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BILAG I: Landespecifik vurdering af udkastene til budgetplaner

Medlemsstater, der er omfattet af den forebyggende del af stabilitets- og vaekstpagten

Planer, der er i overensstemmelse med landets forpligtelser



Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Tyskland, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten og gealdsreduktionsmalet, er i
overensstemmelse med pagtens bestemmelser. Tysklands gunstige budgetmassige situation
gor det muligt at dekke de ekstra udgifter til stimulering af den potentielle vakst, bl.a.
gennem offentlige investeringer 1 infrastruktur, uddannelse samt forskning og innovation,
som anbefalet af Radet som led i det europziske semester, og at nedbringe det akkumulerede
investeringsefterslab, navnlig pa kommunalt niveau. Kommissionen finder ogsa, at Tyskland
har gjort begreensede fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske
henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europziske
semester 2017, og opfordrer derfor myndighederne til at gge tempoet for indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Litauen, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at gennemfgre budgettet for 2018.
Kommissionen finder ogsa, at Litauen har gjort visse fremskridt med hensyn til den
strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11.
juli 2017 som led i det europiske semester 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsatte
indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Letland, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vekstpagten, er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at gennemfgre budgettet for 2018.
Kommissionen finder ogsa, at Letland har gjort visse fremskridt med hensyn til den
strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11.
juli 2017 som led i det europiske semester 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsatte
indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Luxembourg, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at gennemfgre budgettet for 2018.
Kommissionen finder ogsa, at Luxembourg har gjort begreensede fremskridt for sa vidt angar
den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af
11. juli 2017 som led i det europ®iske semester 2017, og opfordrer derfor myndighederne til
at gge tempoet for indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Nederlandene, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at gennemfgre budgettet for 2018.
Kommissionen finder ogsa, at Nederlandene har gjort visse fremskridt med hensyn til den
strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11.
juli 2017 som led i det europziske semester 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsette
indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Finland, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten og geldsreduktionsmalet, er i
overensstemmelse med pagtens bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at
gennemfgre budgettet for 2018. Kommissionen finder ogsd, at Finland har gjort visse
fremskridt med hensyn til den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er
indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europaiske semester 2017, og
opfordrer myndighederne til at fortsatte indsatsen.
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Planer, der er i bred overensstemmelse med landets forpligtelser

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Estland, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i bred overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Ifglge Kommissionens efterarsprognose er der risiko for en vis afvigelse fra
tilpasningsstien i retning af den mellemfristede budgetmalsatning i 2018. Kommissionen
opfordrer myndighederne til at vere rede til at treffe yderligere foranstaltninger under den
nationale budgetprocedure for at sikre, at 2018-budgettet er i1 overensstemmelse med
stabilitets- og vekstpagten.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Irland, der p.t. er under den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten og i overgangsperioden med henblik pa at
gore tilstrekkelige fremskridt i retning af at na geldsreduktionsmalet, er i bred
overensstemmelse med pagtens bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at
vare rede til at treffe yderligere foranstaltninger under den nationale budgetprocedure for at
sikre, at 2018-budgettet er i overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten.
Kommissionen finder ogsa, at Irland har gjort visse fremskridt med hensyn til den strukturelle
del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017
som led 1 det europziske semester 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsette
indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Cypern, der p.t. er under den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten og i overgangsperioden med henblik pa at
gore tilstrekkelige fremskridt i retning af at na geldsreduktionsmalet, er i bred
overensstemmelse med pagtens bestemmelser. Ifglge Kommissionens efterarsprognose 2017
er der risiko for en vis afvigelse fra den mellemfristede budgetmalsatning i 2017 og 2018.
Det forventes, at Cypern er i overensstemmelse med galdskriteriet 1 2017 og 2018.
Kommissionen opfordrer myndighederne til at vare rede til at treffe de forngdne
foranstaltninger under den nationale budgetprocedure for at sikre, at 2018-budgettet er i
overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten, og til ngje at overvage udviklingen i
udgifterne pa kort og mellemlang sigt som fglge af de risici, der er knyttet til stigningerne i
udgifter, der finansieres med ekstraordinere indtegter. Kommissionen finder ogsa, at
Cypern har gjort visse fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske
henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europziske
semester 2017, og opfordrer myndighederne til at forts@tte indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Malta, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i bred overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Ifglge Kommissionens prognose forventes den strukturelle saldo nominelt set
fortsat at udvise overskud 1 2018, men der synes at vere risici med hensyn til dynamikken 1
de offentlige udgifter. Kommissionen opfordrer myndighederne til at vare rede til at traeffe
yderligere foranstaltninger under den nationale budgetprocedure for at sikre, at 2018-
budgettet er i overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten. Kommissionen finder ogsa,
at Malta har gjort visse fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske
henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europziske
semester 2017, og opfordrer myndighederne til at forts@tte indsatsen.

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Slovakiet, der p.t. er underlagt den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten, er i bred overensstemmelse med pagtens
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bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at vere rede til at treffe
yderligere foranstaltninger under den nationale budgetprocedure for at sikre, at 2018-
budgettet er i overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten. Kommissionen finder ogsa,
at Slovakiet har gjort visse fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de
finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i
det europaiske semester 2017, og opfordrer myndighederne til at forts@tte indsatsen.

