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1. INDLEDNING

Den 20. marts 2020 vedtog Kommissionen en meddelelse om aktivering af stabilitets- og
veekstpagtens generelle undtagelsesklausul. Klausulen som fastsat i artikel 5, stk. 1, artikel 6,
stk. 3, artikel 9, stk. 1, og artikel 10, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1466/97 samt artikel 3, stk.
5, og artikel 5, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1467/97 letter samordningen af budgetpolitikken i
perioder med et alvorligt gkonomisk tilbageslag. | denne meddelelse forelagde
Kommissionen Radet sin vurdering af, at den aktuelle situation i lyset af det forventede
alvorlige gkonomiske tilbageslag som fglge af covid-19-udbruddet giver anledning til at
aktivere klausulen. Den 23. marts 2020 tilsluttede medlemsstaternes finansministre sig
Kommissionens vurdering. Aktiveringen af den generelle undtagelsesklausul giver mulighed
for midlertidigt at afvige fra tilpasningsstien i retning af den mellemfristede
budgetmalsatning, forudsat at dette ikke bringer den finanspolitiske holdbarhed pa
mellemlang sigt i fare. For sa vidt angar den korrigerende del kan Radet pa grundlag af en
henstilling fra Kommissionen beslutte at vedtage en revideret finanspolitisk kurs. Den
generelle undtagelsesklausul suspenderer ikke procedurerne under stabilitets- og
vaekstpagten. Den tillader medlemsstaterne at fravige de budgetkrav, der normalt ville gelde,
og satter Kommissionen og Radet i stand til at treeffe de ngdvendige foranstaltninger til
koordinering af politikken inden for rammerne af pagten.

Ifalge de data, der blev indberettet af Portugal den 31. marts 2020 og efterfalgende valideret
af Eurostat’, udgjorde Portugals offentlige saldo 0,4 % af BNP i 2019, mens den offentlige
bruttogeeld udgjorde 117,7 % af BNP. | henhold til de indberettede data havde Portugal
planlagt et offentligt overskud pa 0,2 % af BNP for 2020 pa baggrund af det statsbudget, der
blev vedtaget inden udbruddet af covid-19-pandemien, og landet forventede, at den offentlige
geldskvote ville falde til 114,9 %. Portugals stabilitetsprogram for 2020, som ikke blev
forelagt inden den frist, der er fastsat i artikel 4, stk. 1, i forordning (EF) 1466/97, omfattede
ikke nogen forventet offentlig saldo for 2020.

| modsetning til de indberettede data forventede Kommissionen i sin forarsprognose 2020,
som bl.a. afspejler de forventede gkonomiske og budgetmaessige konsekvenser af covid-19-
pandemien, et samlet offentligt underskud pa 6,5 % af BNP for 2020, mens den offentlige
geldskvote forventedes at stige til 131,6 %. Al foreliggende dokumentation, herunder
opgerelser fra de portugisiske myndigheder over omfanget af de budgetmaessige
foranstaltninger, der er truffet som reaktion pa det alvorlige gkonomiske tilbageslag som
folge af covid-19-pandemien, peger i retning af et offentligt underskud pa langt over den
traktatfaestede referenceveerdi pa 3 % af BNP i 2020. | sit brev af 7. maj 2020 anmodede
Kommissionen de portugisiske myndigheder om at precisere stgrrelsen af det forventede

1 https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10294648/2-22042020-AP-EN.pdf/6c8f0ef4-6221-1094-
fef7-a07764b0369f




offentlige underskud i1 2020. | deres brev af 13. maj 2020 fremlagde de portugisiske
myndigheder ikke de @nskede preciseringer, men henviste til de exceptionelle
omstendigheder, der falger af covid-19-pandemien. Pa grundlag heraf finder Kommissionen,
at dens nuveaerende prognose om et offentligt underskud pa 6,5 % af BNP i 2020 udger
tilstreekkeligt overbevisende umiddelbar dokumentation for et uforholdsmaessigt stort
underskud som defineret i traktatens artikel 126, stk. 2, litra a).

