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Rapport utarbetad i enlighet med artikel 126.3 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt

1. INLEDNING

Forfarandet vid alltfor stora underskott faststélls i artikel 126 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssétt (fordraget) och beskrivs narmare i forordning (EG) nr 1467/97 om
paskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott,
vilken ingar i stabilitets- och tillvéxtpakten.

Den 20 mars 2020 antog kommissionen ett meddelande om aktivering av den allménna
undantagsklausulen® i stabilitets- och tillvaxtpakten®. Klausulen, som faststélls i artiklarna
5.1, 6.3, 9.1 och 10.3 i férordning (EG) nr 1466/97 och artiklarna 3.5 och 5.2 i férordning
(EG) nr1467/97, underlattar samordningen av budgetpolitiken vid en allvarlig
konjunkturnedgdng inom euroomradet eller unionen som helhet. | sitt meddelande forde
kommissionen fram sin beddmning att villkoren for aktivering av den allménna
undantagsklausulen var uppfyllda i och med den allvarliga konjunkturnedgangen till foljd av
covid-19-pandemin. Den 23 mars 2020 anslét sig medlemsstaternas finansministrar till
kommissionens bedémning.

Den allménna undantagsklausulen innebar inte att stabilitets- och tillvaxtpaktens forfaranden
avbryts. Dess aktivering har dock inneburit att medlemsstaterna fatt budgetutrymme att
hantera den pagaende krisen genom att tillata att de tillfalligt avviker fran anpassningsbanan
mot sina medelfristiga budgetmal, forutsatt att detta inte aventyrar den finanspolitiska
hallbarheten pd medellang sikt. Nar det galler den korrigerande delen kan radet, pa grundval
av en rekommendation fran kommissionen, besluta att anta en reviderad finanspolitisk
strategi. Den allmdnna undantagsklausulen ger medlemsstaterna mojlighet att avvika fran
normalt gallande budgetkrav, samtidigt som kommissionen och radet kan vidta nddvandiga
politiska samordningsatgérder inom ramen for pakten.

| samband med de landsspecifika rekommendationerna® inom ramen for den europeiska
planeringsterminen rekommenderade radet den 20 juli 2020 medlemsstaterna att vidta alla
nodvandiga atgarder for att effektivt hantera covid-19-pandemin, uppréatthalla ekonomin och
stodja den pafoljande aterhamtningen. Radet rekommenderade dven medlemsstaterna att sa
snart de ekonomiska forhallandena medger det bedriva en finanspolitik som syftar till att na

! Klausulen, som faststélls i artiklarna 5.1, 6.3, 9.1 och 10.3 i férordning (EG) nr 1466/97 och artiklarna

3.5 0och 5.2 i férordning (EG) nr 1467/97, underlattar samordningen av budgetpolitiken vid en allvarlig

konjunkturnedgang.

Meddelande frdn kommissionen till rddet om aktivering av den allminna undantagsklausulen i

stabilitets- och tillvaxtpakten, Bryssel, 20.3.2020, COM(2020) 123.

3 Radets rekommendationer av den 20 juli 2020 (2020/C 282/01 till 2020/C 282/27) (EUT C 282,
26.8.2020, s. 1).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020H0826%2824%29&qid=1622292356784

en aterhdllsam offentligfinansiell stallning pa medellang sikt och sakerstalla en hallbar
skuldsattning, samtidigt som investeringarna Gkas. Aven i sin rekommendation om den
ekonomiska politiken i euroomradet gjorde radet klart att finanspolitiken bor vara fortsatt
stodjande i alla medlemsstater i euroomradet under hela 2021*,

| den arliga strategin for hallbar tillvixt av den 17 september 2020° uppmanade
kommissionen medlemsstaterna att fortsatta att ge riktat och tillfalligt offentligfinansiellt stod
under 2021 i ett lage dar den allmé&nna undantagsklausulen &r aktiverad, men samtidigt
skydda hallbarheten i de offentliga finanserna pa medellang sikt.

Forordning (EU) 2021/241 om inrattande av faciliteten for aterhamtning och resiliens® tradde
i kraft den 19 februari 2021. De reformer och investeringar som genomfors med stod fran
faciliteten kommer att bidra till den ekonomiska aterhdamtningen och starka ekonomins
motstandskraft och tillvaxtpotential. Faciliteten kommer pa kort sikt dven hjélpa de offentliga
finanserna att aterga till en mer gynnsam stéllning och pa medellang och lang sikt bidra till att
starka den offentligfinansiella hallbarheten. Den 3 mars 2021 antog kommissionen ett
meddelande med ytterligare politisk vagledning for att underldatta samordningen av
finanspolitiken och utformningen av medlemsstaternas stabilitets- och konvergensprogram’.

| sitt meddelande av den 2 juni 2021 om samordning av den ekonomiska politiken® gor
kommissionen Klart att stabilitets- och tillvaxtpaktens allménna undantagsklausul kommer att
fortsatta att tillampas under 2022 och forvantas bli avaktiverad fran och med 2023.
Medlemsstaternas finanspolitik bor under 2022 bli mer differentierad eftersom den
ekonomiska aktiviteten kommer att gradvis normaliseras under andra hélften av 2021. Den
bor ta hansyn till hur langt aterhamtningen har kommit, till den offentligfinansiella
hallbarheten och till behovet av att minska ekonomiska, sociala och geografiska skillnader. |
takt med att aterhamtningen far faste bor finanspolitiken prioritera hogre offentliga och
privata investeringar och stodja omstallningen till en gron och digital ekonomi.

Enligt uppgifter som validerades av Eurostat den 22 april 2021° dverskred det offentliga
underskottet 2020 fordragets referensvarde pa 3 % av BNP i 25 medlemsstater: Belgien,
Bulgarien, Tjeckien, Tyskland, Estland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike,
Kroatien, Italien, Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Ungern, Malta,
Nederlanderna, Osterrike, Polen, Portugal, Slovenien, Slovakien, Finland och Sverige®.

Slutligt antagande av radet nar Europeiska radet gett sitt godkannande. Den text som Eurogruppen
enades om den 16 december 2020 &r tillgdnglig pa: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST -
14356-2020-INIT/sv/pdf

> Kommissionens meddelande Arlig strategi for héllbar tillvaxt 2021, Bryssel, 17.9.2020, COM(2020)
575.
° EUT L 57,18.2.2021, s. 17.

Meddelande fran kommissionen till radet Ett ar efter utbrottet av covid-19: finanspolitiska insatser,
Bryssel, 3.3.2021, COM(2021) 105.

Meddelande fran kommissionen — Samordning av den ekonomiska politiken 2021: f4 bukt med covid-
19, stodja aterhdmtningen och modernisera ekonomin, Bryssel, 2.6.2021, COM (2021) 500.

S Eurostat, Euroindikatorer 48/2021 av den 22 april 2021.

10 Aven Ruméniens offentliga underskott 6verskred referensvardet p& 3 % av BNP 2020. Ett forfarande
vid alltfor stora underskott har inletts avseende denna medlemsstat som darfor inte omfattas av denna
rapport. Den 26 maj 2021 rekommenderade kommissionen radet att enligt artikel 126.7 i fordraget anta
en rekommendation avseende Rumanien i syfte att fa situationen med ett alltfor stort underskott att
upphora.


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14356-2020-INIT/sv/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14356-2020-INIT/sv/pdf

Enligt kommissionens varprognos 2021 (nedan kallad kommissionens prognos) kommer de
offentliga underskotten dessutom ligga Over referensvardet dven 2021 i alla dessa
medlemsstater, med undantag for Luxemburg. De observerade underskotten for 2020
forefaller vid forsta anblicken visa att dessa medlemsstater har alltfor stora underskott enligt
definitionen i artikel 126 i fordraget. Alla faktorer av betydelse ska i lampliga fall beaktas av
kommissionen.

Enligt uppgifter som validerats av Eurostat lag Danmarks offentliga underskott under 3 % av
BNP 2020 och enligt kommissionens prognos kommer det ligga kvar under referensvérdet. |
det danska konvergensprogrammet 2021 foérvantas Danmarks offentliga underskott daremot
uppga till 3,3 % av BNP 2021 och darmed overstiga fordragets referensvarde. Det planerade
underskottet for 2021 forefaller vid forsta anblicken visa att Danmark har ett alltfor stort
underskott sa som det definieras i artikel 126 i fordraget. Alla faktorer av betydelse ska i
lampliga fall beaktas av kommissionen.

| Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern,
Osterrike, Portugal, Slovenien , Slovakien och Finland 1&g den offentliga bruttoskulden i
slutet av 2020 Gver referensvardet pa 60 % av BNP. Uppgifter for 2020 tyder dessutom pa att
Belgien, Grekland, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal och
Slovenien inte respekterade riktmarket for skuldminskning och — i Spaniens och Frankrikes
fall — inte heller dvergdngsregeln for skuldkriteriet'?. Tyskland, Slovakien och Finland
overskred fordragets referensvérde pa 60 % av BNP 2020 efter att ha haft en skuldkvot under
60 % av BNP 2019. Den observerade offentliga skulden 2020 forefaller vid forsta anblicken
visa att det i dessa 14 medlemsstater foreligger ett alltfor stort underskott sa som det
definieras i artikel 126 i fordraget. Alla faktorer av betydelse ska beaktas av kommissionen.

Kommissionen har mot bakgrund av ovanstaende utarbetat denna rapport i enlighet med
artikel 126.3 i fordraget for att analysera medlemsstaternas uppfyllande av férdragets
underskotts- och skuldkriterier. Rapporten tar hénsyn till alla faktorer som &r av betydelse,
daribland den allvarliga konjunkturnedgdng som orsakats av covid-19-pandemin, samt aven
radets rekommendationer av den 20 juli 2020.

Om inget annat anges kommer siffrorna i denna rapport fran kommissionens varprognos 2021.
Tillampligt under Gvergangsperioden pa tre ar efter korrigeringen av det alltfor stora underskottet for
forfaranden vid alltfor stora underskott som pagick i november 2011.