Planer med risiko for manglende overensstemmelse med landets forpligtelser

Idet der tages hensyn til behovet for at balancere de to mal om at styrke det igangveaerende
opsving og sikre de offentlige finansers holdbarhed, finder Kommissionen, at der er risiko
for, at udkastet til budgetplan for Belgien, der p.t. er underlagt den forebyggende del af
stabilitets- og vaeekstpagten og geldsreduktionsmalet, ikke er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Ifgplge Kommissionens prognose forventes der navnlig en risiko for en
vesentlig afvigelse fra den pakrevede tilpasning i retning af den mellemfristede
budgetmalszatning i bade 2017 og 2018. Kommissionen opfordrer derfor myndighederne til at
treffe de forngdne foranstaltninger under den nationale budgetprocedure til at sikre, at
budgettet for 2018 er i overensstemmelse med stabilitets- og vaekstpagten, og til at anvende
ekstraordinere indtagter til at fremskynde nedbringelsen af den offentlige galdskvote. I
forbindelse med vurderingen af overensstemmelse med geldskriteriet er det en afggrende
faktor, at kravene i den forebyggende del er overholdt. Kommissionen finder ogsa, at Belgien
har gjort visse fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske
henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europziske
semester 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsette indsatsen.

Idet der tages hensyn til behovet for at balancere de to mal om at styrke det igangvarende
opsving og sikre de offentlige finansers holdbarhed, finder Kommissionen, at der er risiko
for, at udkastet til budgetplan for Italien, der p.t. er underlagt den forebyggende del af
stabilitets- og vaekstpagten og geldsreduktionsmalet, ikke er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Den patenkte finanspolitiske tilpasning for 2018 ifglge Kommissionens
efterarsprognose 2017 er utilstreekkelig i lyset af Italiens udfordringer for sa vidt angar
holdbarheden. Kommissionen opfordrer derfor myndighederne til at treffe de forngdne
foranstaltninger under den nationale budgetprocedure til at sikre, at budgettet for 2018 er 1
overensstemmelse med stabilitets- og vekstpagten, og til at anvende ekstraordinare indtaegter
til at fremskynde nedbringelsen af den offentlige galdskvote. I forbindelse med vurderingen
af overensstemmelse med gaeldskriteriet er det en afggrende faktor, at kravene i den
forebyggende del er overholdt. Kommissionen finder ogsa, at Italien har gjort visse
fremskridt med hensyn til den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er
indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017, og opfordrer myndighederne til at fortsette
indsatsen.

Kommissionen finder, idet den anerkender budgetantagelsen om en u@ndret politik, at der er
risiko for, at udkastet til budgetplan for @strig, der p.t. er underlagt den forebyggende del af
stabilitets- og vaekstpagten og geldsreduktionsmalet, ikke er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Kommissionen opfordrer myndighederne til at treffe de ngdvendige
foranstaltninger under den nationale budgetprocedure til at sikre, at budgettet for 2018 er 1
overensstemmelse med stabilitets- og veekstpagten. Kommissionen finder ogsa, at @strig har
gjort visse fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger,



som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europ@iske semester, og
opfordrer derfor myndighederne til at fortsatte indsatsen.

Idet der tages hensyn til behovet for at balancere de to mal om at styrke det igangvarende
opsving og sikre de offentlige finansers holdbarhed, finder Kommissionen, at der er risiko
for, at udkastet til budgetplan for Portugal, der p.t. er underlagt den forebyggende del af
stabilitets- og vakstpagten og overgangsordningerne for opfyldelse af geldsreduktionsmalet,
ikke er i overensstemmelse med pagtens bestemmelser. Ifglge Kommissionens prognose
forventes der navnlig en risiko for en vesentlig afvigelse fra den pakrevede tilpasning i
retning af den mellemfristede budgetmals@tning i bade 2017 og 2018. Kommissionen
opfordrer derfor myndighederne til at treffe de forngdne foranstaltninger under den nationale
budgetprocedure til at sikre, at budgettet for 2018 er i1 overensstemmelse med stabilitets- og
vaekstpagten. Kommissionen finder ogsa, at Portugal har gjort begreensede fremskridt for sa
vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets
henstilling af 11. juli 2017 som led i det europ®iske semester 2017, og opfordrer derfor
myndighederne til at gge tempoet for indsatsen.