Kommissionen har derfor udarbejdet naervaerende rapport, hvori den undersgger Portugals
overholdelse af traktatens underskudskriterium og geeldskriterium. Alle relevante forhold er
taget med i betragtning, og der er taget behgrigt hensyn til det alvorlige skonomiske chok
som fglge af covid-19-pandemien.

Tabel 1. Samlet offentligt underskud og offentlig geeld (i % af BNP)

2020 2021
2016 2017 2018 2019
KOM KOM
Gerlds- | ¢ tlig saldo 1,9 30 0,4 02 65 18
kriterie
Offentlig bruttogeeld 1315 126,1 122,0 117,7 131,6 1244
Forskel til
. o | EDP .I. .. .I. , -0,2
Underskuds- |geldsreduktionsmalet nr nr nr 35 0
kriterie ing i
/Endring i strukturel 0.4 0.4 07 0.4 nr nr
saldo . . SR N NS
Kraevet MLSA | EDP 0,0 -0,3 -1,8 n.r. n.r.

Note:  MLSA (minimum linear structural adjustment) henviser til den minimale linegre strukturtilpasning,
EDP (excessive deficit procedure) henviser til proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, og n.r. star for "ikke relevant".

Kilde: Eurostat, Kommissionens forarsprognose 2020.

2. UNDERSKUDSKRITERIET

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2020 forventes Portugals offentlige saldo at na et
underskud pa 6,5 % af BNP i 2020. Selv om budgetomkostningerne ved de foranstaltninger,
som de portugisiske myndigheder har truffet for at handtere covid-19-pandemien, anslas til
2,5 % af BNP, forventes de automatisk stabilisatorer specifikt at bidrage med mere end 4 %
af BNP til det forventede samlede offentlige underskud i 2020. I Kommissionens prognose
ligger det offentlige underskud i 2020 over og ikke tet pa traktatens referenceverdi pa 3 % af
BNP.

Den forventede overskridelse af traktatens referenceveerdi pa 3 % af BNP i 2020 er
exceptionel, da den skyldes et alvorligt gkonomisk tilbageslag. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2020, som tager hgjde for konsekvenserne af covid-19-pandemien, forventes
det reale BNP at falde med 6,8 % i 2020.

Den prognosticerede overskridelse af traktatens referenceverdi ventes at veere midlertidig,
idet det offentlige underskud ifglge Kommissionens forarsprognose 2020 vil vare under 3 %
af BNP i 2021. Disse prognoser er imidlertid forbundet med usadvanlig stor usikkerhed.



Alt i alt ligger det offentlige underskud i 2020 ifglge Kommissionens prognose over og ikke
teet pa traktatens referenceveerdi pa 3 % af BNP. Den forventede overskridelse betragtes som
exceptionel som defineret i traktaten og i stabilitets- og vekstpagten, og den betragtes i
gjeblikket ogsa som midlertidig. Al foreliggende dokumentation, herunder opgerelser fra de
portugisiske myndigheder over omfanget af de budgetmaessige foranstaltninger, der er truffet
som reaktion pa det alvorlige gkonomiske tilbageslag som falge af covid-19-pandemien,
peger i retning af et offentligt underskud pa langt over den traktatfeestede referencevardi pa
3% af BNP i 2020. | sit brev af 7. maj 2020 anmodede Kommissionen de portugisiske
myndigheder om at preecisere sterrelsen af det forventede offentlige underskud i 2020. | deres
brev af 13. maj 2020 fremlagde de portugisiske myndigheder ikke de gnskede preciseringer,
men henviste til de exceptionelle omstendigheder, der falger af covid-19-pandemien. Pa
grundlag heraf finder Kommissionen, at dens nuvaerende prognose om et offentligt underskud
pa 6,5 % af BNP i 2020 udgar tilstraekkeligt overbevisende umiddelbar dokumentation for et
uforholdsmaessigt stort underskud som defineret i traktatens artikel 126, stk. 2, litra a).
Analysen antyder saledes, at underskudskriteriet som defineret i traktaten og forordning (EF)
nr. 1467/97 umiddelbart ikke er opfyldt.

