 -2,2 -2,8 -2,8 -2,9
Litauen 65 -11 -06 -08 -2,9 -1,8 -2,2
Luxembourg -3,4 05 -03 -1,3 -1,2 -1,7 -1,9
Nederlandene 37 -22 01 -03 2,1 -2,0 -2,1
@strig -80 58 -33 -27 -2,9 -3,1 -2,9
Portugal -5,8 -2,9 -0,3 1,2 0,2 0,4 0,5
Rumanien () -9,3 -7,2 -63 -66 -4.9 -6,9 -7,0
Sverige -2,8 0,0 1,2 -0,6 -1,2 -1,4 -0,9

Kilde: Eurostat (data fra 2020 til 2023 og den finanspolitiske indberetning for 2024) og Kommissionens
forarsprognose 2024 (data for 2024 og 2025)%. () Genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.

3. OFFENTLIG GALD

Blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport, oversteg den offentlige bruttogeeld
ved udgangen af 2023 60 % af BNP og dermed referenceveerdien i syv medlemsstater: Belgien,

2 COM(2024) 601 PO/2024/4130.
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Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Slovenien og Finland (jf. tabel 3). % Desuden
faldt den offentlige geeldskvote for Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn og Slovenien i 2023 i
forhold til det foregdende ar. Omvendt var kvoten i 2023 hgjere end i 2022 for Belgiens og
Finlands vedkommende. Blandt de medlemsstater, der er behandlet i denne rapport, og pa
grundlag af Kommissionens forarsprognose 2024 forventes galdskvoten at stige bade i 2024
og 2025 for Tjekkiet, Estland, Frankrig, Italien, Malta, Polen, Slovakiet og Finland i forhold
til 2023. Omvendt forventes geeldskvoten for Spanien og Slovenien at falde i 2024 og
yderligere i 2025 i forhold til 2023. | Belgien forventes geeldskvoten i 2024 at falde marginalt
i forhold til 2023, hvorefter den vil stige i 2025, mens den for Ungarns vedkommende forst
forventes at stige (i 2024 i forhold til 2023) og derefter at falde i 2025. Den forventes dog
fortsat at veere hgjere end i 2023.

30 Som for de gvrige medlemsstater oversteg den offentlige bruttogeeld ogsa referenceveerdien pa 60 % ved
udgangen af 2023 i Tyskland, Graekenland, Kroatien, Cypern, @strig og Portugal. | disse lande faldt
gaeldskvoten fra slutningen af det foregéende ar.
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Tabel 3: Offentlig geeld

Procent af BNP
Finanspolitis
2020 2021 2022 2023 in dberetning 2024 2025
2024

Belgien 111,9 107,9 104,3 105,2 105,2 105,0 106,6
Tjekkiet 37,7 42,0 44,2 44,0 45,5 45,2 45,5
Estland 18,6 17,8 18,5 19,6 20,9 21,4 24,6
Spanien 120,3 116,8 1116 107,7 105,6 105,5 104,8
Frankrig 1149 1130 1119 1106 - 1124 113,8
Italien 155,0 147,1 1405 1373 137,8 138,6 141,7
Ungarn 79,3 76,7 74,1 73,5 73,2 74,3 73,8
Malta 52,2 53,9 51,6 50,4 54,2 52,0 52,6
Polen 57,2 53,6 49,2 49,6 53,6 53,7 57,7
Slovenien 79,6 74,4 72,5 69,2 68,6 68,1 66,4
Slovakiet 58,8 61,1 57,7 56,0 58,3 58,5 59,9
Finland 74,7 72,6 73,5 75,8 79,1 80,5 82,4
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Bulgarien 24,6 23,9 22,6 23,1 25,0 24,8 24,6
Danmark 42,3 36,0 29,8 29,3 29,1 26,5 25,1
Tyskland 68,8 69,0 66,1 63,6 64,0 62,9 62,2
Irland 58,1 54,4 444 43,7 414 42,5 41,3
Grakenland 2070 1950 172,7 1619 154,2 153,9 149,3
Kroatien 86,1 77,5 67,8 63,0 58,0 59,5 59,1
Cypern 114,9 99,3 85,6 77,3 70,6 70,6 65,4
Letland 42,7 444 41,8 43,6 41,0 445 46,3
Litauen 46,2 43,4 38,1 38,3 39,8 38,9 41,6
Luxembourg 24,6 24,5 24,7 25,7 27,2 27,1 28,5
Nederlandene 54,7 51,7 50,1 46,5 46,8 47,1 48,4
@strig 82,9 82,5 78,4 77,8 77,5 77,7 77,8
Portugal 1349 1245 1124 99,1 95,1 95,6 91,5
Rumanien () 46,7 48,5 475 48,8 49,0 50,9 53,9
Sverige 40,2 36,7 33,2 31,2 31,8 32,0 31,3

Kilde: Eurostat (data fra 2020 til 2023) og Kommissionens forérsprognose 2024 (data for 2024 og 2025)%. (%)
Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.

3 COM(2024) 601 PO/2024/4130.
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4, RELEVANTE FORHOLD VED VURDERINGEN AF OVERHOLDELSEN AF
UNDERSKUDSKRITERIET

I henhold til traktatens artikel 126, stk. 3, skal der i denne rapport for den enkelte medlemsstat
"[tages] hensyn til, om det offentlige underskud overstiger de offentlige investeringsudgifter,
samt til alle andre relevante forhold, herunder medlemsstatens gkonomiske og budgetmaessige
situation pa mellemlang sigt".

Disse forhold preeciseres yderligere i artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97 og henviser
til:
a) geldssituationen pa mellemlang sigt, dvs. omfanget af udfordringer i forbindelse
med den offentlige geeld, udviklingen i den offentlige geaeld og finansieringen heraf samt
de tilknyttede risikofaktorer, navnlig lgbetidsprofil, denomineringsvaluta samt
eventualforpligtelser, herunder eventuelle implicitte forpligtelser med relation til
befolkningens aldring og privat geld

b) budgetstillingen pa mellemlang sigt, herunder iser omfanget af den faktiske
afvigelse fra nettoudgiftskursen som fastsat af Radet, bade pa arsbasis og akkumuleret
som malt ved kontrolkontoen

¢) den gkonomiske situation pa mellemlang sigt, herunder potentiel vaekst, udviklingen
i inflationen og konjunkturudviklingen i forhold til de antagelser, der ligger til grund
for nettoudgiftskursen som fastsat af Radet

d) gennemfarelsen af reformer og investeringer, herunder iser politiske tiltag til at
forebygge og korrigere store makrogkonomiske ubalancer og tiltag til at gennemfare
Unionens faelles veekst- og beskaftigelsesstrategi, herunder politiske tiltag, der
understgttes af genopretnings- og resiliensfaciliteten, sdvel som de offentlige finansers
overordnede kvalitet, navnlig de nationale budgetrammers effektivitet

e) stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer, hvor det er relevant, idet der ogsa
tages hensyn til tidspunktet for registrering af udgifter til militert udstyr.

Mere specifikt er stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer blevet medtaget blandt de
relevante forhold som fglge af reformen af den gkonomiske forvaltningsramme.

| artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97 fastseettes det, hvilke forhold der er tale om,
idet det fastsaettes, at der i denne rapport skal tages behgrigt hensyn til "alle andre forhold, som
efter den pagaldende medlemsstats opfattelse er relevante for at kunne foretage en samlet
kvalitativ vurdering af overholdelsen af underskuds- og geeldskriteriet, og som medlemsstaten
har forelagt Radet og Kommissionen".

| overensstemmelse med artikel 2, stk. 4, betragtes tilstedevarelsen af betydelige udfordringer
i forbindelse med den offentlige gaeld desuden som en veasentlig skaerpende omstendighed.

For sa vidt angar vurderingen af, om underskudskriteriet er opfyldt, kan Radet og
Kommissionen i henhold til artikel 2, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97 tage hensyn til de
relevante forhold i faserne forud for afgarelsen om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort
underskud, men kun hvis:

a) den offentlige gaeldskvote ikke overstiger referenceveardien pa 60 %, eller

b) hvis den offentlige geeldskvote overstiger referencevaerdien pa 60 %, en dobbelt
betingelse er opfyldt — dvs. at underskuddet fortsat ligger teet pa referenceverdien,
og at overskridelsen af referenceveerdien er midlertidig.
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Blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport, overstiger geeldskvoten ikke
referenceverdien pa 60 % af BNP i Tjekkiet, Estland, Malta, Polen og Slovakiet. For disse
fem medlemsstater kan Radet og Kommissionen saledes tage hensyn til relevante forhold i de
efterfglgende faser, der fgrer frem til afggrelsen om, at der foreligger et uforholdsmeessigt stort
underskud (artikel 126, stk. 4, 5 og 6, i TEUF).

For sa vidt angar de resterende medlemsstater behandlet i rapporten overstiger geldskvoten i
Belgien, Spanien, Frankrig, Italien og Ungarn referenceveerdien pa 60 % af BNP, og den
dobbelte betingelse, der er ngdvendig for at tage hensyn til relevante forhold (neerhed og
midlertidig karakter), er ikke opfyldt. For disse medlemsstater kan Radet og Kommissionen
saledes tage hensyn til relevante forhold i de faser, der farer frem til afgerelsen om et
uforholdsmaessigt stort underskud (artikel 126, stk. 4, 5 og 6, i TEUF). Den dobbelte betingelse
er imidlertid opfyldt for Slovenien og Finland.

| overensstemmelse med fast praksis og i overensstemmelse med artikel 2, stk. 4, i forordning
(EF) nr. 1467/97 drgftes de relevante forhold herunder, selv for de medlemsstater, hvor Radet
og Kommissionen ikke kan tage hensyn til dem i de efterfelgende faser, der ferer frem til
afgerelsen om, at der foreligger et uforholdsmassigt stort underskud pa grundlag af
underskudskriteriet.

4.1. RELEVANTE FORHOLD PA TV/ZAERS AF LANDENE

EU's gkonomi har staet over for en reekke enorme chok i de seneste ar. Covid-19-krisen
resulterede i globale forstyrrelser pa udbudssiden, da efterspargslen steg kraftigt under det
kraftige opsving efter pandemien. Ruslands angrebskrig mod Ukraine forveerrede den kraftige
stigning i energipriserne, der allerede var begyndt i 2021, og de gkonomiske virkninger i
medlemsstaterne varierede alt efter afstanden til krigsomradet, strukturen pa energimarkederne
og forsyningsruterne samt opbygningen af en medlemsstats handelsforbindelser. HICP-
inflationen naede i oktober 2022 op pa tocifrede tal i EU med en markant hgijere inflation i
Central- og @steuropa. Dette forte til en kraftig udhuling af husholdningernes kagbekraft og en
@&ndring i forbrugertilliden. Ud over covid-19-stgtten og energistgttengdforanstaltningerne
spillede disse forhold en rolle i medlemsstaternes budgetmassige udvikling, f.eks. via
automatiske indekseringsmekanismer, ggede udgifter pa forsvarsomradet og graensesikkerhed.

Den gkonomiske aktivitet i EU stagnerede stort set i 2023, idet BNP-vaeksten aftog til 0,4 % i
2023 pa baggrund af en svag indenlandsk efterspargsel og begraenset udefrakommende statte.
Senest har ogsa konflikten i Mellemgsten spillet ind med hensyn til de nedadrettede risici for
EU og den globale gkonomi med potentielle konsekvenser for EU og den globale gkonomi.
Samtidig fortseetter inflationen med at falde og er faldet fra 9,2 % i 2022 til 6,4 % i 2023. |
forste kvartal af 2024 steg den gkonomiske aktivitet i EU, efterhanden som inflationen aftog
yderligere.

Nedgangen i EU's offentlige underskud opherte i 2023, i takt med at den gkonomiske aktivitet
sveekkedes. Efter en betydelig nedgang i 2021 og 2022 fra meget hgje niveauer i 2020 steg
EU's samlede offentlige underskud marginalt til 3,5 % af BNP i 2023 og forventes at falde til
3,0% af BNP i 2024. For de medlemsstater, der behandles i denne rapport, forventes
underskudsudviklingen i 2024 at blive mere divergerende, da underskudskvoten forventes at
stige i forhold til 2023 for Polen, Slovenien, Slovakiet og Finland, forblive stabil for Belgien
og Estland og falde i Tjekkiet, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn og Malta.

Ved udgangen af 2023 1a EU's offentlige geeldskvote pa 82,9 % (sammenlignet med 84,8 %
ved udgangen af 2022), hvilket er ca. 9 procentpoint lavere end det hgjeste niveau pa 92 % ved
udgangen af 2020. Den ligger dog stadig omkring 4 procentpoint over niveauet fgr covid-19.
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Galdskvoten forventes at stabilisere sig i 2024. Blandt de medlemsstater, der behandles i denne
rapport, faldt den offentlige gaeldskvote ikke i 2023 for Belgien, Estland, Polen og Finland.