12



Tabell 1: Medlemsstaternas lage i forhallande till fordragets referensvarden for
underskott och skulds&ttning
Underskott under

Faktiskt Skuldkvot under
underskott under Sn(l){ic)]t{jl \;;r%grﬁ)oggzc%] 60 % av BNP
3 9% av BNP 2020 program 2020
Belgien x x x
Bulgarien x x v
Tjeckien x x v
Danmark v x v
Tyskland x x x
Estland x x v
Irland x x v
Grekland x x x
Spanien x x x
Frankrike x x x
Kroatien x x X
Italien x x x
Cypern X X x
Lettland x x v
Litauen x x v
Luxemburg x v v
Ungern x x x
Malta x x v
Nederlanderna x x v
Osterrike x x x
Polen x x v
Portugal x x x
Slovenien x x x
Slovakien x x x
Finland x x x
Sverige x x v

Kélla: Kommissionens varprognos 2021 och stabilitets- och konvergensprogrammen 2021

2. UNDERSKOTTSKRITERIET

Fordragets referensvarde for underskottet anses i fraga om alla medlemsstater ha 6verskridits
undantagsvis ar 2020 eftersom det berodde pa en allvarlig konjunkturnedgang i EU som
helhet. BNP i fasta priser sjonk under 2020 i alla EU-lander utom Irland. F6r EU som helhet
uppgick nedgangen i den ekonomiska aktiviteten till 6,1 % (6,6 % for euroomradet). De
vaxande underskotten berodde pa budgetkostnaderna for de atgarder som medlemsstaterna
vidtog for att hantera covid-19-pandemin samt pa effekten av automatiska stabilisatorer. Pa
grundval av de senaste uppgifter som validerats av Eurostat uppskattas det
offentligfinansiella stddet till EU som helhet under 2020 — inbegripet diskretiondra
budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer, matt genom forandringen i
primarsaldot — ha uppgatt till 6,6 % av BNP (6,8 % for euroomradet).

Enligt uppgifter som validerats av Eurostat lag det offentliga underskottet 2020 éver och inte
nara fordragets referensvarde pa 3% av BNP i 23 medlemsstater (tabell 2): Belgien,
Tjeckien, Tyskland, Estland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien,



Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Ungern, Malta, Nederldnderna, Osterrike,
Polen, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland. | Bulgarien och Sverige lag det
offentliga underskottet éver men néra 3 % av BNP.

Enligt kommissionens prognos forvantas Danmarks offentliga underskott ligga pa 2,1 % av
BNP 2021. Enligt det danska konvergensprogrammet 2021 forvantas Danmarks offentliga
underskott daremot uppga till 3,3 % av BNP 2021, vilket ar 6ver men néra 3 % av BNP*,

Underskott 6ver fordragets referensvarde forvantas vara Gvergaende i fraga om Bulgarien,
Danmark, Tyskland, Irland, Cypern, Lettland, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike,
Polen, Finland och Sverige och de forvéntas enligt kommissionens prognos sjunka till under
3% av BNP 2022 (i Luxemburgs fall redan 2021). Prognoserna omgardas av exceptionellt
stor osékerhet.

Analysen tyder sammanfattningsvis pa att underskottskriteriet, sa som det definieras i
fordraget och forordning (EG) nr 1467/97, uppfylls av Bulgarien, Danmark och Sverige,
medan det, innan faktorer av betydelse har beaktats, inte uppfylls av foljande 23
medlemsstater: Belgien, Tjeckien , Tyskland, Estland, Irland, Grekland, Spanien,
Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Ungern, Malta,
Nederlanderna, Osterrike, Polen, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland.

B Skillnaden mellan det offentliga underskott som planeras i Danmarks stabilitetsprogram (-3,3 % av

BNP) och det som férvantas i kommissionens varprognos 2021 (-2,1 % av BNP) beror framst pa att
kommissionen rédknar med battre makroekonomiska utsikter med framfor allt en starkare inhemsk
efterfrdgan som kommer att leda till hogre skatteintakter, samt pa mer optimistiska antaganden om
pensionsavkastningsskatten (som ligger narmare den observerade avkastningen 2019 och 2020).



Tabell 2: Saldo i de offentliga finanserna
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Belgien -0,7 -0,8 -1,9 -9,4 -7,6 -4.9
Bulgarien 1,2 2,0 2,1 -3,4 -3,2 -1,9
Tjeckien 15 0,9 0,3 -6,2 -8,5 -5,4
Danmark 1,8 0,7 3,8 -1,1 -2,1 -1,4
Tyskland 14 1,8 1,5 -4,2 -7,5 -2,5
Estland -0,7 -0,6 0,1 -4,9 -5,6 -3,3
Irland -0,3 0,1 0,5 -5,0 -5,0 -2,9
Grekland 0,6 0,9 1,1 -9,7 -10,0 -3,2
Spanien -3,0 -2,5 -2,9 -11,0 -7,6 -5,2
Frankrike -3,0 -2,3 -3,1 -9,2 -8,5 -4.7
Kroatien 0,8 0,2 0,3 -7,4 -4.6 -3,2
Italien -2,4 -2,2 -1,6 -9,5 -11,7 -5,8
Cypern 19 -3,5 1,5 -5,7 5,1 -2,0
Lettland -0,8 -0,8 -0,6 -4,5 -7,3 -2,0
Litauen 0,5 0,6 0,5 -7,4 -8,2 -6,0
Luxemburg 1,3 3,0 2,4 -4,1 -0,3 -0,1
Ungern -2,4 -2,1 -2,1 -8,1 -6,8 -4,5
Malta 3,2 1,9 0,4 -10,1  -11,8 -5,5
Nederlanderna 1,3 14 1,8 -4,3 -5,0 -1,8
Osterrike -0,8 0,2 0,6 -8,9 -7,6 -3,0
Polen -1,5 -0,2 -0,7 -7,0 -4,3 -2,3
Portugal -3,0 -0,3 0,1 -5,7 -4.7 -3,4
Slovenien -0,1 0,7 0,4 -8,4 -8,5 -4.7
Slovakien -1,0 -1,0 -1,3 -6,2 -6,5 -4.1
Finland -0,7 -0,9 -0,9 -5,4 -4,6 2,1
Sverige 1,4 0,8 0,6 -3,1 -3,3 -0,5

Kélla: Kommissionens varprognos 2021

3. SKULDKRITERIET

Under 2020 o6kade den offentliga bruttoskuldkvoten i alla medlemsstater och hamnade i
foljande 14 medlemsstater Over referensvardet pa 60 % av BNP: Belgien, Tyskland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal,
Slovenien, Slovakien och Finland (tabell 3). Okningen beror pad den betydande nedgéngen
av BNP i lopande priser och pa den stora mangd statsobligationer som emitterats for att
finansiera exceptionellt stora underskott. Belgien, Grekland, Spanien, Frankrike,
Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal och Slovenien hade redan 2019 en
offentlig bruttoskuld pa 6ver 60 % av BNP.

Uppgifterna visar att riktmérket for skuldminskning inte uppfylldes 2020 av Belgien,
Grekland, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal och Slovenien (tabell
4). Riktmarket for skuldminskning beraknas for en trearsperiod som kan vara
framatblickande (t-1 till t+1) eller bakatblickande (t-3 till t-1) och rensas for
konjunktureffekter. Om skuldkvoten under nagot av aren understiger 60 % av BNP kan
riktmarket inte berdknas pa ett meningsfullt satt. Sa ar fallet om medlemsstater passerar



referensvardet, dvs. gar fran en skuldkvot under till en skuldkvot dver 60 % av BNP, vilket
har skett i fraga om Tyskland, Slovakien och Finland. Eftersom Slovakiens skuldkvot
forvantas hamna under fordragets referensvarde 2021 anses detta land uppfylla skuldkriteriet.
Nér det galler Tyskland och Finland beréknas skuldkvoten ligga kvar éver 60 % av BNP
under prognosperioden och de anses darmed inte uppfylla skuldkriteriet. Spanien och
Frankrike, som omfattas av overgangsregeln for skuldkriteriet, gjorde dessutom inte
tillrackliga framsteg mot ett uppfyllande av riktmarket for skuldminskning 2020, eftersom
forandringen i deras strukturella saldo underskred den minsta linjara strukturella anpassning
som krévs (tabell 5).

Analysen tyder alltsa pa att av de medlemsstater vars offentliga skuldkvoter lag éver 60 % av
BNP i slutet av 2020 uppfylls skuldkriteriet av Slovakien, medan det vid forsta anblicken,
innan faktorer av betydelse har beaktats, inte forefaller uppfyllas av Belgien, Tyskland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal,
Slovenien och Finland.