3. GALDSKRITERIET

Den offentlige geeldskvote faldt fra 122,0 % i 2018 til 117,7 % i 2019. Faldet i 2019
afspejlede den gaeldsreducerende virkning af et solidt primeert overskud (pa 3,2 % af BNP) og
en favorabel nominel BNP-rentevaekstrate, hvorved den kombinerede virkning af realvaeksten
i BNP og inflationen (pa i alt 4,6 %) opvejer den store — om end gradvist faldende —
rentebyrde pa den store galdsatning (pa 3,0 % af BNP). Stock-flow-tilpasningen var ikke
desto mindre positiv i 2019 (pa 0,5 % af BNP).

Efter ophaevelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud i juni
2017 var Portugal underlagt en tredrig overgangsperiode, hvor landet skulle sikre
tilstreekkelig fremskridt hen imod opfyldelsen af geeldsreduktionsmalet. Overgangsperioden
varede fra 2017 til 2019. For at sikre stadige og effektive fremskridt hen imod opfyldelsen af
kriteriet i overgangsperioden skal falgende to betingelser veere opfyldt samtidig:

a. Den arlige strukturelle tilpasning ma ikke afvige mere end 0,25 % af BNP fra den
minimale lineare strukturelle tilpasning (MLSA), der sikrer, at geldsreduktionsmalet
opfyldes ved overgangsperiodens udlgb.

b. Den resterende arlige strukturelle tilpasning ma pa intet tidspunkt i overgangsperioden
overstige 0,75 % af BNP (medmindre den ferste betingelse indebaerer en arlig indsats
over 0,75 % af BNP).

De indberettede data viser, at Portugal har gjort tilstreekkelige fremskridt i retning af at
opfylde geeldsreduktionsmalet i 2019, da den strukturelle saldo anslas at veere blevet
forbedret med 0,4 % af BNP sidste ar sammenlignet med den galdende MLSA pa -1,8 % af
BNP.

Analysen baseret pa de endelige budgettal for 2019 antyder saledes, at geldskriteriet er
opfyldt.



4. RELEVANTE FORHOLD

| henhold til traktatens artikel 126, stk. 3, skal Kommissionen udarbejde en rapport, hvis en
medlemsstat ikke opfylder kravene i forbindelse med et af eller begge disse kriterier. | denne
rapport "tages der ligeledes 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".

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

Som praciseret i artikel 2, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97, for sa vidt angar opfyldelsen
af underskudskriteriet i 2020, kan der, eftersom den offentlige geldskvote overstiger
traktatens referenceveerdi pa 60 %, og det overordnede princip om den dobbelte betingelse
ikke er opfyldt — dvs. at det offentlige underskud fortsat er teet pa traktatens referenceveerdi
pa 3 % af BNP, og at overskridelsen af denne referenceveerdi er midlertidig — ved
vurderingen af, om Portugals underskud er for stort, ikke tages hensyn til disse relevante
forhold i faserne forud for, at det fastslas, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort
underskud.

| den aktuelle situation udger covid-19-pandemien og dens gkonomiske effekter, som har
betydelig indvirkning pa budgetstillingen og skaber stor usikkerhed om fremtidsudsigterne, et
vigtigt yderligere forhold, der skal tages med i betragtning. Pandemien har desuden fart til
aktiveringen af den generelle undtagelsesklausul.

4.1. Covid-19-pandemien

Covid-19-pandemien har fort til et starre gkonomisk chok, som har betydelig negativ
indvirkning i hele Den Europaiske Union. Dens konsekvenser for BNP-vaksten vil afhaenge
dels af pandemiens varighed, dels af de tiltag, der iveerksettes af de nationale myndigheder
og pa europzisk og globalt plan for at inddemme spredningen, beskytte
produktionskapaciteten og understgtte den samlede efterspargsel. Medlemsstaterne har
allerede truffet eller er i ferd med at treffe budgetmaessige foranstaltninger til at gge
sundhedssystemernes kapacitet og yde hjelp til de personer og brancher, der er serlig hardt
ramt. Der er ogsa truffet omfattende foranstaltninger til at understette likviditeten, og der er
indfart andre garantier. Nar der foreligger mere detaljerede oplysninger, skal de kompetente
statistiske myndigheder undersgge, hvorvidt disse foranstaltninger har umiddelbar
indvirkning pa den offentlige saldo eller ej. Sammen med faldet i den gkonomiske aktivitet
vil disse foranstaltninger fare til et veesentligt stgrre samlet offentligt underskud og hgjere
geeld.

