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1. INDLEDNING

| artikel 126 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade (“traktaten") er proceduren
i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud fastsat. Proceduren er nermere beskrevet
i Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af
gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud:, som
indgar i stabilitets- og vaekstpagten.

I henhold til traktatens artikel 126, stk. 3, undersgges det i denne rapport, om medlemsstaterne
opfylder traktatens underskuds- og geeldskriterier.

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

Ved vurderingen af underskudskriteriet tager Kommissionen hensyn til den faktiske
underskudskvotient for 2022 og den forventede geeldskvote for 2023. Underskudskriteriet i
traktatens artikel 126 er opfyldt, hvis det offentlige underskud i det foregaende ar (2022) og
det forventede underskud for indeveerende ar (2023) ikke overstiger 3 % af BNP. Hvis det er
tilfeeldet, undersgger Kommissionen, om underskudskvoten er faldet vaesentligt og vedvarende
og ligger tet pa referenceveerdien. Den undersgger ogsa, om overskridelsen af
referenceverdien kun er exceptionel og midlertidig og fortsat ligger taet pa referenceveerdien
(afsnit 2). Relevante faktorer tages i betragtning, hvis enten i) den offentlige geeld ikke
overstiger 60 % af BNP, eller ii) hvis gaelden overstiger 60 % af BNP, men underskuddet er
teet pd 3 % af BNP, og overskridelsen er midlertidig (afsnit 4).

Geldskriteriet er opfyldt, hvis den offentlige bruttogeeld ikke overstiger 60 % af BNP ved
udgangen af det foregdende ar (2022). Hvis den overstiger 60 % af BNP, vurderer
Kommissionen, om geldskvoten falder tilstreekkeligt og naermer sig referenceveerdien i et
tilfredsstillende tempo ved at overholde geeldsreduktionsmalet? (afsnit 3). Medlemsstater, der
overholder dette mal og opfylder underskudskriteriet, behandles ikke i denne rapport. Der tages
altid hensyn til relevante faktorer ved vurderingen af, om geldskriteriet er opfyldt (afsnit 4).

! EFT L 209 af 2.8.1997, s. 6, som &ndret.

2 Geldsreduktionsmalet er fastsat i artikel 2, stk. 1a, i Radets forordning (EF) nr. 1467/97, hvori det
fastseettes, at den offentlige geeldskvote anses for at falde tilstreekkeligt og naerme sig referenceverdien
pa 60 % af BNP i et tilfredsstillende tempo, hvis forskellen i forhold til referenceveardien er faldet i lgbet
af de foregéende tre ar, for hvilke der foreligger data, med en gennemsnitlig sats p& mindst en tyvendedel
pr. ar som benchmark. Kravet betragtes ogsé som opfyldt, hvis Kommissionens budgetprognoser viser, at den
pakraevede reduktion af forskellen sker over en tredrig periode, der omfatter de to &r, som falger efter det sidste ar,
der er tilgengelige data for.



| denne rapport sammenlignes ogsad det offentlige underskud med de offentlige
investeringsudgifter, og der tages hensyn til alle andre relevante faktorer, herunder
medlemsstaternes gkonomiske og budgetmaessige situation pa mellemlang sigts.

| denne rapport redegares der for overholdelsen af underskuds- og geeldskriterierne i 16
medlemsstater: Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Frankrig,
Italien, Letland, Ungarn, Malta, @strig, Polen, Slovenien, Slovakiet og Finland af fglgende
arsager (se ogsa tabel 1):

- Ifglge data valideret af Eurostat den 21. april 2023 oversteg det offentlige underskud i
2022 3% af BNP i 10 medlemsstater: Belgien, Tjekkiet, Spanien, Frankrig, Italien,
Letland, Ungarn, Malta, @strig og Polen.® De faktiske underskud i 2022 pé over 3 % af
BNP giver umiddelbart beleeg for, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud i
disse medlemsstaters.

- Ifglge stabilitets- eller konvergensprogrammerne for 20237 forventes det offentlige
underskud i Bulgarien, Tyskland, Estland, Slovenien og Slovakiet desuden at overstige
3% af BNP i 2023. Disse programmers planlagte underskud i 2023 giver umiddelbart
belaeg for, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud i disse fem medlemsstater.

- Den offentlige bruttogeld ved udgangen af 2022 oversteg referenceverdien pa 60 % af
BNP i Belgien, Tyskland, Grakenland, Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien, Cypern,
Ungarn, @strig, Portugal, Slovenien og Finland. | Frankrig, Italien og Finland overholdt
den offentlige bruttogeeld ikke geeldsreduktionsmalet. Dette giver umiddelbart belzeg for,
at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud pa grundlag af geeldskriteriet i disse
tre medlemsstater.

Politiske henstillinger i en situation med vedvarende stor usikkerhed

De finanspolitiske henstillinger, som Radet har vedtaget, har udviklet sig i de seneste ar som
reaktion pa den @ndrede gkonomiske situation. En koordineret politisk indsats pa EU-plan og
nationalt plan har afbgdet covid-19-pandemiens indvirkning pa medlemsstaternes gkonomier
og har banet vejen for en steerk genopretning. P& baggrund af det nye miljg, som Ruslands
angrebskrig mod Ukraine har skabt, har den europziske gkonomi formaet at deemme op for de
negative konsekvenser af energikrisen takket vaere en hurtig diversificering af forsyningen og
et betydeligt fald i gasforbruget.

8 Medmindre andet er angivet, er kilden til tallene i denne rapport Kommissionens forarsprognose 2023
(European Economy-Institutional Papers 173).
4 Eurostats Euroindikatorer 47/2023 af 21. april 2023. Eurostat tager forbehold med hensyn til kvaliteten

af de data, som Frankrig har indberettet for 2022. Eurostat er i tet samarbejde med de franske
statistikmyndigheder i feerd med at preecisere registreringen af statens kapitalforhgjelse til det offentlige
energiselskab EDF (Electricité de France) samt anvendelsen af superudbyttetesten for udbytte udbetalt
af visse offentlige selskaber til den franske stat. Underskuddet for 2022 kan veere undervurderet med op
til 0,2 procentpoint af BNP.

5 Rumaniens offentlige underskud oversteg ogsa 3 % af BNP i 2022. Rumznien er imidlertid ikke
omfattet af denne rapport, da Réadet den 3. april 2020 fastslog, at der foreld et uforholdsmaessigt stort
underskud i Rumanien.

6 I alle disse tilfzelde forventes underskuddet i 2023 ogsa at ligge over 3 % af BNP.

7 For sa vidt angér de stabilitets- eller konvergensprogrammer, som medlemsstaterne indsendte i foraret
2023, henvises til: https://commission.europa.eu/content/2023-european-semester-national-reform-
programmes-and-stabilityconvergence-programmes_en.



Aktiveringen af stabilitets- og vakstpagtens generelle undtagelsesklausul® i marts 2020
muliggjorde omfattende finanspolitisk stgtte i alle medlemsstater som reaktion pa
coronaviruspandemien. Den gjorde det muligt for medlemsstaterne at treeffe foranstaltninger
til at handtere krisen pa passende vis, samtidig med at de afveg fra visse budgetkrav, som
normalt ville gaelde inden for EU's finanspolitiske rammer. | 2020 og 2021 lykkedes det med
en koordineret politisk indsats at afbgde de makrogkonomiske konsekvenser af covid-19-
pandemien. 1 2022 afbgdede finanspolitikken ogsa de sociale og skonomiske konsekvenser af
den pludselige stigning i energipriserne og gjorde det muligt at yde humaniteer bistand til
mennesker, der flygtede fra Ukraine. Kommissionen har vurderet, at betingelserne for at
opretholde den generelle undtagelsesklausul i 2023 og deaktivere den fra udgangen af 2023 var

opfyldt®.

Den 20. juli 2020 henstillede Radet, at medlemsstaterne skulle treffe alle ngdvendige
foranstaltninger i 2020 og 2021 for effektivt at handtere covid-19-pandemien, understgtte
gkonomien og stgtte den efterfalgende genopretning®. Det henstillede ogsd, at
medlemsstaterne skulle fgre en finanspolitik, der tager sigte pa at opnd en forsvarlig
budgetstilling pa mellemlang sigt og sikre en holdbar geld, og samtidig @ge investeringerne,
sa snart den gkonomiske situation tillod det.

Et ar senere, den 18. juni 2021, vedtog Radet differentierede finanspolitiske retningslinjer i
henstillingerne for 2022: Medlemsstater med lave og mellemstore geeldskvoter blev anmodet
om at forfalge eller fastholde en understattende finanspolitisk kurs, mens medlemsstater med
hgje geeldskvoter blev anmodet om at anvende genopretnings- og resiliensfaciliteten til at
finansiere yderligere investeringer til stgtte for genopretningen og samtidig fagre en forsigtig
finanspolitik'. Det blev henstillet, at alle medlemsstater opretholder nationalt finansierede
investeringer. | samme and blev der i Radets henstilling af 5. april 2022 om den gkonomiske
politik i euroomradet anmodet om at fastholde en moderat understgttende finanspolitisk kurs i
2022 i hele euroomradet under hensyntagen til bade de nationale budgetter og finansieringen
fra genopretnings- og resiliensfaciliteten'?. Det blev henstillet, at finanspolitikkerne
differentieres under hensyntagen til opsvingets styrke, behovet for at sikre finanspolitisk
holdbarhed og for at @ge investeringerne, samtidig med at der tages hensyn til behovet for at
mindske forskellene mellem medlemsstaterne.

8 Klausulen som fastsat i artikel 5, stk. 1, artikel 6, stk. 3, artikel 9, stk. 1, og artikel 10, stk. 3, i Radets
forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger samt
overvagning og samordning af gkonomiske politikker (EFT L 209 af 2.8.1997, s. 1) og artikel 3, stk. 5,
og artikel 5, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1467/97 letter samordningen af budgetpolitikken i perioder med
et alvorligt gkonomisk tilbageslag. Den suspenderer ikke procedurerne under stabilitets- og veekstpagten.
Aktiveringen af klausulen har imidlertid givet medlemsstaterne budgetmaessig fleksibilitet til at handtere
krisen ved at give mulighed for en midlertidig afvigelse fra tilpasningsstien i retning af den
mellemfristede budgetmalsatning for hver medlemsstat, forudsat at dette ikke bringer den finanspolitiske
holdbarhed pa mellemlang sigt i fare.

9 COM(2022) 600 final af 23.5.2022 og COM(2023) 141 final af 8.3.2023.
10 Rédets henstilling af 20. juli 2020 (2020/C 282/01 til 2020/C 282/27) (EUT C 282 af 26.8.2020, s. 1).
1 Rédets henstilling af 18. juni 2021 (2021/C 304/01 til 2021/C 304/28, EUT C 304 af 29.7.2021, s. 1).

For Rumzniens vedkommende vedtog Radet samme dag en ajourfert henstilling med henblik pa at
bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort underskud til ophgr (2021/C 304/24, EUT C 304 af
29.7.2021, s. 111).

12 Rédets henstilling af 5. april 2022 om den gkonomiske politik i euroomradet (EUT C 153 af 7.4.2022, s.
1).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32020H0826(24)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32020H0826(24)

Tabel 1: Medlemsstaternes stilling i forhold til traktatens referencevardier for underskud og

geld
Faktisk Forventet
underskud underskud Geldskvote ikke over (v'v) 60 %
ikke over (v)/over ikke over (v))/lover af BNP ved udgangen af 2022/over
(%) (%) 60 %, men overholder
3% af BNP 12022 3% af BNP i2023 geeldsreduktionsmalet (v)/
overholder ikke
geeldsreduktionsmalet (%)

Belgien x x v

Bulgarien v x vv

Tjekkiet x x v

Tyskland v x v

Estland v x v

Spanien x x v

Frankrig * x x

Italien x x x

Letland x x v

Ungarn x x v

Malta x x vv

@strig x x v

Polen x x vy

Slovenien v x v

Slovakiet v x v

Finland v v x

p.m.: Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport

Danmark v v v

Irland v v v
Grakenland v v v

Kroatien v v v

Cypern v v v

Litauen v v v
Luxembourg v v v
Nederlandene v v v

Portugal v v v

Sverige v v v
Rumanien* x % v

(*) Genstand for en procedure i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud siden
2020.

Kilde: Eurostat, Kommissionens forarsprognose 2023 og stabilitets- og konvergensprogrammerne for 2023.