Efter en samlet stigning ansléet til ca. 3% % af BNP i 2020-22 var EU's finanspolitiske kurs®?
neutral i 2023. Denne neutrale kurs skyldtes en vis nedgang i budgetomkostningerne ved de
energirelaterede foranstaltninger, hvilket indebar et kontraktivt bidrag fra de primeere lgbende
nettoudgifter, som blev opvejet af det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede
investeringer, udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og
andre EU-midler og andre kapitaludgifter. Der forventes en kontraktiv finanspolitisk kurs i EU
— svarende til lidt over %2 % af BNP — i 2024, hovedsagelig som felge af det forventede fald i
statsstgtten til private investeringer (andre kapitaludgifter) og den nasten fuldstendige
udfasning af energirelaterede foranstaltninger. For 2025 peger prognosen om en uzndret
politik i retning af en neutral finanspolitisk kurs i EU. Behovet for at reducere
budgetunderskuddene og bringe galdskvoterne tilbage pa en nedadgaende kurs kan imidlertid
fare til en mere restriktiv finanspolitisk kurs i 2025 end forventet pa nuveerende tidspunkt.

4.2. LANDESPECIFIKKE RELEVANTE FORHOLD

Dette afsnit indeholder en vurdering af landespecifikke relevante forhold for hver medlemsstat.
Disse forhold omfatter de makrogkonomiske udsigter pa mellemlang sigt, budgetstillingen pa
mellemlang sigt (herunder offentlige investeringer, jf. tabel 4), geeldssituationen pa mellemlang
sigt, de offentlige finansers overordnede kvalitet, gennemfarelsen af reformer og investeringer
(herunder politikker til forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer og
gennemforelse af EU's feelles vaekst- og beskeftigelsesstrategi, herunder dem, der stattes af
genopretnings- og resiliensfaciliteten), stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer og andre
relevante forhold, som hver medlemsstat har fremfort.

Med hensyn til stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer tages der i denne rapport hensyn
til fordelingen af de offentlige udgifter i henhold til formalsklassifikationen for offentlig
forvaltning og service (COFOG), navnlig faste bruttoinvesteringer, der anvendes til
forsvarsformal. Disse er officielle data offentliggjort af Eurostat og overholder de sedvanlige
registreringsaftaler, som ogsa anvendes til anmeldte data vedrgrende uforholdsmassigt store
underskud. COFOG-data bliver dog tilgaengelige med en tidsforsinkelse®, og de er i gjeblikket
kun tilgengelige frem til 2022. Medlemsstaterne har fremlagt yderligere oplysninger og
forelgbige overslag over udgifter og/eller investeringer pa forsvarsomradet for 2023 og 2024
som anfert i de landespecifikke afsnit.

Mens de landespecifikke afsnit henviser til centrale oplysninger om den makrogkonomiske
situation pa mellemlang sigt, herunder om bidrag til veekst, og om budgetstillingen pa
mellemlang sigt og geldspositionerne, findes der mere detaljerede oplysninger om de
makrogkonomiske og finanspolitiske udsigter i Kommissionens forarsprognose 2024.
Yderligere oplysninger om budgetforanstaltningerne, den finanspolitiske kurs og
gaeldsholdbarhedsanalysen, der drgftes for hver medlemsstat nedenfor, kan findes i
Kommissionens forslag til Radets henstilling om den gkonomiske, sociale,

%2 Den finanspolitiske kurs har til formal at vurdere den gkonomiske impuls fra finanspolitikken, bade
politikker, der finansieres nationalt, og politikker, der finansieres over EU-budgettet.

33 Den respektive rapporteringsfrist i Tilsynsmyndighedens transmissionsprogram er t+12 maneder. Denne
fremrykkes til t+11 maneder fra september 2024. Under hensyntagen til behovet for, at Eurostat validerer og
behandler dataene, indebarer dette, at dataene bliver offentligt tilgeengelige i januar-februar i &r t+2.
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beskeeftigelsesmaessige, strukturelle og budgetmaessige politik samt i landerapporterne for
202434

34

Geldsholdbarhedsanalysen er blevet ajourfert i forhold til rapporten om finanspolitisk holdbarhed fra 2021
(European Economy-Institutional Papers 171) ved at afspejle Kommissionens seneste prognose. Se
meddelelsen om hovedelementerne i forarspakken for det europaiske semester 2024 (COM(2024) 600 final)
og Kommissionens forslag til Radets henstillinger (COM(2024) 601 til 627). For den seneste vurdering fra
Kommissionen af medlemsstater, der har ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer, henvises til de
respektive dybdegdende undersggelser (SWD(2024) 80 til 85 og 100 til 105). For vurderingen af risiciene
for geeldsholdbarheden i alle de medlemsstater, der drgftes i denne rapport, henvises til bilagene om
geldsholdbarhedsanalyse i landerapporterne (SWD(2024) 601 til 627).
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Tabel 4: Offentlig investering

Procent af BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Belgien 2,8 2,8 2,7 2,9 3,1 2,9
Tjekkiet 4,8 4,7 4,7 5,0 4,9 4,9
Estland 57 5,6 51 6,3 7,0 6,9
Spanien 2,6 2,7 2,8 3,0 3,1 3,1
Frankrig 4,2 4,1 4,2 4,3 4,3 4,2
Italien 2,6 2,9 2,7 3,2 3,2 3,5
Ungarn 6,5 6,3 54 51 4,6 47
Malta 3,9 3,9 34 3,5 3,7 39
Polen 4,5 4,1 3,8 5,0 51 54
Slovenien 4,1 4.7 54 5,3 5,8 5,4
Slovakiet 34 3,1 3,1 4,7 4,1 4,5
Finland 4,8 4,2 4,2 4,0 4,2 4,7
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Bulgarien 33 2,7 2,3 3,5 2,5 35
Danmark 3,6 3,2 3,1 3,2 33 33
Tyskland 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8 2,9
Irland 2,4 2,1 2,1 2,3 2,6 2,7
Grakenland 3,1 3,6 3,7 3,9 4,4 4,3
Kroatien 55 4,6 3,7 54 55 5,6
Cypern 2,8 2,6 2,6 3,5 3,6 3,7
Letland 5,7 54 3,9 4,2 55 6,1
Litauen 4,5 3,2 3,2 4,2 4,4 4,0
Luxembourg 4.7 4.1 4,2 4.7 4.6 4.9
Nederlandene 3,7 3,4 3,2 3,1 3,2 3,2
@strig 33 3,6 34 35 35 34
Portugal 2,3 2,6 2,4 2,5 3,1 3,4
Rumeenien () 4,6 4,2 4.4 53 5,2 4,8
Sverige 5,0 47 4,8 50 5,2 53

Kilde: Eurostat (data fra 2020 til 2023) og Kommissionens forarsprognose 2024 (data for 2024 og 2025).
(") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.
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4.2.1. MEDLEMSSTATER, FOR HVILKE DER KAN TAGES HENSYN TIL RELEVANTE FORHOLD

TIEKKIET

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 5,5 % i 2020. Efter
en stigning pa 3,6 % i 2021 steg det reale BNP med 2,4 % i 2022, inden det faldt med 0,3 % i
2023. Det forventes at stige med 1,2 % i 2024 og med 2,8 % i1 2025. Vaksten i 2024 kan
hovedsagelig tilskrives det private forbrug og nettoeksporten.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 5,1 % af BNP i 2021 til 3,2 % af BNP i 2022, fgr
det steg til 3,7 % i 2023. Det forventes at ligge pa 2,4 % og 1,9 % af BNP i henholdsvis 2024
0g 2025. De offentlige investeringer forblev pa 4,7 % af BNP i 2021 og 2022 og steg til 5,0 %
i 2023 og var saledes starre end det offentlige underskud i 2022 og 2023. | 2024 og 2025
forventes de offentlige investeringer at forblive pa 4,9 % af BNP og saledes stadig vere stgrre
end det offentlige underskud i de pagaldende ar.

| 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skan kontraktiv svarende til 0,9 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 0,7 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de reducerede omkostninger
ved de malrettede ngdstatteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, svarende til 0,1 % af BNP. Det omfatter ogsa lavere
omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af
BNP). Alt i alt var den forventede veekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter i
2023 i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,1 % af BNP i 2023.
De nationalt finansierede investeringer udgjorde 4,4 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en
stigning pa 0,5 procentpoint i forhold til 2022. Tjekkiet finansierede yderligere investeringer
gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige
investeringer i den grenne og den digitale omstilling og energisikkerhed sasom energieffektive
renoveringer og indferelse af vedvarende energi, jernbanemodernisering og @get
jernbanesikkerned  samt  projektforberedelse med  henblik pa elektrificering,
oversvemmelsesbeskyttelse og vandbinding pa arealer og i kommuner, tjekkiske
virksomheders projekter til nedbringelse af vandforbruget og anvendelse af cirkuleere lgsninger
for virksomheder, offentlig-private partnerskaber inden for forskning og innovation eller
levering af digitalt udstyr til skoler, som delvist finansieres gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 2,3 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Tjekkiets
nationalt finansierede primare nettoudgifter at falde med 1,1 % i 2024 og saledes veere under
den anbefalede maksimale vakstrate. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling.
Ifalge  Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nettobudgetomkostningerne ved
energistatteforanstaltningerne at udgere 1,2 % af BNP i 2023, -0,2 % i 2024 og 0,0 % i 2025.
Hvis de deraf felgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige underskud i
overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 1,4 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 2,2 % af BNP i det pageldende ar. Energistattengdforanstaltningerne forventes afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Derudover
forventes de deraf falgende besparelser at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det offentlige
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underskud. Dette er ligeledes i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifalge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer
at falde fra 4,4 % af BNP i 2023 til 4,2 % af BNP i 2024. Dette fald skyldes afslutningen pa
programmeringsperioden for EU's strukturfonde 2014-2020, til hvilken der var tilgaengelige
midler indtil 2023. Under hensyntagen til dette yderligere forhold vurderes de offentlige
investeringer i 2024 at veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de
offentlige investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten, at falde fra 1,1 % af BNP i1 2023 til 1,0 % af BNP i 2024. Dette fald
skyldes afslutningen pa programmeringsperioden for EU's strukturfonde 2014-2020, til hvilken
der var tilgaengelige midler indtil 2023.

Gealdsudfordringer og geaeldsstillingen pad mellemlang sigt. Den offentlige gald steg fra
37,7 % af BNP ved udgangen af 2020 til 42 % ved udgangen af 2021. Den steg yderligere til
44,2 % af BNP ved udgangen af 2022, inden den faldt en smule til 44,0 % i 2023. Den forventes
at ligge pa 45,2 % og 45,5 % ved udgangen af henholdsvis 2024 og 2025.

Gealdsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige
marginalt til 48 % af BNP i 2034. Referencescenariet for gealdsudviklingen er forholdsvis
fglsomt over for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer
en lang rekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det kun lidt
sandsynligt, at geeldskvoten vil vere hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning og den
betydelige andel af kortfristet geeld. P& den anden side omfatter de risikobegraensende faktorer
en stabilisering af gaeldens lgbetid i de seneste ar, forholdsvis stabile finansieringskilder (med
et diversificeret og stort investorgrundlag) og geeldens valutadenominering.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Tjekkiets
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfagrt, men en rettidig
feerdiggarelse kraever ggede indsatser.

De nationale budgetrammer. De uafhangige finanspolitiske institutioners ansvar varetages
af to retligt etablerede organer, nemlig det finanspolitiske rad og udvalget for budgetprognoser.
Institutionens adgang til information og evalueringsopgaver vil dog pa samme tid stadig kunne
styrkes. Visse budgetpraksisser i Tjekkiet (f.eks. &ndringer af de parametre, der ligger til grund
for de finanspolitiske regler, og anvendelsen af statslige enheder uden for det almindelige
budget) har tendens til at sveekke de finanspolitiske rammer.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,0 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,2 % af BNP i 2022, hvilket var 0,1 procentpoint
hgjere end i 2019. Ifalge de forelgbige skan fra Tjekkiet steg udgifterne pa forsvarsomradet
med 0,3 procentpoint af BNP i 2023 (der er ikke fremlagt specifikke tal for
forsvarsinvesteringerne).