4.2. Den gkonomiske situation pa mellemlang sigt

Veeksten i den portugisiske gkonomi var gradvist ved at blive mere moderat fgr udbruddet af
covid-19-pandemien med en realvaekst i BNP, der var faldet til 2,2 % i 2019 fra 2,6 % i 2018.
@konomien klarede sig godt i de farste to maneder af 2020.



Ifalge  Kommissionen forarsprognose 2020, som blandt andre faktorer afspejler den
forventede gkonomiske virkning af covid-19-pandemien, forventes den gkonomiske aktivitet
nu at falde kraftigt i 2020, idet den reale BNP forventes at falde med 6,8 %. For sa vidt angar
den indenlandske efterspgrgsel forventes det private forbrug at falde lidt mindre end BNP,
eftersom de politiske tiltag delvis opvejer tabene af husholdningsindtegter, forventes
investeringerne at blive ramt hardest pa grund af den vedvarende usikkerhed og pa trods af
den nyligt indfarte fleksibilitet i de europeiske struktur- og investeringsfonde. For sa vidt
angar den eksterne efterspgrgsel forventes bade eksport og import af falde med tocifrede tal,
og eksporten forventes at blive sarlig hardt ramt pa grund af fald i udenlandsk turisme.
Arbejdslgsheden forventes at stige fra 6,5 % i 2019 til 9,7 % i 2020.

Selv om det reale BNP forventes at vokse med 5,8 % i 2021, forventes konsekvenserne af
krisen at vare ved i nogle sektorer, sarligt turistsektoren. Som fglge heraf forventes BNP at
forblive under 2019-niveauet frem til 2021.

De makrogkonomiske udsigter er preeget af usedvanlig stor usikkerhed om covid-19-
pandemiens varighed og dens deraf falgende skonomiske virkninger. Landespecifikke risici
forventes ogsd at ga i negativ retning i betragtning af, at den portugisiske gkonomi er
afhengig af udenlandsk turisme, som forventes at blive ramt hardt af covid-19-pandemien.
Disse faktorer udger formildende omsteendigheder ved vurderingen af Portugals opfyldelse af
underskudskriteriet i 2020.

4.3. Budgetstillingen pd mellemlang sigt

Portugals offentlige saldo endte med et overskud pa 0,2 % i 2019 hjulpet pa vej af sterke
indteegter — seerligt fra socialsikringsbidrag og indirekte skatter — og fortsat faldende
renteudgifter. De offentlige investeringer la stabilt pa 1,9 % af BNP i 2019 — sammenlignet
med et observeret offentligt overskud — hvilket var lavere end regeringen havde planlagt og
end EU-gennemsnittet pA 3 % af BNP. Ser man bort fra virkningen af en yderligere
aktivering af mekanismen, hvor der stilles betinget kapital til radighed for Novo Banco (0,5
% af BNP sidste ar) og andre engangsforanstaltninger, ndede den offentlige saldo et overskud
pa 0,8 % af BNP i 2019.

Den 13. juli 2018 henstillede Radet til Portugal at sikre, at den nominelle vaekst i de primare
offentlige udgifter, eksklusive diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden og
engangsforanstaltninger, ikke oversteg 0,7 % i 2019 ("udgiftsmalet"), svarende til en arlig
strukturel tilpasning pd 0,6 % af BNP2. Ud fra de endelige tal og Kommissionens
forarsprognose 2020 la vaksten i de primare nettoudgifter et godt stykke over det geeldende
udgiftsmal, hvilket tyder pa en vesentlig afvigelse fra kravene i 2019 pa 1,0 % af BNP.
Samtidig forventes den strukturelle saldo at vere blevet forbedret med 0,4 % af BNP, hvilket
tyder pa en vis afvigelse fra den anbefalede strukturelle tilpasningssti mod den
mellemfristede budgetmalsatning i 2019. En overordnet vurdering bekrafter, at der er
vaesentlige afvigelser fra kravene i den forebyggende del af stabilitets- og veekstpagten i 2019
0g i 2018 og 2019 samlet set.