Den 12. juli 2022 vedtog Radet igen differentierede finanspolitiske retningslinjer for 2023*3,
Medlemsstater med lave og mellemstore geldskvoter blev anmodet om at sikre, at vaeksten i
nationalt finansierede primere lgbende udgifter var i overensstemmelse med en overordnet
neutral politik. Det blev henstillet til medlemsstater med hgje galdskvoter at sikre en forsigtig
finanspolitik ved at begreense veeksten i nationalt finansierede primere lgbende udgifter til et
niveau, der ligger under den potentielle produktionsveaekst pa mellemlang sigt. Efter 2023 blev
sidstnaevnte anmodet om at sikre en troverdig og gradvis nedbringelse af gaelden gennem
gradvis konsolidering, investeringer og reformer. Det blev henstillet til alle medlemsstater, at
de skulle veere rede til at tilpasse de lgbende udgifter til udviklingen i situationen, gge de
offentlige investeringer i den grenne og den digitale omstilling og i energisikkerhed og opna
en forsvarlig budgetstilling pa mellemlang sigt efter 2023.

Den 16. maj 2023 opfordrede Radet i sin henstilling om den gkonomiske politik i
euroomradet™ til, at der ikke ydes bredt funderet statte til den samlede efterspargsel, og at de
finanspolitiske foranstaltninger malrettes bedre for at imgdegd de hgje energiprisers
indvirkning pa sarbare husholdninger og levedygtige virksomheder. Medlemsstaterne er blevet
anmodet om at bevare geeldsbaredygtigheden og lette den pengepolitiske opgave med at sikre
en rettidig tilbagevenden til ECB's mellemfristede mal pa 2 %. | henstillingen opfordres der til
at fastleegge passende differentierede mellemfristede finanspolitiske strategier gennem en
gradvis og holdbar konsolidering samt gennem investeringer og reformer for at opna en
forsvarlig budgetstilling pa mellemlang sigt. Medlemsstaterne bgr gge deres gkonomiers
vaekstpotentiale, opretholde et hgjt niveau af offentlige investeringer og fremme private
investeringer, som er ngdvendige for at styrke den gkonomiske og sociale modstandsdygtighed
0g stette den gragnne og den digitale omstilling.

Allerede i sin meddelelse af 8. marts 2023 om finanspolitiske retningslinjer for 2024° meddelte
Kommissionen, at den ikke ville foresla, at der indledes nye procedurer i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud i foraret 2023, i betragtning af den vedvarende store
usikkerhed om de makrogkonomiske og budgetmassige udsigter pa nuveerende tidspunkt.

Kommissionen vil foresla Radet at indlede underskudsbaserede procedurer i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud i foraret 2024 pa grundlag af de endelige tal for 2023.

13 Rédets henstilling af 12. juli 2022 (2022/C 334/01 til 2022/C 334/27) (EUT C 334 af 26.8.2020, s. 1).
14 https://www.consilium.europa.eu/da/meetings/ecofin/2023/05/16/.
15 COM(2023) 141 final.



2. UNDERSKUDSKRITERIET

Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Frankrig, Italien, Letland,
Ungarn, Malta, @strig, Polen, Slovenien og Slovakiet overskred referenceverdien for
underskuddet i 2022 eller planlaegger at overskride den i 2023.

For alle disse medlemsstater er de faktiske underskud, der overstiger referencevardien i 2022,
eller de planlagte overskridelser i 2023, ekstraordinare. | 2022 bidrog de foranstaltninger, som
medlemsstaterne traf for at afbgde de gskonomiske og sociale virkninger af energipriserne og
yde humaniteer bistand til personer, der flygtede fra Ukraine efter Ruslands invasion, til de
hgjere underskud. Stigningen i energipriserne og den humanitere bistand er usadvanlige
begivenheder, der ligger uden for medlemsstaternes kontrol, og som har stor indvirkning pa
den offentlige sektors finansielle stilling. Selv.om omkostningerne ved de midlertidige covid-
19-ngdforanstaltninger faldt i 2022, var omkostningerne ved sadanne foranstaltninger fortsat
betydelige i mange medlemsstater, og virkningerne af den gkonomiske afmatning, der blev
udlgst af udbruddet af covid-19-pandemien, var stadig synlige i de offentlige finanser i de fleste
medlemsstater.

De offentlige underskud 13 over og ikke tat pa referencevardien i 2022 i Belgien, Tjekkiet,
Spanien, Frankrig, Italien, Letland, Ungarn, Malta og Polen (se tabel 2).

| Dstrig 14 det offentlige underskud over, men teet pa referenceverdien i 2022, og det forventes
i stabilitetsprogrammet at ligge over, men taet pa referenceveerdien i 2023, mens der ifglge
Kommissionens prognose endda forventes et underskud pa under 3 % af BNP.

Bulgarien, Tyskland, Estland, Slovenien og Slovakiet havde i 2022 et offentligt underskud,
der ikke oversteg traktatens referenceveerdi, men indberettede forventede underskud over og
ikke teet pa 3 % af BNP i 2023. Dette bekraftes af Kommissionens prognose for Bulgarien,
Slovenien og Slovakiet. For Tysklands vedkommende tyder Kommissionens prognose pa en
underskudskvotient pa under 3 % af BNP i 2023, mens Kommissionens prognose for Estlands
vedkommende viser et underskud, der ligger over, men teet pa referenceveerdien.

Ifalge Kommissionens prognoser forventes det offentlige underskud i Tjekkiet, Tyskland,
Estland, Letland, @strig og Slovenien ikke at overstige 3 % af BNP i 2024. De underskud,
der overstiger referencevaerdien, forventes derfor at veere midlertidige. Disse
underskudsprognoser for 2024 er baseret pa en antagelse om uandret politik.

Alt i alt tyder denne analyse pa, at underskudskriteriet ikke er opfyldt af 14 medlemsstater, far
der er taget hensyn til de relevante forhold: Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland, Estland,
Spanien, Frankrig, Italien, Letland, Ungarn, Malta, Polen, Slovenien og Slovakiet. | stedet
overholder @strig underskudskriteriet, da overskridelsen af referenceveerdien er exceptionel
og midlertidig, og underskuddet fortsat ligger teet pa referencevaerdien.



Tabel 2: Offentlig saldo

Procent af BNP
2023

2019 2020 2021 2022 SKP 2023 2024
Belgien -2,0 -9,0 -5,5 -3,9 -5,1 -5,0 -4.7
Bulgarien 2,1 -3,8 -3,9 -2,8 -6,1 -4,8 -4,8
Tjekkiet 0,3 -5,8 -5,1 -3,6 -3,5 -3,6 -3,0
Tyskland 1,5 -4,3 -3,7 -2,6 -4Y, -2,3. -1,2
Estland 0,1 -5,5 -2,4 -0,9 -4.3 -3,1 2,7
Spanien -3,1 -10,1 -6,9 -4,8 -3,9 -4.1 -3,3
Frankrig -3,1 -9,0 -6,5 4,7 -4,9 4,7 -4,3
Italien -1,5 -9,7 -9,0 -8,0 -4,5 -4,5 -3,7
Letland -0,6 -4,4 -7,1 -4,4 -4,0 -3,8 -2,7
Ungarn -2,0 -7,5 -7,1 -6,2 -3,9 -4,0 4.4
Malta 0,5 -9,7 -7,8 -5,8 -5,0 -5,1 -4,5
dstrig 0,6 -8,0 -5,8 -3,2 -3,2 -2,4 -1,3
Polen -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -4,7 -5,0 -3,7
Slovenien 0,7 -7,7 -4,6 -3,0 -4,1 -3,7 -2,9
Slovakiet -1,2 -5,4 -5,4 -2,0 -6,3 -6,1 -4.8
Finland -0,9 -5,6 -2,8 -0,9 -2,6 -2,6 -2,6
p.m.: Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport

Ikke

Danmark 4,1 0,2 3,6 3,3 | relevant 2,3 1,3
Irland 0,5 -5,0 -1,6 1,6 1,8 1,7 2,2
Grakenland 0,9 -9,7 -7,1 -2,3 -1,8 -1,3 -0,6
Kroatien 0,2 -7,3 -2,5 0,4 -0,7 -0,5 -1,3
Cypern 1,3 -5,8 -2,0 2,1 2,0 1,8 2,1
Litauen 0,5 -6,5 -1,2 -0,6 -2,2 -1,7 -1,4
Luxembourg 2,2 -3,4 0,7 0,2 -1,5 -1,7 -1,5
Nederlandene 1,8 -3,7 -2,4 0,0 -3,0 -2,1 -1,7
Portugal 0,1 -5,8 -2,9 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1
Sverige 0,6 -2,8 0,0 0,7 -0,4 -0,9 -0,5
Rumeenien* -4.3 -9,2 -7,1 -6,2 -4.4 -4,7 -4.4

(*) Genstand for en procedure i forbindelse

med uforholdsmaessigt store underskud

siden 2020.

Kilde: Eurostat, medlemsstaternes stabilitets- og konvergensprogrammer (2023 SKP) og Kommissionens
forarsprognose 2023.



3. G/ELDSKRITERIET

Blandt de lande, der behandles i denne rapport, oversteg den offentlige bruttogeeld ved
udgangen af 2022 60 % af BNP i 9 medlemsstater: Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig,
Italien, Ungarn, @strig, Slovenien og Finland (se tabel 3)*. Sammenlignet med det
foregaende ar faldt den offentlige gaeldskvote i alle disse medlemsstater undtagen i Finland.

Tabel 3: Offentlig geeld

Procent af BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgien 97,6 1120 109,1 105,1 106,0 107,3
Bulgarien 200 245 239 22,9 25,0 28,1
Tjekkiet 30,0 37,7 420 44,1 42,9 43,1
Tyskland 59,6 68,7 69,3 66,3 65,2 64,1
Estland 85 185 17,6 18,4 19,5 21,3
Spanien 98,2 1204 118,33 113,2 110,6 109,1
Frankrig 97,4 1146 1129 111,6 109,6 109,5
Italien 134,1 1549 1499 144 4 140,4 140,3
Letland 36,5 420 437 40,8 39,8 40,5
Ungarn 653 79,3 76,6 73,3 70,7 71,1
Malta 403 529 551 53,4 54,8 56,1
dstrig 706 829 823 78,4 75,4 72,7
Polen 457 57,2 53,6 49,1 50,5 53,0
Slovenien 654 79,6 745 69,9 69,1 66,6
Slovakiet 480 589 61,0 57,8 58,3 58,7
Finland 649 747 72,6 73,0 73,9 76,2
p.m.: Medlemsstater, der ikke indgar i denne
rapport
Danmark 33,7 422 36,7 30,1 30,1 28,8
Irland 57,0 584 554 44,7 40,4 38,3
Grekenland 180,6 206,3 194,6 171,3 160,2 154 .4
Kroatien 71,0 870 784 68,4 63,0 61,8
Cypern 90,8 1138 101,2 86,5 80,4 72,5
Litauen 35,8 46,3 437 38,4 37,1 36,6
Luxembourg 224 245 245 24,6 25,9 27,0
Nederlandene 485 54,7 525 51,0 49,3 48,8
Portugal 116,6 1349 1254 1139 106,2 103,1
Sverige 355 398 365 33,0 31,4 30,7
Rumanien* 351. 46,9 486 47,3 45,6 46,1

(*) Genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.

Kilde: Eurostat og Kommissionens forarsprognose 2023

16 | Graekenland, Kroatien, Cypern og Portugal oversteg den offentlige bruttogeld ogsa 60 % af BNP
ved udgangen af 2022, men disse medlemsstater tages ikke i betragtning i denne rapport, da de overholder
underskudskriteriet og geeldsreduktionsmalet.



Data viser, at gaeldsreduktionsmalet i 2022 blev overholdt i Belgien, Tyskland, Spanien,
Ungarn, @strig og Slovenien (se tabel 4). Det blev ikke overholdt i Frankrig, Italien og
Finland. Som bemeerket i sin meddelelse af 2. marts 2022 og i overensstemmelse med sidste
ars rapport i medfar af artikel 126, stk. 3, mener Kommissionen i sin vurdering af alle relevante
faktorer, at overholdelse af geeldsreduktionsmalet kan indebare en for kraevende fremrykket
finanspolitisk indsats, der risikerer at bringe den gkonomiske vakst i fare. Kommissionen
mener derfor ikke, at det er belaeg for at kraeve, at gaeldsreduktionsmalet overholdes, under de
nuveerende gkonomiske forhold.

Alt i alt tyder analysen saledes pa, at blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport,
er geeldskriteriet opfyldt af Belgien, Tyskland, Spanien, Ungarn, @strig og Slovenien, mens
det ikke ser ud til at vaere opfyldt af Frankrig, Italien og Finland, far de relevante faktorer er
taget i betragtning.