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Tjekkiet fremforte, at staten i 2024 traf
konsolideringsforanstaltninger med en samlet virkning pa ca. 1,5 % af BNP. Ifglge Tjekkiet
bar disse foranstaltninger udmgnte sig i en arlig reduktion af underskuddet til 2,3 % af BNP,
dvs. et godt stykke under 3 % af BNP i 2024.
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ESTLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 1,0 % i 2020. Efter
en stigning pa 7,2 % i 2021 faldt det reale BNP med 0,5 % i 2022 og yderligere i 2023 (med
3,0 %). Det forventes at falde med 0,5 % i 2024, hvilket bringer gkonomien ud i en trearig
afmatning. Farst i 2025 forventes en positiv veekst pa 3,1 %. Nedgangen i 2024 kan
hovedsagelig tilskrives nedgangen i bade det private og det offentlige forbrug.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud faldt fra
5,4 % i 2020 til 2,5 % af BNP i 2021 og 1,0 % i 2022, fer det steg til 3,4 % af BNP i 2023,
hvor det ogsa forventes at ligge i 2024. 1 2025 forventes underskuddet at stige til 4,3 % af BNP.
Efter at vaere steget til 5,7 % af BNP i 2020 faldt de offentlige investeringer til 5,6 % af BNP i
2021 og til 5,1 % i 2022, far de steg til 6,3 % i 2023. De var vedvarende stgrre end det offentlige
underskud i de pagaldende ar. De forventes at stige yderligere til 7,0 % af BNP i 2024 og falde
marginalt til 6,9 % i 2025 og forblive stgrre end det offentlige underskud i begge ar.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skagn ekspansiv svarende til 1,6 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et ekspansivt
bidrag pa 1,0 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de reducerede omkostninger
ved de malrettede ngdstetteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, svarende til 0,1 % af BNP. Dette omfatter ogsa hgjere
omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,2 % af
BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primere Igbende nettoudgifter i 2023
kunne derfor delvis tilskrives den statte, der blev ydet til mennesker, der flygtede fra Ukraine.
Den ekspansive vaekst i nationalt finansierede primeare lgbende udgifter (ekskl. diskretionaere
foranstaltninger pa indtegtssiden) skyldtes hgjere offentlige lgnudgifter og pensioner
kombineret med yderligere nye permanente udgiftsprogrammer til forsvar, uddannelse og
barneydelser, som ikke blev modsvaret af forholdsmaessige stigninger pa indtaegtssiden. Alt i
alt var veeksten i nationalt finansierede primare Igbende udgifter i 2023 ikke i
overensstemmelse med Rédets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,4 % af BNP i 2023. De nationalt
finansierede investeringer udgjorde 5,8 % af BNP i 2023 med en arlig stigning pa 1,4
procentpoint i forhold til 2022. Estland finansierede yderligere investeringer gennem
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i
den grenne og den digitale omstilling og energisikkerhed sasom udvikling af
haendelsesrelaterede tjenester og en digital portal for iveerkseettere, kapitalisering af den grgnne
fond (som foretager investeringer i venturekapitalfonde og egenkapitalinvesteringer i
virksomheder) og styrkelse af elnettet for at @ge produktionskapaciteten for vedvarende energi
og tilpasse sig klimagndringerne, som finansieres gennem genopretnings- 0g
resiliensfaciliteten.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs at blive 0,1 % af BNP i 2024
og dermed veere stort set neutral. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes
Estlands strukturelle saldo at udgere -0,7 % af BNP i 2024 (sammenlignet med -1,3 % i 2023),
og den vil saledes fortsat ligge pa niveau med landets mellemfristede budgetmalsaetning om en
strukturel saldo pa -0,75% af BNP. Det vurderes derfor, at Estland har fulgt Radets
henstillinger. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 anslas nettobudgetomkostningerne
ved energistattengdforanstaltninger til 0,2 % af BNP i 2023 og forventes at udggre 0,0 % i
2024 og 2025. Energistattengdforanstaltningerne forventes afviklet hurtigst muligt i 2023 og
2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifalge Kommissionens
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forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer at stige fra 5,8 %
af BNP i 2023 til 6,3 % af BNP i 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling.

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Efter et fald fra 18,6 % af BNP
ved udgangen af 2020 til 17,8 % af BNP ved udgangen af 2021 steg den offentlige geeld til
18,5 % af BNP ved udgangen af 2022 og til 19,6 % ved udgangen af 2023. Den opadgaende
tendens forventes at fortseette, idet gaeldskvoten anslas til 21,4 % ved udgangen af 2024 og til
24,6 % ved udgangen af 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige gaeldskvote stige til
ca. 27 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geldsudviklingen er ikke falsomt over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at
geeldskvoten vil veere hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side vedrarer de risikoforeggende faktorer den seneste rentestigning, andelen af kortfristet
geeld og den store andel af den offentlige geeld, der indehaves af ikkeresidenter. Pa den anden
side omfatter de risikobegraensende faktorer det lave bruttofinansieringsbehov og det forhold,
at den samlede offentlige geeld, der fortsat er lav, er fuldt denomineret i euro.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Estlands
genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at blive gennemfaort.

De nationale budgetrammer. De nationale finanspolitiske rammer var i 2014 genstand for en
omfattende reform, i forbindelse med at det estiske finanspolitiske rad blev oprettet.
Hjegrnestenen i de nationale finanspolitiske rammer er reglen om strukturel balance. Den blev
@ndret 1 2017 og i 2024. Ved den seneste &ndring blev reglerne lempet, og der blev mulighed
for strukturelle underskud pa op til 1 % af BNP, sa l&nge geeldsniveauet ikke overstiger 30 %
af BNP. Det estiske finanspolitiske rad godkender de makrogkonomiske og finanspolitiske
prognoser og vurderer overholdelsen af reglen om budgetbalance.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 2,2 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,7 % af BNP i 2022, hvilket var 0,2 procentpoint
hgjere end i 2019. Ifglge de forelgbige sken fra Estland vil forsvarsinvesteringerne stige med
0,45 % af BNP i 2023 og med 0,44 % i 2024.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 17. maj 2024 fremlagde Estland
yderligere relevante forhold, som ikke er naevnt ovenfor. Disse vedrgrer en kraftig gkonomisk
nedgang 1 stgrrelsesordenen 3% i 2023 og planer om at vedtage yderligere
budgetforanstaltninger i form af udgiftsnedskaringer, der forventes at nedbringe underskuddet
til under 3 % af BNP i 2024. Desuden meddelte de estiske myndigheder efter deres brev
Kommissionen om, at regeringen indvilligede i og den 5. juni 2024 sendte et tillegsbudget for
2024 til Europa-Parlamentet (lov om supplerende budget for staten 2024 456 SE®*), som blev
vedtaget ved forstebehandlingen i Europa-Parlamentet den 10. juni, ved andenbehandlingen
den 14. juni og forventes at blive vedtaget ved tredjebehandlingen den 19. juni. Dette

35 https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/al7529fc-9cd3-46a0-bc61-2f0ef5c7edb4/2024.-aasta-
lisaeelarve-seadusl/.
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tilleegsbudget forventes at nedbringe det nominelle underskud med 0,4 % af BNP (overvejende
i form af permanente udgiftsnedskeeringer, men ogsa indtaegtsforagende foranstaltninger)3.

MALTA

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 8,2 % i 2020. Efter
en stigning pa 12,5 % i 2021 steg det reale BNP med 5,6 % i 2021 og med 4,6 % i 2023. Det
forventes at stige med 4,6 % i 2024 og med 4,3 % i 2025. Veksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives det private forbrug og nettoeksporten.

Budgetstilling pd mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 7,6 % i 2021 til 5,5 % af BNP i 2022 og 4,9 % i
2023. Det forventes at falde yderligere til 4,3 % og 3,9 % af BNP i henholdsvis 2024 og 2025.
Efter at have ligget pa 3,9 % af BNP i 2021 faldt de offentlige investeringer til 3,4 % af BNP i
2022, hvorefter de steg marginalt til 3,5 % i 2023. De forventes at udgere 3,7 % af BNP i 2024
0g 3,9 % af BNP i 2025.

| 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skan kontraktiv svarende til 0,6 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 1,6 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de ggede omkostninger ved
de malrettede ngdstetteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, svarende til mindre end 0,1 % af BNP. Vaksten i
nationalt finansierede primere lgbende udgifter i 2023 var i overensstemmelse med Radets
henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler belgb sig til 0,9 % af BNP i 2023. De nationalt finansierede investeringer udgjorde
2,6 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en stigning pa 0,1 procentpoint i forhold til 2022. Malta
finansierede yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler, herunder offentlige investeringer i den grgnne og den digitale omstilling og
energisikkerhed sasom renovering af private og offentlige bygninger, herunder hospitaler og
skoler, elektrificering af transportsektoren og projekter vedrgrende digitalisering af den
offentlige forvaltning og den private sektor, som delvis finansieres gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 1,3 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Maltas
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 5,5 % i 2024, hvilket er under den
anbefalede maksimale vakstrate. Nettoudgifterne i 2023 var imidlertid hgjere end forventet pa
tidspunktet for henstillingen (0,8 % af BNP). Da henstillingen for 2024 blev formuleret som
en vakstrate, skal der ved vurderingen af overholdelsen ogsa tages hensyn til basiseffekten fra
2023. Hyvis nettoudgifterne i 2023 havde veeret de samme som forventet pa tidspunktet for
henstillingen, ville den deraf falgende vakst i nettoudgifterne i 2024 have ligget 0,7 % af BNP
over den anbefalede vakstrate. De nationalt finansierede primare nettoudgifter vurderes derfor
til at veere i fare for ikke at veere i fuld overensstemmelse med henstillingen. Ifglge
Kommissionens  forarsprognose 2024  ansldas  nettobudgetomkostningerne  ved
energistettengdforanstaltninger til 1,7 % af BNP i 2023 og forventes at udgere 2,0 % i 2024 og
1,0 % i1 2025. Energistattengdforanstaltningerne forventes ikke afviklet hurtigst muligt i 2023

% Patidspunktet for rapportens offentliggerelse foregar der udvekslinger mellem Estlands nationale statistiske
kontor og Eurostat om tidspunktet for registrering af militerudgifter. Eurostat har endnu ikke truffet en
uafhzngig afgerelse om dette spargsmal.
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0g 2024. Dette risikerer ikke at vere i overensstemmelse med Radets henstilling. Der er derfor
ingen relaterede besparelser, der kan bruges til at nedbringe det offentlige underskud som
henstillet af Radet. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt
finansierede offentlige investeringer at stige fra 2,6 % af BNP i 2023 til 2,8 % af BNP i 2024.
Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige
investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten, at ligge stabilt pa 0,9 % af BNP i 2024.

Gealdsudfordringer og geaeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige gald steg fra
52,2 % af BNP ved udgangen af 2020 til 53,9 % ved udgangen af 2021, fer den faldt til 51,6 %
af BNP og 50,4 % af BNP ved udgangen af henholdsvis 2022 og 2023. Den forventes at stige
til 52,0 % af BNP ved udgangen af 2024 og til 52,6 % ved udgangen af 2025.

Gealdsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige gaeldskvote stige til
56 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geldsudviklingen er ikke felsomt over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er fremskrivningernes falsomhed over
for plausible uforudsete haendelser middelstor.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med den store andel af kortfristet geeld.
Pa den anden side omfatter de risikobegransende faktorer den hgje andel af geeld indehavet pa
indenlandsk plan samt det kraftige fald i bade brutto- og nettogaldskvoterne mellem 2010 og
2022.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Maltas
genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at blive gennemfart.

De nationale budgetrammer. Det maltesiske radgivende finanspolitiske rad er en lille
uafhaengig finanspolitisk institution. I henhold til loven om finanspolitisk ansvarlighed fra 2014
skal det offentlige budget strukturelt vere i balance eller i overskud, og den offentlige
geeldskvote skal holdes under 60 %. Er den hgjere, vil det medfgre fald. Maltas budgetstrategi
pa mellemlang sigt indeholder regeringens finanspolitiske malsatninger og strategiske
prioriteter samt vejledende finanspolitiske mal samt en beskrivelse af de underliggende
antagelser. Samlet set har Malta forholdsvis robuste finanspolitiske rammer.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 0,5 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,1 % af BNP i 2022, hvilket var 0,1 procentpoint
lavere end i 20109.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 16. maj 2024 fremlagde Malta et
yderligere relevant forhold, som ikke er ngvnt ovenfor, nemlig med hensyn til omkostningerne
ved omstruktureringen af det nationale luftfartsselskab, der anslas til 0,7 % af BNP i 2023.
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POLEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 2,0 % i 2020. Efter
en stigning pa 6,9 % i 2021 steg det reale BNP med 5,6 % i 2022 og med 0,2 % i 2023. Det
forventes at stige med 2,8 % i 2024 og med 3,4 % i 2025. Veeksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives bade det private og offentlige forbrug.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud steg fra
1,8 % i 2021 til 3,4 % af BNP i 2022 0g 5,1 % i 2023. Det forventes at ligge pa 5,4 % og 4,6 %
af BNP i henholdsvis 2024 og 2025. De offentlige investeringer faldt til 3,8 % af BNP i 2022
(fra 4,1 % af BNP i 2021), for de steg til 5,0 % i 2023. De forventes at stige til 5,1 % af BNP i
2024 og til 5,4 % af BNP i 2025 og at blive stgrre end det offentlige underskud i sidstnaevnte
ar.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skan ekspansiv svarende til 0,8 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) i 2023 indebar et stort set
neutralt bidrag pa 0,0 % af BNP til den finanspolitiske kurs, hvilket er i overensstemmelse med
Radets henstilling. Det stort set neutrale bidrag fra nationalt finansierede primzare lgbende
udgifter skyldes de reducerede omkostninger ved de (malrettede og generelle)
ngdstatteforanstaltninger  til  husholdninger og virksomheder som reaktion pa
energiprisstigninger (1,2 procentpoint af BNP). De vigtigste drivkraefter bag veeksten i
nationalt finansierede primzre lgbende udgifter (ekskl. foranstaltninger pa indtaegtssiden) var
stigninger i lgnninger og pensioner inden for den offentlige sektor. Udgifter finansieret med
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,5 % af BNP
i 2023. De nationalt finansierede investeringer udgjorde 3,8 % af BNP i 2023 med en arlig
stigning pa 0,8 procentpoint i forhold til 2022. Polen finansierede yderligere investeringer
gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet fastholdt nationalt
finansierede investeringer. Polen finansierede offentlige investeringer i den grgnne og den
digitale omstilling og energisikkerhed sasom stgatte til transmissions- og distributionsnet og
udbredelse af vedvarende energi, til offshorevindkraftanlaeg og til energieffektiv renovering af
bygninger og gren og intelligent mobilitet, som finansieres gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive ekspansiv
svarende til 2,4 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Polens
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 12,8 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale veekstrate. Denne risiko er ikke i overensstemmelse med Radets
henstilling. Ifalge Kommissionens forarsprognose 2024 anslas nettobudgetomkostningerne
ved energistattengdforanstaltninger til 0,6 % af BNP i 2023 og forventes at udggre 0,5 % i
2024 og mindre end 0,1 % i 2025. Hvis de deraf fglgende besparelser bruges til at nedbringe
det offentlige underskud i overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne
i retning af en finanspolitisk tilpasning pa 0,2 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes
med et ekspansivt bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter til den
finanspolitiske  kurs svarende til 20% af BNP i det pageldende ar.
Energistattengdforanstaltningerne forventes ikke afviklet hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette
risikerer ikke at vere i overensstemmelse med Radets henstilling. Derudover forventes de deraf
falgende besparelser ikke at blive brugt til at nedbringe det offentlige underskud. Dette risikerer
ligeledes ikke at veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer at stige fra 3,8 %
af BNP i 2023 til 4,0 % af BNP i 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling.
Samtidig forventes de offentlige investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder
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tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at stige fra 1,5 % af BNP i 2023 til 1,9 % af
BNP i 2024.