Idet der tages hensyn til behovet for at balancere malene om at styrke det igangverende
opsving og sikre de offentlige finansers holdbarhed, finder Kommissionen, at der er risiko
for, at udkastet til budgetplan for Slovenien, der p.t. er under den forebyggende del af
stabilitets- og veakstpagten og i overgangsperioden med henblik pa at ggre tilstrekkelige
fremskridt i retning af at na gaeldsreduktionsmalet, ikke er i overensstemmelse med pagtens
bestemmelser. Den patenkte finanspolitiske tilpasning for 2018 ifglge Kommissionens
prognose er utilstraekkelig i lyset af Sloveniens udfordringer for sa vidt angar holdbarheden
pa mellemlang sigt. Forbedringen i det nominelle underskud og geldskvoten skyldes til dels
de gunstige gkonomiske forhold. Det tiltagende opsving skaber betingelserne for, at
Slovenien kan genetablere en tilstrekkelig finanspolitisk stgdpude til at kunne modsta
fremtidige tilbageslag. Kommissionen opfordrer derfor myndighederne til at treffe de
forngdne foranstaltninger under den nationale budgetprocedure til at sikre, at budgettet for
2018 er i overensstemmelse med stabilitets- og vaekstpagten. Kommissionen finder ogsa, at
Slovenien har gjort visse fremskridt for sa vidt angér den strukturelle del af de finanspolitiske
henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i det europziske
semester 2017, og opfordrer derfor myndighederne til at fortsatte indsatsen.

Medlemsstater, der er omfattet af den korrigerende del af stabilitets- og vaekstpagten

Planer, der er i bred overensstemmelse med landets forpligtelser

Kommissionen finder, at udkastet til budgetplan for Spanien, der p.t. er underlagt den
korrigerende del af stabilitets- og vakstpagten, er i bred overensstemmelse med pagtens
bestemmelser, da det uforholdsmassigt store underskud ifglge Kommissionens
efterarsprognose2017 forventes at ville blive korrigeret rettidigt. Hverken ifglge
Kommissionens prognose eller udkastet til budgetplan forventes det nominelle
underskudsmal i Radets afggrelse imidlertid naet i 2018 — om end budgetantagelsen om en
uendret politik anerkendes begge steder. Endvidere forventes den finanspolitiske indsats i
2018 at ligge langt fra den kreevede. Kommissionen finder ogsa, at Spanien har gjort visse
fremskridt for sa vidt angar den strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er
indeholdt i Radets afggrelse af 8. august 2016 og Radets henstilling af 11. juli 2017 som led i



det europaziske semester 2017, og opfordrer til en styrkelse af Spaniens finanspolitiske
rammer og reglerne for offentlige udbud.

Planer med risiko for manglende overensstemmelse med landets forpligtelser

Under hensyn til behovet for at balancere de to mal om at styrke det igangvarende opsving
og sikre de offentlige finansers holdbarhed, finder Kommissionen, at der er risiko for, at
udkastet til budgetplan for 2018 for Frankrig, der p.t. er underlagt den korrigerende del af
stabilitets- og vaekstpagten og kan blive underlagt den forebyggende del og overgangsreglen
vedrgrende galdskriteriet fra 2018, ikke er i overensstemmelse med pagtens bestemmelser.
Navnlig forventer Kommissionen, at der er risiko for en vasentlig afvigelse fra den krevede
tilpasning i retning af den mellemfristede budgetmalsatning i 2018. Kommissionen opfordrer
derfor myndighederne til at treffe de forngdne foranstaltninger under den nationale
budgetprocedure til at sikre, at budgettet for 2018 er i overensstemmelse med stabilitets- og
vaekstpagten, og til at anvende ekstraordinere indtegter til at fremskynde nedbringelsen af
den offentlige geldskvote. I forbindelse med vurderingen af overensstemmelse med
galdskriteriet er det en afggrende faktor, at kravene 1 den forebyggende del er overholdt.
Kommissionen finder ogsa, at Frankrig har gjort visse fremskridt for sa vidt angar den
strukturelle del af de finanspolitiske henstillinger, som er indeholdt i Radets henstilling af 11.
juli 2017 som led i det europziske semester 2017, og den opfordrer myndighederne til at
forts@tte indsatsen.



BILAG II: Metoder og antagelser, der ligger til grund for
Kommissionens efterarsprognose 2017

I henhold til artikel 7, stk. 4, i forordning (EU) nr. 473/2013 skal "Metoden og antagelserne i
de seneste gkonomiske prognoser fra Kommissionens tjenestegrene for hver enkelt
medlemsstat, herunder estimater over de samlede budgetforanstaltningers virkning for
gkonomisk vaekst, vedlaegges den overordnede vurdering". De antagelser, der ligger til grund
for Kommissionens efterarsprognose 2017, og som er udarbejdet uafhengigt af
Kommissionens tjenestegrene, er forklaret i selve prognosedokumentet'.