Tabel 4: Afvigelse fra geldsreduktionsmalet*
En negativ afvigelse betyder overholdelse af gaeldsreduktionsmalet

Procent af BNP

2021 2022 | 2023f 2024f
Belgien 20 -07 2,0 5,1
Tyskland 20 21| 20 -21

ikke

Spanien relevant  -6,2 -1,1 0,4
Frankrig 1,7 1,4 1,7 3,2
Italien -0,5 18| -05 3,8
Ungarn 40 -33| 40 -25
@strig 37 41| -3,7 -41
Slovenien -3,9 -3,4 -3,9 -3,4
Finland 1,8 0,4 1.4 14
p.m.: Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Grakenland -17,3 -104 | -17,3 -9,3
Kroatien -12.9 -8,7 | -12,9 -6,9
Cypern -15,8 -13,8| -158 ~-13,8
Portugal -119 -114| -119 -64
Kilde: Kommissionens forarsprognose 2023 og Kommissionens beregninger.
f: prognose

* | henhold til Radets forordning (EF) nr. 1467/97 anses den offentlige galdskvote for at falde tilstreekkeligt og naerme sig
referenceveerdien pa 60 % af BNP i et tilfredsstillende tempo, hvis forskellen i forhold til referencevardien er faldet i lgbet af de
foregdende tre ar, for hvilke der foreligger data, med gennemsnitligt mindst en tyvendedel pr. ar. Kravet betragtes ogsa som opfyldt,
hvis Kommissionens budgetprognoser viser, at den pakravede reduktion af forskellen sker over en treérig periode, der omfatter de
to &r, som folger efter det sidste &r, der er tilgeengelige data for. Ved gennemfarelse af benchmarket for tilpasning af gaeldskvoten
tages der ogsa hensyn til konjunkturens indflydelse pa geaeldsreduktionstempoet.

Geldsreduktionsmalet for medlemsstater med en geaeld pa over 60 % af BNP beregnes over en tredrig tidshorisont under forskellige
muligheder: bagudskuende, fremadskuende og justeret for konjunkturforlgbet (se Vade Mecum on the Stability and Growth Pact
— 2019 edition, European Economy-Institutional Papers, 101). Tabellen viser minimumsforskellen mellem den (faktiske og
konjunkturkorrigerede) geeldskvote og de(t) (bagud- og fremadskuende) galdsbenchmark(er). Hvis verdien er negativ, er den
fremskrevne galdskvote i overensstemmelse med geldsreduktionsmalet. | dette tilfeelde faldt forskellen i forhold til
referencevardien over en tredrig tidshorisont (fremad- eller bagudrettet) med en gennemsnitlig sats pa mindst 1/20.


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

4, RELEVANTE FAKTORER VED VURDERINGEN AF OVERHOLDELSEN AF UNDERSKUDS-
OG GALDSKRITERIET

I henhold til traktatens artikel 126, stk. 3, skal der i denne rapport "[tages] hensyn til, om det
offentlige underskud overstiger de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante
forhold, herunder medlemsstatens gkonomiske og budgetmassige situation pa mellemlang
sigt". I artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97 praciseres det, hvilke forhold der er tale
om, idet det fastseettes, at der skal tages behgrigt hensyn til “alle andre forhold, som efter den
pageeldende medlemsstats opfattelse er relevante for at kunne foretage en samlet kvalitativ
vurdering af overholdelsen af underskuds- og geldskriteriet, og som medlemsstaten har
forelagt Radet og Kommissionen". Navnlig fremgar det af denne artikel, at geeldssituationen
pa mellemlang sigt ogsa kan betragtes som en relevant faktor.

Ud over de relevante faktorer pa tveers af landene (afsnit 4.1) tages der derfor hensyn til
landespecifikke relevante faktorer (afsnit 4.2). Sidstnaevnte omfatter den gkonomiske situation
pa mellemlang sigt, budgetstillingen pa mellemlang sigt (inkl. offentlige investeringer), den
mellemfristede geeldssituation, hvorvidt medlemsstaten har makrogkonomiske ubalancer eller
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer’, og alle andre forhold, som
medlemsstaterne har anfort.

For sa vidt angar opfyldelsen af underskudskriteriet kan der som allerede forklaret, jf. artikel 2,
stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97, tages hensyn til relevante forhold i faserne forud for, at
det pa grundlag af underskudskriteriet fastslas, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort
underskud, men kun hvis:
a) den offentlige galdskvote ikke overstiger referenceveerdien pa 60 %, eller
b) hvis dette er tilfeeldet, at en dobbelt betingelse er opfyldt — dvs. at underskuddet fortsat
ligger teet pa referenceverdien, og at overskridelsen af referenceverdien er midlertidig.

| de medlemsstater, der overskred referenceveaerdien for underskuddet i 2022, eller som
havde planer om at overskride denne veerdi i1 2023, oversteg geldskvoten ikke
referenceveerdien pa 60 % af BNP for syv medlemsstaters vedkommende: Bulgarien, Tjekkiet,
Estland, Letland, Malta, Polen og Slovakiet. Der kan saledes tages hensyn til relevante faktorer
for disse syv medlemsstater.

| de resterende otte medlemsstater, der overskrider eller planlegger at overskride
underskudsreferencevardien pa 3 % af BNP — dvs. Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig,
Italien, Ungarn, @strig og Slovenien — er den dobbelte betingelse for, at der kan tages hensyn
til relevante faktorer (nerhed og midlertidig karakter), kun opfyldt i @strig, saledes at der ogsa
kan tages hensyn til relevante faktorer for @strig.

Som allerede forklaret i punkt 1 og preeciseret i artikel 2, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97
skal der med hensyn til opfyldelsen af geeldskriteriet altid tages hensyn til relevante faktorer.

w Jf. proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer i henhold til Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 1174/2011 af 16. november 2011 om handhavelsesforanstaltninger til at
korrigere uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer i euroomradet (EUT L 306 af 23.11.2011,
s. 8).

18 Ifalge det tyske stabilitetsprogram forventes der et underskud pa over 3 % af BNP i 2023. Ifglge
Kommissionens prognose, som blev udarbejdet efterfglgende, forventes der et underskud pa under 3 %
i 2023 under hensyntagen til mere ajourfgrte antagelser om udviklingen i energipriserne.
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De relevante forhold behandles nedenfor, ogsa for lande, hvor de ikke kan tages i betragtning
i faserne forud for, at det fastslas, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud pa
grundlag af underskudskriteriet.

4.1, RELEVANTE FAKTORER PA TVZARS AF LANDENE

| de seneste ar er EU blevet ramt af en reekke negative chok. En ngglefaktor, der skal tages i
betragtning for alle de medlemsstater, der er omfattet af denne rapport, er de makrogkonomiske
virkninger af stigningen i energipriserne og Ruslands invasion af Ukraine. Krigen har fort til
ekstraordinar gkonomisk usikkerhed i 2022 og 2023. EU er blandt de mest udsatte gkonomier
pa grund af sin geografiske naerhed til krigen og den store afhaengighed af import af fossile
breendstoffer. Ruslands invasion af Ukraine pressede ogsa priserne pa andre rastoffer og
fedevarer op og @gede forsyningsafbrydelserne. | 2022 slog "terms-of-trade-chokket":
igennem i gkonomien og farte bl.a. til en kraftig erosion af husholdningernes kagbekraft, hvilket
har a&ndret forbrugernes holdning dramatisk. Medlemsstaterne vedtog en raeekke finanspolitiske
foranstaltninger for at afbgde de gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i
energipriserne, hvilket har haft en betydelig indvirkning pa den offentlige saldo. P& grund af
behovet for en hurtig politisk reaktion var mange af disse foranstaltninger ikke malrettede og
bevarede ikke prissignalet. Nettobudgetomkostningerne ved disse foranstaltninger anslas til
1,2 % af BNP i 2022 og et tilsvarende belgh i 2023%. Den offentlige saldo er ogsa blevet
pavirket af budgetudgifterne til midlertidig beskyttelse af fordrevne personer fra Ukraine, som
anslas til 0,1 % af BNP i 2022 og 2023. Alle disse faktorer leegger tilsammen pres pa de
offentlige finanser.

Det skal ogsa tages i betragtning, at disse forstyrrelser fandt sted, da den europziske gkonomi
stadig var ved at komme sig efter de gkonomiske og budgetmaessige konsekvenser af covid-
19-pandemien, og de offentlige geldskvoter steg betydeligt som felge af pandemien.

Hgj inflation er en anden faktor, der skal tages i betragtning, da den i sidste ende kan pavirke
de offentlige finanser pa mellemlang sigt. 1 2022 gav prisstigninger pa energi og andre ravarer
anledning til hgj inflation, som med tiden har bredt sig til hele gkonomien. Inflationen forventes
at forblive hgj i 2023. P4 kort sigt kan den hgije inflation forbedre de offentlige finanser ved at
gge skatteindteegterne og nedbringe geeldskvoten. En sadan forbedring kan imidlertid vere
kortvarig, efterhdnden som stigningen i skatteopkraevningen forsvinder, udgiftsposterne
pavirkes af det hgjere prisniveau med en forsinkelse, og stigningen i rentesatserne farer til en
hgjere geeldsbyrde i et tempo, der afhaenger af den gennemsnitlige geeldslgbetid. Det forhold,
at inflationen i vid udstraekning var drevet af udbudsfaktorer, fremmer ogsa anmodninger om
kompenserende foranstaltninger, som — hvis de ikke er rettet mod de mest sarbare grupper —
kan fare til en bredt funderet finanspolitisk statte og en alt for ekspansiv kurs, hvilket vil gare
centralbankens opgave med at reducere inflationen vanskeligere og i sidste ende bidrage til en
strammere pengepolitik, hvor renterne forbliver hgjere i leengere tid.

Krigen har &ndret billedet dramatisk ved at skabe nye afbrydelser i det globale udbud, give
naring til yderligere pres pa ravarepriserne og gge usikkerheden. Ifglge Kommissionens
prognose forventes veeksten i den reale BNP i EU at aftage fra skensmaessigt 3,5 % i 2022 til

19 Det vil sige aendringerne i de relative priser pa eksport og import.
2 Se COM(2023) 600 final af 24.5.2023.
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1 % i 2023 for derefter at stige til 1,7 % i 2024. Trods et gget prispres forventes inflationen at
falde fra 9,2 % i 2022 til 6,7 % i 2023 og 3,1 % i 2024.

Overordnet set gar finanspolitikken i EU fra en stgttende til en lidt kontraktiv finanspolitisk
kurs. Finanspolitikken? i EU som helhed — herunder offentlige udgifter finansieret med
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten® og andre EU-midler — forventes at have
veeret ekspansiv med 1,9 % af BNP i 2022, mens den forventes at vende til en smule kontraktiv
med 0,4 % i 2023. | 2022 faldt det offentlige underskud for EU og euroomradet som helhed til
henholdsvis 3,4 % af BNP og 3,6 % (et fald pa ca. 1,5 procentpoint af BNP i begge tilfelde).
Det forventes fortsat at falde til 3,1 % og 3,2 % af BNP i 2023 for EU og euroomradet som
helhed®. Det offentlige underskud forventes at falde yderligere i 2024 til 2,4 % af BNP.

Faldet i underskuddet i 2022 skyldtes hovedsagelig den gkonomiske genopretning og
afviklingen af en stor del af den diskretionzre politiske stgtte, der blev aktiveret for at bekeempe
virkningerne af covid-19-pandemien. Desuden var indtegtsudviklingen gunstig i 2022. 1 2023
vil udviklingen i underskuddet blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport, veere
mere forskellig, da underskudskvoten forventes at stige for Belgien, Bulgarien, Estland, Polen,
Slovenien, Slovakiet og Finland, forblive stabil i Tjekkiet og Frankrig og falde i Tyskland,
Spanien, Italien, Letland, Ungarn, Malta og @strig.

Som fglge af tendensen til faldende underskud og det gkonomiske opsving forventes den
offentlige geeld at falde i lgbet af prognoseperioden for EU og euroomradet som helhed.
Geldskvoten i EU faldt fra 89,5 % i 2021 til 85,3 % i 2022 (henholdsvis 97,3 % og 93,2 % for
euroomradet) og forventes at falde yderligere til 83,4 % og 82,6 % i 2023 og 2024 (90,8 % og
89,9 % for euroomradet). Blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport, faldt den
offentlige geeldskvote ikke i 2022 for Estland, Tjekkiet og Finland.

4.2. LANDESPECIFIKKE RELEVANTE FORHOLD

Dette afsnit indeholder en vurdering af landespecifikke relevante forhold. Disse faktorer
omfatter de makrogkonomiske udsigter pa mellemlang sigt, budgetstillingen pa mellemlang
sigt (herunder offentlige investeringer, se tabel 5), geeldssituationen pa mellemlang sigt,
hvorvidt medlemsstaten er bergrt af makrogkonomiske ubalancer eller uforholdsmaessigt store
makrogkonomiske ubalancer, og alle andre relevante forhold, som medlemsstaterne har
fremfart.