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige gald faldt fra
57,2 % af BNP ved udgangen af 2020 til 53,6 % ved udgangen af 2021 og til 49,2 % ved
udgangen af 2022. Den steg til 49,6 % af BNP i 2023 og forventes at stige yderligere til 53,7 %
0g 57,7 % af BNP ved udgangen af henholdsvis 2024 og 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifelge de tidrige basisfremskrivninger vil den offentlige geeldskvote stige kontinuerligt til
omkring 85 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geeldsudviklingen er forholdsvis fglsomt
over for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang
reekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er der moderat sandsynlighed
for, at geeldskvoten vil veere hgjere 1 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning. Pa den
anden side omfatter de risikobegraensende faktorer forholdsvis stabile finansieringskilder (med
et stort indenlandsk investorgrundlag) og geldens valutadenominering (ca. tre fjerdedele af
udestaende geeld er denomineret i lokal valuta).

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Polens
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfert, men en rettidig
feerdiggarelse kreever ggede indsatser.

De nationale budgetrammer. De finanspolitiske rammer i Polen er blevet styrket i de seneste
to ar, herunder gennem foranstaltninger inden for rammerne af genopretnings- og
resiliensplanen. De numeriske finanspolitiske regler er fortsat kernen i de finanspolitiske
rammer. Mens de geldslofter, der er forankret i forfatningen, finder anvendelse pa staten,
vedrarer en sarskilt gaeldsregel de lokale forvaltningsenheder. Reglen om stabilisering af
udgifterne blev for nylig styrket ved at medtage yderligere enheder og specialiserede
investeringsforeninger, og regeringen har foresldet en tilpasning for at bringe den i
overensstemmelse med de reformerede EU-krav. Regeringen har ogsa planer om at oprette et
uafhaengigt finanspolitisk rad, der skal samle overvagningen af de finanspolitiske regler og
andre relevante ansvarsomrader, som pa nuvarende tidspunkt er spredt ud pa flere organer.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,6 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,3 % af BNP i 2022, hvilket var uaendret i forhold
til 2019. Ifelge forelgbige skan fra Polen udgjorde de samlede COFOG-militeerudgifter i 2023
2,1 % af BNP, herunder leverancer af militeert udstyr og andre militeere investeringer, der
anslas til 0,7 % af BNP. Polen mener, at eftersom militeerudgifter ifglge regnskabsreglerne ikke
registreres pa betalingstidspunktet, men ved levering, vil de nuveerende hgje kontantbaserede
militeerudgifter fremkomme periodiseringsmassigt i de falgende ar, i takt med at det militere
udstyr leveres. Konkret forventer Polen, at udgifterne pa forsvarsomradet vil blive fordoblet i
lgbet af de naste fire ar — skennet lyder pa 2,8 % af BNP i 2024, 3,2 % af BNP i 2025, 3,7 %
af BNP i 2026, 4,3 % af BNP i 2027 og 4,1 % af BNP i 2028.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 17. maj 2024 fremlagde Polen
yderligere relevante forhold, som ikke er navnt ovenfor, nemlig oplysninger om de
budgetmaessige konsekvenser af styrkelsen af EU's ydre grense til Rusland, Belarus og
Ukraine (0,3 % af BNP) og ekstraordiner stgtte til landbrugere (0,4 % af BNP). Desuden
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fremhaver Polen, at landet bruger det starste belgb pa forsvar blandt EU's medlemsstater og
dermed tjener det bredere mal om at styrke Europas sikkerhed og bidrage til at levere et felles
offentligt gode for europaeerne. Polen bekraftede ogsa sit tilsagn om finanspolitisk disciplin
og til at holde geeldskvoten under 60 %. Den 30. april 2024 vedtog regeringen statens flerarige
finansielle plan for 2024-2027 med et tilsagn om en finanspolitisk konsolidering pa mindst
0,5 % af BNP om aret. Underskuddet vil gradvist falde fra 5,1 % af BNP i 2024 til 4,6 % i
2025, 4,0 % i 2026, 3,5 % i 2027 0g 2,9 % i 2028.

SLOVENIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 4,2 % i 2020. Efter
en stigning pa 8,2 % i 2021 steg det reale BNP med 2,5 % i 2022 og med 1,6 % i 2023. Det
forventes at stige med 2,3 % i 2024 og med 2,6 % i 2025. Veaksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives det offentlige forbrug og lagerbeholdninger.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud faldt fra
4,6 % 12021 til 3,0 % af BNP 12022 og 2,5 % i 2023. Det forventes at udggre 2,8 % og 2,2 %
af BNP i henholdsvis 2024 og 2025. Efter at veere steget til 4,7 % af BNP i 2021 og til 5,4 % i
2022 faldt de offentlige investeringer marginalt til 5,3 % af BNP i 2023. De forventes at stige
til 5,8 % af BNP i 2024, inden de igen falder en smule til 5,4 % af BNP i 2025. Fra 2021 har
de offentlige investeringer veret starre end det offentlige underskud.

| 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skagn kontraktiv svarende til 0,5 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 0,4 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de reducerede omkostninger
ved de malrettede ngdstatteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, svarende til 0,3 % af BNP. Vaksten i nationalt
finansierede primare lgbende udgifter i 2023 var i overensstemmelse med Radets henstilling.
Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler
belab sig til 1,3 % af BNP i 2023. De nationalt finansierede investeringer udgjorde 4,6 % af
BNP i 2023, hvilket svarer til en arlig nedgang pa 0,2 procentpoint i forhold til 2022. Slovenien
finansierede yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler, herunder offentlige investeringer i den grgnne og den digitale omstilling og
energisikkerhed, f.eks. i jernbaneinfrastruktur, vedvarende energikilder og forebyggelse af
naturkatastrofer, som delvis finansieres gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 0,2 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Sloveniens
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 5,6 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale vaekstrate. Dette risikerer ikke at veere fuldt ud i overensstemmelse med
Radets  henstilling.  Ifglge  Kommissionens  forarsprognose 2024  anslas
nettobudgetomkostningerne * ved energistgttengdforanstaltninger til 1,4 % af BNP i 2023 og
forventes at udgere 0,1 % i 2024 og 0,0 % i 2025. Hvis de deraf falgende besparelser bruges
til at nedbringe det offentlige underskud i overensstemmelse med Radets henstilling, peger
fremskrivningerne i retning af en finanspolitisk tilpasning pa 1,3 % af BNP i 2024, hvilket skal

37 Tallene angiver niveauet for de arlige budgetomkostninger ved disse foranstaltninger, inklusive indtaegter
og udgifter og, hvor det er relevant, eksklusive indtaegter fra skatter og afgifter pa energileverandgrernes
ekstraordinare fortjeneste.
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sammenholdes med et kontraktivt bidrag fra de nationalt finansierede primeere nettoudgifter til
den finanspolitiske kurs svarende til 0,1% af BNP i det pageldende ar.
Energistgttengdforanstaltningerne forventes afviklet hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i
overensstemmelse med Radets henstilling. De deraf falgende besparelser forventes imidlertid
ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det offentlige underskud. Dette risikerer ikke at
veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024
forventes nationalt finansierede offentlige investeringer at stige til 5,3 % af BNP i 2024 (fra
4,6 % af BNP i 2023). Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes
de offentlige investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten, at ligge stabilt pa 1,3 % af BNP i 2024 (ligeledes 1,3 % af BNP i 2023).

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geald faldt fra
79,6 % af BNP ved udgangen af 2020 til 74,4 % ved udgangen af 2021. Den faldt yderligere
til 72,5 % og 69,2 % af BNP ved udgangen af henholdsvis 2022 og 2023. Den forventes at
ligge pa 68,1 % og 66,4 % ved udgangen af henholdsvis 2024 og 2025.

Gealdsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige til
omkring 74 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geeldsudviklingen er forholdsvis fglsomt
over for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang
reekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det moderat sandsynligt, at
geeldskvoten vil vare hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning og den
store andel af den offentlige geld, der indehaves af ikkeresidenter. Desuden er risiciene
forbundet med boligsektoren, hvilket skyldes de hastigt stigende boligpriser. Pa den anden side
omfatter de risikobegransende faktorer stabiliseringen af geeldens lgbetid pa et hgjt niveau i de
seneste ar og forholdsvis stabile finansieringskilder med et diversificeret og stort
investorgrundlag og en hgj andel af geeld indehavet af den indenlandske centralbank.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pd BNP-vaksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Sloveniens
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfart, men en rettidig
feerdiggarelse kraever ggede indsatser.

De nationale budgetrammer. Det slovenske finanspolitiske rad er en af Sloveniens to
uafhangige finanspolitiske institutioner og fokuserer pa overvagning af overholdelsen af de
finanspolitiske regler og vurdering af regeringens finanspolitiske prognose. Slovenien har
indfert en finanspolitisk regel, der er malrettet den strukturelle saldo, mens der ikke er nogen
regel om at begraense den offentlige geeld pa nationalt plan. Budgetplanen pa mellemlang sigt
er detaljeret og daekker en stor del af den offentlige sektor. Planens bindende karakter og dens
tilknytning til det arlige budget er dog ret ubetydelig: Der kan hvert ar indfgres nye tal for alle
ar omfattet af planen, og de arlige budgetter kan afvige fra tidligere vedtagne planer pa
mellemlang sigt.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,2 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,1 % af BNP i 2022, hvilket var uandret i forhold
til 2019. Ifglge de forelgbige skan fra Slovenien vil forsvarsinvesteringerne stige med 0,1 % af
BNP i 2023 og yderligere med 0,25 % i 2024.
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Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 16. maj 2024 fremlagde Slovenien
et yderligere relevant forhold, der ikke er navnt ovenfor, nemlig de budgetmassige
konsekvenser af oversvemmelserne i 2023. Dette bestod i umiddelbar bistand til dem, der var
bergrt af oversvemmelserne, og omfattende foranstaltninger til genopbygning, udvikling og
beskyttelse mod oversvgmmelser og jordskred. De katastroferelaterede udgifter var lavere end
forventet i 2023 og forventes at tegne sig for 1,7 % af BNP i 2024. Ifglge Slovenien bgr
katastrofeberedskabsforanstaltningerne i 2024 betragtes som engangsforanstaltningers.
Slovenien henviser ogsa til regeringens planer om at nedbringe det offentlige underskud og den
offentlige geeld i de kommende ar. Underskuddet forventes at falde til under referenceveerdien
pa 3 % af BNP i 2025 og falde yderligere til 1,9 % af BNP i 2027. Den offentlige gzeld forventes
ogsa at falde i denne periode (fra 69,2 % af BNP i 2023 til 64,3 % af BNP i 2027).