Budgetdataene frem til 2016 er baseret pa data, som medlemsstaterne indgav til
Kommissionen inden den 1. oktober 2017, og som blev valideret af Eurostat den 23. oktober
2017. Eurostat har ikke foretaget nogen @&ndringer af de data, som er blevet indberettet af
medlemsstaterne i 2017-efterarsrunden. Eurostat har tilbagetrukket sit forbehold over for
kvaliteten af de data, som Luxembourg har indberettet, hvad angar sektorklassificeringen af
sygehuse samt en rakke tekniske spgrgsmal sasom registreringen af tilgodehavender og
forpligtelser, stgrrelsen af statistiske forskelle 1 skemaer vedrgrende proceduren i1 forbindelse
med uforholdsmassigt store underskud og manglende data for lokale forvaltninger. Eurostat
har udtrykt forbehold over for kvaliteten af de data, som Frankrig har indberettet, hvad angar
registreringen af en ra&kke operationer gennemfgrt af Agence Francaise de Développement.
Eurostat opretholder sit forbehold over for kvaliteten af de data, som Belgien har indberettet,
med hensyn til sektorklassificeringen af sygehuse. Eurostat opretholder endvidere et
forbehold over for kvaliteten af de data, som Ungarn har indberettet, med hensyn til
sektorklassificeringen af Eximbank. Eurostat har omvendt tilbagetrukket forbeholdet over for
kvaliteten af de data, som Ungarn har indberettet, hvad angar sektorklassificeringen af
lovbestemte beskyttelsesfonde samt selskabet Hungarian Restructuring and Debt
Management.

Med henblik pa prognosen er foranstaltningerne til stgtte for den finansielle stabilitet blevet
registreret i overensstemmelse med Eurostats beslutning af 15. juli 2009 Medmindre andet
er indberettet af den pageldende medlemsstat, er de oplysninger om kapitaltilfgrsler, som der
er tilstrekkeligt kendskab til, blevet inddraget i prognoserne som finansielle transaktioner,
dvs. at de har gget gelden, men ikke underskuddet. Statsgarantier for bankgald og indlan er
ikke indregnet i de offentlige udgifter, medmindre der er dokumentation for, at der er trukket
pa dem pa det tidspunkt, hvor prognosen blev udarbejdet. Det skal dog bemerkes, at lan ydet
til banker af staten eller andre enheder i den offentlige sektor normalt medregnes i
statsgaelden.

For 2018 er alle de budgetter, der er vedtaget af eller forelagt for de nationale parlamenter,
samt alle andre foranstaltninger, som der findes tilstreekkelige oplysninger om, taget med i
betragtning. Navnlig er alle oplysninger i udkastene til budgetplaner, som blev indgivet inden
midten af oktober, medtaget i efterarsprognosen. For 2019 medfgrer antagelsen af "uendret
politik", som anvendes i prognosen, en fremskrivning af indkomst- og udgiftstendenserne
samt medtagelsen af foranstaltninger, som der er tilstreekkelig detaljeret kendskab til.

De metodologiske antagelser, der ligger til grund for Kommissionens gkonomiske efterarsprognose 2017,
findes pa: http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/eeip/forecasts en.htm).
2 Findes pa: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT-Eurostat-Decision-9-July-2009-3--

final-.pdf.
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De europziske aggregater for den offentlige gald i prognosearene 2017-2019 offentligggres
pa et ikkekonsolideret grundlag (dvs. ikke korrigeret for mellemstatslige 1an). For at sikre
sammenhang i tidsrekkerne offentligggres de historiske data pa samme grundlag.
Fremskrivningerne af den offentlige geld for de enkelte medlemsstater i 2017-19 indbefatter
virkningen af garantier til EFSF, bilaterale lan til andre medlemsstater og indskud i ESM's
kapital som planlagt pa skeeringsdagen for prognosen’.

Ifglge Kommissionens efterarsprognose 2017 er budgetforanstaltningerne i udkastene til
budgetplaner for 2018 marginalt underskudsreducerende taget under ét (virkning pa under
0,1 % af BNP). Dette skyldes alene den samlede virkning af foranstaltninger pa udgiftssiden,
mens foranstaltninger pa indtegtssiden er neutrale samlet set. Alt i alt forventes
indvirkningen pa vaksten pa kort sigt at veere meget lille.

Det er vigtigt at udvise forsigtighed ved fortolkningen af dette skgn:

e Hyvis der ikke gribes ind over for finanspolitiske ubalancer, kan det gge skrgbeligheden af
finansielle aktiver og fgre til stgrre spreads og hgjere udlansrenter med en negativ
indvirkning pa vaksten.

e Formalet med forordningen er, at virkningen af de foranstaltninger, der fremgar af
udkastene til budgetplaner, skal evalueres. Foranstaltninger, der er truffet og tradt i kraft
for udkastet til budgetplan, er derfor ikke inddraget i vurderingen (selv om de kan have
en supplerende indflydelse pa forventningerne til de offentlige finanser for 2018).

e Foranstaltninger, der far virkning i 2018, kan ogsd kompensere for eksisterende
foranstaltninger, der har en engangsvirkning i 2017, eller for den tendentielle stigning i
nogle udgiftsposter Rent faktisk indebarer det referencescenarie, 1 forhold til hvilket de
nevnte foranstaltninger pa udgiftssiden males, i sig selv en ekspansiv kurs. Dette
illustreres af det forhold, at den samlede finanspolitiske kurs 1 2018 trods den marginalt
underskudsreducerende virkning af foranstaltningerne udkastene til budgetplaner er en
lille smule ekspansiv.