Tabell 3: Offentlig skuld
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Belgien 102,0 99,8 98,1 1141 1153 1155
Bulgarien 253 223 202 250 245 240
Tjeckien 342 321 30,3 381 443 471
Danmark 359 340 333 422 40,2 388
Tyskland 65,1 618 59,7 698 731 7272
Estland 9,1 8,2 8,4 182 21,3 24,0
Irland 670 630 574 595 614 59,7
Grekland 179,2 186,2 1805 205,6 208,8 2015
Spanien 986 974 955 120,0 119,6 116,9
Frankrike 983 980 976 115,7 1174 1164
Kroatien 776 743 728 88,7 856 829
Italien 134,1 1344 1346 1558 159,8 156,6
Cypern 935 99,2 940 118,2 112,2 106,6
Lettland 39,0 371 37,0 435 473 464
Litauen 39,1 337 359 473 519 541
Luxemburg 223 210 220 249 270 26,8
Ungern 722 691 655 804 786 771
Malta 485 448 420 543 64,7 655
Nederlanderna 56,9 524 48,7 545 580 56,8
Osterrike 785 740 705 839 872 850
Polen 50,6 48,8 456 575 57,1 551
Portugal 126,1 1215 116,8 1336 127,2 1223
Slovenien 741 703 656 80,8 790 76,7
Slovakien 515 496 482 60,6 595 59,0
Finland 61,2 59,7 595 692 710 70,1
Sverige 40,7 389 350 399 408 394

Kélla: Kommissionens varprognos 2021



Tabell 4: Avvikelse fran riktmarket fér skuldminskning®

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Belgien 0,0 0,0 0,0 8,0 6,2 2,9
Skuld 2

Tyskland -6,0 -6,1 <60 % e.t. 2,0 15
Grekland Overgangsregeln for skuldkriteriet 16,1 7,4 5,6
Kroatien -3,4 -4,5 -3,0 2,5 0,2 -3,7
Italien 6,3 6,9 7.3 12,2 9,6 4,3

Overgangsregeln for ] ] ]
Cypern skuldkriteriet 0.8 2.8 1,6 2.1
Ungern -53 -3,7 -5,3 3,6 -0,1 -2,5
Osterrike -6,0 -5,8 -6,0 5,4 2,6 -0,2
Portugal Overgangsregeln for skuldkriteriet 2,6 -0,6 -6,1

. Overgangsregeln for i )

Slovenien skuldkriteriet 7,2 2,8 0,9 2,6
Slovakien Skuld < 60 % et? Skuld < 60 %
Finland -0,9 Skuld < 60 % e’ 0,6 -0,1

Kalla: Kommissionens varprognos 2021

! Riktmarket for skuldminskning fér medlemsstater med skulder pa 6ver 60 % av BNP berédknas for en trearsperiod som kan
vara framéatblickande (t-1 till t+1) eller bakatblickande (t-3 till t-1) och anpassad till cykeln. I tabellen visas skillnaden
mellan skuldkvoten och riktmérket for skuldminskning. Om skillnaden &r negativ uppfyller den berdknade skuldkvoten
riktmarket for skuldminskning. I sédana fall minskade differentialen med avseende pa referensvardet under en tredrsperiod
(framat- eller bakétblickande) med i genomsnitt minst en tjugondel.

% Riktmarket for skuldminskning géller inte i de fall d& en medlemsstats skuld 1&g under 60 % av BNP 2019 men Gversteg
referensnivan 2020, eftersom varken ett framat- eller bakatblickande riktmarke kan beréknas pa ett meningsfullt satt.

Tabell 5: Efterlevnad av 6vergangsregeln for skuldkriteriet

e e - Awvik
Noovéndig minsta Im_Jar? strukturella Forandring i det strukturella saldot riktmé
anpasshing
skuldm
2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 | 2021
Underskottsforfarandet’ | Underskottsforfarandet’ 0,1 0,7 1,8 | Underskottsforfarandet” -0,9 -05 -0,7 e.r.?
o | Underskottsforfarandet 1,0 16 36 er’ 0,1 03 -1,3 er? 7.3

missionens varprognos 2021

v forfarandet vid alltfor stora underskott.

rrigerade sitt alltfor stora underskott 2018 och befinner sig fram till 2021 darfor fortfarande i en Overgéngsperiod, dvs. bedémningen gors inte utifran rik
ling, utan pa grundval av en minsta linjar strukturanpassning. Frankrike korrigerade daremot sitt alltfor stora underskott 2017 och ska darfor uppfylla rik
ling fran och med 2021.

t under Gvergangsperioden pa tre ar efter korrigeringen av det alltfor stora underskottet, for forfaranden vid alltfér stora underskott som pégick i november 2011.
turella anpassningen anger den kvarstaende érliga strukturanpassning under 6vergangsperioden som skulle sakerstalla att medlemsstaterna uppnar riktmarket for sku
1 av de tre aren. Om det strukturella saldots forandring Gverstiger den nodvandiga minsta linjara strukturanpassningen foljer medlemsstaten 6vergangsregeln for skulc
- for skuldminskning for medlemsstater med skulder pa 6ver 60 % av BNP beraknas for en treérsperiod som kan vara framétblickande (t—1 till t+1) eller bakatblicke
sas for konjunktureffekter. Tabellen visar skillnaden mellan skuldkvoten och riktmérket for skuldminskning. Om skillnaden &r negativ uppfyller den beréknade
ir skuldminskning. | sddana fall minskar differentialen med avseende pa referensvérdet under en trearsperiod (framét- eller bakatblickande) med i genomsnitt minst e

4. FAKTORER AV BETYDELSE



I artikel 126.3 1 fordraget foreskrivs att kommissionen i sin rapport dven ska “’beakta huruvida
underskottet i den offentliga sektorn overstiger utgifterna for de offentliga investeringarna
samt alla Ovriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och
budgetmaissiga ldge pa medellang sikt”.

Dessa faktorer beskrivs ndrmare i artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1467/97, dar det faststélls
att “eventuella andra faktorer som enligt den berorda medlemsstaten har betydelse for en
samlad bedémning av om underskotts- och skuldkriterierna uppfylls och som medlemsstaten
har forelagt radet och kommissionen” ska beaktas. I artikel 2.3 1 forordning (EG) nr 1467/97
anges framfor allt att &ven skuldstéllningen pa medellang sikt kan betraktas som en faktor av
betydelse.

Forutom covid-19-pandemins inverkan pa budgetarna beaktas darfor dven landsspecifika
faktorer som &r av betydelse. Det handlar bland annat om det ekonomiska laget pa medellang
sikt, det budgetmassiga laget pa medellang sikt (inklusive offentliga investeringar),
skuldstallningen pa medellang sikt och alla andra faktorer av betydelse som medlemsstaterna
har fort fram.

Nér det galler uppfyllandet av underskottskriteriet faststalls i artikel 2.4 i férordning (EG) nr
1467/97 att faktorer av betydelse far beaktas under de steg som féregar ett beslut om att det
foreligger ett alltfor stort underskott pa grundval av underskottskriteriet, om den offentliga
skuldkvoten inte 6verstiger referensvardet pa 60 % eller om den visserligen gor det men det
dubbla villkoret samtidigt ar uppfyllt — dvs. underskottet ligger nara referensvérdet och
Overskridandet &r tillfalligt.

Av de 26 medlemsstater som behandlas i denna rapport och vars underskott lag Gver
fordragets referensvarde pa 3 % av BNP 2020, eller forvantas ligga 6ver det 2021, lag
skuldkvoten i foljande tolv medlemsstater i slutet av 2020 inte éver referensvardet pa 60 %:
Bulgarien, Tjeckien, Danmark, Estland, Irland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Nederlanderna, Polen och Sverige .

| 6vriga 14 medlemsstater vars underskott lag dver fordragets referensvarde pa 3 % av BNP —
dvs. Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern,
Ungern, Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland — 1ag skuldkvoten Gver
fordragets referensvarde pa 60 % och det dubbla villkor som kravs for att faktorer av
betydelse ska beaktas uppfylldes inte. Underskottet 1ag inte nara referensvardet i dessa
medlemsstater eftersom det dversteg 3 % av BNP med mellan 1,2 % och 8 % av BNP.
Overskridandena av referensvardet forvantas dessutom inte vara Gvergdende, utom i
Tyskland, Cypern, Osterrike och Finland. For dessa 14 medlemsstater kan darfor faktorer
av betydelse inte beaktas under de steg som foregar ett beslut om forekomst av ett alltfor stort
underskott pa grundval av underskottskriteriet.

Nér det galler det faktum att samma 14 medlemsstater inte forefaller uppfylla skuldkriteriet
faststalls i artikel 2.4 i forordning (EG) nr 1467/97 att faktorer av betydelse alltid ska beaktas
vid beddémningen av om skuldkriteriet uppfylls, oavsett dverskridandets storlek.

| artikel 2.6 i forordning (EG) nr 1467/97 anges dessutom att om radet konstaterar att ett
alltfor stort underskott foreligger i en medlemsstat ska de faktorer av betydelse som avses i
artikel 126.3 i fordraget beaktas under de foljande skedena i forfarandet vid alltfor stora
underskott.



| denna rapport beskrivs faktorer av betydelse oavsett om de kan beaktas under de steg som
foregar ett beslut om forekomst av ett alltfor stort underskott pd grundval av
underskottskriteriet.

4.1 CoVID-19-PANDEMINS INVERKAN PA BUDGETEN

En faktor som ar viktig att ta hansyn till i den radande situationen for alla medlemsstater som
behandlas i denna rapport ar den inverkan som covid-19-pandemin har haft pa ekonomier och
budgetar och som gor de makroekonomiska utsikterna och budgetutsikterna exceptionellt
osakra. Pandemin och den allvarliga konjunkturnedgang som den har orsakat ledde till att den
allmanna undantagsklausulen i stabilitets- och tillvaxtpakten aktiverades och till att radet i
sina rekommendationer av den 20 juli 2020 uppmanade samtliga medlemsstater att vidta alla
nodvandiga atgarder for att effektivt hantera covid-19-pandemin, uppratthalla ekonomin och
stodja den pafdljande aterhamtningen.

Utbrottet av covid-19-pandemin har framfor allt orsakat en global folkhalsokris utan
motstycke som i sin tur har lett till en kraftig konjunkturnedgang som bara delvis har mildrats
av effekten av automatiska stabilisatorer. Medlemsstaterna har varit tvungna att hantera den
akuta folkhalsokrisen, hjalpa hushall och foretag samt stotta sina ekonomier mer allmant. De
har dven infort betydande likviditetsstodjande atgarder och statliga garantier.
Likviditetsstodsatgarderna, framfor allt de statliga garantier som har stéllts for att framja
kreditforsorjningen, paverkar budgetarna forst om och nar de tas i ansprak.