SLOVAKIET

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 3,3 % i 2020. Efter
en stigning pa 4,8 % i 2021 steg det reale BNP med 1,9 % i 2022 og med 1,6 % i 2023. Det
forventes at stige med 2,2 % i 2024 og med 2,9 % i 2025. Veeksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives lagerbeholdninger og offentligt forbrug.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud faldt fra
5,2 % af BNP i 2021 til 1,7 % af BNP i 2022, far det steg til 4,9 % i 2023. Det forventes at
stige yderligere til 5,9 % i 2024 og falde en smule til 5,4 % af BNP i 2025. Efter at have ligget
pa 3,1 % af BNP i bade 2021 og 2022 steg de offentlige investeringer til 4,7 % af BNP i 2023.
De forventes at falde til 4,1 % af BNP i 2024, far de stiger til 4,5 % af BNP i 2025.

| 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skan ekspansiv svarende til 6,1 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et ekspansivt
bidrag pa 3,8 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de reducerede omkostninger
ved de malrettede ngdstatteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, svarende til 0,2 % af BNP. Det omfatter ogsa lavere
omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af
BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primere lgbende udgifter, der
overstiger den potentielle produktionsvaekst pa mellemlang sigt, skyldtes derfor ikke den
malrettede ngdstette til de husholdninger og virksomheder, der er mest sarbare over for
energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den ekspansive vakst i nationalt
finansierede primeere lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden)
skyldtes generelle ngdenergiforanstaltninger, permanente stigninger i den offentlige sektors
lgnninger og sociale ydelser, hgjere udgifter til sundhedspleje og lavere momssatser pa
udvalgte poster. Alt i alt var veaeksten i nationalt finansierede primere lgbende udgifter i 2023
ikke i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 3,2 % af BNP i 2023.
De nationalt finansierede investeringer udgjorde 3,2 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en arlig
stigning pa 0,8 procentpoint i forhold til 2022. Slovakiet finansierede yderligere investeringer
gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige
investeringer i den grgnne og den digitale omstilling og energisikkerhed sasom investeringer i

% Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 for Slovenien belgber de nationalt finansierede udgifter til
genopbygning efter oversvammelserne i august 2023 sig til 0,7 % af BNP.
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energiinfrastruktur og transport med nulemission og energieffektivitet i bygninger, som delvist
finansieres gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 1,4 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Slovakiets
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 6,2 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale vaekstrate. Dette risikerer ikke at vaere fuldt ud i overensstemmelse med
Radets  henstilling.  Ifglge  Kommissionens  forarsprognose 2024  forventes
nettobudgetomkostningerne ved energistgttengdforanstaltningerne at udgere 2,1 % af BNP i
2023, 0,4 % i 2024 0g 0,0 % i 2025. Hvis de deraf falgende besparelser bruges til at nedbringe
det offentlige underskud i overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne
i retning af en finanspolitisk tilpasning pa 1,7 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes
med et kontraktivt bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter®® til den
finanspolitiske  kurs svarende til 02% af BNP i det pagazldende ar.
Energistattengdforanstaltningerne forventes ikke afviklet hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette
risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Derudover forventes de deraf
felgende besparelser ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det offentlige underskud. Dette
risikerer ligeledes ikke at veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer
at falde fra 3,2 % af BNP i 2023 til 3,0 % af BNP i 2024. Dette fald skyldes afslutningen pa
programmeringsperioden for EU's strukturfonde 2014-2020, til hvilken der var tilgaengelige
midler indtil 2023. Det skyldes ogsa udsattelsen af leverancen af militert udstyr til 2025.
Under hensyntagen til disse yderligere forhold vurderes de offentlige investeringer i 2024 at
vaere i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige
investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten, at stige fra 3,2 % af BNP i 2023 til 2,0 % af BNP i 2024. Dette fald skyldes
afslutningen pa programmeringsperioden for EU's strukturfonde 2014-2020, til hvilken der var
tilgaengelige midler indtil 2023.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geeld steg fra
58,8 % af BNP ved udgangen af 2020 til 61,1 % ved udgangen af 2021, hvorefter den faldt til
57,7 % af BNP ved udgangen af 2022 og til 56,0 % ved udgangen af 2023. Den forventes at
stige til 58,5 % og 59,9 % ved udgangen af henholdsvis 2024 og 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifelge de tidrige basisfremskrivninger vil den offentlige geeldskvote stige stgt i de kommende
ar og na op pa ca. 106 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geeldsudviklingen er falsomt
over for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang
reekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er der moderat sandsynlighed
for, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med Slovakiets negative nettostilling over
for udlandet. P4 den anden side haenger de risikobegrensende faktorer sammen med
geeldsstrukturen. Navnlig bidrager den lave andel af kortfristet offentlig geeld og det forhold,

3 Dette bidrag bestemmes som &ndringen i de primeere offentlige udgifter justeret for i) budgetendringen som
folge af diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden, ii) engangsforanstaltninger, iii) konjunkturbestemte
arbejdslgshedsudgifter samt iv) udgifter finansieret med ikketilbagebetalingspligtig statte (tilskud) fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, idet der tages hensyn til den potentielle nominelle
vaekst i BNP pd mellemlang sigt (10-&rs gennemsnit); bidraget udtrykkes som andel af det nominelle BNP.
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at den samlede offentlige geeld er denomineret i euro (og dermed ekskl. valutamaessige risici),
til at mindske risiciene for geeldsholdbarheden.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-veksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Slovakiets
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfgrt, men en rettidig
feerdiggerelse kreever ggede indsatser.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
Slovakiet har makrogkonomiske ubalancer. Slovakiet star navnlig over for sarbarheder i
forbindelse med omkostningskonkurrenceevnen, balancen over for udlandet, boligmarkedet og
husholdningernes gaeld, og der er ikke truffet politiske foranstaltninger.

De nationale budgetrammer. Det slovakiske rad for budgetansvar har et bredt mandat og en
omfattende medietilstedevarelse, men radet har ikke en serlig tet dialog med regeringen og
parlamentet. Med den slovakiske forfatning og de tilhgrende love blev der indfart en regel om
strukturel budgetbalance og en gaeldsregel, der begge finder anvendelse pa staten, samt en regel
om budgetbalance og en geeldsregel, der geelder for lokale myndigheder. Slovakiet har ogsa
indfert en budgetstrategi pa mellemlang sigt, der skitserer regeringens finanspolitiske
malsatninger og prioriteter pa mellemlang sigt over tre ar og falger et vejledende rullende
planleegningsvindue. Samlet set har Slovakiet forholdsvis robuste nationale finanspolitiske
rammer.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pa COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,5 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,2 % af BNP i 2022, hvilket var uandret i forhold
til 2019. Ifglge de forelgbige oplysninger fra Slovakiet vil forsvarsinvesteringerne stige som
falge af leverancer af militert udstyr.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 16. maj 2024 fremlagde Slovakiet
et yderligere relevant forhold, som ikke er naevnt ovenfor, nemlig den seneste stigning i
renteudgifterne. Slovakiet bekreftede endvidere sit tilsagn om at nedbringe det samlede
underskud med 1 procentpoint om aret fra 2025 og frem.
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FINLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 2,4 % i 2020. Efter
en stigning pa 2,8 % i 2021 steg det reale BNP med 1,3 % i 2022 og faldt efterfalgende med
1,0 % i 2023. Produktionen forventes at forblive nasten ugndret i 2024 og at stige med 1,4 %
i 2025. Vaksten i 2024 kan hovedsagelig tilskrives det private forbrug og investeringer.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud faldt fra
2,8 % i 2021 til 0,4 % af BNP i 2022, far det steg til 2,7 % i 2023. Det forventes at ligge pa
3,4 % i 2024 og pa 2,8 % i 2025. De offentlige investeringer udgjorde 4,2 % af BNP i 2021 og
2022 og faldt en smule til 4,0 % i 2023. De forventes at stige til 4,1 % af BNP i 2024 og
efterfalgende stige til 4,5 % i 2025 og saledes vare stgrre end det offentlige underskud for
femte ar i treek fra 2021.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skgn ekspansiv svarende til 0,9 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et ekspansivt
bidrag pa 0,8 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter hgjere omkostninger ved at
yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,2 % af BNP). Det ekspansive
bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende nettoudgifter i 2023 skyldtes derfor kun
delvis mennesker, der flygtede fra Ukraine. Den ekspansive vakst i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) kunne
endvidere tilskrives den fortsatte og hurtige stigning i priser og omkostninger — navnlig for
indkebte tjenester og personaleudgifter i de lokale myndigheder samt stigningen i de
beredskabsrelaterede udgifter, der blev afholdt som reaktion pa Ruslands angrebskrig mod
Ukraine. Alt i alt var veeksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter i 2023 ikke i
overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,4 % af BNP i 2023. De nationalt
finansierede investeringer udgjorde 4,0 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en nedgang pa 0,2
procentpoint i forhold til 2022. Finland finansierede yderligere investeringer gennem
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i
den grenne og den digitale omstilling og energisikkerhed sdsom infrastruktur for vedvarende
energi og kulstoffattig brint, som delvist finansieres gennem genopretnings- 0g
resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive ekspansiv
svarende til 0,7 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Finlands
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 4,0 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale vekstrate. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets
henstilling. Ifalge Kommissionens forarsprognose 2024 anslas nettobudgetomkostningerne
ved energistgttengdforanstaltninger til 0,2 % af BNP i 2023 og forventes at udgere 0,0 % i
2024 og 2025. Hvis de deraf fglgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige
underskud i overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 0,2 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes med et ekspansivt
bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 0,7 % af BNP i det pagaldende ar. Energistgttengdforanstaltningerne forventes afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. De deraf
folgende besparelser forventes imidlertid ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det
offentlige underskud. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets henstilling.
Ifalge  Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige
investeringer at stige til 4,1 % af BNP i 2024 fra 4,0% af BNP i 2023. Dette er i
overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige investeringer, der
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finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at ligge
stabilt pa 0,4 % af BNP i 2024.

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geald faldt fra
74,7 % af BNP ved udgangen af 2020 til 72,6 % ved udgangen af 2021, hvorefter den steg
gradvist og la pa 73,5 % af BNP ved udgangen af 2022 og pa 75,8 % af BNP ved udgangen af
2023. Den forventes at stige yderligere til 80,5 % ved udgangen af 2024 og til 82,4 % af BNP
ved udgangen af 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifelge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige kontinuerligt til
omkring 96 % af BNP i 2034. Referencescenariet for geeldsudviklingen er falsomt over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at
geeldskvoten vil vaere hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning, andelen
af kortfristet offentlig gald og risiciene fra ejendoms- og boligmarkedet. Pa den anden side
omfatter de risikobegreensende faktorer forlengelsen af geeldens lgbetid i de seneste ar,
forholdsvis stabile finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag) og den
meget store andel af gaelden denomineret i euro.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar. Gennemfarelsen af reformer og investeringer
i Finlands genopretnings- og resiliensplan er forsinket.

De nationale budgetrammer. Finland har indfart en regel om strukturel budgetbalance, der
finder anvendelse pa staten, mens en geeldsregel derimod fastsaettes efter politisk aftale. Regler
om budgetbalance efter politisk aftale gaelder ogsd for de lokale myndigheder og
socialsikringssektoren. Der er ogsa indfgrt en bindende udgiftsregel: | begyndelsen af
valgperioden traeffer regeringen beslutning om udgiftslofterne og reglerne for proceduren for
hele valgperioden. Finland har ogsa indfart en budgetstrategi pa mellemlang sigt, der skitserer
regeringens finanspolitiske malsatninger og prioriteter pa mellemlang sigt, som falger et
rullende planlaegningsvindue. Samlet set har Finland forholdsvis robuste finanspolitiske
rammer.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,3 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,3 % af BNP i 2022, hvilket var 0,1 procentpoint
hgjere end i 2019. Ifglge de forelgbige sken fra Finland vil de forsvarsrelaterede investeringer
stige med ca. 0,5 % af BNP i 2024, hvilket afspejler betydelige forsvarsrelaterede investeringer
samt erstatningsinvesteringer i forsvarsmateriel som falge af hjelpen til Ukraine. Ifglge
Finland vil en del af disse investeringer, selv om de kan sammenlignes med
forsvarsinvesteringer, dog sandsynligvis indga i en anden COFOG-sektion (navnlig "Offentlig
orden og sikkerhed").