2 | overensstemmelse med tilgangen i Radets henstilling af 18. juni 2021 males den finanspolitiske kurs
péa nuvaerende tidspunkt bedst som e&endringen i de primeere udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger
pd indteegtssiden), ekskl. covid-19-kriserelaterede midlertidige ngdforanstaltninger, men inkl. udgifter,
der finansieres med ikketilbagebetalingspligtig stette (tilskud) fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler, i forhold til den potentielle veekst pa mellemlang sigt.

2 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2021/241 af 12. februar 2021 om oprettelse af
genopretnings- og resiliensfaciliteten (EUT L 57 af 18.2.2021, s. 17).
3 Denne udvikling i 2023 skyldes det kraftige fald i Italiens offentlige underskud som falge af den

statistiske behandling af skattefradrag (se afsnit 4.2.8).
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Tabel 5: Offentlige investeringer

Procent af BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Belgien 26 27 2,7 2,7 2,9 3,1
Bulgarien 33 33 2,6 3,0 3,8 3,0
Tjekkiet 44 A8 4,7 4,6 4,7 4,3
Tyskland 2,4 2,7 2,6 2,6 2,7 2,9
Estland 50 57 5,6 5,2 5,0 4,8
Spanien 22 26 2,7 2,8 2,9 2,9
Frankrig 3,7 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8
Italien 23 2,6 2,9 2,7 3,1 3,5
Letland 51 57 5,2 3,8 5,5 6,1
Ungarn 6,3 6,5 6,3 5,3 5,3 51
Malta 38 472 3,8 3,3 3,8 3,1
@strig 31 33 3,6 3,3 3,4 3,3
Polen 43 45 4,1 4,0 4,1 4,2
Slovenien 38 41 4,7 5,2 6,1 5,0
Slovakiet 36 34 3,1 3,3 4,9 4,1
Finland 44 48 4,2 4,1 4,5 4.4
p.m.: Medlemsstater, der ikke indgar i denne
rapport
Danmark 3,2 3,6 3,4 3,1 3,3 3,2
Irland 23 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Grakenland 25 31 3,6 3,5 3,9 4,6
Kroatien 43 55 4,7 3,8 47 4.6
Cypern 25 28 2,7 2,6 3,0 2,8
Litauen 31 44 3,1 3,0 3,6 3,6
Luxembourg 4.1 4.7 41 4.1 4,3 4,3
Nederlandene 34 37 3,4 3,2 3,3 3,3
Portugal 18 23 2,6 2,5 3,1 3,2
Sverige 49 50 4,8 4,9 4,9 4,8
Rumeaenien* 3,5 4,6 4.2 4.2 5,2 4.4

(*) Genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud siden 2020.

Kilde: Eurostat og Kommissionens forarsprognose 2023

Mens de landespecifikke afsnit indeholder centrale oplysninger om den makrogkonomiske
situation pa mellemlang sigt, herunder om bidrag til vaekst, og om budgetstillingen pa
mellemlang sigt og geldspositionerne, findes der mere detaljerede oplysninger om de
makrogkonomiske og finanspolitiske udsigter i Kommissionens forarsprognose 2023.
Yderligere oplysninger om de budgetforanstaltninger, den finanspolitik* og

% Finanspolitikken maéles som forskellen mellem i) den potentielle vaekst pd mellemlang sigt og ii)
endringen i de primaere udgifter eksklusive diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden (og
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geldsholdbarhedsanalyse, der drgftes for hver medlemsstat nedenfor, kan findes i
Kommissionens forslag til Radets henstillinger, som indeholder udtalelser om stabilitets- eller
konvergensprogrammerne for 2023 og de ledsagende finanspolitiske statistiske tabeller, samt i
landerapporterne for 2023. %

42.1. BELGIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 5,4 % i 2020 voksede
gkonomien med 6,3 % i 2021 og 3,2 % i 2022. @konomien forventes at vokse med 1,2 % i
2023 og 1,4 % i 2024. Vaksten i 2023 er primert drevet af det private forbrug og private
investeringer. Den gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
9% 12020 til 5,5 % af BNP i 2021 og 3,9 % i 2022. Det forventes at stige til 5 % og 4,7 % af
BNP i henholdsvis 2023 og 2024. Efter at vaere steget til 2,7 % af BNP i 2020 forblev de
offentlige investeringer stabile i 2021 og 2022. De forventes at stige til 2,9 % af BNP i 2023.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understgttende med -2 % af BNP. Som
anbefalet af Radet fortsatte Belgien med at stgtte genopretningen med investeringer finansieret
af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,2 % af BNP i 2022 (0,2 % af BNP i
2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et neutralt bidrag til finanspolitikken.
Belgien fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer som anbefalet af Radet. Samtidig
gav vaeksten i nationalt finansierede primzre lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa
indteegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 1,9 procentpoint til finanspolitikken. Det betydelige
ekspansive bidrag fra nationalt finansierede lgbende udgifter skyldtes kun delvist de
finanspolitiske foranstaltninger til afhjeelpning af de gkonomiske og sociale virkninger af
stigningen i energipriserne samt omkostningerne ved at yde midlertidig beskyttelse til
fordrevne personer fra Ukraine. Belgien begraensede derfor ikke i tilstreekkelig grad veeksten i
nationalt finansierede lgbende udgifter.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-1,1 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtegtssiden) ventes i
2023 at indebeere et ekspansivt bidrag pa 0,7 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
reducerede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,1 % af BNP. Vaksten
i nationalt finansierede primare Igbende udgifter, der overstiger den potentielle

eksklusive midlertidige ngdforanstaltninger i forbindelse med covid-19-krisen) og inklusive udgifter
finansieret med ikketilbagebetalingspligtig stette (tilskud) fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og
andre EU-midler. Et negativt (positivt) tegn pd indikatoren tyder pd en ekspansiv (kontraktiv)
finanspolitik.

% Geldsholdbarhedsanalysen er blevet ajourfert i forhold til rapporten om finanspolitisk holdbarhed fra
2021 (European Economy-Institutional Papers 171) ved at afspejle Kommissionens seneste prognose.
Se meddelelsen om hovedelementerne i forarspakken for det europziske semester 2023 (COM(2023)
600 final af 24.5.2023) og Kommissionens forslag til Radets henstillinger (COM(2023) 601 til 626). For
den seneste vurdering fra Kommissionen af medlemsstater, der har ubalancer eller uforholdsmeessigt
store ubalancer, henvises til de respektive dybdegéende undersggelser (SWD(2023) 628 til 643). For
vurderingen af risiciene for geeldsholdbarheden i alle de medlemsstater, der drgftes i denne rapport,
henvises til bilagene om geaeldsholdbarhedsanalyse i landerapporterne (SWD(2023) 601 til 626).
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produktionsveekst pa mellemlang sigt, skyldes derfor ikke den malrettede statte til
husholdninger og virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til
personer, der flygter fra Ukraine. Den ekspansive vekst i nationalt finansierede primeere
lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) skyldes ogsa
permanente stigninger i den offentlige sektors Ignninger og sociale ydelser (som falge af
indekseringen af lgnninger og sociale ydelser i den offentlige sektor), strukturelt stigende
lobende udgifter som fglge af befolkningens aldring og en reform af beskatningen af
energikontrakter til boliger og et midlertidigt fald i virksomhedernes sociale bidrag i farste
halvdel af 2023. Alt i alt er den forventede vaekst i nationalt finansierede primare Igbende
udgifter ikke i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 0,3 % af
BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skannes at indebere et ekspansivt bidrag
til finanspolitikken pa 0,1 procentpoint.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 97,6 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 112 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 105,1 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgare henholdsvis 106 % og 107,3 % ved udgangen af 2023 og 2024.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifelge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige kontinuerligt til
omkring 126 % af BNP i 2033. Referencescenariet for geeldsudviklingen er falsomt over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det sandsynligt, at gaeldskvoten vil
veere hgjere i 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geeldsbhaeredygtigheden. Pa
den ene side vedragrer de risikoforggende faktorer den seneste stigning i rentesatserne, andelen
af kortfristet geeld, det hgje bruttofinansieringsbehov, den store andel af den offentlige geeld,
som indehaves af ikkeresidenter, og den manglende finanspolitiske koordinering mellem de
forskellige forvaltningsniveauer, idet flere af de faderale enheder udviser sarlige sarbarheder.
Pa den anden side omfatter risikobegransende faktorer forleengelsen af Igbetiden for geeld i de
seneste ar, hvilket giver mulighed for en gradvis overvaltning af stigende renter pa
geeldsbyrden efter at have nydt godt af historisk lave laneomkostninger i lang tid, relativt stabile
finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag), og at den offentlige geeld
er fuldt denomineret i euro. Desuden kan strukturreformerne inden for rammerne af
NextGenerationEU (NGEU)/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfares fuldt
ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar og dermed
bidrage til at afbede udfordringerne med hensyn til geeldsharedygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Belgien
yderligere relevante faktorer, der ikke er nevnt ovenfor, nemlig et regeringsprojekt om en
reform af skatte- og socialsikringssystemet, der har til formal at fremme beskaftigelsen og den
gkonomiske aktivitet og dermed fremme de offentlige finansers holdbarhed, en pensionsreform
(som fastsat i genopretnings- og resiliensplanen) for at forbedre pensionssystemets finansielle
beaeredygtighed, forskellige initiativer til fremme af arbejdsmarkedsdeltagelsen, gennemfarelse
af udgiftsanalyser og et tilsagn om at @ge de offentlige investeringer for at fremskynde den
grenne og den digitale omstilling (herunder ved at gennemfgre genopretnings- og
resiliensplanen).
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4.2.2. BULGARIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 4 % i 2020 voksede
gkonomien med 7,6 % i 2021 og 3,4 % i 2022. Den forventes at vokse med 1,5 % i 2023 og
2,4 % i 2024. Veksten i 2023 drives primart af det private og offentlige forbrug. Den
gkonomiske aktivitet vendte tilbage til det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud steg fra
3,8 % i 2020 til 3,9 % af BNP i 2021, fer det faldt til 2,8 % i 2022. Det forventes at ligge pa
4,8 % af BNP i bade 2023 og 2024. | denne fremskrivning tages der hensyn til Bulgariens
budgetforslag for 2023 og den mellemfristede finanspolitiske strategi, som omfatter en
budgetplan baseret pa en ueendret politik baseret pa foranstaltninger, der er vedtaget i de
foregdende ar, sdsom lgn- og pensionsstigninger og skattenedsattelser. Disse dokumenter er
endnu ikke blevet godkendt af parlamentet. De offentlige investeringer faldt fra 3,3 % i 2020
til 2,6 % af BNP i 2021, far de steg til 3 % i 2022 og var stgrre end det offentlige underskud i
2022.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understgttende med -1,2 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Bulgarien med at statte
genopretningen med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler belgb sig til 0,8 % af BNP i 2022 (0,9 % af BNP i 2021). Nationalt
finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag pa 0,5 procentpoint til finanspolitikken.
Bulgarien fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer som anbefalet af Radet.
Samtidig gav veeksten 1 nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pa indteegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 0,8 procentpoint til finanspolitikken.
Dette ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af finanspolitiske foranstaltninger
til at afbgde de gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne (yderligere
nettobudgetomkostninger pa 0,9 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde midlertidig
beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af BNP). Bulgarien har derfor i
tilstreekkelig grad holdt vaeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv — 3,1 % af BNP i en situation med hgj inflation. VVeeksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebzre et ekspansivt bidrag pa 1,9 % af BNP til finanspolitikken. Det ekspansive
bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende nettoudgifter skyldes ikke malrettet statte til
husholdninger og virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til
personer, der flygter fra Ukraine. Alt i alt er den forventede vakst i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter ikke i overensstemmelse med Radets henstilling. Bulgarien forventes
at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-midler og fastholde nationalt finansierede investeringer. Udgifter finansieret med tilskud
fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 1,9 %
af BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebare et ekspansivt
bidrag til finanspolitikken pa 0,1 procentpoint.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 20 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 24,5 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 22,9 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 25 % og 28,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis

16



de gennemfgres fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbede udfordringerne med hensyn til
geeldsbaeredygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
daekker allerede de vigtige forhold, som Bulgarien gjorde opmarksom pa den 11. maj 2023.
De bulgarske myndigheder oplyste ogsa, at de fgrende partier i parlamentet som led i de
igangveerende drgftelser om budgetforslaget for 2023 offentligt har forpligtet sig til at reducere
underskuddet til 3 % af BNP i 2023.

4.2.3. TIEKKIET

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 5,5 % i 2020 voksede
gkonomien med 3,6 % i 2021 og 2,5 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,2 % i 2023 og
2,6 % 12024. Veksten i 2023 drives primeert af investeringer og nettoeksport. Den gkonomiske
aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2022.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
5,8 % i 2020 til 5,1 % af BNP i 2021 og 3,6 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
3,6 % og 3 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 4,8 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 4,7 % af BNP i 2021 og 4,6 % i 2022. De forventes at stige til 4,7 %
af BNP i 2023 og at blive stgrre end det offentlige underskud i 2022 og 2023.