De kraftfulla politiska insatser som har gjorts av landerna sjalva och pa EU-niva har mildrat
krisens inverkan pa Europas ekonomiska och sociala strukturer. Medlemsstaterna vidtog
under 2020 krisrelaterade, diskretionara finanspolitiska atgarder pa nara 4 % av BNP, utéver
de redan ansenliga automatiska stabilisatorerna, som berédknas till ndra 3 % av BNP. Det
offentligfinansiella stodet i unionen 2020 (matt genom den arliga forandringen i det primara
saldot) uppskattas till 6,6 % av BNP (och till 6,8% av BNP i euroomradet). Det
offentligfinansiella stod och de likviditetsatgarder som medlemsstaterna har vidtagit beraknas
ha dampat minskningen av den ekonomiska aktiviteten under 2020".

Den kraftiga 6kning av offentliga underskott och skulder som beskrivs i avsnitt 2 och 3
berodde pa att det var nédvandigt att stétta ekonomin i ett exceptionellt svart lage i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. Detta beaktas i kommissionens bedémning.

4.2 LANDSSPECIFIKA FAKTORER AV BETYDELSE

| detta avsnitt gors en beddmning av landsspecifika faktorer, t.ex. makroekonomiskt och
budgetmassigt lage pa medellang sikt (inbegripet offentliga investeringar, tabell 6),
skuldstéllning pa medellang sikt och eventuella andra faktorer av betydelse som forts fram av
medlemsstaterna i enlighet med artikel 2.3 i férordning (EG) nr 1467/97.

De landsspecifika avsnitten innehaller grundlaggande information om det makroekonomiska
laget pa medellang sikt, bl.a. om tillvaxtbidragen under 2021 fran privat konsumtion,
offentlig konsumtion, investeringar och nettoexport. F6r mer utférlig information om den

Kommissionens uppdaterade berdkningar tyder pa 4,5 procentenheter baserat pa simuleringsanalysen i
Pfeiffer, P., Roeger, W. och in ’t Veld, J. (2020), The Covid-19 pandemic in the EU: Macroeconomic
transmission and economic policy response, European Economy — Discussion Paper 127, juli 2020.
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makroekonomiska utvecklingen hanvisas till kommissionens varprognos 2021. Mer
information om de budgetatgarder och den skuldhallbarhetsanalys som diskuteras betraffande
varje medlemsstat ingar i kommissionens rekommendationer till radets rekommendationer
om 2021 ars stabilitets- eller konvergensprogram och deras statistikbilagor.
Skuldhéllbarhetsanalysen har uppdaterats®, jamfért med Debt Sustainability Monitor 2020
(offentliggjord i februari 2021), for att ta hansyn till bade kommissionens prognos och de
senaste berakningarna av aldrandekostnaderna i 2021 ars aldranderapport®.

Det aggregerade offentliga underskottet for EU och euroomradet som helhet forvantas under
2021 oka ytterligare till 7,5 % respektive 8 % av BNP (en 6kning med omkring 0,5 respektive
0,75 procentenheter av BNP). Okningen av underskottet beror framst pa antagandet av nya
eller utvidgade krisatgarder for att stétta den ekonomiska aktiviteten i samband med att det
blev nodvandigt att infora nya restriktioner under arets forsta halft.

Enligt kommissionens prognos kommer det offentliga underskottet minska (i vissa fall endast
marginellt) under 2021 i halften av de 26 medlemsstater som omfattas av denna rapport —
nédrmare bestamt Belgien, Bulgarien, Irland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Cypern,
Luxemburg, Ungern, Osterrike, Polen, Portugal och Finland — till foljd av en
aterhamtning i den ekonomiska aktiviteten och en gradvis utfasning av de tillfalliga
krisatgarderna. Bara Danmark och Luxemburg forvantas dock ha underskott som ar lagre
an 3 % av BNP.

De genomsnittliga budgetunderskotten forvantas under 2022 minska till omkring 3,75 % av
BNP i bade EU och euroomradet. Bade den ekonomiska aterhamtningen och avvecklingen av
en stor del av det diskretiondra politiska stéd som tillhandahdlls for att mildra foljderna av
krisen forvéntas bidra till att minska budgetunderskotten 2022.

Trots att skuldkvoten i Bulgarien, Danmark, Spanien, Kroatien, Cypern, Ungern, Polen,
Portugal, Slovenien och Slovakien forvantas minska 2021 berdknas den aggregerade
skuldkvoten oka ytterligare till en ny toppnivd pa omkring 95% i EU och 103 % i
euroomradet for att darefter minska nagot 2022. De flesta medlemsstater forvantas dock
fortfarande ha skuldkvoter pa 6ver 60 % av BNP 2021.

Efter det att férordningen om inrattande av faciliteten for aterhdamtning och resiliens tradde i
kraft den 19 februari 2021 har medlemsstaterna lamnat in, eller planerar att lamna in, sina
aterhamtnings- och resiliensplaner till kommissionen. Kommissionens prognos beaktar darfor
effekten av dessa planer i sina budgetprognoser och makroekonomiska prognoser. Pa
stoppdatumet for prognosen (den 30 april 2021) holl dock detaljerna i vissa planer fortfarande
pa att diskuteras i ett antal medlemsstater. Vid utarbetandet av kommissionens prognoser har
féljande arbetshypoteser anvénts:

— Tidsprofil for utgifterna: standardantagandet i prognosen ar att hela bidraget utnyttjas
linjart under RRF:s loptid, fr.o.m. andra hélften av 2021 och fram till 2026. Detta

1 Skuldhallbarhetsanalysen tar inte hansyn till den Iangsiktiga inverkan pa tillvixten av reformer och

investeringar som finansieras genom faciliteten for aterhamtning och resiliens och som kan minska
hallbarhetsriskerna.

Debt Sustainability Monitor 2020 (februari 2021), European Economy — Institutional Papers 143.

The 2021 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU Member States (2019-2070)
(maj 2021), European Economy — Institutional Papers 148.
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resulterar i en utnyttjandegrad pa 1/11 av hela RRF-bidraget under 2021 och 2/11 under
2022.

— Utgifternas sammansattning: standardantagandet i prognosen dar att de utgifter som ska
finansieras genom RRF fordelas mellan fasta bruttoinvesteringar (dvs. offentliga
investeringar) och kapitaltransfereringar (som framst skulle anvdndas for att stodja
privata investeringar).

— Ovannamnda antaganden géller endast utnyttjandet av bidrag fran RRF.

Standardhypoteserna tillampas inte pa medlemsstater vars (utkast till) aterhdmtnings- och
resiliensplaner innehdll tillrackligt detaljerad och trovardig information pa stoppdatumet for
prognosen‘®,

Tabell 6: Offentliga investeringar
Procent av BNP
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Belgien 2,4 2,6 2,7 2,8 3,0 29
Bulgarien 23 31 34 45 42 42
Tjeckien 33 41 44 49 52 53
Danmark 34 34 32 36 37 37
Tyskland 2,2 2,4 2,5 2,7 2,8 2,8
Estland 57 53 50 57 63 62
Irland 18 21 24 27 29 30
Grekland 45 32 25 30 49 58
Spanien 20 22 21 25 25 24
Frankrike 33 34 37 38 39 39
Kroatien 28 35 43 56 63 74
Italien 22 21 23 27 29 32
Cypern 27 49 26 29 35 35
Lettland 46 56 50 57 62 61
Litauen 32 32 31 41 39 39
Luxemburg 41 39 40 50 43 472
Ungern 45 58 62 64 64 66
Malta 24 33 39 45 56 53
Nederlanderna 3,4 3,4 3,4 3,4 3,9 3,7
Osterrike 31 31 31 34 36 35
Polen 38 47 43 44 47 49
Portugal 1,8 1,8 19 22 25 32
Slovenien 31 37 38 42 58 58
Slovakien 34 37 36 35 38 37
Finland 41 43 44 46 46 43
Sverige 46 49 49 51 50 50

Kélla: Kommissionens varprognos 2021

Mer information finns i den ekonomiska varprognosen 2021:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip149 en.pdf
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42.1 BELGIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 6,3 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 4,5 % 2021 och med 3,7 % 2022. Tillvéaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 9,4 % av BNP 2020 till 7,6 % av BNP 2021, och darefter
till 4,9 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beréknas 6ka fran 2,8 % av BNP 2020
till 3% 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — métt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 7,5 %
respektive 6 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av automatiska
stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets
rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionéra budgetatgéarder som regeringen antagit
2020 och 2021 ar mestadels tillfélliga eller kompenseras genom uppvéagande atgarder.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 99,8 % av BNP i slutet av
2018, pa 98,1 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 114,1 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter 6ka fran 115,3 % av BNP i slutet av 2021 till 115,5 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen bekraftar hoga risker pa medellang sikt. Enligt den tioariga
grundprognosen kommer den offentliga skuldkvoten stabiliseras och bdrja minska under
periodens senare halft, men fortfarande vara hog. Skuldutvecklingen ar kénslig for
makroekonomiska chocker. Om hénsyn tas till ett stort antal mojliga tillfalliga chocker for
makroekonomiska variabler (genom stokastiska prognoser) ar det sannolikt att skuldkvoten
kan bli hogre 2025 &n 2020. VVad géller andra faktorer av betydelse for en samlad bedémning
av skuldhallbarheten bidrar de senaste arens allt ldngre |loptider, relativt stabila
finansieringskéllor (med en diversifierad och stor investerarbas) och historiskt laga
lanekostnader, bland annat tack vare Eurosystemets interventioner, till att minska riskerna.
Genomfoérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten. Bruttofinansieringsbehoven forvantas dessutom
minska. Riskhojande faktorer har att géra med de ansvarsforbindelser som harrér fran den
privata sektorn och galler bland annat det eventuella ianspraktagandet av de statliga garantier
som erbjods foretag och egenféretagare under covid-19-krisen, dven om denna risk for
narvarande ar begransad eftersom utnyttjandet hittills varit relativt lagt.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 forde Belgien fram
ytterligare faktorer av betydelse, ndmligen att landet mellan den 21 december 2018 och den 1
oktober 2020 hade flera Gvergangsregeringar pa federal niva, samt att den tilltradande
regeringen utlovat viktiga strukturreformer i syfte att stdrka de offentliga utgifternas
sammansattning och de offentliga finansernas hallbarhet. De reformer som namns i skrivelsen
avser pensions- och skattesystemen, genomférande av utgiftsdversyner och en 6kning av de
offentliga investeringarna.