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Analysen i de foregdende afsnit
deekker allerede de relevante forhold, som Finland gjorde opmaerksom pa den 17. maj 2024.
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4.2.2. MEDLEMSSTATER, FOR HVILKE DER IKKE KAN TAGES HENSYN TIL RELEVANTE
FORHOLD

BELGIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 5,3 % i 2020. Efter
en stigning pa 6,9 % i 2021 steg det reale BNP med 3,0 % i 2022 og med 1,4 % i 2023.
@konomien forventes at vokse med 1,3 % i 2024 og 1,4 % i 2025. Vaksten i 2024 kan
hovedsagelig tilskrives det private forbrug og investeringer.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 5,4 % af BNP i 2021 til 3,6 % af BNP i 2022, far
det igen steg til 4,4 % af BNP i 2023. Det forventes fortsat at ligge pa 4,4 % af BNP i 2024 og
stige til 4,7 % af BNP i 2025. De offentlige investeringer udgjorde 2,8 % af BNP i 2021,
hvorefter de faldt til 2,7 % i 2022 og steg til 2,9 % i 2023. De forventes at stige yderligere til
3,1 % af BNP i 2024 og derefter at falde marginalt til 2,9 % i 2025.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skan ekspansiv med 0,7 % af BNP
i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter
(ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indteegtssiden) i 2023 indebar et ekspansivt bidrag pa
0,4 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Dette omfatter de reducerede omkostninger ved de
malrettede ngdstatteforanstaltninger til de husholdninger og virksomheder, der er mest sarbare
over for energiprisstigninger, svarende til 0,1 % af BNP. Veaksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter, der overstiger den potentielle produktionsveaekst pa mellemlang sigt,
skyldtes derfor ikke den malrettede stette til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger. Den ekspansive vakst i nationalt finansierede primzre
Igbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) skyldtes permanente
stigninger i den offentlige sektors lgnninger og sociale ydelser som fglge af den automatiske
indekseringsmekanisme, en midlertidig reduktion af arbejdsgivernes sociale bidrag i 2023 og
stigende budgetomkostninger i forbindelse med den demografiske aldring. Alt i alt var vaeksten
i nationalt finansierede primare lgbende udgifter i 2023 ikke i overensstemmelse med Radets
henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler belgb sig til 0,3 % af BNP i 2023. De nationalt finansierede investeringer udgjorde
2,8 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en stigning pa 0,1 procentpoint i forhold til 2022.
Belgien finansierede yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og
andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i den grgnne og den digitale omstilling og
energisikkerhed sasom investeringer i jernbane- og cykelinfrastrukturer, renovering af
offentlige bygninger og brintinfrastruktur, som delvis finansieres gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 0,1 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Belgiens
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 4 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale vekstrate. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets
henstilling. Ifalge Kommissionens forarsprognose 2024 anslas nettobudgetomkostningerne#
ved energistgttengdforanstaltninger til 0,4 % af BNP i 2023 og forventes at udgare 0 % af BNP

40 Tallene angiver niveauet for de arlige budgetomkostninger ved disse foranstaltninger, inklusive indtaegter
og udgifter og, hvor det er relevant, eksklusive indtaegter fra skatter og afgifter pa energileverandgrernes
ekstraordinare fortjeneste.
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i 2024 og 2025. Hvis de deraf fglgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige
underskud i overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 0,4 % af BNP i 2024, hvilket skal ssmmenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primeere nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 0,1 % af BNP i det pagaldende ar. Energistattengdforanstaltningerne forventes afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. De deraf
falgende besparelser forventes imidlertid ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det
offentlige underskud. Dette risikerer ikke at vaere i overensstemmelse med Radets henstilling.
Ifelge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige
investeringer at stige til 2,9 % af BNP i 2024 fra 2,8 % af BNP i 2023. Dette er i
overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige investeringer, der
finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at ligge
stabilt pa 0,3 % af BNP i 2024.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geald faldt fra
111,9 % af BNP ved udgangen af 2020 til 107,9 % ved udgangen af 2021 og yderligere til
104,3 % i 2022, far den steg til 105,2 % ved udgangen af 2023. Den forventes at ligge pa
105,0 % og 106,6 % ved udgangen af henholdsvis 2024 og 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige til ca. 119 % af BNP
I 2034. Referencescenariet for gaeldsudviklingen er faglsomt over for makrogkonomiske chok.
Ifalge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige chok
I makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2028
end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side vedrerer de risikoforggende faktorer den seneste stigning i rentesatserne, andelen af
kortfristet geeld, det hgje bruttofinansieringsbehov, den store andel af den offentlige gaeld, som
indehaves af ikkeresidenter, og den manglende finanspolitiske koordinering mellem de
forskellige forvaltningsniveauer, idet flere af de faderale enheder udviser serlige sarbarheder.
Pa den anden side omfatter de risikobegraensende faktorer forleengelsen af gaeldens lgbetid i de
seneste ar, hvilket giver mulighed for en mere gradvis overfgrsel af stigende renter til
geldsbyrden, forholdsvis stabile finansieringskilder med et diversificeret og stort
investorgrundlag og en offentlig geeld fuldt denomineret i euro.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar. Gennemfgrelsen af reformer og investeringer
i Belgiens genopretnings- og resiliensplan er imidlertid betydeligt forsinket.

De nationale budgetrammer. Planlaegningen pa mellemlang sigt i Belgien er fortsat forbundet
med en lav effektivitet, og koordineringen pa tveers af forvaltningsniveauer er begraenset. Det
gverste finansrad er endnu ikke fuldt operationelt. Den effektive gennemfarelse af
samarbejdsaftalen fra 2013 mellem alle forvaltningsniveauer om fastleeggelse af flerarige
finanspolitiske forlgb og overdragelsen af tilsynet med overholdelsen til det gverste finansrad
er fortsat ikke afsluttet. Dette heemmer tilsynet med overholdelsen og gger risikoen for at afvige
fra den mellemfristede finanspolitiske kurs. De finanspolitiske regler i Belgien omfatter
udgiftsmal inden for sundhedspleje pa faderalt plan og strenge regler for lokale myndigheder.
Pa trods af det fgderale plan og regionerne, der tegner sig for en stor andel af de offentlige
udgifter, er der indfart fa formelle regler for disse niveauer. Den starste undtagelse er Flanderns
seneste udgiftsmal. Samtidig har Belgien i sin genopretnings- og resiliensplan forpligtet sig til
at foretage udgiftsanalyser.
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@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pd COFOG*!-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1 % af BNP i 2022. Heraf udgjorde
offentlige forsvarsinvesteringer 0,1 % af BNP i 2022, hvilket var uaendret i forhold til 2019.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 17. maj 2024 fremlagde Belgien
yderligere relevante forhold, der ikke er navnt ovenfor, nemlig de seneste bestraeebelser pa at
gge de offentlige investeringer for at fremskynde den grgnne og den digitale omstilling
(herunder gennem gennemfgrelsen af genopretnings- og resiliensplanen) og gge udgifterne pa
forsvarsomradet, konsekvenserne af den usadvanligt hgje inflation for de offentlige finanser,
navnlig i betragtning af automatiske indekseringsmekanismer, og skridt, der tager sigte pa at
forbedre pensionssystemets holdbarhed og reformere skattesystemet.

4 Formalsklassifikationen for offentlig forvaltning og service (COFOG) bruges til at klassificere data om
offentlige udgifter fra Tilsynsmyndigheden efter det formal, midlerne anvendes til.
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SPANIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 11,2 % i 2020.
Efter en stigning pa 6,4 % i 2021 steg det reale BNP med 5,8 % i 2022 og 2,5 % i 2023. Det
forventes at stige med 2,1 % i 2024 og med 1,9 % i 2025. Veeksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives det private forbrug og i mindre grad investeringer.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 6,7 % i 2021 til 4,7 % af BNP i 2022 og 3,6 % i
2023. Det forventes at falde yderligere til 3,0 % og 2,8 % af BNP i henholdsvis 2024 og 2025.
De offentlige investeringer steg en smule fra 2,7 % af BNP i 2021 til 2,8 % og 3,0% i
henholdsvis 2022 og 2023. De forventes at ligge pa 3,1 % i bade 2024 og 2025 og vere starre
end det offentlige underskud i de pageeldende ér.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifalge Kommissionens skan stort set neutral svarende til -
0,2 % af BNP. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre
foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt bidrag pa 0,3 % af BNP til den
finanspolitiske kurs, hvilket er i overensstemmelse med Radets henstilling. Det kontraktive
bidrag fra nationalt finansierede primere lgbende udgifter skyldes de reducerede omkostninger
ved de (malrettede og generelle) ngdstetteforanstaltninger til husholdninger og virksomheder
som reaktion pa energiprisstigninger (0,6 procentpoint af BNP). De vigtigste drivkraefter bag
vaeksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. foranstaltninger pa
indteegtssiden) var sociale ydelser, bortset fra naturalydelser, drevet af regulering af pensioner
og forbrug i produktionen drevet af forsvarsudgifterne. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,3 % af BNP i 2023.
De nationalt finansierede investeringer udgjorde 2,3 % af BNP i 2023 med en arlig stigning pa
0,1 procentpoint. Spanien finansierede yderligere investeringer gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i den grgnne og den
digitale omstilling og energisikkerhed sasom den digitale vaerktgjskasse, strategiske projekter
(PERTE) malrettet elektriske og opkoblede karetgjer, nye uddannelses- og
erhvervsuddannelsespladser og investeringer inden for grgn brint, som finansieres gennem
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs at blive 0,0 % af BNP i 2024
og dermed veare neutral. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Spaniens
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 3,8 % i 2024, hvilket er over den
anbefalede maksimale vakstrate. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets
henstilling. Ifalge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nettobudgetomkostningerne
ved energistgttengdforanstaltningerne at udgere 0,9 % af BNP i 2023, 0,2 % i 2024 og -0,1 %
i 2025. Hvis de deraf folgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige underskud i
overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 0,7 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 0,3 % af BNP i det pagaldende ar. Energistattengdforanstaltningerne forventes afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. De deraf
falgende besparelser forventes imidlertid ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det
offentlige underskud. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets henstilling.
Ifelge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige
investeringer at stige til 2,4 % af BNP i 2024 fra 2,3% af BNP i 2023. Dette er i
overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige investeringer, der
finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at stige
til 1,6 % af BNP i 2024 (fra 1,3 % af BNP i 2023).
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Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige gald faldt fra
120,3 % af BNP ved udgangen af 2020 til 116,8 % ved udgangen af 2021 og til 111,6 % i 2022.
Den faldt yderligere ved udgangen af 2023 til 107,7 % og forventes at falde yderligere ved
udgangen af 2024 og 2025 (svarende til henholdsvis 105,5 % og 104,8 % af BNP).

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote falde en smule, far den igen
stiger til 113 % af BNP i 2034. Geldsudviklingen er falsom over for makrogkonomiske chok.
Ifalge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige chok
i makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2028
end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af gaeldsholdbarheden. Pa den
ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med en situation med hgjere renter i lyst
af den hgje offentlige geld. PA den anden side omfatter de risikobegreensende faktorer
forleengelsen af geeldens Igbetid i de seneste ar, forholdsvis stabile finansieringskilder med et
diversificeret og stort investorgrundlag og den meget store andel af geelden denomineret i euro.
Desuden vil den "lukningsklausul™, der blev indfert med pensionsreformen i 2023, hvis den
gennemfares fuldt ud, bidrage til at afhjeelpe nye forskelle i den finanspolitiske holdbarhed i
forbindelse med de offentlige pensionsudgifter.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Spaniens
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfart, men en rettidig
feerdiggerelse kreever ggede indsatser.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Spanien
har ikke l&engere makrogkonomiske ubalancer.

De nationale budgetrammer. Det spanske finanspolitiske rad (AIReF) har et bredt mandat og
har hurtigt etableret sig som en palidelig uafhangig institution. De nationale finanspolitiske
regler i Spanien omfatter reglen om budgetbalance, gealdsreglen og reglen om nationale
udgifter. Med deaktiveringen af den generelle undtagelsesklausul ved udgangen af 2023 og den
nylige vedtagelse af nye regler pa EU-plan befinder Spanien sig i gjeblikket i en overgangsfase,
hvor landets nationale finanspolitiske regler igen finder anvendelse. Spanien har i sin nationale
genopretnings- og resiliensplan forpligtet sig til at foretage udgiftsanalyser udarbejdet af
AIReF og integrere dem i den arlige budgetprocedure.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,1 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,4 % af BNP i 2022, hvilket var 0,2 procentpoint
hgjere end i 2019.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Analysen i de foregdende afsnit
daekker allerede de relevante forhold, som Spanien gjorde opmaerksom pa den 20. maj 2024.
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FRANKRIG

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 7,5 % i 2020. Efter
en stigning pa 6,4 % i 2021 steg det reale BNP med 2,5 % i 2022 og med 0,7 % i 2023. Det
forventes at stige med 0,7 % i 2024 og med 1,3 % i 2025. Veeksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives bade det private og offentlige forbrug.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 6,6 % af BNP i 2021 til 4,8 % af BNP i 2022, fgr
det steg til 5,5 % i 2023. Det forventes at falde til 5,3 % af BNP i 2024 og til 5,0 % af BNP i
2025. De offentlige investeringer forblev ret stabile (lidt over 4 % af BNP) mellem 2020 og
2023. De forventes at udgare 4,3 % af BNP i 2024 og at falde til 4,2 % i 2025.

| 2023 var den finanspolitiske kurs ifglge Kommissionens skgn kontraktiv svarende til 0,5 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 0,3 % af BNP til den finanspolitiske kurs, hvilket er i overensstemmelse med Radets
henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler belgb sig til 0,4 % af BNP i 2023. De nationalt finansierede investeringer udgjorde
4,1 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en stigning pa 0,1 procentpoint i forhold til 2022.
Frankrig finansierede yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i den grgnne og den digitale omstilling
og energisikkerhed sasom udvikling og industriel udbredelse af vedvarende og kulstoffattige
brintlgsninger, innovationsprojekter inden for bearedygtige landbrugssystemer, genanvendte
materialer, innovative bygninger, digitalisering og dekarbonisering af mobilitet samt
investeringer i termisk renovering af bygninger, som delvis finansieres gennem genopretnings-
og resiliensfaciliteten og andre EU-midler.