* T overensstemmelse med Eurostats beslutning af 27. januar 2011 om den statistiske registrering af

transaktioner, der gennemfgres af EFSF, som findes pa:
http://ec.europa.cu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.PDF.
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BILAG III: Felsomhedsanalyse

I henhold til artikel 7 1 forordning (EU) nr. 473/2013 omfatter "den samlede vurdering
stresstest, der angiver risiciene for holdbarheden af de offentlige finanser i tilfelde af
negative gkonomiske, finansielle eller budgetmassige udviklinger." Dette bilag indeholder
derfor en fglsomhedsanalyse af, hvordan offentlig geld udvikler sig over for mulige
makrogkonomiske chok (pa vakst, rentesatser og den primere saldo), og tager udgangspunkt
i resultaterne fra stokastiske galdsfremskrivninger.* Analysen giver mulighed for at vurdere,
hvordan den offentlige geld risikerer at blive pavirket af risiciene for stigende eller faldende
vaekst i nominelt BNP samt virkningerne af en positiv/negativ udvikling pa
finansmarkederne, som viser sig i lavere/hgjere laneomkostninger for de offentlige sektorer,
og finanspolitiske chok, der pavirker deres budgetstilling.

I stokastiske fremskrivninger viser usikkerheden ved de fremtidige makrogkonomiske
betingelser sig ved en analyse af udviklingen af den offentlige geld med udgangspunkt i et
"centralt" galdsfremskrivelsesscenarie, hvilket svarer til henholdsvis Kommissionens
efterarsprognosescenarie fra 2017 og UBP-prognosescenariet, jf. nedenstaende figurer, der
viser resultaterne for EA-18 (i begge tilfelde gar den sedvanlige antagelse om uendret
finanspolitik videre end prognosetidsrummet).5 De makrogkonomiske betingelser (kort- og
langfristet rente pa statsobligationer, vekstrate, den offentlige primare saldo), der danner
udgangspunktet for de centrale scenarier, udsattes for en rakke chok, sa man far den
kegleformede fordeling af mulige galdsudviklinger, der vises i figuren nedenfor. Keglen
afspejler en lang reekke mulige underliggende makrogkonomiske betingelser, idet veksten,
renten og den primare saldo er simuleret med op til 2 000 chok Stgrrelsen og korrelationen af
chokkene afspejler variablernes historiske adfeerd.® Det indebarer, at metoden ikke fanger
usikkerhed i realtid, som pa nuverende tidspunkt kan vere hgjere, iser for produktionsgabet.
Nedenstaende figurer viser saledes sandsynlighedsbaseret information om geldsudviklingen i
EA-18, og der er taget hensyn til eventuelle chok for veksten, rentesatserne og den primare
saldo i en stgrrelsesorden og korrelation, som afspejler tidligere observerede chok.

Den stiplede linje i figurerne viser den forventede geldsudvikling i det centrale scenarie (der
udsettes for diverse makrogkonomiske chok), mens den ubrudte sorte linje i midten er
medianen for geldens fremskrevne udviklingskurs (som deler rekken af mulige udviklinger
ved udsettelse for chok i to halvdele). Selve keglen dekker 80 % af de mulige
g&ldsudviklinger opnaet ved simulering af 2 000 chok pa vekst, rentesatser og primer saldo
(hvor den nederste og @verste linje, der afgraenser keglen, svarer til henholdsvis 10. og 90.
percentil i fordelingen). Saledes udelukkes fra det skraverede omrade de simulerede
geldsudviklinger (ca. 20 % af det hele), der skyldes mere ekstreme (mindre sandsynlige)
chok eller "halebegivenheder". De forskelligt skraverede omrader i keglen representerer de
forskellige andele af den samlede fordeling af mulige geeldsudviklinger. Det mgrkebla

* Den her anvendte metode til stokastiske fremskrivninger af offentlig gald er beskrevet i Europa-

Kommissionens rapport om finanspolitisk holdbarhed fra 2015, afsnit 1.3.2, og i Berti K. (2013), "Stochastic
public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries",
European Economy Economic Paper nr. 480.

Det betyder, at den strukturelle primare saldo i EA-18 forventes at forblive konstant ved den sidste
prognosevardi — et overskud pa 0,8 % i 2018 i henhold til scenarierne i udkastene til budgetplaner
sammenlignet med et overskud pd 0,6 % i 2019 i Kommissionens scenarie — i resten af
fremskrivningstidsrummet.

Det antages, at chokkene fglger en felles normal fordeling.
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omrade (afgraenset ved 40. og 60. percentil) omfatter 20 % af de mulige geldsudviklinger,
der ligger taettest pa det centrale scenarie.

Fig. II1.1: Figurer over stokastiske fremskrivninger af den offentlige gaeld med udgangspunkt i
scenarierne for Kommissionens prognose og for udkastene til budgetplaner (UBP)
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Béade i scenariet ifglge Kommissionens prognose og i scenariet ifglge udkastene til
budgetplaner ligger gelden i EA-18 1 2018 med 80 % sandsynlighed mellem ca. 83 % og
89 % atf BNP (idet keglen viser 80 % af de mulige simulerede geldsudviklinger), nar der
tages hgjde for bade positive og negative risici for den offentlige primere saldo, vaksten og
betingelserne pa finansmarkederne. De nedre og @vre grenser for geldskvotens interval i
2018 er mao. stort set ens i Kommissionens scenarie og UBP-scenariet, da der kun er en
meget lille forskel mellem de respektive centrale prognoser, som der anvendes chok pa (en
galdskvote pa ca. 86 % i Kommissionens scenarie og i UBP-scenariet).