4.2.2 BULGARIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 4,2 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 3,5 % 2021 och med 4,7 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
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investeringar och privat konsumtion. Den ekonomiska aktiviteten forvéntas aterga till 2019
ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 3,4 % av BNP 2020 till 3,2 % av BNP 2021, och darefter
till 1,9 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas minska fran 4,5 % av BNP
2020 till 4,2 % 2021, vilket ar mer &n det offentliga underskottet 2020 och 2021. Nationellt
offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — méatt genom férandringen i priméarsaldot
jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till 5,6 % respektive 5,1 % av BNP,
inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 éar
tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande atgarder.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 22,3 % av BNP i slutet av
2018, pa 20,2 % i slutet av 2019 och Okade darefter till 25 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 24,5 % av BNP i slutet av 2021 till 24 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfoérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Bulgarien
forde fram den 29 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.3 TJIECKIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 5,6 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 3,4 % 2021 och med 4,4 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av investeringar och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 6,2 % av BNP 2020 till 8,5 % av BNP 2021, och darefter
minska till 5,4 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas oka fran 4,9 % av
BNP 2020 till 5,2 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
6,4 % respektive 8,7 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfélliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 2 % av
BNP.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 32,1 % av BNP i slutet av
2018, pa 30,3 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 38,1 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter oka fran 44,3 % av BNP i slutet av 2021 till 47,1 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
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med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 férde Tjeckien fram
ytterligare faktorer av betydelse. Myndigheterna anser att Tjeckiens offentliga finanser fore
pandemin, daribland finansiella buffertar och l1ag offentlig skuld, utgér formildrande faktorer
av betydelse. Enligt dndringarna i lagen om budgetansvar kommer en konsolidering av de
offentliga finanserna att paborjas 2022 och innebara en budgetanstrangning pa minst
0,5 procentenheter per ar.

424 DANMARK

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 2,7 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 2,9 % 2021 och med 3,5 % 2022. Tillvéxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2021.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 1,1 % av BNP 2020 till 2,1 % av BNP 2021, och darefter
minska till 1,4 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas oka fran 3,6 % av
BNP 2020 till 3,7 % 2021, vilket ar mer an det offentliga underskottet 2020 och 2021.
Nationellt offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — matt genom forandringen i
primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till 5,2 % respektive 5,8 % av
BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 ar
tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande atgarder.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 34 % av BNP i slutet av
2018, pa 33,3 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 42,2 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 40,2 % av BNP i slutet av 2021 till 38,8 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfoérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Danmark
forde fram den 12 maj 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

425 TYSKLAND

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 4,9 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 3,4 % 2021 och med 4,1 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av nettoexport och investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 4,2 % av BNP 2020 till 7,5 % av BNP 2021, och darefter
minska till 2,5% av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas oka fran 2,7 % av
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BNP 2020 till 2,8 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
5,9 % respektive 9,2 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Tyskland har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Overskottet i bytesbalansen ligger kvar p& hoga nivéer till foljd av en dampad
investeringstakt i forhallande till sparandet och &r av gransoverskridande betydelse. Framover
kommer aterhamtnings- och resiliensplanen att géra det mojligt att korrigera obalanser och
hantera behoven av investeringar och reformer.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 61,8 % av BNP i slutet av
2018, pa 59,7 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 69,8 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 73,1 % av BNP i slutet av 2021 till 72,2 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfoérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 3 maj 2021 férde Tyskland fram
ytterligare faktorer av betydelse, niamligen att budgetplanen bygger pa antagandet om ett
fullstandigt genomforande av alla stodatgarder.

4.2.6 ESTLAND

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 2,9 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 2,8 % 2021 och med 5 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i huvudsak
av privat konsumtion och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten forvéantas aterga till 2019
ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 4,9 % av BNP 2020 till 5,6 % av BNP 2021, och darefter
minska till 3,3 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas oka fran 5,7 % av
BNP 2020 till 6,3 % 2021, vilket & mer &n det offentliga underskottet 2020 och 2021.
Nationellt offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — matt genom forandringen i
primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 5 % respektive 5,6 % av
BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som regeringen antagit 2020 och 2021
forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande atgarder. Bortom
kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den kvarstaende effekten av dessa icke
tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av BNP.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 8,2 % av BNP i slutet av
2018, pa 8,4 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 18,2 % av BNP i slutet av 2020. Den
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forvantas darefter oka fran 21,3 % av BNP i slutet av 2021 till 24 % av BNP i slutet av 2022.
Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pd medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Estland
forde fram den 29 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.7 IRLAND

Makroekonomiskt lage pd medellang sikt: Irland &r den enda medlemsstat dar ekonomin
inte krympte under 2020 och dar BNP bara sjonk till en tillvaxttakt pa 3,4 %. Ekonomin
forvantas véaxa ytterligare med 4,6 % 2021 och med 5 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i
huvudsak av investeringar och privat konsumtion. Den arliga “modifierade inhemska
efterfrigan™, som &r ett matt som ger en béattre bild av den underliggande inhemska
ekonomin, visar dock pa en nedgang med 5,4 % under 2020. Enligt detta matt kommer
ekonomin vaxa med 4,3 % 2021 respektive 7 % 2022 och den ekonomiska aktiviteten
forvantas aterga till samma niva som 2019 under 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas ligga stabilt pa 5 % av BNP 2021, och darefter minska till 2,9 % av
BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas 6ka fran 2,7 % av BNP 2020 till 2,9 %
2021. Det nationella offentligfinansiella stodet under 2020 och 2021 — matt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas till 5,7 % av BNP
bada dessa ar, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt verkan av automatiska
stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets
rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit
2020 och 2021 ar mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvéagande atgarder.

Irland har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Sarbarheter foreligger som har att goéra med den hdoga privata och offentliga skuldsattningen
samtidigt som nettoutlandsskulderna kvarstar. Framover kommer aterhdmtnings- och
resiliensplanen att gdra det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av
investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden 1ag pa 63 % av BNP i slutet av
2018, pa 57,4 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 59,5 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 61,4 % av BNP i slutet av 2021 till 59,7 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vésentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Den modifierade inhemska efterfrigan ar ett matt pd inhemsk aktivitet som utesluter
globaliseringseffekter sdsom handel med immateriella rattigheter och leasingforetags handel med
flygplan och &r en viktig indikator pa underliggande efterfragan.
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Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Irland forde
fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.8 GREKLAND

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 8,2 % 2020 forvantas
ekonomin véaxa med 4,1 % 2021 och med 6 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas 6ka fran 9,7 % av BNP 2020 till 10 % av BNP 2021, och déarefter
minska till 3,2 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas oka fran 3 % av BNP
2020 till 4,9 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — métt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 11,3 %
respektive 11,7% av BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionéra budgetatgarder som regeringen
antagit 2020 och 2021, samt aviserat for 2022, ar tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder.

Grekland har alltfor stora obalanser i den mening som avses i forfarandet vid
makroekonomiska obalanser. Sarbarheter foreligger som har att géra med den hoga offentliga
skuldsattningen, ofullstandig extern ombalansering och en hdg andel nédlidande lan mot en
bakgrund av hog arbetsloshet och Iag potentiell tillvaxt. Framéver kommer aterhdamtnings-
och resiliensplanen att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av
investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden 1&g pa 186,2 % av BNP i slutet av
2018, pa 180,5 % i slutet av 2019 och Okade darefter till 205,6 % av BNP i slutet av 2020.
Den forvantas darefter minska fran 208,8 % av BNP i slutet av 2021 till 201,5 % av BNP i
slutet av 2022. Grekland star under forstarkt 6vervakning®. Skuldhdllbarhetsanalysen
bekréftar hoga risker pa medellang sikt. Enligt den tioariga grundprognosen kommer den
offentliga skuldkvoten minska under perioden, men fortfarande vara hog. Skuldutvecklingen
ar sarskilt kanslig for makroekonomiska chocker pd medelldng sikt. Om hansyn tas till ett
stort antal mojliga tillfalliga chocker for makroekonomiska variabler (genom stokastiska
prognoser) &r det sannolikt att skuldkvoten kan bli hogre 2025 &n 2020. Den
skuldhdllbarhetsanalys som presenteras i den tionde rapporten om den forstarkta
overvakningen visar dessutom pa ckade hallbarhetsrisker i alternativa scenarier®:. Vad galler
andra faktorer av betydelse for en samlad bedémning av skuldhallbarheten mildras
skuldsarbarheterna av den offentliga skuldens sammansattning och I6ptid, samtidigt som
ytterligare risker kan uppsta som harror fran ansvarsforbindelser. En stor del av skulden
finansieras till laga rantor med langa Ioptider, vilket i kombination med de stora grekiska
kontantreserverna  effektivt mildrar  effekterna av  Kortsiktiga fluktuationer i

2 Kommissionens genomforandebeslut (EU) 2021/271 av den 17 februari 2021 om férlangning av

forstarkt dvervakning for Grekland (EUT L 61, 22.2.2021, s. 3).
Kommissionens meddelande — uppdatering av den forstarkta dvervakningen over Grekland — Bryssel,
2.6.2021, COM(2021) 528.
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finansieringskostnaderna. Den skuldhallbarhetsanalys som presenteras i den tionde rapporten
om den forstarkta dvervakningen omfattar inte den langsiktiga effekten pa tillvaxten av de
reformer och investeringar som ingar i aterhdmtnings- och resiliensplanen och som kan
minska hallbarhetsriskerna ytterligare. Det finns dock risker som harror fran osakerhet i
samband med ansvarsforbindelser i forhallande till den privata sektorn, daribland statliga
garantier som erbjudits foretag och egenforetagare under pandemin eller inom ramen for
Herkulesprogrammet.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Grekland
forde fram den 29 april 2021 har redan behandlats i analysen i féregaende avsnitt.