De data, som blev indberettet af de portugisiske myndigheder den 25. marts 2020, tyder pa, at
Portugal forventede et offentligt overskud pa 0,2 % af BNP for 2020, baseret pa

2 Rédets henstilling af 13. juli 2018 om Portugals nationale reformprogram for 2018 og med Radets udtalelse

om Portugals stabilitetsprogram for 2018 (EUT C 320 af 10.9.2018, s. 92).



statsbudgettet for 2020, som blev vedtaget inden udbruddet af covid-19-pandemien. Det
forventes imidlertid, at de gkonomiske og sociale konsekvenser af pandemien vil medfare en
veesentlig forveerring af den offentlige saldo i 2020, hvilket afspejler de automatiske
stabilisatorer og behovet for betydelig finanspolitisk statte.

Stabilitetsprogrammet indeholder oplysninger om de vasentlige foranstaltninger, der er
truffet for at styrke sundhedssystemets beredskabskapacitet, beskytte beskeftigelsen, yde
social stette og beskytte virksomhedernes likviditet. De samlede direkte budgetudgifter til
disse politiske foranstaltninger blev anslaet til omkring 2,5 % af BNP pa skaringsdatoen for
Kommissionens forarsprognose 2020 (23. april 2020). Den mellemfristede budgetmassige
situation er forbundet med en usadvanlig stor usikkerhed, og risici forventes at ga i negativ
retning, hvilket iseer er forbundet med stigningen i offentlige eventualforpligtelser, som
hidrgrer fra visse offentlige selskaber og den private sektor, herunder risikoen for, at der
treekkes pa statsgarantier stillet til fordel for virksomheder og selvstendige i kelvandet pa
covid-19-pandemien. Disse risici kommer oven i ikke ubetydelige allerede eksisterende
risikoniveauer, som delvis er forbundet med eventuelle yderligere bankstgtteforanstaltninger.

4.4, Den offentlige geeld pa mellemlang sigt

Portugals offentlige gaeldskvote faldt til 117,7 % i 2019 hjulpet pa vej af et solidt overskud pa
den primare saldo og en favorabel nominel BNP-rentevakstrate. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2020 vil det pludselige primere underskud og den forventede dynamiske
udvikling i det reale BNP tynge den offentlige geeldskvote i 2020, idet den forventes at stige
til 131,6 %. Den offentlige geeldskvote forventes at falde til 124,4 % i 2021, og dermed
genoptage den gradvise nedadgaende tendens som fglge af den forventede gkonomiske
genopretning.

Gealdsholdbarhedsanalysen er blevet ajourfert pa grundlag af Kommissionens forarsprognose
2020. Med forbehold af ovennavnte risici peger vurderingen af geldsholdbarheden
overordnet set i retning af, at geldssituationen forbliver holdbar pa mellemlang sigt, som
ogsa tager veesentlige formildende omstendigheder i betragtning, der iser knytter sig til
geeldsprofilen og det historisk lave renteniveau. Selv om den offentlige gaeld pa kort sigt
stiger som fglge af covid-19-pandemien, forventes geldskvoten i basisscenariet dog fortsat at
falge en holdbar (faldende) kurs pa mellemlang sigt®.

®  Basisscenariet er baseret pA Kommissionens forérsprognose 2020. Efter 2021 antages det, at der vil ske en

gradvis tilpasning af finanspolitikken i overensstemmelse med den gkonomiske og finanspolitiske
samordning og rammerne for overvagning i EU. Fremskrivningerne af realveeksten i BNP er foretaget efter
den sdkaldte EPC/OGWG t+10-metode. Den bygger pa falgende antagelser: Den faktiske (reale) vakst i
BNP drives af den potentielle veaekst og pavirkes af eventuelle yderligere planlagte finanspolitiske justeringer
(gennem den finanspolitiske multiplikator). Inflationen antages gradvist at neerme sig 2 %. Renten fastsattes
i overensstemmelse med finansmarkedernes forventninger. | det negative scenarie antages renterne at stige
(med 500 basispoint) og BNP-vaksten at falde (med -0,5 procentpoint) i forhold til basisscenariet (over
prognosens tidshorisont).