Ifalge Kommissionens skgn var finanspolitikken i 2022 stort set neutral, nemlig -0,1 % af BNP,
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Tjekkiet med at stgtte genopretningen,
herunder med investeringer finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter
finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig
til 1,1 % af BNP i 2022 (1,1 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et
neutralt bidrag til finanspolitikken. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primeere
lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtaegtssiden) et kontraktivt bidrag pa
0,3 procentpoint til finanspolitikken. Tjekkiet har derfor i tilstreekkelig grad holdt veeksten i
nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+1,4 % af BNP) i en situation med hgj inflation. VVeeksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebeere et kontraktivt bidrag pa 1,2 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
reducerede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,1 % af BNP. Det
omfatter ogsa lavere omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,1 % af BNP). Alt i alt er den forventede veekst i nationalt finansierede primare
lgbende udgifter i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud
fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 1,6 %
af BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebzre et kontraktivt
bidrag til finanspolitikken pa 0,5 procentpoint. Tjekkiet planlegger derfor at finansiere
yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og
landet forventes ikke at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geld steg fra 30 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 37,7 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 44,1 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 42,9 % og 43,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.
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Gealdsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfgres fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veaeksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbede udfordringerne med hensyn til
geeldsbaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Det
konstateres ikke, at Tjekkiet har ubalancer. Sarbarhederne vedrarer priskonkurrenceevnen og
boligpriserne, men synes at vere begrensede fremover, da husholdningernes geld er
begranset, og inflationen forventes at aftage betydeligt hurtigere end EU-gennemsnittet.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
daekker allerede de vigtige forhold, som Tjekkiet gjorde opmarksom pa den 9. maj 2023.

424, TYSKLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 3,7 % i 2020 voksede
gkonomien med 2,6 % i 2021 og 1,8 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,2 % i 2023 og
1,4% i 2024. Veksten i 2023 drives primart af nettoeksport. Den gkonomiske aktivitet
oversteg det arlige 2019-niveau i 2022.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
4,3 % i 2020 til 3,7 % af BNP i 2021 og 2,6 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
2,3% 09 1,2 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 2,7 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 2,6 % af BNP i bade 2021 og 2022. De forventes at stige til 2,7 %
af BNP i 2023 og at blive starre end det offentlige underskud i 2023.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understgttende med -2,7 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Tyskland med at statte genopretningen
med investeringer finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,2 % af BNP
i 2022 (0,3 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et neutralt bidrag til
finanspolitikken. Tyskland fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer som anbefalet
af Radet. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primaere lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pa indtegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 2,4 procentpoint til finanspolitikken.
Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af finanspolitiske
foranstaltninger til at afbede de gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne
(yderligere nettobudgetomkostninger pa 1,2 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde
midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af BNP). Samtidig senkede
skattelettelser pa indkomstbeskatning de offentlige indteegter og bidrog ogsa (0,1% af BNP) til
vaeksten i de primare lgbende nettoudgifter. Det betydelige ekspansive bidrag fra nationalt
finansierede lgbende udgifter skyldtes kun delvist foranstaltningerne til afhjeelpning af de
gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne samt omkostningerne ved at
yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine. Tyskland har derfor ikke i
tilstreekkelig grad holdt vaeksten i de nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifglge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+0,5 % af BNP) i en situation med hgj inflation. VVeeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) ventes i
2023 at indebeere et kontraktivt bidrag pa 0,3 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
ggede omkostninger ved de malrettede stgtteforanstaltninger for husholdninger og
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virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,2 % af BNP. Alt i alt er
den forventede veekst i nationalt finansierede primere lgbende udgifter i overensstemmelse
med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 0,2 % af BNP i 2023, mens
nationalt finansierede investeringer skannes at udggre et neutralt bidrag til finanspolitikken.
Tyskland planlaegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet forventes at fastholde nationalt finansierede
investeringer.

Geldsstilling pad mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 59,6 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 69,3 % ved udgangen af 2021. Den udgjorde 66,3 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 65,2 % og 64,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til
geeldsbeaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer:
Tyskland har fortsat ubalancer. Det vedvarende store overskud pa betalingsbalancens lgbende
poster, der ogsa afspejler afdempede investeringer i forhold til opsparing, som har
graenseoverskridende relevans, er gradvist blevet reduceret, senest under energikrisen, men
forventes at stige markant.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
daekker allerede de vigtige forhold, som Tyskland gjorde opmarksom pa den 9. maj 2023.
Tyskland bekraftede ogsa, at underskuddet i 2023 pa baggrund af den nuvaerende tendens med
lavere energipriser kan blive lavere end planlagt i stabilitetsprogrammet.

425, ESTLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 0,6 % i 2020 voksede
gkonomien med 8 % i 2021 og faldt med 1,3 % i 2022. Den forventes at falde yderligere med
0,4% i 2023 og at vende tilbage til en vaekst pa 3,1 % i 2024. Lagerbeholdninger og
nettoeksport forventes at vokse i 2023. Den gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-
niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
5,5 % i 2020 til 2,4 % af BNP i 2021 og 0,9 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
3,1% og 2,7 % af BNP 1 2023 og 2024. Efter at veere steget til 5,7 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 5,6 % af BNP i 2021 og 5,2 % i 2022. De forventes at falde
yderligere til 5 % af BNP i 2023 og forblive stgrre end det offentlige underskud i 2022 og 2023.

Ifalge Kommissionens skgn var finanspolitikken i 2022 kontraktiv, med 1,3 % af BNP, hvilket
var hensigtsmaessigt i en situation med hgj inflation. Som anbefalet af Radet fortsatte Estland
med at stgtte genopretningen med investeringer finansieret af genopretnings- og
resiliensfaciliteten som anbefalet af Radet. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,4 % af BNP i 2022 (1,6 % af BNP i
2021). Faldet i udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og
andre EU-midler i 2022 skyldtes den hurtige og uforudsete stigning i byggepriserne. Nationalt
finansierede investeringer ydede et kontraktivt bidrag pa 0,6 procentpoint til finanspolitikken.
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Estland fastholdt derfor ikke nationalt finansierede investeringer, hvilket ikke er i
overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig gav vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indteegtssiden) et kontraktivt bidrag
pa 0,8 procentpoint til finanspolitikken. Estland har derfor i tilstreekkelig grad begraenset
veeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-0,8 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretioneare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebaere et ekspansivt bidrag pa 1,2 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
reducerede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,1 % af BNP. Dette
omfatter ogsa hgjere omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,1 % af BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende
nettoudgifter skyldes derfor ikke den malrettede stette til husholdninger og virksomheder, der
er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den
ekspansive vekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionare
foranstaltninger pa indtegtssiden) skyldes hovedsagelig sociale udgifter, offentlige lanninger,
uddannelse og forsvarsudgifter. Alt i alt er den forventede vekst i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter ikke i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret
med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe
sig til 1,8 % af BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebzre et
kontraktivt bidrag til finanspolitikken pa 0,3 procentpoint. Estland planlegger derfor at
finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-
midler, og landet forventes ikke at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 8,5 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 18,5 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 18,4 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 19,5 % og 21,3 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af lave risici pa mellemlang sigt.
Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de
gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veeksten i de kommende
ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til gaeldshaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Det
konstateres ikke, at Estland har ubalancer. Sarbarhederne med hensyn til konkurrenceevnen og
udviklingen i boligpriserne er pa det seneste steget, men synes generelt at vaere behersket pa
nuverende tidspunkt.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
deekker allerede de vigtige forhold, som Estland gjorde opmerksom pa den 5. maj 2023.
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4.2.6. SPANIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 11,3 % i 2020 voksede
gkonomien med 5,5 % om aret i bade 2021 og 2022. Den forventes at vokse med 1,9 % i 2023
09 2,0 % i 2024. Vaksten i 2023 kan hovedsagelig tilskrives nettoeksporten og i mindre grad
private investeringer. Den gkonomiske aktivitet forventes at vende tilbage til sit arlige 2019-
niveau i 2023.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
10,1 % i 2020 til 6,9 % af BNP i 2021 og 4,8 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
4,1 % og 3,3 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 2,6 % af BNP i 2020 steg de
offentlige investeringer yderligere til 2,7 % af BNP i 2021 og 2,8 % i 2022. De forventes at na
op pa 2,9 % i 2023.

Ifalge Kommissionens skagn var finanspolitikken i 2022 understagttende med -2,5 % af BNP.
Som anbefalet af Radet fortsatte Spanien med at stgtte genopretningen med investeringer, der
skal finansieres af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,1 % af BNP i 2022
(1,2 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag pa 0,3
procentpoint til finanspolitikken. Spanien fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer
som anbefalet af Radet. Samtidig gav vaeksten i nationalt finansierede primere lgbende udgifter
(ekskl. nye foranstaltninger pa indtaegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 2,7 procentpoint til
finanspolitikken. Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af
finanspolitiske foranstaltninger til at afbede de skonomiske og sociale virkninger af stigningen
i energipriserne (yderligere nettobudgetomkostninger pa 1,5 % af BNP). Samtidig bidrog
hgjere udgifter til forbrug i produktionen og sociale overfarsler i naturalier ogsa til veeksten i
de primeare lgbende nettoudgifter. Spanien begraensede derfor ikke i tilstraeekkelig grad veeksten
i nationalt finansierede lgbende udgifter.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-0,3 % af BNP). Vaksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl.
diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) ventes i 2023 at indebeere et stort set neutralt
bidrag pa 0,2 % af BNP til finanspolitikken. Den forventede vakst i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter er derfor i overensstemmelse med Radets henstilling. Det forventede
stort set neutrale bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende udgifter skyldes i det
vasentlige de reducerede nettoomkostninger ved (malrettede og ikke-malrettede)
stotteforanstaltninger til husholdninger og virksomheder som reaktion pa stigninger i
energipriserne (med 1,0 % af BNP). De vigtigste drivkraefter bag veeksten i nationalt
finansierede primeare lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtaegtssiden) er
stigningen i sociale overfersler som falge af, at pensionerne er keedet sammen med tidligere
inflation, og hgjere udgifter til forbrug i produktionen. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 1,6 % af
BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skannes at indebere et ekspansivt bidrag
til finanspolitikken pa 0,1 procentpoint. Spanien planlegger derfor at finansiere yderligere
investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet
forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 98,2 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 120,4 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 113,2 % af BNP ved udgangen af
2022 og forventes at udgere henholdsvis 110,6 % og 109,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.
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Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifzlge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote falde en smule, far den igen
stiger til omkring 106 % af BNP i 2033. Geldsudviklingen er falsom over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det sandsynligt, at geeldskvoten vil
veere hgjere 1 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geldsbaredygtigheden. Pa
den ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning og den
hgje eksterne og private geeld, som kan forsterke den negative indvirkning af stramningen af
de finansielle forhold pa husholdningernes og virksomhedernes finansielle stilling. Pa den
anden side omfatter risikobegreensende faktorer forleengelsen af Igbetiden for geeld i de seneste
ar, hvilket giver mulighed for en gradvis overveeltning af stigende renter pa geeldsbyrden efter
at have nydt godt af historisk lave laneomkostninger i lang tid, relativt stabile
finansieringskilder med et veldiversificeret og stort investorgrundlag og geldens
valutadenominering. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og
resiliensfaciliteten, hvis de gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa
BNP-vaksten i de kommende ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn
til geeldsbaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Spanien
har fortsat ubalancer. Sarbarhederne i forbindelse med hgj privat geld, offentlig gald og
udlandsgeeld, som har graenseoverskridende relevans, er aftagende, men er stadig til stede.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Spanien
yderligere relevante faktorer, som ikke er navnt ovenfor, nemlig den strukturelle omstilling af
den spanske gkonomi, der giver resultater i form af vedvarende forbedring af:
beskaftigelsesfrekvensen (tilmeldingen til socialsikring er pa det hgjeste niveau),
nettostillingen over for udlandet (og den eksterne sektor som helhed med et overskud pa de
lgbende poster for tiende ar i treek) og de offentlige finanser (med en betydelig stigning i de
offentlige indteegter understattet af betydelige adferdsaendringer hos de gkonomiske aktgrer
og trufne foranstaltninger).