429 SPANIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 10,8 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 5,9 % 2021 och med 6,8 % 2022. Tillvéxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 11 % av BNP 2020 till 7,6 % av BNP 2021, och darefter
till 5,2 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas forbli stabila pa 2,5 % av
BNP 2021. Nationellt offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — matt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 8,1 %
respektive 4,8% av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionéra budgetatgarder som regeringen
antagit 2020 och 2021 ar mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande atgérder.

Spanien har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Sarbarheter foreligger som har att géra med den fortsatt hoga offentliga och privata
skuldsattningen externt och internt mot en bakgrund av hdg arbetsloshet och &r av
gransoverskridande betydelse. Framéver kommer aterhdamtnings- och resiliensplanen att géra
det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av investeringar och reformer.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 97,4 % av BNP i slutet av
2018, pa 95,5 % i slutet av 2019 och okade darefter till 120 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 119,6 % av BNP i slutet av 2021 till 116,9 % av BNP i slutet
av 2022. Skuldhéllbarhetsanalysen bekréftar hoga risker pd medellang sikt. Enligt den
tiodriga grundprognosen kommer den offentliga skuldkvoten stabiliseras och minska nagot
under periodens senare halft, men fortfarande vara hdg. Skuldutvecklingen &r kanslig for
makroekonomiska chocker. Om hdnsyn tas till ett stort antal mgjliga tillfalliga chocker for
makroekonomiska variabler (genom stokastiska prognoser) ar det sannolikt att skuldkvoten
kan bli hogre 2025 an 2020. Vad galler andra faktorer av betydelse for en samlad bedémning
av skuldhallbarheten bidrar de senaste arens allt langre loptider, relativt stabila
finansieringskéllor (med en diversifierad och stor investerarbas) och historiskt laga
lanekostnader, bland annat tack vare Eurosystemets interventioner, till att minska riskerna.
Genomférandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en véasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten. Bruttofinansieringsbehoven forvantas dessutom
minska. Riskhojande faktorer har att géra med de ansvarsforbindelser som harror fran den
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privata sektorn och galler bland annat det eventuella ianspraktagandet av de statliga garantier
som erbjudits foretag och egenféretagare under covid-19-krisen.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 forde Spanien fram
ytterligare faktorer av betydelse, namligen att i) kapitalforvaltningsbolaget SAREB, fran och
med det statistiska aret 2020, klassificeras som tillhérande offentlig forvaltning och darmed
Oka underskottskvoten med omkring 1 procentenhet och skuldkvoten med 3 procentenheter
2020, och ii) Spanien &ven har vidtagit inkomstatgarder genom att framfor allt inféra nya
skatter pa finansiella transaktioner, vissa digitala tjanster och engangsartiklar av plast, vilka
forvantas starka de offentliga finanserna pa medellang sikt.

4.2.10 FRANKRIKE

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 8,1 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 5,7 % 2021 och med 4,2 % 2022. Tillvéxten 2021 drivs i huvudsak av
investeringar och privat konsumtion. Den ekonomiska aktiviteten férvéntas aterga till 2019
ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 9,2 % av BNP 2020 till 8,5 % av BNP 2021, och darefter
till 4,7 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beréknas ¢ka fran 3,8 % av BNP 2020
till 3,9 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — métt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 6,2 %
respektive 5,7 % av BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 samt aviserat for 2022 forefaller inte vara tillfalliga eller
kompenseras genom uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023,
berdknas den kvarstdende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till
omkring 1 % av BNP.

Frankrike har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Sarbarheter foreligger som har att géra med den hoga offentliga skuldsattningen,
svaga konkurrenskraften och laga produktivitetstillvaxten, vilka ar av granséverskridande
betydelse. Framdver kommer aterhamtnings- och resiliensplanen att gora det mojligt att
korrigera obalanser och hantera behoven av investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden g pa 98 % av BNP i slutet av
2018, pa 97,6 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 115,7 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 117,4 % av BNP i slutet av 2021 till 116,4 % av BNP i slutet
av 2022. Skuldhallbarhetsanalysen bekréftar hoga risker pa medellang sikt. Enligt den
tiodriga grundprognosen kommer den offentliga skuldkvoten stabiliseras och minska nagot
under periodens senare halft, men fortfarande vara hog. Skuldutvecklingen &r kénslig for
makroekonomiska chocker. Om hénsyn tas till ett stort antal mojliga tillfalliga chocker for
makroekonomiska variabler (genom stokastiska prognoser) ar det sannolikt att skuldkvoten
kan bli hogre 2025 &n 2020. Vad galler andra faktorer av betydelse for en samlad bedémning
av skuldhallbarheten bidrar de senaste arens allt ldngre |loptider, relativt stabila
finansieringskallor (med en diversifierad och stor investerarbas) och historiskt laga
lanekostnader, bland annat tack vare Eurosystemets interventioner, till att minska riskerna.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
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positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten. Bruttofinansieringsbehoven forvantas dessutom
minska. Riskhojande faktorer har att géra med de ansvarsforbindelser som harrér fran den
privata sektorn och galler bland annat det eventuella ianspraktagandet av de statliga garantier
som erbjudits foretag och egenfdretagare under covid-19-krisen.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 férde Frankrike fram
ytterligare faktorer av betydelse, namligen att 6kningen i offentliga utgifter pa senare ar har
begrénsats till i reala termer en genomsnittlig 6kning pa uppskattningsvis 0,7 % mellan 2017
och 20109.

4211 KROATIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 8 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 5 % 2021 och med 6,1 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 7,4 % av BNP 2020 till 4,6 % av BNP 2021, och darefter
till 3,2 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beréknas ¢ka fran 5,6 % av BNP 2020
till 6,3 % 2021. Den senare siffran dverstiger det offentliga underskottet 2021. Nationellt
offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — métt genom forandringen i primarsaldot
jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till 8,1 % respektive 5,3 % av BNP,
inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 éar
mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande atgérder.

Kroatien har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Sarbarheter foreligger som har att gora med den offentliga, privata och externa
skuldsattningen mot en bakgrund av lag potentiell tillvaxt. Framéver kommer aterhamtnings-
och resiliensplanen att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av
investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden &g pa 74,3 % av BNP i slutet av
2018, pa 72,8 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 88,7 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 85,6 % av BNP i slutet av 2021 till 82,9 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vésentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Kroatien
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i féregaende avsnitt.

4.2.12 ITALIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 8,9 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 4,2 % 2021 och med 4,4 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
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privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvéantas inte
aterga till samma niva som fore krisen under 2022. Fortfarande forvantas 2022 ars BNP vara
0,9 % l&agre an 20109.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas 6ka fran 9,5 % av BNP 2020 till 11,7 % av BNP 2021, och darefter
minska till 5,8 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas oka fran 2,7 % av
BNP 2020 till 2,9 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stod under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
8 % respektive 10,2 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgéarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Italien har alltfor stora obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Sarbarheter foreligger som har att géra med den hoga offentliga skuldsattningen
och en langvarigt svag produktivitetsutveckling, vilka ar av gransoverskridande betydelse
mot en bakgrund av svagheter pa arbetsmarknaden och inom banksektorn. Framéver kommer
aterhamtnings- och resiliensplanen att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera
behoven av investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 134,4 % av BNP i slutet av
2018, pa 134,6 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 155,8 % av BNP i slutet av 2020.
Den forvantas darefter minska fran 159,8 % av BNP i slutet av 2021 till 156,6 % av BNP i
slutet av 2022. Skuldhallbarhetsanalysen bekraftar hoga risker pa medellang sikt. Enligt den
tioariga grundprognosen kommer den offentliga skuldkvoten stabiliseras under de narmaste
fem aren och minska under periodens senare halft, men fortfarande vara hog.
Skuldutvecklingen ar kénslig for makroekonomiska chocker. Om hénsyn tas till ett stort antal
mojliga tillfalliga chocker for makroekonomiska variabler (genom stokastiska prognoser) ar
det sannolikt att skuldkvoten kan bli hdgre 2025 &n 2020. Vad géller andra faktorer av
betydelse for en samlad bedémning av skuldhallbarheten bidrar de senaste arens allt langre
Ioptider, relativt stabila finansieringskallor (med en diversifierad och stor investerarbas) och
historiskt laga lanekostnader, bland annat tack vare Eurosystemets interventioner, till att
minska riskerna. Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next
Generation EU, sarskilt med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas
dessutom fa en vasentlig positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvéxten under de narmaste
aren, vilket allt annat lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.
Bruttofinansieringsbehoven forvéantas dessutom minska. Riskhdjande faktorer har att gora
med de ansvarsforbindelser som harrér fran den privata sektorn och géller bland annat det
eventuella ianspraktagandet av de statliga garantier som erbjudits foretag och egenféretagare
under covid-19-krisen.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 forde Italien fram
ytterligare faktorer av betydelse, namligen de betydande tillgangar som innehas av offentlig
forvaltning och deras roll for den totala kreditvardigheten, den jamforelsevis laga stocken av
ansvarsforbindelser &ven efter den 6kning som orsakats av covid-19-krisen, samt att den
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skuldstock som innehas av marknaden kan forvéantas bli betydligt lagre &n den totala
skuldnivan de narmaste aren.

4.2.13 CYPERN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 5,1 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 3,1 % 2021 och med 3,8 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av privat konsumtion och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten forvéantas aterga
till 2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 5,7 % av BNP 2020 till 5,1 % av BNP 2021, och darefter
till 2% av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas oka fran 2,9 % av BNP 2020
till 3,5% 2021. Nationellt offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — matt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 7,6 %
respektive 6,8% av BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionéra budgetatgarder som regeringen
antagit 2020 och 2021 ar mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvégande atgarder.