De nuverende udkast til budgetplaner har en tidshorisont frem til 2018 - derefter tyder
simulationen pa en forholdsvis begraenset forskel mellem de fremskrivninger af geldskvoter
under chok, der findes i Kommissionens scenarie og scenariet ifglge udkastene til
budgetplaner. I slutningen af tidshorisonten for fremskrivningen i figurerne (2022) vil der
vaere 50 % sandsynlighed for, at galdskvoten ligger over 79 % i UBP-scenariet og over 80 %
1 Kommissionens scenarie. Den lille forskel skyldes hovedsageligt, at den strukturelle
primare saldo i UBP-scenariet holdes konstant pa et hgjere niveau end i Kommissionens
scenarie.

Ver opmerksom pa, at eftersom stgrrelsen og korrelationen af chokkene afspejler
variablernes historiske adfaerd, sa fanger metoden ikke usikkerhed i realtid, som netop kan
forekomme i forbindelse med vurdering af produktionsgabet. I betragtning af den tidligere
erfaring med betydelige justeringer af estimater over produktionsgab, ofte i retning af lavere
potentiel produktion end forventet i realtid, er der dermed grund til at tro, at der er en
yderligere kilde til risici for kommende geldsudviklinger, som ikke fremgar af de
forudgaende analyser.
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BILAG IV. Figurer og tabeller

Tabel IV.1: Real BNP-vaekst (% af BNP) i euroomrade-18 (EA-18) ifglge
stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til budgetplaner (UBP) og Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)

2017 2018
Land UBP UBP KOM

BE 1,7 1,7 1,8
DE 2,0 1,9 2,1
EE 4,3 33 3,2
IE 4,3 3,5 3,9
ES 3,1 2,3 2,5
FR 1,7 1,7 1,7
T 1,5 1,5 1,3
cyY 3,6 3,0 2,9
LV 3,7 3,4 3,5
LT 3,6 2,9 2,9
LU 3,4 4,4 3,5
MT 5,9 5,6 4,9
NL 33 2,5 2,7
AT 2,8 2,8 2,4
PT 2,6 2,2 2,1
S| 4,4 3,9 4,0
SK 33 4,2 3,8
I 2,9 2,1 2,7
EA-18 2,2 2,0 2,1

12



Tabel IV.2: Samlet saldomal (% af BNP) i euroomrade-18 (EA-18) ifglge
stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til budgetplaner (UBP) og Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)

2017 2018
Land UBP UBP KOM
BE -1,5 1,1 1,4
DE % % 1,0
EE 0,0 -0,1 -0,4
IE -0,3 -0,2 -0,2
ES 3,1 23 2,4
FR 2,9 2,6 2,9
T 21 -1,6 -1,8
cyY 1,0 1,3 1,4
LV -0,9 -1,0 -1,0
LT 0,1 0,6 0,2
LU 0,6 0,6 0,3
MT 0,8 0,5 0,5
NL 0,6 0,8 0,5
AT -0,9 -0,8 -0,9
PT 1,4 -1,0 1,4
S| -0,8 0,4 0,0
SK -1,6 -0,8 -1,0
FI 1,2 1,4 1,2
EA-18 1,2 -0,9 -0,9
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Fig. IV.1: Sammenligning af samlet offentlig saldo (% af BNP) forventet for 2018 ifglge
Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM) og udkastene til budgetplaner (UBP),
euroomrade-18 (EA-18)
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Anm.: Figuren viser de nominelle budgetsaldi for 2018 fra udkastene til budgetplaner (UBP, vandret akse) over
for Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM, lodret akse). Medlemsstaterne over (under) den indlagte
linjen er dem, hvor Kommissionen forudser en lavere (hgjere) nominel saldo end den, der fremgar af UBP.

Fig. IV.2: Dekomponering af forskellene i samlet saldomal (% af BNP) for 2018 mellem
Kommissionens efterarsprognose 2017 og udkastene til budgetplaner, euroomrade-18
(EA-18)
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Anm.: I figuren opdeles forskellen i samlet saldo for 2018 mellem udkastene til budgetplaner og
Kommissionens prognose i virkningen fra forskellige udgangspunkter (forskellig 2017-basis), virkningen fra
forskellige veekstantagelser (forskellig nominel vakst) og en residual, som omfatter den politikforskel, der er
relateret til den forventede virkning af foranstaltninger. Et positivt fortegn betyder, at Kommissionens prognose
er mere optimistisk.
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Tabel IV.3: Andringer i strukturel saldo (% af BNP) i euroomrade-18 (EA-18) ifglge
stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til budgetplaner (UBP) og Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)