4.2.7. FRANKRIG

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 7,8 % i 2020 voksede
gkonomien med 6,8 % i 2021 og 2,6 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,7 % i 2023 og
1,4 % i 2024. Veeksten i 2023 drives primeert af investeringer og det offentlige forbrug. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2022.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
9% i 2020 til 6,5 % af BNP i 2021 og 4,7 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
4,7 % og 4,3 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at have ligget pa 3,7 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 3,6 % af BNP i 2021 og naede op pa 3,7 % i 2022. De forventes at
ligge pa et stabilt niveau i 2023.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understgttende med -2,0 % af BNP.
Som anbefalet af Radet fortsatte Frankrig med at statte genopretningen med investeringer
finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,6 % af BNP i 2022
(0,7 % af BNP i 2021). Det marginale fald i udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings-
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og resiliensfaciliteten og andre EU-midler i 2022 skyldtes den fremrykkede gennemfarelse af
planen over de farste to ar. Nationalt finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag pa
0,1 procentpoint til finanspolitikken. Frankrig fastholdt derfor nationalt finansierede
investeringer som anbefalet af Radet. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primeere
Igbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtegtssiden) et ekspansivt bidrag pa
1,7 procentpoint til finanspolitikken. Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den
yderligere virkning af finanspolitiske foranstaltninger til at afbgde de skonomiske og sociale
virkninger af stigningen i energipriserne (yderligere nettobudgetomkostninger pa 0,8 % af
BNP). Samtidig bidrog indekseringen af pensioner, sociale ydelser og offentlige lgnninger ogsa
(0,4 % af BNP) til veeksten i de primere lgbende nettoudgifter. Frankrig begraensede derfor
ikke i tilstraekkelig grad veeksten i de nationalt finansierede Igbende udgifter.

| 2023 forventes finanspolitikken ifglge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+0,5 % af BNP) i en situation med hgj inflation. VVeeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretioneare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebaere et kontraktivt bidrag pa 0,6 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
ggede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,1 % af BNP. Alt i alt er
den forventede vakst i nationalt finansierede primere lgbende udgifter i overensstemmelse
med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,4 % af BNP i 2023, mens nationalt
finansierede investeringer ydede et neutralt bidrag til finanspolitikken. Frankrig planlegger
derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og
andre EU-midler, og landet planlaegger ogsa at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 97,4 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 114,6 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 111,6 % af BNP ved udgangen af
2022 og forventes at udgere henholdsvis 109,6 % og 109,5 % ved udgangen af 2023 og 2024.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifglge den 10-arige basisfremskrivning vil den offentlige gaeldskvote stige i lgbet af de naste
10 ar og na op pa omkring 125,6 % af BNP i 2033. Galdsudviklingen er fglsom over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det sandsynligt, at gaeldskvoten vil
veere hgjere i 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geeldsbaeredygtigheden. Pa
den ene side vedrgrer de risikoforggende faktorer den nylige rentestigning, den forventede
stigning i bruttofinansieringsbehovet pa mellemlang sigt og de risici for eventualforpligtelser,
der hidrgrer fra den private sektor, herunder gennem en eventuel gennemfarelse af
statsgarantier, der er ydet til virksomheder og selvstendige under covid-19-krisen. Pa den
anden side omfatter risikobegransende faktorer forleengelsen af Igbetiden for geeld i de seneste
ar, hvilket giver mulighed for en gradvis overveltning af stigende renter pa geeldsbyrden efter
at have nydt godt af historisk lave laneomkostninger i lang tid, og relativt stabile
finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag). Desuden kan
strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfares
fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar og dermed
bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til geeldsbzredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Frankrig
har fortsat ubalancer. Sarbarhederne i forbindelse med hgj offentlig geeld, konkurrenceevne og
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lav produktivitetsvaekst, som har graenseoverskridende relevans, bestar, men har vist visse tegn
pa reduktion.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Frankrig
yderligere relevante faktorer, der ikke er neevnt ovenfor, nemlig investeringsindsatsen fra 2021
for at stgtte den grenne og den digitale omstilling ud over tilskuddene fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten samt nedsattelsen af produktionsafgifterne for at forbedre virksomhedernes
konkurrenceevne.

4.2.8. ITALIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 9 % i 2020 voksede
gkonomien med 7 % i 2021 og 3,7 % i 2022. Den forventes at vokse med 1,2 % i 2023 og
1,1 %1 2024. Vaeksten i 2023 drives primeert af investeringer og nettoeksport. Den gkonomiske
aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2022.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
9,7 % i 2020 til 9 % af BNP i 2021 og 8 % i 2022. Bade 2021- og 2022-niveauerne omfatter
den underskudsforggende virkning af den nye statistiske behandling af visse skattefradrag for
renovering af boliger, der nu registreres som kapitaloverfarsler og for det meste er optjent i
2021-2022. Det offentlige underskud forventes at ligge pa 4,5 % og 3,7 % af BNP i henholdsvis
2023 og 2024. Efter at veere steget til 2,6 % af BNP i 2020 steg de offentlige investeringer
yderligere til 2,9 % af BNP i 2021, for de faldt til 2,7 % i 2022. De forventes at nd op pa 3,1 %
af BNP i 2023.

Ifalge Kommissionens skagn var finanspolitikken i 2022 understagttende med -3,2 % af BNP.
Som anbefalet af Radet fortsatte Italien med at stette genopretningen med investeringer
finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,9 % af BNP i 2022
(0,4 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et neutralt bidrag til
finanspolitikken. Italien fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer som anbefalet af
Radet. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primeaere lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pé indteegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 2,4 procentpoint til finanspolitikken.
Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af finanspolitiske
foranstaltninger til at afbede de gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne
(yderligere nettobudgetomkostninger pa 2,2 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde
midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af BNP). Italien har derfor i
tilstreekkelig grad holdt vaeksten i de nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifglge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+2,6 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Veeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionere foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebzre et kontraktivt bidrag pa 0,9 % af BNP til finanspolitikken. Den forventede
veekst 1 nationalt finansierede primare lgbende udgifter er derfor i overensstemmelse med
Radets henstilling. Det forventede kontraktive bidrag fra nationalt finansierede primare
Igbende udgifter skyldes i det veesentlige de reducerede omkostninger (med 1,5 procentpoint
af BNP) til stetteforanstaltningerne (malrettede og ikkemalrettede) for husholdninger og
virksomheder som reaktion pa stigninger i energipriserne. De vigtigste drivkraefter bag veeksten
i nationalt finansierede primaere lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtegtssiden)
er stigningen i pensionsudgifterne som falge af indekseringen af inflationen i tidligere ar og de
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nyligt vedtagne yderligere nedskeringer i skattekilen pa arbejde for lavtlennede og
mellemindkomstgrupper.  Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 1,4 % af BNP i 2023, mens
nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebesre et ekspansivt bidrag til
finanspolitikken pa 0,1 procentpoint. Italien planlegger derfor at finansiere yderligere
investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet
forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 134,1 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 154,9 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 144,4 % af BNP ved udgangen af
2022 og forventes at udgere henholdsvis 140,4 % og 140,3 % ved udgangen af 2023 og 2024.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifalge den 10-arige basisfremskrivning stiger den offentlige geeldskvote lgbende og naede op
pa omkring 156,5 % af BNP i 2033. Galdsudviklingen er fglsom over for makrogkonomiske
chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige
chok i makrogkonomiske variabler, er der hgj sandsynlighed for, at geldskvoten vil vere
hgjere i 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geeldsbaredygtigheden. Pa
den ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste stigning i
rentesatserne, andelen af kortfristet offentlig geeld og risici for eventualforpligtelser, der
hidrerer fra den private sektor, herunder via den mulige materialisering af covid-19-relaterede
statsgarantier. P& den anden side omfatter risikobegreensende faktorer forlengelsen af
lgbetiden for gald i de seneste ar, hvilket giver mulighed for en gradvis overveltning af
stigende renter pa geeldsbyrden efter at have nydt godt af historisk lave laneomkostninger i lang
tid, relativt stabile finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag) og den
positive internationale nettoinvesteringsposition. Desuden kan strukturreformerne under
NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemferes fuldt ud, have en yderligere
positiv indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar og dermed bidrage til at afbgde
udfordringerne med hensyn til geeldsberedygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Italien
oplever fortsat uforholdsmaessigt store ubalancer. Selv om der er sket visse forbedringer, er der
stadig sarbarheder i forbindelse med hgj offentlig geeld og svag produktivitetsveekst i en
situation med skragbelige arbejdsmarkeder og visse svagheder pa de finansielle markeder, som
har greenseoverskridende relevans.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
deekker allerede de vigtige forhold, som Italien gjorde opmarksom pa den 11. maj 2023.

4.29. LETLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 2,3 % i 2020 voksede
gkonomien med 4,3 % i 2021 og 2,8 % i 2022. Den forventes at vokse med 1,4 % i 2023 og
2,8 % i 2024. Veksten i 2023 drives primert af det private forbrug og nettoeksport. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Efter at veere steget fra 4,4 % i 2020
til 7,1 % af BNP i 2021 faldt det offentlige underskud til 4,4 % i 2022. Det forventes at ligge
pa henholdsvis 3,8 % og 2,7 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 5,7 % af BNP i

25



2020 faldt de offentlige investeringer til 5,2 % af BNP i 2021 og 3,8 % i 2022. De forventes at
stige til 5,5 % af BNP i 2023 og blive sterre end det offentlige underskud.

Ifalge Kommissionens skgn var finanspolitikken i 2022 neutral, hvilket var hensigtsmaessigt i
en situation med hgj inflation. Som anbefalet af Radet fortsatte Letland med at stette
genopretningen med investeringer finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten.
Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler
belgb sig til 1,1 % af BNP i 2022 (1,3 % af BNP i 2021). Pa grund af kapacitetshegraensninger
og stigende byggepriser blev visse investeringer finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler i 2022 forsinket, hvilket fgrte til et lille fald i udgifterne.
Nationalt finansierede investeringer ydede et kontraktivt bidrag pa 1,2 procentpoint til
finanspolitikken. Letland fastholdt derfor ikke nationalt finansierede investeringer, som ikke
er i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtaegtssiden) et kontraktivt bidrag
pa 0,3 procentpoint til finanspolitikken. Letland har derfor holdt veaksten i nationalt
finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-0,9 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtegtssiden) ventes i
2023 at indebaere et ekspansivt bidrag pa 0,5 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
reducerede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,4 % af BNP. Dette
omfatter ogsa hgjere omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,1 % af BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende
nettoudgifter skyldes derfor ikke den malrettede stgtte til husholdninger og virksomheder, der
er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den
ekspansive vekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionaere
foranstaltninger pa indtaegtssiden) skyldes udgiftsforanstaltninger, der indgar i budgetpakken
for 2023, sasom lgnstigninger til administration og sundhedspersonale, yderligere lghende
udgifter til finansiering af onkologi, videnskab og forskning og andre diskretionare lgbende
udgifter til den nationale administration samt hgjere udgifter til pensioner og godtgarelser. Alt
i alt er den forventede veekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter ikke i
overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings-
og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 2,2 % af BNP i 2023, mens
nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebesre et ekspansivt bidrag til
finanspolitikken pa 1,0 procentpoint. Letland planleegger derfor at finansiere yderligere
investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet
forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 36,5 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 42,0 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 40,8 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 39,8 % og 40,5 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af lave risici pa mellemlang sigt.
Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de
gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pad BNP-vaeksten i de kommende
ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til geeldshaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Det
konstateres ikke, at Letland har ubalancer. Sarbarhederne i forbindelse med ekstern lantagning
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og boliger er fortsat beskedne, og risiciene for konkurrenceevnen er relevante, men synes
generelt at veere begreensede i den nermeste fremtid.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
deekker allerede de vigtige forhold, som Letland gjorde opmarksom pa den 8. maj 2023.