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 1,1 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Frankrigs
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 1,8 % i 2024, hvilket er under den
anbefalede maksimale veekstrate. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifalge
Kommissionens  forarsprognose 2024  forventes  nettobudgetomkostningerne  ved
energistettengdforanstaltningerne at udgere 0,9 % af BNP i 2023, 0,2 % i 2024 og 0,0 % i
2025. Hvis de deraf felgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige underskud i
overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 0,6 % af BNP i 2024, hvilket skal ssmmenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primare nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 1,0 % af BNP i det pagzldende ar. Energistgttengdforanstaltningerne forventes afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Derudover
forventes de deraf falgende besparelser at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det offentlige
underskud. Dette er ligeledes i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer
at ligge stabilt pa 4,1 % af BNP i 2024. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling.
Samtidig forventes de offentlige investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at ligge stabilt pa 0,4 % af BNP i 2024.

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geld faldt fra
113,0 % af BNP ved udgangen af 2021 til 111,9 % ved udgangen af 2022 og yderligere til
110,6 % ved udgangen af 2023. Den forventes at stige til 112,4 % og til 113,8 % ved udgangen
af henholdsvis 2024 og 2025.



38

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifelge den tiarige basisfremskrivning vil den offentlige gealdskvote stige kontinuerligt til
omkring 139 % af BNP i 2034. Geeldsudviklingen er falsom over for makrogkonomiske chok.
Ifalge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige chok
i makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2028
end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af gaeldsholdbarheden. Pa den
ene side vedrgrer de risikoforggende faktorer den nylige rentestigning, andelen af kortsigtet
offentlig gald, den forventede stigning i bruttofinansieringsbehovet pa mellemlang sigt og de
risici for eventualforpligtelser, der hidrgrer fra den private sektor, herunder gennem en eventuel
gennemforelse af statsgarantier, der er ydet til virksomheder og selvstendige under covid-19-
krisen. P& den anden side omfatter de risikobegreensende faktorer forleengelsen af geeldens
Igbetid i de seneste ar og forholdsvis stabile finansieringskilder (med et diversificeret og stort
investorgrundlag).

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Frankrigs
genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at blive gennemfart.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Frankrig
har ikke lengere makrogkonomiske ubalancer. Navnlig har politiske tiltag bidraget til at
mindske sarbarheder med graenseoverskridende relevans i forbindelse med konkurrenceevnen
I en situation med lav produktivitetsvaekst. Bestraebelserne vil dog skulle viderefgres, mens der
fortsat er sarbarheder i forbindelse med hgj offentlig geeld.

De nationale budgetrammer. Det gverste rad for offentlige finanser (HCPF) har et forholdsvis
snaevert mandat, der er begrenset til at afgive udtalelser om sandsynligheden af de
makrogkonomiske og budgetmaessige prognoser, der ligger til grund for de arlige og flerarige
budgetdokumenter, og deres overensstemmelse med malene for den strukturelle saldo. Med
den franske forfatning og de ledsagende love blev der indfert en regel om strukturel
budgetbalance, der finder anvendelse pé staten, og reglen om budgetbalance for de lokale
myndigheder. Der findes ogsa en budgetstrategi pa mellemlang sigt, der skitserer regeringens
finanspolitiske malsatninger og prioriteter pa mellemlang sigt over tre til fem ar. Tidligere er
de nationale budgetmal, der er fastsat pa mellemlang sigt, blevet revideret eller ikke opfyldt,
og den finanspolitiske tilpasning er blevet forsinket, hvilket har sveekket overensstemmelsen
med de arlige budgetter. Samtidig har Frankrig i sin genopretnings- og resiliensplan forpligtet
sig til at foretage udgiftsanalyser i forbindelse med det arlige budget.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,8 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,3 % af BNP i 2022, hvilket var uandret i forhold
til 2019.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 22. maj 2024 fremlagde Frankrig
yderligere relevante forhold, som ikke er naevnt ovenfor, nemlig skatteindteegternes lave BNP-
elasticitet og i mindre omfang konsekvenserne af revisionen af det statistiske grundlag
foretaget af det franske statistiske institut.
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ITALIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Efter en nedgang pa 9,0 % i 2020 steg det
reale BNP med 8,3 % i 2021, med 4,0 % i 2022 og med 0,9 % i 2023. Veaksten forventes ogsa
at ligge pa 0,9 % i 2024 og at stige en smule til 1,1 % i 2025. Veaksten i 2024 kan hovedsagelig
tilskrives nettoeksporten og investeringer.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 8,7 % i 2021 til 8,6 % af BNP i 2022 og 7,4 % i
2023. Underskudstallene for 2020-2023 omfatter den underskudsforggende virkning af
skattefradragene for boligrenovering*. Det offentlige underskud forventes at falde til 4,4 % af
BNP i 2024, for det stiger en smule til 4,7 % af BNP i 2025. Efter at veere steget til 2,9 % af
BNP i 2021 faldt de offentlige investeringer marginalt til 2,7 % af BNP i 2022, for de steg til
3,2 % i 2023, hvor de ogsa forventes at ligge i 2024. | 2025 forventes de at ligge pa 3,5 % af
BNP.

1 2023 var den finanspolitiske kurs ifalge Kommissionens skan let ekspansiv svarende til 0,3 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 1,0 % af BNP til den finanspolitiske kurs, hvilket er i overensstemmelse med Radets
henstilling. Det kontraktive bidrag fra nationalt finansierede primere lgbende udgifter skyldes
de reducerede omkostninger ved de (malrettede og generelle) ngdstatteforanstaltninger til
husholdninger og virksomheder som reaktion pa energiprisstigninger (med 1,4 procentpoint af
BNP). Pensioner og nedskaringer i skattekilen pa arbejde var de vigtigste drivkrefter bag
veeksten 1 nationalt finansierede primere Igbende udgifter (ekskl. diskretionere
foranstaltninger pa indteegtssiden). Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,8 % af BNP i 2023. De nationalt
finansierede investeringer udgjorde 2,9 % af BNP i 2023, hvilket svarer til en stigning pa 0,3
procentpoint i forhold til 2022. Italien finansierede yderligere investeringer gennem
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, herunder offentlige investeringer i
den grenne og den digitale omstilling og energisikkerhed sasom styrkelse af intelligente net,
opferelse af "forbindelsesvejen til Tirreno", udvikling af hurtige massetransportsystemer,
produktion af brint i byomdannelsesomrader, hurtige internetforbindelser og digitalisering af
den offentlige forvaltning, som delvis finansieres gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler

Ifalge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 3,1 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Italiens
nationalt finansierede primare nettoudgifter at falde med 2,8 % i 2024, hvilket er under den
anbefalede maksimale vakstrate. Nettoudgifterne i 2023 var imidlertid hgjere end forventet pa
tidspunktet for henstillingen (2,9 % af BNP). Da henstillingen for 2024 blev formuleret som
en vaekstrate, skal der ved vurderingen af overholdelsen ogsa tages hensyn til basiseffekten fra
2023. Hyvis nettoudgifterne i 2023 havde veeret de samme som forventet pa tidspunktet for
henstillingen, ville den deraf falgende vakst i nettoudgifterne i 2024 have ligget 0,9 % af BNP
over den anbefalede vakstrate. De nationalt finansierede primare nettoudgifter vurderes derfor
til at veere i fare for ikke at veere i fuld overensstemmelse med henstillingen. Ifglge
Kommissionens  forarsprognose 2024  ansldas  nettobudgetomkostningerne  ved
energistatteforanstaltninger til 1,0 % af BNP i 2023 og forventes at udgare 0,0 % i 2024. Hvis
de deraf folgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige underskud i

2 Jf Eurostat (2023), Advice on recording of 2023 Superbonus
IT+Advicet+on+recording+of+2023+Superbonus.pdf (europa.eu).



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16177999/IT+Advice+on+recording+of+2023+Superbonus.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16177999/IT+Advice+on+recording+of+2023+Superbonus.pdf
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overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 1,0 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primeere nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 2,7 % af BNP i det pagaldende ar. Sidstnavnte skyldes imidlertid det kontraktive bidrag fra
andre kapitaludgifter pa 3,2 % af BNP, hvilket hovedsagelig heenger sammen med ovennavnte
kraftige reduktion af subsidier i forbindelse med skattefradrag for boligrenovering i 2024.
Samtidig forventes bidraget fra de nationalt finansierede nettoudgifter til den finanspolitiske
kurs, som er pavirket af udfasningen af de nuveerende energistatteforanstaltninger, at blive
ekspansiv svarende til 0,4 % af BNP, hvilket tyder pa, at besparelserne pa 0,8 % af BNP fra de
nuvaerende energistatteforanstaltninger til ekspansive politikker, der gger de lgbende
nettoudgifter i 2024, herunder nedskeringer i skattekilen pa arbejde, udnyttes fuldt ud.
Energistattengdforanstaltningerne forventes afviklet hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette er i
overensstemmelse med Radets henstilling. De deraf fglgende besparelser forventes imidlertid
ikke at blive brugt fuldt ud til at nedbringe det offentlige underskud. Dette risikerer ikke at
vaere i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifalge Kommissionens forarsprognose 2024
forventes nationalt finansierede offentlige investeringer at ligge pa 2,8 % af BNP i 2024
(sammenlignet med 2,9 % af BNP i 2023)*. Dette er i overensstemmelse med Ré&dets
henstilling. Samtidig forventes de offentlige investeringer, der finansieres med EU-midler,
herunder tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, at falde til 0,8 % af BNP i 2024 (fra
1,2 % af BNP i 2023), hovedsagelig i forbindelse med ReactEU.

Gealdsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geald faldt fra
155,0 % af BNP ved udgangen af 2020 til 147,1 % ved udgangen af 2021, 140,5 % i 2022 og
137,3 % i 2023. Den forventes derefter at stige til 138,6 % og 141,7 % af BNP ved udgangen
af henholdsvis 2024 og 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pd mellemlang sigt.
Ifalge de tiarige basisfremskrivninger stiger den offentlige galdskvote lgbende til omkring
168 % af BNP i 2034. Geeldsudviklingen er falsom over for makrogkonomiske chok. Ifglge de
stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang rekke mulige midlertidige chok i
makrogkonomiske variabler, er der hgj sandsynlighed for, at geeldskvoten vil veere hgjere i
2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geldsholdbarheden. Pa den
ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med andelen af kortfristet offentlig geeld.
Pa den anden side omfatter de risikobegraensende faktorer geeldens struktur. Den stgrste andel
af den offentlige geeld indehaves stadig af indenlandske langivere. Desuden udelukker det
forhold, at den offentlige geeld er fuldsteendig denomineret i euro, valutarisici. Italiens positive
nettostilling over for udlandet mindsker yderligere de finanspolitiske risici.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar. Reformer og investeringer i Italiens
genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfart, men en rettidig
feerdiggerelse kreever ggede indsatser.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Italien
har makrogkonomiske ubalancer, idet der blev konstateret uforholdsmaessigt store ubalancer i
2023. Italien star navnlig over for sarbarheder i forbindelse med hgj offentlig geeld og svag

4 Ved afrunding i farste decimal er forskellen mellem nationalt finansierede offentlige investeringer mellem
2024 0g 2023 0,0.
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produktivitetsveekst i en situation med skrgbelige arbejdsmarkeder og visse resterende
svagheder i den finansielle sektor med greenseoverskridende relevans.

De nationale budgetrammer. Det italienske parlamentariske budgetkontor har et bredt
mandat og er et eksempel pa god praksis blandt de europziske uafhzngige finanspolitiske
institutioner. Budgetkontoret er i labende dialog med regeringen. Med den italienske forfatning
og de tilhgrende love blev der indfart en regel om struktureret budgetbalance og en geldsregel
for staten samt en udgiftsregel, der gaelder for staten, og en regional regel om budgetbalance.
Der findes ogsa en budgetstrategi pa mellemlang sigt, der skitserer regeringens finanspolitiske
malsatninger og prioriteter pd mellemlang sigt over tre ar. Samtidig er det arlige budget svagt
forankret i planen pa mellemlang sigt. Italien har i sin nationale genopretnings- og resiliensplan
forpligtet sig til at foretage arlige udgiftsanalyser i perioden 2023-2025.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,3 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,3 % af BNP i 2022, hvilket var uandret i forhold
til 2019.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Analysen i de foregaende afsnit
daekker allerede de relevante forhold, som Italien gjorde opmarksom pa den 17. maj 2024.