Figur 1: Geeldskvote, Portugal, i % af BNP
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

45. Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante

Den 13. maj 2020 fremsendte de portugisiske myndigheder et brev vedrgrende relevante
forhold, jf. artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97. Analysen i de foregdende afsnit
daekker allerede i bred forstand de vigtige forhold, som myndighederne ger opmeerksom pa. |
deres brev understregede de portugisiske myndigheder den positive udvikling i Portugals
budgetstilling i arene op til udbruddet af covid-19-pandemien, hvor den offentlige saldo var
blevet forbedret til et overskud i 2019, og den offentlige geeldskvote var stet faldende. Selv
om stabilitetsprogrammet for 2020 hverken omfattede et makrogkonomisk scenarie eller
budgetplaner for 2020, og selv om brevet ikke preciserede stgrrelsen af det forventede
offentlige underskud i 2020, understregede de portugisiske myndigheder pa ny deres tilsagn
om at fremlaegge disse oplysninger i forbindelse med den portugisiske budgetprocedure ved
udgangen af farste semester 2020.

5. KONKLUSIONER

Ifalge Kommissionens forarsprognose 2020 forventes Portugals offentlige underskud i 2020
at udgaere 6,5 % af BNP, hvilket er over og ikke tet pa traktatens referencevaerdi pa 3 % af
BNP. Den prognosticerede overskridelse af traktatens referenceveerdi pa 3 % af BNP
betragtes som exceptionel og i gjeblikket som midlertidig.

Al foreliggende dokumentation, herunder opgarelser fra de portugisiske myndigheder over
omfanget af de budgetmassige foranstaltninger, der er truffet som reaktion pa det alvorlige
gkonomiske tilbageslag som fglge af covid-19-pandemien, peger i retning af et offentligt
underskud pa langt over den traktatfaestede referencevardi pa 3 % af BNP i 2020. I sit brev af
7. maj 2020 anmodede Kommissionen de portugisiske myndigheder om at precisere
starrelsen af det forventede offentlige underskud i 2020. | deres brev af 13. maj 2020
fremlagde de portugisiske myndigheder ikke de gnskede praciseringer, men henviste til de



exceptionelle omstendigheder, der folger af covid-19-pandemien. Under disse
omstendigheder finder Kommissionen, at dens nuverende prognose om et offentligt
underskud i 2020 udger tilstreekkeligt overbevisende umiddelbar dokumentation for et
uforholdsmaessigt stort underskud som defineret i traktatens artikel 126, stk. 2, litra a).

Den offentlige bruttogeeldskvote faldt til 117,7 % i 2019, hvilket er over traktatens
referenceveerdi pa 60 %. Portugal har gjort tilstreekkelige fremskridt hen imod opfyldelsen af
geeldsreduktionsmalet i 2019.

| overensstemmelse med traktaten og stabilitets- og veekstpagten indeholder denne rapport
ogsa en analyse af relevante forhold. Som preciseret i artikel 2, stk. 4, i forordning (EF)
nr. 1467/97, for sa vidt angar opfyldelsen af underskudskriteriet i 2020, kan der imidlertid,
eftersom den offentlige geeldskvote overstiger traktatens referenceveerdi pa 60 %, og det
overordnede princip om den dobbelte betingelse ikke er opfyldt — dvs. at det offentlige
underskud fortsat er teet pa traktatens referenceverdi pa 3 % af BNP, og at overskridelsen af
denne referenceveerdi er midlertidig — ved vurderingen af, om Portugals underskud er for
stort, ikke tages hensyn til disse relevante forhold i faserne forud for, at det fastslas, at der
foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

Overordnet set antyder analysen, at underskudskriteriet som defineret i traktaten og i
forordning (EF) nr. 1467/1997 ikke er opfyldt.
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