4.2.10. UNGARN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 4,5 % i 2020 voksede
gkonomien med 7,2 % i 2021 og 4,6 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,5 % i 2023 og
2,8% i 2024. Veaksten i 2023 drives primart af nettoeksport. Den gkonomiske aktivitet
oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
7,5 % i 2020 til 7,1 % af BNP i 2021 og 6,2 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
4% og 4,4 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at vaere steget til 6,5 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 6,3 % af BNP i 2021 og 5,3 % i 2022. De forventes ogsa at ligge pa
5,3 % af BNP i 2023, hvilket dermed er stgrre end det offentlige underskud.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understettende med -0,4 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Ungarn med at stette genopretningen
med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter
finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig
til 1,5 % af BNP i 2022 (2,1 % af BNP i 2021). Faldet i udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler i 2022 skyldtes lavere absorption af
de europaiske struktur- og investeringsfonde. Nationalt finansierede investeringer ydede et
kontraktivt bidrag pa 0,2 procentpoint til finanspolitikken. Ungarn fastholdt derfor ikke
nationalt finansierede investeringer, hvilket ikke er i overensstemmelse med Radets henstilling.
Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pa indteegtssiden) et kontraktivt bidrag pa 0,6 procentpoint til finanspolitikken.
Ungarn har derfor i tilstreekkelig grad holdt vaeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter
under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+4,2 % af BNP) i en situation med hgj inflation. VVeeksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebeare et kontraktivt bidrag pa 2,2 % af BNP til finanspolitikken. Den forventede
veekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter er derfor i overensstemmelse med
Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 2,3 % af BNP i 2023, mens nationalt finansierede
investeringer skagnnes at indebazre et kontraktivt bidrag til finanspolitikken pa 0,6 procentpoint.
Ungarn planlaegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, selvom landet ikke forventes at fastholde nationalt
finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 65,3 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 79,3 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 73,3 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 70,7 % og 71,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Ifglge den tidrige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote samlet set stabilisere sig i
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Igbet af de naste fem ar. Fra 2027 vil gaeldskvoten imidlertid begynde at stige og nd 72,5 % af
BNP i 2033. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige
midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er der hgj sandsynlighed for, at geeldskvoten
vil veere hgjere i1 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geaeldsbaredygtigheden. Pa
den ene side haenger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste stigning i
rentesatserne, Ungarns negative nettostilling over for udlandet, den stigende andel af kortfristet
geld og udlandsgeeld og risici for eventualforpligtelser, der hidrgrer fra den private sektor,
herunder via den mulige materialisering af covid-19-relaterede statsgarantier. Pa den anden
side omfatter risikobegreensende faktorer forleengelsen af lgbetiden for geeld i de seneste ar og
forholdsvis  stabile  finansieringskilder. Desuden kan foranstaltningerne  under
NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfares fuldt ud, have en yderligere
positiv indvirkning pa BNP-vaeksten i de kommende ar og dermed bidrage til at afbgde
udfordringerne med hensyn til geeldsberedygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Ungarn
har ubalancer. Sarbarhederne i forbindelse med et meget steerkt prispres og behovet for ekstern
og offentlig finansiering er steget og er betydelige.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Ungarn
yderligere relevante faktorer, som ikke er navnt ovenfor, nemlig at Ungarn oplever ggede
risikopreemier pa kapitalmarkederne pa grund af usikkerheden om, hvornar Ungarn vil opfylde
de ngdvendige betingelser for at fa fuld adgang til EU-midler.

42.11. MALTA

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 8,6 % i 2020 voksede
gkonomien med 11,8 % i 2021 og 6,9 % i 2022. Den forventes at vokse med 3,9 % i 2023 og
4,1 % i 2024. Veksten i 2022 drives primert af nettoeksporten og det private forbrug. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
9,7 % i 2020 til 7,8 % af BNP i 2021 og 5,8 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
5,1 % og 4,5 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 4,2 % af BNP i 2020 faldt de
offentlige investeringer til 3,8 % af BNP i 2021 og 3,3 % i 2022. De forventes at ligge pa 3,8 %
af BNP i 2023.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 stort set neutral, nemlig -0,2 % af BNP,
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Malta med at statte genopretningen
med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter
finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig
til 0,9 % af BNP i 2022 (1,1 % af BNP i 2021). Faldet i udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler i 2022 skyldtes en lavere absorption
af andre EU-midler. Nationalt finansierede investeringer ydede et kontraktivt bidrag pa 0,2
procentpoint til finanspolitikken. Malta fastholdt derfor ikke nationalt finansierede
investeringer hvilket ikke er i overensstemmelse med Radets henstilling. Samtidig gav vaeksten
i nationalt finansierede primaere lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtegtssiden)
et ekspansivt bidrag pa 0,9 procentpoint til finanspolitikken. Dette betydelige ekspansive
bidrag omfattede dog den yderligere virkning af finanspolitiske foranstaltninger til at afbgde
de w@konomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne (yderligere
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nettobudgetomkostninger pa 1,9 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde midlertidig
beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af BNP). Malta har derfor i tilstreekkelig
grad holdt veeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifglge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (+0,4 % af BNP) i en situation med hgj inflation. VVaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionere foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebere et kontraktivt bidrag pa 0,8 % af BNP til finanspolitikken. Alt i alt er den
forventede veekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter i overensstemmelse med
Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler belgb sig til 1,6 % af BNP i 2023, mens nationalt finansierede
investeringer ydede et kontraktivt bidrag til finanspolitikken pa 0,3 procentpoint. Malta
planleegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- 0g
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, men forventes ikke at fastholde nationalt finansierede
investeringer.

Geldsstilling pad mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 40,3 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 52,9 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 53,4 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 54,8 % og 56,1 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til
geeldsbeaeredygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 5. maj 2023 fremlagde Malta
yderligere relevante faktorer, som ikke er navnt ovenfor, nemlig omkostningerne i 2022 i
forbindelse med omstruktureringen af det nationale luftfartsselskab og fartidspensioneringen
af selskabets ansatte.

4212. DSTRIG

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 6,5 % i 2020 voksede
gkonomien med 4,6 % i 2021 og 5 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,4 % i 2023 og
1,6 % i 2024. Veksten i 2023 kan hovedsagelig tilskrives det private forbrug. Den gkonomiske
aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2022.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
8 % i 2020 til 5,8 % af BNP i 2021 og 3,2 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
2,4 % og 1,3 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at vaere steget til 3,3 % af BNP i 2020 steg de
offentlige investeringer yderligere til 3,6 % af BNP i 2021, for de faldt til 3,3 % i 2022. De
forventes at na op pa 3,4 % i 2023 og at veere starre end det offentlige underskud i bade 2022
0g 2023.

Ifalge Kommissionens skagn var finanspolitikken i 2022 understattende med -2,8 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som yderligere anbefalet af Radet fortsatte @strig med at statte
genopretningen med investeringer finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten.
Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler
belagb sig til 0,2 % af BNP i 2022 (0,2 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer
ydede et kontraktivt bidrag pa 0,1 procentpoint til finanspolitikken. @strig fastholdt derfor ikke
nationalt finansierede investeringer, hvilket ikke er i overensstemmelse med Radets henstilling.
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Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pa indteegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 1,8 procentpoint til finanspolitikken.
Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af finanspolitiske
foranstaltninger til at afbede de skonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne
(yderligere nettobudgetomkostninger pa 1,5 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde
midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,2 % af BNP). @strig har derfor i
tilstreekkelig grad holdt vaeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifglge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
kontraktiv (1,0 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretioneare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebeere et kontraktivt bidrag pa 0,3 procentpoint til finanspolitikken. Dette omfatter
de ggede omkostninger ved de malrettede statteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,2 % af BNP. Alt i alt er
den forventede vakst i nationalt finansierede primeere lgbende udgifter i overensstemmelse
med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 0,3 % af BNP i 2023, mens
nationalt finansierede investeringer skgnnes at indebesre et ekspansivt bidrag til
finanspolitikken pa 0,1 procentpoint. @strig planlegger derfor at finansiere yderligere
investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet
forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pd mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 70,6 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 82,9 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 78,4 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 75,4 % og 72,7 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af lave risici pa mellemlang sigt.
Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de
gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veeksten i de kommende
ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til gaeldshaeredygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
daekker allerede de vigtige forhold, som @strig gjorde opmaerksom pa den 8. maj 2023.

4.2.13. POLEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 2 % i 2020 voksede
gkonomien med 6,9 % i 2021 og 5,1 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,7 % i 2023 og
2,7 %12024. Vaeksten i 2023 drives primert af nettoeksport og investeringer. Den gkonomiske
aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
6,9 % i 2020 til 1,8 % af BNP i 2021, fer det steg til 3,7 % i 2022. Det forventes at ligge pa
henholdsvis 5 % og 3,7 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at veere steget til 4,5 % af BNP i 2020
faldt de offentlige investeringer til 4,1 % af BNP i 2021 og 4 % i 2022. De forventes at stige
til 4,1 % af BNP i 2023, hvilket er stgrre end det offentlige underskud i 2021 og 2022, men
ikke i 2023.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understattende med -3,0 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Polen med at statte genopretningen
med investeringer finansieret af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,0 % af BNP
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i 2022 (1,3 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag
pa 0,2 procentpoint til finanspolitikken. Polen fastholdt derfor nationalt finansierede
investeringer som anbefalet af Radet. Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primare
lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtaegtssiden) et ekspansivt bidrag pa
2,3 procentpoint til finanspolitikken. Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den
yderligere virkning af finanspolitiske foranstaltninger til at afbgde de gkonomiske og sociale
virkninger af stigningen i energipriserne (yderligere nettobudgetomkostninger pa 1,9 % af
BNP) samt omkostningerne ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,5% af BNP). Polen har derfor i tilstreekkelig grad holdt veeksten i nationalt
finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-0,8 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebere et ekspansivt bidrag pa 0,8 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
ggede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,1 % af BNP. Det
omfatter ogsa lavere omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,2 % af BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primare lgbende
nettoudgifter skyldes derfor ikke den malrettede statte til husholdninger og virksomheder, der
er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den
ekspansive vekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter skyldes ikkemalrettede
energiforanstaltninger, hgjere udgifter til forsvar og sundhed samt permanente stigninger i
lenninger i den offentlige sektor og sociale ydelser. Alt i alt er den forventede veekst i nationalt
finansierede primere lgbende udgifter ikke i overensstemmelse med Radets henstilling.
Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler
forventes at belgbe sig til 1,8 % af BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer
skagnnes at indebeere et kontraktivt bidrag til finanspolitikken pa 0,2 procentpoint. Polen
planleegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- 0g
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet forventes ikke at fastholde nationalt
finansierede investeringer.

Geldsstilling pd mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 45,7 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 57,2 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 49,1 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 50,5% og 53 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfgres fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-veksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbede udfordringerne med hensyn til
geeldsbaeredygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Polen
yderligere relevante faktorer, der ikke er navnt ovenfor, nemlig en betydelig stigning i
udgifterne med fokus pa modernisering af de vaebnede styrker som falge af krigen i Ukraine
og i lokale myndigheders investeringer. Loven af 11. marts 2022 om forsvar af hjemlandet har
gget udgifterne til det nationale forsvar fra de planlagte 2,2 % af BNP i 2022 til 3 % af BNP i
2023. Pa grund af stigningen i forsvarsudgifterne og i de lokale myndigheders investeringer
(med ca. 21 % ar-til-ar nominelt) steg dynamikken i de offentlige investeringer i 2022 (med
14,3 % ar-til-ar nominelt) og naede i forhold til BNP op pa 4,0 %. Den forventes at stige
yderligere i 2023 til ca. 4,2 % af BNP.
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4.2.14. SLOVENIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 4,3 % i 2020 voksede
gkonomien med 8,2 % i 2021 og 5,4 % i 2022. Den forventes at vokse med 1,2 % i 2023 og
2,2 % i 2024. Veksten i 2023 kan hovedsagelig tilskrives den indenlandske efterspgrgsel. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
7,7 % i 2020 til 4,6 % af BNP i 2021 og 3 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis
3,7 % og 2,9 % af BNP i 2023 og 2024. Efter at vaere steget til 4,1 % af BNP i 2020 steg de
offentlige investeringer yderligere til 4,7 % af BNP i 2021 0g 5,2 % i 2022. De forventes fortsat
at stige til 6,1 % af BNP i 2023 og at vere starre end det offentlige underskud for tredje ar i
treek siden 2021.

Ifalge Kommissionens skan var finanspolitikken i 2022 understgttende med -1,2 % af BNP
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Slovenien med at statte
genopretningen med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- 0g
resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler belgb sig til 0,7 % af BNP i 2022 (0,8 % af BNP i 2021). Nationalt
finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag pa 0,7 procentpoint til finanspolitikken.
Slovenien fastholdt derfor nationalt finansierede investeringer som anbefalet af Radet.
Samtidig gav veeksten i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. nye
foranstaltninger pa indteegtssiden) et ekspansivt bidrag pa 0,4 procentpoint til finanspolitikken.
Dette betydelige ekspansive bidrag omfattede den yderligere virkning af finanspolitiske
foranstaltninger til at afbede de gkonomiske og sociale virkninger af stigningen i energipriserne
(yderligere nettobudgetomkostninger pa 1,0 % af BNP) samt omkostningerne ved at yde
midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,1 % af BNP). Slovenien har derfor
i tilstreekkelig grad holdt vaeksten i nationalt finansierede Igbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-1,2 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primere lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtaegtssiden) ventes i
2023 at indebzre et ekspansivt bidrag pa 0,3 % af BNP til finanspolitikken. Dette til trods for
de reducerede omkostninger ved de malrettede stgtteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,5 % af BNP. Det
ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primere Igbende nettoudgifter skyldes derfor ikke
den malrettede stette til husholdninger og virksomheder, der er mest sarbare over for
energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den ekspansive veekst i nationalt
finansierede primaere lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtaegtssiden)
skyldes hgjere subsidier og en stigning i lgnudgifterne i den offentlige sektor. Alt i alt er den
forventede veekst i nationalt finansierede primere lgbende udgifter ikke i overensstemmelse
med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 1,6 % af BNP i 2023, mens nationalt
finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag til finanspolitikken pa 0,1 procentpoint.
Slovenien planlegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet forventes at fastholde nationalt finansierede
investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 65,4 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 79,6 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 69,9 % af BNP ved udgangen af 2022
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og forventes at udgere henholdsvis 69,1 % og 66,6 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfares fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pd BNP-veeksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til
geeldsbeaeredygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 8. maj 2023 fremlagde Slovenien
yderligere relevante faktorer, som ikke er naevnt ovenfor, nemlig den lovbestemte justering af
pensioner og sociale overfarsler i 2023 med lgnvaekst og inflation i 2022.