UNGARN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 4,5 % i 2020. Efter
en stigning pa 7,1 % i 2021 steg det reale BNP med 4,6 % i 2022 og faldt efterfglgende med
0,9 % i 2023. Det forventes at stige med 2,4 % i 2024 og med 3,5 % i 2025. Veksten i 2024
kan hovedsagelig tilskrives det private forbrug og investeringer.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud har ligget
over 3 % af BNP siden 2020. Det faldt fra 7,2 % af BNP i 2021 til 6,2 % af BNP i 2022, far
det igen steg til 6,7 % af BNP i 2023. Det forventes at udgere 5,4 % og 4,5 % af BNP i
henholdsvis 2024 og 2025. Efter at veere steget til 6,3 % af BNP i 2021 faldt de offentlige
investeringer til 5,4 % af BNP i 2022 og 5,1 % i 2023. De forventes at ligge pa 4,6 % af BNP
i 2024 og pa 4,7 % i 2025 og dermed veere stgrre end det offentlige underskud i sidstnaevnte ar.

I 2023 var den finanspolitiske kurs ifalge Kommissionens skan kontraktiv svarende til 4,7 %
af BNP i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2023 indebar et kontraktivt
bidrag pa 1,7 % af BNP til den finanspolitiske kurs. Vaksten i nationalt finansierede primare
Igbende udgifter i 2023 var i overensstemmelse med Radets henstilling. Det er imidlertid
vigtigt at bemarke, at dette i vid udstrekning kunne tilskrives det meget hgje
nettoudgiftsniveau i 2022 i forhold til 2023, herunder generelle udgifter pa flere omrader, som
bidrog til makrogkonomiske ubalancer, finansieret af ekstraordingre fortjenester og
sektorspecifikke skatter, der hovedsagelig blev palagt virksomheder i energi-, finans- og
detailsektoren. De nationalt finansierede investeringer udgjorde 4,6 % af BNP i 2023, hvilket
svarer til en stigning pa 0,2 procentpoint i forhold til 2022. Ungarn finansierede offentlige
investeringer i den grenne og den digitale omstilling og energisikkerhed sdsom forbedringer af
energieffektiviteten og digitalisering inden for sundhedspleje og uddannelse. Ungarn har endnu
ikke indgivet en betalingsanmodning under genopretnings- og resiliensfaciliteten.

Ifelge Kommissionens skgn forventes den finanspolitiske kurs i 2024 at blive kontraktiv
svarende til 1,0 % af BNP. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2024 forventes Ungarns
nationalt finansierede primare nettoudgifter at stige med 3,6 % i 2024, hvilket er under den
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anbefalede maksimale vaekstrate. Nettoudgifterne i 2023 var imidlertid hgjere end forventet pa
tidspunktet for henstillingen (1,8 % af BNP). Da henstillingen for 2024 blev formuleret som
en vaekstrate, skal der ved vurderingen af overholdelsen ogsa tages hensyn til basiseffekten fra
2023. Hvis nettoudgifterne i 2023 havde veeret de samme som forventet pa tidspunktet for
henstillingen, ville den deraf falgende vakst i nettoudgifterne i 2024 have ligget 1,5 % af BNP
over den anbefalede veekstrate. De nationalt finansierede primeere nettoudgifter vurderes derfor
til at veere i fare for ikke at veere i fuld overensstemmelse med henstillingen. Ifelge
Kommissionens  forarsprognose 2024  forventes  nettobudgetomkostningerne  ved
energistatteforanstaltningerne at udgere 1,6 % af BNP i 2023, 0,9 % i 2024 og 0,4 % i 2025.
Hvis de deraf felgende besparelser bruges til at nedbringe det offentlige underskud i
overensstemmelse med Radets henstilling, peger fremskrivningerne i retning af en
finanspolitisk tilpasning pa 0,6 % af BNP i 2024, hvilket skal sammenholdes med et kontraktivt
bidrag fra de nationalt finansierede primeere nettoudgifter til den finanspolitiske kurs svarende
til 1,9 % af BNP i det pageeldende ar. Energistattengdforanstaltningerne forventes ikke afviklet
hurtigst muligt i 2023 og 2024. Dette risikerer ikke at veere i overensstemmelse med Radets
henstilling. Derudover forventes de deraf falgende besparelser at blive brugt fuldt ud til at
nedbringe det offentlige underskud. Dette er i overensstemmelse med Radets henstilling. Ifalge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes nationalt finansierede offentlige investeringer
at falde fra 4,6 % af BNP i 2023 til 4,0 % af BNP i 2024. Dette skyldes i hgj grad de
nedskaringer og udsattelser af nationalt finansierede investeringsprojekter, som
myndighederne har bebudet i lyset af de betydelige forventede underskud. Dette risikerer ikke
at veere i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig forventes de offentlige
investeringer, der finansieres med EU-midler, herunder tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten, at stige til 1,7 % af BNP 1 2024 (fra 0,8 % af BNP i 2023). Denne stigning
skyldes en forventet stigning i absorptionen af midler fra EU's samhgrighedspolitik fra
programmeringsperioden 2020-2027 og hgjere udgifter til investeringer understottet af
genopretnings- og resiliensfaciliteten.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geeld faldt fra
79,3 % af BNP ved udgangen af 2020 til 76,7 % ved udgangen af 2021 og til 74,1 % ved
udgangen af 2022 og faldt yderligere til 73,5 % i 2023. Den forventes efterfglgende at stige til
74,3 % i 2024, far den falder til 73,8 % ved udgangen af 2025.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Ifglge de tidrige basisfremskrivninger vil den offentlige geeldskvote stige til
ca. 78 % af BNP i 2034. Referencescenariet for gaeldsudviklingen er forholdsvis falsomt over
for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang
reekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er der moderat sandsynlighed
for, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2028 end i 2023.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa den
ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med strukturen i den offentlige geeld,
navnlig de hgje andele af bade kortfristet offentlig geeld og offentlig geeld i udenlandsk valuta.
Risici for eventualforpligtelser hidrgrende fra banksektoren samt Ungarns negative
nettostilling over for udlandet udger yderligere finanspolitiske risici. P4 den anden side
omfatter de risikobegraensende faktorer den store andel af offentlig gald indehavet pa
indenlandsk plan.

Desuden kan strukturreformer og investeringer inden for rammerne af NextGenerationEU
(NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv
indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar. Gennemfgrelsen af reformer og investeringer



43

i Ungarns genopretnings- og resiliensplan er veesentligt forsinket pa grund af betydelige
udfordringer.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Ungarn
har makrogkonomiske ubalancer. Ungarn star navnlig over for sarbarheder i forbindelse med
prispres og eksterne og offentlige finansieringsbehov, selv om visse risici pa kort sigt er blevet
imgdegaet som fglge af forbedrede eksterne forhold.

De nationale budgetrammer. Ungarns uafhangige finanspolitiske institution (det
finanspolitiske rad) er en forholdsvis lille organisation med et ret snevert mandat. Det er i
gjeblikket ikke involveret i udarbejdelsen af budgetprognoser, omkostningsberegninger af
planlagte politiske foranstaltninger eller efterfalgende evalueringer af de makrogkonomiske
prognoser. Ungarn har indfart flere nationale finanspolitiske regler, herunder en regel, der
begraenser den offentlige geld, og to regler om budgetbalance. Med gaeldsreduktionsreglen
sikres en effektiv begraensning af de arlige budgetter, men den indebarer visse procykliske
treek, da den begraenser udgifterne og giver mulighed for skattestigninger, nar vaeksten og
inflationen er lavere — og omvendt. Reglen om et flerarigt budget i balance begranser i mindre
grad de arlige nationale budgetter, da malene for planerne pa mellemlang sigt kan &ndres to
gange arligt for alle de ar, der er omfattet af planerne. Ungarn har i sin nationale genopretnings-
og resiliensplan forpligtet sig til at foretage udgiftsanalyser for at gge effektiviteten af de
offentlige udgifter og sikre yderligere finanspolitisk raderum til at imgdega nye udgiftspres.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,4 % af BNP i 2022. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,3 % af BNP i 2022, hvilket var 0,1 procentpoint
hgjere end i 2019. Ifglge de forelgbige sken fra Ungarn forventes udgifterne pa
forsvarsomradet at have narmet sig 2 % af BNP i 2023.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 17. maj 2024 fremlagde Ungarn
et yderligere relevant forhold, der ikke er navnt ovenfor, nemlig at den primare saldo
forbedredes betydeligt i 2023, herunder strukturelt.

5. KONKLUSIONER

Det offentlige underskud oversteg referenceverdien pa 3 % af BNP i ti EU-medlemsstater i
2023: Belgien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen og
Slovakiet. I alle disse medlemsstater med undtagelse af Estland 1a de offentlige underskud over
og ikke teet pa referencevardien i 2023.

For Estlands vedkommende |a underskuddet over, men teet pa referenceverdien i 2023.

Finland havde et offentligt underskud, der ikke 1a over referencevardien i 2023, men
rapporterede et forventet underskud over, men tet pa 3% af BNP i 2024. Ifglge
Kommissionens prognose forventes der ligeledes et underskud over, men taet pa 3 % af BNP i
2024.

Slovenien havde et offentligt underskud, der ikke 13 over traktatens referenceveerdi i 2023, men
rapporterede et forventet underskud over og ikke tet pa 3% af BNP i 2024. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2024 forventes der et underskud i 2024 pa under 3 % af BNP,
og den forventede overskridelse af referencevardien i 2024, jf. artikel 126, stk. 3, i TEUF, er
saledes ikke bekraftet for Sloveniens vedkommende.

Ifelge Kommissionens prognose forventes det offentlige underskud i Belgien, Estland,
Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet at overstige 3 % af BNP i 2025. De
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underskud, der overstiger referencevardien, vurderes derfor ikke at veere midlertidige for
Belgiens, Estlands, Frankrigs, Italiens, Ungarns, Maltas, Polens og Slovakiets
vedkommende. De offentlige underskud i Tjekkiet, Spanien, Slovenien og Finland forventes
I gjeblikket ikke at overstige referenceveaerdien i 2025, og de underskud, der overstiger verdien,
vurderes derfor som midlertidige.

Overskridelsen af referenceverdien vurderes som exceptionel for Estlands vedkommende og
ikke som exceptionel for Tjekkiets, Maltas, Polens, Slovakiets, Belgiens, Frankrigs,
Italiens, Ungarns, Spaniens, Sloveniens og Finlands vedkommende.

Alt i alt tyder denne analyse pa, at underskudskriteriet ikke er opfyldt af 12 medlemsstater, far
der er taget hensyn til de relevante forhold: Belgien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Frankrig,
Italien, Ungarn, Malta, Polen, Slovenien, Slovakiet og Finland.

Der kan tages hensyn til relevante forhold i faserne forud for, at det fastslas, om der foreligger
et uforholdsmaessigt stort underskud for medlemsstater med en offentlig gaeld pa under 60 %
af BNP (Tjekkiet, Estland, Malta, Polen og Slovakiet) og for medlemsstater med en offentlig
geld pa over 60% af BNP, hvis underskuddet ligger tet pa referencevardien, og
overskridelsen af referenceverdien er midlertidig (Slovenien og Finland). Disse kan pavirke
vurderingen af overholdelsen af underskudskriteriet som skerpende eller formildende
omstendigheder, hvorved betydelige geeldsudfordringer betragtes som en vasentlig skaerpende
omstzendighed.

Samlet set vurderes de relevante forhold, der undersgges i denne rapport, at give et uklart
billede for Maltas, Polens og Finlands vedkommende. De vurderes samlet set som formildende
omstendigheder for Tjekkiet, Estland og Slovenien og som skeerpende for Slovakiet.

| betragtning af den usikkerhed, der er forbundet med de forventede data, og det forhold, at den
forventede overskridelse af referenceveardien i 2024 ifglge Kommissionens forarsprognose
2024 ikke er bekraftet for Slovenien, og at underskuddet forventes at forblive tet pa
referenceveerdien i 2024 og falde til under referenceveerdien i 2025 for Finlands vedkommende,
vil Kommissionen for Sloveniens og Finlands vedkommende ngje overvage
budgetudviklingen og revurdere situationen i efteraret.

For Tjekkiets og Estlands vedkommende vurderes underskudskriteriet under hensyntagen til
de relevante forhold, som medlemsstaten har fremfart, som veerende opfyldt.

For Spaniens vedkommende er budgetunderskuddet over referencevaerdien midlertidigt. Pa
grundlag af Kommissionens forarsprognose 2024 forventes underskuddet at ligge under
referenceveerdien i 2024 og 2025 uden yderligere foranstaltninger. Da der ikke vil vaere behov
for yderligere finanspolitisk tilpasning for Spanien for at fa underskuddet ned under
referenceveerdien, vil det ikke vaere hensigtsmeaessigt at indlede en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud pa nuveerende tidspunkt. Kommissionen vil under alle
omstendigheder fortsette med at overvage budgetudviklingen i Spanien og revurdere
situationen i efteraret.

Pa baggrund af denne vurdering og efter at have gennemgaet udtalelsen fra Det @konomiske
og Finansielle Udvalg, jf. artikel 126, stk. 4, i TEUF, agter Kommissionen i juli at foresla, at
der indledes procedurer i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud, ved at foresla
Radet at vedtage en afgerelse i henhold til artikel 126, stk. 6, om konstatering af et
uforholdsmaessigt stort underskud for Belgien, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta, Polen
og Slovakiet.
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