2017 2018
Land UBP UBP KOM

BE 0,6 03 0,1
DE 0,2 -0,5 0,0
EE 0,0 -06 -0,4
IE 08 0,5 08
ES 0,5 03 0,0
FR 0,2 0,0 -0,4
IT -0,4 0,2 0,1
cY -0,7 -0,6 -0,4
LV -1,2 -0,1 0,0
LT -06 0,4 0,1
LU -1,0 -0,4 -0,3
MT -0,3 -0,4 -0,5
NL -0,8 -0,1 -0,5
AT 0,2 -0,4 -0,1
PT 01 0,4 0,0
S| 0,0 0,5 0,0
SK 04 0,6 0,4
= 0,2 -0,5 -0,3
EA-18 01 -0,1 -0,1
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Tabel IV.4: Andringer i strukturel primaer saldo (% af BNP) i euroomrade-18 (EA-18)
ifalge stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til budgetplaner (UBP) og
Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM)

2017 2018
UBP UBP KOM
03 0,1 -0,3
0,0 -0,6 -0,1
0,0 -0,6 -0,4
0,6 0,4 0,6
03 0,2 -0,2
0,1 -0,1 -04
-0,5 0,0 -0,1
-0,8 -0,6 -0,6
-1,3 -0,2 -0,2
-0,7 0,1 -0,2
-1,0 -04 -0,3
-0,6 -0,6 -0,6
-0,9 -0,2 -0,7
-0,1 -0,6 -0,2
-0,1 0,0 -0,3
-0,4 -0,2 -0,7
0,1 0,5 03
03 -0,6 -0,4
-0,1 -0,2 -0,2
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Fig. IV.3: Andring i strukturel saldo i 2018 (% af potentielt BNP): Udkast til
budgetplaner (UBP) over for Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM)
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Fig. IV.4: Diskretionaer finanspolitisk indsats i 2018 (% af BNP) Udkast til
budgetplaner (UBP) over for Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM)
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Anm.: Ved beregningen af den diskretionzre finanspolitiske indsats pa grundlag af udkastene til budgetplaner
benyttes den gennemsnitlige 10-drige veckstrate i det potentielle output, jf. Kommissionens prognose, som mal
for den mellemfristede gkonomiske vekst.
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Tabel IV.5: Mellemfristede budgetmalsatninger (MTO) som angivet i
stabilitetsprogrammerne fra 2017 og minimumsbenchmarks (MB) fra og med 2018 for
euroomrade-18 (EA-18)

Minimums- 2018 Strukturel saldo
MTO
benchmark UBP KOM
BE 0,0 -1,4 -1,2 -1,5
DE -0,5 -1,4 0,5 0,9
EE -0,5 -1,4 -1,0 -1,4
IE -0,5 -1,0 -0,6 -0,5
ES 0,0 -11 -2,5 -3,1
FR -04 -11 24 -2,7
IT 0,0 -1,3 -19 -2,0
cYy 0,0 -1,3 -0,2 0,0
LV -1,0 -1,7 -19 -1,8
LT -1,0 -1,4 -0,5 -0,9
LU -0,5 -1,4 0,5 0,3
MT 0,0 -1,7 0,2 0,1
NL -0,5 -1,0 0,1 -0,2
AT -0,5 -1,6 -1,2 -1,0
PT 0,25 -11 -14 -1,8
Sl 0,25 -1,0 -1,0 -1,6
SK -0,5 -1,6 -0,9 -1,2
FI -0,5 -0,6 -1,2 -14
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Fig. IV.5a: Medlemsstaternes stilling i forhold til deres mellemfristede
budgetmalsztning (MTO) ifslge Kommissionens efterarsprognose 2017 (% af BNP)
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Fig. IV.5b: Medlemsstaternes stilling i forhold til deres mellemfristede
budgetmalszetning (MTO) ifslge udkastene til budgetplaner for 2018 (% af BNP)
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Anm.: Figuren viser medlemsstaternes fremskridt i retning af deres respektive mellemfristede
budgetmalsatninger mellem 2017 og 2018 baseret pA Kommissionens prognose (gverste figur) og udkastene til
budgetplaner (nederste figur). Pilens udgangspunkt viser udgangspunktet for den strukturelle saldo i 2017, mens
pilens spids viser den forventede eller planlagte (genberegnede) strukturelle saldo i 2018. Stgrrelsen af den
grgnne (r¢de) pil svarer sdledes til forbedringen (forverringen) af den strukturelle saldo mellem 2017 og 2018.
Endelig viser de mgrke firkanter de enkelte medlemsstaters mellemfristede budgetmalsetning for 2018.
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Tabel IV.6: Galdskvote (% af BNP) i euroomrade-18 (EA-18) ifglge
stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til budgetplaner (UBP) og Kommissionens

efterarsprognose 2017 (KOM)