4.2.15. SLOVAKIET

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 3,3 % i 2020 voksede
gkonomien med 4,9 % i 2021 og 1,7 % i 2022. Den forventes at vokse med 1,7 % i 2023 og
2,1 % i 2024. Veksten i 2023 drives primart af investeringer og det offentlige forbrug. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
5,4 % af BNP i 2020 og 2021 til 2 % i 2022. Det forventes at ligge pa henholdsvis 6,1 % og
4,8 % af BNP i 2023 0g 2024. Efter at veere faldet til 3,4 % af BNP i 2020 og 3,1 % i 2021 steg
de offentlige investeringer til 3,3 % af BNP i 2022. De forventes at stige yderligere til 4,9 % af
BNP i 2023 og at blive stgrre end det offentlige underskud i 2022, men ikke i 2023.

Ifalge Kommissionens skgn var finanspolitikken i 2022 kontraktiv, med 1,3 % af BNP, hvilket
var hensigtsmaessigt i en situation med hgj inflation. Som anbefalet af Radet fortsatte Slovakiet
med at stgtte genopretningen med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- og
resiliensfaciliteten. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og andre EU-midler belgb sig til 1,2 % af BNP i 2022 (1,3 % af BNP i 2021). Faldet i udgifter
finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler i 2022
skyldtes den lave absorption af EU's strukturfonde og udsettelsen af de afholdte udgifter fra
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten. Nationalt finansierede investeringer ydede et
ekspansivt bidrag pa 0,2 procentpoint til finanspolitikken. Slovakiet fastholdt derfor nationalt
finansierede investeringer som anbefalet af Radet. Samtidig gav vaeksten i nationalt
finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtegtssiden) et
kontraktivt bidrag pa 1,3 procentpoint til finanspolitikken. Slovakiet har derfor i tilstreekkelig
grad holdt veeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (- 6,2 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Veeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretioneare foranstaltninger pa indtagtssiden) ventes i
2023 at indebare et ekspansivt bidrag pa 4,4 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
reducerede omkostninger ved de malrettede stetteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger, med 0,2 % af BNP. Det
omfatter ogsa lavere omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra
Ukraine (0,1 % af BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primere lgbende
nettoudgifter skyldes derfor ikke den malrettede statte til husholdninger og virksomheder, der
er mest sarbare over for energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den
ekspansive vekst i nationalt finansierede primere lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre
foranstaltninger pa indtaegtssiden) skyldes ikkemalrettede energiforanstaltninger, permanente
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lenstigninger for sundhedspersonale og nedsattelse af momssatserne for fedevarer og
fritidssektoren. Alt i alt er den forventede vakst i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter ikke i overensstemmelse med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler forventes at belgbe sig til 2,8 % af
BNP i 2023, mens nationalt finansierede investeringer skannes at indebare et ekspansivt bidrag
til finanspolitikken pa 0,1 procentpoint. Slovakiet planlegger at finansiere yderligere
investeringer gennem genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler, og landet
forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige gald steg fra 48 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 61 % ved udgangen af 2021. Den udgjorde 57,8 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 58,3 % og 58,7 % ved udgangen af 2023 og 2024.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Ifelge den 10-arige basisfremskrivning vil den offentlige geeldskvote stige stet i de kommende
ar og na op pa 84,7 % af BNP i 2033. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en
lang rekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det sandsynligt, at
geldskvoten vil vaere hgjere i 2027 end i 2022.

Der er andre faktorer, der er relevante for en samlet vurdering af geeldsbaredygtigheden. Pa
den ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning,
Slovakiets negative nettostilling over for udlandet, andelen af kortfristet offentlig geeld, som
indehaves af ikkeresidenter, og eventualforpligtelsesrisici, der hidrgrer fra den private sektor,
herunder via den mulige materialisering af covid-19-relaterede statsgarantier. Pa den anden
side omfatter risikobegraensende faktorer forlengelsen af lgbetiden for geeld i de seneste ar,
hvilket giver mulighed for en gradvis overveltning af stigende renter pa geeldsbyrden efter at
have nydt godt af historisk lave laneomkostninger i lang tid, og relativt stabile
finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag). Desuden kan
strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis de gennemfares
fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-vaksten i de kommende ar og dermed
bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til geeldsbeaeredygtighed.

Vurdering som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: Det
konstateres ikke, at Slovakiet har ubalancer. Sarbarhederne med hensyn til konkurrenceevne,
boliger, husholdningernes geeld og udlandsbalancen har veeret stigende, men synes generelt at
veere begrensede i den nermeste fremtid og forventes at blive mindre, efterhanden som de
gkonomiske forhold normaliseres.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Analysen i de foregaende afsnit
deekker allerede de vigtige forhold, som Slovakiet gjorde opmarksom pa den 9. maj 2023.

4.2.16. FINLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt: Efter en nedgang pa 2,4 % i 2020 voksede
gkonomien med 3 % i 2021 og 2,1 % i 2022. Den forventes at vokse med 0,2 % i 2023 og
1,4 % 1 2024. Vaeksten i 2023 drives primart af nettoeksporten og det offentlige forbrug. Den
gkonomiske aktivitet oversteg det arlige 2019-niveau i 2021.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer: Det offentlige underskud faldt fra
5,6 % i 2020 til 2,8 % af BNP i 2021 og 0,9 % i 2022. Det forventes at ligge pa 2,6 % i bade
2023 og 2024. Efter at veere steget til 4,8 % af BNP i 2020 faldt de offentlige investeringer til
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4,2 % af BNP i 2021 og 4,1 % i 2022. De forventes at stige til 4,5 % af BNP i 2023 og at blive
starre end det offentlige underskud for tredje ar i treek fra 2021.

Ifalge Kommissionens skgn var finanspolitikken i 2022 stort set neutral, nemlig -0,1 % af BNP,
som anbefalet af Radet. Som anbefalet af Radet fortsatte Finland med at statte genopretningen
med investeringer, der skal finansieres af genopretnings- og resiliensfaciliteten. Udgifter
finansieret med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig
til 0,3 % af BNP i 2022 (0,2 % af BNP i 2021). Nationalt finansierede investeringer ydede et
neutralt bidrag pa 0,0 procentpoint til finanspolitikken. Finland fastholdt derfor nationalt
finansierede investeringer som anbefalet af Radet. Samtidig gav vaksten i nationalt
finansierede primeere lgbende udgifter (ekskl. nye foranstaltninger pa indtegtssiden) et stort
set neutralt bidrag pa 0,1 procentpoint til finanspolitikken. Finland har derfor i tilstreekkelig
grad holdt veeksten i nationalt finansierede lgbende udgifter under kontrol.

| 2023 forventes finanspolitikken ifalge Kommissionens forarsprognose 2023 at blive
ekspansiv (-1,0 % af BNP) i en situation med hgj inflation. Vaeksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionare foranstaltninger pa indtegtssiden) ventes i
2023 at indebzre et ekspansivt bidrag pa 0,6 % af BNP til finanspolitikken. Dette omfatter de
stort set stabile omkostninger ved de malrettede stgtteforanstaltninger for husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigninger. Det omfatter ogsa de hgjere
omkostninger ved at yde midlertidig beskyttelse til fordrevne personer fra Ukraine (0,2 % af
BNP). Det ekspansive bidrag fra nationalt finansierede primaere lgbende nettoudgifter skyldes
derfor kun delvis den malrettede stette til de husholdninger og virksomheder, der er mest
sarbare over for energiprisstigninger, og til personer, der flygter fra Ukraine. Den ekspansive
veekst i nationalt finansierede primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger
pa indtaegtssiden) skyldes ogsa indeksering af sociale ydelser, statslig finansiering af lokale
myndigheder samt yderligere forsvarsudgifter og FoU-relaterede investeringer. Alt i alt er den
forventede veekst i nationalt finansierede primere lgbende udgifter ikke i overensstemmelse
med Radets henstilling. Udgifter finansieret med tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten og andre EU-midler belgb sig til 0,4 % af BNP i 2023, mens nationalt
finansierede investeringer ydede et ekspansivt bidrag til finanspolitikken pa 0,4 procentpoint.
Finland planlaegger derfor at finansiere yderligere investeringer gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten, og landet forventes at fastholde nationalt finansierede investeringer.

Geldsstilling pa mellemlang sigt: Den offentlige geeld steg fra 64,9 % af BNP ved udgangen
af 2019 til 74,7 % ved udgangen af 2020. Den udgjorde 73 % af BNP ved udgangen af 2022
og forventes at udgere henholdsvis 73,9 % og 76,2 % ved udgangen af 2023 og 2024.
Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middel risiko pa mellemlang
sigt. Desuden kan strukturreformerne under NGEU/genopretnings- og resiliensfaciliteten, hvis
de gennemfgres fuldt ud, have en yderligere positiv indvirkning pa BNP-vaksten i de
kommende ar og dermed bidrage til at afbgde udfordringerne med hensyn til
geeldsberedygtighed.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante: Den 9. maj 2023 fremlagde Finland
yderligere relevante faktorer, som ikke er nevnt ovenfor, nemlig det forhold, at der pa grund
af parlamentsvalget i Finland den 2. april 2023 blev forelagt et stabilitetsprogram med ugndret
politik den 23. marts 2023. Finlands nye regering vil fremlaegge sit mal for de offentlige
finanser i det stabilitetsprogram, der skal fremlaegges i efteraret, sammen med udkastet til
budgetplan som led i regeringens finanspolitiske plan.
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5. KONKLUSIONER

15 EU-medlemsstater overskred referencevaerdien for underskuddet i 2022 eller planlegger at
overskride den i 2023: Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Frankrig,
Italien, Letland, Ungarn, Malta, @strig, Polen, Slovenien og Slovakiet.

| Dstrig ligger underskudskvotienten i 2022 og den forventede underskudskvotient i 2023 over,
men teet pa 3 % af BNP. For de resterende 14 medlemsstater, der i denne rapport anses for at
overskride traktatens underskudsreferenceveerdi i 2022, eller som planlaegger at overskride den
i 2023, var eller forventes underskuddet at ligge over og ikke taet pa 3 % af BNP.

| alle 15 medlemsstater betragtes overskridelsen af traktatens referenceverdi som exceptionel
som defineret i traktaten. For Belgien, Bulgarien, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Malta,
Polen og Slovakiet forventes overskridelsen af referenceveerdien imidlertid ikke at veere
midlertidig.

Samlet set og under hensyntagen til alle relevante forhold viser analysen i denne rapport, at
underskudskriteriet som defineret i traktaten og i forordning (EF) nr. 1467/1997 ikke er
opfyldt af Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Frankrig, Italien,
Letland, Ungarn, Malta, Polen, Slovenien og Slovakiet.

Ni medlemsstater havde en offentlig bruttogeld pa over 60 % af BNP ved udgangen af 2022:
Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, @strig, Slovenien og Finland. Blandt
disse medlemsstater blev geeldsreduktionsmalet overholdt i Belgien, Tyskland, Spanien,
Ungarn, @strig og Slovenien, mens Frankrig, Italien og Finland ikke overholdt det.

Samlet set og under hensyntagen til alle relevante faktorer viser analysen i denne rapport, at
Frankrig, Italien og Finland ikke opfylder geeldskriteriet som defineret i traktaten og i
forordning (EF) nr. 1467/1997. Ikke desto mindre mener Kommissionen i sin vurdering af alle
relevante forhold, at overholdelse af galdsreduktionsmalet ville indebere en for kraevende
fremrykket finanspolitisk indsats, der ville risikere at bringe den gkonomiske veekst i fare.
Kommissionen mener derfor ikke, at det er belaeg for at kraeve, at gaeeldsreduktionsmalet
overholdes, under de nuveerende gkonomiske forhold.

| betragtning af den vedvarende store usikkerhed om de makrogkonomiske og budgetmaessige
udsigter pa nuveaerende tidspunkt meddelte Kommissionen allerede i marts 2023, at den ikke
vil foresla, at der indledes nye procedurer i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud i foraret 2023. Samtidig vil overvagningen af underskuds- og geldsudviklingen
fortsaette, og Kommissionen vil foresla Radet at indlede underskudsbaserede procedurer i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud i foraret 2024 pa grundlag af de endelige
tal for 2023.
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