Cypern har alltfér stora obalanser i den mening som avses i forfarandet vid
makroekonomiska obalanser. Sarbarheter foreligger som har att géra med den hdga externa,
offentliga och privata skuldsattningen och den fortsatt stora andelen nédlidande lan, samtidigt
som underskottet i bytesbalansen ar betydande. Framover kommer &terhamtnings- och
resiliensplanen att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av
investeringar och reformer.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 99,2 % av BNP i slutet av
2018, pa 94 % i slutet av 2019 och Gkade darefter till 118,2 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 112,2 % av BNP i slutet av 2021 till 106,6 % av BNP i slutet
av 2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang
sikt. Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU,
sarskilt med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en
vasentlig positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt
annat lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Cypern
forde fram den 29 april 2021 har redan behandlats i analysen i féregaende avsnitt.

4.2.14 LETTLAND

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 3,6 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 3,5 % 2021 och med 6 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 4,5 % av BNP 2020 till 7,3 % av BNP 2021, och darefter
minska till 2 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas 6ka fran 5,7 % av BNP
2020 till 6,2 % 2021, dar den forstnamnda siffran dverstiger det offentliga underskottet 2020.
Nationellt offentligfinansiellt stod under 2020 och 2021 — métt genom foréndringen i
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primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till 4 % respektive 6,8 % av
BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som regeringen antagit 2020 och 2021
forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom uppvéagande atgarder. Bortom
kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den kvarstaende effekten av dessa icke
tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av BNP.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 37,1 % av BNP i slutet av
2018, pa 37 % i slutet av 2019 och okade darefter till 43,5 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 47,3 % av BNP i slutet av 2021 till 46,4 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomférandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Lettland
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i féregaende avsnitt.

4.2.15 LITAUEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 0,9 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 2,9 % 2021 och med 3,9 % 2022. Tillvéxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2021.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 7,4 % av BNP 2020 till 8,2 % av BNP 2021, och darefter
minska till 6 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas minska fran 4,1 % av
BNP 2020 till 3,9 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
8 % respektive 9% av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 33,7 % av BNP i slutet av
2018, pa 35,9 % i slutet av 2019 och Okade darefter till 47,3 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter oka fran 51,9 % av BNP i slutet av 2021 till 54,1 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomférandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en véasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Litauen
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i féregaende avsnitt.
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4216 LUXEMBURG

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 1,3 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 4,5% 2021 och med 3,3% 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av privat konsumtion och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten forvéantas aterga
till 2019 ars niva 2021.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 4,1 % av BNP 2020 till 0,3 % av BNP 2021, och darefter
till 0,1 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas minska fran 5% av BNP
2020 till 4,3 % 2021, vilket & mer &n det offentliga underskottet 2020 och 2021. Nationellt
offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — métt genom fdérandringen i primarsaldot
jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till 6,5 % respektive 2,7 % av BNP,
inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 ar
mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvégande atgarder.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden 1ag pa 21 % av BNP i slutet av
2018, pa 22 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 24,9 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 27 % av BNP i slutet av 2021 till 26,8 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfdérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Luxemburg
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.17 UNGERN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 5% 2020 forvantas
ekonomin véxa med 5 % 2021 och med 5,5 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
investeringar och privat konsumtion. Den ekonomiska aktiviteten férvéntas aterga till 2019
ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 8,1 % av BNP 2020 till 6,8 % av BNP 2021, och darefter
till 4,5% av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas forbli stabila pa 6,4 % av
BNP 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — méatt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 5,9 %
respektive 4,5% av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvéagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, beréknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 2 % av
BNP.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 69,1 % av BNP i slutet av
2018, pa 65,5 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 80,4 % av BNP i slutet av 2020. Den
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forvantas darefter minska fran 78,6 % av BNP i slutet av 2021 till 77,1 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Ungern
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4218 MALTA

Makroekonomiskt lage pd medellang sikt: Efter en nedgang pa 7 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 4,6 % 2021 och med 6,1 % 2022. Tillvéaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas 6ka fran 10,1 % av BNP 2020 till 11,8 % av BNP 2021, och darefter
minska till 5,5% av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas ¢ka fran 4,5 % av
BNP 2020 till 5,6 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primérsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
10,6 % respektive 12,1 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen
antagit 2020 och 2021 ar mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvégande atgarder.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 44,8 % av BNP i slutet av
2018, pad 42 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 54,3 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter oka fran 64,7 % av BNP i slutet av 2021 till 65,5 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomfoérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, férvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Malta forde
fram den 10 maj 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.19 NEDERLANDERNA

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 3,7 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 2,3% 2021 och med 3,6 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av offentlig konsumtion och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten férvéntas
aterga till 2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas ¢ka fran 4,3 % av BNP 2020 till 5% av BNP 2021, och darefter
minska till 1,8 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas oka fran 3,4 % av
BNP 2020 till 3,9 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till
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6,1 % respektive 6,9 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Nederlanderna har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Den privata skuldséttningen och Gverskottet i bytesbalansen &r fortfarande hdga
och har gransoverskridande betydelse. Framover kommer aterhamtnings- och resiliensplanen
att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av investeringar och
reformer.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 52,4 % av BNP i slutet av
2018, pa 48,7 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 54,5 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 58 % av BNP i slutet av 2021 till 56,8 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som
Nederlanderna forde fram den 4 maj 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende
avsnitt.

4.2.20 OSTERRIKE

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 6,6 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 3,4 % 2021 och med 4,3 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 8,9 % av BNP 2020 till 7,6 % av BNP 2021, och darefter
till 3% av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas 6ka fran 3,4 % av BNP 2020
till 3,6 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — métt genom
forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beraknas uppga till 9,6 %
respektive 8,4 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvéagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Skuldstéllning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 74 % av BNP i slutet av
2018, pa 70,5 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 83,9 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 87,2 % av BNP i slutet av 2021 till 85 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
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Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Osterrike
forde fram den 28 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4221 POLEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 2,7 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 4 % 2021 och med 5,4 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2021.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 7 % av BNP 2020 till 4,3 % av BNP 2021, och darefter
till 2,3 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beréknas 6ka fran 4,4 % av BNP 2020
till 4,7 % 2021. Den senare siffran Overstiger det offentliga underskottet 2021. Nationellt
offentligfinansiellt stéd under 2020 och 2021 — métt genom fdérandringen i primarsaldot
jamfort med forkrisnivan (2019) — berdknas uppga till 6,4 % respektive 3,7 % av BNP,
inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 ar
tillfalliga eller kompenseras genom uppvégande atgarder.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden &g pa 48,8 % av BNP i slutet av
2018, pa 45,6 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 57,5 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 57,1 % av BNP i slutet av 2021 till 55,1 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfdérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vésentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 férde Polen fram
ytterligare faktorer av betydelse, namligen att den 6kade skuldkvoten inte enbart berodde pa
underskottet, utan dven pa den polska utvecklingsfondens utgivning av obligationer inom
ramen for de politiska insatserna.

4.2.22 PORTUGAL

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 7,6 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 3,9 % 2021 och med 5,1 % 2022. Tillvaxten 2021 drivs i huvudsak av
privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 5,7 % av BNP 2020 till 4,7 % av BNP 2021, och darefter
till 3,4 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beréknas ¢ka fran 2,2 % av BNP 2020
till 2,5% 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — métt genom
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forandringen i primarsaldot jamfért med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till 6 %
respektive 5,1% av BNP, inbegripet diskretiondra budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Portugal har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Sarbarheter foreligger som har att géra med hdga nettoutlandsskulder, en hdg privat och
offentlig skuldsattning samt en fortsatt stor andel nodlidande lan mot en bakgrund av lag
produktivitetstillvaxt. Framover kommer aterhamtnings- och resiliensplanen att gora det
majligt att korrigera obalanser och hantera behoven av investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 121,5 % av BNP i slutet av
2018, pa 116,8 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 133,6 % av BNP i slutet av 2020.
Den forvantas darefter minska fran 127,2 % av BNP i slutet av 2021 till 122,3 % av BNP i
slutet av 2022. Skuldhallbarhetsanalysen bekraftar hoga risker pa medellang sikt. Enligt den
tioariga grundprognosen kommer den offentliga skuldkvoten minska under prognosperioden,
men vara fortsatt hog. Skuldutvecklingen &r kénslig for makroekonomiska chocker. Om
hénsyn tas till ett stort antal mojliga tillfalliga chocker for makroekonomiska variabler
(genom stokastiska prognoser) ar det sannolikt att skuldkvoten kan bli hdgre 2025 &n 2020.
Vad galler andra faktorer av betydelse for en samlad bedomning av skuldhéllbarheten bidrar
de senaste arens allt langre l6ptider, relativt stabila finansieringskallor (med en diversifierad
och stor investerarbas), den gradvisa utjdmningen av inlésenprofilen for statsobligationer och
historiskt laga lanekostnader, bland annat tack vare Eurosystemets interventioner, till att
minska riskerna. Genomforandet av reformer och investeringar inom ramen for Next
Generation EU, sarskilt med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas
dessutom fa en vasentlig positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvixten under de narmaste
aren, vilket allt annat lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten. For statskassan
rapporterades dessutom en ackumulering av sedlar, mynt och inlaning pa 4,7 % av BNP
under 2020, medan bruttofinansieringsbehoven forvantas minska. Riskhojande faktorer har
att gora med de ansvarsforbindelser som harror fran vissa offentliga foretag och den privata
sektorn och galler bland annat det eventuella ianspraktagandet av de statliga garantier som
erbjods foretag och egenforetagare under covid-19-krisen.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 forde Portugal fram
ytterligare faktorer av betydelse. | sin skrivelse betonade de portugisiska myndigheterna den
positiva utvecklingen av Portugals budgetméssiga lage under aren fore utbrottet av covid-19-
pandemin, da det fanns ett Overskott i de offentliga finanserna 2019 samtidigt som
skuldkvoten stadigt sjonk under perioden 2016-2019. De portugisiska myndigheterna
h&nvisade bland annat &ven till att effekterna av krisen varit asymmetriska och beroende av
landsspecifika sérdrag. FOr Portugal handlar detta framfor allt om landets stora hotell- och
restaurangsektor, som drabbades hart av storningarna i den utlandska turismen.