2017 2018
UBP UBP KOM

104,1 102,7 102,5
65% 63% 61,2
9,0 8,6 9,1
70,1 69,0 69,1
98,1 96,8 96,9
96,8 96,8 96,9
131,6 130,0 130,8
99,0 92,4 98,3
38,7 37,3 35,5
41,5 37,6 37,9
23,5 22,7 23,0
54,9 50,8 51,6
57,5 54,4 54,9
78,3 75,2 76,2
126,2 123,5 124,1
75,2 71,7 74,1
51,1 49,9 49,9
62,5 61,9 62,1
87,9 86,3 85,8
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Fig. IV.6: Arsager til endringer i geeldskvoten mellem 2017 og 2018 baseret pa
udkastene til budgetplaner (% af BNP)
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Anm.: Figuren opdeler @ndringerne i galdskvoten i virkningen fra den primare saldo, planlagte stock-flow-
tilpasninger og "sneboldeffekt". Sneboldeffekten er forskellen mellem forventede vakstrater og rentesatser.
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Tabel IV.7: Sammensatning af finanspolitisk konsolidering i 2017 og 2018 for
euroomrade-18 (EA-18) ifglge stabilitetsprogrammerne (SP), udkastene til
budgetplaner (UBP) og Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM)

% af potentielt BNP
% af potentielt BNP, 2017 2018
medmindre andet er
angivet SP UBP KOM| SP UBP KOM
Konjunkturkorrigerede
. 46,2 46,1 | 46,1 | 46,1 45,8 45,8
indtaegtskvote
aendrlng'l proceTtpom’El 01 01 00 | 01 03 0,2
forhold til foregaende ar
Konjunkturkorrigeret
. . 45,2 45,2 | 45,0 | 45,0 45,1 45,1
primzer udgiftskvote
aendrlng.l proceTtpomEl 01 0,3 02 | 02 01 01
forhold til foregaende ar
Renteudgiftskvote (% af
enteudgiftskvote (% a 2,1 20 | 20| 20 1,9 1,9
BNP)
aendrlng.l proceTtpom’El o1 02 | 0101 01 01
forhold til foregaende ar
A&ndring i strukturel saldo 0,1 -0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,1
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Fig. IV.7: Forventede sendringer i konjunkturkorrigerede udgiftskvoter i udkastene til
budgetplaner for 2018 (UBP) og Kommissionens efterarsprognose 2017 (KOM)
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Fig. IV.8: Forventede @ndringer i de vigtigste udgiftstyper (% af BNP) for 2018 i
euroomrade-18 (EA-18): Udkast til budgetplaner (UBP) over for Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)
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Anm.: Figuren viser bidragene fra de vigtigste udgiftskomponenter til de forventede @ndringer i
udgiftskvoterne.
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Fig. IV.9: Investeringer (% af BNP) i 2018 ifglge udkastene til budgetplaner for
medlemsstaterne i euroomradet
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Fig. IV.10: Diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden og andre 2ndringer i
indtaegtskvoten i 2018: Udkast til budgetplaner (UBP) over for Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)
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Fig. IV.11: Forventede sendringer i de vigtigste skatteindtaegtstyper (% af BNP) for
2018 i euroomrade-18 (EA-18): Udkast til budgetplaner (UBP) over for Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM)
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Anm.: Figuren viser bidragene fra de vigtigste indtegtskomponenter til de forventede @ndringer i
indtegtskvoterne.
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Tabel IV.8: Kortfristede elasticiteter bag indtaegtsfremskrivninger for 2018 i
euroomrade-18 (EA-18): Udkast til budgetplaner (UBP) over for Kommissionens
efterarsprognose 2017 (KOM) og OECD's standardelasticitetsskgn

UBP KOM OECD
BE 1,0 0,9 1,0
DE 0,9 1,0 1,0
EE 0,6 0,9 1,1
IE 0,7 0,8 1,1
ES 1,1 1,0 1,0
FR 1,1 1,0 1,0
T 0,5 0,8 1,1
cy 0,9 0,9 1,2
LV 1,0 0,9 0,9
LT 1,3 0,7 1,1
LU 0,8 1,0 1,0
MT 0,9 1,1 1,0
NL 1,0 0,9 1,1
AT 0,8 0,8 1,0
PT 1,1 1,3 1,0
S| 0,9 0,9 1,0
SK 0,6 0,6 1,0
FI 0,5 0,4 0,9
EA-18 0,9 0,9 1,0

Anm.: Sammenligningen mellem pa den ene side de elasticiteter, der er afledt af UBP og Kommissionens
prognose, og pa den anden side OECD's elasticiteter bgr foretages med omhu. De to fgrste er nettoelasticiteter
mht. BNP-vaksten, hvorimod sidstnevnte strengt taget er beregnet mht. produktionsgabet. Forskellene er
generelt ikke sa store.
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Tabel IV.9: Holdbarhedsindikatorer baseret pa Kommissionens efterarsprognose 2017

Overordnet Geeldsholdbarheds- S1-indikator - Overordnet
KORTSIGTET analyse - overordnet overordnet MELLEMFRISTET
risikokategori risikowrdering risikowrdering risikokategori

MELLEM MELLEM MELLEM
MELLEM MELLEM

MELLEM MELLEM MELLEM
MELLEM MELLEM MELLEM

MELLEM

Anm.: Baseret pa metoden i European Commission Fiscal Sustainability Report 2015 og Debt Sustainability
Monitor 2016 Disse opdaterede resultater, som er baseret pa Kommissionens efterarsprognose 2017, fremleegges
i den kommende Debt Sustainability Monitor 2017.
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