4.2.23 SLOVENIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 5,5 % 2020 forvantas
ekonomin vaxa med 4,9 % 2021 och med 5,1 % 2022. Tillvéaxten 2021 drivs i huvudsak av
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privat konsumtion och privata investeringar. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 8,4 % av BNP 2020 till 8,5 % av BNP 2021, och darefter
minska till 4,7 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas oka fran 4,2 % av
BNP 2020 till 5,8 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stod under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
9 % respektive 9,1 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. De diskretionéra budgetatgarder som regeringen
antagit 2020 och 2021 ar mestadels tillfalliga eller kompenseras genom uppvéagande atgarder.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 70,3 % av BNP i slutet av
2018, pa 65,6 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 80,8 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 79 % av BNP i slutet av 2021 till 76,7 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomfdérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Slovenien
forde fram den 30 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.24 SLOVAKIEN

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 4,8 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 4,8 % 2021 och med 5,2 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av investeringar och nettoexport. Den ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till
2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas dka fran 6,2 % av BNP 2020 till 6,5 % av BNP 2021, och darefter
minska till 4,1 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna berdknas oka fran 3,5 % av
BNP 2020 till 3,8 % 2021. Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt
genom forandringen i primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till
4,8 % respektive 5,2 % av BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av
automatiska stabilisatorer. De atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med
radets rekommendation av den 20 juli 2020. En del av de diskretiondra atgarder som
regeringen antagit 2020 och 2021 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom
uppvéagande atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den
kvarstaende effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av
BNP.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 49,6 % av BNP i slutet av
2018, pa 48,2 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 60,6 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 59,5 % av BNP i slutet av 2021 till 59 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa medelhdga risker pa medellang sikt.
Genomférandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en véasentlig
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positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att stéarka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: De viktigaste faktorer som Slovakien
forde fram den 28 april 2021 har redan behandlats i analysen i foregaende avsnitt.

4.2.25 FINLAND

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 2,8 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 2,7 % 2021 och med 2,8 % 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av inhemsk efterfragan, framfor allt offentlig och privat konsumtion. Den
ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till 2019 ars niva 2022.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas minska fran 5,4 % av BNP 2020 till 4,6 % av BNP 2021, och darefter
till 2,1 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna forvantas ligga stadigt pa 4,6 % av
BNP 2021, vilket nastan ar lika mycket som 2021 ars underskott i de offentliga finanserna.
Nationellt offentligfinansiellt stdd under 2020 och 2021 — matt genom forandringen i
primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till 4,6 % respektive 4 % av
BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. De diskretionara budgetatgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 ar
tillfalliga eller kompenseras genom uppvéagande atgarder.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden Iag pa 59,7 % av BNP i slutet av
2018, pa 59,5 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 69,2 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 71 % av BNP i slutet av 2021 till 70,1 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfdérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Den 30 april 2021 férde Finland fram
ytterligare faktorer av betydelse, nédmligen att landet utlovat beslut om nddvéandiga
strukturatgarder for att hantera langsiktiga skuldhallbarhetsproblem som bland annat beskrivs
i den fardplan for hallbarhet 2030 som nyligen antogs. Regeringen erinrade dven om att den
kan anvanda sina starka nettotillgangar for att framja tillvaxt och darmed ekonomins
langsiktiga hallbarhet.

4.2.26 SVERIGE

Makroekonomiskt lage pa medellang sikt: Efter en nedgang pa 2,8 % 2020 forvantas
ekonomin véxa med 4,4 % 2021 och med 3,3% 2022. Tillvaxten under 2021 drivs i
huvudsak av inhemsk efterfragan, framfor allt offentlig och privat konsumtion. Den
ekonomiska aktiviteten forvantas aterga till 2019 ars niva 2021.

Budgetmassigt lage, inklusive investeringar, pa medellang sikt: Det offentliga
underskottet forvantas oka fran 3,1 % av BNP 2020 till 3,3 % av BNP 2021, och darefter
minska till 0,5 % av BNP 2022. De offentliga investeringarna beraknas minska fran 5,1 % av
BNP 2020 till 5,0 % 2021, vilket & mer &n det offentliga underskottet 2020 och 2021.
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Nationellt offentligfinansiellt stod under 2020 och 2021 — matt genom forandringen i
primarsaldot jamfort med forkrisnivan (2019) — beréknas uppga till 3,8 % respektive 4 % av
BNP, inbegripet diskretionara budgetatgarder samt effekten av automatiska stabilisatorer. De
atgarder som har vidtagits 2020 och 2021 har varit i linje med radets rekommendation av den
20 juli 2020. En del av de diskretionara atgarder som regeringen antagit 2020 och 2021 samt
aviserat for 2022 forefaller inte vara tillfalliga eller kompenseras genom uppvagande
atgarder. Bortom kommissionens prognoshorisont, ar 2023, berdknas den kvarstaende
effekten av dessa icke tillfalliga atgarder preliminart uppga till omkring 1 % av BNP.

Sverige har obalanser i den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Sarbarheter foreligger som har att géra med hushallens hoga och stigande skuldsattning och
fortsatta risker for évervardering pa bostadsmarknaden. Framéver kommer aterhamtnings-
och resiliensplanen att gora det mojligt att korrigera obalanser och hantera behoven av
investeringar och reformer.

Skuldstallning pa medellang sikt: Den offentliga skulden lag pa 38,9 % av BNP i slutet av
2018, pa 35 % i slutet av 2019 och 6kade darefter till 39,9 % av BNP i slutet av 2020. Den
forvantas darefter minska fran 40,8 % av BNP i slutet av 2021 till 39,4 % av BNP i slutet av
2022. Skuldhallbarhetsanalysen pekar sammantaget pa laga risker pa medellang sikt.
Genomfdérandet av reformer och investeringar inom ramen for Next Generation EU, sarskilt
med stod fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, forvantas dessutom fa en vasentlig
positiv och langvarig inverkan pa BNP-tillvaxten under de narmaste aren, vilket allt annat
lika bor bidra till att starka skuldhallbarheten.

Andra faktorer som forts fram av medlemsstaten: Sverige informerade kommissionen den
29 april 2021 om att inga ytterligare faktorer av betydelse skulle foras fram.

5. SLUTSATSER

Den allvarliga konjunkturnedgang som var en foljd av covid-19-pandemin ledde under 2020
till att de offentliga underskotten och skuldkvoterna 6kade kraftigt i alla medlemsstater. 1
samband med detta har den allmanna undantagsklausulen i stabilitets- och tillvéxtpakten
aktiverats och medlemsstaterna har uppmuntrats bedriva en stddjande finanspolitik for att
hantera pandemin och samtidigt skydda hallbarheten i de offentliga finanserna pa medellang
sikt.

| 23 av de 26 medlemsstaterna lag det offentliga underskottet 2020 Gver och inte néra
fordragets referensvarde pa 3 % av BNP, namligen i Belgien, Tjeckien, Tyskland, Estland,
Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Ungern, Malta, Nederlanderna, Osterrike, Polen, Portugal, Slovenien,
Slovakien och Finland.

Under samma period lag Bulgariens och Sveriges offentliga underskott Gver men nara 3 %
av BNP.

Enligt det danska konvergensprogrammet 2021 forvéntas déremot Danmarks offentliga
underskott uppga till 3,3 % av BNP 2021, vilket ar 6ver men nara referensvérdet pa 3 % av
BNP.

| fraga om dessa 26 medlemsstater anses fordragets referensvarde for underskottet ha
overskridits undantagsvis enligt definitionen i fordraget. Overskridandet av fordragets
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referensvarde forvantas dock inte vara Gvergaende, utom vad galler Bulgarien, Danmark,
Tyskland, Irland, Cypern, Lettland, Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike, Polen,
Finland och Sverige.

Sammantaget, sedan alla faktorer av betydelse i lampliga fall har beaktats??, tyder analysen
pa att Bulgarien, Danmark och Sverige uppfyller underskottskriteriet enligt fordraget och
forordning (EG) nr 1467/97. Underskottskriteriet uppfylls inte av foljande 23 medlemsstater:
Belgien, Tjeckien , Tyskland, Estland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien,
Italien, Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg, Ungern, Malta, Nederlanderna,
Osterrike, Polen, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland®.

Den offentliga bruttoskulden Gverskred i slutet av 2020 referensvérdet pa 60 % av BNP i
Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Ungern,
Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland. Uppgifter visar att riktmarket for
skuldminskning inte uppfylldes 2020 av Belgien, Grekland, Kroatien, Italien, Cypern,
Ungern, Osterrike, Portugal och Slovenien. Riktmarket for skuldminskning kan inte
berdknas pa ett meningsfullt sétt i fraga om Tyskland, Slovakien och Finland. Eftersom
Slovakiens skuldkvot forvantas hamna under fordragets referensvarde 2021 anses landet
dock uppfylla skuldkriteriet. Spanien och Frankrike, som omfattas av dvergangsregeln for
skuldkriteriet, gjorde dessutom inte tillrackliga framsteg mot att uppfylla riktméarket for
skuldminskning 2020.

Pa det hela taget, och med beaktande av alla faktorer av betydelse, tyder analysen pa att
Slovakien uppfyller skuldkriteriet enligt fordraget och forordning (EG) nr 1467/97.
Skuldkriteriet uppfylls inte av Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike,
Kroatien, Italien, Cypern, Ungern, Osterrike, Portugal, Slovenien eller Finland.

2 | avsnitt 4 anges villkoren for att faktorer av betydelse ska beaktas under de steg som foregar ett beslut

om att det foreligger ett alltfor stort underskott pa grundval av underskottskriteriet. Faktorer av
betydelse ska alltid beaktas vid beddmningen av om skuldkriteriet uppfylls.

Ruménien omfattas av forfarandet vid alltfor stora underskott och diskuteras darfor inte i denna
rapport.
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